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1. GESAMTBEURTEILUNG DER WIRTSCHAFTSLAGE

Die Erholung setzt sich fort,
auf kurze Sicht allerdings
mit verringerter
Geschwindigkeit

12

Uberblick

Die Erholung der Weltwirtschaft setzt sich fort, allerdings mit verhaltenerem
Tempo. Produktions- und Handelswachstum haben seit dem Friihjahr nachgegeben,
da voriibergehende Wachstumskréfte, wie die von fiskalischen KonjunkturmafB3nah-
men ausgehenden Anschubeffekte, nachgelassen haben und noch nicht in vollem
Umfang durch eine selbsttragende Wachstumsdynamik abgeldst wurden. Angesichts
einer Geldpolitik, die weiterhin akkommodierend ausgerichtet ist, wahrend sich die
fiskalischen Konsolidierungsanstrengungen zugleich ausweiten, kann davon aus-
gegangen werden, dass die gegenwirtige leichte Abschwichung des Produktions-
wachstums nicht lange anhalten wird. Dennoch ist es, zumindest in den OECD-
Volkswirtschaften, unwahrscheinlich, dass das Wachstum auf kurze Sicht die in
vergangenen Konjunkturaufschwiingen beobachtete Dynamik entfalten wird. Da die
Expansion auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften im Vergleich zu fritheren
Stadien der Erholung etwas langsamer ablaufen und damit nachhaltiger werden
diirfte, wird sich das weltweite Produktionswachstum 2011 voraussichtlich auf
rd. 4%4% und 2012 auf 442% belaufen (Tabelle 1.1). Auf dieser Grundlage wiirde die
Arbeitslosigkeit im OECD-Raum etwas zuriickgehen und gegen Ende 2012 bei
rd. 7Y% liegen, im Vergleich zu einem Tiefstand von knapp tiber 5% vor der Krise.
Die Inflationsrate diirfte sich allmdhlich auf niedrigem Niveau stabilisieren. AufB3er-

Table 1.1. The global recovery will remain moderate
OECD area, unless noted otherwise

Average 2010 2011 2012
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q4/Q4
Per cent
Real GDP growth1 2.7 03 -34 2.8 2.3 2.8 2.7 2.4 3.0
United States 3.0 00 -26 2.7 2.2 3.1 2.3 2.6 3.4
Euro area 2.3 0.3 -41 1.7 1.7 2.0 21 1.7 21
Japan 1.2 -1.2 52 3.7 1.7 1.3 3.3 1.3 1.6
Output gap2 0.3 00 -47 -35 -29 -21
Unemployment rate® 6.4 60 81 83 81 75 83 79 73
Inflation® 2.8 3.2 0.6 1.8 1.5 1.4 1.7 1.4 1.4
Fiscal balance® 2.0 33 79 76 61 -47
Memorandum ltems
World real trade growth 6.8 3.1 -111 123 8.3 81 119 7.8 8.3
World real GDP growth® 3.8 26 -1.0 46 42 46 45 44 48
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 88 database.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932346610
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1. GESAMTBEURTEILUNG DER WIRTSCHAFTSLAGE

Es bestehen aber weiterhin
erhebliche Risiken ...

... einer ungiinstigeren
Entwicklung ...

... ebenso wie eines
giinstigeren Verlaufs

Bei der Politikgestaltung
muss weiterhin auf die
engen Wechselbeziehungen
zwischen den verschiedenen
Bereichen geachtet werden

halb des OECD-Raums wird sich die Binnennachfrage voraussichtlich kriftig ent-
wickeln, wobei die Kapazititsiiberhdnge zurlickgehen und die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen sich weiter normalisieren diirften.

Auf den Projektionen lasten nach wie vor erhebliche Risiken, wobei die
Abwirtsrisiken schwerwiegender sind als die Aufwirtsrisiken. Die Abwartsrisiken
ergeben sich grofenteils aus der Moglichkeit des Eintretens besonderer Ereignisse,
die vor dem Hintergrund von Anfilligkeiten im Zusammenhang mit der weiterhin
fragilen Verfassung der Finanzmarkte, dem Schuldenabbau bei den privaten Haushalten,
den Staatsverschuldungsproblemen und den Spannungen an den Devisenmirkten zu
einer erneuten Konjunkturschwiche fithren konnten. Die meisten Risiken sind miteinan-
der verkniipft, so dass es — sollten sie sich konkretisieren — zu Riickkoppelungseffekten
auf die Vermdgenspreise, die Bilanzen im privaten Sektor, die private Nachfrage und
die Ergebnisse des Finanzsektors kommen konnte. Umgekehrt ergibt sich daraus, dass
glinstigere Entwicklungen in einem Bereich auch zur Verringerung anderer Risiken
beitragen konnten. Bei den Abwirts- und Aufwértsrisiken handelt es sich im Einzel-
nen um folgende Faktoren:

e Ein besonderes Risiko besteht darin, dass ein erneuter Riickgang der Wohn-
immobilienpreise in den Vereinigten Staaten sowie im Vereinigten Konigreich
negative Auswirkungen auf die Vermdgensposition der privaten Haushalte haben
und damit den Verbrauch dimpfen und die Sparquoten erhéhen konnte. Klare
Risiken gehen auch von der andauernden Besorgnis iiber die Tragfahigkeit der
offentlichen Verschuldung einiger OECD-Léander aus; sollte diese Besorgnis
zunehmen, konnte dies zu Verwerfungen an den Finanzmairkten und einem Ver-
trauensschwund fiihren. Weitere Abwirtsrisiken an den Finanzmérkten ergeben
sich aus der Moglichkeit einer abrupten Trendwende bei den Renditen von
Staatsanleihen, fortbestehenden Ungewissheiten in Bezug auf den Bankensektor
sowie die Verfiigbarkeit von Krediten wiahrend der Erholung, den negativen
Effekten umfangreicher Kapitalzufliisse in viele aufstrebende Volkswirtschaften
und den Spannungen, die durch die in letzter Zeit stark verbreiteten Interventionen
an den Devisenmirkten ausgeldst wurden und die zu protektionistischen Politik-
mafnahmen fithren kdnnten.

e Andererseits besteht aber auch die Mdglichkeit eines kriftigeren Anstiegs der
Unternehmensinvestitionen unter dem Einfluss hoher Unternehmensgewinne,
und es wire auch mdglich, dass sich die Aktienmérkte deutlicher erholen, da
das Kurs-Gewinn-Verhéltnis der Aktien in einigen Landern unter den histori-
schen Normwerten liegt. Ein weiteres Aufwirtsrisiko ist damit gegeben, dass
von insgesamt bereits wieder normalisierten Finanzierungsbedingungen groflere
verzogerte Impulse auf die Wirtschaftstatigkeit ausgehen als projiziert und sich
die Finanzierungsbedingungen sogar weiter verbessern kénnten.

Da sich die Normalisierung der geldpolitischen, fiskalischen, finanziellen und
krisenbedingten strukturpolitischen Maflnahmen in den nédchsten zwei Jahren voraus-
sichtlich beschleunigen und in einer zunehmend groflen Zahl von Léndern gleich-
zeitig vollziehen wird, miissen bei der Gestaltung der Politik eines Landes in einem
Bereich die politischen Weichenstellungen in anderen Bereichen und in anderen
Landern beriicksichtigt werden. Internationale Zusammenarbeit, u.a. im Rahmen der
G20, wird unerlésslich sein, um die Glaubwiirdigkeit dieser Politikanstrengungen zu
erhohen. Das Tempo der Haushaltskonsolidierung sollte in Landern, in denen hier
noch Entscheidungsspielraum besteht, z.T. davon abhidngen, inwieweit es der Geld-
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Fiir die Wirtschaftspolitik
giltes ...

... aktiv auf eine
Konsolidierung der
offentlichen Haushalte
hinzuarbeiten ...

... die Leitzinsen zu
normalisieren, wobei das
Tempo dieses Prozesses von
der Stirke der Erholung
abhingen muss ...
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politik moglich ist, die von der fiskalischen Straffung ausgehenden kurzfristigen negativen
Effekte auf die Nachfrage durch Leitzinssenkungen bzw. ein Hinauszdgern der Leit-
zinserhdhungen auszugleichen. Desgleichen wird sich das Tempo der Reformen der
Finanzmarktregulierung auf die geld- und fiskalpolitischen Weichenstellungen aus-
wirken. Strukturpolitische Mafinahmen konnen die Wirtschaft nicht nur auf langere Sicht
starken, sondern auch zur Haushaltskonsolidierung beitragen, der Geldpolitik durch
die Anhebung des Produktionspotenzials Spielraum zur Verldngerung der akkommo-
dierenden Phase verschaffen und die Nachfrage auf kurze Sicht festigen. Zudem
konnen bestimmte Strukturreformen, die schon allein aus inldndischen Griinden
wiinschenswert sind, auch zur Verringerung der internationalen Ungleichgewichte,
sowohl weltweit als auch innerhalb des Euroraums, beitragen.

Vor diesem Hintergrund muss die Politik gegenwirtig wie auch auf ldngere
Sicht folgenden Anforderungen gerecht werden:

e Um die offentlichen Finanzen auf ein solides Fundament zu stellen, sollte die
Haushaltskonsolidierung ab 2011 in fast allen OECD-Léandern aktiv vorange-
trieben werden. Das Tempo, mit dem die fiskalischen Impulse entzogen werden,
sollte daran ausgerichtet werden, in welcher Verfassung sich die 6ffentlichen
Finanzen befinden, wie leicht die Staatsschulden finanziert werden konnen, wie
stark die Erholung ist und welche Konsolidierungszusagen bereits angekiindigt
wurden. Das Wirksamwerden der automatischen Stabilisatoren sollte — auller in
Landern, in denen ein akutes Risiko des Glaubwiirdigkeitsverlusts besteht —
entlang des geplanten Konsolidierungspfads zugelassen werden, um etwaige
voriibergehende Konjunkturschwichen auszugleichen. In Léndern mit einer
besseren Haushaltslage konnte das Tempo der Konsolidierung in der Tendenz
reduziert werden, falls das Wachstum nicht den Erwartungen entsprechen sollte.
Alles in allem ist die geplante Konsolidierung auf Grundlage der aktuellen Pro-
jektionen in den meisten OECD-Landern sowohl 2011 als auch 2012 angemessen.

e Fiir die meisten Wahrungsbehorden wird die Herausforderung darin bestehen,
die auflerordentlichen geldpolitischen Impulse in einer Weise zu entziehen, die
mit den makrodkonomischen Entwicklungen in Einklang steht und bei der die
Anfilligkeiten der Finanzmérkte nicht verstarkt werden. Angesichts nach wie
vor grofer Produktionsliicken und der sich abzeichnenden starken Haushalts-
konsolidierungsanstrengungen sollte die Normalisierung der Leitzinsen in den
Vereinigten Staaten und im Euroraum erst ab dem ersten Halbjahr 2012 richtig
beginnen, wobei die Geldpolitik noch iiber den Projektionshorizont hinaus
akkommodierend bleiben sollte. In Japan sollten die Leitzinsen angesichts der
andauernden Deflation 2011 und 2012 auf ihrem gegenwirtigen niedrigen
Niveau gehalten werden, und es sollte eine erhebliche quantitative Lockerung
vorgenommen werden, um der Wirtschaft Impulse zu verleihen. Falls das Pro-
duktionswachstum in den groBBen OECD-Volkswirtschaften schwicher ausfallen
sollte als erwartet, sollte die Normalisierung der Leitzinsen weiter hinaus-
gezogert werden und miissen u.U., je nach Dauer und Umfang der Konjunktur-
schwiche, Mallnahmen ergriffen werden, um durch eine zusétzliche quantitative
Lockerung und eine entsprechende Kommunikationspolitik einen Riickgang der
realen Zinssitze in einem breiteren Laufzeitenspektrum herbeizufiihren. In den
OECD- ebenso wie den Nicht-OECD-Landern ist es wichtig, dass mit notwen-
digen internationalen Ausgleichsprozessen verbundenen Wechselkursanpassungen
nicht entgegengewirkt wird.
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... die Dynamik fiir
Finanzmarktreformen
aufrechtzuerhalten ...

... und Strukturreformen
zur Bewiiltigung der
Nachwirkungen der Krise
und Verringerung der
globalen Ungleichgewichte
durchzufiihren

Die Bestimmungsfaktoren
fiir die Wirtschaft der
OECD-Liinder sind

nach wie vor giinstig

Das Welthandelswachstum
ist nach wie vor stabil ...

e Die Finanzmarktreformdynamik muss aufrechterhalten werden, um die Stabilitdt
des weltweiten Finanzsystems zu erh6hen. Die Umsetzung des vor kurzem ver-
einbarten weltweiten Reformpakets flir den Bankensektor wird hierzu beitragen.
Die lang gestreckte Einfiihrungsphase der Reformen diirfte dabei helfen, sicher-
zustellen, dass die erforderlichen Umstellungen in einer Weise erfolgen, bei der
die Erholung nicht gefdhrdet wird. Weitere Reformen, darunter auch Schritte
zur Beseitigung von Anreizverzerrungen fiir systemwichtige Finanzinstitute und
zur Verschirfung der Regulierung von Nichtbanken-Finanzinstituten, miissen
noch in Angriff genommen werden.

e Es miissen Strukturreformen umgesetzt werden, um das Produktionspotenzial
auf lange Sicht zu steigern und damit die Haushaltskonsolidierung zu erleich-
tern, sowie um spezifischen durch die Rezession entstandenen Belastungen zu
begegnen, nicht zuletzt der Arbeitsmarktschwiche, die dauerhafte negative
Auswirkungen zu haben droht. Reformen zur Steigerung der Produktivitéit des
offentlichen Sektors, zur Beseitigung von Hindernissen fiir die Beschéftigungs-
schaffung, zur Verdnderung der Steuerstruktur sowie zur Einfithrung von
Preismechanismen fiir umweltbelastendes Verhalten (Pollution Pricing) wiirden
zur Sicherung des Wachstums und der Beschéftigung beitragen und die Haus-
haltskonsolidierung erleichtern. Strukturreformen sind infolge ihrer Auswirkungen
auf Ersparnis und Investitionen auch niitzlich, um gegen die Grunddeterminanten
der globalen Ungleichgewichte vorzugehen. Durch ein gut konzipiertes Paket
von Strukturreformen zur Reduzierung der Produktmarktregulierung in vom
Wettbewerb abgeschirmten Sektoren und zur Verbesserung der Systeme der sozia-
len Sicherung in Nicht-OECD-Léndern konnte im Zusammenspiel mit der Konsoli-
dierung der offentlichen Finanzen viel erreicht werden, um die globalen Ungleich-
gewichte in den kommenden Jahren zu verringern.

Bestimmungsfaktoren fiir die Wirtschaft der OECD-Lénder

Die weltweite Wirtschaftstitigkeit hat sich stirker verlangsamt, als in den ersten
Monaten des Jahres zundchst erwartet worden war, und der Ubergang von befristeten
Wachstumsimpulsen zu einem selbsttragenden Wachstum verlduft ungleichmifig.
Das Geschiftsklima hatte sich Unternehmenserhebungen zufolge im Sommer einge-
triibt, und die Auftragsbestinde waren gesunken, beide haben sich nun jedoch wieder
zu erholen begonnen. Insgesamt sind die Bestimmungsfaktoren fiir die Wirtschaft der
OECD-Léander nach wie vor giinstig, und die Abschwichung des Wachstums diirfte
lediglich voriibergehender Natur sein, anstatt eine grofere strukturelle Schwéche der
privaten Ausgaben widerzuspiegeln. Die globalen Entwicklungen und die Finanzie-
rungsbedingungen sind nach wie vor glinstig, und bei der Behebung der Ungleich-
gewichte, die vor der Rezession entstanden waren, werden gute Fortschritte erzielt,
wenngleich es klare Schwachstellen gibt, insbesondere die Arbeitsmirkte, wo umfassende
Anpassungen noch nicht anndhernd erfolgt sind.

Das Welthandelswachstum verlangsamt sich inzwischen; die Jahresrate des
Handelswachstums im dritten Quartal betrug den Schétzungen zufolge rd. 9%, ver-
glichen mit einem Wachstum von iiber 15% sowohl im ersten als auch im zweiten
Quartal des Jahres. Die Verlangsamung des Handelswachstums ist z.T. auf die Nor-
malisierung zuriickzufiihren, die zu erwarten war, nachdem sich der Handel und die
Industrieproduktion, ausgehend von den Tiefstinden wéhrend der Rezession, rasch
belebt hatten. Die jliingsten monatlichen Handels- und allgemeinen Wirtschaftsindika-
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toren deuten darauf hin, dass das Handelswachstum sich bis zum Jahresende auf eine
Jahresrate von 7Y% etwas weiter abschwichen konnte. Gleichwohl werden die
Welthandelsvolumen im Verlauf der zweiten Jahreshilfte 2010 ihren Vorkrisen-
hochststand tlibertroffen haben. Die Liicke zwischen der Rate des Handelswachstums
in den OECD- und den Nicht-OECD-Volkswirtschaften hat sich im Lauf des Jahres
2010 verringert, was auf eine gewisse Abschwichung der Inlandsnachfrage und des
Importwachstums im Nicht-OECD-Raum sowie die Erhdhung der Handelsintensitét
des Wachstums in den OECD-Léndern zuriickzufiihren ist, die z.T. mit einer Belebung
der Anlageinvestitionen — einer besonders handelsintensiven Komponente der Nach-
frage — zusammenhingt. Nach der kurzfristigen Verlangsamung diirfte sich das
Welthandelswachstum im Zeitraum 2011-2012 im Allgemeinen weiterhin lebhaft
entwickeln und nach wie vor bei einem 1,7-Fachen des Wachstums der Weltproduktion,
d.h. nahe der Vorkrisenrate (2004-2008) liegen (Abb. 1.1).

Figure 1.1. World trade growth remains solid
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Note: The import volume figures include intra-region trade. Based on a trade in goods and services volume matrix in 2005, just over a half
of global trade is within OECD countries, about a third between OECD and non-OECD countries and the rest between non-OECD countries.

Source: OECD Economic Outlook 88 database.

... ebenso wie die Inlands-
nachfrage in den Nicht-
OECD-Volkswirtschaften
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Statlink 7= http://dx.doi.org/10.1787/888932344976

Der Konjunkturaufschwung in den Nicht-OECD-Volkswirtschaften hat sich seit
dem Friihjahr abgeschwicht, insbesondere in den Industriesektoren, die stark in die
weltweiten Wertschopfungsketten eingebunden sind. Dennoch ist die inldndische
Endnachfrage nach wie vor robust, was die Auslandsnachfrage in den OECD-
Landern stiitzt. In China hat die Wirtschaft im friheren Jahresverlauf im Zuge der
Normalisierung der staatlichen Politik und des Abbaus ilibermdBig hoher Lager-
bestdnde ein Stiick weit an Fahrt verloren, auch wenn sich das BIP-Wachstum im
dritten Quartal wieder auf eine Jahresrate von schiatzungsweise rd. 9%2% belebte. Das
Einzelhandelswachstum ist nach wie vor stabil, und das Geschéftsklima hat sich dem
Einkaufsmanagerindex (EMI) zufolge nunmehr wieder aufgehellt. Das Wachstum der
gesamtwirtschaftlichen Produktion hat sich auch in Indien dieses Jahr leicht verlang-
samt, auch wenn die Inlandsnachfrage nach wie vor stark und das Geschéftsklima
weiterhin stabil ist. In Anbetracht des Inflationsdrucks wurden aktive Schritte in
Richtung einer Normalisierung der Geldpolitik eingeleitet. In Brasilien hat sich die
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Die finanziellen
Bedingungen wirken
insgesamt weiterhin
wachstumsstiitzend ...

... die Geldmarktsitze
und die Renditen der

Benchmark-Anleihen
haben nachgegeben ...

Produktionsliicke im Gefolge der Rezession rasch geschlossen, wobei die Inlands-
nachfrage im vergangenen Jahr kréftig gewachsen ist. Vom Handel ging per Saldo
eine Bremswirkung auf das Wachstum aus, was z.T. auf eine deutliche Aufwertung
des effektiven Wechselkurses auf Grund kréftiger Kapitalzufliisse zuriickzufiihren ist.
Die Normalisierung der makrodkonomischen Politik hat begonnen, und es treten
nunmehr Anzeichen fiir eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums zu Tage. Das
Wachstum féllt in Russland und Siidafrika weiterhin verhaltener aus und ist ver-
gleichsweise stark von der Auslandsnachfrage sowie von hoheren internationalen
Rohstoffpreisen abhingig.

Die finanziellen Bedingungen sind, wie die Indizes der finanziellen Rahmen-
bedingungen der OECD zeigen, seit Anfang des Jahres weitgehend unverindert
geblieben und befinden sich in den groen OECD-Regionen auf einem nahezu
normalen Niveau (Abb. 1.2). In Anbetracht der zeitverzogerten Wirkung werden die
zuvor erzielten Verbesserungen der finanziellen Bedingungen insgesamt die Wirt-
schaftstitigkeit noch eine Zeit lang stiitzen. Die jiingste Stabilitidt der Indizes der
finanziellen Rahmenbedingungen insgesamt kaschiert, dass sich ihre einzelnen Kom-
ponenten unterschiedlich entwickelt haben — reale Zinssitze, Anleihespreads, Kredit-
bedingungen, reale Wechselkurse sowie Nettovermogen der privaten Haushalte. In
den Vereinigten Staaten haben niedrigere reale Zinssitze, insbesondere am langen
Ende der Kurve, sowie die Lockerung der Kreditvergabebedingungen die anhaltende
Schwiche der Nettovermodgensposition der privaten Haushalte aufgewogen. Im
Euroraum sind die Kreditvergabestandards ein wenig gestrafft worden, und der aus-
gleichende Effekt, der zuvor von einem schwicheren Wechselkurs ausging, ist abge-
klungen. In Japan hat die Verbesserung der Kreditbedingungen und der Spreads die
Auswirkungen der Yen-Aufwertung und der Aktienkursriickgéinge weitgehend aus-
geglichen. Als wichtigste Faktoren, die zur Stiitzung der finanziellen Bedingungen
beitragen, sind zu nennen:

e Die niedrigen Geldmarktsitze und Renditen fiir Staatsanleihen wirken sich der-
zeit stiitzend auf die Finanzierungsbedingungen aus, trotz neuerlicher Spannun-
gen an den Finanzmarkten auf Grund der Besorgnis iiber die Tragfahigkeit der
offentlichen Verschuldung in mehreren Lindern des Euroraums (weiter unten
erortert). Die im EU-Bankensektor durchgefiihrten Stresstests haben dazu bei-
getragen, die unmittelbaren Marktbedenken zu mindern, auch wenn die Kosten
fiir die Versicherung von Bankanleihen gegen Zahlungsausfille, die — insbeson-
dere in einigen kleineren Volkswirtschaften des Euroraums — hoch geblieben
sind, nach wie vor vorhandene Bedenken in Bezug auf Adressenausfallrisiken
widerspiegeln'. Die langfristigen Renditen fiir Benchmark-Staatsanleihen sind
in den Vereinigten Staaten und Deutschland auf ein auBlergewohnlich niedriges
Niveau gesunken und auch in Japan und vielen anderen europédischen Landern
zurlickgegangen (vgl. Kasten 1.4 unten). In den aufstrebenden Volkswirtschaften
haben sich die Finanzierungsbedingungen auf Grund niedrigerer Renditen fiir
Staatsanleihen ebenfalls dynamisch entwickelt. Kriftige Kapitalzufliisse haben
in vielen dieser Linder einen Anstieg der Vermdgenspreise befordert, jedoch
auch Aufwirtsdruck auf die Wechselkurse ausgetibt.

1. Die Stresstests zeigten, dass die kurzfristigen Risiken, u.a. auf Grund einer staatlichen Zahlungsunfihigkeit, wesentlich niedriger waren, als
viele befiirchtet hatten. In den Tests wurden Verluste aus Staatsanleihen in den Anlagebiichern der Banken (wo der Grofiteil dieser Anleihen
gehalten wird) nicht beriicksichtigt und daher die damit verbundenen ldngerfristigen Risiken nicht gepriift, sie lieferten aber dennoch Informa-
tionen iiber diese Risiken (Blundell-Wignall und Slovik, 2010).
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Figure 1.2. Financial conditions indices have improved markedly
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Source: Datastream; OECD Economic Outlook 88 database; and OECD calculations.
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... die privaten Anleihe- e Die privaten Anleihemirkte konnten sich trotz der Turbulenzen um die europdische
mdrkte konnten sich gut Staatsverschuldung gut behaupten, so dass — insbesondere groflere — Unternehmen
behaupten ... gilinstige Finanzierungsaussichten haben. Die Renditen fiir Kreditnehmer mit

dem Rating ,,Investment Grade™ sind auf ein sehr niedriges Niveau gesunken
und auch fiir Kreditnehmer mit héherem Risikoprofil zuriickgegangen, nachdem
sie auf dem Hohepunkt der Turbulenzen an den Mirkten fiir Staatsanleihen im
fritheren Jahresverlauf deutlich gestiegen waren. Die Anleiheemissionen von
Nichtfinanzunternehmen liegen in diesem Jahr unter dem Rekordniveau von
2009, verharren jedoch — insbesondere im Euroraum — iiber dem langfristigen
Durchschnitt, und die privaten Mirkte fiir Verbriefungen haben sich — wenn
auch nur leicht — zu beleben begonnen®.

... die Aktienkurse sind e Auf den Aktienmirkten war in den vergangenen Monaten eine erhebliche Vola-
gestiegen ... tilitdt zu verzeichnen, in den meisten Industriestaaten liegen die Kurse jedoch
iiber ihrem Stand von Jahresbeginn, auch wenn Japan eine nennenswerte Aus-
nahme darstellt. Die Kurse muten gegeniiber der geschitzten Gewinnentwick-
lung in einigen Landern moderat an (Abb. 1.3), was darauf schlieBen ldsst, dass
das Risiko weiterer hoher Kursverluste — die sich negativ auf die Nettovermogens-

2. Beispiele fiir neue Geschifte sind etwa besicherte Schuldverschreibungen (Collateralised Debt Obligations — CDO) auf der Grundlage hypo-
thekarisch besicherter Wertpapiere sowie besicherte Schuldverschreibungen (Collateralised Loan Obligations — CLO) auf der Grundlage von
Hochzinskrediten (Leveraged Loans).

18 OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK 88 — © OECD 2010



1. GESAMTBEURTEILUNG DER WIRTSCHAFTSLAGE

Figure 1.3. Price-earnings ratios remain below long-run averages
Last observation: November 2010
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Note: Adjusted P/E ratios are calculated as the ratio of stock prices to the moving average of the previous 10 years' earnings, adjusted for
nominal trend growth. Averages shown exclude the period 1998-2000 to remove the asset bubble effects. Last observations refer to
12 November 2010.

Source: Datastream; and OECD calculations.
Statlink sw=r http://dx.doi.org/10.1787/888932345014

position der privaten Haushalte auswirken wiirden — begrenzt ist. Die Aktien-
mirkte haben sich in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften 2010 etwas dyna-
mischer entwickelt als in den OECD-Léandern, sind jedoch im Allgemeinen eng
mit den Entwicklungen der Weltwirtschaft verkniipft.
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Figure 1.4. Bank lending may be bottoming
Year-on-year growth rate
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1.

United States data from April 2010 concerning consumer loans have been modified to take into account a change of concept.

