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Einfuhrung

Politikanderungen fur die
entscheidende Wende

Die politische Unsicherheit halt an, und die Handels- und Investitionsstrome sind schwach. In diesem
Kontext haben sich die Wachstumsraten und die Wachstumsaussichten in den letzten zwei Jahren welt-
weit kontinuierlich verschlechtert. Unseren letzten Schatzungen zufolge dirfte sich das weltweite BIP-
Wachstum in diesem Jahr auf 2,9% belaufen. Im Zeitraum 2020-2021 wird es den Projektionen zufolge
weiter bei etwa 3% liegen, was die schwachste Wachstumsrate seit der weltweiten Finanzkrise ist und
unter den 3,5% liegt, mit denen vor einem Jahr gerechnet wurde. Die kurzfristigen Aussichten fir die
einzelnen Lander unterscheiden sich allerdings je nach der Bedeutung des Handels in ihrer Volks-
wirtschaft. In den Vereinigten Staaten wird sich das BIP-Wachstum voraussichtlich auf 2% im Jahr 2021
abschwachen, in Japan und im Euroraum durfte es bei rd. 0,7% bzw. 1,2% liegen. In China wird das
Wachstum weiter auf rd. 5,5% im Jahr 2021 nachgeben. In anderen aufstrebenden Volkswirtschaften wird
angesichts vielerorts bestehender Ungleichgewichte nur mit einer verhaltenen Erholung gerechnet.
Insgesamt liegen die Wachstumsraten unter den Potenzialraten.

Die Aufgabenteilung zwischen Geld- und Fiskalpolitik ist unausgewogen. Die Zentralbanken haben die
Geldpolitik entschlossen und zeitnah gelockert. So haben sie die negativen Auswirkungen der Handels-
spannungen teilweise ausgeglichen und dazu beigetragen, dass eine weitere rasche Verschlechterung
der Wirtschaftsaussichten ausblieb. Zugleich haben sie damit den Weg flr Strukturreformen und mutige
offentliche Investitionen zur Erhéhung des langfristigen Wachstums — z.B. mit Infrastrukturausgaben fir
Digitalisierung und Klimaschutz — geebnet. Auf3er in einigen wenigen Landern ist die Fiskalpolitik bislang
jedoch nur leicht konjunkturstiitzend ausgerichtet, wobei der Schwerpunkt nicht unbedingt auf den Inves-
titionen liegt. Die Vermdgenspreise entwickeln sich derweil lebhaft.

Die grote Sorge ist jedoch, dass sich die Aussichten kontinuierlich weiter verschlechtern — nicht so sehr
aufgrund etwaiger Konjunkturschocks, sondern aufgrund nicht bewaltigter struktureller Heraus-
forderungen. Klimawandel und Digitalisierung fihren zu kontinuierlichen strukturellen Veranderungen in
unseren Volkswirtschaften. Zudem zeichnet sich in Handel und Geopolitik eine Abkehr von der multi-
lateralen Ordnung der 1990er Jahre ab. Es ware ein politischer Fehler, diese Veranderungen als vorlber-
gehende Faktoren zu betrachten, denen mit geld- und fiskalpolitischen Malkhahmen begegnet werden
koénnte: Sie sind struktureller Art. Solange die Politik keine klare Richtung in diesen vier Bereichen vorgibt,
wird die Unsicherheit hoch bleiben und so die Wachstumsaussichten beeintrachtigen.

Fehlende klare Vorgaben seitens der Politik fiir den Klimaschutz belasten die Investitionstatigkeit. Die Zahl
extremer Wetterereignisse steigt, und ohne ausreichende politische Malnahmen kdnnte ihre Haufigkeit
weiter zunehmen. Solche Wetterereignisse kdnnen die Wirtschaftstatigkeit auf kurze Sicht erheblich beein-
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trachtigen und Langzeitschdden an Sach- und Naturkapital verursachen. Zudem koénnten sie zu un-
geregelten Migrationsstromen fuhren. Die Plane fur die Anpassung an den Klimawandel stecken noch in
den Kinderschuhen, und MaRhahmen zur Emissionsminderung und zur Férderung der Abkehr von fossilen
Brennstoffen — z.B. mit CO2-Steuern — erweisen sich als technisch und politisch schwierig. Die Regie-
rungen mussen rasch handeln: Ohne klare richtungsweisende Signale in Bezug auf CO2-Bepreisung,
Standards und Regulierung und ohne die notwendigen 6ffentlichen Investitionen werden die Unternehmen
ihre Investitionsentscheidungen weiter aufschieben, was schwere Konsequenzen fur Wachstum und
Beschéaftigung hatte.

Die Digitalisierung verandert Finanzwesen, Geschéaftsmodelle und Wertschdpfungsketten Uber drei
Kanale: Investitionen, Kompetenzen und Handel. Bislang hat es offenbar nur ein kleiner Teil der
Unternehmen geschafft, das grof’e Produktivitatspotenzial, das digitale Technologien bieten, erfolgreich
zu nutzen. Dies ist eine der Erklarungen dafir, warum es der Digitalisierung noch nicht gelungen ist, den
Effekt anderer produktivitdtsbremsender Faktoren auszugleichen. Um die Vorteile der Digitalisierung voll
auszuschdpfen, sind erganzende Investitionen in Computersoftware und Datenbanken, FUE, Manage-
mentkompetenzen und Weiterbildung erforderlich. Dies stellt fir eine zu gro3e Zahl von Unternehmen
weiterhin eine Herausforderung dar. Die Digitalisierung wirkt sich auch auf die Menschen und die
Arbeitswelt aus. Sie verschafft Arbeitskraften, deren Tatigkeit vor allem kognitive und kreative
Kompetenzen voraussetzt, einen gewaltigen Vorteil, geht aber zulasten derer, die grolRenteils Routine-
aufgaben erledigen. Sie ermdglicht zudem die Entstehung neuer Beschaftigungsverhaltnisse, bei denen
die traditionellen Regelungen der sozialen Sicherung nicht mehr greifen. Die zur Nutzung des Potenzials
neuer Technologien erforderlichen Rahmenbedingungen, z.B. in Bezug auf Héherqualifizierung, Sozial-
schutz, Zugang zu Kommunikationsinfrastruktur, digitale Plattformen, Wettbewerb auf digitalen Markten
und Regulierung grenziiberschreitender Datenstrome, haben mit den Entwicklungen jedoch nicht Schritt
gehalten. Dies macht es schwer, die Vorteile der Digitalisierung voll auszuschépfen.

In der chinesischen Wirtschaft vollziehen sich strukturelle Verdnderungen: Das Gewicht verlagert sich von
Exporten und Industrie hin zu mehr Verbrauch und Dienstleistungen. Einige Industriebranchen decken
ihren Bedarf an wichtigen Vorleistungen zunehmend im Inland. Darin drlckt sich das Bestreben aus,
importierte Technologien durch nationale Erzeugnisse zu ersetzen. Auch Umstellungen in der Energie-
nutzung, mit denen die Umweltbelastungen verringert werden sollen, verandern Chinas Importnachfrage.
Das Gleiche gilt fir die Expansion des Dienstleistungssektors. Damit verlangsamt sich der Beitrag, den
China traditionell zum Welthandelswachstum leistet, und auch seine Zusammensetzung dirfte sich
verandern. In Indien ist mit einer raschen Expansion zu rechnen. Indiens Wachstumsmodell ist jedoch
anders, und sein Beitrag zum Welthandelswachstum ist nicht grof3 genug, als dass es China als Motor der
traditionellen Industriefertigung weltweit ersetzen kénnte.

Auch bei der Handels- und Investitionstatigkeit sind strukturelle Veranderungen zu beobachten. Dies hangt
mit der Digitalisierung und der Expansion des Dienstleistungssektors zusammen, ist aber auch eine Folge
geopolitischer Risiken. Die Zunahme der Handelsbeschrankungen ist kein neues Phanomen. Seit der
weltweiten Finanzkrise im Jahr 2008 wurden in den G20-Volkswirtschaften etwa 1 500 neue Handels-
beschrankungen eingefihrt. In den letzten beiden Jahren haben die Handelsbeschréankungen jedoch
besonders stark zugenommen. Zudem kam es zu einer Erosion des regelbasierten globalen Handels-
systems, die tiefgreifende Ursachen hat. Zusammen mit wachsenden staatlichen Beihilfen in zahlreichen
Branchen flhrt dies zu Stérungen in den Lieferketten und zu Aktivitatsverlagerungen in andere Lander.
Dies hemmt infolge verringerter Investitionsanreize die aktuelle Nachfrage und schwacht zugleich das
mittelfristige Wachstum.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht nur mdglich, sondern auch dringend nétig, das Wachstum durch
deutlich resoluteres politisches Handeln zu beleben. Politische Unsicherheit verringern, die Fiskalpolitik
neu durchdenken und die Herausforderungen der Digitalisierung und des Klimawandels durch mutiges
Handeln angehen — all dies kann helfen, den aktuellen Abwartstrend umzukehren und fir ein kiinftig
héheres Wachstum und einen steigenden Lebensstandard zu sorgen.
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Dazu bedarf es erstens richtungsweisender Vorgaben der Politik zugunsten eines nachhaltigen
Wachstums. Im Kontext von Digitalisierung und Klimawandel kann so der Anstof’ fur eine deutliche
Beschleunigung der Investitionstatigkeit gegeben werden. Die Regierungen sollten nicht nur die kurz-
fristigen Vorteile fiskalischer Impulse im Blick haben, sondern auch — und vor allem — die langfristigen
Nutzeffekte. Diese sollten bei der Umgestaltung der investitionspolitischen Rahmenbedingungen im Vor-
dergrund stehen. Die Einrichtung nationaler Investitionsfonds, die auf Zukunftsinvestitionen ausgerichtet
sind, kdnnte den Regierungen helfen, Investitionsplane zur Behebung von Marktversagen zu konzipieren
und positive Externalitaten fur die Gesellschaft als Ganzes zu berticksichtigen. In einer Reihe von Landern
gibt es bereits derartige Fonds. Deren Governance kdénnte allerdings verbessert werden, um die
wirtschaftliche und soziale Rendite der Investitionen zu steigern.

Zweitens konnte eine verlasslichere und transparentere Handelspolitik einen groRen Beitrag zur Ver-
ringerung der Unsicherheit und Belebung des Wachstums leisten. Beispielsweise mussen die zahlreichen
verschiedenen Formen staatlicher Beihilfen, die die internationalen Markte verzerren, transparenter
gestaltet werden. Es gilt, globale Regeln fir die Transparenz, Vorhersehbarkeit, Verringerung und
Vermeidung solcher Beihilfen zu vereinbaren (Fokuspapier 1).

Drittens konnen fiskal- und geldpolitische MaRnahmen besser genutzt werden: Durch Koordinierung
kénnte ihr Effekt deutlich gesteigert werden. Es besteht Spielraum fur eine Starkung der automatischen
Stabilisatoren, um das Einkommen und den Verbrauch der privaten Haushalte zu stitzen (Fokuspapier 5).
Durch aktive Koordinierung im Euroraum ist es jetzt moglich, das Wachstum zu steigern (Fokuspapier 3).
Sollten sich die Aussichten starker verschlechtern als derzeit in unseren Projektionen unterstellt, waren
dartber hinaus konzertierte fiskal- und geldpolitische MalRnahmen der G20-Volkswirtschaften angezeigt.
Durch solche MaRnahmen kénnte — selbst bei Berlicksichtigung des geringen Spielraums, tber den einige
Zentralbanken verfiigen — eine Rezession wirkungsvoll verhindert werden, nicht zuletzt, weil gemeinsames
Handeln fiir mehr Vertrauen sorgt (Fokuspapier 4).

Die Politik darf sich nicht damit zufriedengeben, dass sich Wachstum, Inflation und Zinsen auf dem aktuell
niedrigen Niveau stabilisiert haben. Die Situation bleibt inharent fragil, und die strukturellen Heraus-
forderungen — Digitalisierung, Handel, Klimawandel, anhaltende Ungleichheiten usw. — sorgen fir
zusatzliche Risiken. Doch gerade in dieser Situation haben wir auch eine einzigartige Chance, eine
Stagnation zu verhindern, die den meisten Menschen schaden wirde — und zwar, indem wir wieder
Geuwissheit schaffen und Investitionen tatigen, die allen zugutekommen.

21. November 2019
/5

Laurence Boone

OECD Chefokonomin
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1 Gesamtbeurteilung der

Wirtschaftslage
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Einleitung

Die globalen Aussichten sind instabil und es gibt zunehmend Anzeichen dafir, dass sich der Konjunktur-
abschwung verfestigt. Das BIP-Wachstum ist nach wie vor schwach. Dieses Jahr war in fast allen Volks-
wirtschaften eine Verlangsamung zu beobachten und der Welthandel stagniert. Die seit Mai andauernde
Verscharfung der handelspolitischen Spannungen beeintrachtigt zunehmend das Vertrauen und die
Investitionstatigkeit, was die politische Unsicherheit weiter erhdoht und die Risikoeinschatzung an den
Finanzmarkten belastet. Die Einkommen der privaten Haushalte und die Konsumausgaben werden nach
wie vor durch die gunstigen Arbeitsmarktbedingungen gestiitzt, zumindest auf kurze Sicht, wenngleich
Umfragedaten auf eine bevorstehende Abschwachung hindeuten. Schritte in Richtung eines starker
akkommodierenden geldpolitischen Kurses sorgen in vielen Volkswirtschaften weiterhin fir hohe Ver-
mdgenspreise, die Realwirtschaft scheint davon allerdings weniger zu profitieren als in der Vergangenheit.
In vielen Landern wurde die Fiskalpolitik bislang nur begrenzt gelockert, sodass noch Spielraum besteht,
die niedrigen Zinssatze starker zur Stitzung des Wachstums zu nutzen. Insgesamt wird das globale BIP-
Wachstum angesichts des Zusammenspiels dieser Faktoren den Projektionen zufolge 2020 und 2021 bei
rd. 3% verharren, nachdem es in diesem Jahr auf 2,9% gesunken ist, den niedrigsten Wert seit der Finanz-
krise (Table 1.1). Die Inflation wird voraussichtlich verhalten bleiben. Das Wachstum des Welthandels
dirfte sich in Anbetracht der andauernden Handelsspannungen nur langsam beleben und die Handels-
intensitat wird 2019-2021 niedrig bleiben. Diese Entwicklungen geben Anlass zur Sorge, dass sich die
Wachstumserwartungen weiter verschlechtern, sofern die Politik dem nicht durch geeignete Manahmen
entgegenwirkt. Die durch die anhaltenden Handelsspannungen ausgelésten Lieferkettenanpassungen und
Aktivitatsverlagerungen in andere Lander bremsen die Nachfrage und schwachen das mittelfristige
Wachstum, indem sie die Produktivitat und Investitionsanreize verringern.

Das Wachstum kdnnte noch schwéacher ausfallen, wenn Abwartsrisiken eintreten oder sich gegenseitig
verstarken. Dazu gehdren weitere Beschrankungen des Handels und der grenziberschreitenden Investi-
tionen, die anhaltende Unsicherheit Gber den Brexit, moglicherweise wirkungslos bleibende Politikmaf-
nahmen zur Verhinderung einer starkeren Konjunkturabkiihlung in China und finanzielle Risiken aufgrund
der Spannungen zwischen der Verlangsamung des Wachstums, der hohen Unternehmensverschuldung
und der sich verschlechternden Kreditqualitét. Ein anhaltender Anstieg der Olpreise infolge sich verschér-
fender geopolitischer Spannungen wirde die Wachstumsaussichten ebenfalls schwéchen. Entschlos-
senes Handeln der politischen Entscheidungstrager mit dem Ziel, politikbedingte Ungewissheit zu ver-
ringern und die mittelfristigen Wachstumsaussichten zu verbessern, u.a. durch Malnahmen zugunsten
einer wieder verlasslichen Handelspolitik, wirde dagegen das Vertrauen weltweit starken. Vor allem eine
vollstandige oder partielle Aufhebung der in diesem Jahr eingeflihrten oder angekiindigten Handels-
beschrankungen wirde das Wachstum ankurbeln, wenngleich die Unsicherheiten Uber die kinftige
Handelspolitik wahrscheinlich anhalten wirden.

Angesichts der gedampften Wirtschaftsaussichten und der zunehmenden Abwartsrisiken sind sofortige
Politikmalinahmen erforderlich, um die politikbedingte Unsicherheit zu verringern, die Nachfrage aus-
reichend zu stiitzen, die Widerstandsfahigkeit gegeniber Risiken zu erhéhen und den Lebensstandard
mittelfristig zu steigern. Die Unberechenbarkeit der Handelspolitik muss geordneteren gemeinsamen
Herangehensweisen weichen, um wieder zu einem transparenten und regelbasierten System zu gelangen,
das die Unternehmen ermutigt zu investieren. Die Geldpolitik wurde in diesem Jahr in den meisten groRen
Volkswirtschaften bereits starker akkommodierend ausgerichtet. In aufstrebenden Volkswirtschaften mit
ricklaufiger Inflation und geringen makrookonomischen Ungleichgewichten besteht jedoch noch etwas
Spielraum fir eine weitere Lockerung. In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften, insbesondere im
Euroraum, ware es sinnvoll, neben geldpolitischen auch finanz- und strukturpolitische MaRnahmen zu
ergreifen. Dies wirde das Wachstum stérker férdern und weniger finanzielle Risiken mit sich bringen als
der derzeitige hauptsachlich auf die Geldpolitik gestltzte Ansatz. AuRergewohnlich niedrige Zinssatze
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bieten eine Moglichkeit, die Fiskalpolitik aktiver zu nutzen, um in MalRnahmen zu investieren, die die kurz-
fristige Nachfrage stitzen und die Aussichten auf ein nachhaltiges mittelfristiges Wachstum verbessern.
In allen Volkswirtschaften sind ehrgeizigere Strukturreformen erforderlich, um den Effekt der negativen
Angebotsschocks auszugleichen, die durch die zunehmenden Beschrankungen des Handels und der
grenziberschreitenden Investitionen ausgeldst werden, das Vertrauen zu starken und die zur Ver-
besserung von Lebensstandard und Chancen erforderlichen MalRnahmen zu erleichtern. Falls Abwarts-
risiken eintreten sollten und sich abzeichnet, dass das globale Wachstum deutlich schwéacher ausfallt als
in den Projektionen unterstellt, kbnnte dem am effektivsten und schnellsten begegnet werden, wenn in
allen grol3en Volkswirtschaften konzertiert geeignete Malinahmen ergriffen wirden.

