2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN

VEREINIGTE STAATEN

Unter dem stiitzenden Einfluss der akkommodierenden Geldpolitik und der giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen erholt sich die Wirtschaft allméhlich von der Rezession, die vor anderthalb Jahren
geendet hat. Dennoch sind die negativen Auswirkungen der Krise immer noch zu spiiren, vor allem
in Form einer nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit. Das Produktionswachstum diirfte sich beschleuni-
gen, und die Arbeitslosenquote wird im gesamten Jahresverlauf 2012 voraussichtlich weiter zuriick-
gehen, auch wenn das Tempo der Expansion infolge der Anstrengungen der privaten Haushalte zur
Reduzierung ihrer Verschuldung sowie der ersten Schritte zur Konsolidierung der o6ffentlichen Haus-
halte begrenzt bleiben wird.

Die Federal Reserve sollte angesichts der andauernden Unterauslastung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazititen und der auf niedrigem Niveau verharrenden Kerninflation damit fortfahren, das
Wachstum zu stiitzen; eine leichte Verringerung der geldpolitischen Impulse ab der zweiten Hilfte
dieses Jahres wiirde jedoch die Wahrscheinlichkeit einer spéteren u.U. destabilisierend wirkenden,
raschen Anhebung der Zinsen reduzieren. In Anbetracht der sehr groffen Haushaltsdefizite und einer
rasch kletternden Verschuldung auf Bundesebene wird es im Zuge der sich fortsetzenden Konjunk-
turerholung immer dringender notwendig, zu einer Einigung iiber ein glaubwiirdiges mittelfristiges
Programm fiir die Haushaltskonsolidierung zu gelangen.

Die Konjunkturerholung Das Wirtschaftswachstum verlangsamte sich im ersten Quartal 2011

setzt sich fort ... auf Grund eines starken Anstiegs der Energiepreise und einer vortber-
gehenden Abschwichung des Konsumwachstums um die Jahreswende. Da
die Finanzierungsbedingungen weiter akkommodierend wirken, dirfte das
Wirtschaftswachstum im Verlauf der néchsten Jahre jedoch allméahlich
kraftiger werden, auch dann noch, wenn die fiskalischen Impulse einer
Haushaltskontraktion weichen miissen.

United States

The decline of unemployment is largely driven Households continue to deleverage
by lower labour force participation
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Source: OECD Economic Outlook 89 database; Bureau of Economic Analysis and Federal Reserve.
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United States: Employment, income and inflation
Percentage changes

2008 2009 2010 2011 2012
Employment’ -0.7 4.3 -0.7 1.1 2.0
Unemployment rate” 5.8 9.3 9.6 8.8 7.9
Employment cost index 2.9 1.4 1.9 1.9 1.6
Compensation per employee3 2.9 0.6 3.1 3.0 3.5
Labour productivity 0.7 1.7 3.6 1.5 1.1
Unit labour cost 2.6 -0.6 -0.5 1.5 2.2
GDP deflator 2.2 0.9 1.0 1.4 1.4
Consumer price index 3.8 -0.3 1.6 2.6 1.5
Core PCE deflator* 2.3 1.5 1.3 1.1 1.4
PCE deflator® 3.3 0.2 1.7 1.9 1.3
Real household disposable income 1.7 0.6 1.4 2.4 2.4

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

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

3. In the private sector.

4. Deflator for private consumption excluding food and energy.

5. Private consumption deflator. PCE stands for personal consumption expenditures.
Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Statlink sw=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932430115

... die gesamtwirtschaft- Sowohl bei der Kapazitdtsauslastung als auch bei der durchschnitt-
lichen Kapazitdten sind lichen Zahl der geleisteten Arbeitsstunden der aktuell Beschéftigten wurden
jedoch weiterhin nicht zwei Drittel der wahrend der Rezession verzeichneten Einbuflen wieder

ausreichend ausgelastet wettgemacht. Dennoch liegt die Arbeitslosigkeit mit derzeit 9% deutlich
uber ihrer natiirlichen Quote.

United States

Corporate profits are rebounding’ Headline inflation has moved up
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%

1200 5
== Non financial

= = Financial

1000 4
800 3
600 2
400 1
200 0

= PCE
0 = = PCE excluding food and energy -1
=== Trimmed mean PCE

_200 1 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 1 1 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' _2

1990 1995 2000 2005 2010 2002 2004 2006 2008 2010

1. Corporate profits before tax with inventory valuation adjustment.

Source: OECD Economic Outlook 89 database; Federal Reserve; United States Department of Commerce; Bureau of Economic Analysis and
Datastream.
Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932429127
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Die Arbeitslosenquote
wird noch einige Zeit auf
hohem Niveau verharren

86

United States: Financial indicators

Household saving ratio’

General government financial balance®

Current account balance?