2. The definition of real estate loans for the United States is broader than housing loans as it includes also loans related to commercial

real estate. Moreover, both for the United States and for Japan real estate / housing loans can include loans to the corporate sector.

Source: Thomson Financial.

Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932345033

... und die Verschlechterung e Unterstiitzt durch die sehr niedrigen Finanzierungskosten war die Ertragslage
der Bankbedingungen ist der Banken in der ersten Jahreshélfte 2010 weiterhin &ufBerst gut. Aus den
zum Stillstand gekommen ... Berichten iiber die Kreditvergabe der Banken fiir das dritte Quartal ging hervor,

20

dass bei den Kreditvergabestandards in den Vereinigten Staaten kontinuierlich
eine leichte Lockerung, im Euroraum jedoch eine sehr leichte Nettoverschar-
fung der Kreditbedingungen erfolgte. Angesichts der riickldufigen langfristigen
Referenzzinssitze sind die von den Geschéftsbanken praktizierten Kreditzinsen
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... was zur Belebung der
Unternehmensinvestitionen
in diesem Jahr beigetragen

hat
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fiir Hypotheken und Konsumentenkredite im Allgemeinen gesunken. Dies
schldgt sich moglicherweise in den Kreditvergabevolumen an den privaten Sektor
nieder, da es Anzeichen fiir eine leichte Belebung im Euroraum gegeben hat,
auch wenn dies in den Vereinigten Staaten bislang noch nicht der Fall ist (Abb. 1.4).
Mit zunehmender Reife der Erholung diirften die Kreditvergabebedingungen
gelockert werden, was eine Belebung der Kreditvergabe an den privaten Sektor
begiinstigen wiirde. Wie weiter unten erortert, besteht allerdings weiterhin langer-
fristig eine gewisse Unsicherheit beziliglich der Auswirkungen der neuen Regu-
lierungsanforderungen auf die Bilanzen der Banken sowie das Wachstum der
Kreditvergabe.

Mit Blick auf die Zukunft diirften die finanziellen Bedingungen insgesamt weiterhin
konjunkturstiitzend wirken, auch wenn diese Wirkung in dem Malle, wie die schritt-
weise Normalisierung der Leitzinssidtze einsetzt und die Anleiherenditen steigen,
etwas nachlassen diirfte.

Die Unternehmensinvestitionen im OECD-Raum liegen trotz des Aufschwungs
bei den Investitionsvolumen seit Beginn des Jahres weiterhin deutlich unter der
durchschnittlichen Investitionsintensitit der vorangegangenen dreiflig Jahre (Abb. 1.5).
Dies diirfte das Risiko moglicher weiterer Abwirtskorrekturen beim Investitions-
niveau begrenzen und bietet im Zuge der fortschreitenden Erholung reichlich Spiel-
raum fiir eine Steigerung der Dynamik der Unternehmensinvestitionen, insbesondere
im Hinblick auf neue Ausriistung und Software. Die Verbesserungen auf den Kapital-
mérkten sowie bei der Ertragslage der Unternehmen (Abb. 1.6) haben zu einer Locke-
rung der Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen in diesem Jahr gefiihrt, auch
wenn die Bankkreditvergabe nach wie vor verhalten ausfillt, und die Bilanzen der

Figure 1.5. Business investment has started to pick up
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Source: OECD Economic Outlook 88 database.

StatLink sw=m http://dx.doi.org/10.1787/888932345052
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Figure 1.6. The profitability of non-financial corporations has improved
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1. Ratio of pre-tax profits to gross value-added of nonfinancial corporations.
2. Ratio of ordinary profits to sales reported by all incorporated businesses.
3. Ratio of gross operating surplus to gross value-added of nonfinancial corporations.

Source: BEA; Eurostat; and Datastream.

Die Lagerbestinde liegen
nunmehr nahe bei ihren

langfristigen Normwerten ...

... und die Sanierung der
Finanzen der privaten
Haushalte ist auf gutem
Weg
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Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932345071

Nichtfinanzunternehmen sind in mehreren Lindern in einer guten Verfassung. Bei
den Investitionsgiiterlieferungen und -auftragseingdngen setzte sich die Expansion in
den groBen OECD-Volkswirtschaften fort, auch wenn sie sich seit Mitte des Jahres
— besonders in den Vereinigten Staaten — etwas verlangsamt hat, was darauf schlieflen
lasst, dass das Wachstum der Investitionsgiiteranschaffungen in den letzten Monaten
des Jahres etwas schwiécher ausfallen konnte als im fritheren Jahresverlauf. In der
Zukunft diirften die normalen konjunkturbedingten Faktoren und die konjunktur-
vertrdglicheren Finanzierungsbedingungen wihrend des Projektionszeitraums zu
einer Anhebung des Investitionsniveaus fiihren.

Der Aufschwung im Lagerzyklus seit Mitte 2009 schwécht sich in mehreren
OECD-Volkswirtschaften nunmehr ab. Da es wenig Anzeichen dafiir gibt, dass die
Lagerbestinde in den groen OECD-Léndern gegenwirtig iibermédfig hoch sind,
diirfte sich die Wahrscheinlichkeit, dass die voriibergehende Schwiche der Endnach-
frage durch einen signifikanten Riickgang der Lagerbestéinde verstirkt wird und dass sich
die Lagerbestdnde weiterhin deutlich erhéhen, in Grenzen halten. In den Projektionen
wird davon ausgegangen, dass von den Lagerbestdnden ab dem zweiten Quartal 2011
kein Beitrag mehr zum vierteljahrlichen Produktionswachstum ausgehen wird.

Die Sparquote der privaten Haushalte ist dieses Jahr in den meisten OECD-
Landern im Vergleich zu den Normwerten vor der Krise nach wie vor hoch. Daher ist
das Wachstum des privaten Konsums unter dem Einfluss der notwendigen Wieder-
herstellung der Vermogenspositionen der privaten Haushalte sowie der nach wie vor
unsicheren, sich jedoch allméhlich verbessernden Kredit- und Arbeitsmarktbedingungen
vergleichsweise verhalten ausgefallen. Der Anstieg der Vermogenspreise hat zusam-
men mit der héheren Ersparnisbildung zur Wiederherstellung der Finanzposition der
privaten Haushalte beigetragen, seitdem die Erholung eingesetzt hat (Kasten 1.1). Das
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Kasten 1.1 Die Vermogensposition der privaten Haushalte und die Sparquote

Der private Konsum wird fiir die gesamtwirtschaftliche Erholung in den OECD-Volkswirtschaften mit dem allmah-
lichen Abklingen voriibergehender konjunkturbedingter Faktoren und fiskalischer StiitzungsmaBinahmen eine entscheidende
Rolle spielen. Die derzeit stattfindende Sanierung der Finanzen der privaten Haushalte hat in allen grofien OECD-
Volkswirtschaften die Sparquoten der privaten Haushalte in die Hohe getrieben und den privaten Konsum gedriickt. Eine
wichtige Frage ist, wie weit die Anpassungen der Vermogensposition bereits fortgeschritten sind, und damit auch, ob die
Sparquoten bereits ihren Hochststand erreicht haben oder ob davon auszugehen ist, dass sie im Projektionszeitraum weiter
steigen werden. In diesem Kasten werden einige wichtige Entwicklungen im Hinblick auf die Vermdgensposition der privaten
Haushalte in den grolen OECD-Regionen betrachtet (vgl. Abbildung) und mogliche Auswirkungen auf die Sparquote skizziert.
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(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

Die Vermdgensposition der privaten Haushalte im OECD-Raum hat sich im vergangenen Jahr vor dem Hintergrund der
sich stabilisierenden Wohnimmobilienmaérkte, der Kursgewinne an den Aktienmirkten sowie des kontinuierlichen Schulden-
abbaus erholt. Allerdings liegen die Nettovermogen der privaten Haushalte in den meisten Léndern nach wie vor unter den
Vorkrisenhdchststinden', und in einigen OECD-Lindern sind weiterhin Risiken im Hinblick auf eine erneute Verschlechte-
rung der Lage an den Wohnimmobilienmérkten vorhanden.

e In den Vereinigten Staaten betrug das Verhéltnis des Nettovermogens zum verfiigbaren Einkommen im zweiten Quartal
2010 etwa drei Viertel seines Hochststands unmittelbar vor der Krise und lag nach wie vor unter seinem Fiinf- bzw.
Zehnjahresdurchschnitt vor der Krise. Das Verhiltnis des Nettogeldvermdgens zum verfligbaren Einkommen lag ebenfalls
25% unter seinem Vorkrisenhochststand und blieb trotz der Kursgewinne an den Aktienmérkten sowie eines Riickgangs
des Verhiltnisses zwischen Verbindlichkeiten und Einkommen um 10 Prozentpunkte seit Krisenbeginn unter seinem
Fiinf- bzw. Zehnjahresdurchschnitt vor der Krise. Zwar diirften die Nettogeldvermdgen sich im dritten Quartal von der
voriibergehenden schwachen Entwicklung an den Aktienmérkten im zweiten Quartal erholt haben, die Lage am Wohn-
immobilienmarkt iibt jedoch weiterhin eine Bremswirkung auf die Vermdgensposition der privaten Haushalte aus und
stellt ein erhebliches Risiko dar: Ein Riickgang der Wohnimmobilienpreise um 10% wiirde iiber ein Drittel des Anstiegs
der Nettovermogen zwischen dem Tiefstand im ersten Quartal 2009 und dem ersten Quartal 2010 zunichte machen.

e In Japan liegt das Verhiltnis der Nettogeldvermogen zum verfiigbaren Einkommen nunmehr rd. 10% unter seinem
Hochststand unmittelbar vor der Krise, befindet sich jedoch liber seinem Fiinf- bzw. Zehnjahresdurchschnitt. Seit
Beginn der Krise wurde nur ein geringer Teil der Verschuldung abgebaut, und das Wohnimmobilienvermdgen diirfte
weiter gesunken sein, da die Wohnimmobilienpreise in den zw6lf Monaten bis zum zweiten Quartal 2010 weiter riick-
laufig waren.

e Im Euroraum lag das Verhdltnis des Nettovermogens zum verfiligbaren Einkommen im zweiten Quartal 2010 rd. 5%
unter seinem unmittelbaren Vorkrisenhdchststand, aber iiber seinem Fiinf- bzw. Zehnjahresdurchschnitt vor der Krise.
Das Verhéltnis der Nettogeldvermdgen zum verfiigbaren Einkommen hat trotz nach oben tendierender finanzieller Ver-
bindlichkeiten sein Vorkrisenniveau wieder erreicht, liegt jedoch nach wie vor rd. 10% unter dem Vorkrisenhdchst-
stand. Das Wohnimmobilienvermdgen, das im Euroraum grofer ist als das Finanzvermdgen, begann sich im Zwdlf-
monatszeitraum zum zweiten Quartal 2010 leicht zu erholen.

e Im Vereinigten Konigreich hat sich das Verhiltnis des Nettovermodgens zum verfligbaren Einkommen ebenfalls deutlich
erhoht und liegt nunmehr tiber dem Fiinf- bzw. Zehnjahresdurchschnitt. Es befindet sich jedoch weiterhin rd. 10% unter
dem Vorkrisenhdchststand. Ein kontinuierlicher Schuldenabbau sowie Kursgewinne an den Aktienmirkten sind als
Faktoren zu nennen, die fiir den Wiederanstieg des Nettogeldvermogens verantwortlich waren. Das Verhiltnis des Netto-
geldvermdgens zum verfiigbaren Einkommen liegt nahe bei seinem Fiinf- bzw. Zehnjahresdurchschnitt vor der Krise.

Analysen, die Sparquoten im Verhéltnis zu langfristigeren Fundamentaldaten betrachten, deuten darauf hin, dass die
Sparquote vor Beginn der Krise im Jahr 2007 im Vereinigten Konigreich — abhéngig vom Haushaltsvermdgen — etwa 1 Pro-
zentpunkt unter ihrem langfristigen Gleichgewichtsniveau lag (Hiifner und Koske, 2010). In den Vereinigten Staaten und im
Euroraum lag die Sparquote jeweils nédher bei ihrem langfristigen Gleichgewichtswert. Das Gleichgewichtsniveau der Spar-
quote ist auf Grund der Verluste bei den Nettovermdgen der privaten Haushalte seit Beginn der Krise unter Druck geraten.
Einige einfache tiberschlagige Berechnungen auf der Grundlage der langfristigen Elastizitdten des Konsums im Verhiltnis
zum Nettovermogen konnen kaum Anhaltspunkte zur Groenordnung der nétigen zusitzlichen langfristigen Anpassungen
der Sparquoten liefern. In Anbetracht der zwischen Mitte 2007 und dem zweiten Quartal 2010 beobachteten Riickginge des
Nettogeldvermdgens wire unter sonst gleichen Bedingungen eine Steigerung der Sparquote um rd. 2%, Prozentpunkte in den
Vereinigten Staaten, 1 Prozentpunkt in Japan sowie 2 Prozentpunkt im Euroraum und im Vereinigten Konigreich im Ver-
gleich zum Vorkrisenniveau zu erwarten’. Bei gesonderter Beriicksichtigung der Vermogenseffekte aus Wohnimmobilien-
besitz, die in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich besonders grofl und im Euroraum moderater sind (z.B.
EZB, 2009), wire die Anpassung der Sparquote in den Vereinigten Staaten rd. 1 Prozentpunkt und im Vereinigten Konig-
reich % Prozentpunkt héher®. Diese Anpassungen scheinen bereits erfolgt zu sein, da die Sparquote seit Beginn der Krise in
den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich um 4 Prozentpunkte und im Euroraum um 1 Prozentpunkt gestiegen
ist. Tatsdchlich konnten die Sparquoten im Euroraum und im Vereinigten Konigreich Mitte 2009 durchaus bereits ihren
Hochststand erreicht haben.

Es bestehen jedoch mehrere kurzfristige Risiken, die noch eine Zeit lang dafiir sorgen konnten, dass die Sparquoten
hoch bleiben oder sogar voriibergehend weiter steigen. Das erste Risiko bezieht sich auf die Kreditbedingungen, die fiir die
kiinftige Entwicklung der Sparquoten, sowohl unmittelbar als auch in Wechselwirkung mit den Wohnimmobilienpreisen,

(Fortsetzung ndichste Seite)
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eine wichtige Rolle spielen. Erstens begrenzen giinstige Kreditbedingungen unter sonst gleichen Bedingungen die Notwen-
digkeit zum Vorsorgesparen und diirften daher zur Verringerung der Sparquote fiihren. Zweitens konnen die Kreditbedin-
gungen den Effekt des Wohnimmobilienvermdgens auf den Verbrauch und die Sparquote der privaten Haushalte neueren
Studien zufolge ebenfalls beeinflussen, indem sie sich auf den Umfang auswirken, in dem das Wohnimmobilienvermdgen
als Sicherheit fir die Kreditaufnahme der privaten Haushalte eingesetzt werden kann (Aron et al., 2010; Kerdrain, 2010).
Auf kurze Sicht lassen diese beiden Faktoren darauf schlieflen, dass die Auswirkungen weiter riicklaufiger Wohnimmobilienpreise
auf den Verbrauch der privaten Haushalte verstirkt werden konnten, wenn die Kreditbedingungen erneut verschérft werden,
was die Sparquote noch stirker in die Hohe treiben wiirde. Ein zweites Risiko fiir die Sparquoten ergibt sich aus dem
gegenwartigen Entschuldungsprozess. Die Schuldenquote im Verhiltnis zum Einkommen ist in den Vereinigten Staaten und
im Vereinigten Koénigreich seit Beginn der Krise wesentlich gesunken, und die Schétzungen der Schuldendienstquote in den
Vereinigten Staaten liegen wieder im léngerfristigen historischen Durchschnitt (Deutsche Bank, 2010). Der Entschuldungs-
prozess ist jedoch noch nicht abgeschlossen: Die Schuldenquoten im Verhéltnis zum Einkommen liegen sowohl in den Ver-
einigten Staaten als auch im Vereinigten Konigreich weiterhin deutlich iiber dem langerfristigen historischen Durchschnitt,
den privaten Haushalten ist moglicherweise vorsorglich daran gelegen, die Schuldenquoten im Verhiltnis zum Einkommen
unter dem unmittelbar vor der Krise verzeichneten Niveau zu halten, und die Verschirfung der Kreditstandards der Banken
macht u.U. ebenfalls niedrigere Schuldenquoten im Verhiltnis zum Einkommen erforderlich. Wenn sich die privaten Haus-
halte dazu entschliefen, die Schuldenquoten im Verhéltnis zum Einkommen zu verringern, wie dies bei den privaten Haus-
halten in Japan in den 1990er Jahren der Fall war, konnte die Sparquote weiter steigen (Glick und Lansing, 2009). Schlie$3-
lich diirfte die Arbeitslosenquote in vielen groen OECD-Volkswirtschaften hoch bleiben, was darauf schlieen lasst, dass
die Sparquoten noch eine Zeit lang auf dem derzeitigen hohen Niveau verharren werden. Ebenso hat sich das Niveau der
Staatsverschuldung drastisch erhoht und diirfte in naher Zukunft noch weiter zunehmen. Dies konnte die privaten Haushalte
dazu veranlassen, in Erwartung kiinftiger Steuererh6hungen mehr zu sparen, auch wenn derartige Anpassungen moglicher-
weise bereits erfolgt sein konnten.
1. Im Folgenden bezieht sich der Hochststand vor der Krise fiir alle Lander und Regionen auf das zweite Quartal 2007.
Diese Berechnungen setzen eine reprasentative langfristige Elastizitit des Verbrauchs im Verhéltnis zum Nettofinanzvermégen von 0,09 voraus
(wobei die Elastizitéit des Verbrauchs im Verhaltnis zum Einkommen 0,91 betrégt). Dies bedeutet, dass ln(c/y)=0,09In(w/y), wobei ¢, w und y
der Verbrauch, das Nettofinanzvermogen und die Einkommen sind (ohne jegliche Konstanten). Dies deckt sich mit den Schitzungen fiir
den Euroraum in OECD (2009), die wiederum mit einer marginalen Konsumneigung aus dem Vermogen von etwa 0,04 iibereinstimm-
ten. Vergleichbare Zahlen wurden fiir mehrere andere Lander geschitzt, darunter auch die Linder auflerhalb des Euroraums, wenn-
gleich diese Schatzungen sehr starke Abweichungen aufweisen (vgl. z.B. Altissimo et al., 2005; und Mishkin, 2007). Dies vorausgesetzt
und unter Verwendung der Approximierung, wonach Veranderungen der Sparquote dem Gegenteil der Verdnderungen des Logarithmus
des Verhiltnisses Verbrauch/Einkommen entsprechen, ist AS=-0,09Aln(w/y), wobei S die Sparquote darstellt. Dale (2009) hat darauf
hingewiesen, dass ein solcher Ansatz moglicherweise das Ausmal der notwendigen Anpassung iiberzeichnet. So bleibt z.B. unberiick-
sichtigt, dass das Vermogen einschliellich des Humankapitals (das vom spateren Erwerbseinkommen abhdngt) wahrscheinlich weniger
drastisch gesunken ist als das Finanzvermdgen.
3. Diese Berechnung geht von der Annahme aus, dass ln(c/y)=0,04In(hw/y)+0,08In(fw/y), wobei hw und fw fiir das Nettowohnimmobilien- bzw.
das Nettofinanzvermdgen (ohne Immobilienkredite) stehen. Die Koeffizienten basieren auf Schéitzungen der Elastizititen des Konsums
im Verhaltnis zu Wohnimmobilienpreisen und Aktienkursen in den OECD-Léndern nach Ludwig und Slok (2002).

Verhiltnis zwischen Vermogen und Einkommen liegt in den groflen Volkswirtschaften
nach wie vor unter dem unmittelbaren Vorkrisenniveau, befindet sich im Euroraum,
in Japan und im Vereinigten Konigreich jedoch nahe bei den Fiinf- bis Zehnjahres-
normwerten vor der Krise, was darauf schlieen ldsst, dass die Sparquote ihren
Hochstwert entweder bereits itiberschritten hat oder in seiner Néhe liegt, sofern sich
die Vermogenspreise und die Arbeitsméarkte nicht erneut schwach entwickeln. In den
Vereinigten Staaten sind nach wie vor vergleichsweise groflere Anpassungen erfor-
derlich, was auf die anhaltende Schwiche am Wohnimmobilienmarkt sowie der Netto-
vermdgensposition der privaten Haushalte zuriickzufiihren ist, was darauf hindeutet,
dass die Sparquote moglicherweise noch eine Zeit lang auf ihrem gegenwértigen
hohen Niveau verharren und u.U. sogar noch weiter steigen konnte, falls sich die
Kreditvergabebedingungen verschlechtern sollten. Der aktualisierte Vergleich des
tatsachlichen und des tendenziellen Automobilabsatzes, wobeli letzterer auf den Daten
iiber das Pro-Kopf-Einkommen, das Bevolkerungswachstum und die Verschrottungs-

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK 88 — © OECD 2010 25



1. GESAMTBEURTEILUNG DER WIRTSCHAFTSLAGE

Figure 1.7. Car sales are generally below trend levels
Actual and trend car sales 1995-2012; number of cars, Millions
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1. Euro 4 includes Germany, France, Italy and Spain.
2. For 2010 based on annualised sales in first nine months for Japan, and in first ten months for the United States, China, Germany,
France, Italy, Spain and the United Kingdom.
3. Trend car sales are derived using a non-linear relationship between income per capita and car ownership, population growth and
scrapping rates.
Source: Haugh et al. (2010); Datastream; China Association of Automobile Manufacturers; and OECD calculations.
Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932345109
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Die Erholung an den
Wohn- und Gewerbe-

immobilienmdrkten fillt
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rate beruht (Haugh et al., 2010), bietet einen weiteren Hinweis darauf, dass die
Verbrauchernachfrage gegenwirtig tendenziell widerstandsfihig ist. Der Auto-
mobilabsatz scheint im Euroraum, in Japan, im Vereinigten Konigreich und in
den Vereinigten Staaten seit einigen Monaten jeweils unter der Trendrate zu
liegen (Abb. 1.7). Auf dieser Grundlage diirften die Abwirtsrisiken fiir den
Absatz in all diesen Volkswirtschaften, insbesondere in den Vereinigten Staaten,
begrenzt sein.

Die Erholung an den Wohnimmobilienmérkten hat in der ersten Jahreshélfte
2010 an Breite gewonnen, die Lage an diesen Maérkten ist in einigen Ladndern
jedoch nach wie vor unsicher. Sowohl die Investitionsvolumen als auch die realen
Wohnimmobilienpreise sind in der Mehrzahl der Lander im zweiten Quartal gestiegen
(Abb. 1.8). Das Verhéltnis der Wohnimmobilieninvestitionen zum BIP liegt nun-
mehr nahe bei bzw. sogar unter den in der Mehrzahl der OECD-Léander in der
Vergangenheit verzeichneten Tiefstinden, was darauf schlieen ldsst, dass die
Wahrscheinlichkeit einer weiteren erheblichen Verschlechterung in den meisten
Landern gering ist, und den Gesamteffekt auf das BIP begrenzen wiirde, selbst
wenn eine entsprechende Korrektur erfolgen sollte.

Figure 1.8. Housing markets continue to recover
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1. House prices deflated by the private consumption deflator. Calculation based on 19 countries (18 available in 2010q1 and 16 available
in 2010q2).
Source: OECD Economic Outlook 88 database; and various national sources, see table A.1 in Girouard et al. (2006).

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932345128
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... und diirfte sich langsam Fiir die Zukunft wird davon ausgegangen, dass die Wohnimmobilieninvestitionen
vollziehen im Verhiltnis zum BIP ab dem vierten Quartal 2010 OECD-weit leicht steigen werden,
auch wenn der hiervon ausgehende Beitrag zur Erholung insgesamt deutlich geringer
ausfallen diirfte als in der Vergangenheit (Kasten 1.2). Gleichwohl sind die Wohn-
immobilienpreise im Verhiltnis zu den Einkommen und den Mieten in zahlreichen
Volkswirtschaften, mit Ausnahme der drei gréfiten, nach wie vor hoch (Tabelle 1.2),
was z.T. auf das derzeit von niedrigen Zinssdtzen gepriagte Umfeld zurlickzufiihren
ist. Daher sind im Zuge der beginnenden Normalisierung der Geldpolitik sowie des
Anstiegs der Anleiherenditen bei den Wohnimmobilienpreisen und damit auch bei
den Wohnimmobilieninvestitionen sowie der Vermogensposition der privaten Haus-
halte nach wie vor gewisse Abwirtsrisiken vorhanden. Die Wohnimmobilienmérkte
haben sich in den Vereinigten Staaten (wo nach dem Auslaufen der Steuergutschrift
fiir Wohnimmobilienkdufer Ende April ein deutlicher Abschwung einsetzte), im Ver-
einigten Konigreich, in Spanien und in Irland nach wie vor relativ schwach entwickelt.
Die Ausgaben fiir Bauvorhaben (ohne Wohnungsbau) diirften in den Vereinigten
Staaten bald die Talsohle durchschritten haben, auch wenn die Gewerbeimmobilien-
preise bis August weiter riicklaufig waren. Es ist immer noch ein erheblicher Kapazitits-

Kasten 1.2 Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt

In den meisten fritheren Rezessionen haben die Wohnimmobilienmirkte den Erholungsprozess unterstiitzt. In den Ver-
einigten Staaten beispielsweise trugen die Wohnungsbauinvestitionen in den zwolf Monaten nach dem Tiefstand des BIP in
fritheren Rezessionen durchschnittlich 0,6 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum bei (vgl. Tabelle), und die Wohnimmobilien-
preise haben sich im Durchschnitt um 4% erhoht, was den privaten Verbrauch iiber Vermdgenseffekte leicht gestiitzt hat.
Demgegeniiber ist der Wachstumsbeitrag der Wohnungsbauinvestitionen in der jiingsten Erholung mit 0,1 Prozentpunkten
deutlich geringer ausgefallen, was sowohl auf ein niedrigeres Investitionswachstum als auch auf einen geringeren Anteil der
Investitionen am BIP nach dem Zusammenbruch der Wohnungsbauinvestitionen zuriickzufiihren ist. Die Wohnimmobilien-
preise waren sogar weiter riicklaufig, was zum schwachen Wachstum des privaten Verbrauchs beigetragen haben diirfte’.
Die Erholung an den Wohnimmobilienmérkten setzte sich in der ersten Jahreshélfte 2010 in den meisten OECD-Léndern
zwar fort (vgl. Haupttext), bei einigen Landern tritt jedoch eine anhaltende bzw. erneute Schwiche zu Tage. Unter diesen
sind insbesondere die Vereinigten Staaten, Spanien, Irland und neuerdings auch das Vereinigte Konigreich zu nennen.

e In den Vereinigten Staaten ist das Geschéftsklima bei den Wohnungsbauunternehmen nach wie vor stark eingetriibt,
und die Preise sind nach einigen Messgroflen gesunken, wobei es nach dem Auslaufen der Steuergutschrift fiir den Kauf
von Wohnimmobilien zu einem fritheren Zeitpunkt dieses Jahres zu einem Einbruch der Verkédufe und einer Stagnation
bei den Baugenehmigungen kam. Dariiber hinaus ist der Bestand an unverduflerten Wohnimmobilien seit dem Friihjahr
wieder gestiegen, und die Zahl der eingeleiteten Zwangsversteigerungen ist nach wie vor hoch. Diese jlingsten Indikatoren
lassen — zusammen mit der langsamen Erholung und der hartnéckig auf hohem Niveau verharrenden Arbeitslosenquote
— darauf schlieBen, dass die schwache Verfassung des US-Wohnimmobilienmarkts noch ldngere Zeit andauern kdnnte.
Ein erschwerender Faktor, der an dieser Feststellung jedoch kaum etwas @ndern diirfte, sind die Verfahrensprobleme bei
den Banken, die die Zwangsversteigerungen u.U. eine Zeit lang aufhalten werden.

e Im Vereinigten Konigreich sind die realen Wohnimmobilienpreise in den zwolf Monaten bis zum zweiten Quartal 2010
zwar gestiegen, die jiingsten Anzeichen deuten jedoch darauf hin, dass sich der Wohnimmobilienmarkt erneut schwach
entwickelt. Die auf Erhebungsergebnissen basierenden Indikatoren der Preiserwartungen des Royal Institute of
Chartered Surveyors haben in den vergangenen Monaten deutlich nachgegeben, es gibt Anzeichen dafiir, dass sich Ver-
kaufsauftrage erhohen, und mehrere monatliche Wohnimmobilienindizes lassen in jiingster Zeit auf sinkende Wohnim-
mobilienpreise schlieen. Moglicherweise liegt diesen erneuten Zeichen der Schwiche die Erwartung zu Grunde, dass
die Wirtschaftstdtigkeit und die Einkommen und damit die Nachfrage nach Wohnimmobilien sich verringern werden.

e Irland und Spanien gehorten zu den Léindern, die den ausgeprégtesten Boom-and-Bust-Zyklus auf dem Wohnimmobilien-
sektor erlebten, und der Prozess der Abwirtskorrektur ist nach wie vor im Gang. Die realen Wohnimmobilienpreise
sowie das Verhiltnis von Wohnimmobilienpreisen zu Mieten und Einkommen sind — ausgehend von einem historisch hohen

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)
Housing investment and house prices in previous recessions

Contribution of housing investment to real GDP
growth in the year following the trough in GDP in
percentage points

House price increase in the year

Trough in GDP following the trough in GDP in %

Mar-58 1.5
Dec-60 0.5
Mar-70 6.4 0.6
Mar-75 5.1 0.9
Sep-80 4.7 -0.2
Mar-82 24 0.7
Mar-91 2.8 0.5
Average of previous recessions 4.3 0.6
Jun-09 -5.0 0.1

Source: OECD calculation.