Table 1.1. Global growth is set to remain weak

OECD area, unless noted otherwise

Average 2019 2020 2021
2012-2019 2018 2019 2020 2021 Q4 Q4 Q4
Per cent
Real GDP growth'
World? 3.3 35 2.9 2.9 3.0 3.0 2.9 3.1
G20? 3.6 3.8 3.1 3.2 3.3 3.2 3.2 3.3
OECD? 2.1 2.3 1.7 1.6 1.7 1.8 1.7 1.7
United States 2.4 2.9 23 2.0 2.0 2.3 1.9 2.0
Euro area 15 1.9 1.2 1.1 1.2 1.1 1.2 1.2
Japan 1.1 0.8 1.0 0.6 0.7 1.0 0.8 0.5
Non-OECD? 4.4 46 3.9 4.0 4.0 3.9 3.9 4.1
China 6.9 6.6 6.2 5.7 55 6.1 55 5.5
India® 7.1 6.8 5.8 6.2 6.4
Brazil -0.1 1.1 0.8 1.7 1.8
Unemployment rate® 6.6 5.3 5.2 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1
Inflation™® 16 23 2.0 2.1 2.1 1.9 2.1 2.1
Fiscal balance® 36 29 32 33 33
World real trade growth' 3.4 3.7 1.2 1.6 23 1.1 1.9 2.4

. Percentage changes; last three columns show the increase over a year earlier.
. Moving nominal GDP weights, using purchasing power parities.

. Fiscal year.

. Per cent of labour force.

. Private consumption deflator.

. Per cent of GDP.

Source: OECD Economic Outlook 106 database.
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Das globale Wachstum wird durch die hohe Unsicherheit gebremst

Das globale BIP-, Handels- und Investitionswachstum hat weiter nachgelassen

Die globalen Wirtschaftsaussichten sind nach wie vor verhalten, und die Abwartsrisiken haben sich unter
dem Einfluss der wachsenden politischen Unsicherheit und des sich eintriibenden Geschéaftsklimas ver-
scharft. Das globale BIP-Wachstum hat sich in diesem Jahr auf rd. 3% abgeschwacht (Figure 1.1, Teil A).
Sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften war eine breitbasierte
Verlangsamung zu beobachten. Behaupten konnte sich das Wachstum in den Vereinigten Staaten, wo es
von hohen Verbraucherausgaben gestitzt wurde, sowie in vielen mitteleuropaischen Volkswirtschaften. In
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die starker von der Verlangsamung des Welthandels betroffen sind,
erwies es sich jedoch als schwacher als erwartet. Die Wohnungsbauinvestitionen haben sich in einigen
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Volkswirtschaften mit abkihlenden Wohnimmobilienméarkten, wie Kanada, Australien und Korea, ebenfalls
weiter abgeschwacht, und im Euroraum ist das Bauvolumen zurtickgegangen. In vielen aufstrebenden
Volkswirtschaften ist das Wachstum nach wie vor verhalten. Einige Volkswirtschaften erholen sich nur
langsam von der Rezession. In anderen, darunter Mexiko, Indien und Argentinien, wird die Konjunktur
durch inlandische Unsicherheiten belastet. In China setzt sich der allmahliche Ruckgang des BIP-Wachs-
tums fort, die Importnachfrage hat sich jedoch starker verlangsamt.

Auf Umfragedaten basierende Konjunkturindikatoren sind weiter zuriickgegangen (Figure 1.1, Teil B), ins-
besondere im Verarbeitenden Gewerbe, wo Gesamtindikatoren der Produktion und der Auftragseingénge
auf ihren niedrigsten Stand seit sieben Jahren gefallen sind. Industriebranchen werden durch die Handels-
spannungen stark belastet (Figure 1.1, Teil C), insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
wo die Industrieproduktion in diesem Jahr zurlickgegangen ist. Im Dienstleistungssektor hat sich die Pro-
duktion unter dem Einfluss des stetigen Wachstums der Verbraucherausgaben iber weite Teile des Jahres
behauptet (Figure 1.1, Teil D). Umfragedaten lassen jedoch zunehmend Anzeichen fur eine Abschwa-
chung erkennen. Eine weitere Schwachephase in der Industrie wirde den Rickgang der Einstellungs-
bereitschaft und der Arbeitszeiten verstarken, der in einigen Landern bereits eingesetzt hat. Dies wirde
Abwartsdruck auf die Einkommen und Ausgaben der privaten Haushalte und die Nachfrage nach Dienst-
leistungen ausiiben.

Figure 1.1. Global activity has slowed sharply

A. Global GDP growth B. Global new orders
% changes, a.r. 3-mma
4.4 m—Year-on-year 56
] l:l Quarterly /.\
4.0 54 \/
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Note: GDP, industrial production and retail sales aggregation use PPP weights. Data in Panel D are for retail sales in the majority of countries,
but monthly household consumption is used for the United States and the monthly synthetic consumption indicator is used for Japan. Data for
India are unavailable for Panel D.

Source: OECD Economic Outlook 106 database; Markit; OECD Main Economic Indicators database; Refinitiv; and OECD calculations.
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Die wirtschaftliche Unsicherheit ist in den 18 Monaten seit Beginn der Handelsspannungen zwischen den
USA und China weltweit zur gréten Sorge der Unternehmen geworden (Figure 1.2). Die hohe
Unsicherheit durfte angesichts der zunehmenden Unberechenbarkeit der Handelspolitik noch Uber einen
langeren Zeitraum bremsend auf die Wirtschaftstatigkeit wirken. Ein wachsender Anteil der Unternehmen
zeigt sich zudem besorgt Uber eine schwache Nachfrage. Der Effekt der verstarkten politischen
Unsicherheit zeigt sich auch zunehmend bei den Anlageinvestitionen und den Ausgaben der privaten
Haushalte fur bestimmte Gebrauchsguter. Insbesondere die globale Nachfrage nach Autos ist in den
vergangenen zwolf Monaten stark zurlickgegangen. Diese Entwicklungen treffen Deutschland besonders
stark, was auf die grol3e Bedeutung des Verarbeitenden Gewerbes fur die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
in Deutschland, die Spezialisierung auf die Produktion von Investitionsgitern und den schwierigen
strukturellen Anpassungsprozess in der Automobilindustrie zuriickzufiihren ist.

Figure 1.2. Uncertainty has become the major concern for firms around the world

Per cent of firms citing factor as a concern

A. Global B. United States
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50 [ 201903 50 [ 201903
A
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0
Economic Labour Government Weak Regulatory Economic  Labour Government Weak Regulatory
uncertainty shortages policies demand requirements uncertainty shortages policies  demand requirements
C. Europe D. Asia
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Note: Share of firms citing the factors shown as the most pressing concern of senior management over the past quarter. Based on surveys from
March 2018 and September 2019. The factors shown are the ones most heavily cited globally. Firms are allowed to choose more than one
factor.
Source: Duke CFO Global Business Outlook; and OECD calculations.
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Der Welthandel ist nach wie vor aulRergewohnlich schwach. Das Wachstum der Handelsvolumen (Waren
und Dienstleistungen) kam Ende 2018 zum Stillstand und blieb im ersten Halbjahr 2019 verhalten
(Figure 1.3, Teil A)." Hochfrequenzindikatoren lassen auf kurze Sicht weiterhin ein schwaches Handels-
wachstum erwarten. Die Ungewissheit Uber die Handelspolitik hat einen neuen Hochststand erreicht, und
fur den Einkaufsmanagerindex (PMI) angestellte Erhebungen deuten darauf hin, dass die Exportauftrage
im Verarbeitenden Gewerbe in etwa zwei Dritteln der Volkswirtschaften, flir die Daten vorliegen,
schrumpfen (Figure 1.3, Teil B). Der Luftfracht- und Luftpersonenverkehr hat sich in den letzten Monaten
ebenfalls weiter abgeschwacht. Der Containerumschlag ist allerdings etwas gestiegen. Die zunehmenden
Handelsbeschrankungen, die Schwéache der Anlageinvestitionen (eine handelsintensive Ausgaben-
kategorie) und die Auswirkungen der verhaltenen Importnachfrage in China auf die Lieferketten (siehe
weiter unten) belasten das Wachstum des Welthandels. In Europa hat die Ungewissheit Uiber den Brexit
zu erheblichen Handelsschwankungen gefiihrt und zu den schwachen Handelszahlen der letzten Monate
beigetragen. Auf den sprunghaften Anstieg der Exporte des Euroraums in das Vereinigte Kdnigreich
Anfang 2019 — vor dem urspringlichen Datum fur den Austritt aus der EU — folgte in den darauf folgenden
Monaten ein starker Riickgang.?

Die durch die zunehmenden Handelsspannungen ausgeldsten Stérungen des Handels, der grenziber-
schreitendenden Investitionen und der Lieferketten bremsen die Nachfrage und verstarken die Un-
sicherheit. AuBerdem beeintrachtigen sie das Angebot und schwachen die mittelfristigen Wachstums-
aussichten. Die aus ihnen resultierende Verlagerung von Aktivitaten in andere Lander und Anpassung der
Lieferketten reduziert auch die Produktivitat. Die niedrigeren Erwartungen in Bezug auf das kinftige
Wachstum verringern zudem die gegenwartigen Investitionsanreize. Das Investitionswachstum hat sich in
den G20-Volkswirtschaften insgesamt (ohne China) von jahrlich 5% Anfang 2018 auf lediglich 1% in der
ersten Jahreshalfte 2019 verlangsamt.

Die von den Vereinigten Staaten und China seit Anfang 2018 eingeflihrten bilateralen ZolimafRnahmen
sind ein wichtiger Faktor fir die Schwéache der globalen Nachfrage. Dass die US-Zollerhdhungen, die Mitte
Oktober in Kraft treten sollten, aufgeschoben wurden und die Handelsgesprache Uber die noch offenen
Handelsfragen zwischen den Vereinigten Staaten und China wieder aufgenommen wurden, ist positiv zu
werten. Dennoch werden die in diesem Jahr durchgefiihrten Malinahmen, einschlieBlich der fiir Ende 2019
noch geplanten Mallnahmen, in den nachsten zwei Jahren weiterhin eine erhebliche Bremswirkung auf
die weltweite Wirtschaftstatigkeit und den Welthandel ausiiben, insbesondere angesichts der zusatzlichen
Unsicherheit, die sie verursachen (Figure 1.4). Alles in allem kdnnten die in diesem Jahr von den USA und
China eingefiihrten MaRnahmen das globale BIP-Wachstum 2020 um 0,3-0,4 Prozentpunkte und 2021
um 0,2-0,3 Prozentpunkte verringern. Diese Effekte sind in den Projektionen berlcksichtigt. China und die
Vereinigten Staaten sind am starksten von diesen Schocks betroffen. Die Verlangsamung des Handels
und die zunehmende Unsicherheit wirken sich jedoch auf alle Volkswirtschaften negativ aus. Die Unter-
nehmensinvestitionen in den groRen Volkswirtschaften werden dadurch stark beeintrachtigt (Figure 1.4).
Wiurden diese Handelsmallnahmen in nachster Zukunft vollstdndig oder teilweise zurlickgenommen,
koénnte das BIP-Wachstum kraftiger ausfallen als derzeit projiziert.

' Durch eine umfangreiche einmalige Transaktion in Irland, bei der es um die Einfuhr von Gegenstanden geistigen
Eigentums ging, erhdhte sich das erfasste Wachstum des Welthandels im zweiten Quartal 2019 auf das Gesamtjahr
hochgerechnet um fast 1%2%. Eine ahnliche Transaktion fand 2017 statt. Um diesen Vorgang bereinigt, hat das
Wachstum des Welthandels in diesem Quartal weitgehend stagniert.

2 Eurostat-Schatzungen zufolge war die Warenausfuhr des Euroraums in das Vereinigte Konigreich in den vier Mona-
ten bis Juli (letzte verfligbare Daten) um 14%:% niedriger als im vorangegangenen Viermonatszeitraum (nicht
annualisiert).
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Figure 1.3. Global trade growth is very weak
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Note: Countries with rising export orders are ones with a PMI manufacturing export orders survey indicator at or above 50. Based on a sample
of 29 countries.

Source: OECD Economic Outlook 106 database; Markit; and OECD calculations.
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Figure 1.4. The adverse effects from higher US-China tariffs are expected to intensify

Per cent difference from baseline by 2021-22

A. GDP and trade B. Business investment
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Note: Total investment for China. The simulation shows the combined impact of the changes in bilateral tariffs implemented by the United States
and China in 2019 (including those planned for the remainder of the year) and a global rise of 50 basis points in investment risk premia that
persists for three years before slowly fading thereafter. All tariff shocks are maintained for six years. Based on simulations on NiGEM in forward-
looking mode.

Source: OECD calculations using the NIGEM global macroeconomic model.
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Die anhaltende Verlangsamung des globalen Wachstums schlagt sich auch in den Finanzméarkten und
den Rohstoffpreisen nieder. Die langfristigen Zinssatze fur Staatsanleihen sind in den letzten Monaten
drastisch gesunken, was darauf zurtickzufihren war, dass die Nachfrage nach sicheren Anlagen gestiegen
ist und die meisten grof3en fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften einen akkommodie-
renden Kurs in der Geldpolitik fahren (Kasten 1.1). Die Olpreise haben seit Anfang des Jahres nachge-
geben. Die Forderbeschrankungen seitens der OPEC und Russlands und die in diesem Jahr stark zuriick-
gegangene Olproduktion Irans und Venezuelas wirkten zwar preisstiitzend, die Olnachfrage hat sich
jedoch abgeschwacht.® Bei dem fiir den Projektionszeitraum unterstellten Preisniveau von 60 USD pro
Barrel (Anhang 1.A) liegen die Preise 6% unter dem Durchschnittsniveau der ersten zehn Monate von
2019 und 15%% unter dem Niveau von 2018.

Kasten 1.1 Jiingste Entwicklungen an den Finanzmarkten

Der Handelskonflikt zwischen China und den Vereinigten Staaten und die von fiihrenden Zentralbanken
vorgenommene Lockerung des geldpolitischen Kurses filhrten in den letzten Monaten zu Schwan-
kungen an den Finanzmarkten. Idiosynkratische geopolitische Risiken haben im Lauf des Sommers
ebenfalls zu einem Anstieg der Finanzmarktvolatilitdt beigetragen. An den Geldmarkten der Vereinigten
Staaten kam es im September zu ungewodhnlichen Turbulenzen, was die Federal Reserve zu Interven-
tionen veranlasste (Kasten 1.3).

o Die Aktienkurse haben sich in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften von den im Mai ver-
zeichneten Tiefstanden erholt (Figure 1.5, Teil A). Anfang August kam es jedoch infolge der
weiter eskalierenden Handelsspannungen zu einem breitbasierten und starken Riickgang der
Aktienkurse. Der Anstieg der kurzfristigen Volatilitatswerte war zu diesem Zeitpunkt jedoch
niedriger als wahrend friherer Volatilitatsspitzen in den Jahren 2015 und 2018.

e Die Staatsanleihekurse sind gestiegen (Figure 1.5, Teil B), was darauf zuriickzufiihren ist, dass
die Nachfrage nach sicheren Vermdgenswerten zugenommen hat und dass angesichts des
steigenden impliziten Risikos einer globalen Rezession mit einer weiteren geldpolitischen Lo-
ckerung gerechnet wird. Seit Mai sind die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in den
Vereinigten Staaten, dem Euroraum und dem Vereinigten Kénigreich von einem bereits niedri-
gen Niveau um rd. 30-50 Basispunkte zuriickgegangen. Der Gesamtwert der mit negativen
Renditen gehandelten Staats- und Unternehmensanleihen wird auf 11,6 Bill. USD geschatzt,
was rd. 21% des globalen Gesamtanleihebestands entspricht. Er ist damit gegeniiber dem im
August verzeichneten Rekordniveau von 17 Bill. USD zuriickgegangen (Figure 1.6, Teil A). In
mehreren europaischen Landern haben die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen negative
Werte nahe historischen Tiefstdnden erreicht. AuRerdem sind der Anteil und die maximale Lauf-
zeit aller mit negativen Renditen gehandelten Staatsanleihen in vielen europaischen Landern
und in Japan im letzten Jahr erheblich gestiegen (Figure 1.6, Teil B und C). Niedrigere langer-
fristige Zinssatze kurbeln das Wachstum maoglicherweise nicht an, wenn sie lediglich auf eine
gestiegene Unsicherheit und hdhere wahrgenommene Rezessionsrisiken zuriickzufihren sind
(vgl. den Abschnitt zu den geldpolitischen Fragen).

8 IEA-Schatzungen zufolge war die Olférderung der OPEC in den ersten neun Monaten des Jahres 2019 insgesamt
um 4,6% niedriger als im gleichen Zeitraum von 2018.