Short-term interest rate®
Long-term interest rate*

2008 2009 2010 2011 2012
41 5.9 5.8 5.5 5.0
-6.3 -11.3 -10.6 -10.1 -9.1
-4.7 2.7 -3.2 -3.7 -4.0
3.2 0.9 0.5 0.8 1.9
3.7 3.3 3.2 3.5 4.6

1. As a percentage of disposable income.

2. As a percentage of GDP.

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

4. 10-year government bonds.

Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Im Zuge der Wachstumsbelebung wird sich die Arbeitsmarktlage
allméahlich verbessern. Die Arbeitslosenquote ist in den letzten beiden
Quartalen bereits gesunken, allerdings war ein Grofiteil dieses Riickgangs
auf eine Abnahme der Erwerbsbeteiligung zurlckzufiihren. Im weiteren
Verlauf von 2011 und 2012 werden erhebliche Beschaftigungszuwiachse
erwartet, so dass sich die Arbeitslosenquote bis Ende 2012 auf 7%% verringern
dirfte, womit sie aber immer noch weit liber dem Vorrezessionsniveau

liegen wird.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932430134

United States: Demand and output

GDP at market prices
Private consumption
Government consumption
Gross fixed investment

Public
Residential
Non-residential

Final domestic demand
Stockbuilding’

Total domestic demand

Exports of goods and services

Imports of goods and services
Net exports1

Fourth quarter

2009 2010 2011 2012

2010 2011 2012
Current prices Percentage changes from previous year,
$ billion volume (2005 prices)

14 1191 2.9 2.6 3.1 2.8 2.7 3.3
10 001.3 1.7 2.9 2.9 2.6 2.8 3.0
24115 0.9 -0.6 0.2 0.7 -0.7 0.5
2219.8 3.3 4.2 8.0 6.5 4.7 8.0
503.4 1.3 -3.0 0.8 3.2 -4.6 0.9
352.1 -3.0 -1.9 3.3 -4.6 1.2 3.6
1364.4 5.7 83 114 | 10.6 8.9 111
14 632.6 1.9 2.5 3.2 2.9 2.5 3.3

-127.2 1.4 -0.1 0.0
14 505.5 3.2 2.4 3.3 3.2 2.8 3.3
1578.4 11.7 7.5 8.9 8.9 7.8 9.0
1964.8 12.6 5.4 8.4 | 10.9 7.6 8.1

- 386.4 -0.4 0.1 -0.3

Note: National accounts are based on official chain-linked data. This introduces a discrepancy in the identity
between real demand components and GDP. For further details see OECD Economic Outlook Sources
and Methods (http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).
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 (percentage of real GDP in previous year), actual amount in the first

column.

Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932430153
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Das Konsumwachstum
wird verhalten bleiben

Das krdiftige Investitions-
wachstum diirfte sich
fortsetzen

Die Immobilien-
konjunktur ist
weiterhin schwach

Die Haushaltsdefizite
verharren auf sehr
hohem Niveau

United States: External indicators

2008 2009 2010 2011 2012

$ billion
Goods and services exports 18434 15784 1837.6 2085 2 306
Goods and services imports 25538 1964.8 23539 2684 2943
Foreign balance -710.5 - 386.4 -516.4 - 599 - 637
Invisibles, net 41.6 8.0 46.1 31 7
Current account balance - 668.9 -378.4 -470.2 - 568 - 631

Percentage changes

Goods and services export volumes 6.0 -9.5 11.7 7.5 8.9
Goods and services import volumes -2.6 -13.8 12.6 5.4 8.4
Export performance’ 2.1 24 -1.9 -0.5 0.2
Terms of trade -5.2 6.0 -2.0 -2.4 0.4

1. Ratio between export volume and export market of total goods and services.
Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Statlink swz=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932430172

Das Wachstum des Verbrauchs der privaten Haushalte hat zwischen
Ende 2009 und Ende 2010 stetig zugenommen, sich dann aber im ersten
Quartal 2011 verlangsamt, als gestiegene Energie- und Nahrungsmittelpreise
an den verfliigbaren Einkommen zehrten. Das Konsumwachstum dirfte sich
in den kommenden Monaten unter dem Einfluss der sich verbessernden
Beschiaftigungssituation wieder beleben, auch wenn die Zuwichse wohl
bescheiden ausfallen werden, da die privaten Haushalte immer noch
bemiiht sind, ihre Verschuldung zu reduzieren.

Das Wachstum der Unternehmensinvestitionen hat sich gegeniiber
den hohen Werten, die Anfang 2010 verzeichnet wurden, verlangsamt, ist
aber nach wie vor stark. Niedrige Zinsen und steigende Unternehmens-
gewinne, die die wiahrend der Rezession erlittenen Verluste schon fast
wieder vergessen machen, diirften weiterhin zu einem kraftigen Wachstum
der Unternehmensinvestitionen beitragen, obwohl die Kapazitdtsauslastung
immer noch unter ihrem Vorrezessionsniveau liegt.