Statlink =7 http://dx.doi.org/10.1787/888932346724

Niveau — weiter riickldufig. Von den resoluten Mafinahmen zur Haushaltskonsolidierung diirfte ein weiterer Brems-
effekt auf das ohnehin bereits schwache Einkommenswachstum und somit auch auf die Wohnimmobiliennachfrage
ausgehen. In Spanien ist die Zahl der Baugenehmigungen weiterhin riickldufig, und die Wohnungsbauinvestitionen sind
verglichen mit fritheren Tiefstdnden im Verhéltnis zum BIP nach wie vor hoch, was darauf schliefen ldsst, dass weitere
Abwirtskorrekturen wahrscheinlich sind. In Irland konnte die erneut schwierige Lage an den Finanzmarkten auf Grund
der gegenwartigen Bedenken hinsichtlich der Verfassung des Bankensystems zu einer nochmaligen Verschirfung der
Kreditbedingungen fiithren. Dariliber hinaus konnte die jiingsten Anzeichen zufolge hohere Nettoarbeitskrafteabwande-
rung aus Irland die Nachfrage nach Wohnimmobilien weiter schwéchen.

Ein Ansatz zur Einschétzung der letztlichen GroBenordnung des Effekts moglicher weiterer negativer Nachfrage-
schocks auf die Wohnimmobilienpreise sowie das Angebot an neuem Wohneigentum ist die Verwendung geschétzter lang-
fristiger Angebots- und Nachfrage-(Semi-)Elastizititen’. Auf der Grundlage der jiingsten linderspezifischen Elastizititen aus
Caldera Sanchez und Johansson (2010) wiirde ein negativer Einkommensschock von rd. 1%, wenn alle anderen Faktoren (ein-
schlieflich des Wohnimmobilienangebots) konstant gehalten wiirden, im Vereinigten Konigreich letztlich zur Senkung der
Wohnimmobilienpreise um 3,5% fiihren. Der Effekt wire auch in Spanien iiberproportional hoch (1,6%). In den Vereinigten
Staaten und Irland wiirden die Preise leicht unterproportional um 0,8% bzw. um 0,6% sinken. Dagegen wiirde eine Verschar-
fung der Finanzierungsbedingungen den irischen Wohnimmobilienmarkt besonders hart treffen: Eine Anhebung der Zinssitze
um 2 Prozentpunkte wiirde die Preise in Irland bei sonst gleichen Bedingungen um rd. 3% driicken, wohingegen der Effekt
in den Vereinigten Staaten (2%), Spanien (1%) und im Vereinigten Konigreich (0,5%) geringer ausfiele.

Derartige Preisreaktionen auf Nachfrageschocks wiirden jedoch Reaktionen der Angebotsseite auslosen, die sich von
einem Land zum anderen erheblich unterscheiden wiirden (vgl. Abbildung). So diirfte z.B. ein Riickgang der realen Wohn-
immobilienpreise um 6% (was in etwa der Grofenordnung der Preisriickgidnge in den Vereinigten Staaten und Spanien in
den zwolf Monaten bis zum zweiten Quartal 2010 entspricht), wenn er langfristig anhalten wiirde, in den Vereinigten Staaten
einen Riickgang der Wohnimmobilieninvestitionen um 12% bewirken. Derselbe Preisriickgang wiirde in Irland, Spanien und
im Vereinigten Konigreich zu geringeren Investitionsriickgédngen in Hohe von jeweils rd. 4%, 2,7% bzw. 2,4% fiihren. Diese
kalibrierten Effekte lassen darauf schliefen, dass in den Vereinigten Staaten bei einem weiteren langfristigen negativen
Nachfrageschock am Wohnimmobilienmarkt ein Grofiteil der Anpassung, die erforderlich wire, um Nachfrage und
Angebot wieder ins Gleichgewicht zu bringen, auf der Angebotsseite erfolgen konnte. In den anderen hier untersuchten
Léndern hingegen miissten die Anpassungen in Form gréferer Preissenkungen erfolgen, um die Nachfrage nach Wohn-
immobilien anzukurbeln, auch wenn dies iiber negative Vermogenseffekte nachteilige Auswirkungen auf den privaten
Konsum haben diirfte. Es ist jedoch hervorzuheben, dass die Kalibrierungen auf in der Vergangenheit beobachteten Verhal-
tensmustern beruhen, die in den gegenwartigen Wohnimmobilienmarktbedingungen, die durch ein ungewo6hnlich niedriges
Niveau an Wohnimmobilieninvestitionen gekennzeichnet sind, u.U. nicht vollstindig nachgebildet sind.

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

25

2.0

0.5

00 --...llllll
CHE AUT BEL ISR DEU ESP
NLD ITA FRA GBR POL

Price responsiveness of housing supply: selected countries

Estimates of the long-run price-elasticity of new housing supply®

25

2.0

1.0
I I I I I )
I 0.0
AUS NZL JPN DNK USA
NOR IRL FIN CAN SWE

1. Estimates of the long-run price elasticity of new housing supply where new supply is measured by residential investments
(i.e. the coefficient on lagged prices in a long-run investment equation). All elasticities are significant at least at the 10% level.
In the case of Spain, restricting the sample to the period 1995-2007, which would reflect recent developments in housing
markets (such as the large stock of unsold houses resulting from the construction boom starting in 2000 and peaking in 2007-
09), only slightly increases the estimate of the elasticity of housing supply from 0.45 to 0.58. Estimation period early 1980s to
early/mid-2000s. See Caldera Sanchez and Johansson (2010) for details.

Source: OECD estimates.

Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932345147

1. Ein dhnliches Bild ergibt sich beim Vergleich fritherer Rezessionen mit der jiingsten Rezessionsphase in Bezug auf die Wohnimmo-
bilieninvestitionen und Wohnimmobilienpreise fiir die G7-Lander insgesamt.

Einige Befunde lassen darauf schliefen, dass sich die Wohnimmobilienpreise in Spanien, den Vereinigten Staaten, im Vereinigten

Konigreich (vgl. Europédische Kommission, 2010) und im Euroraum (Gattini und Hiebert, 2010) noch nicht vollstandig an die Werte
angepasst haben, die auf Grund der ldngerfristigen fundamentalen Wohnimmobilienpreisdeterminanten gerechtfertigt wéren. Demnach
wiirden die Preise weiter sinken miissen, als die hier durchgefiihrten einfachen Simulationen vermuten lassen.

Die Arbeitsmarkt-
bedingungen haben sich zu
verbessern begonnen ...

30

iiberhang in diesem Sektor vorhanden, der die Unternehmensinvestitionen in Gebaude
und Anlagen dimpfen diirfte. Weltweit verzeichnen zahlreiche Lander ferner nach
wie vor zunehmende Gewerbeimmobilienverduflerungen durch in Finanznot geratene
Investoren.

Die Arbeitsmarktbedingungen haben sich dieses Jahr in den meisten OECD-
Léndern zu verbessern begonnen. Die Arbeitslosenquote im OECD-Raum insgesamt,
die Ende 2009 mit 8%2% ihren Hochststand erreichte, ging bis zum dritten Quartal
2010 auf schiatzungsweise 84% zuriick, und die Gesamtbeschéftigung hat zu steigen
begonnen. Die Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland ist dank der Arbeitsmarkt-
reformen der vergangenen zehn Jahre weiterhin stirker als in den meisten anderen
Landern, wobei die weiter riickldufige Arbeitslosenquote mit einem Beschiftigungs-
wachstum einhergeht. Dennoch sind die Arbeitsmarkte OECD-weit angesichts der
Arbeitslosenquote, die im dritten Quartal {iber 2%, Prozentpunkte hoher war als zu
Beginn der Krise (Abb. 1.9), und der aus Unternechmenserhebungen hervorgehenden
relativ geringen Einstellungsabsichten nach wie vor durch einen erheblichen Arbeits-
kréftetiberhang gekennzeichnet.
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... das Beschiiftigungs-
wachstum wird jedoch wohl
kaum kriftig ausfallen
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Table 1.2. Real house prices remain fragile in some countries

United States
Japan
Germany
France

Italy

United Kingdom
Canada
Australia

Belgium
Denmark
Finland
Ireland

Korea
Netherlands
Norway

New Zealand

Spain
Sweden
Switzerland

Euro area*®

Total of above countries®

Per cent annual rate of change

Level relative to

long-term average1

2001- Latest Price-to-  Price-to- Latest
2007 2008 2009 2 ter rent income available
quarter ratio ratio quarter
4.5 -6.2 -4.1 -6.7 109 93 Q2 2010
-3.4 -2.0 -1.7 -2.0 64 66 Q12010
2.5 -0.7 -1.0 -1.9 74 72 Q4 2009
9.5 -1.6 -6.7 4.7 138 131 Q2 2010
5.4 -1.4 -3.5 -3.9 108 126 Q12010
8.6 -3.9 -9.0 4.7 144 137 Q2 2010
8.4 -2.8 4.0 7.9 156 131 Q2 2010
7.8 0.7 0.3 13.2 163 150 Q2 2010
6.8 1.6 0.1 3.1 163 153 Q2 2010
7.9 -7.4 -13.2 0.6 128 133 Q2 2010
5.6 -2.8 -0.8 9.1 139 109 Q2 2010
54 -11.6 -10.0 -14.8 120 93 Q2 2010
4.4 -0!5 2.3 0.8 110 67 Q2 2010
2.4 1.5 -2.7 -3.6 139 148 Q2 2010
6.8 -4.5 -0.6 7.7 157 131 Q2 2010
11.6 -7.7 -4.0 2.3 156 159 Q22010
10.5 -3.2 =7.7 -5.6 138 126 Q2 2010
7.6 0.4 -0.3 7.7 144 133 Q22010
1.7 0.0 5.5 4.0 90 93 Q2 2010
4.5 -1.4 -3.9 -1.3 114 112
3.9 -3.6 -3.4 -2.3 107 98

Note: House prices deflated by the private consumption deflator.
1. Average from 1980 (or earliest available date) on = 100, latest quarter available.

(S0 VI \v]

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

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

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

. Germany, France, ltaly, Spain, Finland, Ireland and the Netherlands.
. Using 2005 GDP weights, calculated using latest country data available.

Statlink sw=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932346629

In Anbetracht der lediglich moderaten Belebung des Wirtschaftswachstums

diirften die Aussichten auf ein kriftiges Beschiftigungswachstum begrenzt sein
(Tabelle 1.3), insbesondere angesichts des in zahlreichen Volkswirtschaften, vor
allem in Japan sowie einigen europdischen Landern, vorhandenen Spielraums, um
Produktionssteigerungen durch eine Erhohung der konjunkturbedingt geringen Arbeits-
stundenzahl und Produktivitit zu erreichen. Die Arbeitslosenquote wird den Projektionen
zufolge bis Ende 2012 im OECD-Raum insgesamt auf leicht tiber 7%4% sinken, so
dass nach wie vor ein erheblicher Arbeitskrifteliberhang vorhanden wire, was den
Lohndruck démpfen wiirde. Eine entscheidende wirtschaftspolitische Herausforderung
besteht darin, die strukturelle Verfestigung der konjunkturell bedingten Arbeitslosig-
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Figure 1.9. Unemployment rates remain high
Percentage of labour force
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1. NAIRU is based on OECD Secretariat estimates.

Source: OECD Economic Outlook 88 database.
Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932345166

keit auf ein Mindestmal} zu begrenzen, insbesondere in Landern wie den Vereinigten
Staaten, in denen die Arbeitslosigkeit vor dem Hintergrund eines langfristigen Abwiérts-
trends bei der Abgangsquote aus der Arbeitslosigkeit aulergewohnlich stark gestiegen ist
(Elsby et al., 2010). Der Arbeitsmarktstrukturpolitik wird in diesem Zusammenhang
eine wichtige Rolle zukommen, wie weiter unten erdrtert wird.
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Das Wachstum wird
allmdihlich an Dynamik
gewinnen ...

... in den Vereinigten
Staaten ...

Table 1.3. Labour market conditions will improve slowly

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Percentage change from previous period

Employment

United States 1.1 -0.5 -3.8 -0.5 1.2 1.6
Japan 0.5 -0.4 -1.6 -0.4 0.1 -0.3
Euro area 1.8 1.0 -1.8 -0.5 0.3 0.6
OECD 1.5 0.6 -1.8 0.3 1.0 1.1
Labour force

United States 1.1 0.8 -0.1 -0.1 1.0 0.6
Japan 0.2 -0.3 -0.5 -0.4 -0.2 -0.8
Euro area 0.9 1.0 0.3 0.1 0.1 0.1
OECD 1.0 1.0 0.5 0.5 0.7 0.5
Unemployment rate Per cent of labour force

United States 4.6 5.8 9.3 9.7 9.5 8.7
Japan 3.8 4.0 5.1 5.1 4.9 4.5
Euro area 7.4 7.4 9.3 9.9 9.6 9.2
OECD 5.7 6.0 8.1 8.3 8.1 7.5

Source: OECD Economic Outlook 88 database.

Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932346648

Wachstumsaussichten

Das Produktionswachstum war in den OECD-Volkswirtschaften im dritten
Quartal relativ gedriickt, und es fiel auch in den Nicht-OECD-Volkswirtschaften
schwicher aus als in fritheren Stadien der Konjunkturerholung. Die leichte Konjunk-
tureintriitbung wird sich voraussichtlich als nur vortibergehend erweisen, wobei sich
das Wachstum ab Jahresbeginn 2011 nach und nach beschleunigen wird — in den
OECD-Volkswirtschaften etwas zogerlicher als in den Nicht-OECD-Volkswirtschaften
(Abb. 1.10) —, vorausgesetzt, die wirtschaftspolitischen Impulse werden nur ganz
allmdhlich entzogen (Kasten 1.3) und die finanziellen Bedingungen bleiben giinstig.
Das Wachstum sollte wihrend des ganzen Projektionszeitraums weiter durch akkom-
modierende geldpolitische Mallnahmen gestiitzt werden, angesichts der notwendigen
Konsolidierung der staatlichen Haushalte sowie des Fortbestehens von auf die vergangene
Rezession zuriickgehenden Belastungsfaktoren, insbesondere des weiter andauernden
Prozesses der Bilanzanpassung und der schlechten Arbeitsmarktverfassung wird
jedoch nur ein moderater Aufschwung moglich sein.

Der Ausblick fiir die groBen Volkswirtschaften und den Welthandel stellt sich
im Wesentlichen folgendermallen dar:

e Es wird davon ausgegangen, dass das Wachstum in den Vereinigten Staaten bis
Ende 2010 gedriickt bleibt, dann aber im Zeitraum 2011-2012, trotz der wéhrend
dieser Periode von einer starken Haushaltskonsolidierung ausgehenden dimpfenden
Effekte, langsam an Dynamik gewinnen wird. Kriftige Unternehmensgewinne,
zeitverzogerte Effekte der Verbesserung der finanziellen Bedingungen insgesamt
und normale konjunkturbedingte Faktoren werden allesamt dazu beitragen, dass
die Ausriistungsinvestitionen robust bleiben, wihrend die Wohn- und Gewerbe-
immobilieninvestitionen allméhlich anziehen werden, wenn sich der Angebots-
iiberhang auf den Immobilienmérkten verringert. Unter dem Einfluss der laufenden
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Figure 1.10. Global growth continues be led by the non-OECD economies
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Source: OECD Economic Outlook 88 database.
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Bilanzanpassungen wird die Sparquote der privaten Haushalte wahrscheinlich auf
ihrem jetzigen Stand oder etwas dariiber verharren, eine allmédhliche Verbesse-
rung der Arbeitsmarktbedingungen diirfte jedoch eine Ausweitung des privaten
Verbrauchs unterstiitzen. Trotz eines Anstiegs des Beschiftigungswachstums
wird die Arbeitslosenquote den Projektionen zufolge auf einem hohen Niveau
verharren und bis Ende 2012 nur auf rd. 8/4% zuriickgehen, was bedeutet, dass
noch einige Zeit erhebliche Kapazitdtsiiberhdnge bestehen bleiben werden.

In Japan hat das Wachstum im dritten Quartal angezogen, wobei private Verbrauchs-
ausgaben zur Nutzung befristeter Steuervorteile vorgezogen wurden. Dies diirfte
den Verbrauch in den kommenden Monaten schwéchen. Die im Herbst angekiin-
digten neuen Konjunkturpakete diirften die Wirtschaftstitigkeit jedoch bis zum
ersten Quartal 2011 stiitzen. AnschlieBend wird in den Projektionen von einem
geringeren Produktionswachstum ausgegangen, was sich u.a. aus einer z.T.
durch die Aufwertung des realen Wechselkurses bedingten Abschwichung der
Auslandsnachfrage erklért. Eine kontinuierliche Verbesserung der Arbeitsmarktbe-
dingungen und kriftige Unternechmensgewinne diirften trotz der ab Mitte 2011
wahrscheinlich riickldufigen o6ffentlichen Ausgaben zur Stiitzung der Inlands-
nachfrage beitragen. Die Arbeitslosenquote wird im Projektionszeitraum voraus-
sichtlich leicht sinken, aber nach wie vor iiber ihrem Vorkrisenniveau liegen.

Im Euroraum wird die Inlandsnachfrage im Projektionszeitraum unter dem Ein-
fluss einer akkommodierenden Geldpolitik, kraftiger Unternechmensgewinne und
der bereits erfolgten Verbesserung der finanziellen Bedingungen voraussichtlich
allmdhlich an Dynamik gewinnen, doch wird das Tempo des Aufschwungs
durch die Haushaltskonsolidierung und die weiter andauernde Bilanzbereinigung
im privaten Sektor gedimpft werden. Der Staatsverbrauch wird im gesamten Euro-
raum ab Jahresbeginn 2011 wahrscheinlich systematisch zuriickgefiihrt werden.
Die Arbeitsmarktbedingungen diirften sich langsam verbessern, wobei sich das
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Kasten 1.3 Wirtschaftspolitische und sonstige Annahmen fiir die Projektionen

Die fiskalpolitischen Hypothesen fiir 2011 basieren soweit wie moglich auf den gesetzlich verankerten Steuer- und
Ausgabenbeschliissen. Wo Politikdnderungen angekiindigt, aber noch nicht gesetzlich beschlossen sind, wurden sie in die
Projektionen einbezogen, sofern davon auszugehen ist, dass sie in einer Form umgesetzt werden, die der angekiindigten sehr
nahe kommt. Wo Pléne der Regierungen fiir 2012 vorliegen, basieren die Finanzprojektionen auf diesen. Ansonsten wird in
Léandern, deren Haushaltslage beeintrachtigt ist, in den Projektionen fiir 2012 ein Riickgang des strukturellen Primédrsaldos
um mindestens 1% des BIP unterstellt. Fiir Lander mit gravierenden Haushaltsproblemen, die dem Druck der Mérkte aus-
gesetzt sind, wird ein stirkerer Riickgang unterstellt, fiir Lander mit besserer Haushaltsposition ein leichterer. Wo nicht
geniigend Informationen vorliegen, um die Verteilung der Haushaltskiirzungen ermitteln zu konnen, wird davon ausgegangen,
dass sie im gleichen Maf3e auf der Ausgaben- wie auf der Einnahmenseite erfolgen und sich proportional auf die einzelnen
Posten verteilen werden. Diese Festlegungen, die sich von der Praxis fritherer OECD-Haushaltsprojektionen unterscheiden,
ermdglichen es, den Konsolidierungsbedarf in Landern zu beriicksichtigen, in denen die Regierungen noch keine Pldne vor-
gelegt haben, die detailgenau wéren, um in die Projektionen einbezogen werden zu konnen. Demgemél wurden die folgenden
Annahmen zu Grunde gelegt (mit zusitzlichen Anpassungen, falls die Projektionen der OECD und der Regierungen fiir die
Wirtschaftstitigkeit voneinander abweichen):

e Fiir die Vereinigten Staaten stiitzen sich die Haushaltsprojektionen auf den von der US-Regierung im Mid Session
Review im August 2010 vorgelegten Haushaltsentwurf.

e Fiir Japan wurden die im September und Oktober angekiindigten Konjunkturpakete in die Projektionen einbezogen,
wobei die Halfte der im Oktober angekiindigten Ausgaben im Finanzjahr 2010 erfolgen soll. Die Staatsausgaben werden im
Zeitraum 2011-2012 entsprechend dem im Juni 2010 angekiindigten Haushaltsplan begrenzt.

e  Fiir Deutschland berticksichtigen die Projektionen das im September 2010 von der Bundesregierung angekiindigte mittel-
fristige Konsolidierungsprogramm sowie das Auslaufen der zeitlich befristeten Komponenten der Konjunkturpakete.
Fiir Frankreich ist in die Projektionen das mittelfristige Konsolidierungsprogramm der Regierung einbezogen. Fiir Italien
enthalten die Projektionen die im Haushaltsgesetz 2011 angekiindigten Mafinahmen. Fiir das Vereinigte Konigreich
basieren die Projektionen auf den SteuermafBnahmen und Ausgabenpldnen, die im Haushalt von Juni 2010 dargelegt
sind.

Bei den unterstellten Leitzinsen werden die erklarten Ziele der jeweiligen Wéhrungsbehorden beriicksichtigt, sie hangen
jedoch auch von den Projektionen der OECD beziiglich Wirtschaftstatigkeit und Inflation ab, die von denen der Wahrungs-
behorden abweichen konnen. Daher ist das Zinsprofil nicht als eine Projektion der Zentralbankabsichten oder der diesbeziig-
lichen Markterwartungen zu interpretieren.

e Fiir die Vereinigten Staaten wird davon ausgegangen, dass der Zielsatz fiir Tagesgeld der Federal Reserve bis Mitte
2011 konstant bei %% verharrt, da die Konjunkturerholung relativ schwach ist und der Inflationsdruck verhalten bleiben
diirfte. Es wird davon ausgegangen, dass das Programm der quantitativen Lockerung wie angekiindigt umgesetzt wird.
AnschlieBend wird der Zielsatz fir Tagesgeld angehoben, um wieder eine normale Funktionsweise der Geldmérkte zu
gewihrleisten und die negativen Effekte nahe null liegender Zinssétze zu begrenzen, und er diirfte Ende 2011 bei 1%
liegen. Sobald die Konjunkturerholung festeren Tritt gefasst hat, was den Projektionen zufolge etwa Mitte 2012 der Fall
sein diirfte, wird unterstellt, dass der Leitzins wieder heraufgesetzt wird und im vierten Quartal 2012 etwas tiber 2%
liegt.

e  Fiir den Euroraum wird unterstellt, dass der Refinanzierungssatz vor dem Hintergrund gut verankerter Inflationserwar-
tungen bis zum ersten Quartal 2012 auf dem derzeitigen Niveau verharrt und dann bis zum Ende des Projektionszeit-
raums auf 2% ansteigt.

e  Fiir Japan wird davon ausgegangen, dass der kurzfristige Leitzins im ganzen Projektionszeitraum bei 10 Basispunkten
verharrt, da die Verbraucherpreise weiterhin sinken.

Die Projektionen gehen von allgemein unverdnderten Wechselkursen gegeniiber ihrem Stand vom 26. Oktober 2010 aus,
d.h. einem US-Dollar-Wechselkurs von 81,39 Yen, 0,72 Euro (bzw. einem Euro-Kurs von 1,39 US-$) und 6,66 Renminbi.

Es wird davon ausgegangen, dass der Preis fiir die Roholsorte Brent im Projektionszeitraum bei etwa 80 $ pro Barrel
liegt. Bei den Preisen anderer Rohstoffe wird eine Stabilisierung etwa auf dem derzeitigen Niveau erwartet.

Redaktionsschluss fiir die in den Projektionen zu Grunde gelegten Daten war der 12. November 2010. Einzelheiten zu
den spezifischen Annahmen fiir einzelne Lénder sind Kapitel 2 und Kapitel 3 zu entnehmen.
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... und auferhalb des
OECD-Raums stark
bleiben ...