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2019/2 © OECD 2019



119

Figure 1.5. Recent changes in financial conditions
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e Der japanische Yen und der Schweizer Franken — die zwei normalerweise als sicherer Hafen
geltenden Wahrungen — haben im Sommer gegentuber dem US-Dollar aufgewertet, was die
Schweizerische Nationalbank zu Interventionen veranlasst hat, um eine weitere Aufwertung des
Schweizer Franken zu verhindern. Das Pfund Sterling hat angesichts des steigenden Risikos
eines ungeregelten Brexits im Sommer gegentiber dem US-Dollar abgewertet, in letzter Zeit hat
sich das Pfund jedoch wieder erholt, weil die Wahrscheinlichkeit einer solchen Entwicklung
abgenommen hat. Die Wechselkurse der anderen grof3en fortgeschrittenen Volkswirtschaften
gegenlber dem US-Dollar haben sich nur wenig verandert (Figure 1.5, Teil C).

e In den groRen aufstrebenden Volkswirtschaften waren unterschiedliche Entwicklungen an den
Finanzmarkten zu beobachten. Es gibt Anzeichen fur eine gesunkene Risikobereitschaft; eine
generelle Eintribung der Stimmung an den Markten ist jedoch nicht festzustellen. In den
meisten aufstrebenden Volkswirtschaften sind die Renditen langfristiger Staatsanleihen in Lan-
deswahrung unter dem Einfluss von Leitzinssenkungen zuriickgegangen (Figure 1.5, Teil D).
Seit Mai sind die bilateralen Wechselkurse gegentber dem US-Dollar in den meisten auf-
strebenden Volkswirtschaften gesunken, insbesondere in China und Stdafrika.

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2019/2 © OECD 2019



https://doi.org/10.1787/888934044366

20 |

Figure 1.6. More government bonds have been trading at negative yields in Europe and Japan

A. Bloomberg Barclays Global Aggregate B. Share of government bonds
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e In der Turkei haben sich die finanziellen Rahmenbedingungen nach dem schweren Finanz-
schock vom August 2018 verbessert, was sich in niedrigeren Zinsen, héheren Aktienkursen und
einer starkeren Lira duf3ert. Die am 30. September 2019 angekiindigten quasifiskalischen Im-
pulse werden die Konjunktur voraussichtlich kurzfristig ankurbeln, sind aber mit dem Risiko
einer Schwachung der Widerstandsfahigkeit der 6ffentlichen Banken und einer Verzerrung der
Kapitalallokation verbunden.

e In Argentinien hat sich die Finanzkrise infolge der gestiegenen politischen Unsicherheit im
Kontext der im Oktober abgehaltenen Wahlen verscharft, was zu einer starken Abwertung der
Waéhrung fuhrte. Das Land hat den Zugang zu neuen Marktfinanzierungen verloren, was zu
Verzdgerungen bei der Riickzahlung der Schulden und der Einfihrung von Kapitalverkehrs-
kontrollen zur Einddammung der Kapitalflucht gefiihrt hat.
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Das globale Wachstum bleibt den Projektionen zufolge verhalten

Insgesamt deuten die jlingsten wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen und die erheblichen Ab-
wartsrisiken auf eine ldngere Phase gedampften globalen Wachstums hin. Das globale BIP-Wachstum hat
sich Schatzungen zufolge in diesem Jahr auf knapp unter 3% abgeschwacht und dirfte 2020-2021 ange-
sichts der weiterhin hohen politischen Unsicherheit und der verhaltenen Entwicklung des Handels und der
Investitionen auf einem ahnlichen Niveau verharren (Figure 1.7). Dies ware die schwachste jahrliche
globale Wachstumsrate seit der Finanzkrise, rd. 0,3-0,4 Prozentpunkte unter dem geschéatzten globalen
Potenzialwachstum.

Niedrigere Zinssatze durften das Ausmal der Konjunkturabschwachung begrenzen helfen, auch wenn der
Effekt der jingsten ebenso wie der erwarteten Leitzinsdnderungen wahrscheinlich gering sein wird,
insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. In einigen Volkswirtschaften durfte eine fis-
kalische Lockerung zur Stiutzung der Wirtschaftstatigkeit beitragen, in den meisten Landern durfte die
Fiskalpolitik jedoch weniger konjunkturstiitzend ausgerichtet sein, als angesichts der schwachen Wachs-
tumsaussichten und der niedrigen Kreditzinsen wiinschenswert ware. Im Median der OECD-Volkswirt-
schaften wird fir 2020 oder 2021 so gut wie keine fiskalische Lockerung erwartet (siehe weiter unten). Die
Ausgaben der privaten Haushalte haben sich in diesem Jahr unter dem Einfluss von Reallohnerhéhungen
und konjunkturstitzenden Mallnahmen behauptet. Die schwacher werdende Beschéaftigungsschaffung
dirfte das Einkommenswachstum jedoch belasten, und die anhaltend schwache Produktivitat und
Investitionstatigkeit werden die Reallohnzuwachse bremsen. In den aufstrebenden Volkswirtschaften wird
fur 2020-2021 ebenfalls eine allmahliche, wenn auch bescheidene Erholung erwartet. Zuriickzufiihren ist
dies auf die positiven Auswirkungen der Reformen in Indien und Brasilien, die erhebliche Lockerung in der
Tuirkei, die das Wachstum ankurbeln, die Ungleichgewichte jedoch verscharfen wird, sowie die allmahliche
Stabilisierung der Produktion in einigen OPEC-Landern und in Argentinien, wo die Produktion in diesem
Jahr stark geschrumpft ist.

Figure 1.7. Global growth is set to remain low

A. Contribution to annual world GDP growth B. Change in annual contribution
to world GDP growth
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Note: Calculated using PPP weights. Commodity producers include Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Russia, Saudi Arabia, South Africa and
other non-OECD oil-producing economies.
Source: OECD Economic Outlook 106 database; and OECD calculations.
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In den groRen Volkswirtschaften wird im Einzelnen mit folgenden Entwicklungen gerechnet (Table 1.1):

e In den Vereinigten Staaten wird sich das BIP-Wachstum den Projektionen zufolge von 2,3% in
diesem Jahr auf rd. 2% 2020-2021 abschwachen, da die von der fiskalischen Lockerung aus-
gehenden Impulse allmahlich abklingen. Die steigenden Realldhne und die akkommodierende
Geldpolitik dirften die Ausgaben der privaten Haushalte und die Wohnungsbauinvestitionen weiter
stutzen, die hdheren Zdlle und die zunehmende Unsicherheit durften jedoch das Wachstum der
Unternehmensinvestitionen und der Exporte bremsen.

e Im Euroraum wird das BIP-Wachstum 2020-2021 den Projektionen zufolge mit Werten zwischen
1% und 1%% verhalten bleiben. Das Lohnwachstum und die akkommodierende makrotkono-
mische Politik stiitzen die Ausgaben der privaten Haushalte, die Investitionen und die Exporte
werden jedoch durch die hohe Unsicherheit, die schwache Auslandsnachfrage und das geringe
Vertrauen belastet. In Deutschland und Italien wird die Entwicklung voraussichtlich schwacher aus-
fallen als in Frankreich und Spanien, was z.T. auf die dort starkere Abhangigkeit vom Industrie-
sektor und vom Welthandel zurtickzufiihren ist.

e In Japan wird sich das BIP-Wachstum voraussichtlich von 1% im Jahr 2019 auf rd. 0,6% im Zeit-
raum 2020-2021 verlangsamen. Die Nachfrage dirfte nach der jingsten Mehrwertsteueranhebung
durch héhere Sozialausgaben gestutzt werden, 2020 und 2021 werden die Anstrengungen zur
Haushaltskonsolidierung jedoch wieder aufgenommen werden. Arbeitskrafte- und Kapazitatseng-
passe durften den Privatinvestitionen weiter Auftrieb geben, und das Exportwachstum wird sich
den Projektionen zufolge wieder beleben, wenn sich der Welthandelt erholt.

e In China wird sich das BIP-Wachstum den Projektionen zufolge 2020 weiter auf rd. 5%4% und 2021
auf 5%2.% abschwachen. Die eskalierenden Handelsspannungen beeintrachtigen die Investitions-
tatigkeit und erhéhen die Unsicherheit. Die fiskalischen und quasifiskalischen Impulse und eine
Lockerung der Mindestreservevorschriften diirften jedoch dazu beitragen, das Kreditwachstum und
die Nachfrage zu stitzen, wahrend sich der Prozess der Neuausrichtung der Wirtschaft fortsetzt.

¢ InIndien wird sich das BIP-Wachstum den Projektionen zufolge von knapp unter 6% im Finanzjahr
2019 auf 6%2% im Finanzjahr 2021 beschleunigen. Senkungen der Kreditkosten und der Steuern
fur Unternehmen durften zusammen mit den fortgesetzten Reformanstrengungen das Investitions-
wachstum starken, und moderate Olpreise sowie EinkommensstiitzungsmaRnahmen fir Landwirte
werden den privaten Verbrauch férdern.

e In Brasilien wird sich die allmahliche Erholung voraussichtlich fortsetzen und das BIP-Wachstum
dirfte sich von rd. 0,8% in diesem Jahr auf rd. 1%4% im Zeitraum 2020-2021 beschleunigen. Der
private Konsum wird durch niedrigere Realzinsen gestutzt, und weitere Fortschritte bei der Um-
setzung von Reformen diirften das Geschaftsklima verbessern und die Investitionstatigkeit férdern.

Das Wachstum der Welthandelsvolumen (Waren und Dienstleistungen) ist Schatzungen zufolge in diesem
Jahr auf 1,2% zuriickgegangen, den niedrigsten Wert seit 2009. Fir den Zeitraum 2020-2021 wird unter
dem Einfluss einer Stabilisierung des Handels in Asien eine leichte Erholung erwartet, auf rd. 1%2% im
nachsten Jahr und 2%:% im Jahr 2021. Dennoch wiirde die Handelsintensitat damit aber nicht nur im
Vergleich zur Vorkrisenzeit niedrig bleiben, sondern auch unter dem durchschnittlichen Niveau der Jahre
2013-2018 liegen (Figure 1.8). Die diesjahrige Verlangsamung des Handelswachstums war breitbasiert.
In Asien und Nordamerika war der Rlickgang am starksten, in Europa war eine leichte weitere Ab-
schwachung zu beobachten, und in vielen rohstoffproduzierenden Volkswirtschaften wurde ein konti-
nuierlicher Abwartstrend verzeichnet. Das Wachstum des chinesischen Importvolumens war Schatzungen
zufolge in diesem Jahr negativ, was teilweise auf den starken Riickgang Anfang des Jahres zurilick-
zufiihren war (siehe weiter unten).
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Figure 1.8. Global trade growth is set to remain very weak

A. Contributions to world trade growth B. Global trade intensity
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Note: Commodity producers include Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Indonesia, Russia, Saudi Arabia, South Africa and other oil-producing
countries. World trade volumes for goods plus services; global GDP at constant prices and market exchange rates. Period averages are the
ratio of average annual world trade growth to average annual GDP growth in the period shown.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.
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Das in den Projektionen unterstellte geringe Handelswachstum steht im Einklang mit den Aussichten fur
die Investitionstatigkeit, die in vielen Volkswirtschaften gedampft sind. Zu den Faktoren, die die Investi-
tionsanreize verringern, gehdren die anhaltende politische Unsicherheit, nach unten revidierte Erwar-
tungen in Bezug auf das kinftige globale BIP-Wachstum, Infrastrukturdefizite und eine in vielen Landern
abnehmende Geschaftsdynamik (Calvino und Criscuolo, 2019). Die Hurdle-Raten fiir neue Unter-
nehmensinvestitionen (d.h. die von den Unternehmen erwarteten Mindestrenditen, um Investitionen in
neue Projekte zu tatigen) verharren ebenfalls auf hohem Niveau, tiber den Kapitalkosten. Zudem werden
sie von vielen Unternehmen nur selten nennenswert korrigiert (Figure 1.9). Dies deutet darauf hin, dass
der jungste Ruckgang der langfristigen Zinssatze mdglicherweise nur geringe direkte Effekte auf die Unter-
nehmensinvestitionen haben wird. Der Rickgang der Hypothekenzinsen in einigen Landern, insbesondere
in den Vereinigten Staaten und Kanada, kénnte allerdings die Wohnungsbauinvestitionen ankurbeln. Ins-
gesamt wird das Wachstum der Unternehmensinvestitionen den Projektionen zufolge in den grof3en
fortgeschrittenen Volkswirtschaften von rd. 1,9% pro Jahr im Zeitraum 2018-2019 auf durchschnittlich
knapp Uber 1%% pro Jahr 2020-2021 zurtickgehen. Eine kraftigere Entwicklung wird in einigen auf-
strebenden Volkswirtschaften erwartet, insbesondere in Indien, wo dies durch die laufenden Reformen,
u.a. im Bereich der Unternehmensteuern, unterstitzt wird.

Eine weitere langere Phase mit verhaltener Investitionstatigkeit in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verscharft das Risiko, dass sich das schwache Produktionswachstum verfestigt. Die Relation zwischen
Bruttoinvestitionen und BIP ist in den letzten Jahren in einigen Landern gestiegen, wenn auch langsamer,
als angesichts der sehr niedrigen Zinssatze zu erwarten gewesen ware. Die Nettoinvestitionen (d.h. die
Zunahme des produktiven Kapitalstocks nach Berlcksichtigung der Abschreibungen) sind jedoch nach
wie vor schwach. Im Median der OECD-Volkswirtschaften werden sich die Nettoinvestitionen (Unter-
nehmen plus Staat) den Projektionen zufolge 2020-2021 auf 4% des BIP belaufen. Die Nettoinvesti-
tionsrate verringert sich damit im Vergleich zum Zeitraum 2015-2019, als sie bei 4'2% des BIP lag, und ist
um 2% Prozentpunkte niedriger als in den zehn Jahren vor der Finanzkrise.
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Figure 1.9. Corporate hurdle rates remain high and are adjusted rarely
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Source: Duke CFO Global Business Outlook Survey, March 2019; and OECD calculations.
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Figure 1.10. Household saving has risen in many countries despite strong wealth gains
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Source: OECD Economic Outlook 106 database; OECD Financial Accounts; OECD Analytical House Price database; European Central Bank;
Bank of Japan; and OECD calculations.
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Die Einkommen und Ausgaben der privaten Haushalte werden in den meisten OECD-Volkswirtschaften
trotz eines nachlassenden Produktionswachstums weiterhin durch die Arbeitsmarktbedingungen gestitzt.
Im OECD-Raum verharrt die Arbeitslosenquote auf dem niedrigsten Stand seit vierzig Jahren, und in vielen
Volkswirtschaften liegt sie unter dem geschatzten Gleichgewichtsniveau, was in den letzten zwei Jahren
zu einem Anstieg des Reallohnwachstums beigetragen hat. In einigen Landern wurde das Einkommens-
wachstum der privaten Haushalte, vor allem der einkommensschwachen Haushalte, durch fiskalische
MafRnahmen gesteigert. Dabei kam es insbesondere zu deutlichen Mindestlohnanhebungen in Spanien,
Korea, Mexiko, der Turkei und einigen mitteleuropdischen Volkswirtschaften. Die niedrigen Zinssatze
halten die Schuldendienstbelastung weiter niedrig und treiben die Preise auf den Finanz- und Wohnimmo-
bilienmarkten nach oben, ihr Effekt auf die Ausgaben der privaten Haushalte ist jedoch weniger klar. In
vielen Landern, insbesondere im Euroraum, hat der starke Anstieg der Vermdgenspreise nicht zu einem
deutlichen Riickgang der Sparquoten der privaten Haushalte gefiihrt (Figure 1.10).

Es gibt immer mehr Anzeichen daflr, dass die Arbeitsmarktanspannung nachldsst. In vielen Landern hat
der Anteil der offenen Stellen (Vakanzquote) zu sinken begonnen (Kasten 1.2), wenngleich von einem
relativ hohen Niveau aus. Die Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden und die Arbeitskrafteengpasse gehen
zurlick, und Umfragedaten deuten auf eine Verlangsamung des Beschaftigungswachstums hin. Beson-
ders deutlich zeigt sich die Schwache in Umfragen bei Betrieben des Verarbeitenden Gewerbes (worin
sich die Schwache der Produktion dieses Sektors ausdriickt), sie breitet sich jedoch auch zunehmend auf
den Dienstleistungssektor aus. Die Verschlechterung der auf Umfrageergebnissen basierenden Indika-
toren hat sich bisher noch nicht vollstdndig in den Beschéaftigungsdaten niedergeschlagen, deutet jedoch
auf die Gefahr einer starkeren Konjunkturabschwéachung hin (Figure 1.11, Teil A) und fihrt in einigen
Volkswirtschaften dazu, dass die Verbraucher allmahlich mit einer unglinstigeren Entwicklung der Arbeits-
losigkeit rechnen (Figure 1.11, Teil B). Im OECD-Raum wird sich das Beschaftigungswachstum den
Projektionen zufolge 2020-2021 auf eine durchschnittliche Jahresrate von rd. 0,6% (Medianwert) verlang-
samen, womit es nicht einmal halb so hoch ist wie im Zeitraum 2018-2019 (Figure 1.12, Teil A). Das Real-
lohnwachstum durfte 2020-2021 jedoch weitgehend unverandert bleiben, weil die Lage an den
Arbeitsmarkten trotz der Verlangsamung des Beschéftigungswachstums und einer projizierten leichten
Verbesserung der Arbeitsproduktivitdt angespannt bleibt (Figure 1.12, Teil B). Da diese Entwicklungen
insgesamt zu einer Verlangsamung des Wachstums der Erwerbseinkommen der privaten Haushalte
fuhren, ist davon auszugehen, dass das Wachstum der Ausgaben der privaten Haushalte in den grofen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften zuriickgehen wird: von 2% pro Jahr im Zeitraum 2018-2019 auf 1%2%
pro Jahr im Zeitraum 2020-2021.
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Figure 1.11. Survey measures point to a further labour market slowdown

A. Global employment PMI B. Euro area consumer unemployment expectations
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Note: Panel B shows consumer survey expectations of changes in the number of people unemployed over the next 12 months.
Source: Markit; European Commission; and OECD calculations.
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Figure 1.12. Household labour income growth is set to slow

A. Employment growth B. Real wage growth
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Note: Based on a sample of 33 OECD economies. Real wages are measured as compensation per employee deflated by the private
consumption deflator.
Source: OECD Economic Outlook 106 database; and OECD calculations.
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Kasten 1.2 Die Entwicklung der Beveridge-Kurve in ausgewahlten OECD-Landern

Die Beveridge-Kurve veranschaulicht den Zusammenhang zwischen der Arbeitslosenquote und der
Vakanzquote und liefert damit nitzliche Informationen Uber den Zustand und die Funktionsfahigkeit des
Arbeitsmarkts. Sie hat normalerweise eine negative Steigung, weil die Arbeitslosigkeit im Allgemeinen
zurlckgeht, wenn die Zahl der freien Stellen steigt. Eine Aufwartsbewegung entlang der Beveridge-
Kurve deutet auf eine zunehmende Arbeitsmarktanspannung hin, definiert als das Verhaltnis zwischen
der Vakanz- und der Arbeitslosenquote, wahrend eine Verschiebung der Kurve, d.h. eine Veranderung
der Arbeitslosenquote bei einer gegebenen Vakanzquote, ein Indikator fiir eine Veranderung der
Matching-Effizienz auf dem Arbeitsmarkt ist. Wenn sich die Beveridge-Kurve nach auf3en verschiebt,
ist die Arbeitslosigkeit bei einer gegebenen Zahl offener Stellen hdher, was auf eine Verschlechterung
der Matching-Effizienz hindeutet. Dieser Kasten beschreibt die Beveridge-Kurven von 2003 bis zu den
letzten verfigbaren Quartalsdaten in acht OECD-Volkswirtschaften (Vereinigte Staaten, Japan, Euro-
raum, Deutschland, Frankreich, Italien, Vereinigtes Kénigreich und Schweden).

