OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK VORLAUFIGE AUSGABE

EINFUHRUNG

TALSOHLE IN SICHT?

Nach dem stirksten Konjunkturriickgang der Nachkriegsgeschichte scheint sich die Wirtschafts-
titigkeit im OECD-Raum nun der Talsohle zu ndhern. Die anschlieBende Erholung wird wahrscheinlich
schwach ausfallen und noch eine Zeitlang labil bleiben. Zudem werden die negativen wirtschaftlichen und
sozialen Auswirkungen der Krise noch lange zu spiiren sein. Dennoch hitte alles auch viel schlimmer
kommen koénnen. Dank energischer wirtschaftspolitischer Anstrengungen ist es offenbar gelungen, ein
noch diistereres Szenario zu vermeiden. Doch das heif3t nicht, dass sich die Politik jetzt auf ihren Lorbeeren
ausruhen kann: In vielen Bereichen sind weiterhin entschlossene Politikmanahmen erforderlich.

Der Abschwung war von globaler Reichweite, auch wenn sein finanzielles Epizentrum im OECD-
Raum lag. Auf Grund der Handels- und Finanzverflechtungen war nach dem Erstarren der Finanzmairkte im
zweiten Halbjahr 2008 in der Tat {iberall zeitgleich ein Zusammenbruch von Wirtschaftstitigkeit und Handel
zu beobachten. Die ,,Entkopplung® erwies sich als Illusion, als die Rezession ihren Lauf nahm. Auf dem Weg
aus der Rezession hat es jedoch den Anschein, als wiirde die Erholung schrittweise und nicht in allen Ladndern
gleichzeitig einsetzen, worin sich nicht zuletzt der Umfang der Politikimpulse sowie die Stirke der an die
Notwendigkeit einer Sanierung der Bilanzen gekniipften Belastungsfaktoren widerspiegelt.

e In den meisten grofen Nicht-OECD-Léndern scheint bereits eine Erholung eingesetzt zu haben.
Dies gilt vor dem Hintergrund erheblicher monetirer und vor allem fiskalischer Impulse insbe-
sondere fiir China. Zugleich sind diese Lander auch nicht von dem Problem der Bilanzschiden
betroffen, das vielen OECD-Léndern zu schaffen macht.

e In den Vereinigten Staaten mehren sich inzwischen die Anzeichen dafiir, dass die Konjunktur im
Verlauf der zweiten Hilfte dieses Jahres die Talsohle durchschreiten kénnte, worin der Erfolg
enormer Politikanstrengungen zum Ausdruck kdme. Da die von den fiskalischen Impulsen
ausgehenden Wachstumseffekte abklingen werden, wihrend das Wachstum weiterhin durch die
Notwendigkeit von Bilanzbereinigungen gedriickt wird, konnte die Erholung jedoch ungewo6hn-
lich schwach ausfallen und nicht ausreichen, um die Arbeitslosigkeit zu senken, von der 10% der
Erwerbsbevolkerung betroffen sein werden.

e Auch in Japans Wirtschaft sind Zeichen zu erkennen, dass sich die handelsinduzierte Kontraktion
nun ihrem Ende zuneigt, was nicht zuletzt fiskalischen Impulsen zu verdanken ist. Doch auch
hier wird die Erholung nur langsam voranschreiten, so dass sich die Deflation auf Grund gewaltiger
Kapazitdtsiiberhdnge wahrscheinlich weiter verfestigen wird.