Die Wohnungsbauinvestitionen sind gegen Ende 2010 leicht gestiegen,
es wird aber noch einige Zeit dauern, bis in diesem Sektor eine kraftige
Erholung einsetzt. Der erhebliche Bestand an Wohnimmobilien, deren
Eigentimer ihre Hypothekenschulden nicht zuriickzahlen kénnen oder die
Gegenstand von Zwangsvollstreckungen sind und die noch nicht auf den
Markt gebracht wurden, nimmt langsam ab. Er wird in den néchsten Jahren
jedoch weiter auf den Wohnungsbauinvestitionen, den Wohnimmobilien-
preisen und den Bilanzen des Finanzsektors lasten. Ahnliche Probleme sind
auch auf dem Gewerbeimmobilienmarkt zu beobachten.

Die Haushaltslage ist auf allen Regierungsebenen schlecht, was sowohl
auf die Effekte der Rezession als auch auf die zuvor bereits unglinstige
Haushaltsverfassung zurtickzufiihren ist. Die staatlichen Konjunkturmaf-
nahmen werden zuriickgefahren, und im spéteren Jahresverlauf diirfte der
Defizitabbau beginnen. Das gesamtstaatliche Defizit wird den Projektionen
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Eine leichte Verringerung
der geldpolitischen Im-
pulse wdre angebracht

Das Leistungsbilanz-
defizit wird etwas
zunehmen

Die Unsicherheit ist nach
wie vor hoch, und es
bestehen erhebliche
Abwirts- und
Aufwadrtsrisiken
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zufolge von 10%% des BIP im Jahr 2010 auf 9% des BIP im Jahr 2012 sinken.
Damit wird eine wesentlich weniger rasche Haushaltskonsolidierung unter-
stellt als in den Planen der Regierung derzeit vorgesehen, was sich daraus
erklart, dass es keinen politischen Konsens dariiber gibt, wie der Defizit-
abbau herbeigefiihrt werden soll. Wenn nach 2012 weitere Fortschritte bei
der Rickfiihrung der Haushaltsungleichgewichte erzielt werden sollen, sind
ambitionierte Reformen des Steuersystems und der Transferleistungen
notwendig, wie sie von der Haushaltskommission des Prasidenten Ende
2010 empfohlen wurden.

Erhebliche Kapazitatsiiberhdnge, ein relativ niedriges Inflationsniveau,
eine verhaltene Bankkreditvergabe und die seit der Verabschiedung von
Basel III in Aussicht stehenden strengeren Eigenkapitalregeln fiir Banken
bedeuten, dass die Geldpolitik auf absehbare Zeit akkommodierend bleiben
sollte. Gegenwartig gibt es wenig Anzeichen dafiir, dass die makrookonomi-
schen Weichenstellungen, die nun schon seit einiger Zeit aufdergewdhnlich
expansiv sind, mehr als nur einen geringen Anstieg der Inflationserwartungen
ausgelost haben oder zur Entstehung einer erneuten Vermogenspreisblase
fiilhren (auf3er moglicherweise auf den Ol- und sonstigen Rohstoffmérkten),
auch wenn solche Risiken nicht ausgeschlossen werden konnen. Dennoch
sollte in der zweiten Halfte dieses Jahres, nach dem Auslaufen der zweiten
quantitativen Lockerungsrunde im Juni mit einer leichten Verringerung der
geldpolitischen Impulse begonnen werden. Wenn die Geldpolitik jetzt etwas
gestrafft wirde, ware es spiater weniger notwendig, stirkere, potenziell
destabilisierend wirkende Zinserhohungen vorzunehmen; dadurch konnte
der Ubergang zu einem neutralen Zinsniveau reibungsloser gestaltet werden,
wenn die Erholung das Reifestadium erreicht.

Nach einem beachtlichen Riickgang von 6% des BIP im Jahr 2006 auf
2%% im Jahr 2009 hat sich das Leistungsbilanzdefizit wieder etwas aus-
zuweiten begonnen, da das Haushaltsdefizit, der Verbrauch und das Inves-
titionswachstum gestiegen sind. Unter dem Einfluss der Expansion von
Verbrauch und Investitionen wird das Leistungsbilanzdefizit wohl weiter
leicht zunehmen, dieser Anstieg dirfte jedoch durch den Riickgang des
Dollarkurses gedampft werden, und insgesamt dirfte die Leistungsbilanz
immer noch wesentlich besser sein als vor der Rezession.

Die Konjunktur wird nach wie vor stark durch die makrockonomische
Politik gestiitzt, weshalb der Entzug der fiskalischen Impulse in den nichsten
Jahren ein erhebliches Abwartsrisiko fiir die weitere wirtschaftliche Ent-
wicklung darstellt. Ein weiterer Anstieg der Ol- und sonstigen Rohstoffpreise
wirde die finanziellen Moglichkeiten der privaten Haushalte und der
Unternehmen schmalern, wovon ein zusatzliches Abwartsrisiko ausgehen
wirde. Reichlich flieffende Unternehmensgewinne und glinstige Finanzie-
rungsbedingungen konnten allerdings auch in einer rascheren Erholung der
Unternehmensinvestitionen und der Personaleinstellungen resultieren als
in diesen Projektionen angenommen.
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