In den letzten Jahren war in allen Landern eine Verschiebung entlang der Beveridge-Kurve zu beo-
bachten, was auf einen generellen Anstieg der Arbeitsmarktanspannung im Zuge des Konjunkturauf-
schwungs hindeutet. Dieser Trend scheint sich in letzter Zeit verlangsamt zu haben, und es gibt erste
Anzeichen daflr, dass die Vakanzquote in einigen Landern zu sinken beginnt. Insgesamt bleibt die
Arbeitsmarktanspannung jedoch stark (Figure 1.13).

¢ Inden Vereinigten Staaten, im Vereinigten Kénigreich und in Japan hat sich die Kurve zu Beginn
der Erholung zunachst nach aufen verschoben, was auf eine Verschlechterung der Matching-
Effizienz hindeutet. Dies hat sich jedoch als voriibergehendes Phanomen herausgestellt, weil die
Relation zwischen der Arbeitslosen- und der Vakanzquote in letzter Zeit viel ndher am
Kurvenverlauf vor der Krise zu liegen scheint. Fir die Vereinigten Staaten stellen Petrosky-
Nadeau und Valletta (2019) fest, dass die derzeit hoheren Erfolgsquoten bei der Arbeitsuche
benachteiligter Gruppen ein Faktor fiir die verbesserte Matching-Effizienz der letzten Jahre sind.

e Im Euroraum insgesamt und insbesondere in Frankreich und Italien sowie in Spanien lassen die
Daten auf eine starkere und dauerhaftere Verschiebung der Kurve nach auf’en schlieRen
(Consolo und Dias de Silva, 2019), was auf groRere Arbeitsmarktengpasse bei einer gegebenen
Arbeitslosenquote hindeutet. In Schweden folgt die Beveridge-Kurve einem &hnlichen Pfad.
Studien Uber die Entwicklung des Arbeitsmarkts im Euroraum legen den Schluss nahe, dass
landerspezifische sektorale Entwicklungen, insbesondere die starken Beschéftigungsverluste im
Baugewerbe, sowie ein relativ hoher Anteil geringqualifizierter Arbeitskrafte an der
Erwerbsbevodlkerung ein wichtiger Faktor fiir diese Verschiebung sind (Bonthuis et al., 2016).
OECD-Schatzungen zufolge liegt der Anteil der geringqualifizierten Erwachsenen an der
Erwerbsbevdlkerung in Frankreich, Spanien und Italien Gber dem OECD-Durchschnitt (OECD,
2016a). Vor dem Hintergrund der zunehmenden Polarisierung des Arbeitsmarkts (OECD, 2017)
konnte dies zu einer deutlicheren Verschiebung der Kurve nach auflen gefuhrt haben. Der in
jungster Zeit in Frankreich und lItalien zu beobachtende steilere Verlauf der Beveridge-Kurve
deutet darauf hin, dass jeder geringfligige Riickgang der Arbeitslosenquote mit einem zunehmend
grofRen Anstieg der Zahl der freien Stellen verbunden ist. In Schweden ist die Erwerbsbevolkerung
im Durchschnitt hochqualifiziert, aufgrund von Problemen bei der Eingliederung der wachsenden
Zahl geringqualifizierter Zuwanderer in den Arbeitsmarkt ist es jedoch schwieriger geworden, freie
Stellen zu besetzen (OECD, 2019a), selbst wenn sich die Arbeitsmarktintegration in jingster Zeit
verbessert hat. In Italien und Spanien konnten die in der OECD-Erhebung UGber die Kompetenzen
Erwachsener dokumentierten erheblichen Diskrepanzen zwischen den am Arbeitsmarkt
angebotenen und nachgefragten Kompetenzen ebenfalls zur Verschiebung der Kurve
beigetragen haben.
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Figure 1.13. Evolution of the Beveridge curve in selected OECD countries
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Source: OECD Labour Force Statistics; Eurostat; DARES; Japan Ministry of Health, Labour and Welfare; and OECD calculations.
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e In Deutschland hat sich die Matching-Effizienz dagegen von 2005 bis 2008 verbessert und
anschlieBend nicht wieder verschlechtert. Diese Verbesserung hangt wahrscheinlich mit den
Anfang der 2000er Jahre durchgefiihrten weitreichenden Arbeitsmarktreformen zusammen, die
eine Klrzung des Arbeitslosengelds fur Langzeitarbeitslose mit verbesserten aktiven Arbeits-
marktmafnahmen verbanden. Zudem kdénnte die umfassende Nutzung der Kurzarbeit wahrend
der Finanzkrise dazu beigetragen haben, dass eine starke Veranderung der Matching-Effizienz
in dieser Zeit vermieden wurde.

Die Preisinflation wird verhalten bleiben

Die Jahresrate der Gesamtinflation auf der Verbraucherstufe ist in diesem Jahr in den groR3en fort-
geschrittenen Volkswirtschaften zuriickgegangen, da der von den Energiepreisen ausgehende Druck
nachgelassen hat. Die Kerninflation ist in vielen Volkswirtschaften weitgehend stabil geblieben und verharrt
mit rd. 1%% in den Vereinigten Staaten, 1% im Euroraum und 0,5% in Japan unter den Zielvorgaben. Die
marktbasierten Messwerte des erwarteten Inflationsausgleichs (inflation compensation) sind in den Ver-
einigten Staaten und im Euroraum zuriickgegangen, was mit dem starker wahrgenommenen Rezessions-
risiko im Einklang steht (Figure 1.14). Dadurch erhoht sich das Risiko, dass die Inflation Ianger unter den
Zielwerten verharren wird (Kapitel 2, Fokuspapier 2). Es ist jedoch unklar, ob diese Entwicklung auf einen
tatsachlichen Riickgang der Inflationserwartungen zurlickzufiihren ist.# Die langfristigen Inflationsprojek-
tionen der Prognoseinstitute deuten auf stabile Inflationserwartungen in den Vereinigten Staaten hin, sind
im Euroraum aber gesunken.

Der Inflationsdruck dirfte angesichts der gedampften Wachstumsaussichten und der zunehmenden glo-
balen Kapazitatsiberhange verhalten bleiben. Die Gesamtinflation und die Kerninflation werden 2020-
2021 in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften voraussichtlich steigen und einen Medianwert von 1%%
erreichen, grolRenteils bedingt durch einen allmahlichen Aufwartstrend der Inflation in vielen Volks-
wirtschaften, in denen die Inflationsraten derzeit besonders niedrig sind (Figure 1.15, Teil A). Die fur Ende
dieses Jahres angekiindigte Ausweitung neuer Zollschranken auf viele Konsumgtter wird den Preisdruck
allerdings auch in den Vereinigten Staaten erhéhen, zumindest voriibergehend, wobei die Kerninflation
den Projektionen zufolge nachstes Jahr einen Hochstwert von rd. 2%4% erreichen wird. In den meisten
aufstrebenden Volkswirtschaften, mit der nennenswerten Ausnahme Argentiniens, bleibt die Gesamt-
inflation moderat, was die jingsten Entscheidungen zur Senkung der Leitzinsen erleichtert hat. In einigen
dieser Volkswirtschaften bestehen weiterhin Spannungen bei den Agrarpreisen, was vor allem in Ostasien
z.T. auf die preistreibenden Effekte der Schweinegrippe und ungiinstiger Witterungsbedingungen zurlick-
zufiihren ist. Das verhaltene Nachfragewachstum wird den Projektionen zufolge 2020-2021 im Median der
aufstrebenden Volkswirtschaften zu einem leichten Abwartstrend der Gesamtinflation fiihren (Figure 1.15,
Teil B).

4 Der in den letzten Jahren verzeichnete Riickgang des Inflationsausgleichs war teilweise auf sinkende Inflationsrisiko-
pramien — moglicherweise im negativen Bereich — und nicht auf sinkende Inflationserwartungen zuriickzufiihren (Chen
etal. 2016; EZB, 2019). Die MessgroRen des Inflationsausgleichs, die aus Anleiherenditeunterschieden und inflations-
indexierten Swapsatzen abgeleitet werden, setzten sich aus der erwarteten Inflation, der Inflationsrisikopramie und
anderen Faktoren wie der Liquiditatspramie zusammen. GemaR der Asset-Pricing-Theorie wird die Risikopramie durch
die Kovarianz zwischen der Rendite des Vermdgenswerts und dem Konsum oder Vermdgen des Anlegers bestimmt.
Chen et al. (2016) zeigen, dass die Korrelation zwischen dem in den nachsten zehn Jahren zu erwartenden Konsum-
wachstum und der langfristigen Inflation in den Vereinigten Staaten seit der groRen Rezession positiv ist, was eine
negative Inflationsrisikopramie impliziert.
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Figure 1.14. Expected market-based inflation compensation has declined
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1. Expected average annual inflation compensation 5 to 10 years ahead, based on 5-year and 10-year inflation swaps.
2. Expected inflation compensation implied by the yield differential between 10-year government benchmark nominal bonds and 10-year inflation-

indexed government bonds.
Source: Refinitiv; and OECD calculations.

Figure 1.15. Inflation is set to remain mild
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B. Headline inflation in the emerging-market economies
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Source: OECD Economic Outlook 106 database; and OECD calculations.
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Entscheidende Fragen und Risiken

Die Spannungen im Handel und bei den Investitionen nehmen nach wie vor zu und
kénnten sich weiter ausbreiten

Das Risiko einer weiteren Eskalation der Handels- und Investitionsbeschrankungen weltweit gibt Anlass
zu erheblicher Besorgnis. Derartige Mallnahmen beeintrachtigen die globalen Lieferketten, senken die
Produktivitat, verringern und verzerren den Handel und haben einen negativen Effekt auf Vertrauen,
Beschéaftigung und Einkommen. Zudem kommen sie zu anderen seit Langem bestehenden Grenz-
maflnahmen und staatlichen FérdermafRnahmen hinzu, die ebenfalls eine marktverzerrende Wirkung
haben (siehe weiter unten). Der Umfang der neuen Handelsbeschrankungen hat im Lauf der letzten zwdlf
Monate — vor allem in einigen der gréten Volkswirtschaften — drastisch zugenommen und Ubersteigt den
Umfang der neuen Handelserleichterungen (Figure 1.16, Teil A).> Zugleich hat der Anteil der neuen
Anderungen der Investitionspolitik, bei denen es sich um Beschrankungen und Vorschriften fiir Investoren
handelt, zu steigen begonnen (UNCTAD, 2019), und die Bestands- ebenso wie Stromgrofien der aus-
landischen Direktinvestitionen (ADI) sind weltweit gesunken (Figure 1.16, Teil B).

Selbst wenn ein Grofteil des Warenhandels zwischen den Vereinigten Staaten und China den aktuellen
Planen entsprechend bis Ende 2019 mit neuen Zdllen belegt wird, kénnten die Zollsdtze noch weiter
angehoben werden. In Anbetracht des weitreichenden Charakters der Wirtschaftsbeziehungen zwischen
den Vereinigten Staaten und China kdénnten zudem auch andere Elemente dieser Beziehungen zu-
nehmend in Mitleidenschaft gezogen werden:

Figure 1.16. Trade restrictions are rising and global FDI has declined

A. Coverage of new G20 trade policy measures B. Global foreign direct investment
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Note: Data in Panel A are two period moving averages. These figures are estimates and represent the trade coverage of the new measures
undertaken in each reporting period. Coverage is defined as the annual imports of the product concerned from economies affected by these
new measures. Data in Panel B are averages of inward and outward FDI flows and stocks.

Source: OECD-UNCTAD-WTO (2019), 21st Report on G20 Trade and Investment Measures, June 2019; OECD (2019), FDI in Figures, October
2019; and OECD calculations.
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5 Zu den Handelserleichterungen zahlen die Abschaffung oder Verringerung von Einfuhrzéllen und Ausfuhrabgaben
sowie die Abschaffung oder Vereinfachung der Ausfuhrverfahren der Zollstellen.
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Teile des Dienstleistungshandels kénnten durch direkte oder informelle Beschrankungen beein-
trachtigt werden. Ungefahr ein Finftel der gesamten Waren- und Dienstleistungsausfuhren der
Vereinigten Staaten nach China entfiel 2018 auf Ausgaben chinesischer Touristen und Studieren-
der in den Vereinigten Staaten. Die Besucherzahlen aus China, die in den Vereinigten Staaten
mehrere Jahre rasch gestiegen waren, entwickelten sich 2018 ricklaufig und sind dieses Jahr
weiter zuriickgegangen.

Zusatzlich koénnte direkt Druck auf die Unternehmen ausgeubt werden. Eine wachsende Zahl
chinesischer Unternehmen wurde auf die US Entity List gesetzt. Das bedeutet, dass US-Unter-
nehmen eine Sondergenehmigung einholen missen, um Waren und Dienstleistungen an sie
verkaufen zu kénnen. Fir einige in China tatige Tochterunternehmen US-amerikanischer multi-
nationaler Unternehmen wurden zudem die administrativen Auflagen erhéht. Da die von US-
Tochtergesellschaften in China erzielten Umsatze heute erheblich héher sind als die Direktaus-
fuhren aus den Vereinigten Staaten nach China, vor allem im warenproduzierenden Gewerbe,
kénnten Beschrankungen fir ihre Tatigkeit kostspielig werden (Figure 1.17). Etwa ein Funftel der
in US-Besitz befindlichen Unternehmen in China wurde bereits Opfer nichttarifarer Retorsions-
mafnahmen, z.B. von verstarkten Kontrollen und erschwerten Zulassungsverfahren (American
Chamber of Commerce in China, 2019). Bei rund einem Drittel dieser Unternehmen fiihrte dies
eigenen Angaben zufolge dazu, dass Investitionsentscheidungen aufgeschoben oder riickgangig
gemacht wurden oder Veranderungen der Lieferketten eingeleitet wurden.

Figure 1.17. The sales of US-owned affiliates in China are larger than US exports to China

A. Exports and sales of goods B. Exports and sales of services
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Source: Bureau of Economic Analysis; and OECD calculations.
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Auch zwischen anderen Volkswirtschaften kénnte es zu bilateralen Handelsspannungen kommen, ins-
besondere zwischen den Vereinigten Staaten und der Europaischen Union. Dies gilt auch fir bestimmte
handelssensible Wirtschaftszweige, etwa Autos und Autoteile oder den Luftfahrtsektor. Die zustéandigen US-
Behorden durften in Kirze daruber entscheiden, ob Zélle auf die Einfuhr von Autos und Autoteilen aus
Landern auflerhalb Nordamerikas verhangt werden. Sollten keine Vereinbarungen mit den betreffenden
Handelspartnern erzielt werden, u.a. hinsichtlich der Investitionsplane bestimmter Hersteller, wird dies wohl
geschehen. In Anbetracht der Komplexitat der grenziberschreitenden Lieferketten wirden sich die Kosten
hoherer Zolle weithin bemerkbar machen, vor allem in Europa.6 Auch im Luftfahrtsektor konnte es in naherer
Zukunft zu Handelsspannungen zwischen den Vereinigten Staaten und der Europaischen Union kommen,
da die Vereinigten Staaten im Oktober von der WTO die Erlaubnis erhalten haben, als Ausgleich fir EU-
Subventionen Zélle im Umfang von 7,5 Mrd. USD auf Einfuhren aus der Europaischen Union zu erheben.