... withrend sich der
Welthandel kriftig
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Die Kerninflation gibt
weiter nach ...
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Beschiftigungswachstum fortsetzt und die Arbeitslosenquote im Zeitraum 2011-
2012 um etwas weniger als 1 Prozentpunkt zuriickgeht. Dies diirfte zur Stiitzung
des privaten Verbrauchs beitragen, der von einer Abschwiachung der Sparquote
zusdtzliche Impulse erhalten diirfte. Die Konjunkturerholung wird voraussicht-
lich weiter ungleichmafig verlaufen, wobei das Wachstum in den Kernlédndern
robuster ausfallen wird als in den an der Peripherie gelegenen Landern, wo ein
erhebliches MaB an fiskalischer Konsolidierung erforderlich ist und es in einigen
Fillen zugleich starker Bilanzbereinigungen im privaten Sektor bedarf.

e In China wird das gesamtwirtschaftliche Wachstum den Projektionen zufolge
robust bleiben und sich im Zeitraum 2011-2012 durchschnittlich auf 9%4% belaufen.
Die Inlandsnachfrage wird sich voraussichtlich weiter dynamisch entwickeln, da
eine zunehmend angespannte Arbeitsmarktlage und eine Neuausrichtung der
offentlichen Ausgaben zu Gunsten sozialer Ziele die Expansion des privaten
Verbrauchs unterstiitzen wird, doch diirften vom Handel per Saldo Bremseffekte
auf das Wachstum ausgehen. In Indien wird die in jiingster Zeit zu beobachtende
Konjunkturverlangsamung voraussichtlich nur von vortibergehender Dauer sein.
Dank einer lebhaften Entwicklung der Investitionen und des Konsums wird das
Produktionswachstum den Projektionen zufolge ab Mitte 2011 seine Trendrate
von 8'2% erreichen. In Brasilien wird die Inlandsnachfrage zum Jahresende wohl
wieder steigen. Fiir die nidchsten Jahre wird davon ausgegangen, dass umfangreiche
offentliche Infrastruktur- und Energieprogramme zu einem robusten Wirtschafts-
wachstum beitragen werden, selbst wenn von einem Riickgang der Nettoexporte
und der fortschreitenden Politiknormalisierung moderate Bremseffekte ausgehen
werden. Fiir Russland gehen die Projektionen davon aus, dass das Wirtschafts-
wachstum nach den durch die Wetterbedingungen beeintréchtigten Ergebnissen
des dritten Quartals 2010 wieder steigen und in den Jahren 2011 und 2012 etwas
iiber der Potenzialrate verharren wird, auch wenn gleichzeitig die Normalisie-
rung der fiskal- und geldpolitischen Rahmenbedingungen vorangetrieben wird.

e Mit der Abschwichung der Expansion der Handelsvolumen im zweiten Halbjahr
2010 sank die Wachstumsrate wieder auf historische Normalwerte. Angesichts
der projizierten Weltwirtschaftsbelebung ab Jahresbeginn 2011 wird davon aus-
gegangen, dass der Handel 2011-2012 weiter kréftig expandiert — um durch-
schnittlich knapp tiber 8% —, besonders in vielen Volkswirtschaften Asiens und
in Brasilien (Tabelle 1.4).

Die Jahresrate der Gesamtinflation ist in den letzten Monaten in den meisten
groflen OECD-Volkswirtschaften unter dem Einfluss der sich weltweit festigenden
Rohstoffpreise (sowie in einigen Lindern einer Anpassung des Preisniveaus nach der
Anhebung indirekter Steuern) etwas gestiegen (Abb. 1.11). Wihrend die Olpreise in
den sechs Monaten bis Ende Oktober mehr oder minder konstant blieben, erhohten
sich die Preise anderer Rohstoffe in diesem Zeitraum um nahezu 20%. Die Kerninfla-
tion, in der die direkten Effekte des Nahrungsmittel- und Energiepreisauftriebs aus-
geklammert sind, hat jedoch ebenso wie statistische Messgrolen der Grundtendenz
der Teuerung in der Regel weiter nachgegeben, wenn auch nur relativ geringfiigig in
Anbetracht der hohen Kapazititsiiberhdnge, die auf den Arbeits- und Produktmaérkten
bestehen bleiben. Die Jahresrate der Kerninflation (die sich auf die privaten Konsum-
ausgaben bezieht) ist in diesem Jahr in den Vereinigten Staaten auf ein Niveau von
rd. 1%4% gesunken, und im Euroraum lag die Kerninflation seit Jahresbeginn bei oder
unter der 1%-Marke. In Japan ist die Jahresrate der Deflation weiterhin in der Néhe
einer Trendrate von 1% angesiedelt. Hoherfrequente Schitzungen der Kerninflation bzw.
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Table 1.4. World trade remains robust and imbalances
will widen gradually

2008 2009 2010 2011 2012

q Percentage change from previous period
Goods and services trade volume 9 9 previous pert

World trade’ 3.1 -11.1 12.3 8.3 8.1
of which: OECD 1.2 -12.2 114 7.3 7.0
OECD America 0.7 -12.8 13.5 8.5 8.5
OECD Asia-Pacific 3.4 -13.0 16.0 8.9 9.0
OECD Europe 1.0 -11.8 9.5 6.4 5.8
China 6.5 -4.0 25.8 13.5 13.3
Other industrialised Asia® 6.7 -10.3 18.0 10.2 9.9
Russia 7.0 -17.1 8.9 8.3 7.0
Brazil 8.4 -11.0 21.3 8.0 12.0
Other oil producers 8.2 -6.4 2.9 8.0 8.4
Rest of the world 7.4 -10.9 0.7 7.3 7.4
OECD exports 2.0 -11.8 11.3 7.2 7.2
OECD imports 0.5 -12.6 11.2 7.3 6.6
Trade prices®
OECD exports 9.1 -9.0 3.0 4.7 1.0
OECD imports 11.1 -11.1 3.9 4.3 1.2
Non-OECD exports 14.9 -13.7 104 3.8 1.7
Non-OECD imports 11.8 -9.7 8.0 3.6 1.6
Current account balances Per cent of GDP
United States -4.7 2.7 -3.4 -3.7 -3.7
Japan 3.3 2.8 3.4 3.7 3.7
Euro area -0.8 -0.4 -0.2 0.3 0.9
OECD -1.5 -0.5 -0.7 -0.7 -0.5
China 9.6 6.0 5.8 5.9 515
$ billion
United States -669 -378 -496 -559 -587
Japan 157 142 191 219 221
Euro area -100 -43 -26 42 121
OECD -671 -220 -316 -304 -257
China 436 297 340 396 421
Other industrialised Asia® 95 135 69 65 60
Russia 102 49 84 59 49
Brazil -28 -24 -53 -76 -107
Other oil producers 497 92 313 358 384
Rest of the world -194 -85 -3 -1 -6
Non-OECD 907 464 750 801 801
World 237 244 434 497 544

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 88 database.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932346667

der Trendrate der Inflation deuten in den Vereinigten Staaten und Japan auf eine Fort-
setzung des Deflationsdrucks hin, wobei die auf Jahresrate hochgerechnete Inflation
iiber einen Zeitraum von drei oder sechs Monaten unter der Jahresrate liegt. Der
Lohnkostendruck bleibt zurzeit minimal. Die Lohnstiickkost en sind unter dem Einfluss
eines starkeren Arbeitsproduktivitdtswachstums und einer anhaltenden LohnméBigung
insbesondere in den Vereinigten Staaten stark gesunken und in jiingerer Zeit auch in
Japan und im Euroraum zuriickgegangen. Fiir den Euroraum wird ab 2011 von einem
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Figure 1.11. Underlying inflation is set to remain subdued
12-month percentage change
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... und diirfte gedimpft
bleiben...

... vor allem wenn die
Inflationserwartungen
gut verankert bleiben

Die aufienwirtschaftlichen
Ungleichgewichte haben
sich in einigen Volkswirt-
schaften zu vergrofiern
begonnen

leichten Anstieg des Lohnauftriebs im privaten Sektor ausgegangen, der gesamtwirt-
schaftliche Lohnstlickkostenanstieg diirfte angesichts des fortdauernden Produktivi-
tdtswachstums und der LohnméaBigung im 6ffentlichen Sektor mehrerer Lander jedoch
minimal sein. AuBlerhalb des OECD-Raums haben die steigenden Lebensmittelpreise
und die Tatsache, dass sich viele Volkswirtschaften nun der Kapazitétsgrenze nahern,
in Indien, China und Brasilien gewisse inflationdre Spannungen aufkommen lassen.

Die weiterhin bestehenden Kapazititsiiberhinge, die zwar schwer mit Genauig-
keit zu messen sind, werden im Projektionszeitraum voraussichtlich nur langsam ab-
nehmen und diirften den Inflationsdruck noch eine Zeit lang drosseln, selbst wenn sich
der Effekt andauernder groBer Produktionsliicken mit nachlassendem Preisauftrieb
abzuschwichen scheint (Meier, 2010)°. In den Vereinigten Staaten diirfte die Jahresrate
der Kerninflation im Projektionszeitraum auf ein durchschnittliches Niveau von etwas
unter 1% sinken. In Japan wird die Deflation voraussichtlich andauern, auch wenn sich
ihr Tempo im Verlauf des Projektionszeitraums allméhlich verringern diirfte. Im Euro-
raum wird die Kerninflation im Zeitraum 2011-2012 wohl — grofenteils infolge hoherer
Gewinnmargen — auf 1%% ansteigen. Im Euroraum wird eine allméhliche Wende im
Vergleich zu den vergangenen Kosteninflationsmustern erwartet; die gesamtwirtschaft-
lichen Lohnstiickkosten werden den Projektionen zufolge in den nichsten zwei Jahren in
Irland, Spanien, Portugal und Griechenland sowohl in absoluter Rechnung als auch
gegeniiber dem Euroraum-Durchschnitt sinken. Die Preisinflation in Spanien und
Irland wird den Projektionen zufolge im Zeitraum 2011-2012 ebenfalls auf oder unter
dem Niveau des Euroraum-Durchschnitts liegen. Dagegen wird fiir Griechenland und
Portugal davon ausgegangen, dass der Preisauftrieb z.T. auf Grund hoherer indirekter
Steuern stérker bleibt.

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich im ganzen OECD-Raum deflationire Spannungen
verbreiten, diirfte sich alles in allem in Grenzen halten, wenn die lédngerfristigen
Inflationserwartungen gut verankert bleiben. Derzeit sind die Inflationserwartungen in
den meisten Volkswirtschaften nach wie vor relativ nahe bei den expliziten oder
impliziten Inflationszielen der jeweiligen Wéahrungsbehdrden verankert, was vermuten
lasst, dass eine niedrige, aber positive Inflationsrate in den ndchsten zwei Jahren
weiterhin das Szenario mit der hochsten Wahrscheinlichkeit sein wird. Messgrofen
der langerfristigen Inflationserwartungen, die aus der Differenz zwischen nominalen
und inflationsindexierten Anleihen abgeleitet sind, lieBen in den letzten Monaten
einen leichten Riickgang erkennen, was aber teilweise die Folge einer Fehlmessung
sein konnte, die sich daraus ergibt, dass die Anleger angesichts der Turbulenzen an
den Mirkten fiir Staatsschuldtitel den liquideren nominalen Anleihen den Vorzug
geben. Auf Erhebungsdaten basierende MessgroB3en der Inflationserwartungen waren
in der Regel etwas stabiler.

In der Anfangsphase der Konjunkturerholung kam es zu einer erneuten Vergrof3e-
rung der beobachteten globalen Ungleichgewichte, wobei sich die strukturellen Defizite
und Uberschiisse erhdhten®. Die Ungleichgewichte werden den Projektionen zufolge groB
bleiben und sich in einigen Féllen in den Jahren 2011 und 2012 verstirken (Abb. 1.12).
Das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten hat sich im Jahr bis Mitte 2010 um

3. Jingste Schitzungen fiir die Vereinigten Staaten legen den Schluss nahe, dass die projizierte Differenz zwischen der Arbeitslosenquote und
ihrem tiefsten Wert der letzten drei Jahre die Kerninflation zwischen Mitte 2010 und Mitte 2011 um mindestens 0,5 Prozentpunkte und mog-
licherweise bis zu 1 Prozentpunkt reduzieren konnte (Stock und Watson, 2010), was eine extrem niedrige, aber noch positive Inflationsrate zur

Folge hitte.

4. Die strukturellen (konjunkturbereinigten) Handelsbilanzsalden der groen OECD-Volkswirtschaften (Cheung et al., 2010) haben sich Schét-
zungen zufolge 2010 etwas vergrofiert, wobei es zu einem Anstieg des Uberschusses Japans und des Euroraums und einer leichten Erhohung
des Defizits der Vereinigten Staaten kam.
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Figure 1.12. Global imbalances will remain pronounced
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Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932345223

Y2 Prozentpunkt des BIP vergroBert und konnte in den nichsten zwei Jahren um
Va Prozentpunkt steigen. Wihrend der betrichtliche Leistungsbilanziiberschuss Japans
den Projektionen zufolge 2011 und 2012 stabil bleiben wird, diirfte sich der Uber-
schuss Deutschlands u.a. auf Grund der relativ groflen Prasenz der dortigen Export-
wirtschaft auf rasch expandierenden asiatischen Markten erhohen. Die meisten traditionel-
len Defizitlinder des Euroraums werden voraussichtlich eine Verbesserung ihrer Leis-
tungsbilanz zu verzeichnen haben, die stirker ausfallen diirfte als bei den traditionellen
Uberschusslindern. Auch die Leistungsbilanziiberschiisse der groBen dlproduzierenden
Nicht-OECD-Volkswirtschaften, die bereits 2010 durch die Stirke der Olpreise Auf-
trieb erhielten, werden sich in den nidchsten Jahren ausweiten. Dagegen wird sich der
chinesische Leistungsbilanziiberschuss, der im ersten Halbjahr 2010 schon geringer
war als 2009, unter dem Einfluss des dynamischen Wachstums der Inlandsnachfrage
in den nichsten zwei Jahren voraussichtlich nochmals leicht verringern.

Die Projektionen sind kurzfristig weiterhin mit erheblichen Risiken behaftet.
Auch wenn nach wie vor die Mdglichkeit besteht, dass die der Konjunkturerholung zu
Grunde liegende Dynamik in den OECD-Volkswirtschaften deutlicher zunimmt, als
nach der derzeitigen Eintriibung angenommen wird, sind die Risiken einer ungiinstigeren
Entwicklung als erwartet doch grofer. Diese Abwirtsrisiken hdngen grofBenteils mit
der Mdglichkeit von Wechselwirkungen zwischen dem Eintreten besonderer Ereignisse
und bestehenden Anfilligkeiten zusammen, die eine erneute Phase anhaltender Konjunk-
turschwiche im privaten Sektor zur Folge haben konnten. Viele dieser verbleibenden
Schwachstellen gehen auf durch die Rezession und den ihr vorangegangenen Boom
entstandene Belastungen zuriick. Die Hauptrisikofaktoren stellen sich zurzeit folgen-
dermaflen dar:

e Zu negativen Riickkopplungseffekten zwischen dem offentlichen und dem
Finanzsektor konnte es kommen, falls verstarkte Besorgnis iiber die 6ffentliche
Verschuldung in Léndern mit schlechter Haushaltslage zu neuen Verlusten fiir
die Banken fiihren sollte. Selbst wenn die Turbulenzen im Zusammenhang mit
der europiischen Staatsschuldenkrise mit der Errichtung zeitlich befristeter Stiit-
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... eine abrupte Wende bei
den Anleiherenditen ...

... anhaltender Druck auf
die Banken ...

... Nettokapitalzufliisse in
aufstrebende Volkswirt-
schaften und damit
verbundene Wechselkurs-
spannungen ...

zungsfazilititen nachgelassen haben, haben sich die Zinsspreads in Griechen-
land, Irland und Portugal in jlingster Zeit ausgeweitet, ohne jedoch die Inter-
banken- und Devisenmirkte destabilisiert zu haben. Es besteht allerdings weiterhin
das Risiko, dass sich solche Krisensituationen bei den Staatsschulden stirker
verbreiten und systemischere Konsequenzen haben. Dariliber hinaus wiirde ein
Schwund des Vertrauens in die Fahigkeit der Regierungen, eine nicht tragbare
Entwicklung der Haushaltspositionen zu stoppen, infolge steigender Anleihe-
renditen bei den Finanzinstituten zu entsprechenden Verlusten flihren. Eine solche
Entwicklung kénnte auf internationaler Ebene weiterreichende Folgen haben und
das weltweite Finanzsystem destabilisieren, wenn ein grofleres Land betroffen wire
und dessen Banken mit einer Repatriierung von Geldern aus ihren auslédndischen
Tochterunternehmen reagieren wiirden.

Ein allgemeineres Risiko ist mit dem sehr niedrigen Niveau der langfristigen
Zinssitze in den groBen OECD-Volkswirtschaften gegeben. Das gegenwirtige
Niveau der langfristigen Zinsen ist schwer mit der Projektion einer sanften, aber
anhaltenden Konjunkturerholung zu vereinbaren (Kasten 1.4). In den aktuellen
Projektionen wird unterstellt, dass die langfristigen Zinsen mittelfristig allméh-
lich wieder zu historischen Normalwerten zuriickkehren werden. Aus den Erfah-
rungen der Vergangenheit ldsst sich jedoch schlieen, dass die Korrektur abrupter
erfolgen konnte. Ein rascher, unvorhergesehener Anstieg der langfristigen Zins-
satze konnte durch seine direkten Effekte auf die Investitionen die Konjunktur-
erholung abschwichen. Um eine Vorstellung von der Gréenordnung dieses Effekts
zu geben, zeigen makrodkonomische Simulationen mit dem Global Model der OECD
(Hervé et al., 2010), dass ein in allen Léndern gleichzeitig erfolgender Anstieg der
Anleiherenditen um 100 Basispunkte zu einer Verringerung des gesamtwirtschaft-
lichen Produktionswachstums um rd. %2 Prozentpunkt sowohl im ersten als auch
im zweiten Jahr nach dem Anstieg fithren wiirde. Ein abrupter Anstieg der
Renditen konnte die Konjunkturerholung auch indirekt iiber seine Effekte auf
den Finanzsektor gefihrden, da der mit ihm verbundene Riickgang der Anleihekurse
Banken und andere Investoren mit einer neuen Verlustwelle konfrontieren wiirde.

Spezifische Risiken gehen weiterhin von den Banken aus. In mehreren Euro-
landern mit schlechter Haushaltslage ist der Bankensektor weiterhin stark auf
Liquiditatshilfen der EZB angewiesen (Abb. 1.13). Sollte es diesen Banken in
den nichsten Quartalen nicht gelingen, das Vertrauen der Mérkte wiederzuge-
winnen, werden sie u.U. in Finanzierungsschwierigkeiten geraten, wenn die EZB
wie erwartet ihre aulergewohnlichen Liquiditétsfazilititen beendet, weil sie den
Erfordernissen des Finanzsektors des Euroraums insgesamt nicht mehr angemessen
sind. Ein weiteres vom Finanzsektor ausgehendes Risiko ist die Mdglichkeit,
dass die Banken, anstatt sich schrittweise an die neuen Eigenkapitalanforderungen
anzupassen, was auf das Wirtschaftswachstum nur wenig negative Aus-
wirkungen hitte (siche weiter unten und Kasten 1.6), iiberstiirzt handeln und
versuchen, die neuen Standards zu erfiillen, indem sie ihre Bilanzen verkiirzen
und damit die Kreditvergabe einschrinken oder neue Aktien auflegen, was die
Eigenkapitalkosten fiir die Wirtschaft insgesamt in die Hohe treiben wiirde.

Die Kapitalstrome aus Ladndern mit schwacher Konjunktur und akkommodieren-
der Geldpolitik in Lénder mit dynamischerer Wirtschaftstétigkeit und weniger
akkommodierender Geldpolitik, insbesondere aufstrebende Volkswirtschaften,
vor allem in Asien und Lateinamerika, sind 2010 drastisch gestiegen. Die damit
verbundenen realen Wechselkursinderungen bzw. die Versuche, diese abzuwenden,
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Kasten 1.4 Risiken im Zusammenhang mit dem derzeitigen niedrigen Anleiherenditenniveau

Die Staatsanleiherenditen sind in den grolen OECD-Volkswirtschaften auf ein sehr niedriges Niveau gesunken, was
Befiirchtungen aufkommen lésst, dass eine Blase entstehen und dann platzen kénnte, was schwerwiegende Folgen fiir die
finanzielle Stabilitdt, die 6ffentlichen Finanzen und die Wirtschaft ganz allgemein hitte (erste Abbildung). In Deutschland
sind die langfristigen Zinsen auf ihr niedrigstes Niveau seit tiber fiinfzig Jahren gesunken. In den Vereinigten Staaten liegen
sie sehr nahe bei ihrem zwischen Dezember 2008 und Januar 2009 erreichten historischen Tiefstand. Dieser Riickgang war
sogar bei den Benchmark-Anleihen des Euroraums zu beobachten, wobei die seit Jahresbeginn andauernde Abnahme der Zins-
sitze auf deutsche, franzosische und niederléndische langfristige Schuldtitel den Anstieg der Kredit-Spreads in den finanz-
schwicheren Mitgliedsléndern der Wéahrungsunion mehr als ausgeglichen hat.

Yields on long-term government bonds
Last observation: 12 November 2010

10 10
=== United States
9 i Japan 9
I\
= = Euro area

= Germany

7 - 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 e e . T 2
'jos0 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 °

Source: Datastream.

Die Renditen der von den grofen OECD-Volkswirtschaften emittierten langfristigen Staatsschuldverschreibungen
liegen weit unter dem fiir die ndchsten zehn Jahre unterstellten Durchschnittsniveau der kurzfristigen Zinsen, auf dem die
OECD-Projektionen und deren langfristige Extrapolation basieren (vgl. Kapitel 4 der Druckfassung und zweite Abbildung)'.
Auf den ersten Blick widerspricht diese Konfiguration dem normalen Preisbildungsprozess fiir langfristige Schuldverschreibun-
gen, der gewahrleisten soll, dass die Anleger eine Rendite erhalten, die iiber dem erwarteten Durchschnitt der kurzfristigen
Sétze liegt, damit sie fiir das eingegangene Zinsrisiko entschidigt werden. In der Tat wire eigentlich zu erwarten, dass der
Ausblick fur die offentliche Verschuldung angesichts der Notwendigkeit der Finanzierung sehr hoher Staatsdefizite und des stei-
genden Kreditrisikos der Emittenten von Staatsanleihen die Anleiherenditen in die Hohe treiben sollte.

Ein Faktor, der diese Diskrepanz erkliren konnte, ist, dass die Markte fiir die néchsten zehn Jahre moglicherweise einen
geringeren Anstieg der kurzfristigen Zinsen antizipieren als in diesen Projektionen unterstellt. Die Zinsswaps, die die von
den Mérkten erwarteten durchschnittlichen Geldmarktsitze widerspiegeln, weisen in diese Richtung, denn sie liegen weit
unter dem unterstellten Durchschnittsniveau der kurzfristigen Zinssitze, das diesen Projektionen zu Grunde liegt (zweite
Abbildung)’. Diese Differenz kénnte darauf zuriickzufiihren sein, dass an den Finanzmérkten mit einer viel schwiécheren
inhdrenten Wachstumsdynamik gerechnet wird als in den kurz- und léngerfristigen OECD-Projektionen unterstellt; diese
schwichere Wachstumsdynamik wiirde weiterhin niedrige Leitzinssétze rechtfertigen, damit erreicht werden kann, dass das
Produktionswachstum mit der Potenzialrate konvergiert und die Inflation wieder den Zielvorgaben entspricht. Es wére aber
auch denkbar, dass sich in den Markterwartungen die Annahme ausdriickt, dass sich das Zinssetzungsverhalten der Zeit vor
der Krise fortsetzt und insbesondere die gravierende Unterschreitung des aus einfachen Regeln abzuleitenden Zinsniveaus,
die in den letzten zehn Jahren bei den Zentralbanken einiger groler OECD-Volkswirtschaften zu beobachten war. Die aktuellen
Projektionen basieren dagegen auf der Annahme, dass sich diese Abweichungen, die in der Vergangenheit zum Entstehen
der Kreditblase beigetragen haben, nicht wiederholen werden®.

(Fortsetzung ndichste Seite)
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(Fortsetzung)

Government bond yields vs. future short rates
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Die Staatsschuldenkrise, von der mehrere Eurolédnder getroffen waren, diirfte in den wichtigsten Léndern ebenfalls zum
Riickgang der Zinssitze beigetragen haben, da die Anleger bestrebt waren, ihr Portfolio zu Gunsten von Staatsanleihen um-
zuschichten, bei denen mit einem geringeren Kredit- und Liquiditdtsrisiko zu rechnen ist. Die Beseitigung der Staatsschulden-
probleme bzw. schon die Antizipation einer solchen Entwicklung diirfte zu einer Abschwichung dieses Effekts fiihren.

Die quantitative Lockerung ist eine weitere mogliche Ursache des derzeitigen niedrigen Zinsniveaus. Die Federal
Reserve und die Bank von England haben in groSem Mafistab Staatsanleihen oder staatlich besicherte Anleihen aufgekauft,
um die Renditen zu driicken und eine Entspannung der Finanzierungsbedingungen herbeizufiihren. Die Schétzungen des
Effekts dieser MaBBnahmen gehen sehr weit auseinander. Die von der Federal Reserve und der Bank von England durchge-
fithrten Analysen legen den Schluss nahe, dass der Effekt ganz erheblich war und in den Vereinigten Staaten im Bereich von
30-100 Basispunkten und im Vereinigten Konigreich bei nahe 100 Basispunkten lag (Doh, 2010; Gagnon et al., 2010; Joyce
et al., 2010). In von Forschungseinrichtungen durchgefiihrten Arbeiten wurden dagegen nur statistisch nicht signifikante
oder geringfiigige Effekte festgestellt (Hamilton und Wu, 2010; Stroebel und Taylor, 2010).

Insgesamt hat es den Anschein, als wire das gegenwirtige Niveau der langfristigen Zinssitze weitgehend auf die — z.T.
durch die quantitative Lockerung bedingte — Erwartung zuriickzufiihren, dass die Zentralbanken der gro3en Lénder die kurz-
fristigen Zinssdtze iiber einen auflergewohnlich langen Zeitraum hinweg auf einem sehr niedrigen Niveau halten werden.
In den aktuellen Projektionen wird davon ausgegangen, dass diese Erwartung, je fester die Konjunkturerholung Tritt fasst,
allméhlich korrigiert wird, um der anschliefend wahrscheinlich erfolgenden Normalisierung der Leitzinsen Rechnung
zu tragen, so dass sich die langfristigen Zinsséitze nach und nach dem projizierten Durchschnittsniveau der kiinftigen kurz-
fristigen Zinssdtze ndhern werden. Die Moglichkeit einer abrupten Korrektur ist jedoch nicht ganz auszuschlieen und stellt
ein Abwirtsrisiko flir die Projektionen dar.

1. Es wird unterstellt, dass die kurzfristigen Zinssdtze iiber den Projektionszeitraum hinaus allméhlich gegen ihr Gleichgewichtsniveau
konvergieren.

2. Auch wenn die Zinsswaps-Sdtze grundsétzlich sehr eng an die erwarteten kiinftigen Geldmarktsétze gebunden sind, stehen sie doch
auch mit den Renditen der Staatsanleihen in Zusammenhang, da jede signifikante Abweichung zwischen den beiden
Arbitragemdoglichkeiten eroffnet.

