2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN UND IN AUSGEWAHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN

VEREINIGTE STAATEN

Den Projektionen zufolge wird die Wirtschaft der Vereinigten Staaten in den Jahren 2015 und 2016
kontinuierlich weiter wachsen. Eine solide Zunahme der Beschéftigung im privaten Sektor diirfte die
Arbeitslosenquote weiter nach unten driicken, wenngleich mancherorts fiir eine gewisse Zeit noch
Kapazititsiiberhiinge am Arbeitsmarkt fortbestehen werden. Die monetdren Bedingungen und die
Exportmirkte werden die Nachfrage voraussichtlich etwas beschleunigen, da die von der straffen
Finanzpolitik ausgehende Bremswirkung nachlésst und Verbesserungen der Nettovermoégensposition
der privaten Haushalte den privaten Ausgaben zunehmend Impulse verleihen.

Die Geldpolitik ist weiterhin stark konjunkturstiitzend ausgerichtet, doch wird dieser akkommo-
dierende Kurs angesichts der schrumpfenden Kapazitétsiiberhiinge am Arbeitsmarkt behutsam
zuriickgenommen werden miissen, um die inflationéren Spannungen in Schach zu halten. Das
umfassende Wertpapierankaufprogramm der Federal Reserve wurde im Oktober eingestellt, und es
wird mit einem Anstieg der Leitzinsen ab Mitte 2015 gerechnet. Das Defizit im US-Bundeshaushalt
hat sich dank konjunktureller Verbesserungen, Haushaltskonsolidierungsmafnahmen und anderer
Einflussfaktoren erheblich verringert, und fiir die Jahre 2015 und 2016 wird mit einem weiteren
Riickgang gerechnet. Die Fiskalpolitik sollte sich auf die Bewiltigung langerfristiger Belastungen in
Verbindung mit den Gesundheitsausgaben und Altersrenten konzentrieren. Auferdem sollten die
zustindigen Stellen Infrastrukturausgaben erleichtern, beispielsweise durch die Sicherstellung einer
nachhaltigen Finanzierung.

Die Konjunkturerholung Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist zu einem stetigen Wachstums-
setzt sich fort pfad zurlickgekehrt, nachdem sie im ersten Quartal gesunken war. Die ver-
fugbaren Daten und Frihindikatoren deuten fir das zweite Halbjahr auf
Wachstumszahlen hin, die mit einem allméhlichen Abbau der Kapazitats-
iberhdnge bei der Produktion und am Arbeitsmarkt in Einklang stehen.
Unter dem Einfluss einer weiterhin konjunkturstiitzenden Geldpolitik,
einer abnehmenden Bremswirkung der Haushaltskonsolidierung und der
Expansion der Exportmarkte wird die Wirtschaftstatigkeit den Projektionen
zufolge zusatzlich an Schwung gewinnen. Der private Konsum wird von
weiteren Beschaftigungszuwichsen profitieren. Das Nettovermogen der
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United States: Employment, income and inflation

Percentage changes

2012 2013 2014 2015 2016
Employment’ 1.6 14 1.7 1.6 1.1
Unemployment rate? 8.1 7.4 6.2 5.6 53
Compensation per employee3 2.4 1.1 2.7 2.6 3.5
Labour productivity 0.7 0.8 0.5 1.5 1.9
Unit labour cost 1.7 0.5 2.4 1.1 1.4
GDP deflator 1.8 1.5 1.5 1.7 1.9
Consumer price index 2.1 1.5 1.7 1.4 2.0
Core PCE deflator* 1.8 1.3 1.4 1.5 1.7
PCE deflator® 1.8 1.2 1.4 1.2 1.7
Real household disposable income 3.0 -0.2 2.6 2.9 3.1

. Based on the Bureau of Labor Statistics (BLS) Establishment Survey.

. As a percentage of labour force, based on the BLS Household Survey.

. In the total economy.

. Deflator for private consumption excluding food and energy.