Die globalen Direktinvestitionen sanken 2018 das dritte Jahr in Folge (gemessen am BIP), und der welt-
weite Bestand an auslandischen Direktinvestitionen war zum ersten Mal seit 2011 rlcklaufig. In diesem
Jahr kam es zu weiteren Rickgangen, wobei die globalen Direktinvestitionen im ersten Halbjahr 2019
20% unter dem Niveau des zweiten Halbjahrs 2018 lagen (OECD, 2019d). Der Effekt der Unternehmen-
steuerreform in den Vereinigten Staaten im Jahr 2017 war ein wesentlicher Faktor flir den 2018 ver-
zeichneten Ruckgang, aber auch in den Vereinigten Staaten und China verringerten sich die aus-
landischen Direktinvestitionen. In Anbetracht haufigerer Investitionskontrollen aus Griinden der nationalen
Sicherheit wachst die Besorgnis, dass die De-facto-Beschrankungen fir grenziberschreitende Unter-
nehmensinvestitionen zunehmen kdnnten. Der OECD-Index des Restriktionsgrads der ADI-Regulierung,
fur den Daten bis 2018 vorliegen, sowie die auf gesetzlichen Mallihahmen beruhenden Werte zum Grad
der Diskriminierung von auslandischen gegentiber inlandischen privaten Investoren liefern allerdings kaum
Hinweise dafur, dass die Investitionspolitik auf breiter Ebene restriktiver wird. In einigen Landern, in denen
zuvor die starksten Beschrankungen bestanden, wurden sogar weitere Reformen zur Liberalisierung
auslandischer Direktinvestitionen durchgeflhrt. In den vergangenen Jahren haben die Kontrollen aus-
landischer Direktinvestitionen allerdings zugenommen, und im letzten Jahr wurden unter Verweis auf
Grunde der nationalen Sicherheit in mindestens funf G20-Staaten neue Mallnahmen eingefiihrt oder
bestehende geandert (OECD-UNCTAD, 2019). Dies betraf nach und nach immer mehr Wirtschaftszweige.
Die nationale Sicherheit wird inzwischen als Begriindung fir Malnahmen zum Schutz von Wissen und
Schlisseltechnologien angefiihrt, die als wesentlich fir die Wettbewerbsfahigkeit der inlandischen
Wirtschaft erachtet werden (UNCTAD, 2019).”

Uber die kiinftigen Handelsbeziehungen zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der
EU besteht nach wie vor Unsicherheit

Im Oktober wurde ein Austrittsabkommen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der Europaischen
Union vereinbart, das jedoch noch vom britischen und vom Europaischen Parlament ratifiziert werden
muss. Die Ratifizierung wirde die unmittelbaren Risiken eines Ausscheidens des Vereinigten Kénigreichs
aus der Europaischen Union (Brexit) ohne Austrittsabkommen beseitigen. Die Unsicherheit Gber die Art
der kinftigen Handelsbeziehungen zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der EU sowie die Frage, ob
vor dem im Austrittsabkommen vorgesehenen Termin fiir den Ablauf des Ubergangszeitraums (gegen-
wartig Ende 2020) eine Vereinbarung erzielt werden kann, bliebe jedoch bestehen. Die Mdglichkeit, dass
kein formelles Handelsabkommen zustande kommt, stellt weiterhin ein Abwartsrisiko dar und sorgt fir
politische Unsicherheit. Sollte der Handel zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der Europaischen

6 Die US-Importe von Autos und Autoteilen hatten 2018 ein Gesamtvolumen von 184 Mrd. USD (0,9% des BIP der
Vereinigten Staaten). Die Einfuhren aus der Europaischen Union beliefen sich 2018 auf 62 Mrd. USD, wovon
28 Mrd. USD auf Deutschland entfielen.

7 Empirische Befunde lassen darauf schlielen, dass Kontrollverfahren fiir auslandische Direktinvestitionen die grenz-
Uberschreitende Investitionstatigkeit erheblich beeintrachtigen kénnen (Mistura und Roulet, 2019).
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Union nach 2020 wieder zu WTO-Bedingungen erfolgen, waren die Aussichten insbesondere kurzfristig
deutlich ungunstiger und volatiler als im Fall eines Abkommens. Diese Effekte kénnten noch starker
ausfallen, wenn es bei der Vorbereitung der Grenzregelungen nicht gelingt, erhebliche Verzégerungen zu
vermeiden, oder wenn sich die Finanzmarktbedingungen und das Konsumklima deutlich verschlechtern.

Selbst im Fall einer relativ reibungslosen Neuregelung der Handelsbeziehungen zwischen dem Vereinig-
ten Konigreich und der EU und einer voll einsatzfahigen Grenzinfrastruktur kénnte die Rickkehr zum
Meistbegulnstigungszollsatz (MFN-Zollsatz) der WTO im Handel zwischen dem Vereinigten Kénigreich und
der Europaischen Union zu hohen Kosten flihren. Britische Exporteure sahen sich héheren tarifaren und
nichttarifaren Kosten auf den Markten innerhalb und auRerhalb der EU gegenlber. EU-Exporteure kénnten
beim Zugang zum britischen Markt ebenfalls mit hdheren Kosten konfrontiert sein (OECD, 2019c). Diese
zuséatzlichen Handelskosten dirften sich im Lauf der Zeit summieren. Ein Teil der Anderungen, etwa
hoéhere Zdlle und zusatzliche Grenzkontrollen, werden sich sofort bemerkbar machen. Andere werden erst
nach und nach infolge abweichender Regelungen im Vereinigten Konigreich und in der EU zum Tragen
kommen. In diesem Kontext lassen die Schatzungen der OECD folgende Schllisse zu:

Figure 1.18. The potential impact of Brexit without a trade deal

A. United Kingdom GDP B. Euro area GDP
% difference from baseline % difference from baseline

0.0
-0.2
-0.4
-0.6

Trade Uncertainty

Supply -0.8 Trade

Uncertainty

- -1.0
Year 1 Year 2 Year 3 Year 1 Year 2 Year 3
C. GDP impact in EU member states by Year 2 D. Change in UK-EU trade
% difference from baseline in the medium term

% difference from base

0.0
0.3 JL Pharmaceuticals E Imports from EU27
Minerals & metals Exports to EU27 ::E

06 Computer & electronic equipment
Machinery and equipment
0.9 Agriculture and food '
Business services --

1.2 Chemicals rubber plastics !!

' Financial services & insurance I N —
15 — Textiles & clothing _!;:

T 0Xa W I OXEE g DS ZzWDOEZZ Cars and parts I S T |

EHFERZ02502KE8FEDERG2 -40 -35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0

Note: The trade shock assumes that UK export volumes decline by 8% immediately on exit and by over 15% in the medium-to-longer term due
to higher tariff and non-tariff barriers, with total export volumes in the EU economies declining by close to 1% per cent on average. The impact
of a 5% depreciation of sterling is included in the reported trade effects in Panels A and B. The UK supply shock involves a decline in labour-
augmenting technical progress of 1.6% after five years (due to lower trade openness) and migration and term-premia effects. Term premia on
UK and Irish government debt rise by 25 bps and 10 bps in other EU economies. The uncertainty shock assumes: an increase in the UK
investment risk premia by 100 bps in the first year of the shock, with the equity risk premium rising by 25 bps, before slowly fading thereafter;
and 25 bps higher investment and equity premia in other EU economies for a period. Monetary policy does not react to the shocks initially and
fiscal authorities attempt to maintain a pre-shock budget path. The sectoral effects in Panel D arise only from the trade shock, reflecting both
initial border disruption from tariffs and administrative checks and gradual regulatory divergence.

Source: OECD calculations using the NiGEM global macroeconomic model and the METRO model.
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e Falls der Handel auf WTO-Regeln umgestellt wird, kdnnte das BIP des Vereinigten Konigreichs in
den ersten beiden Jahren 2-2%2% niedriger ausfallen, als dies ansonsten der Fall ware
(Figure 1.18, Teil A). Diese Effekte wirden zu den Effekten der Wachstumsabschwachung
hinzukommen, die im Vereinigten Kdnigreich seit dem Referendum von 2016 gegenlber den
erwarteten Werten zu beobachten ist. Die Ausfuhren des Vereinigten Koénigreichs wirden aufgrund
hoherer tarifarer und nichttarifarer Handelshemmnisse in der Europaischen Union und anderen
Landern sinken, die héhere Unsicherheit wirde die Investitionstatigkeit belasten und nach und
nach wirden sich auch die langerfristigen angebotsseitigen Kosten des Austritts bemerkbar
machen, zu denen es aufgrund der geringeren Zuwanderung und der negativen Effekte des
ruckldufigen Handels auf die Produktivitdt (Kierzenkowski et al., 2016) kommt. Die
Unternehmensinvestitionen wirden sich weiter abschwachen und infolge der Beeintrachtigung des
Handels und der gréBeren Unsicherheit im ersten Jahr um nahezu 9% sinken. Der
Verbraucherpreisauftrieb wirde im ersten Jahr — bedingt durch héhere Importpreise und eine
unterstellte leichte Abwertung des Pfund Sterling — um fast % Prozentpunkte steigen.

e Zudem kéme es zu betrachtlichen negativen Ausstrahlungseffekten auf andere EU-Volkswirt-
schaften. Das BIP des Euroraums ware in den ersten beiden Jahren nach der Rickkehr zum MFN-
Zollsatz der WTO uber ¥2% niedriger, als dies sonst der Fall ware. Am grof3ten waren die Effekte
in kleineren Volkswirtschaften mit relativ starken Handelsbeziehungen zum Vereinigten Konig-
reich, z.B. in Irland, den Niederlanden, Belgien und Danemark (Figure 1.18, Teil B und C). Auch
der Verbraucherpreisauftrieb wirde im ersten und zweiten Jahr des Schocks um rd. 0,2 Pro-
zentpunkte jahrlich nachgeben.

e Mittel- bis I&ngerfristig wirde es in manchen Wirtschaftszweigen, in denen die Handelskosten
betrachtlich steigen durften — vor allem in der Auto- und Autoteilebranche, der Textilindustrie und
bei den Finanzdienstleistungen —, zu erheblichen Handelsriickgdngen zwischen dem Vereinigten
Koénigreich und der Europaischen Union kommen (Figure 1.18, Teil D).

Die Politik kdnnte einen Teil dieser kurzfristigen Kosten abfedern. Im Vereinigten Konigreich kénnte sich
die Bank of England einer schwierigen Entscheidung gegenlbersehen, wenn der Preisauftrieb durch eine
Abwertung des Pfund Sterling in die Hohe getrieben wiirde, sie dies aber ausblenden musste, um auf
deutlich abgeschwachte Wachstumsaussichten zu reagieren, die eine Leitzinssenkung oder Anleihekaufe
erforderlich machen wiirden. Eine umgehende und dauerhafte Senkung des Leitzinses um 50 Basispunkte
kénnte im zweiten oder dritten Jahr des Handelsschocks etwa ein Funftel des Effekts auf das BIP des
Vereinigten Konigreichs ausgleichen. Die offentlichen Finanzen wirden durch einen Brexit ohne Aus-
trittsabkommen zwar zusétzlich unter Druck geraten (OBR, 2019), die Fiskalpolitik kdnnte jedoch ebenfalls
noch Uber das geplante Maf3 hinaus gelockert werden.

In europaischen Volkswirtschaften, die mit einem Deflationsschock konfrontiert waren, kdnnte die Geld-
politik akkommodierender ausgerichtet werden. Wirkungsvoller ware es jedoch, gezielte und befristete
fiskalische MalRnahmen zur Férderung der Investitionstatigkeit in bestimmten Branchen umzusetzen und
in den am starksten betroffenen Landern die Umschulung freigesetzter Arbeitskrafte sowie die Schaffung
neuer Arbeitsplatze zu unterstitzen. Die Europdische Union hat angekiindigt, dass Unterstitzung aus
Fonds wie dem Europaischen Fonds fiir die Anpassung an die Globalisierung und dem Europaischen
Solidaritatsfonds zur Verfiigung steht (Europaische Kommission, 2019). Doch so wichtig dies auch ist, sind
die verfligbaren Mittel begrenzt, weshalb weitere MalRnahmen nétig sein kdnnten. Méglicherweise konnte
auch der Rahmen fir staatliche Beihilfen voriibergehend angepasst werden, um — wie schon auf dem
Hohepunkt der Finanzkrise 2008-2009 — umfangreichere Unterstitzung zu gewahren. Eventuell kdnnte
den betroffenen Volkswirtschaften in Anbetracht der aul3ergewdhnlichen Umstande auch mehr Spielraum
bei der Einhaltung der EU-Haushaltsregeln eingeraumt werden. Sollte sich die Situation erheblich ver-
schlechtern, koénnte die Nachfrage durch einen allgemeineren, koordinierten Fiskalimpuls der EU-
Mitgliedstaaten — insbesondere derjenigen, die relativ intensive Handelsbeziehungen mit dem Vereinigten
Koénigreich unterhalten — zeitnah starker gestutzt werden.
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Das Wachstum in China kénnte sich stédrker verlangsamen als erwartet

Die Risiken einer drastischeren Verlangsamung in China haben sich verstarkt. Ausgehend von der
Annahme, dass die im Verlauf der letzten zwolf Monate angekindigten makrodkonomischen Konjunk-
turmalRnahmen und der nétigenfalls vorhandene Spielraum fir weitere MalRhahmen eine strukturelle
Abschwéachung des Handels und der privaten Nachfrage ausgleichen kénnen, wird damit gerechnet, dass
sich das BIP-Wachstum in China weiterhin nur allmahlich verlangsamen wird. Allerdings hat sich die
chinesische Nachfrage nach im Ausland produzierten Waren und Dienstleistungen im vergangenen Jahr
erheblich verlangsamt. Das Exportvolumen vieler groer fortgeschrittener Volkswirtschaften nach China
war in diesem Jahr wesentlich niedriger als 2018 (Figure 1.19, Teil A), was einen negativen Effekt auf den
Handel und das Wachstum in der Ubrigen Welt hat. Aufgrund der Verflechtung der Lieferketten sind
Rohstoffexportlander in aller Welt ebenfalls von der Verlangsamung des Importwachstums in China
betroffen.

Figure 1.19. Import demand is weak in China and infrastructure investment growth remains modest

A. Merchandise export volumes to China B. Infrastructure investment growth
Index 2018 = 100, 3-mma y-0-y % changes
110 105 20 -
/\4\ /\ . PEEP -
100 /\- . ¥ 100 10 l I
5 j j J
" MK w o 0 il
) l:l Tertiary I
<« United States 5 - Energy and water supply -
=== Euroarea —
Total
Japan — -
80 ! : )90 -10
2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 (YTD)

Note: Export volume data for the United States calculated using seasonally unadjusted data on nominal exports to China and the price of exports
to China. Infrastructure investment in the tertiary sector includes investment in transport and communications, plus investment in water
management and environmental conservation. Estimates for 2019 are for the first ten months relative to the first ten months of 2018.

Source: Eurostat; Bank of Japan; Census Bureau; Bureau of Labor Statistics; National Bureau of Statistics of China; and OECD calculations.
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Die Importschwache in China ist z.T. auf strukturelle Veranderungen in der chinesischen Wirtschaft zurtick-
zufiihren, etwa die Verlagerung von den Investitionen auf den Verbrauch, die Substitution von Importwaren
durch im Inland hergestellte Produkte chinesischer Marken und MaRnahmen zur Begrenzung von Umwelt-
schaden. Auch das Wachstumspotenzial gibt nach, was z.T. demografischen Effekten zuzuschreiben ist.
Die Abschwachung des Importwachstums wirft jedoch auch die Frage auf, wie wirksam die in den ver-
gangenen zwolf Monaten angekiindigten makro6konomischen Konjunkturmafinahmen sind und inwieweit
sie die strukturelle Verlangsamung des Wachstums der gesamtwirtschaftlichen Produktion und der Nach-
frage nach auslandischen Waren und Dienstleistungen abfedern kénnen. Der Umfang der in diesem Jahr
umgesetzten fiskalischen Stitzungsmalinahmen ist schwer abzuschatzen, er scheint sich aber auf
weniger als 1% des BIP zu belaufen. Zu diesen Mallnahmen gehdrten Steuersenkungen und Erhdhungen
des Anleihekontingents fir die Finanzierung von Infrastrukturausgaben und stadtebaulichen MaRnahmen
der nachgeordneten Gebietskdrperschaften. Auch diese MaRinahmen hatten nur einen begrenzten Effekt.
Einkommensteuersenkungen schlagen sich erst nach einiger Zeit in héheren Verbraucherausgaben
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nieder, und die Infrastrukturinvestitionen haben sich nur langsam belebt (Figure 1.19, Teil B), was darauf
schlielRen lasst, dass die Gesamtinfrastrukturausgaben im Verhaltnis zum BIP das zweite Jahr in Folge
sinken kénnten. Die Senkungen der Mindestreservesatze halfen allerdings, die Kreditvergabe an die
Unternehmen zu stitzen.

OECD-Schatzungen lassen darauf schlieBen, dass ein anhaltender Rickgang des Wachstums der
Inlandsnachfrage in China um 2 Prozentpunkte jahrlich zu einer deutlichen Verlangsamung des globalen
Wachstums fuihren wirde, insbesondere wenn dies mit einer Verschlechterung der globalen Finanzie-
rungsbedingungen und einer erhéhten Unsicherheit einherginge, wie dies bei der vorherigen Konjunktur-
verlangsamung in China 2015-2016 der Fall war (OECD, 2019b). Unter diesen Umsténden kénnte das
globale BIP-Wachstum in den ersten beiden Jahren des Schocks um durchschnittlich 0,7 Prozentpunkte
jahrlich zuriickgehen und das Welthandelswachstum kdnnte um nahezu 1%2% jahrlich sinken, wobei die
starksten Effekte in den asiatischen Nachbarlandern zu spiren waren. Die Effekte waren noch gréRer,
wenn die makrodkonomische Politik aufgrund begrenzten Handlungsspielraums nicht in der Lage ware,
die Schocks vollstandig auszugleichen.