3. Vgl hierzu z.B. Ahrend et al. (2009) und Taylor (2009) wegen einer Untersuchung der Beziehung zwischen Marktiibertreibungen und
Regelabweichungen der Leitzinsen nach unten.

konnen jedoch zu politischen Spannungen fiihren. Angesichts der potenziell
negativen Wachstumseffekte von Wechselkursbewegungen bei Handelspartnern
(Tabelle 1.5) konnten Devisenmarktinterventionen, bei denen der Eindruck
besteht, dass sie groBenteils der Erhaltung oder Erhoéhung der Wettbewerbs-
fahigkeit dienen sollen, Vergeltungsmafinahmen nach sich ziehen, wie z.B. pro-
tektionistische MaBinahmen, die fiir die Weltwirtschaft gravierende Folgen hétten.
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Figure 1.13. Banks in some euro area countries have become dependent

on central bank facilities

Liquidity provided by the central banks as per cent of total assets of monetary and financial institutions
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e Wie bereits ausgefiihrt, ist eine erneute Abnahme der nominalen und realen
Wohnimmobilienpreise in einigen Landern nicht auszuschlieBen, und in den
Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich ist dieses Risiko auf Grund
der gedriickten Umsétze und der hohen Vorratsbestande besonders akut geworden.
Niedrigere Wohnimmobilienpreise hitten einen negativen Effekt auf das Ver-
mdgen der privaten Haushalte und wiirden dazu fiithren, dass sich der private
Verbrauch weiter abschwiacht. Makrodkonomische Simulationen mit dem Global
Model der OECD zeigen, dass — unter der Annahme einer unverdnderten makro-
6konomischen Politik — ein Riickgang der US-Wohnimmobilienpreise um 10%

Table 1.5. The activity effects of exchange rate depreciations
Difference from baseline, percentage points

US dollar
depreciation’

Euro
depreciation®

Yen
depreciation®

Year Year Year
1 2 1 2 1 2

United States

GDP growth 0.5 0.5 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Japan

GDP growth 0.0 -0.2 0.0 -0.1 0.4 0.4
Euro area

GDP growth -0.2 -0.2 0.7 0.6 -0.1 -0.1

1. The US dollar falls by 10% against all currencies.
2. The euro falls by 10% against all currencies.
3. The yen falls by 10% against all currencies.

Source: Hervé et al., (2010).

StatLink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932346686
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Von den Unternehmens-
investitionen gehen aber
auch Aufwiirtsrisiken aus ...

... ebenso wie von den
Finanzmdirkten

Die krisenbezogenen
Mafinahmen miissen
normalisiert und die
Strukturreformen
weiterverfolgt werden

Die Haushaltsdefizite
sinken derzeit, diirften aber
hoch bleiben

das Produktionswachstum in den Vereinigten Staaten 2011 um rd. 0,2% und 2012
um rd. 0,4% reduzieren wiirde, wovon negative, wenn auch nur geringfiigige
Spillover-Effekte auf andere Lénder ausgingen. Ein 10%iger Riickgang der
Wohnimmobilienpreise im gesamten OECD-Raum hitte stidrkere Effekte und
wiirde das BIP der OECD-Léander insgesamt nach zwei Jahren um 0,8% und den
Verbraucherpreisanstieg 2011 und 2012 jeweils um rd. ¥ Prozentpunkt reduzieren.
Das Risiko starker negativer Riickkopplungseffekte zwischen den Wohnimmobi-
lienpreisen, der Nachfrage des privaten Sektors und der Schwiche des Finanz-
sektors ist nicht auszuschlieen, obwohl diese Effekte in den Modellsimulatio-
nen unberiicksichtigt bleiben.

o Was die Aufwirtsrisiken betrifft, so konnten sich die Unternehmensinvestitionen
gegeniiber ihrem gedriickten Niveau kréftiger erholen als in den Projektionen
unterstellt, falls hohe Gewinne und eine Verbesserung des Cashflow denselben
Effekt auf die Investitionsausgaben haben sollten wie in der Vergangenheit
(Martinez-Carrascal und Ferrando, 2008). Und in Anbetracht der aulergewdhn-
lich starken Komprimierung wihrend des Abschwungs konnte auch die Ent-
wicklung im Wohnungsbau dynamischer als erwartet ausfallen, sofern die
Wohnimmobilienpreise nicht nachgeben, was indessen angesichts der Tatsache,
dass sich der BIP-Beitrag der Wohnungsbauinvestitionen in den meisten OECD-
Volkswirtschaften auf einem historisch tiefen Niveau befindet, nur geringe
Effekte auf das BIP hitte.

e Vom Finanzsektor gehen ebenfalls Aufwértsrisiken aus. Da das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis der Aktien in einigen Landern unter dem historischen Durchschnitt
liegt, besteht z.B. die Mdglichkeit einer Aufwértskorrektur. Diese Entwicklung
wiirde die Bilanzanpassungen des privaten Sektors erleichtern und vielleicht zu
einer niedrigeren Sparquote fiihren als in den aktuellen Projektionen unterstellt.

Politikmafinahmen und Politikerfordernisse

Da die gegenwirtige Wachstumsschwiche den Projektionen zufolge nur von
voriibergehender Dauer sein wird, miissen die in den kommenden Jahren getroffenen
Politikentscheidungen zwei groen Herausforderungen Rechnung tragen — der Not-
wendigkeit einer weitgehenden Normalisierung der krisenbedingten Maflnahmen und
dem Bedarf an Reformen zur Verstirkung der kiinftigen Wachstums- und Beschéfti-
gungsaussichten sowie der Dauerhaftigkeit der Erholung. Zugleich muss die Politik
aber auch geriistet sein, um reagieren zu kdnnen, falls Risiken, wie die oben diskutierten,
tatsidchlich eintreten. Zu den moglicherweise zu ergreifenden Mafinahmen zéhlen
Aktionen im Bereich der Fiskal- und Geldpolitik sowie Finanz- und sonstige Struktur-
reformen.

Fiskalpolitik

Nach Rekordstidnden im Jahr 2009 wird das OECD-weite Haushaltsdefizit 2011
voraussichtlich auf etwa 6% des BIP sinken (Tabelle 1.6), wobei nahezu alle Lander
Reduzierungen verzeichnen. Der Defizitabbau ist vor allem die Folge der angekiindigten
Konsolidierungsmafnahmen, doch diirften den Projektionen zufolge auch konjunktu-
relle Faktoren einen Beitrag leisten und den Effekt steigender Zinszahlungen mehr als
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Table 1.6. Fiscal positions will improve in coming years
Per cent of GDP / Potential GDP

2008 2009 2010 2011 2012

United States

Actual balance 63 -11.3 -10.5 -8.8 -6.8
Underlying balance® £ -8.8 -8.6 -7.6 -6.0
Underlying primary balance? -4.2 -7.4 -7.0 -5.8 -3.9
Gross financial liabilities 711 84.4 92.8 98.5 101.4
Japan
Actual balance 2.1 =71 7.7 -7.5 -7.3
Underlying balance? 35 57 67 64 -6.3
Underlying primary balance® -2.6 -4.7 -5.5 =53 -4.7
Gross financial liabilities 173.9 192.8 1984 204.2 210.2
Euro area
Actual balance -2.0 -6.2 -6.3 -4.6 -3.5
Underlying balance® -2.1 -4.1 -3.9 -2.8 -2.2
Underlying primary balance® 0.6 -1.7 -1.4 -0.3 0.5
Gross financial liabilities 76.0 86.3 91.6 94.8 96.3
OECD'
Actual balance -3.3 -7.9 -7.6 -6.1 -4.7
Underlying balance? 37 62 6.1 52 4.2
Underlying primary balance® -2.0 -4.7 -4.4 -3.3 -2.1
Gross financial liabilities 791 90.6 96.9 100.7 102.8

Note: Actual balances and liabilities are in per cent of nominal GDP. Underlying balances are in per cent of
potential GDP. The underlying primary balance is the underlying balance excluding the impact of the net
debt interest payments.

1. Total OECD excludes Mexico and Turkey.

2. Fiscal balances adjusted for the cycle and for one-offs.

Source: OECD Economic Outlook 88 database.

Statlink 7= http://dx.doi.org/10.1787/888932346705

kompensieren’. Die 6ffentlichen Finanzen werden sich 2012 auf der Basis der von den
Regierungen angekiindigten Plédne und der Annahmen der OECD hinsichtlich der Konso-
lidierung in jenem Jahr (siche weiter unten und Kasten 1.3) sowie der Stirkung der Kon-
Jjunkturpositionen weiter verbessern. Obgleich die Schitzungen mit erheblichen Unsicher-
heitsmomenten behaftet sind, diirften im Jahr 2012 dennoch iiber drei Viertel des Defizits
struktureller Natur sein. Das Aufkommen dieser groflen strukturellen Defizite ist in erster
Linie auf den Wegfall der im Vorfeld der Krise aulergewohnlichen Einnahmedynamik,
das Fortbestehen eines Teils der krisenbezogenen konjunkturellen Stiitzungsmafnahmen,
den Effekt der krisenbedingten Reduzierung des Produktionspotenzials und den Anstieg
der Schuldendienstzahlungen zuriickzufiihren. Im OECD-Raum insgesamt wird die Brut-
toschuldenquote voraussichtlich weiter steigen und 2011 100% iiberschreiten (Abb. 1.14).

In den meisten Liindern Aus den OECD-Berechnungen geht hervor, dass auf der Basis plausibler
besteht grofier Annahmen hinsichtlich des mittelfristigen Wachstums und der Zinsentwicklung allein
Konsolidierungsbedarf die Stabilisierung der Staatsschuldenquote vor 2025 in Japan und den Vereinigten

5. Die Aufschliisselung der Haushaltssalden in eine strukturelle und eine zyklische Komponente basiert auf Schiatzungen des Produktionspoten-
zials und der Produktionsliicke, die in etwa den im OECD-Wirtschaftsausblick 85 skizzierten Schétzungen entsprechen. In Anbetracht der
Unsicherheiten hinsichtlich des Effekts der Krise auf das Produktionspotenzial sowie das Wachstum in der jlingsten Vergangenheit und nahen
Zukunft sind die Schétzungen der strukturellen und konjunkturellen Komponenten der Haushaltssalden derzeit mit aulergewdhnlich starken
Unsicherheitsfaktoren behaftet.
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Figure 1.14. Accumulated debt and evolution of underlying deficits
% of GDP
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1. This includes cumulated deficit for 2010-12, debt-increasing equity participations in companies and the impact of GDP growth.

2. Cumulated deficits correspond to mainland only.

3.  As a percentage of mainland potential GDP.

Source: OECD Economic Outlook 88 database.

Staaten, den Landern mit dem gréBten Primérdefizit, eine Straffung der strukturellen
Haushaltssalden um tiber 8% des BIP erfordern wiirde (vgl. Kapitel 4 der Druckfas-
sung). Zudem diirfte die Stabilisierung der Schuldenquote fiir viele Lander auf hohem
Niveau erfolgen. Das wiirde die Anfélligkeit der Staatsfinanzen gegeniiber Finanz-
marktfluktuationen erhéhen und den Spielraum sowie die Wirksamkeit haushaltspoli-
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tischer Maflnahmen zur Vorbeugung gegen kiinftige Konjunkturabschwiinge ein-
schrinken. Eine Riickfiihrung der Schuldenquote auf ihr Vorkrisenniveau oder ein
komfortableres Niveau von 60% des BIP wiirde eine sehr viel stirkere Konsolidierung
voraussetzen als ihre Stabilisierung (vgl. Kapitel 4).

Die Haushaltskonsolidierung wird sich kurzfristig negativ auf die Nachfrage
auswirken, zumal eine Vielzahl von Lindern ihre Haushalte gleichzeitig konsolidiert.
Derartige Effekte diirften aber auf ein Mindestmal reduziert werden, wenn die Konso-
lidierung in glaubwiirdige langfristige Konsolidierungsprogramme eingebettet wird,
die dazu beitragen konnen, das Vertrauen wieder zu festigen und die Erholung eines
selbsttragenden Wachstums zu beschleunigen. Obwohl ldnderspezifische Effekte den
Konsolidierungspfad beeinflussen konnen, kann die Glaubwiirdigkeit der Konsolidie-
rung weiter verstiarkt werden, wenn sie durch eine intensivere internationale Zusam-
menarbeit getragen wird, darunter auch durch den G20-Rahmen fiir ein starkes, nachhal-
tiges und ausgewogenes Wachstum. Wie im OECD-Wirtschafisausblick 87 gezeigt
wurde, wiirde eine koordinierte Umsetzung wirtschafts-, wechselkurs- und struktur-
politischer Mallnahmen das Wachstum erhéhen, den Prozess der Haushaltskonsolidie-
rung vorantreiben und die globalen Ungleichgewichte verringern.

Fiir die Geschwindigkeit, mit der die Lander ihre Haushalte auf kurze Sicht kon-
solidieren sollten, ist eine Reihe von Faktoren ausschlaggebend:

e Die Verfassung der offentlichen Finanzen. Je grofer der globale Konsolidierungs-
bedarf zur Stabilisierung des Schuldenstands auf einem ertréglichen Niveau ist,
desto intensiver muss die Konsolidierung auf kurze Sicht ausfallen.

e Die Miihelosigkeit, mit der die Staatsschulden finanziert werden kénnen. Die Haus-
haltskonsolidierung sollte rascher erfolgen, wenn die Finanzierung der Staats-
verschuldung zunehmend auf Schwierigkeiten st6t und Verzogerungen bei der
Haushaltskonsolidierung das kiinftige BIP durch hohere langfristige Zinsen
iiberméBig schmilern wiirden. Die Tatsache, dass die Renditespreads zwischen
Benchmark-Staatsanleihen in Deutschland und den von der européischen Schulden-
krise in Mitleidenschaft gezogenen Léndern noch immer auf Rekordhdhe liegen,
bestitigt, wie schwierig es ist, das Vertrauen der Mérkte in solide Staatsfinanzen
wiederherzustellen, wenn es einmal verlorengegangen ist (Abb. 1.15).

e Die Stirke der Erholung. Lander, die eine robuste Erholung aufweisen, konnen es
sich leisten, ithre Haushaltsdefizite rascher zu reduzieren als Lander, in denen die Er-
holung weniger gefestigt ist. Sollte sich das Wachstum zudem als deutlich schwécher
erweisen als projiziert, konnte das Tempo der Konsolidierung in Landern mit einer
einigermalfen soliden Offentlichen Finanzlage und glaubwiirdigen mittelfristigen
Konsolidierungsstrategien verringert werden. Ganz allgemein konnte unter derarti-
gen Umstédnden auch das Wirksamwerden automatischer Stabilisatoren entlang des
geplanten Konsolidierungspfads in den Léndern zugelassen werden, die das Ver-
trauen der Finanzméirkte nicht verloren haben. Lander in schlechter finanzieller
Verfassung, die wenig Glaubwiirdigkeit geniefen, konnten sich indessen gezwungen
sehen, auf eine Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit prozyklisch zu reagieren
— was veranschaulicht, wie wichtig es ist, die Glaubwiirdigkeit zu wahren.

e Der Spielraum der Geldpolitik zur Kompensation nachfrageddmpfender Effekte der
Haushaltskontraktion. Angesichts der im Grofiteil des OECD-Raums nahe bei null
liegenden Leitzinsen verfliigen die Wahrungsbehdrden zurzeit nur iiber begrenzten
Spielraum fiir zusdtzliche Impulse. Bei Bedarf konnte das Tempo der Leitzins-
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Figure 1.15. Sovereign bond spreads in the euro area remain elevated

GRC IRL

Source: Datastream.
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normalisierung in Zukunft aber angepasst werden, um einen Ausgleich fiir die
infolge der Haushaltskonsolidierung eingetretene Konjunkturschwiche zu schaffen.
Daher sollte die Konsolidierung dort, wo Spielraum fiir einen Aufschub der
Normalisierung der Leitzinsen und die Drosselung ihres Tempos vorhanden ist,
in Zukunft rascher erfolgen.

Die eingegangenen Verpflichtungen. Die Staaten miissen eingegangene Ver-
pflichtungen zur Haushaltskonsolidierung einhalten, da sie sonst Gefahr laufen,
ihre Glaubwiirdigkeit aufs Spiel zu setzen.

Vor dem Hintergrund dieser Kriterien scheint die 2011 in den meisten OECD-

Léandern geplante Stirkung der strukturellen Haushaltspositionen angemessen zu sein:

e In den Vereinigten Staaten ldsst der Haushaltsentwurf der Regierung unter Bertick-

sichtigung der projizierten Haushaltskonsolidierung auf der Ebene der Bundes-
staaten eine Konsolidierung des Staatshaushalts von rd. 1% Prozentpunkten des
BIP erwarten, womit sowohl der Notwendigkeit, die untragbare Schuldendyna-
mik zu stoppen, als auch der Erfordernis, eine zu rasche Riicknahme der Impulse
zu verhindern, Rechnung getragen wird. Das strukturelle Defizit bleibt im histori-
schen Vergleich aber dennoch sehr hoch, und die Bruttostaatsschuldenquote steigt
weiter auf 9812%.

In Japan werden die Konsolidierungsmafinahmen, die 2011 umgesetzt werden
sollen, den strukturellen Haushaltssaldo nach Beriicksichtigung der im jlingsten
Nachtragshaushalt fiir das laufende Finanzjahr enthaltenen StimulierungsmafBnah-
men voraussichtlich um etwa 4 Prozentpunkt des BIP verbessern. Wihrend diese
begrenzte Konsolidierung mit der mittelfristigen Strategie der Regierung im Ein-
klang stehen wiirde, ist ihre Umsetzung mit einer ungewohnlich hohen politischen
Ungewissheit behaftet. Die Staatsschuldenquote wird voraussichtlich auf fast 205%
ansteigen. Angesichts dieser auflergewohnlich hohen Schuldenstinde wére eine tiber
die derzeit geplante Konsolidierung hinausgehende Anstrengung angebracht.
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... und ihr miissen 2012
weitere bedeutende Schritte

folgen
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e Im Euroraum diirften die Riicknahme der Stimulierungsmafinahmen und die fiska-
lische Straffung die strukturellen Haushaltssalden im Durchschnitt um 1 Prozent-
punkt des BIP verbessern. Fiir die meisten Lénder, die einem starken Konsolidie-
rungsdruck durch die Markte ausgesetzt sind oder waren, namentlich Griechen-
land, Irland, Portugal und Spanien, wird eine energische Konsolidierung projiziert,
mit Verbesserungen der strukturellen Salden von insgesamt 2-4% Prozentpunkten
des BIP. In Irland haben auflergew6hnliche budgetire Kosten in Verbindung mit
der Rekapitalisierung des Bankensystems zu einer drastischen Verbesserung der
effektiven Haushaltspositionen gefiihrt, doch diirften diese MaBinahmen die 6ffent-
lichen Finanzen 2011 nicht beeinflussen. In Frankreich ist die Reduzierung des
strukturellen Defizits um 1 Prozentpunkt des BIP angesichts des hohen Staats-
verschuldungs- und Defizitniveaus notwendig. Dagegen werden die Konsolidie-
rungsfortschritte in mehreren anderen Landern des Euroraums, darunter Deutschland
und Italien, voraussichtlich moderater ausfallen und sich in einer Grofenordnung
von Y-1 Prozentpunkt des BIP bewegen, was angesichts der vergleichsweise
niedrigen strukturellen Haushaltsdefizite und der Kapazitétsiiberhdnge in diesen
Landern angemessen ist. In einigen europdischen Landern sollen Verbesserungen
der strukturellen Haushaltssalden auf kurze Sicht z.T. durch Einmalmafnahmen
erzielt werden (wie auBergewdhnliche Einnahmen im Austausch gegen die Uber-
nahme von Rentenverpflichtungen privater Unternehmen), die die 6ffentlichen
Finanzen auf Dauer nicht stidrken, aber die Transparenz der 6ffentlichen Haushalts-
rechnung verringern werden. Kasten 1.5 enthilt einen Uberblick iiber jiingste Initia-
tiven zur Stirkung der Koordinierung und Kontrolle der Fiskalpolitik im Euroraum.

e Im Vereinigten Konigreich wird damit gerechnet, dass der Konsolidierungsplan
der Regierung den strukturellen Haushaltssaldo 2011 um 1% Prozentpunkte des
BIP verbessern wird, eine weitere Etappe im Prozess zur Vermeidung einer
untragbaren Schuldenakkumulierung.

2012 bedarf es weiterer bedeutender Schritte, um die Tragfahigkeit der Haus-
haltspositionen sicherzustellen. Dort, wo Regierungsplédne fiir 2012 verfligbar sind,
orientieren sich die Haushaltsprojektionen in diesem Wirtschaftsausblick an diesen
Planen. Wo das nicht der Fall ist, wurde davon ausgegangen, dass die Konsolidierung
entlang der in Kasten 1.3 skizzierten Linien erfolgt.

e In den Vereinigten Staaten, wo der Aufschwung den Projektionen zufolge an
Dynamik gewinnt, sind angesichts des hohen strukturellen Defizits und der steigen-
den Schuldenlast bedeutende Konsolidierungsbemiihungen erforderlich. Die pro-
jizierte Reduzierung des strukturellen Defizits um rd. 1 Prozentpunkt des BIP,
die laut Angaben des Mid-Session Review von August mit der Zielvorgabe der
Regierung im Einklang steht, scheint angemessen zu sein. Da ein Aufkommen von
Spannungen an den Finanzmérkten in unmittelbarer Zukunft kaum zu erwarten sein
diirfte, sollte das Wirksamwerden automatischer Stabilisatoren entlang des proji-
zierten Konsolidierungspfads zugelassen werden, und es kdnnten voriibergehende
StiitzungsmaBBnahmen ergriffen werden, falls sich die Wirtschaftstitigkeit als
viel schwiécher erweisen sollte als angenommen.

e Auf der Basis des mittelfristigen Ausgabenplans der Regierung und ungeachtet
von Anderungen in der Steuerpolitik wird der strukturelle Haushaltssaldo Japans
den Projektionen zufolge unverdndert bleiben. Angesichts der projizierten Krafti-
gung des Aufschwungs und der hartnidckig fortbestehenden Haushaltsungleich-
gewichte in Japan scheint eine ehrgeizigere Konsolidierung erforderlich zu sein.
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Kasten 1.5 Haushaltsregeln im Euroraum

Die hohen Schuldenstdnde und groflen Haushaltsdefizite in einigen Landern des Euroraums haben Befiirchtungen hin-
sichtlich der Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen aufkommen lassen, was in den letzten Monaten im gesamten Euroraum
Turbulenzen ausgeldst hat. Das hat die Aufmerksamkeit auf Schwachstellen in der Ausfiihrung und Konzeption der Haus-
haltsregeln des Euroraums gelenkt. Daher miissen die Institutionen und Rahmenbedingungen der Haushaltspolitik (fiscal
governance) im Euroraum gestiarkt werden. Um dieses Ziel zu erreichen, ist neben gestdrkten Institutionen eine intensivere
Marktdisziplin erforderlich.

Stirkung des institutionellen Rahmens

Zur Erreichung der notwendigen Haushaltsdisziplin kiindigte die Europédische Kommission im September 2010 ein
Legislativpaket an, um die Koordinierung und Uberwachung der Haushaltspolitik in den einzelnen Mitgliedsldndern zu ver-
starken und die Einhaltung des Stabilitits- und Wachstumspakts zu gewahrleisten. Viele dieser Vorschlige wurden in den
Bericht der EU-Taskforce aufgenommen, der am 21. Oktober veroffentlicht und vom Europidischen Rat am 29. Oktober ver-
abschiedet wurde. Wichtige Elemente des Gesamtpakets sind:

e Bessere Ex-ante-Koordinierung nationaler Haushalte im Rahmen eines ,,Europdischen Semesters in den ersten Monaten
des Jahres, wobei der ECOFIN landerspezifische politische Handlungsempfehlungen formuliert, die bei der Aufstellung
der nationalen Haushalte berticksichtigt werden konnen. Die Einfithrung dieses Mechanismus war bereits vor der Vor-
stellung des Legislativpakets beschlossen worden.

e Eine frithere und weiter reichende Durchsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts (SWP). Im Fall einer Nichtein-
haltung der priaventiven Komponente konnte eine verzinsliche Einlage erforderlich werden. Bei der korrektiven Kom-
ponente des Pakts wire nach einem Beschluss zur Feststellung eines iibermédfligen Defizits eine unverzinsliche Einlage
fallig, die in eine GeldbuBle umgewandelt werden konnte, wenn das betreffende Land seiner Verpflichtung zur Korrektur
des tiberméBigen Defizits nicht nachkommt.

e  Stirkere Fokussierung auf den Schuldenstand und die fiskalische Tragfdhigkeit bei der Umsetzung des Stabilitdts- und
Wachstumspakts, mit eindeutigen Schuldenabbauzielen fiir jedes einzelne Mitgliedsland bei Schuldenstinden, die tiber
die 60%-Schwelle des BIP gemif} dem Stabilitdts- und Wachstumspakt hinausgehen.

e Stirkere nationale Haushaltsrahmen durch die Einfithrung von Mindestanforderungen, wie gesetzlich verankerte natio-
nale Haushaltsregeln, die die EU-Verpflichtungen widerspiegeln, mehrjahrige Haushaltsplane und bessere Prognose-
methoden.

Insgesamt zielen diese Vorschlige darauf ab, die Haushaltsdisziplin durch den Ubergang zu Ex-ante-Sanktionen zu ver-
stirken, die das Verhalten eines Landes beeinflussen konnen, bevor es in eine sehr schwache Haushaltsposition gerdt. Um
der mangelnden Bereitschaft des ECOFIN zur Verhdngung von Sanktionen gegen seine eigenen Mitglieder in einigen Féllen
entgegenzuwirken, ist vorgesehen, dass die neuen Sanktionen auf eine Empfehlung der Kommission hin systematisch ange-
wendet wiirden, bis sich der Rat mit qualifizierter Mehrheit innerhalb von 10 Tagen dagegen entscheidet. Dieser quasi-
automatische Charakter der Sanktionen konnte dazu beitragen, die Einhaltung der Bestimmungen zu verbessern, da unter
den gegebenen Bedingungen Disziplinarverfahren nur mit expliziter Mehrheitsentscheidung in die Wege geleitet werden
konnen. Jedoch werden diese Vorschldge derzeit noch immer von den Mitgliedslandern diskutiert.

Zusitzlich zur Minderung des Krisenrisikos besteht Einvernehmen dariiber, dass es zur Uberwindung eventuell eintretender
Krisen eines institutionellen Rahmens bedarf'. Zu diesem Zweck und im Einklang mit einem Konzept, das auf einer Ex-ante-
Uberwachung beruht, kénnte eine Vereinbarung nach dem Schema der dreijihrigen Europiischen Finanzstabilititsfazilitit
(EFSF) zu einer dauerhaften Einrichtung der Finanzarchitektur des Euroraums werden und mithin eine wichtige Liicke in
Bezug auf die Absicherung der kurzfristigen Liquiditétsversorgung von Landern schliefen, die Schwierigkeiten bei der Finanzie-
rung haben. Allerdings beschwoéren derartige Mechanismen die Gefahr des Moral Hazard herauf und untergraben die Bemithungen
um eine Verbesserung der Haushaltsdisziplin, wenn sie als Instrument aufgefasst werden, das Landern, die eine schlechte
Haushaltspolitik verfolgen, zur Rettung angeboten wird, ohne mit strengen Auflagen verbunden zu sein. Lénder mit Solvenz-
problemen diirften keinen Zugang zur EFSF haben, und diese Praxis konnte auf jene Lander ausgedehnt werden, die fiir ihre
Nichteinhaltung des Stabilitdts- und Wachstumspakts bekannt sind. Allgemeiner gesagt konnte eine finanzielle Belohnung
einzelner Lander des Euroraums fiir ihre soliden offentlichen Finanzen die Haushaltsdisziplin im gesamten Euroraum stérken.
Eine Option konnte darin bestehen, Léndern mit langjahrig soliden Haushaltspositionen, die sich aber auf Grund von Ansteckungs-
effekten in finanziellen Schwierigkeiten befinden, auf der Basis klarer objektiver Kriterien die Aufnahme von Mitteln bei
einer gemeinsamen Fazilitdt (wie dem EFSF) ohne Auflagen (wie im Fall der praventiven Kreditlinie, flexible credit line —
FCL, des IWF) oder nur mit Mindestauflagen zu gestatten. Das wiirde einzelne Lénder ermutigen, Schritte zu ergreifen, um
sich fiir die mit derartigen Regelungen einhergehende Absicherung zu qualifizieren.