e Im Euroraum sind bislang noch keine derart klaren Zeichen einer unmittelbar bevorstehenden
Erholung auszumachen, was sich aus der in den einzelnen Mitgliedsldndern jeweils anders gela-
gerten Situation erklért, in der geplatzte Blasen an den Wohnimmobilienmérkten mit Riickschlédgen
im Exportgeschéft und Schiden im Finanzsektor zusammentreffen. Die letzten Endes eintretende
Erholung wird wohl auch in diesem Wirtschaftsraum nur langsam vonstatten gehen, u.a. weil sich
angesichts einer steigenden Arbeitslosigkeit die Ausgabenneigung der Verbraucher verringert.
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Insgesamt wurden in diesem Wirtschaftsausblick zum ersten Mal seit zwei Jahren wieder
Wachstumsprojektionen im Vergleich zur vorherigen Ausgabe nach oben revidiert, am deutlichsten fiir
den Nicht-OECD-Raum und die Vereinigten Staaten, in gewissem Umfang aber auch fiir Japan. Wichtiger
noch als die Revision der Wachstumszahlen nach oben ist jedoch die Neueinschédtzung der Verteilung
der Risiken, mit denen die Projektionen behaftet sind. Diese ist nun ausgewogener als zuvor. Die Projek-
tionen griinden sich in der Tat auf die Annahme, dass die Finanzmarktbedingungen fiir den Rest dieses
Jahres weitgehend unverindert bleiben, bevor sie sich im Verlauf von 2010 dann normalisieren — eine
Hypothese, die sich als zu konservativ erweisen konnte. Allerdings kdnnen erneute Erschiitterungen im
Finanzsektor ebenfalls nicht ausgeschlossen werden, und auch im Falle ungiinstiger Reaktionen der
Anleihemirkte auf den steilen Anstieg der Staatsverschuldung wire das Risiko einer negativeren Ent-
wicklung gegeben.

Die Rezession hat bereits zu einem deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit gefiihrt, und diese
Zunahme wird sich weiter fortsetzen, bis die Erholung kriftig genug ist, um den Trend umzukehren. Die
schwache Verfassung der Produkt- und Arbeitsmérkte wird den Preisauftrieb iiber den Projektionszeitraum
voraussichtlich driicken. Wie in anderen Phasen anhaltend hoher Kapazititsiiberhédnge konnte ihr deflatio-
nédrer Effekt jedoch begrenzt bleiben, und in den meisten Landern droht den Projektionen zufolge keine
Gefahr einer langeren Deflation.

Es ist Besorgnis tiber moglicherweise inflationstreibend wirkende Effekte der Liquiditétsspritzen
der Zentralbanken laut geworden. Dieses Risiko diirfte gering sein, solange noch grofle Kapazititsiiber-
hiange bestehen. Auflerdem ist von vielen der zur Liquiditdtszufuhr eingesetzten Instrumente zu erwarten,
dass sie ihren Effekt unter dem Einfluss sich verbessernder Finanzierungsbedingungen selbst korrigieren
werden. Dennoch wird es frither oder spéter nétig sein, diskretiondre MaBBnahmen zu ergreifen, um bei
fortschreitender Normalisierung der Situation an den Finanzmérkten wieder Liquiditit zu entziehen. Die
Ermittlung des richtigen Zeitpunkts und Umfangs dieser MaBnahmen wird schwierig sein, so dass die
Zentralbanken nicht nur eine sichere Urteilskraft unter Beweis stellen, sondern auch flexible Instrumente
fiir die Durchfiihrung der fraglichen Operationen zu ihrer Verfiigung haben miissen.

Angesichts einer sich hoffentlich abzeichnenden Erholung kénnte die Versuchung grof3 sein, mit
den auBerordentlichen Politikanstrengungen nachzulassen, die in den vergangenen neun Monaten unter-
nommen wurden. Dies wire jedoch falsch. Nicht nur weil Strategien fiir die Zeit nach der Krise ausgear-
beitet werden miissen, sondern auch weil die Politik noch mehr tun kann, um eine raschere und kréftigere
Erholung zu sichern. Einige Lander haben MaBnahmen ergriffen, um die Unsicherheit im Zusammenhang
mit den Risikoaktiva zu beseitigen, die auf den Bilanzen der Banken lastet, andere miissen dies aber u.U.
noch tun. Um Vertrauen zu schaffen, ist es dariiber hinaus wichtig, dass Stresstests durchgefiihrt werden,
vor allem wenn die geltenden bilanzrechtlichen Vorschriften nur ein verschwommenes Bild von der
tatsdchlichen Bilanzverfassung der Banken liefern. Damit diese Stresstests ihre Wirkung voll entfalten
konnen, muss gewdhrleistet sein, dass sie als anspruchsvoll gelten, dass ihre Ergebnisse verdffentlicht
werden und dass ihnen nétigenfalls Aufforderungen zur Rekapitalisierung folgen.