Es besteht eine Wechselwirkung zwischen den Risiken fiir das Wirtschaftswachstum
und fiir die Finanzstabilitét

Die seit Ende 2018 beobachtete umgekehrte bzw. sehr flache Renditekurve in den Vereinigten Staaten
(die langfristigen Anleihezinsen liegen unter oder nahe bei den kurzfristigen Zinsen) kénnte auf ein
erhohtes Rezessionsrisiko hindeuten, da eine entsprechende Entwicklung — wenngleich mit unterschied-
lichem zeitlichem Abstand — auch im Vorfeld friherer Rezessionen zu beobachten war (Figure 1.20,
Teil A). Darauf deuten auch die Renditespreads von Staatsanleihen mit klrzerer Laufzeit hin, die besser
geeignet sein kénnten, um die kurzfristigen geldpolitischen Erwartungen zu beobachten und Rezessionen
vorherzusagen, als die Steigung der Renditekurve auf Basis der Renditen zehnjahriger Staatsanleihen
(Engstrom und Sharpe, 2018). Das derzeit von der Umkehrung der Renditekurve ausgehende Signal
koénnte jedoch durch die sehr niedrigen Laufzeitpramien verzerrt sein (Brainard, 2018). Die Schatzungen
der Laufzeitpramien liegen deutlich unter den vor friheren Rezessionen beobachteten Werten
(Figure 1.20, Teil B).2 Daher ist eine Umkehrung der Renditekurve heute selbst im Fall einer leichten
monetaren Straffung wahrscheinlicher.® Anders als vor frilheren Rezessionen fiel die jiingste Umkehrung
der Renditekurve zudem nicht mit einer aggressiven Straffung der Geldpolitik zusammen, die das
Wirtschaftswachstum beeintrichtigen kénnte.°

8 Die Laufzeitpramien in den Vereinigten Staaten, die Schatzungen zufolge in den vergangenen Jahren bei oder unter
null lagen, wurden durch die starke Nachfrage nach langerfristigen Staatsanleihen nach unten gedrickt. Der Effekt,
den die vorliibergehende Verringerung der Bestande an US-Staatspapieren der Federal Reserve auf die Pramien
hatte, wurde durch die starke Nachfrage preisunelastischer Anleger nach US-Staatsanleihen ausgeglichen, was vor
dem Hintergrund der zunehmenden politischen Unsicherheit méglicherweise auf Safe-Haven-Effekte zurlickzufiihren
war.

9 Bei Bericksichtigung der Laufzeitpramien in Probitregressionen auf Basis der Steigung der Renditekurve verringerte
sich 2018 das implizierte Rezessionsrisiko (Johansson und Meldrum, 2018).

10 Gemessen an aktuellen Schatzungen des neutralen Zinssatzes und dem gegenwartigen realen Zinsniveau wirkt
die Geldpolitik nicht auerordentlich restriktiv. Die Beurteilung des geldpolitischen Kurses wird jedoch durch die grof3e
Unsicherheit der Schatzungen der neutralen Zinssatze erschwert, wegen der es schwierig ist, diese Schatzungen
verlasslich in praxisbezogenen Politikanwendungen einzusetzen (Clark und Kozicki, 2005), insbesondere wenn die
IS-Kurve und die Phillips-Kurve flach sind (Fiorentini et al., 2018).
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Figure 1.20. Evolution of the US yield curve and term premia
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Die hohe Verschuldung der Nichtfinanzunternehmen sowie die in den vergangenen Jahren gesunkene
Qualitat dieser Verschuldung koénnten eine etwaige Rezession bzw. weitere drastische Wachstums-
abschwachung gegebenenfalls verstarken (OECD, 2019b). Im Fall einer deutlichen Verringerung des
Einnahmewachstums kénnten die Unternehmen unter Druck geraten. Dies kdnnte einen Umschwung bei
der Risikoneigung der Anleger auslosen und vielerorts zu einem Ausverkauf von Unternehmensanleihen
fuhren. In den Vereinigten Staaten scheint die Unternehmensverschuldung anfalliger gegeniliber schwie-
rigen Wirtschaftsbedingungen als in Europa, was auf das hohe Volumen an Krediten geringer Qualitét bei
US-amerikanischen Unternehmen zurtickzufuhren ist. Selbst ein begrenzter Marktschock kénnte umfang-
reiche Korrekturen an den Anleihemarkten auslésen, da Unternehmensanleihen ohne Investment-Grade-
Rating in der Regel deutlich weniger liquide sind. Die gegenwartige Zusammensetzung des Unterneh-
mensanleihebestands kdnnte zudem das Risiko von Notverkaufen erhéhen, weil das Rating eines grof3en
Teils der Unternehmensanleihen nur knapp Gber dem Junk-Bond-Status liegt (Celik et al., 2019). Sollten
diese Anleihen nach einem negativen wirtschaftlichen Schock auf Junk-Status herabgestuft werden,
missten institutionelle Anleger, die ratingbasierten regulatorischen Auflagen unterliegen, diese Positionen
veraufRern.

Die Moglichkeit héherer Finanzmarktvolatilitat und finanzieller Verluste ist auch gegeben, falls die Re-
zessionsrisiken abklingen und sich die aktuellen Erwartungen einer zunehmend akkommodierenden Geld-
politik nicht erfiillen. Trotz der hohen Anleihekurse rechnen viele Anleger noch mit einem weiteren Anstieg.
Eine plotzliche Stimmungsanderung am Markt kdnnte zu einem abrupten Abbau von Anleihepositionen
fuhren. Auch die zunehmende Bedeutung von Nichtbanken-Finanzinstituten kdnnte fur verstarkte Markt-
volatilitdt sorgen. Investmentfonds und bdrsengehandelte Fonds sind Risiken ausgesetzt, die Bank-Run-
Risiken ahneln, da liquide Forderungen der Anleger durch illiquide Basiswerte besichert sind, was Auswir-
kungen auf die Finanzstabilitat insgesamt hat (Chen et al., 2010; IWF 2015b). Lebensversicherungsgesell-
schaften haben insbesondere in der Europaischen Union in groRem Umfang Long-Positionen in Zinsswaps
erdffnet, um mit Versicherungsvertragen verbundene Zinsrisiken abzusichern (ESRB, 2015). Ein starker
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Anstieg der Marktzinssatze wirde zu Verlusten bei den ausgewiesenen Sicherheiten fihren und Nach-
schussforderungen bei den Zinsswaps auslésen, was die Versicherungsgesellschaften zwingen kdnnte,
Kreditforderungen abzustof3en. Dadurch wirde sich der Schock auf andere Anlagekategorien ausweiten.

Politikerfordernisse

Angesichts der gedampften Konjunkturaussichten und der erheblichen Abwartsrisiken missen Schritte
unternommen werden, die das Vertrauen starken, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ankurbeln und das
Wachstumspotenzial steigern. Da auf kurze Sicht nicht mit vertrauensschaffenden MalRnahmen zu
rechnen ist, die die Spannungen in der Handelspolitik entscharfen wirden, ist in den meisten Volkswirt-
schaften mehr Unterstlitzung durch makrotkonomische MaRRnahmen notwendig. Die Geldpolitik hat
bereits auf diesen Bedarf reagiert: Viele Zentralbanken, sowohl in fortgeschrittenen als auch in auf-
strebenden Volkswirtschaften, haben die Zinsen gesenkt und/oder mittels Forward Guidance eine geld-
politische Lockerung signalisiert. Angesichts niedriger oder negativer Leitzinsen, ohnehin schon umfang-
reicher Wertpapierbestande in den Zentralbankbilanzen und der erhéhten Unsicherheit kdnnte es aber
sein, dass diese MalRnahmen in einigen Landern keine ausreichenden Nachfrageimpulse bewirken. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften muss die Fiskalpolitik aktiver zur Férderung der kurzfristigen Nach-
frage und der mittelfristigen Wachstumsaussichten eingesetzt werden, indem die auergewdhnlich
niedrigen Zinssatze fur Infrastrukturinvestitionen und andere KonjunkturmaBnahmen genutzt werden. In
einigen Landern mit fiskalischen Spielrdumen, darunter einige Eurolander, ist bereits eine diskretionare
fiskalische Lockerung im Gang. Ein neu ausgerichteter Politikmix, der geldpolitische mit koordinierten
fiskal- und strukturpolitischen MaRnahmen kombiniert, ware im Euroraum ein wirksameres Mittel zur
makrodkonomischen Stabilisierung als die Geldpolitik allein und wirde zudem den Lebensstandard auf
langere Sicht verbessern und die Vermdgenspreisinflation begrenzen (Kapitel 2, Fokuspapier 3). Sollte
sich die Weltwirtschaft deutlich schwacher entwickeln als in den Projektionen unterstellt, kdnnte durch eine
konzertierte Reaktion aller groRen Volkswirtschaften am schnellsten und effektivsten gegengesteuert
werden (Kapitel 2, Fokuspapier 4).

Geldpolitik

Seit Mai ist die Gefahr einer Konjunkturabkiihlung und einer Schwachung der Inflationserwartungen durch
die anhaltende Unterschreitung des Inflationsziels gestiegen (Kapitel 2, Fokuspapier 2). Dies hat die Zen-
tralbanken in den wichtigsten Wirtschaftsraumen veranlasst, ihre Geldpolitik zu lockern oder ihre Hand-
lungsbereitschaft fur den Fall einer weiteren Verschlechterung der Aussichten zu signalisieren.

e In den Vereinigten Staaten hat die Federal Reserve den Zielkorridor fiir die Federal Funds Rate
dreimal um insgesamt 75 Basispunkte auf nunmehr 1,5-1,75% gesenkt. Die Marktteilnehmer rech-
nen damit, dass die Zinsen noch etwas weiter gesenkt werden (Figure 1.21). Eine weitere Zins-
senkung ware jedoch nur gerechtfertigt, wenn die Konjunkturentwicklung wesentlich schwéacher
ausfallen wirde als in diesen Projektionen unterstellt. Ausgehend von den Projektionen fur die
Inflations- und Konjunkturentwicklung dirfte die Federal Reserve ihren Leitzins bis Ende 2021
unverandert lassen. Die Federal Reserve hat zudem beschlossen, den Abbau ihrer Wertpapier-
bestidnde zwei Monate frilher zu beenden als urspriinglich angekiindigt.'! Ihre Bilanzsumme belief
sich damit Anfang November 2019 auf 4 Bill. USD, verglichen mit einem Hd&chststand von
4,5 Bill. USD Anfang 2015 und einem Vorkrisenstand von 0,9 Bill. USD. Zur Steuerung der Bank-
reserven begann die Fed unlangst wieder mit dem Ankauf von US-Staatsanleihen im Umfang von

" Die Federal Reserve wird aber den Abbau ihrer Bestande an Schuldverschreibungen und hypothekarisch
besicherten Wertpapieren staatlich geférderter Unternehmen (Agency Debt und MBS) fortsetzen und die Tilgungs-
zahlungen bis zu einem Umfang von 20 Mrd. USD pro Monat in US-Staatspapiere reinvestieren.
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rd. 60 Mrd. USD pro Monat. Dies soll mindestens bis zum zweiten Quartal 2020 fortgeflhrt werden.
Zudem beschloss die Fed, mindestens bis Januar weiter Repogeschafte mit Ubernacht- und
langeren Laufzeiten zu tatigen (Kasten 1.3).

Figure 1.21. Market expectations of policy interest rates

15-day moving average of expectations for the end of 2021
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Kasten 1.3 Turbulenzen auf dem Repomarkt der Vereinigten Staaten

Die Geldmarkte in den Vereinigten Staaten verzeichneten Mitte September eine ungewohnlich starke
Volatilitat. Dies war sowohl auf temporare Faktoren — wie die vierteljahrlichen Steuerzahlungen der
Unternehmen und die Abrechnung von Staatsanleiheauktionen — als auch auf die langerfristige Bilanz-
normalisierung der Federal Reserve zuriickzuflhren. Einige Marktteilnehmer wiesen auch auf die stren-
geren Liquiditatsvorschriften fur GroRbanken als einen strukturellen Faktor hin, der zu Liquiditatseng-
passen an den kurzfristigen Geldmarkten beitrdgt. Am 17. September kam es zu einem drastischen
Anstieg der Zinsen fir besicherte Kredite, was Dominoeffekte auf unbesicherten Marktsegmenten wie dem
Markt fiir Zentralbankgeld ausléste (Figure 1.22, Teil A). Die Federal Reserve wurde daher am Repomarkt
aktiv, um den Finanzierungsengpassen an den Geldmarkten zu begegnen und die Federal Funds Rate
innerhalb des Zielkorridors zu halten (Williams, 2019). Die Fed wird nun bis mindestens Januar 2020 weiter
Repogeschafte mit Ubernacht- und langeren Laufzeiten tatigen. Dank der in den letzten Jahren verfolgten
Politik umfangreicher Zentralbankreserven war dies das erste Mal seit der Finanzkrise, dass die Fed
wieder am Repomarkt intervenieren musste. Um die Zentralbankreserven auf oder tiber dem Niveau von
Anfang September 2019 zu halten, nahm die Federal Reserve zudem ihre Ankaufe von Staatsanleihen
wieder auf. Diese sollen — im Umfang von zunéachst rd. 60 Mrd. USD pro Monat — mindestens bis zum
zweiten Quartal 2020 fortgesetzt werden.
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Figure 1.22. Developments in the US repo market
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Die Geldmarkte sind wegen ihrer Schlisselrolle bei der Umverteilung von Liquiditat zwischen den Marktteil-
nehmern von zentraler Bedeutung fiir die Transmission der Geldpolitik und die Finanzstabilitat (Brunnermeier
und Pedersen, 2009; Ritz und Walther, 2015). Der Repomarkt ist ein wichtiger Finanzmarkt, weil er eine
wesentliche kurzfristige Finanzierungsquelle fir Wertpapierhandler darstellt und entscheidend fir die
Liquiditat am Sekundarmarkt fiir US-Staatsanleihen und andere Wertpapiere ist (Copeland et al., 2014).
Zudem spielen die Reposatze eine wichtige Rolle bei der dringend erforderlichen Abkehr vom LIBOR (Duffie
und Stein, 2015), da der SOFR (Secured Overnight Financing Rate), der nach der Vorstellung der zu-
standigen Stellen in den Vereinigten Staaten den US-Dollar-LIBOR ablésen soll, zum Teil auf den Repo-
satzen beruht. Das Transaktionsvolumen am US-Repomarkt hat sich seit Anfang 2018 mit dem Abbau der
Wertpapierbestande der Federal Reserve erheblich erhdht (Figure 1.22), was die Bedeutung des Repo-
markts flr die Finanzierungsbedingungen und die Transmission der Geldpolitik zusatzlich unterstreicht.

Zur Bestimmung des angemessenen Umfangs der Fed-Bilanz (und somit der Reserven im Bankensystem)
ist es entscheidend, kinftig besser zu verstehen, welche Faktoren fir den Bedarf der Finanzinstitute an
Zentralbankreserven ausschlaggebend sind. Dazu missen verstarkt Daten und Informationen aus allen
Bereichen des Marktes zusammengetragen werden, die ein umfassenderes Monitoring der Trends und
Risiken an den Repo- und Wertpapierleihemarkten erméglichen (IWF, 2015a). Es besteht jedoch betracht-
liche Unsicherheit Uber das angemessene Mindestreserveniveau. Dies erschwert die Entscheidung, wie
stark die Zentralbankbilanz zur Steuerung der Reserven ausgeweitet werden sollte. Die angekiindigte Er-
héhung der Reserven und die einstweilige Fortsetzung der Repogeschafte durften verhindern, dass sich
die Turbulenzen vom September wiederholen. Ferner kdnnte die Einrichtung einer stdndigen Repofazilitat
mit festem Zinssatz in Betracht gezogen werden, um dem Markt Ubernacht-Repogeschéfte in beliebiger
Hohe zu einem vom Offenmarktausschuss der Federal Reserve festgelegten Zinssatz anzubieten. Dies
wirde zu einer wirksameren Steuerung der kurzfristigen Zinssatze beitragen und in auergewohnlichen
Situationen Sicherheitsliquiditat bieten (Gagnon und Sack, 2014).
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e Die EZB hat ihren negativen Einlagenzins um 10 Basispunkte auf -0,5% gesenkt und ein zwei-
stufiges System zur Verzinsung der Uberschussliquiditat der Banken eingefiihrt, um die Kosten fur
die Banken zu verringern (Kasten 1.4). Dartber hinaus hat die EZB ihre Forward Guidance ver-
starkt. Demnach sollen die Leitzinsen so lange auf ihrem gegenwartigen oder einem niedrigeren
Niveau bleiben, bis sich die Inflationsaussichten deutlich einem Niveau annahern, das hinreichend
nahe, aber unter 2% liegt. Die Kosten fur die neuen gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte (GLRG) wurden ebenfalls gesenkt.'? Zudem wurden die Nettoankaufe von Wertpapieren
(in einem monatlichen Umfang von 20 Mrd. EUR) im November wieder aufgenommen. Sie sollen
so lange fortgesetzt werden, wie dies erforderlich ist. Alle diese Maflnahmen sind angesichts der
Konjunkturaussichten gerechtfertigt, wenn die fiskalischen Impulse nicht Uber das aktuell
vorgesehene Mal} hinaus verstarkt werden.

e Die Bank of Japan setzt weiter auf umfangreiche geldpolitische Impulse (u.a. durch Negativzinsen
und Zinskurvensteuerung). Die Forward Guidance zur Zinspolitik wurde ebenfalls verstarkt. Da-
riber hinaus kindigte die Bank of Japan an, die Geldpolitik weiter zu lockern, falls die Wahr-
scheinlichkeit einer Abschwachung der zur Erreichung des Inflationsziels erforderlichen Dynamik
steigt. Da die Inflation den Projektionen zufolge nur langsam in Richtung des Zielwerts steigen
wird, durfte der derzeitige geldpolitische Kurs in den kommenden zwei Jahren beibehalten werden.