. Private consumption deflator. PCE stands for personal consumption expenditures.
Source: OECD Economic Outlook 96 database.

a s ON =

StatLink SazPa http://dx.doi.org/10.1787/888933170029

privaten Haushalte ist in den letzten Jahren auf Grund der h6heren Vermégens-
preise und des Schuldenabbaus gestiegen. Wenngleich sich die von diesen
Einflussfaktoren ausgehenden Impulse nur langsam in der Nachfrage
niederschlagen, diirften Vermogenseffekte zu einer weiteren Stdrkung der
Verbraucherausgaben und des Wohnungsbaus beitragen.

United States

The budget deficit has narrowed... ...but debt remains high?
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1. In percent of potential GDP.
2. Net debt as a percentage of GDP.
Source: OECD Economic Outlook 96 database.
StatLink sazm http://dx.doi.org/10.1787/888933169372
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United States: Financial indicators

2012 2013 2014 2015 2016

Household saving ratio, net’ 7.2 4.9 5.2 4.9 4.6
General government financial balance? -9.0 -5.7 -5.1 -4.3 -4.0
General government gross debt® 110.5 109.2 109.7 110.1 110.0
Current account balance? -2.9 -2.4 2.2 -1.7 -1.7
Short-term interest rate* 0.4 0.3 0.3 0.7 1.8
Long-term interest rate® 1.8 2.4 2.6 3.0 37
1. As a percentage of disposable income.

2. As a percentage of GDP.

3. As a percentage of GDP at market value.

4. 3-month rate on euro-dollar deposits.

5. 10-year government bonds.

Source: OECD Economic Outlook 96 database.

StatLink %= http://dx.doi.org/10.1787/888933170038

Die Lage am Arbeits- Das stetige Beschéaftigungswachstum hat die Arbeitslosenquote von
markt hellt sich weiter ihrem Hochststand von nahezu 10% Ende 2009 auf 5,8% im Oktober 2014
auf sinken lassen. Allerdings deuten andere Indikatoren weiterhin auf sich starker

verfestigende Kapazititsiiberhdnge am Arbeitsmarkt hin: Das Lohnwachstum
stagniert hartnackig bei Zuwachsraten, die kaum ausreichen, um die Inflation
auszugleichen, und der Anteil der Arbeitskrafte, die angeben, aus wirtschaftlichen
Griinden Teilzeit zu arbeiten, bleibt hoch. Im Gefolge der Finanzkrise von 2009 ist
die Erwerbsbeteiligung erheblich zuriickgegangen, und obwohl sie sich in letzter

United States: Demand and output

Fourth quarter

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Current prices Percentage changes from previous year,
$ billion volume (2009 prices)

GDP at market prices 16 768.1 2.2 3.1 3.0 2.0 3.1 2.9
Private consumption 11484.4 2.3 2.9 2.8 2.1 3.1 2.6
Government consumption 2 547.6 0.5 0.3 0.5 1.4 0.2 0.6
Gross fixed investment 3170.3 3.5 5.3 5.6 3.7 5.4 5.6

Public 596.3 -3.0 0.3 0.5 -2.0 -0.1 0.7
Residential 519.9 1.7 8.5 11.6 3.2 10.0 12.5
Non-residential 2 054.0 5.9 5.8 54 54 5.7 51
Final domestic demand 17 202.2 2.2 29 3.0 2.3 3.1 29
Stockbuilding1 741 0.0 0.0 0.0
Total domestic demand 17 276.3 2.2 2.9 3.0 2.2 3.1 2.9
Exports of goods and services 2262.2 8.8 5.7 5.6 2.7 5.7 5.5
Imports of goods and services 27704 3.5 4.4 5.3 3.9 51 5.4
Net exports’ -5082  -0.1 0.0 -0.1

Note: Detailed quarterly projections are reported for the major seven countries, the euro area and the total
OECD in the Statistical Annex.

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.

Source: OECD Economic Outlook 96 database.