Letzten Endes sollte das gesamte Arsenal staatlicher Interventionen zur Stabilisierung des
Finanzsystems allerdings zuriickgenommen werden. Dazu wird wahrscheinlich ein gewisses Mal} an
Koordination zwischen den Landern erforderlich sein, um zu verhindern, dass die Angst vor Wettbewerbs-
nachteilen zu einem Hindernis fiir Fortschritte bei diesem Prozess wird. Fiir die Zukunft von entscheidender
Bedeutung ist, dass Anderungen im Regulierungs- und Aufsichtsrahmen vorgenommen werden, um das
Risiko neuer Finanzkrisen zu begrenzen. Einige dieser Verdnderungen werden die Ertragssituation der
betroffenen Unternehmen beeintrachtigen und bei diesen wenig Begeisterung hervorrufen. Und einige
werden auch auf Widerstand sto3en, weil sie Umstellungen in den bestehenden biirokratischen Strukturen
nach sich ziehen. Daher miissen diese Reformen durchgefiihrt werden, bevor die Erinnerung an die Krise
zu stark verblasst ist.
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Auch die Staatshaushalte erfiillen eine sehr wichtige Pufferfunktion, indem sie die Wirtschafts-
tatigkeit im Abschwung stiitzen, in erster Linie durch das Wirksamwerden der automatischen Stabilisatoren
und durch diskretiondre MaBBnahmen der fiskalischen Expansion. Dies fiihrt zu einem dramatischen, aber
unvermeidlichen Anstieg der Haushaltsdefizite. In Anbetracht der voraussichtlichen Schwiche der sich
anbahnenden Erholung ist es in der Tat wichtig, dass beschlossene fiskalische Impulse auch wirklich recht-
zeitig umgesetzt und nicht in einem Tempo entzogen werden, bei dem die Konjunkturbelebung geféhrdet
wiirde.

In vielen Landern wird letztlich jedoch eine sehr umfangreiche Haushaltskonsolidierung erforder-
lich sein. Einige Regierungen haben bereits mittelfristige Konsolidierungspline angekiindigt, andere
werden ihrem Beispiel folgen miissen. Eine frithzeitige Ankiindigung solcher Pline, selbst wenn ihre Um-
setzung von den tatsdchlichen wirtschaftlichen Entwicklungen abhéngig ist, kann zur Verankerung der
mittelfristigen Erwartungen der Sparer und Investoren beitragen und so die Kosten der Finanzierung eines
deutlich gestiegenen Schuldenniveaus senken. Der Konsolidierungsbedarf ist in den einzelnen Lindern
eindeutig unterschiedlich groB3, die Analysen im Sonderkapitel dieses Wirtschaftsausblicks (,,Nach der
Krise: Mittelfristige Herausforderungen in Bezug auf Produktionspotenzial, Arbeitslosigkeit und Haus-
haltslage, nur in der Druckfassung enthalten) machen jedoch deutlich, dass selbst Lénder mit kurzfristig
hohen Haushaltsdefiziten auf mittlere Sicht einen ausgeglichenen Haushalt oder zumindest grof3e Fortschritte
auf dem Weg dorthin erzielen kdnnen, vorausgesetzt, sie ergreifen resolute Mafinahmen, fiir die es durch-
aus historische Beispiele gibt.