Sollten sich das Wachstum und die Inflation wesentlich stérker verlangsamen als derzeit projiziert, ware
eine weitere Lockerung der Geldpolitik gerechtfertigt. Wie umfangreich diese Lockerung ausfallen musste,
wirde jedoch von der Starke etwaiger gleichzeitig ergriffener antizyklischer fiskalischer Malknahmen
abhangen (Kapitel 2, Fokuspapier 4). In den Vereinigten Staaten ist der Spielraum fiir eine Steigerung der
geldpolitischen Akkommodierung gréRer als im Euroraum und in Japan. Dabei wirden hauptsachlich
unkonventionelle MalRhahmen zum Einsatz kommen.

e Die Federal Reserve kann Leitzinssenkungen vornehmen, allerdings in geringerem Umfang als in
den vergangenen drei Rezessionen.' Eine Wiederaufnahme umfangreicher Wertpapierankaufe
ware ebenfalls moglich. Zudem kdnnte wie in Japan eine Zinskurvensteuerung eingefthrt werden,
um die langerfristigen Zinssatze und damit die Finanzierungsbedingungen direkter zu steuern
(Bernanke, 2016a; Brainard, 2019). Ein Zinsziel fir mittlere Laufzeiten wirde bei hinreichender
Glaubwirdigkeit keine umfangreichen Ankaufe von Staatsanleihen durch die Federal Reserve
erfordern. Daneben konnten auch leicht negative Zinssatze in Betracht gezogen werden, die sich
positiv auf das Wachstum und die Inflation auswirken kdnnten (Curdia, 2019). Allerdings kdnnten
Negativzinsen in den Vereinigten Staaten wegen der wichtigeren Rolle von Geldmarktfonds weit-
reichendere Nebenwirkungen an den Finanzmarkten haben als in Europa oder Japan.'

12 Die Banken kénnen in vierteljahrlichen Geschaften zwischen September 2019 und Marz 2021 bis zu 30% ihres
Ende Februar 2019 ausstehenden Bestands an anrechenbaren Krediten (einschlief3lich im Rahmen der GLRG-II
aufgenommener noch ausstehender Betrage) fur eine Laufzeit von zwei Jahren aufnehmen. Die Mittel kdnnen nicht
vor Laufzeitende zuriickgezahlt werden. Der von den Banken zu entrichtende Zinssatz entspricht dem durchschnitt-
lichen Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschafte wahrend der Laufzeit des jeweiligen GLRG. Fur Banken, deren
anrechenbare Kreditvergabe Ende Marz 2021 ihre ReferenzgroRe um 2,5% Uberschreitet, wird der Zinssatz auf den
durchschnittlichen geltenden Zinssatz fiir die EZB-Einlagefazilitat gesenkt. Urspriinglich sollten die Kreditkosten um
0,1 Prozentpunkt héher sein.

3 1n den vergangenen drei Rezessionen wurde der Leitzins in den Vereinigten Staaten um mehr als 5 Prozentpunkte
gesenkt; jetzt ist der Spielraum nicht einmal halb so groR3, wenn der Leitzins Giber null bleiben soll.

4 Unter anderem kénnte die Risikoneigung der Geldmarktfonds steigen — und damit auch das Risiko, dass es im
Krisenfall zu einem Run auf die Fonds kommt (Bernanke, 2016b; Bua et al., 2019).
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Die EZB koénnte die Zinssatze noch weiter in den negativen Bereich absenken und ihre monatlichen
Nettowertpapierankaufe erh6hen. Wenn der Ankauf von Staatsanleihen an die von der EZB selbst
gesetzten Grenzen stoflt, konnten umfangreichere Ankaufe von Titeln des privaten Sektors in
Erwagung gezogen werden.' Diese Ankaufe diirften allerdings einen geringeren gesamtwirt-
schaftlichen Effekt haben als Ankdufe von Staatsanleihen. Zudem wirden sie hdhere Risiken fur
die EZB mit sich bringen und zu Verzerrungen an bestimmten Markten fuhren. Im Gegensatz zum
Ankauf privater Aktiva beeinflusst der Ankauf von Staatsanleihen in der Regel die Preise eines
breiten Spektrums finanzieller Vermogenswerte, deren Preissetzung auf den risikofreien Zinsen
basiert.

In Japan ware es u.U. mdglich, die Forward Guidance zu verstarken und die Zinsen sowohl am
kurzen als auch am langen Ende weiter in den negativen Bereich zu dricken (d.h. durch Leitzins-
senkungen und Zinskurvensteuerung).

Die Wirksamkeit einer zusatzlichen geldpolitischen Lockerung kénnte insgesamt begrenzt sein, vor allem
im Fall einer Konjunkturabschwachung, die durch fiir erhdhte Unsicherheit sorgende handelspolitische
Verwerfungen ausgeltst wird. Die geldpolitischen Erfahrungen der letzten Jahre lassen vermuten, dass
erneute unkonventionelle geldpolitische Impulse die Vermdgenspreise in die Héhe treiben wirden. lhre
Wirkung auf die Inflation und das BIP-Wachstum ist dagegen weniger sicher.

Angesichts der erhéhten Unsicherheit Gber die zuklnftige Handels- und Wirtschaftspolitik und der
Erwartung eines langer anhaltenden Niedrigzinsumfelds ware eher mit einem gedampften Effekt
auf produktive Investitionen und Konsum zu rechnen. Anhaltend niedrige Zinssatze verringern die
Anreize, Ausgaben vorzuziehen, und Unsicherheit reduziert die Investitions- und Konsumneigung
der privaten Haushalte und Unternehmen. Die Hurdle-Raten fir Unternehmensinvestitionen sind
trotz der sehr akkommodierenden Geldpolitik der letzten zehn Jahre nach wie vor hoch. Zugleich
sind in vielen Landern die Sparquoten der privaten Haushalte trotz groBer Zuwachse bei ihrem
Vermdgen stabil geblieben, vor allem im Euroraum (Figure 1.9 und Figure 1.10). Hinzu kommt,
dass die Verschuldung — insbesondere von Nichtfinanzunternehmen — in vielen Staaten héher ist
als vor der gro3en Rezession. Folglich kdnnte die Kreditaufnahmefahigkeit begrenzt sein.

Auch die Inflation wird bei einer zuséatzlichen Lockerung der Geldpolitik mdglicherweise nicht weiter
zunehmen, sofern es nicht zu einer deutlichen Wéahrungsabwertung kommt. Trotz der kontinu-
ierlichen geldpolitischen Impulse und der gegenwartig angespannten Arbeitsmarktlage liegt sie
nach wie vor unter den Zielwerten. Dies kdnnte auf den Effekt Iangerfristiger Trends im Zusam-
menhang mit Globalisierung, technologischem Fortschritt, Marktkonzentration, Preispolitiken zur
Steigerung der Marktanteile sowie Veranderungen der Qualitdt und Zusammensetzung von
Produkten zurtickzufihren sein, die bei der Messung der Verbraucherpreisinflation nicht gut erfasst
werden. Alle diese Faktoren verringern den Effekt des Konjunkturzyklus auf die Inflation und damit
die Wirksamkeit der Geldpolitik.

So wie frihere geldpolitische Expansionen (BlZ, 2019) hat auch die jlingste geldpolitische
Lockerung die Finanzierungsbedingungen verbessert. Die Vermdgenspreise reagierten wie
erwartet, obwohl die Preise vieler Vermdgenswerte, etwa Staatsanleihen und Aktien, bereits ein
hohes Niveau erreicht haben. Weitere geldpolitische Impulse kénnten zu noch mehr Markt-
verzerrungen und Umschichtungen in den Anlageportfolios flihren, ohne eine nennenswerte
Steigerung der produktiven Investitionen und des Konsums zu bewirken. Stattdessen konnten sie
Unternehmen zu Aktienriickkaufen oder Fusionen und Ubernahmen veranlassen. Die Gewinne
aus dem Vermdgenspreisanstieg konnten sich zudem auf Haushalte mit hdheren Einkommen
konzentrieren, die in geringem Male dazu neigen, aus ihrem Vermdgen zu konsumieren.

'5 Die EZB hat bereits Unternehmensanleihen, forderungsunterlegte Wertpapiere (asset-backed securities — ABS)
und gedeckte Schuldverschreibungen im Umfang von rd. 466 Mrd. EUR (4% des Euroraum-BIP) angekauft.
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Die Negativzinspolitik im Euroraum und in Japan scheint bislang keine wesentlichen negativen Aus-
wirkungen auf die Banken zu haben. Im Fall noch starker negativer Zinssatze, die Gber einen noch
langeren Zeitraum beibehalten werden, kénnten die Grenzertrage allerdings abnehmen und die Risiken
zunehmen (Kasten 1.4). Bei einer Fortsetzung der Wertpapierankaufe durch die Zentralbanken und einer
schwachen makrodkonomischen Entwicklung wéare dies noch wahrscheinlicher.

Kasten 1.4 Wirksamkeit einer tiber einen langeren Zeitraum fortgesetzten Negativzinspolitik

In einigen europaischen Volkswirtschaften wird seit mindestens fiinf Jahren eine Negativzinspolitik
verfolgt; in Japan ist dies seit fast vier Jahren der Fall. In Schweden ist der Leitzins seit Anfang 2019
weniger negativ. Die EZB senkte ihren Einlagensatz im September hingegen weiter in den negativen
Bereich ab. In diesem Kasten wird die Wirksamkeit negativer Zinssatze erortert.

Die effektiven Negativzinsen unterscheiden sich in den einzelnen Landern

Gegenwartig wenden funf Volkswirtschaften effektiv eine Negativzinspolitik an. Die Zinssatze fur Einlagen
der Geschaftsbanken bei den Zentralbanken (oder andere kurzfristige Forderungen der Banken
gegenlber den Zentralbanken) liegen in diesen Volkswirtschaften zwischen -0,75% und -0,1% (Table 1.1).
Da aufgrund zahlreicher Befreiungen und Ausgleichsregelungen fiir Uberschussreserven bis zu einer
bestimmten H6éhe haufig keine Negativzinsen anfallen oder ein weniger negativer Zinssatz gilt, ist der
effektive durchschnittliche Zinssatz jedoch weniger negativ als der offizielle Leitzins. In Japan
beispielsweise unterliegen nur 5% der Uberschussreserven der Banken bei der Zentralbank dem Zinssatz
von -0,1%, wahrend fir die ubrigen Reserven entweder ein Nullzinssatz oder ein positiver Zinssatz gilt.
Folglich ist der durchschnittliche Zinssatz positiv. Im Euroraum sorgt das kirzlich beschlossene
Stufensystem daflr, dass 40% aller Bankeinlagen bei der EZB von dem Einlagensatz von -0,5% befreit
sind. Der effektive Durchschnittszinssatz ist damit weniger negativ, obwohl der Leitzins weiter in den
negativen Bereich abgesenkt wurde. Durch die Kombination der starker negativen Einlagenzinsen mit
einem Stufensystem entfallen fir Banken, deren Uberschussreserven unter dem Schwellenwert liegen,
die Anreize zur Verringerung ihrer Reserven; fiir Banken mit Uberschussreserven tiber dem Schwellenwert
erhohen sich diese Anreize. Befreiungsschwellen haben im Allgemeinen zur Folge, dass die von der
Negativzinspolitik ausgehenden Effekte und Anreize in den einzelnen Banken unterschiedlich ausfallen, je
nachdem, ob ihre Uberschussreserven (ber oder unter dem Schwellenwert liegen.

Wie funktioniert die Politik der negativen Zinsen?

Eine Absenkung der Zentralbankzinsen unter null diirfte die Kosten von Bankkrediten verringern und so
die Kreditnachfrage ankurbeln. In dieser Hinsicht unterscheidet sich eine Absenkung der Zinssatze in den
negativen Bereich nicht von einer konventionellen Leitzinssenkung bei positiven Zinssatzen (sog. ,Zins-
kanal*). Darlber hinaus kénnten sich Geschaftsbanken durch die Gebiihren fiir Uberschussliquiditat
veranlasst sehen, ihre Kreditvergabe zu steigern (,Bankkreditkanal®).

Ab einem bestimmten Punkt — dem sogenannten ,Umkehrzins“ — kénnen die Negativzinsen jedoch den
Bankkreditkanal beeintrachtigen und sich negativ auf die Kreditkosten und die Kreditverfligbarkeit und
somit auch die Realwirtschaft auswirken (Brunnermeier und Koby, 2016; Borio und Gambacorta, 2017;
Eggertsson et al., 2019). Wenn die Zinssatze zunehmend negativ werden, kdnnen die Banken die Kosten
fur Darlehen an private Haushalte und Unternehmen senken. Allerdings kénnen sie die Negativzinsen
nicht in vollem Umfang auf die Einlagenzinsen Ubertragen, weil die Einlagenkunden es sonst vorziehen
kénnten, Bargeld zu halten. Dadurch sinkt die Nettozinsmarge und (sofern dies nicht durch andere
MaRnahmen ausgeglichen wird) der Gewinn der Banken, was sich potenziell negativ auf die Kapitalpuffer
auswirkt. Besonders gravierend sind diese negativen Effekte im Fall von Banken, die stark auf die Einlagen
von Privatkunden angewiesen sind. Um diese Effekte auszugleichen, konnen die Geschéaftsbanken die
Darlehenszinsen oder Gebuhren fir ihre Kunden erhéhen. Beides kann negative Auswirkungen auf die
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Verflgbarkeit und die Kosten von Bankkrediten haben. Durch verschiedene Befreiungen und Ausgleichs-
regelungen (siehe weiter oben) kdnnen die negativen Effekte auf die Bankgewinne verringert werden.
Derartige Befreiungen schwachen aber auch die Wirkung des Zinskanals und untergraben so die Sinn-
haftigkeit einer solchen Politik.

Um ihre Gewinne zu steigern, kdnnten die Banken auch Kredite an riskantere Kredithnehmer vergeben
(,Risikokanal®). Eine gréfere Risikobereitschaft ist in einem Umfeld mit schwachem Wachstum zwar win-
schenswert, wenn die Risikobereitschaft aber Gber einen langeren Zeitraum erhdht bleibt und zu grof} wird,
kann dies die Widerstandsfahigkeit der Banken in einem zukunftigen Abschwung beeintrachtigen.

Negative Zinssatze wirken jedoch auch Gber den Bankensektor hinaus: Werden sie an die privaten Haus-
halte weitergereicht, kdnnten sich diese veranlasst sehen, ihre Ersparnisse auszugeben, um den Effekt
der impliziten Steuer zu begrenzen. Wenn aber durch die Negativzinsen der Eindruck entsteht, dass
gréRere wirtschaftliche Unsicherheit und EinbuBen bei den kinftigen Ertrdgen aus bestehendem
Vermdgen drohen, kénnten die privaten Haushalte ihren Konsum einschranken. Ferner kdnnten sich
Anleger, deren Vermdgenswerte negativ verzinst werden, veranlasst sehen, in andere Vermdgenswerte
mit héheren Renditen zu investieren. Dies wiirde dazu beitragen, das Zinsniveau zu senken und das
Finanzierungsangebot in der Realwirtschaft zu steigern, ware aber mit gréReren Risiken verbunden.

Bisherige empirische Befunde

Eine umfassende Bewertung der Effekte einer Negativzinspolitik ist kompliziert, weil es schwierig ist,
zwischen den Effekten der negativen Zinssatze und den Effekten anderer unkonventioneller geldpolitischer
MaRnahmen (insbesondere Wertpapierkaufen, langerfristigen Refinanzierungsprogrammen flr Banken
und Forward Guidance) zu unterscheiden und dabei auch Kreditnachfrageeffekte zu beriicksichtigen.

Anfanglich war in den Landern mit Negativzinspolitik eine starke Uberwalzung der negativen Leitzinsen
auf die Bankkredit- und Geldmarktzinsen festzustellen (Bech und Malkhozov, 2016; Eggertsson et al.,
2019; Erikson und Vestin, 2019). In den letzten Jahren scheinen sich die Bankkreditzinsen aber stabilisiert
zu haben. Privatkunden blieben bisher von negativen Einlagenzinsen verschont, in einigen Fallen wurden
aber Negativzinsen auf Einlagenkonten von Unternehmen erhoben (Eisenschmidt und Smets, 2019;
Demiralp et al., 2019)." In Danemark und in der Schweiz haben bereits mehrere Banken angekiindigt, dass
sie bei einem groReren Kundenkreis negative Einlagenzinsen erheben werden oder dies in Erwagung
ziehen.

Bislang scheint die Rentabilitédt der Banken in den Landern mit Negativzinspolitik noch nicht beeintrachtigt.
Zuruckzufihren ist dies auf die niedrigeren Kosten der Wholesale- und Einlagenfinanzierung, héhere zins-
unabhangige Ertrége sowie geringere Bestdnde an notleidenden Krediten (Turk, 2016; Lopez et al., 2018;
BIZ, 2019; Strasky und Hwang, 2019). Allerdings hat der Bankensektor in einigen Staaten erhebliche
Kosten zu verkraften. Fur die Banken in der Schweiz und im Euroraum beliefen sich die Kosten 2018 auf
16,3% bzw. 4,2% ihrer realisierten Gewinne (vgl. Table 1.2).2 In Japan dagegen erhalten die Banken
positive Nettoertrage auf ihre Uberschussreserven (siehe weiter oben und Table 1.2), inre Gewinne sinken
aber wegen der seit LAngerem sehr geringen Nettozinsmargen.