(Fortsetzung ndichste Seite)
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(Fortsetzung)

Gleichzeitig bedarf es klar definierter Verfahren fiir den Umgang mit Solvenzproblemen, damit die Auflagen glaubwiirdig
sind und die Gefahr schwerer Turbulenzen an den Finanzmarkten, die bei einer Verweigerung des Zugangs zur EFSF auf-
kommen konnten, auf ein Mindestmaf3 reduziert werden kann. Wenn derartige Verfahren auf kurze Sicht eingefiihrt werden,
konnten sie die Finanzmérkte angesichts der schlechten Verfassung der 6ffentlichen Finanzen in einigen Landern des Euro-
raums destabilisieren. Dennoch wéren sie durchaus ein wichtiger Bestandteil eines mittelfristigen Rahmens.

Verstirkte Abhéingigkeit von marktbasierten Mechanismen

Auf langere Sicht konnte die Moglichkeit der Umstrukturierung der Staatsschulden eines Landes auf der Basis freiwilliger,
durch angemessene Rechtsrahmen gestiitzter Vereinbarungen die Anreize zur Verfolgung einer soliden Haushaltspolitik ver-
stirken. Diese Anreize wiirden sich sowohl aus dem Wegfall des Nachteils in Form héherer Kreditkosten seitens der Markte
fiir Lander, die eine unsolide Haushaltspolitik verfolgen, als auch aus der Tatsache ergeben, dass eine eventuell erforderliche
Schuldenumstrukturierung ernste Folgen fiir das betreffende Land haben wiirde. Ein solches Land wiirde auf kurze Sicht mit
groBer Wahrscheinlichkeit von der Kreditaufnahme an internationalen Mérkten ausgeschlossen und miisste eine erhebliche
Pramie zahlen, wenn es spater wieder an die Markte zuriickkehrt.

Um wirksam zu sein, muss die Marktdisziplin auf der Annahme basieren, dass Lander mit untragbaren Haushaltspositionen
nicht gerettet wiirden und der private Sektor im Fall einer Schuldenumstrukturierung die Verluste selbst tragen miisste. Das
wiirde die Finanzmérkte dazu ermutigen, ihre Uberwachung der fiskalischen Entwicklungen zu verstirken, damit sich untragbare
Haushaltspositionen in hoheren Renditen niederschlagen wiirden. Eine notwendige Voraussetzung flir eine angemessene
Berechnung des Umstrukturierungsrisikos durch die Mérkte ist jedoch, das dieses als glaubwiirdig gilt.

Die Etablierung der Umstrukturierung als glaubwiirdige Option in einer langerfristigen Perspektive wiirde durch Regeln
und Institutionen unterstiitzt, die fiir eine geordnete und freiwillige Umstrukturierung der Staatsschulden sorgen. Die Rang-
folge der Forderungen miisste klar definiert werden, insbesondere die Frage, ob Forderungen der Regierungen anderer Mit-
gliedslénder gegeniiber privaten Forderungen Vorrang eingerdumt wird. Wéhrend die Rangfolge der Forderungen und der
Mindestanteil an Glaubigern, der der Schuldenumstrukturierung zustimmen muss, damit diese fiir alle Gldubiger verbindlich
ist, im Rahmen der nationalen Gesetzgebung festgelegt werden kann, konnte die Aufstellung gemeinsamer Standards fiir alle
Lander des Euroraums zu einer geordneten Schuldenumwandlung beitragen und Konflikte zwischen Glaubigern auf ein
Mindestmal reduzieren helfen.

Eine Schuldenumstrukturierung konnte ernsthafte Folgen fiir andere Mitgliedslander der Wéhrungsunion haben, deren
Finanzinstitute gegeniiber den offentlichen und privaten Schuldnern des betreffenden Landes stark exponiert sind, insbeson-
dere wenn sich die Finanzinstitute bereits in einer prekdren Verfassung befinden und Verluste nur in begrenztem Mafle auf-
fangen konnen. Hierdurch entsteht die Gefahr eines nachsichtigen Umgangs mit Landern, die in Solvenzprobleme geraten.
Angesichts der Tatsache, dass die Bankensysteme in den kommenden Jahren robuster werden diirften, was die finanzielle
Ansteckungsgefahr mindert, und vor dem Hintergrund, dass die jiingste Phase der Turbulenzen in Zusammenhang mit den
Staatsschulden beendet ist, sollte die Finanzmarktregulierung innerhalb des Euroraums der Mdglichkeit der Zahlungsunfihigkeit
eines Staats sowohl in Bezug auf die Eigenkapitalanforderungen als auch bei der Forderung nach einer angemessenen Risikodiver-
sifizierung Rechnung tragen.

1. Der Europdische Rat hat bis Dezember 2010 um die Vorlage eines Berichts gebeten, der Aufschluss dariiber gibt, wie dies auf der Basis
einer ,.begrenzten* EU-Vertragsdnderung erreicht werden soll. Die Rolle des privaten Sektors und des IWF werden néher untersucht.
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e Auch in den europdischen Léndern, deren 6ffentliche Finanzen von der Finanz-
krise oder der sich anschlieBenden Staatsschuldenkrise ganz besonders stark
getroffen wurden, gibt es keine Alternative zu einer Fortsetzung der Umsetzung
stringenter Konsolidierungsmafinahmen. Die in Griechenland, Portugal und
Spanien in den Regierungsprogrammen vorgesehenen Verringerungen des Defizits
um Y5-1 Prozentpunkt des BIP werden geringer ausfallen als in der Anfangsphase
des Konsolidierungsprozesses, wihrend sich der strukturelle Haushaltssaldo in
Island den Projektionen zufolge weiter in raschem Tempo um 2% Prozentpunkte
des BIP verbessern wird. In Irland betrdgt die projizierte Verringerung des struktu-
rellen Haushaltsdefizits 1'% Prozentpunkte des BIP, unter der Annahme, dass die
Regierung ihren Anfang November 2010 bekanntgegebenen Plan effektiv um-
setzen wird.
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Andernorts ist eine
moderatere Konsolidierung
maoglich

Aufierhalb des OECD-
Raums ist der
Konsolidierungsbedarf
weniger dringend

Mittelfristige
Konsolidierungs-
pliine miissen weiter
ausgearbeitet werden

e In Frankreich und Italien werden sich die strukturellen Haushaltssalden den Projek-
tionen zufolge um 1 bzw. 2 Prozentpunkt des BIP verringern, sofern ausreichende
MaBnahmen eingefiihrt werden, um die Konsolidierungsziele der Regierung zu
erfiillen. In beiden Landern ist es angesichts des erheblichen Bedarfs an Konso-
lidierungsanstrengungen zur Riickfithrung der Staatsverschuldung auf den im
Wachstums- und Stabilititspakt der EU vereinbarten Referenzwert von 60% des
BIP wichtig, MaBBnahmen umzusetzen, um die Plidne zu erreichen (vgl. Kapitel 4
der Druckfassung), wenngleich das Wirksamwerden der automatischen Stabi-
lisatoren dort zugelassen werden sollte, wo die Konjunkturentwicklung einen
anderen Verlauf nimmt als in den Projektionen unterstellt.

e Im Vereinigten Konigreich ist in Anbetracht des hohen strukturellen Defizits
und der untragbaren Schuldendynamik eine Fortsetzung der Konsolidierung um
knapp tiber 1 Prozentpunkt des BIP geboten, wie dies im Regierungsprogramm
vorgesehen ist. Das Wirksamwerden der automatischen Stabilisatoren sollte
zugelassen werden, um der Wirtschaft bei Bedarf Impulse zu verleihen. Selbst wenn
die Wirtschaft Zeichen dafiir erkennen liele, dass sich die Konjunktur schwicher
entwickelt, als in den Projektionen unterstellt, sollte an den geplanten strukturellen
Haushaltsanpassungen festgehalten werden, wenngleich im Fall eines signifikanten
Einbruchs voriibergehende Stiitzungsmafnahmen ergriffen werden kdnnten.

e In den meisten anderen Lidndern mit verhiltnismaBig niedrigem Schuldenstand
und weniger prekdren Haushaltspositionen wird die Konsolidierung den Projektio-
nen zufolge in moderateren Bahnen verlaufen. Vor allem in den nordischen Léndern,
in Osterreich, Deutschland und der Schweiz wird damit gerechnet, dass sich die
strukturellen Haushaltssalden um etwa % Prozentpunkt des BIP verbessern. Das
Wirksamwerden automatischer Stabilisatoren sollte in diesen Léndern zugelassen
werden, und das Konsolidierungstempo konnte bei Bedarf weiter gedrosselt werden.

Der Konsolidierungsbedarf ist in den aufstrebenden Volkswirtschaften hochst
unterschiedlich und in einigen Léndern wesentlich weniger dringend als innerhalb des
OECD-Raums. In der Tat sollten im Fall Chinas das Kreditaufnahmeniveau aufrecht-
erhalten und die Neuorientierung der Regierungsausgaben zu Gunsten der Erreichung
sozialer Ziele fortgesetzt werden. Dagegen wird in Indien, wo Haushaltsdefizit und
Schuldenstand vergleichsweise hoch sind, ein festes Engagement fiir eine zeitnahe
Haushaltskonsolidierung zur Gewéhrleistung eines ausgewogenen Wachstums in der
Zukunft wichtig sein. In mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften, darunter Russ-
land, sollte die Haushaltskonsolidierung mittels einer Reduzierung der Subventionen
weiter verfolgt werden, von denen einige im Kontext der Krisenbekdmpfungsmali-
nahmen gewéhrt worden waren.

Mit Blick auf die Zukunft haben die meisten OECD-Lénder mittelfristige Konsoli-
dierungsprogramme angekiindigt. In einigen Fillen gehen diese aber mdglicherweise
nicht weit genug, um der negativen Schuldendynamik Einhalt zu gebieten (Abb. 1.16).
AuBerdem liefern mehrere Programme wenig konkrete Informationen dariiber, auf
welche ausgaben- und einnahmenbezogenen MafBnahmen zuriickgegriffen werden
soll, um die Konsolidierungsziele zu erreichen, und wie die Aktionen zeitlich gestuft
werden sollen.

e In den Vereinigten Staaten zielt die Regierung darauf ab, das Primérhaushalts-
defizit auf Bundesebene bis 2015 zu beseitigen. Sollten sich BIP-Wachstum und
Zinssitze gemal} dem in dieser Ausgabe des Wirtschafisausblicks dargestellten lang-
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fristigen Szenario entwickeln, wiirde dies die Staatsschuldenquote in der zweiten
Hilfte des Jahrzehnts stabilisieren. Konkrete MaBBnahmen miissen aber erst noch
definiert werden. Angesichts des zu erwartenden Ausgabendrucks wire es fiir die
Vereinigten Staaten auBBerdem wiinschenswert, fiir den Zeitraum nach 2015 Kon-
solidierungsziele aufzustellen, wie z.B. riicklaufige Staatsschuldenquoten.

e Die japanische Regierung zielt trotz jiingster KonjunkturmafBinahmen darauf ab,
das Primérhaushaltsdefizit auf der Ebene der Zentralregierung und der nach-
geordneten Gebietskorperschaften zwischen dem Finanzjahr 2010 und dem
Finanzjahr 2015 zu halbieren und bis zum Finanzjahr 2020 einen Uberschuss im

Figure 1.16. Gross debt ratios under announced government consolidation plans
Percentage of GDP
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Note: Up to 2012, growth, interest rate and fiscal projections are taken from Economic Outlook No. 83. Thereafter, growth rates and gross

asset ratios are based on the long-term scenario, while fiscal projections are derived using the assumptions explained below.

1. The debt path is consistent with the intention to balance the primary balance of the federal government by fiscal year 2015. After
2015, the primary balance is assumed to be constant. The general government balance is assumed to evolve in line with the federal
government balance.

2. The debt path is consistent with the intention to halve the primary balance of the central and local governments between 2010 and
2015 and then to balance it by 2020.

3. The debt path is consistent with the constitutional fiscal rule requiring that the cyclically adjusted budget deficit of the federal
government must not exceed 0.35% of GDP by 2016 and that the cyclically adjusted budgets for the Lander must be balanced by 2020.

Source: OECD Economic Outlook 88 database; and OECD calculations.
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Der Normalisierungs-
prozess der Geldpolitik
wurde teilweise wieder

riickgdngig gemacht ...

... in den Vereinigten
Staaten ...

Primédrhaushalt zu erzielen. Um diese Zielvorgaben zu erreichen, sollen die
Regierungsausgaben nach Bereinigung um Zinszahlungen im Zeitraum der
Finanzjahre 2011-2013 gegeniiber dem Niveau von 2010 nicht weiter steigen.
Unter Zugrundelegung der Annahmen des Wirtschaftsausblicks beziiglich
der Entwicklung von Wachstum und Zinssédtzen wiirde dieser Plan die Staats-
schuldenquote innerhalb dieses Jahrzehnts nicht stabilisieren. Da die Erreichung
der mittelfristigen Konsolidierungsziele auf Grund des alterungsbedingten fiska-
lischen Drucks eine gro3e Herausforderung darstellen diirfte, miissen zur Errei-
chung des Ziels glaubwiirdige Konsolidierungsmafnahmen angekiindigt werden,
die moglicherweise auch Steuererh6hungen implizieren.

e In Deutschland werden die im Grundgesetz verankerten Defizitziele wahrschein-
lich dafiir sorgen, dass die Staatsschuldenquote nach weiteren Erhohungen in
den kommenden drei Jahren auf einen abwértsgerichteten Pfad einschwenken
wird. Die Bundesregierung hat ein mittelfristiges Konsolidierungsprogramm
vorgestellt, das Zielvorgaben fiir grole Einnahmen- und Ausgabenposten ent-
halt, wihrend ein bedeutender Teil der geplanten budgetiren Verbesserungen
nicht ndher definiert wird.

Néhere Einzelheiten zu den Maflnahmen, die ergriffen werden konnen, um den derzei-
tigen Konsolidierungserfordernissen in den OECD-Léndern gerecht zu werden, unter
Berticksichtigung des Potenzials jedes einzelnen Instruments zur Erzielung budgetarer
Verbesserungen und seiner Auswirkungen auf Wachstum und Vermdgenspositionen,
finden sich in Kapitel 4 der Druckfassung.

Geldpolitik

Vor dem Hintergrund im Allgemeinen widerstandsfahiger Finanzmaérkte und der
allmidhlichen Erholung der Weltwirtschaft haben einige Lander damit begonnen, die
aullergewohnlichen, wegen der Krise eingefiihrten MaBinahmen zuriickzunehmen. Die
Zentralbanken anderer Lander haben diesen Prozess indessen auf Grund anhaltender
deflationdrer Tendenzen und Anzeichen fiir ein verhalten bleibendes Wachstum unter-
brochen oder sogar weitere Schritte zur Stimulierung der Konjunktur ergriffen.

e Die Federal Reserve hat Ende Juni den Zugang zu all ihren besonderen liquiditts-
zufiihrenden Fazilititen geschlossen und den Nettoankauf von Wertpapieren
beendet. Mit der anschlieBend im August getroffenen Entscheidung, den Umfang
des Wertpapierportfolios konstant zu halten (anstatt zuzulassen, dass er mit dem
Filligwerden und der vorzeitigen Riickzahlung der Schuldtitel 6ffentlicher und
quasioffentlicher Stellen sowie deren hypothekarisch besicherter Wertpapiere
sinkt), wurde der Abbau der auflergewdhnlichen Bestinde an langfristigen Ver-
mdgenswerten jedoch vorerst gestoppt. Vor kurzem hat die Federal Reserve ange-
sichts der schwachen Erholung und der niedrigen Inflation ein weiteres Programm
der quantitativen Lockerung in Héhe von 600 Mrd. US-$ angekiindigt. Diese
Lockerung soll in Form von reguldren wenig umfangreichen Ankdufen von lang-
fristigen Schatzpapieren bis Mitte 2011 erfolgen, wodurch sich die Bilanz der
Federal Reserve nochmals um ein Viertel ausweiten diirfte. Das Tempo und der
letztendliche Umfang zusétzlicher Wertpapierankdufe sollen entsprechend den
wirtschaftlichen Entwicklungen angepasst werden. Der Ankiindigungseffekt dieses
Programms scheint groflenteils bereits zuvor an den Finanzmérkten eingepreist
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worden zu sein, sollten die Markte aber zusétzlich zu den bereits angekiindigten
mit umfangreichen weiteren Wertpapierankdufen rechnen, konnten die realen
Anleiherenditen noch mehr sinken. In Anbetracht der derzeit auBergewdhnlich
niedrigen Renditen (Kasten 1.4) sind dem weiteren Riickgang der Nominalrenditen
jedoch Grenzen gesetzt, diese Entwicklung konnte sich allerdings auf andere Ver-
mogenspreise auswirken. Getrennt davon hat die Federal Reserve auch eine Debatte
iiber eine grofere Akzeptanz kiinftiger Uberschreitungen der Inflationsziele ange-
stoflen. Insofern sich dadurch die Inflationserwartungen erhdhen, kénnte dies unter
den gegenwirtigen Umstdnden als hilfreich betrachtet werden. Hier scheint jedoch
ein nicht unerhebliches Risiko zu bestehen, dass ein solcher Ansatz die Veranke-
rung der langfristigen Inflationserwartungen 16sen konnte, was negative Konse-
quenzen flir die Glaubwiirdigkeit der Wihrungsbehorden hitte. Die jiingste Kla-
rung des mittelfristigen Inflationsziels diirfte im Gegensatz dazu niitzlich sein, um
die Glaubwiirdigkeit des Preisstabilititsziels der Wahrungsbehorden zu stirken.

Nachdem die meisten zeitlich befristeten Fazilitdten und Programme zum Ankauf
von Wertpapieren, die am Hohepunkt der Krise eingefithrt wurden, beendet
wurden, hat die Bank von Japan in den letzten Monaten als Reaktion auf die
Verschlechterung der Wirtschaftsaussichten neue Maflnahmen eingeleitet, indem
sie ihre Kreditfazilititen fiir Finanzinstitute im August erweiterte’ und im Aufirag
des Finanzministeriums an den Devisenmérkten intervenierte, um der Aufwertung
des Yen entgegenzuwirken. Im Oktober senkte die Bank von Japan ihren Richt-
wert fiir den wichtigsten Leitzins von 0,1% auf einen Zielkorridor von 0-0,1%
und verpflichtete sich, an diesem Kurs festzuhalten, bis die mittel- bis langfristigen
Inflationsaussichten im positiven Bereich liegen; dariiber hinaus richtete sie eine
neue Fazilitdt (im Umfang von 1% des BIP) zum Ankauf von Staats- und Unter-
nehmensanleihen sowie von Commercial Paper und Anteilen von Immobilien-
Aktiengesellschaften (REIT) ein.

Obwohl die Europiische Zentralbank wie vorgesehen den Ankauf von Covered
Bonds abgeschlossen hat, sah sie sich durch die Spannungen an den europdischen
Finanzmirkten im Mai veranlasst, ihren Ausstieg aus den krisenbedingten Liquidi-
tdtsmaflnahmen zu verschieben. In diesem Zusammenhang wurde beschlossen,
am Vollzuteilungsverfahren noch einige Zeit festzuhalten und ein neues Programm
zum Direktankauf von 6ffentlichen und privaten Wertpapieren (Securities Markets
Programme) aufzulegen.

Die Bank von England hat sich einstweilen verpflichtet, den Wertpapierbestand
unverandert bei 200 Mrd. £ zu belassen, nachdem sie die Umsetzung ihres Pro-
gramms zum Ankauf von Wertpapieren abgeschlossen hat.

In OECD-Léandern, in denen sich die Konjunktur kréftiger erholt, wie in Austra-
lien, Israel, Kanada, Korea, Norwegen und Schweden, sind die Zentralbanken
einen Schritt weiter gegangen und haben bereits begonnen, die Leitzinsen anzu-
heben.

Die Bemiihungen zur Normalisierung des geldpolitischen Kurses treten in den
Nicht-OECD-Volkswirtschaften noch deutlicher zu Tage, wo die Konjunktur-
erholung generell an Dynamik gewonnen hat und Bedenken iiber einen Inflations-

6. Die Kreditlinie mit dreimonatiger Laufzeit fiir Finanzinstitute (bis zu 20 Bill. Yen), die letzten Dezember eingefiihrt worden war, wurde im
August um eine Fazilitdt mit sechsmonatiger Laufzeit (bis zu 10 Bill. Yen) ergénzt.
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konjunkturstiitzend
bleiben ...

... die finanzielle Stabilitiit
wiirde jedoch durch
niedrige, aber positive
Leitzinsen gefordert

und Vermogenspreisanstieg aufgekommen sind; so wurden in Brasilien die Leit-
zinsen angehoben, wihrend sich in Indien ihre Anhebung fortsetzte und in China
ebenfalls mehrere Schritte zur Straffung der Geldpolitik ergriffen wurden, u.a.
mit einer Erhdhung der Mindestreservesitze fiir Geschiftsbanken und der Leit-
zinsen.

Der aktuelle und kiinftige Kurs der Geldpolitik sollte den Inflations- und Konjunk-
turaussichten Rechnung tragen, wobei es auch die von der Haushaltskonsolidierung
ausgehenden Effekte zu berticksichtigen gilt. In Anbetracht der jiingsten Ankiindigungen,
denen zufolge in den kommenden Jahren mit einer umfangreicheren Haushaltskonsolidie-
rung zu rechnen ist als zuvor angenommen, und angesichts der schwachen Erholung in
vielen OECD-Léindern diirften die Inflationsrisiken auf absehbare Zeit begrenzt bleiben,
und es besteht sogar ein nicht unerhebliches Risiko deflationdrer Tendenzen. Im
Prinzip sollte das Ziel der Wahrungsbehorden darin bestehen, sicherzustellen, dass die
Leitzinsen wieder auf neutralem Niveau liegen, wenn der Kapazititsiiberhang beseitigt ist.
Es ist jedoch schwierig zu beurteilen, wie grof3 der Kapazititsiiberhang ist, da sich das
Produktionspotenzial durch die tiefe Rezession in einem Umfang reduziert hat, der
sich nur schwer mit normalen Fehlermargen bestimmen ldsst. Angesichts der unge-
wohnlich groBen Unsicherheit in Bezug auf das Ausmall des Kapazititsiiberhangs
sollte sich die Geldpolitik besser auf direkter beobachtbare Grofen stiitzen, an denen
abzulesen ist, wie sich die Nachfrage im Verhiltnis zur Kapazitéit verhélt (Pain und
Koske, 2008). Daher miissen die Zentralbanken u.U. mehr Gewicht auf Erhebungs-
daten zur Kapazititsauslastung und zu den Inflationserwartungen legen und grofere
Aufmerksamkeit darauf richten, ob sich der Preisauftrieb beschleunigt oder verlang-
samt’. Erst zu handeln, wenn eine deutliche Beschleunigung der Trendrate der Inflation
festzustellen ist, wére unter normalen Bedingungen riskant, weil die Kerninflation ein
Spatindikator ist und der Effekt der Geldpolitik mit groBer und unterschiedlich langer
Verzogerung zum Tragen kommt. Unter den gegenwirtigen Umstinden, wo die Kapazi-
titsauslastung in vielen Landern noch immer gering und die Inflation niedrig ist und
die Inflationserwartungen nahe an den Zielvorgaben der Wéhrungsbehdrden liegen,
sind die Risiken einer Geldpolitik, die konjunkturstiitzend bleibt und erst dann einen
entschlossenen Schritt hin zu neutralen Zinssdtzen macht, wenn die Trendrate der
Inflation anzusteigen scheint, allerdings begrenzt.

Eine reichliche Liquiditdtszufuhr zu nahe bei null Prozent liegenden Finanzie-
rungskosten konnte jedoch insolvente Banken am Leben erhalten und es ihnen
ermdoglichen, die Schulden von unrentablen Unternehmen zu refinanzieren. Zudem
konnten dulert niedrige Zinssétze als Negativanreiz fiir Geldmarktgeschifte wirken,
was den Normalisierungsprozess in der Zukunft behindern konnte. Hinzu kommt,
dass tliber ldngere Zeit nahe bei null liegende Zinssétze zu einer verstiarkten Rendite-
suche (,,Search for Yield”) fiihren konnten, was die Spreads komprimieren und die
Bewertung der Risiken verzerren wiirde und letztlich zur Folge hitte, dass Investi-
tionen in die falschen Projekte flieBen oder die Anfilligkeit der Finanzmérkte erh6ht
wiirde oder beides, was wahrscheinlicher ist. Nullzinsen in groferen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften konnten sich in einer Vermodgenspreisinflation in aufstrebenden
Volkswirtschaften niederschlagen, was weitere verzerrende PolitikmaBnahmen in
diesen Landern auslésen wiirde. Folglich spricht einiges dafiir, dass die Zentral-
banken — unter der Voraussetzung, dass sich eine solide Erholung eingestellt hat und
die Deflationsrisiken verschwunden sind — die Leitzinsen auf ein Niveau fiihren, das

7. Insoweit die Schitzungen der Wachstumsrate des Produktionspotenzials als zuverldssiger zu betrachten sind als die seines Niveaus, konnten
auch niitzliche Informationen aus der Differenz zwischen den tatsdchlichen und den potenziellen Wachstumsraten abgeleitet werden.
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noch immer sehr niedrig ist, um die schwache Nachfrage zu stiitzen, das aber deut-
lich tiber null liegt, um die mit ,,kostenlosem Geld*“ zusammenhidngenden Risiken zu
reduzieren.