Bei der Konsolidierung, die einsetzen sollte, wenn die Erholung kriftig genug ist, gilt es darauf
zu achten, dass eine Schiadigung des langfristigen Wachstumspotenzials der Volkswirtschaften vermieden
wird. Dies bedeutet, dass die Konsolidierung so weit wie moglich iiber die Zuriickstellung nicht wachs-
tumsfordernder Ausgaben erfolgen sollte und dass, falls Steuererh6hungen notwendig sind, der Schwer-
punkt auf allgemeinen Steuern liegen sollte, bei denen der verzerrende Effekt auf die Entscheidungen von
Erzeugern, Verbrauchern und Investoren moglichst gering gehalten werden kann.

Negative Folgen der Konsolidierung fiir die langfristigen Wirtschaftsaussichten zu vermeiden, ist
umso wichtiger, als die Krise selbst wahrscheinlich bereits solche Auswirkungen haben wird. Ein Teil des
Anstiegs der Arbeitslosigkeit wird sich vermutlich strukturell verfestigen, und der Kapitalstock koénnte sich
infolge der Krise auf Dauer verringern. Es steht zu hoffen, dass die in der Vergangenheit durchgefiihrten
Arbeitsmarktreformen das Ausmal} der strukturellen Verfestigung der Arbeitslosigkeit begrenzen werden.
Doch selbst in diesem Fall wird es entscheidend auf neue Arbeitsmarktreformen ankommen, mit denen
gewihrleistet werden kann, dass die Arbeitslosen mit dem Arbeitsmarkt in Kontakt bleiben und fiir die
Aufnahme einer neuen Beschiftigung bereit sind. Zugleich ist es auch duBerst wichtig, krisenbedingten
Eingriffen in die Produkt- und Finanzmirkte vorzubeugen, die die Gesundheit der Wirtschaft auf ldngere
Sicht beeintrichtigen konnten. Zudem gilt es Forderungen nach protektionistischen MaBnahmen, die
vielerlei Formen annehmen konnen, zu widerstehen. Fortschritte auf dem Weg zu einer weiteren Liberali-
sierung, z.B. tiber die Doha-Entwicklungsagenda, wiirden effektiv nicht nur das langfristige Wachstum
fordern, sondern konnten in der gegenwirtigen Situation auch fiir einen sehr hilfreichen Vertrauensschub
sorgen.

Des Weiteren konnte es, wenn die unmittelbare Krise erst einmal voriiber ist, an der Zeit sein,
tiber das wirtschaftspolitische Paradigma insgesamt nachzudenken. Ein Element, auf das es entscheidend
ankommen wird, sind Strukturreformen zur Férderung des langfristigen Wachstums und zur Erh6hung der
Widerstandsfahigkeit der Volkswirtschaften gegeniiber Schocks. Doch auch die Rolle, die die Wirtschafts-
politik im Vorfeld der Krise gespielt hat, gilt es zu untersuchen, um geeignete Anderungen im makro-
6konomischen Rahmen vorzunehmen. Insbesondere muss analysiert werden, ob und wenn ja wie die Geld-
politik dazu beitragen kann, die Entwicklung von Finanzmarkt- oder Vermogenspreisrisiken zu verhindern,
welche Rolle makroprudentielle Manahmen dabei spielen konnen und wie die Fiskalpolitik am besten so
ausgerichtet werden kann, dass im Krisenfall Reaktionsspielraum besteht.
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Alles in allem sieht es so aus, als sei das schlimmste Szenario vermieden worden und als niher-
ten sich die OECD-Volkswirtschaften nunmehr der Talsohle. Selbst wenn die anschlieende Erholung u.U.
nur langsam voranschreiten wird, ist dies schon ein groBer Erfolg fiir die Wirtschaftspolitik. Fiir ein Nach-
lassen in den Anstrengungen ist indessen keine Zeit: Um sicherzustellen, dass die Erholung auf Kurs bleibt
und in einen langfristig tragfihigen Wachstumspfad miindet, sind in der kommenden Zeit grof3e politische
Anstrengungen erforderlich.
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