StatLink sa=Pa http://dx.doi.org/10.1787/888933170048
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Eine schrittweise
Riicknahme geld-
politischer Impulse
ist im Gange

Die von der Fiskalpolitik
ausgehende Brems-
wirkung auf das
Wachstum ldsst nach

Es bestehen weiterhin
erhebliche Risiken
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United States: External indicators

2012 2013 2014 2015 2016

$ billion
Goods and services exports 21942 22622 2348.0 2 496 2648
Goods and services imports 27625 27704 2868.0 2 959 3129
Foreign balance - 568.3 -508.2 -520.0 - 464 - 481
Invisibles, net 107.6 107.9 1411 152 164
Current account balance -460.8 -400.3 -379.0 -312 -317

Percentage changes

Goods and services export volumes 8.3 3.0 &3 5.7 5.6
Goods and services import volumes 2.3 1.1 3.5 4.4 5.3
Export performance’ -0.6 -0.3 0.5 1.3 0.2
Terms of trade 0.4 0.9 0.5 1.7 0.0

1. Ratio between export volume and export market of total goods and services.
Source: OECD Economic Outlook 96 database.

StatLink sazrm http://dx.doi.org/10.1787/888933170052

Zeit stabilisiert hat, werden entmutigte Arbeitskrafte wahrscheinlich wohl
erst dann an den Arbeitsmarkt zurtickkehren, wenn die Erholung festen Tritt
gefasst hat. Angesichts der abnehmenden Kapazitatsiiberhdnge am Arbeits-
markt dirften sich die Reallohne schrittweise auf ein Niveau beschleunigen,
das starker mit dem Produktivitdtswachstum in Einklang steht, und dadurch
die Ankurbelung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage stiitzen.

Die Federal Reserve stellte ihr umfangreiches Wertpapierankaufprogramm
im Oktober ein. Auf der Grundlage dieser Projektion wird angenommen, dass der
Leitzins Mitte 2015 zu steigen beginnt. Dennoch sollte der geldpolitische Kurs
wiahrend des gesamten Projektionszeitraums akkommodierend ausgerichtet
bleiben. Dies ist in einem Umfeld, das nach wie vor von niedriger Inflation,
fest verankerten Inflationsaussichten, geddmpften Beschaftigungszuwéachsen
und langsamen Fortschritten bei der Ruckkehr zur Vollbeschaftigung gepragt
ist, als angemessen zu betrachten.

Die insgesamt von der Haushaltskonsolidierung ausgehende Brems-
wirkung, gemessen anhand der Verdnderungen im strukturellen Primérsaldo,
wird voraussichtlich von etwa 1% des BIP im Jahr 2014 auf %% im Jahr 2015
abnehmen und 2016 dann neutral werden. Den Projektionen zufolge wird das
gesamtstaatliche Defizit zwischen 2014 und 2016 geringfligig von 5% auf 4%
sinken, wobei dieser Riickgang ausreichen diirfte, um die Bruttostaatsschulden-
quote zu stabilisieren. Projektionen des Congressional Budget Office zufolge
werden die Ausgaben nach 2016 aber erneut unter Druck geraten, so dass die
Konzipierung einer mittelfristigen Strategie zur Bewdltigung der aus diesen
Spannungen resultierenden Konsequenzen fiir die 6ffentlichen Finanzen, ohne
zugleich die noch fragile Erholung zu gefdhrden, eine Prioritat darstellen sollte.

Eine Beschleunigung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, der Verbraucher-
preise sowie der Lohne und Gehalter konnte ausbleiben, da sich die Vermogens-
effekte moglicherweise nicht wie erwartet in den Verbraucherausgaben nieder-
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schlagen.Die Normalisierung der amerikanischen Geldpolitik konnte zu Spannun-
gen an den internationalen Finanzmarkten fiihren, mit Rickkopplungseffekten
auf das US-Wachstum, das sich abschwéchen konnte. Ein Riickgang der Arbeits-
losenquote konnte inflationare Spannungen aufkommen lassen, und in diesem Fall
miisste die Geldpolitik starker gestrafft werden als in den Projektionen unterstellt.
Gleichzeitig konnte die gesamtwirtschaftliche Nachfrage auch dynamischer
anziehen als vermutet, wenn die privaten Haushalte ihre Ausgaben infolge der
Verbesserung ihrer Finanzlage radikal erh6hen, oder wenn die noch aufgestaute
Nachfrage nach Unternehmensinvestitionen freigesetzt wird.
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