Vor diesem Hintergrund sollten die Zentalbanken relativ friih — sobald die Erholung
festen Tritt gefasst hat und die Deflationsrisiken abklingen — von den nahe bei null liegen-
den Leitzinsen abgehen, dann aber warten, bis sich Anzeichen eines einsetzenden
Inflationsanstiegs bemerkbar machen, bevor sie richtig mit der Normalisierung beginnen:

e In den Vereinigten Staaten hat sich die Konjunkturerholung stirker abge-
schwicht als erwartet, und folglich diirfte der Inflationsdruck auf absehbare Zeit
sehr geddmpft bleiben, selbst in Anbetracht der neuen quantitativen Lockerungs-
runde. Daher sollte mit der Schaffung eines iiber dem Nullniveau liegenden
Zinspuffers bis Mitte 2011 gewartet werden. Sobald die Erholung festeren Tritt
gefasst hat — womit gegen Mitte 2012 zu rechnen ist —, sollte die Federal Reserve
beginnen, die Leitzinsen anzuheben, um die Geldpolitik allmdhlich weniger akkom-
modierend zu gestalten, wenngleich das Tempo der Straffung durch die erheb-
liche fiir 2012 und die Folgejahre geplante Haushaltskonsolidierung gedampft
werden diirfte.

e Im Euroraum sollte die EZB ihren Hauptrefinanzierungssatz konstant bei 1%
halten und an ihrer Politik der Vollzuteilung fiir eine Weile festhalten. Da sich
die Funktionsweise der Geldmirkte weiter verbessert®, diirfte der Tagesgeldsatz
in der Ndhe des Hauptrefinanzierungssatzes verharren. Sobald die Erholung an
Dynamik gewinnt, kann der Prozess der Normalisierung der Leitzinsen 2012
beginnen, jedoch in einem méfBigen Tempo, insbesondere weil im Euroraum
insgesamt in den kommenden Jahren umfassende Haushaltskonsolidierungen
geplant sind, die die Wirtschaftstitigkeit belasten werden.

e Im Vereinigten Konigreich sollte die Bank von England vor dem Hintergrund
der jlingsten Verlangsamung der Weltwirtschaft und der stirkeren Haushalts-
konsolidierung den aktuellen geldpolitischen Kurs bis Mitte 2011 beibehalten.
Sie kdnnte dann im zweiten Halbjahr 2011 den Zinspuffer iiber den Nullbereich
von 2% auf 1% erhohen. Weitere Schritte zu einer Normalisierung sollten nicht
erfolgen, bevor die Konjunkturerholung als gefestigt betrachtet werden kann,
was in etwa im zweiten Quartal 2012 der Fall sein diirfte.

e In Kanada sollte die Normalisierung parallel zu der an Dynamik gewinnenden
Erholung fortgesetzt werden, wobei das Tempo der Leitzinsanhebungen im
zweiten Halbjahr 2011 beschleunigt werden sollte.

e In Japan deutet die anhaltende Deflation darauf hin, dass mit einer Leitzinsanhebung
gewartet werden sollte, bis sich die Inflation eindeutig im positiven Bereich bewegt,
was nach 2012 der Fall sein diirfte. Die Prioritét fiir die Wéahrungsbehorden besteht
darin, den verfestigten deflationiren Tendenzen entgegenzuwirken. Die jiingsten
Entscheidungen der Bank von Japan, die Kreditversorgung auszuweiten und den
Banken die Moglichkeit zu bieten, ihre Kredite an wachstumsfordernde Bereiche
zu refinanzieren, sollen diesem Zweck dienen. Die zustindigen Stellen miissen

8. In der gegenwirtigen Situation halten unter Druck stehende Banken als Vorsichtsmafinahme iiber das erforderliche Mindestniveau hinaus
Liquiditdt vor, die sie beim Eurosystem zu einem Satz von 1% ausleihen und dann entweder in der Einlagefazilitit zu %% anlegen oder am
Tagesgeldmarkt zu Sétzen verleihen, die bis vor kurzem durchschnittlich unter /2% lagen. Da sich die Finanzierungsbedingungen verbessert
haben, sind die Banken immer weniger bereit, einen Spread von %-%% auf ihre Uberschussreserven zu zahlen. Die daraus resultierende Ver-
ringerung ihrer Uberschussreserven hat dazu gefiihrt, dass der Tagesgeldsatz gegen den Hauptrefinanzierungssatz der EZB konvergiert.
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aber weitere Moglichkeiten untersuchen, um der Wirtschaft Impulse zu verleihen.
Der Ankauf langfristiger Staatsanleihen in einem wesentlich grofleren Umfang
als derzeit geplant wére besonders dringend notwendig, falls die jiingste Aufwer-
tung des Yen und die schwachen Inlandsausgaben zu einer Bedrohung fiir die
Konjunkturerholung werden und die deflationdren Spannungen verstérken sollten.

e In China scheinen die bisherigen Politikaktionen wirksam gewesen zu sein, um
das Kredit- und Geldmengenwachstum zu verlangsamen und die Immobilienpreis-
steigerungen einzuddmmen. Die jiingste Verlangsamung der wirtschaftlichen
Expansion und die auf kurze Sicht weniger giinstigen weltweiten Wirtschafts-
aussichten lassen darauf schliefen, dass fiir die Wahrungsbehorden zumindest eine
Zeit lang trotz des jlingsten Anstiegs der Inflation keine Notwendigkeit besteht,
den geldpolitischen Kurs weiter zu straffen. Auf mittlere Sicht sollte die im Juni
getroffene Entscheidung, Wechselkursschwankungen in einem breiteren Band
zuzulassen, dadurch ergiinzt werden, dass grofleres Augenmerk auf die Erzielung
einer Aufwertung gegeniiber einem Korb von Wahrungen gerichtet wird.

e In Brasilien wurde der Prozess der geldpolitischen Straffung in den letzten
Monaten unterbrochen, was z.T. durch die betrichtliche Wéhrungsaufwertung
und die jiingste Abschwichung der Gesamtinflation bedingt war. Da die Lage
am Arbeitsmarkt jedoch angespannt ist und die Kapazititsauslastung tiber dem
langfristigen Durchschnittsniveau liegt, sollten bald weitere Schritte zur Normali-
sierung der geldpolitischen Rahmenbedingungen unternommen werden. In Indien
setzte sich die Normalisierung der Geldpolitik in den letzten Monaten fort, obwohl
der von den steigenden Nahrungsmittelpreisen ausgehende Aufwirtsdruck auf die
Gesamtinflation nachgelassen hat. Angesichts des weiterhin starken Wachstums
der Binnennachfrage und der nur begrenzten Kapazititsreserven ist eine zusitz-
liche Straffung der Geldpolitik weiterhin angebracht.

Auch wenn die Befiirchtungen iiber einen Double-Dip seit dem Sommer nach-
gelassen haben, miissen die Wéhrungsbehorden gebithrende Aufmerksamkeit auf das
Risiko richten, dass die gegenwirtige Konjunkturschwiche ldnger anhalten und tief-
greifender sein konnte als es derzeit den Anschein hat, und sich bereithalten, die
Wirtschaft notigenfalls durch weitere geldpolitische Impulse zu stiitzen. Da der Spiel-
raum fiir eine weitere Senkung der Leitzinsen inzwischen sehr begrenzt ist — selbst
wenn geringfiigig negative Leitzinsen als eine Moglichkeit betrachtet wiirden —,
konnten weitere Impulse auch von einer zusitzlichen quantitativen Lockerung (iiber
die bereits angekiindigte Lockerung hinaus) durch den Ankauf von Staatsanleihen
kommen. Bei Entscheidungen iiber eine umfangreiche weitere quantitative Lockerung
muss das Risiko beriicksichtigt werden, dass grof3e Bestinde an privaten und offent-
lichen Vermdgenswerten u.U. die Finanzierungskosten kiinstlich niedrig halten, was
eine Ressourcenfehlallokation und eine Verringerung des Produktionspotenzials nach
sich ziehen konnte. Des Weiteren konnen die Zentralbanken sich auch stirker darauf
verpflichten, die Leitzinsen iiber einen ldngeren Zeitraum nahe bei null zu halten.

Starke Kapitalzufliisse und Aufwirtsdruck auf ihre Wahrungen haben in jiingster
Zeit mehrere Linder (darunter Japan, Israel, Korea, die Schweiz, Brasilien und Sid-
afrika) dazu veranlasst, an den Devisenmérkten zu intervenieren oder die Kapital-
verkehrsvorschriften zu &dndern. Im Fall der aufstrebenden Volkswirtschaften stehen
die hohen Kapitalzufliisse und die Wihrungsaufwertungen mit ihren relativ guten
Wirtschaftsaussichten im Einklang, so dass sie zu einem ausgewogeneren globalen
Wachstum beitragen werden. Allerdings wurde der Druck auf einige dieser Lander mit
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Die Finanzmarktreform ist
unerldsslich, und sie ist
bezahlbar

In den Vereinigten Staaten
wurden weitreichende
Reformen umgesetzt

Die Europiiische Union
richtet mehrere neue
Aufsichtsstellen ein

verhdltnismiBig freiem Kapitalverkehr und frei floatenden Wechselkursen wohl
dadurch verstérkt, dass andere grofle aufstrebende Volkswirtschaften die Kapital- und
Wechselkursbewegungen beschrianken. Aullerdem konnen Schwichen in der inlédndi-
schen Finanzmarktregulierung Anlass zu Besorgnis tiber die Widerstandsfiahigkeit der
Finanzinstitute im Fall einer Umkehr der Kapitalfliisse geben, was in manchen Féllen
ein Argument fiir Malnahmen zur Beschridnkung volatiler Kapitalzufliisse sein konnte,
obwohl die Wirksamkeit solcher MaBnahmen fraglich ist. Am besten diirften stattdessen
Ansitze sein, bei denen mikro- und makroprudenzielle MaBnahmen im Mittelpunkt
stehen. Im Allgemeinen sollten die Lander von Interventionen an den Devisenmérkten
absehen, die einer Abwertung der Wihrung zur Stirkung der Wettbewerbsposition dienen.
Devisenmarktinterventionen sind hauptsdchlich dann wirksam, wenn sie nicht sterilisiert
werden, so dass sie den Kurs der Geldpolitik &ndern. Wie weiter oben erortert, besteht bei
ihnen ferner ein starkes Risiko, dass sich ihr Effekt gegenseitig authebt, was letztlich zu
protektionistischen MaBBnahmen fiihren kdnnte, die negative Auswirkungen nicht nur auf
die Erholung, sondern auch auf das langfristige wirtschaftliche Wohlergehen hatten.

Finanzmarktpolitik und makroprudenzielle Aufsicht

In einigen Landern und Gebieten wurden Initiativen zur Reform der Finanz-
marktregulierung ergriffen, um die Schwachstellen zu beseitigen, die zu der Finanz-
krise gefiihrt hatten. Die MaBnahmen zur Stirkung der Rahmenbedingungen an den
Finanzmirkten wurden allerdings in den verschiedenen Landern mit unterschiedlichem
Tempo vorangetrieben, wobei die Vereinigten Staaten besonders rasch vorgegangen
sind. Im Einzelnen war Folgendes festzustellen:

e In den Vereinigten Staaten wurde mit dem im Juli verabschiedeten Gesetz zur
Reform der Finanzmirkte eine Behorde zum Schutz der Verbraucher bei Geld-
geschidften eingerichtet, ein Regulierungsrat fiir systemische Risiken (Financial
Stability Oversight Council) geschaffen, den Regulierungsstellen die Moglich-
keit gegeben, zu entscheiden, welche Derivategeschifte iiber zentrale Clearing-
Stellen abgerechnet werden miissen, eine zustidndige Stelle fiir die Abwicklung
insolventer Banken gegriindet und eine von der Grofle der Institute abhdngige
Bankenabgabe eingefiihrt (die in einen Liquidationsfonds eingezahlt werden
muss). Das neue Gesetz hindert die Banken auch daran, aufsichtsrechtliches
Kapital zur Finanzierung bestimmter Kategorien riskanter Anlagen zu nutzen
(Volcker-Regel) und verlangt von ihnen insbesondere, dass sie ihre Eigenhandels-
aktivitiaten ausgliedern. Die meisten Regelungen werden voraussichtlich im Ver-
lauf der nichsten zwei Jahre umgesetzt werden.

o Auf der Ebene der Europdischen Union haben die zustindigen Behdrden die
Einrichtung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB), der
fiir die Aufsicht auf der Makroebene zustiandig ist, sowie neuer europdischer
Aufsichtsbehorden fiir das Bank-, Wertpapier- und Versicherungswesen
beschlossen. Die neuen Organe werden einheitliche technische Vorschriften
festlegen, die bindend sein werden, wenn auch nur in manchen Bereichen,
und auf eine Harmonisierung der Finanzmarktaufsicht in den verschiedenen
Mitgliedslindern der EU hinwirken’. Die Behorden haben auch Fortschritte
auf dem Weg zur Harmonisierung und Vereinfachung der Einlagensiche-

9. Der Europiische Ausschuss flir Systemrisiken und die drei neuen Aufsichtsbehdrden sollen im Januar 2011 ihre Tatigkeit aufnehmen. Die
neuen Aufsichtsbehdrden werden die Aufsicht tiber Aufsichtskollegien fiihren, deren Einrichtung fiir grenziibergreifend tétige Institute vorge-

schrieben wird.
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Einige EU-Liinder haben
eigene Mafinahmen
ergriffen

Die Regulierungs-
verantwortlichen haben
sich auf neue Eigenkapital-
anforderungen fiir Banken
geeinigt

Die Kosten der Reform
diirften begrenzt sein

rungssysteme erzielt (wobei sie das Sicherungsniveau insgesamt angehoben
haben), da sich die Uneinheitlichkeit der entsprechenden Regelungen wih-
rend der Krise als ein Risiko fiir die Finanzmarktstabilitidt erwiesen hat. Sie
beabsichtigen auch, einen Mechanismus fiir die Bewiltigung von Banken-
krisen einzurichten, um im Fall des Zusammenbruchs européischer Banken
wirkungsvoll eingreifen zu konnen; dieser Mechanismus konnte die Einfiih-
rung einer Abgabe zur Vorfinanzierung von Liquidierungskosten beinhalten.
Die Europidische Kommission hat zudem ein Konsultationspapier fiir die
Harmonisierung der in den Mitgliedstaaten fiir Leerverkiufe geltenden Vor-
schriften und Instrumente vorgelegt.

e Einige EU-Léander haben Mafinahmen auf nationaler Ebene ergriffen bzw. planen
die Einfiihrung solcher Maflnahmen. Im Vereinigten Konigreich haben die
zustindigen Behorden der Bank von England die Verantwortung fiir die Auf-
sicht iiber die prudenzielle Regulierung tibertragen. Mit der endgiiltigen Einrich-
tung des neuen Regulierungssystems im Vereinigten Konigreich ist nicht vor
2012 zu rechnen, da dem Finanzsektor Zeit zur Anpassung gelassen werden soll.
Dartiber hinaus wurde einer unabhingigen Kommission ein Jahr eingerdumt, um
den zustindigen Behorden des Vereinigten Konigreichs einen Bericht iiber die
Frage der Trennung von Kundengeschift und Investmentbanking sowie die
Notwendigkeit einer Zerschlagung von Groflbanken zu unterbreiten. Schweden
und das Vereinigte Konigreich haben eine Bankenabgabe eingefiihrt, um eine
faire Teilung der Lasten zu gewéhrleisten und Negativanreize fiir riskante Finan-
zierungen zu schaffen'®. Deutschland hat ein Verbot ungedeckter Leerverkiufe
fiir bestimmte Wertpapierklassen eingefiihrt''.

Auch unter der Schirmherrschaft der G20 werden internationale Anstrengungen
zur Reform der Finanzmirkte unternommen, wobei der Finanzstabilitétsrat die Fiihrungs-
rolle Gibernimmt. Die Regulierungsverantwortlichen haben sich vor kurzem auf die
zentralen Elemente eines globalen Reformpakets fiir den Bankensektor und insbesondere
die Definition und die Hohe der Mindestkapitalanforderungen fiir Banken geeinigt
(Kasten 1.6). In diesem Zusammenhang wurde die versuchsweise Einfiihrung einer
Leverage-Ratio (Hochstverschuldungsquote) sowie von Liquiditéitsstandards beschlossen.
Es laufen Beratungen iiber vorausschauende Vorschriften fiir die Risikovorsorge,
Contingent Capital (bedingtes Kapital) und zusétzliche Eigenkapitalanforderungen fiir
systemwichtige Finanzinstitute. Die Regulierungsverantwortlichen haben sich darauf
geeinigt, dass auf nationaler Ebene antizyklische Kapitalpuffer in Hohe von 0-22%
der risikogewichteten Aktiva vorgeschrieben werden.

Die vereinbarte Reform der Kapital- und Liquidititsanforderungen diirfte die
Hiufigkeit und die wirtschaftlichen Kosten von Finanzkrisen verringern'?. Auch wenn die
vorgeschlagenen Regulierungsidnderungen eine heftige Debatte iiber ihre Auswirkungen
auf Kreditzinsen, Kreditdynamik und Wirtschaftstitigkeit ausgelost haben, lassen

10. Die im Vereinigten K&nigreich vorgeschlagene Abgabe soll sich auf 0,07% der Gesamtverbindlichkeiten abziiglich Kernkapital (Tier 1) und
Einlagen belaufen und fiir Banken mit einer Bilanzsumme ab 20 Mrd. £ gelten. 2011 soll die Abgabe niedriger sein (0,04%), und es ist auch
ein reduzierter Satz fiir Finanzierungen mit langer Laufzeit vorgesehen.

11. Dariiber hinaus wird im Deutschen Bundestag derzeit {iber eine Mafinahme zur Restrukturierung von Kreditinstituten debattiert, die zum
Jahresende umgesetzt werden soll. Beabsichtigt ist die Einrichtung eines (iiber eine Bankenabgabe zu finanzierenden) Restrukturierungsfonds
fiir Banken, die in Schwierigkeiten geraten, wobei das Ziel die Vereinfachung der Sanierung oder Abwicklung solcher Banken ist.

12. Laut einer Studie, in der eine Gruppe von 14 OECD-Volkswirtschaften im Zeitraum 1980-2006 untersucht wurde, sind die Kapitaladdquanz
und die Liquiditdt der Banken neben dem realen Wachstum der Wohnimmobilienpreise die wichtigsten Determinanten von Bankenkrisen, vgl.
Barrell et al. (2010). Vor kurzem hat auch der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) eine Beurteilung der Vorteile strengerer Kapital-
und Liquiditdtsanforderungen vorgelegt, vgl. BCBS (2010).
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Kasten 1.6 Schétzung des makrookonomischen Effekts der Eigenkapitalanforderungen von Basel 111

Die vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) im September 2010 beschlossenen strengeren Regelungen bein-
halten eine Anhebung der Mindestanforderungen in Bezug auf das harte Kernkapital sowie das Kernkapital insgesamt im
Zeitraum 2011-2015 (vgl. erste Tabelle). Im Verlauf der darauffolgenden vier Jahre werden diese beiden Eigenkapitalquoten eben-
so wie die Gesamteigenkapitalquote (Kernkapital zzgl. Erganzungskapital) dann schrittweise um einen Kapitalerhaltungspuffer im
Umfang von weiteren 2> Prozentpunkten erhoht; bei Unterschreitung der fiir diesen Puffer vorgeschrieben Quote werden
die Banken noch nicht als insolvent eingestuft, unterliegen aber Beschrinkungen in Bezug auf Dividendenausschiittungen und
Aktienriickkdufe. Basel III umfasst zudem Liquiditéts- und sonstige Vorschriften, die in diesem Kasten nicht erdrtert werden.

Bank capital: current and future requirements
Per cent of risk-weighted assets

Requirement in 2019 (incl.

Current requirement Requirement in 2015 conservation buffer)
Common equity Tier | capital 2 4.5 7
Tier | capital 4 6 8.5
Total capital 8 8 10.5

Source : BCBS (2010).

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932346743

Wie grof3 die Anstrengungen sein werden, die die Banken unternehmen miissen, um die Eigenkapitalanforderungen von
Basel III zu erfiillen, kann anhand eines Vergleichs der Kapitalausstattung der Banken in den Jahren 2006 und 2009 beurteilt
werden. Es ist anzunehmen, dass die Banken 2006, zum Hohepunkt des Kreditbooms, iiber die aufsichtsrechtlichen Min-
destanforderungen hinaus so wenig Kapital wie moglich vorhielten. Nach dem Ausbruch der Krise sahen sie sich jedoch auf
Grund des vom Markt ausgehenden Drucks sowie der bevorstehenden Reformen veranlasst, Kapitalpuffer zu bilden. Die
Kernkapitalquote stieg in den Vereinigten Staaten, im Euroraum und in Japan zwischen 2006 und Ende 2009 um nahezu 1%
Prozentpunkte. Die TCE-Quote (7angible Common Equity), eine engere Abgrenzung des Eigenkapitals, die in etwa dem
harten Kernkapital entspricht, ist wihrend dieses Zeitraums ebenfalls gestiegen, in Japan allerdings in geringerem Umfang
(vgl. zweite Tabelle). Insofern mit den zwischen 2006 und 2009 erfolgten Kapitalaufstockungen den neuen Vorschriften
vorgegriffen werden sollte, ist anzunehmen, dass die Banken diesen Teil ihrer Kapitalpuffer nutzen werden, um die Anforde-
rungen bis 2019 zu erfiillen. Nach einer derart schweren Bankenkrise ist es unwahrscheinlich, dass sie dariiber hinausgehen

Pre-crisis and current levels of bank capital

Percentage
Percentage of risk-weighted assets points

2006 2007 2008 2009 2006 — 2009
United States
Tier 1 9.8 9.4 9.7 11.4 1.6
TCE 8.6 8.6 8.4 10.5 1.9
Euro area
Tier 1 8.0 7.7 8.6 9.4 1.4
TCE 6.8 6.6 7.3 8.0 1.2
Japan
Tier 1 5.4 5.6 5.6 6.9 1.5
TCE 3.3 3.3 3.3 4.1 0.8

Source : IIF (2010) and OECD calculations.

Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932346762

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

und ihre nicht aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Kapitalpuffer unter ihr Niveau von 2006 reduzieren werden. Vor diesem
Hintergrund wird hier unterstellt, dass die Banken ihre Eigenkapitalquoten in gleichem Umfang erhéhen, wie die Eigenkapital-
anforderungen zwischen 2010 und 2019 steigen, abziiglich der zwischen 2006 und 2009 gebildeten Kapitalpuffer (vgl. dritte
Tabelle). Angesichts des Ziels der Verbesserung der Eigenkapitalqualitit diirfte es die Auflage in Bezug auf das harte Kern-
kapital sein, die bindend ist (und weniger die in Bezug auf das Kernkapital insgesamt), insbesondere in Japan, wo die Kern-
kapitalausstattung der Banken derzeit vergleichsweise gering ist.

Required increase in bank capital ratios to attain Basel III standards
Percentage points

Required Achieved in 2006-09 Remaining
United States
Tier 1 4.5 1.6 2.9
TCE 5.0 1.9 3.1
Euro area
Tier 1 4.5 1.4 3.1
TCE 5.0 1.2 3.8
Japan
Tier 1 4.5 1.5 3.0
TCE 5.0 0.8 4.2

Source: OECD calculations.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932346781

Wenn die Banken trotz der hoheren Eigenkapitalanforderungen die gleiche Eigenkapitalrendite wie vor der Krise erzielen
wollen und dazu die Kreditzinsen erhdhen, werden teurere Bankenkredite einen dimpfenden Effekt auf die Wirtschaftstétig-
keit ausiiben. Der Umfang dieses Effekts kann anhand der Ergebnisse eines breiten Spektrums von Modellen geschitzt werden,
die unter der Leitung der Macroeconomic Assessment Group (MAG) des Finanzstabilitétsrats (FSB) und des BCBS entwickelt
wurden. Auf der Grundlage der Gesamtschédtzung des MAG-Berichts sowie der Beurteilung des Umfangs der noch zu unter-
nehmenden Anstrengungen (dritte Tabelle) konnten die Eigenkapitalanforderungen von Basel III das jéhrliche Produktions-
wachstum im Zeitraum 2011-2018 in den Vereinigten Staaten um 0,07 Prozentpunkte und in Japan um 0,1 Prozentpunkt redu-
zieren (vgl. vierte Tabelle)'. Wenn zusitzlich zu den héheren Kreditspreads quantitative Kreditbeschrankungen greifen wiirden,
waren die Effekte unter Zugrundelegung der Hauptergebnisse der MAG-Studie starker: Sie wiirden dann im Zeitraum 2011-
2018 in einer Bandbreite von 0,12 Prozentpunkten jéhrlich in den Vereinigten Staaten bis 0,17 Prozentpunkten jéhrlich in
Japan liegen. Bei diesen Ergebnissen wird unterstellt, dass eine Reaktion der Geldpolitik ausbleibt; insofern sich diese jedoch von
der Untergrenze null 16sen kann, kdnnte sie zur Verringerung des Effekts eingesetzt werden. Es gilt darauf hinzuweisen,
dass die Hauptergebnisse aus der MAG-Studie mit erheblicher Unsicherheit behaftet sind. Betrachtet man beispielsweise den
Fall Japan, so erhoht sich der geschitzte Effekt auf das BIP-Wachstum, wenn statt der Hauptergebnisse aus dem MAG-Bericht
Modellsimulationen der Bank von Japan, die ebenfalls in diesem Bericht angegeben sind, zu Grunde gelegt werden, in Modellen
mit quantitativen Kreditbeschrankungen von 0,17 auf fast 0,6 Prozentpunkte jahrlich. Quantitative Kreditbeschrinkungen

Impact estimates on average annual GDP growth rates in 2011-2018
Percentage points

United States -0.07 - -0.12
Euro area -0.09 - -0.15
Japan -0.10 - -0.17

Source : MAG (2010) and OECD calculations

Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932346800

(Fortsetzung ndichste Seite)
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(Fortsetzung)

sind in Japan zwar moglich, wo die Banken auf Grund ihrer schwachen Ertragslage weniger Spielraum zur Erfiillung der
Auflagen durch Einbehaltung von Gewinnen haben; das Risiko, dass es zu solchen Beschrinkungen kommt, wird durch die
lange Einfithrungsphase allerdings erheblich reduziert.

Sollten die Banken jedoch beschlielen, die neuen Eigenkapitalanforderungen schon vor dem gesetzten Termin zu erfiillen,
wiirden die Kosten vorgezogen, anstatt sich iiber einen langeren Zeitraum zu verteilen, und damit in einer Phase zum Tragen
kommen, in der die Geldpolitik {iber sehr wenig Spielraum verfiigt, um den Effekt auszugleichen. Da die Vorschldge zur Reform
der Bankenregulierung eine Anderung der Definition des Eigenkapitals umfassen, konnten Unterschiede in der Zusammensetzung
des Eigenkapitals in den verschiedenen Landern aulerdem im Léndervergleich zu zusitzlichen Abweichungen bei der Stirke
des makrookonomischen Effekts fiihren. In Landern, in denen der TCE-Anteil am Kernkapital derzeit relativ hoch ist, wie in
den Vereinigten Staaten und im Euroraum, wird der Effekt voraussichtlich relativ schwach ausfallen. In Japan diirften die
Auswirkungen auf das BIP indessen hoher sein, da der Bankensektor dort u.U. in groem Umfang hartes Kernkapital wird
aufnehmen miissen und es fiir die Banken auf Grund ihrer schwachen Ertragslage schwierig ist, ihre Kapitalbasis iiber ein-
behaltene Gewinne zu erhéhen.

Wenn die neuen Auflagen zu dauerhaften Veranderungen im Finanzsektor fithren, konnen sie auf lange Sicht einen Effekt auf
das Gleichgewichtsniveau der gesamtwirtschaftlichen Produktion haben. Die neuen Regelungen konnten effektiv zu dauerhaft
hoheren Kreditspreads fiihren, falls es den Banken gelingen sollte, ihre Eigenkapitalrendite auf dem Vorkrisenniveau zu halten.
Die Ergebnisse des MAG deuten darauf hin, dass eine Erhohung der Kernkapitalanforderungen um 1 Prozentpunkt zu einem
Anstieg der Kreditspreads der Banken um 16 Basispunkte fithren kann. Sollten sich die héheren Kreditspreads 1:1 in hoheren
Kreditzinsen niederschlagen, durch die sich die Kapitalkosten proportional zum Anteil der Bankkredite an der Auflenfinanzie-
rung der Nichtfinanzunternehmen erhdhen, so ergeben Schitzungen in Cournede (2010), dass in den Vereinigten Staaten mit
einem Effekt auf das Produktionspotenzial in einer GroBenordnung von 0,2% und im Euroraum von 0,6% zu rechnen ist. In
diesen Berechnungen werden allerdings die Griinde fiir die Einfiihrung der neuen Regelungen aufler Acht gelassen, ndmlich die
Tatsache, dass sie die Wahrscheinlichkeit des Eintretens und die Kosten von Finanzkrisen reduzieren und die Qualitit der
Kapitalallokation in der Volkswirtschaft verbessern sollen. Dieser Effekt wird die Bruttokosten der neuen Regelungen
Schitzungen zufolge bei weitem ausgleichen (BCBS, 2010).

Alles in allem diirfen die volkswirtschaftlichen Bruttokosten der Eigenkapitalanforderungen von Basel III gering sein.
Auch wenn Kreditangebotseffekte theoretisch deutlichere Auswirkungen haben konnten, diirften diese Auswirkungen in der
Praxis auf Grund der langen Ubergangsphase kaum zum Tragen kommen, vor allem nicht in Léindern, in denen die Banken
bereits umfangreiche Kapitalpolster gebildet haben, die iiber das aufsichtsrechtliche Mindestniveau hinausgehen. Auf langere
Sicht konnten hohere Eigenkapitalanforderungen mit einer gewissen Ausweitung der Kreditspreads und einer leichten Ver-
ringerung des Gleichgewichtskapitalstocks verbunden sein. Dieser negative Effekt diirfte durch die Vorteile eines gesiinderen
Bankwesens, die sich in einer Verringerung der Haufigkeit und der Kosten kiinftiger Finanzkrisen &duflern, jedoch weit mehr
als aufgewogen werden.

1. Alternative Schitzungen mit dem Global Model und den Indizes der finanziellen Rahmenbedingungen (FCI) der OECD liefern sehr
ahnliche Ergebnisse (Slovik und Cournede, 2010).

Schétzungen der Macroeconomic Assessment Group (MAG) des Finanzstabilitétsrats
und des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht doch darauf schlieen, dass der Effekt
strengerer Kapitalanforderungen auf das BIP relativ bescheiden ausfallen und sich
zudem tber einen ldngeren Zeitraum verteilen wiirde; wie im Vorstehenden erwéhnt
konnte er allerdings stirker sein, sollten die Banken beschleunigte Anstrengungen
unternehmen, um die neuen Auflagen noch vor dem dafiir gesetzten Termin zu erfiillen.
Abgesehen davon diirfte allein schon die Tatsache, dass eine Einigung erzielt wurde,
einen stiitzenden Effekt auf die Kredittétigkeit ausiiben, da damit die vorherige Unsicher-
heit iber den neuen Regulierungsrahmen beseitigt wird.

Die Probleme mit Instituten Eine entscheidende Frage, mit der sich die Regulierungsreform noch auseinander-
vom Typ ,, Too big to fail* setzen muss, ist die der Banken, die so grofl bzw. so stark vernetzt sind, dass sie system-
miissen behoben werden ...  wichtig sind und ihre Insolvenz nicht zugelassen werden kann. Da diese systemwichtigen

64

Banken in den Genuss einer De-facto-Staatsgarantie kommen, besteht fiir sie ein
Anreiz, liberhohte Risiken einzugehen, und haben sie einen Wettbewerbsvorteil in
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... sei es durch
Umstrukturierungen
oder andere Methoden

Bezug auf die Finanzierungskosten und die geforderten Sicherheiten gegeniiber kleineren
Konkurrenzinstituten, die nicht auf eine solche Garantie zdhlen konnen. Dies zeigt
sich u.a. daran, dass die Kapitalausstattung dieser Gro3banken wesentlich geringer ist
als die ihrer kleineren Konkurrenten, wodurch es ihnen moglich ist, Anlegern hohere
Renditen zu bieten (Tabelle 1.7). Solche Institute gab es zwar schon vor der Krise, und sie
haben in der Tat zu den Ubersteigerungen beigetragen, die zu der Krise fiihrten, durch
die Krise hat sich dieses Problem jedoch noch vergroBert, da die staatliche Unterstiitzung
explizit wurde und die Konzentration im Bankensektor erheblich zugenommen hat.

Table 1.7. The largest banks hold less capital to generate
a higher return on equity

2006
United States Europe
Tier 1 capital Pre-tax profit Tier 1 capital Pre-tax profit

per cent of risk-  per cent of Tier 1 per cent of risk-  per cent of Tier 1

weighted assets capital weighted assets capital
Top 10 banks 8.8 29 9 29
11th to 50th largest banks 10 27 8.1 19
51st to 100th largest banks 13 24 9.3 15
101st to 150th banks 12 20 13 19
151st to 200th banks 15 18 12 12

Source: The Banker Database and OECD calculations.

Statlink sw=m http://dx.doi.org/10.1787/888932346819

Dem ,,Too big to fail“-Problem kann auf verschiedene Weise begegnet werden.
Die direkteste Methode wire die Aufspaltung systemwichtiger Institute'®. Wo diese
Option aus Griinden der politischen Okonomie unrealistisch ist, wiirde sich als alter-
native Mdoglichkeit die Einfiithrung hoherer Eigenkapitalanforderungen anbieten, u.a.
in Form von Contingent Capital Notes, wie dies kiirzlich in der Schweiz vorgeschlagen
wurde'®. AuBerdem konnten systemwichtige Institute gezwungen werden, sogenannte
Living Wills auszuarbeiten, in denen die Modalitdten ihrer Abwicklung geregelt sind,
einschlieBlich der Frage, wie die Verluste im Fall der Insolvenz zwischen den Glaubigern
und Vertragspartnern zu verteilen sind. Schwierig ist die Anwendung spezifischer
Regeln fiir eine bestimmte Gruppe von Unternehmen u.a. deshalb, weil deren ,,Too big to
fail“-Status damit implizit in der Regulierung anerkannt wiirde, womit das Problem,
dem sie eigentlich zu begegnen suchen, tendenziell vergroBert wiirde. Diese Schwierigkeit
kann jedoch tiberwunden werden, wenn die hoheren Eigenkapitalanforderungen bzw.
Contingent-Capital-Auflagen nicht fiir eine bestimmte Gruppe von Instituten eingefiihrt,
sondern fiir alle gelten wiirden, aber mit der Grofe und dem Grad der Vernetzung der
Institute zunehmen wiirden.

13. Die Bruttowohlfahrtsverluste einer solchen Maflnahme wiren bescheiden, da empirische Studien zeigen, dass im Bankengeschéft bereits ab
einer relativ geringen Unternehmensgréfe keine nennenswerten Skalen- oder Groenvorteile mehr erzielt werden konnen (Amel et al., 2004).
Es gibt konkrete Optionen, mit denen gewihrleistet werden kann, dass die Ubergangskosten ebenfalls begrenzt bleiben; eine davon bestiinde
darin, die entscheidenden zentralen Dienste der zerschlagenen Megabank in einer gesonderten Struktur zusammenzufassen, die fiir die Einzel-
banken arbeiten wiirde, die durch die Zerschlagung entstehen.

14. Contingent Capital Notes sind hybride Schuldverschreibungen, die im Fall der Uberschreitung eines bestimmten Grenzwerts automatisch in
Stammkapital umgewandelt werden. Problematisch konnte dabei sein, dass die Furcht vor einer solchen Umwandlung beim Emittenten Panik
auslosen bzw. bereits bestehende Panik erhohen konnte, wenn er sich diesem Grenzwert ndhert. Wegen Methoden zur Einfithrung von
Contingent Capital Notes, mit denen die Entstehung unerwiinschter Verstirkereffekte in Krisenzeiten verhindert werden kénnte, vgl. Penacchi

et al. (2010) .
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Es bedarf Reformen in
Bezug auf Hochst-
verschuldungsquoten,
Rechnungslegungs-
vorschriften sowie
Nichtbanken-
Finanzinstitute

Strukturreformen sind
weiterhin unerldsslich ...

... und konnen direkt zur
Haushaltskonsolidierung
beitragen ...

... durch eine Erhéhung
der Produktivitiit des
offentlichen Sektors ...

... und eine Zunahme der
Beschiiftigung ...

Eine erfolgreiche Finanzmarktreform setzt voraus, dass auch in anderen Bereichen
weitere Fortschritte erzielt werden. Ein entscheidender Bestandteil der neuen Rege-
lungen in Bezug auf die Eigenkapitalanforderungen wird die Festlegung einer Leverage-
Ratio, d.h. einer Hochstverschuldungsquote sein, die fiir alle Aktiva gilt. Damit kann
der Regulierungsarbitrage entgegengewirkt werden, mit der der Risikogewichtungs-
prozess unweigerlich verbunden ist, auf den sich die bereits beschlossenen Mindest-
kapitalquoten stiitzen. Die Festlegung verbindlicher Standards fiir die Leverage-Ratio
wird bislang durch die fehlende internationale Konvergenz bei den Rechnungs-
legungsvorschriften behindert, wobei es um die Frage geht, ob die Aufrechnung (das
sogenannte Netting) von Derivatepositionen zugelassen werden soll oder nicht. Wiirde
die Aufrechnung von Derivatepositionen in den Jahresabschliissen nicht mehr gestattet,
wiirde dies nicht nur die Einfiilhrung einer einheitlichen Leverage-Ratio erleichtern,
sondern auch die Gefahr verringern, dass die Anleger in Landern, in denen Derivate-
positionen derzeit noch immer gegeneinander aufgerechnet werden kdnnen, das
Kontrahentenrisiko unterschidtzen. Zuletzt gilt es noch zu beachten, dass sich die
Finanzmarktreform nicht auf den Bankensektor beschridnken darf. Bei sonst gleichen
Bedingungen wird eine Verscharfung der Bankenregulierung dazu fiihren, dass Risiken
in andere Teile des Finanzsektors verschoben werden. Diesbeziiglich ist es besonders
wichtig, sicherzustellen, dass es mit den fiir Versicherungen und Pensionsfonds geltenden
Vorschriften moglich ist, die Entstehung systemischer Risiken in diesen Bereichen zu
verhindern.

Strukturpolitik

Angesichts des Risikos eines niedrigeren Produktionspotenzials nach der Krise
und der notwendigen Stirkung der offentlichen Finanzen bedarf es mehr denn je
wachstumsfordernder Strukturreformen. In der Tat konnten die mittelfristigen Effekte
der Umsetzung solcher Reformen die parallel dazu erforderliche Haushaltskonsolidie-
rung erleichtern (vgl. Kapitel 4 der Druckfassung) und zugleich das ldngerfristige
Wachstum ankurbeln und zur Verringerung der globalen Ungleichgewichte beitragen.
In Tabelle 1.8 ist ein ganzes Spektrum mdglicher Interaktionen zwischen Struktur-
reformen, Ersparnis- und Investitionssalden sowie Haushaltskonsolidierungsauflagen
zusammengefasst, die in fritheren und aktuellen OECD-Arbeiten aufgezeigt wurden'”.

Wie in Kapitel 4 erdrtert wird, kann die Haushaltskonsolidierung durch mehrere
Strukturreformen erleichtert werden:

e Reformen zur Steigerung der Produktivitdt im offentlichen Sektor wiirden die
Haushaltslage in vielen Landern deutlich verbessern. Dabei geht es insbesondere
um Mafnahmen zur Nutzung des vorhandenen Spielraums zur Erzielung von
Effizienzsteigerungen durch Anndherung an die besten Praktiken auf nationaler
oder internationaler Ebene im Bereich Gesundheit und Bildung.

e Beschiftigungsfordernde Reformen, wie sie weiter unten im Einzelnen besproche-
nen sind, kdnnten sich unmittelbar — durch eine Senkung der Staatsausgaben —
und mittelfristig — durch einen Anstieg der Beschéftigung und der Steuer-
einnahmen — auf die Haushaltspositionen auswirken. OECD-Schdtzungen deuten
darauf hin, dass eine Steigerung des Beschiftigungspotenzials um 1 Prozent-
punkt die Haushaltssalden um 0,3-0,8% des BIP verbessern konnte.

15. Zu solchen Interaktionen kommt es zusétzlich zu den indirekten Effekten der Reformen auf den Haushalts- und den Leistungsbilanzsaldo
durch deren Auswirkungen auf die makroékonomischen Bedingungen.
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... und indirekt auch durch
Veriinderungen der
Steuerstruktur ...

... eine Reform der Steuer-
vergiinstigungen und
-erleichterungen ...

... Sowie zusdtzliche
Pollution-Pricing-
Mechanismen

Tabelle 1.8 Wachstumsfordernde Strukturreformen kénnen auch zur
Verringerung der Haushalts- und Leistungsbilanzungleichgewichte beitragen

Besonders geeignet fiir Lander mit Leistungsbilanziiberschuss und:

Mit hohem oder moderatem Haushaltskonsolidierungsbedarf
Lockerung der Produktmarktregulierung
Verringerung der staatlichen Kontrolle potenziell wettbewerbsfahiger Aktivitaten
Reduzierung der Agrarstiitzung
Steigerung der Effizienz der Staatsausgaben fur Gesundheit, Bildung und Renten
Anhebung des Rentenalters
Reduzierung der Steuerbelastung des Faktors Arbeit und Anderung der Steuerstruktur
Reduzierung der Unternehmensteuern und Anderung der Steuerstruktur
Lockerung der Beschrankungen fiir ADI

Mit niedrigem Haushaltskonsolidierungsbedarf
Anhebung wachstumsférdernder Staatsausgaben (Bildung, Innovation, Infrastruktur)
Erhohung der Ausgaben fiir die aktive Arbeitsmarktpolitik (AAMP)
Reduzierung der Zollsatze im internationalen Handel

Besonders geeignet fiir Lander mit Leistungsbilanzdefizit und:

Mit hohem oder moderatem Haushaltskonsolidierungsbedarf
Reform des Beschaftigungsschutzes
Reform der Leistungen bei Arbeitslosigkeit, Invaliditédt und Krankheit
Mit niedrigem Haushaltskonsolidierungsbedarf
MaRnahmen zur Verbesserung der preislichen und nichtpreislichen aufRenwirtschaftlichen

Wettbewerbsfahigkeit (Erhohung der staatlichen Innovationsférderung, Reduzierung der
Arbeitskosten der Arbeitgeber)

Anmerkung: Die aufgefiihrten Reformen konnten die Leistungsbilanzungleichgewichte in allen Volkswirtschaf-
ten entweder reduzieren oder sich neutral auswirken. Die Reformen, die als fiir LAnder mit hohem oder mode-
ratem Haushaltskonsolidierungsbedarf geeignet aufgefiihrt sind, wirken sich entweder positiv oder neutral auf
die Haushaltspositionen aus. Léander mit geringem Haushaltskonsolidierungsbedarf sind diejenigen, in denen
ausreichender fiskalischer Spielraum zur Umsetzung der empfohlenen Reformen besteht.

In der Tabelle nicht erwdhnt sind Reformen, die zwar die Wachstumsperspektiven verbessern, aber das
Leistungsbilanzungleichgewicht und/oder — bei Landern mit hohem oder moderatem Haushaltskonsolidierungs-
bedarf — das Haushaltsdefizit erhohen wiirden. Hier werden lediglich die direkten fiskalischen Auswirkungen der
Reformen betrachtet: Mittel- oder langfristig tragen viele Reformen durch ihren positiven Effekt auf das Arbeits-
volumen und/oder die Produktivitat indirekt zur Haushaltskonsolidierung bei.

Quelle: OECD-Klassifizierung, Going for Growth 2011, erscheint demnéchst.

e Die Umsetzung einnahmenneutraler Verdnderungen der Steuerstruktur, weg von
der Besteuerung der Unternehmens- und Arbeitseinkommen hin zu héheren Ver-
brauchs- und Vermdgensteuern, wiirde sich indirekt positiv auf die Haushalts-
positionen auswirken, indem sie mehr Anreize schaffen und das mittelfristige
Wachstum verstarken wiirde.

e FEine Reform der Steuervergiinstigungen und -erleichterungen konnte die 6ffent-
lichen Finanzen stiarken, sowohl direkt als auch vielfach indirekt iiber eine Zunahme
der Wirtschaftstitigkeit.

e Zusitzliche Mechanismen zur Festsetzung eines Preises fiir umweltbelastendes
Verhalten (Pollution Pricing), wie Umweltsteuern und die Versteigerung von
Emissionsrechten, konnten nicht nur zur Haushaltskonsolidierung beitragen,
sondern auch das gesellschaftliche Wohlergehen erhdhen.
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Strukturreformen konnen
aufierdem zu einem
ausgewogeneren Wachstum
beitragen ...

«. U.a. durch verbesserte
Sozialversicherungssysteme
in Nicht-OECD-Liindern
mit hoher Sparquote ...

... Reformen zur
Verlingerung der
Lebensarbeitszeit in OECD-
Liindern ...

... und einen Abbau wett-
bewerbsbehindernder Pro-
duktmarktregulierungen ...

... wodurch die globalen
Ungleichgewichte reduziert
wiirden

Strukturreformen kénnten
aufierdem kurzfristige
Vorteile haben

Strukturreformen, die bereits aus Griinden der Effizienz und/oder des gesell-
schaftlichen Wohlergehens und der Verteilungsgerechtigkeit wiinschenswert sind,
konnen auBlerdem fiir ein ausgewogeneres globales Wachstum sorgen, u.a. iiber ihre
Auswirkungen auf die Haushaltsergebnisse (Tabelle 1.8)'°. Im Einzelnen ist festzu-
stellen:

e Eine Ausdehnung des Versichertenkreises und Verbesserung der Qualitit der
Sozialversicherungssysteme, die an sich schon begriiBenswert wire, wiirde das
Vorsorgesparen in Nicht-OECD-Landern mit Leistungsbilanziiberschuss redu-
zieren. Eine Liberalisierung der Finanzmérkte in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften konnte bei addquater Regulierung die Kreditengpisse im privaten Sektor
mindern und so iiber die Verringerung des Zwangssparens das gesellschaftliche
Wohlergehen erhohen.

e Reformen zur Verbesserung der Tragfihigkeit der staatlichen Rentensysteme
durch eine Verldngerung der Lebensarbeitszeit konnten auch zur Minderung des
Vorsorgesparens in OECD-Lindern mit Leistungsbilanziiberschuss beitragen'”.

e Durch einen Abbau wettbewerbsbehindernder Produktmarktregulierungen, insbe-
sondere in vergleichsweise geschiitzten Dienstleistungssektoren, konnten hohere
Investitionsausgaben gefordert werden, wodurch sich der Leistungsbilanziiberschuss
von Uberschussldndern verringern wiirde.

e Simulations- und Szenarienanalysen deuten darauf hin, dass ein umfassendes
ReformmalBnahmenpaket dazu beitragen konnte, die globalen Ungleichgewichte
mittelfristig um bis zu ein Drittel zu verringern'®. Viele dieser Reformen wiren
auch in Lindern wiinschenswert, die keine groBen Haushalts- oder Handels-
bilanzdefizite aufweisen. Wiirden sie auf breiterer Basis umgesetzt, konnte dies zwar
den Gesamteffekt der Reformen auf die globalen Ungleichgewichte schwichen. Das
gesellschaftliche Wohlergehen wiirde jedoch erhdht, da das Wirtschaftswachstum
mittelfristig zusétzlich gestarkt wiirde.

Auf kurze Sicht konnten die Effekte wachstumsfreundlicher Strukturpolitiken
auch die Erholung nach der Krise erleichtern, wobei die zukiinftigen positiven Effekte
neuer Reformen in einer vorausschauenden Vermdgenspreisbewertung beriicksichtigt
wiirden, was zur Stiarkung der Bilanzen und Stiitzung der Nachfrage beitragen wiirde.
Ebenso konnen manche Reformen einen Angebots- und Nachfragestau beseitigen, wie
dies in der Vergangenheit bei den Reformen im Telekommunikationssektor zu
beobachten war. Und wenn gegen einige der durch die Rezession entstandenen Belas-
tungen vorgegangen wirde, insbesondere den deutlichen Arbeitskrifteiiberhang,
konnte die Erholung ebenfalls erleichtert werden. Dariiber hinaus wiirden wachstums-
fordernde Strukturreformen durch die Erhdhung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazitidt auch eine Fortfithrung des akkommodierenden geldpolitischen Kurses
iiber einen lingeren Zeitraum gestatten, was zu einer kriftigeren Erholung beitragen

16. Vgl. auch OECD-Wirtschaftsausblick 87, Paris, 2010.

17. Solche Reformen wiirden aulerdem in allen OECD-Léndern die Haushaltskonsolidierungsanstrengungen unterstiitzen.

18. Eine Szenarienanalyse deutet darauf hin, dass die zur Stabilisierung der Staatsschuldenquoten in den OECD-Léndern bis zum Jahr 2025
erforderliche Straffung der Fiskalpolitik den Umfang der globalen Ungleichgewichte — gemessen als die BIP-gewichtete Summe der absoluten
Liicken zwischen Ersparnis und Investitionen der einzelnen Lander im Verhaltnis zu ihrem BIP — um fast ein Sechstel verringern wiirde. Wenn
Japan, Deutschland und China auerdem ihre Produktmirkte deregulieren wiirden, indem sie das Niveau ihrer gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktmarktregulierung an die beste Praxis im OECD-Raum angleichen, und wenn China seine 6ffentlichen Gesundheitsausgaben (auf fiskalisch
neutrale Weise) um 2 Prozentpunkte des BIP erhéhen und seine Finanzmérkte liberalisieren wiirde, konnten die globalen Ungleichgewichte
doppelt so stark zurlickgehen (Kerdrain et al., 2010).

68

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK 88 — © OECD 2010



1. GESAMTBEURTEILUNG DER WIRTSCHAFTSLAGE

... insbesondere auf den
Arbeitsmirkten ...

... auf denen sich ein weites
Spektrum verschiedener
Reformen positiv auswirken
wiirde

Reformen des
Wohnimmobilienmarkts
konnen die Situation auf
dem Arbeitsmarkt ebenfalls
verbessern

wiirde. In manchen Féllen ist die Situation jedoch komplizierter. Einige Reformen, die
auf Grund ihrer groBen langfristigen Vorteile empfehlenswert sind, z.B. manche
Reformen zur Verbesserung des Produktmarktwettbewerbs, konnen kurzfristig negative
Nebeneffekte haben, wenn sie den Arbeitsplatzabbau in schrumpfenden Industrie-
bereichen beschleunigen; solche Nebeneffekte werden allerdings begrenzt bleiben,
falls wettbewerbsfordernde Reformen in Bereichen umgesetzt werden, in denen ein
starkes Potenzial fiir neues Beschiftigungswachstum besteht, wie im Einzelhandel und
bei den freiberuflichen Dienstleistungen.

Besonders dringend sind Strukturreformen auf den Arbeitsmarkten notwendig,
um den Léndern dabei zu helfen, die verfiigbaren Arbeitskrifteressourcen besser und
schneller zu nutzen. Finden solche Reformen nicht statt, besteht ein erhebliches Risiko,
dass sich die hohe Arbeitslosigkeit verfestigt. Reformen konnen insbesondere fiir eine
beschiftigungswirksamere Erholung sorgen, die Reallokation von Arbeitspldtzen und
Arbeitskraften zwischen den Sektoren und Regionen erleichtern und dazu beitragen,
die Arbeitsmarktbindung freigesetzter Arbeitskrifte und gefdhrdeter Gruppen auf-
rechtzuerhalten. Dies gilt insbesondere fiir viele kontinentaleuropdische EU-Lander, in
denen die Arbeitsmarktinstitutionen und -bestimmungen trotz der Reformen der
letzten Jahre immer noch wenig beschéftigungsfreundlich sind.

Konkret sollten u.a. folgende Mallnahmen ergriffen werden (vgl. OECD-Wirtschafis-
ausblick 87): Aufrechterhaltung der Ausgaben fiir aktive arbeitsmarktpolitische MaB3-
nahmen, wobei starke Aktivierungsmafnahmen fiir Arbeitsuchende Prioritit haben
sollten, Neuaustarierung des Beschéftigungsschutzes in Richtung weniger strenger
Bestimmungen fiir reguldre Arbeitnehmer, aber strengerer Vorschriften flir Arbeits-
krafte in befristeten Beschéftigungsverhaltnissen, Riicknahme krisenbedingter Erh6hungen
des Leistungsumfangs der Arbeitslosenunterstiitzung, und Verschirfung der Zugangskrite-
rien zu Leistungen, die moglicherweise als Ausstiegswege aus dem Erwerbsleben
genutzt werden konnten. Einstellungszuschiisse und zusitzliche Weiterbildungsausgaben
sind zwar keine StrukturmafBnahmen, konnten jedoch im gegenwirtigen Umfeld
ebenfalls erwogen werden; angesichts der angespannten Haushaltslage miissten sie
allerdings befristet und sehr zielgerichtet sein. Besonders hilfreich konnten solche
MaBnahmen in den Vereinigten Staaten sein, wo die risikoabhidngige Festlegung der
Arbeitgeberbeitrige zur Arbeitslosenversicherung (,,experience rating®) zusammen
mit der Unsicherheit iiber die Nachhaltigkeit der Erholung mdglicherweise die Zuriick-
haltung der Arbeitgeber bei der Einstellung neuer Mitarbeiter erhoht. Der Abbau
wettbewerbsbehindernder Produktmarktregulierungen konnte ebenfalls zu einer
beschiftigungswirksameren Erholung beitragen, insbesondere wenn er in relativ
arbeitsintensiven Sektoren wie dem Einzelhandel und den freiberuflichen Dienstleis-
tungen erfolgen wiirde.

Zusitzlich zu einem negativen Wohnimmobilienvermdgen kann auch eine restriktive
Wohnungsbaupolitik die geografische Mobilitit zwischen den Regionen einschrinken
und so die Funktionsweise der Arbeitsmirkte durch die Behinderung des Ausgleichs-
prozesses zwischen Arbeitskrifteangebot und Arbeitskraftenachfrage beeintrichtigen.
Dies ist derzeit angesichts der in zahlreichen OECD-Léndern bestehenden Notwen-
digkeit einer Arbeitskriftereallokation zwischen den einzelnen Sektoren und Regionen
von besonderer Bedeutung. Neue OECD-Schétzungen lassen darauf schlieen, dass
die geografische Mobilitdt in Lindern mit strengerer Regulierung des Mietwohnungs-
markts und hohen Transaktionskosten beim Wohnungswechsel tendenziell wesentlich
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geringer ist'’. Niedriger ist die Mobilitit in der Regel auch in Regionen, in denen das
Wohnimmobilienangebot relativ unelastisch auf Rentabilititssteigerungen im Wohnungs-
bau reagiert. Dies deutet darauf hin, dass Strukturreformen wie eine Umgestaltung der
Regulierung des Mietwohnungsmarkts, die iiber die bloBe Korrektur von Marktversagen
hinausginge, eine Uberarbeitung der Flichennutzungs- und Raumplanungspolitik
sowie die Beseitigung von transaktionskostenerhéhenden Hindernissen die geografi-
sche Mobilitit verbessern konnten, was auch dem Arbeitsmarkt zugute kdme.

19. Schitzungen in Andrews et al. (2010) deuten darauf hin, dass eine Senkung der Mietpreisbindung vom strengsten Niveau auf den Durchschnitt
der OECD-Linder (was einer Verdnderung um 2 Standardabweichungen entspréiche) die durchschnittliche Mobilitdt der Haushalte um etwa
4 Prozentpunkte steigern wiirde. Eine Reduzierung der Transaktionskosten beim Wohnungswechsel vom héchsten auf das im Landerdurch-
schnitt beobachtete Niveau (was einer Verdnderung um 2 Standardabweichungen entspriche) wiirde die Wahrscheinlichkeit eines Umzugs (die
iiber einen Zweijahreszeitraum bei 12% liegt) um 12 Prozentpunkte erhohen.
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