Im Euroraum funktioniert der Bankkreditkanal auf Ebene der einzelnen Banken offenbar reibungslos, da
Banken mit groRerer Uberschussliquiditat in der Regel ihre Kreditvergabe erhéht haben (Eisenschmidt et
al., 2019; Demiralp et al., 2019). Teile des Euroraum-Bankensektors verzeichnen jedoch nach wie vor eine
geringe Rentabilitat. Dies erklart sich aus dem schwachen makrookonomischen Umfeld und strukturellen
Herausforderungen, wie z.B. Uberkapazitdten und Kostenineffizienzen, die bereits vor der Negativzins-
politik bestanden (de Guindos, 2019).
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Table 1.2. Negative interest rate policy frameworks and their impact on bank profits

2018 interest payments to

Total volume / Current accounts (CAs) Negative-rate claims
average IR IR>0 IR=0 IR <0 overnight one-week the CB, % of bank profits

Denmark Individual current account limits
Volume 231 0 31 - - 200 2.4%
Interest rate -0.65 - 0.00 - - -0.75
Euro area Required reserves exempted from negative interest rates. The exempt tier introduced in Oct. 2019
Volume 1842 (2128) 0(0) 133 (933) 1710 (1195) - - 4.2% (3.3%)
Interest rate -0.37 (-0.29) - 0(0) -0.50 (-0.50) - -
Japan Three-tiered system; the BoJ maintains the balance of negative-interest tier in the 10 to 30 trillion-yen range
Volume 387 208 156 23 - - -3.8%
Interest rate 0.05 0.10 0.00 -0.10 - -
Sweden Negative costs mitigated by the use of term claims remunerated at less negative interest rates
Volume 435 - - 55 0 380 1.6%
Interest rate -0.26 - - -0.35 -0.35 -0.25
Switzerland Individual exemption thresholds - raised from 20 to 25 times reserve requirements in Nov. 2019
Volume 574 0 305 269 - - 16.3%
Interest rate -0.35 - 0.00 -0.75 - -

Note: IR stands for interest rate as of end-October 2019. Volumes are monthly averages of September 2019 for Japan, October 2019 for
Denmark, the euro area, Sweden, and end-December 2018 for Switzerland. Volumes are in trillions of yen for Japan and billions of national
currency for the remaining areas. Current accounts for the euro area include the deposit facility. The last column shows OECD estimates of
2018 banks’ interest payments related to the NIRP to central banks (CB) as per cent of gross annual operating profits in 2018 for Denmark, the
euro area, Sweden and Switzerland and of 2018H1 annualised profits for Japan. Domestic banks and foreign banks and institutions are included.
For the euro area, figures in parentheses show the estimates in 2020 assuming that the ECB maintains the deposit interest rate at -0.5% and
continues with net asset purchases of EUR 20 billion per month until the end of 2020.

Source: Bank of Japan; Danmarks Nationalbank; European Central Bank; Japan Banker's Association; Swiss National Bank; Sveriges Riksbank;
and OECD calculations.

StatLink Si=m https://doi.org/10.1787/888934044803

Die Beeintrachtigung der Bankgewinne durch die negativen Einlagenzinsen kénnte sich verstarken, wenn
die Zentralbanken ihre Wertpapierankaufe fortsetzen oder die Zinsen noch weiter in den negativen Bereich
senken. Im Euroraum beispielsweise werden die Zahlungen, die die Banken auf ihre Uberschussreserven
zu entrichten haben, im Zeitverlauf zunehmen, wenn die Nettowertpapierankaufe der EZB im Umfang von
20 Mrd. EUR pro Monat einen proportionalen Anstieg der Uberschussreserven bewirken. In diesem Fall
koénnten die von den Banken zu leistenden Zahlungen 2020 gegeniiber einem Szenario mit unveranderten
Uberschussreserven um 17% héher ausfallen. Dadurch wiirde der positive Effekt des Stufensystems
teilweise zunichtegemacht.

Finanzstabilitatsrisiken im Nichtbanken-Finanzsektor

Wenn sich die negativen Leitzinsen in der Verzinsung von sicheren Anlagen mit l&ngeren Laufzeiten
niederschlagen, verschlechtert sich die Solvenz von Pensionsfonds mit festen Leistungszusagen und von
Finanzinstituten, die Lebensversicherungen mit fester nominaler Verzinsung anbieten (sofern keine Aus-
gleichsmalRnahmen ergriffen werden) (OECD, 2016). Diese negativen Effekte sind umso starker, je hoher
das Niveau der garantierten Verzinsung/Leistungen ist, je héher der Umfang der Verbindlichkeiten mit
fester Verzinsung oder festen Leistungszusagen ist, je schwieriger Vertragsneuverhandlungen sind und je
héher der Anteil der festverzinslichen Anlagen in den Investmentportfolios insgesamt ist. Die Versiche-
rungsunternehmen haben bereits begonnen, den Garantiezins zu senken, die Anpassung des gesamten
Bestands an ausstehenden Policen ist jedoch ein langwieriger Prozess.® Das Anlagevermdgen der
Versicherungsunternehmen in der EU besteht bis zu einem Drittel aus Staatsanleihen und zu rd. 20% aus
Unternehmensanleihen (Figure 1.23). Bei anhaltend negativen Zinsséatzen fur langere Laufzeiten durften
Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds geneigt sein, Umschichtungen in ihren Portfolios von
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sicheren Anlagen hin zu riskanteren Anlagen vorzunehmen, was fiir ihnre Kunden mit entsprechend groRe-
ren Risiken verbunden wére. Dadurch wiirde die Wahrscheinlichkeit finanzieller Verluste zunehmen, ins-
besondere wahrend eines Abschwungs. Dieser Risikokanal ist auch fur Geldmarktfonds von Bedeutung.
Sie kénnen ihre Renditen steigern, indem sie die Laufzeiten ihrer Anlagen verlangern und die Liquiditat
ihrer Anlagen verringern (Bua et al., 2019). Dadurch erhéht sich jedoch das Risiko von Runs auf die
Geldmarktfonds.

Figure 1.23. Composition of insurance companies’ assets in selected European countries

% - Other - Equity - Corporate bands - Government bonds
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20

Note: As of end-2018.
Source: EIOPA (2019), Financial Stability Report, June.

Statlink =P https:/doi.org/10.1787/888934044708

1. In Dé&nemark beispielsweise gelten fir rd. 60% der Einlagen von Unternehmen Negativzinsen.

2. Im Euroraum hatte sich diese Quote gegenliber 2015 mehr als verdoppelt - bei einem nominalen Anstieg der Gesamtgewinne um 28,6% im
gleichen Zeitraum. Die Uberschussliquiditét und somit die Kosten fiir die Banken konzentrierten sich auf Deutschland, Frankreich, die
Niederlande und Luxemburg, wahrend die Uberschussliquiditat in Italien sehr gering war.

3.Der durchschnittliche Garantiezins, bezogen auf alle von Versicherungsunternehmen garantierten Bestandsvertrage, betragt in Finnland
ungefahr 3,8%, in den Niederlanden 3,5% und in Deutschland 2,5%. Fiir neue Vertrdge hingegen gilt in diesen L&ndern nur noch ein
Garantiezins von etwa 0,5%, 1% und 0,5%.

Fiskalpolitik

Auf Basis aktueller Informationen (Anhang 1.A) durfte der fiskalpolitische Kurs im Zeitraum 2020-2021 im
Median der OECD-Volkswirtschaften weitgehend neutral ausgerichtet sein (Figure 1.24, Teil A), nachdem
2019 Schatzungen zufolge fir fiskalische Impulse im Umfang von rd. 0,3% des Potenzial-BIP (Median-
wert) gesorgt wurde. In Korea und einigen EU-Landern werden 2020 relativ starke diskretionare Impulse
von 1-2v4% des Potenzial-BIP erwartet. Angesichts eines niedrigen oder sich verlangsamenden Wachs-
tums sowie teilweise unterausgelasteter Ressourcen stellt dies in vielen dieser Volkswirtschaften eine
begriRenswerte antizyklische Lockerung dar (Figure 1.25, Teil B). Mit einem geringfligig kontraktiven
fiskalpolitischen Kurs wird nur in wenigen Landern gerechnet (Figure 1.24, Teil A).
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Figure 1.24. Fiscal policy is expected to be eased in many OECD economies
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Der zukiinftige fiskalpolitische Kurs sollte sich u.a. an der Notwendigkeit orientieren, die kurzfristige Nach-
frage und das langerfristige Potenzialwachstum zu steigern, wobei auch die Schuldentragfahigkeit zu
berucksichtigen ist. In Anbetracht der zuletzt beobachteten bzw. in ndherer Zukunft erwarteten Differenz
zwischen den effektiven Zinssatzen fiir die Nettoverschuldung und dem nominalen BIP-Wachstum besteht
in den meisten OECD-Landern weniger Anlass zu Besorgnis Uber die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Ver-
schuldung (Figure 1.25, Teil C). Was andere fir den Umfang und die Notwendigkeit einer zusatzlichen
fiskalischen Lockerung wichtige Aspekte betrifft, unterscheiden sich die einzelnen Volkswirtschaften
jedoch erheblich (Figure 1.25, Teil A und B).

Ausgehend von den aktuellen Projektionen kénnten einige europaische Lander mit relativ niedriger
Verschuldung, in denen sich die Produktionsliicke vergroRert oder stabil bleibt, wie z.B. Deutsch-
land, die Niederlande und Schweden, starkere diskretionare Impulse setzen als gegenwartig
geplant. Angesichts des erwarteten Riickgangs des 6ffentlichen Bruttoschuldenstands im Verhalt-
nis zum BIP waére ein zusatzlicher Impuls in der Gré3enordnung von rd. 2% des Potenzial-BIP
ohne Erhdéhung der Bruttoverschuldung méglich und winschenswert. Diese Impulse kdnnten dazu
beitragen, das zukiinftige Potenzialwachstum zu steigern, wenn die derzeit niedrigen &ffentlichen
Investitionen erhéht wiirden. Zudem konnten sie vor dem Hintergrund des begrenzten Spielraums
fur eine zusatzliche geldpolitische Lockerung das Wachstum der Beschéftigung und des Konsums
der privaten Haushalte stutzen. In vielen europédischen Landern bieten die negativen Renditen auf
langerfristige Staatsanleihen eine risikoarme Mdglichkeit, gravierende Infrastrukturengpéasse zu
beseitigen und das langerfristige Wachstum zu starken (Blanchard, 2019).
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Figure 1.25. Selected indicators of possible changes in the fiscal stance
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1. National accounts definition.

2. The average difference between the effective interest rate paid on net debt (r) and nominal GDP growth (g) for 2016-21 (the so-called r-g). r
is the weighted difference between the implied interest rate paid on government financial liabilities and the implied interest rate earned on
government financial assets, where the weights are the share of financial liabilities and assets in net debt, respectively.

Source: OECD Economic Outlook 106 database; and OECD calculations.
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In OECD-Léandern, in denen in den nachsten zwei Jahren nicht mit einem Rickgang der relativ
hohen Verschuldung zu rechnen ist (wie z.B. in Belgien, Frankreich, Japan, ltalien, dem Ver-
einigten Konigreich und den Vereinigten Staaten'®) oder in denen die Verschuldung zwar zuriick-
gehen, aber sehr hoch bleiben diirfte (wie in Griechenland, Portugal und Spanien), ist der Spiel-
raum flr eine diskretionare fiskalische Lockerung hingegen begrenzt. Eine weitere Lockerung
kénnte die zukiinftige Schuldentragfahigkeit beeintrachtigen und den fiskalischen Spielraum zur
Bekampfung kunftiger Rezessionen verringern. In einigen EU-Landern wirde eine starke fiskal-
politische Lockerung u.U. gegen die EU-Fiskalregeln verstof3en. In allen diesen Landern kénnte
die Konjunkturentwicklung aber dennoch gestutzt werden, wenn die Ausgaben- und Steuerstruktur
wachstumsfreundlicher gestaltet wiirde. Die Konjunktur lieRe sich z.B. haushaltsneutral stiitzen,
indem die Ausgaben fiir wachstumsférdernde Komponenten — wie Bildung und 6&ffentliche Investi-

16 In den Vereinigten Staaten dirfte sich die Verschuldung auf Bundesebene im Verhaltnis zum BIP bei unveranderter
Politikausrichtung in den nachsten zehn Jahren ebenfalls erhéhen (CBO, 2019). Dieser Anstieg kdnnte wesentlich
umfangreicher ausfallen, wenn befristete Steuerregelungen verlangert wiirden und die diskretionaren Ausgaben (ohne
Verteidigungsausgaben) nicht nur proportional zur Inflation, sondern auch zum Bevoélkerungswachstum steigen
wirden (Auerbach und Gale, 2019).
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tionen in Infrastruktur, Gesundheit sowie Forschung und Entwicklung — erhéht und wachstums-
hemmende Ausgaben — wie Subventionen in Sektoren, in denen sie den Wettbewerb beschranken
und eine effektive Ressourcenallokation behindern — gesenkt wirden (OECD, 2016¢ und Kapitel 2,
Fokuspapier 1).

e Beieinem Konjunkturriickgang kénnten Lander mit niedrigerer Staatsverschuldung das Wirken der
automatischen Stabilisatoren problemlos in vollem Umfang zulassen und durch diskretionare
Impulse erganzen. In Landern mit hoher Verschuldung und hohem Haushaltsdefizit kdnnten die
fiskalischen Handlungsoptionen von Regierungen, die im Alleingang MaRhahmen ergreifen wollen,
begrenzt sein. Dies gilt umso mehr, wenn das Risiko eines Anstiegs der Staatsanleiherenditen
besteht. Auch fur eine Lockerung der Geldpolitik ist moglicherweise wenig Spielraum vorhanden.
In einem solchen Fall kénnte daher eine engere formelle Abstimmung zwischen fiskalpolitischen
und geldpolitischen Verantwortungstragern auf nationaler und internationaler Ebene erforderlich
sein, um einen starkeren Konjunkturabschwung und Disinflation zu vermeiden (siehe weiter unten).
Konzertierte Impulse vieler Volkswirtschaften wirden wegen der daraus resultierenden zusatz-
lichen Steigerung der Wirtschaftsleistung den Nutzen der ergriffenen MaRnahmen erhéhen
(Kapitel 2, Fokuspapier 4).

In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften sorgen die gegenwartigen Fiskalrahmen im Allgemeinen fur
eine effektive Stabilisierung der verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte. Dabei sind jedoch erheb-
liche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern festzustellen. Zudem sind diese Regelungen bei der
Stabilisierung des Konsums der privaten Haushalte moglicherweise weniger wirksam (Kapitel 2, Fokus-
papier 5). Durch eine wirksamere Gestaltung der automatischen Stabilisatoren, insbesondere in Landern,
in denen sie schwacher sind, kdnnte eine zeitnahe, gezielte und zeitlich befristete fiskalische Reaktion in
gravierenden Rezessionen sichergestellt werden, wodurch die langerfristige Schuldentragfahigkeit ver-
bessert wirde. Mdgliche Optionen hierzu waren, bestimmte Direktzahlungen an anspruchsberechtigte
Haushalte zu automatisieren, die Héhe und Bezugsdauer von Arbeitslosenleistungen an die Starke und
Dauer der Abschwungphasen zu koppeln und die 6ffentlichen Infrastrukturausgaben in Rezessionen zu
erhohen. Weitere Optionen waren eine starkere Progressivitat der Einkommensteuer, automatische
Steuerabzige fir Investitionen und Finanzhilfen bei Kurzarbeit. Denkbar waren auch Regelungen, um zu
verhindern, dass nachgeordnete Gebietskérperschaften aufgrund der Verpflichtung, stets einen ausge-
glichenen Haushalt aufzuweisen, eine prozyklische Fiskalpolitik verfolgen (Boushey et al., 2019; Mohl et
al., 2019). Bei Entscheidungen Uber eine Anderung der Parameter des Steuer- und Einnahmensystems
sollten auch die Erfordernisse einer effizienten Bereitstellung offentlicher Giiter und Dienstleistungen,
Verteilungseffekte sowie Arbeits- und Investitionsanreize berlicksichtigt werden.

Optionen fiir die Koordinierung der Fiskal- und Geldpolitik auf nationaler Ebene

Angesichts der auBergewdhnlichen makrodkonomischen Gegebenheiten in der Zeit nach der globalen
Finanzkrise, als die Leitzinsen bereits auf oder nahe ihrer effektiven Untergrenze lagen, begannen
mehrere Zentralbanken Staatsanleihen aufzukaufen, um fir geldpolitische Impulse zu sorgen und die
Transmission der Geldpolitik zu verbessern. Solange die Zentralbanken diese Anleihen in ihren Bilanzen
halten und Uberschussreserven nicht vergiitet werden, bewirken diese Geschafte in 6konomischer Hin-
sicht eine De-facto-Monetisierung der Haushaltsdefizite (McCulley und Pozsar, 2013)."7

7 Wenn die bei einer Zentralbank gehaltenen Uberschussreserven nicht vergiitet werden, liegen die Schuldendienst-
kosten flr den von der Zentralbank gehaltenen Teil der Staatsanleihen praktisch bei null, da die Ertrage der Zentral-
bank aus Staatsanleihen in die Staatskasse zuriickflieRen. Wenn die Zentralbank Uberschussreserven vergutet,
steigen die Kosten fur den Schuldendienst. Im Normalfall einer nach oben geneigten Zinskurve, bei der die kurz-
fristigen Zinssatze niedriger sind als die langerfristigen, sind die Finanzierungskosten der Staatsanleihen niedriger als
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Im gegenwartigen Kontext, in dem die Grenzertrdge zusatzlicher geldpolitischer Impulse abnehmen,
koénnten explizitere Formen der Koordinierung von Geld- und Fiskalpolitik in schweren Abschwungphasen
eingesetzt werden, in denen die Risiken einer hohen Inflation gering sind. Denkbar ware z.B. eine — im
Voraus vereinbarte — Regelung, bei der die Zentralbank entscheidet, zu welchem Zeitpunkt, flir welche
Dauer und in welcher Hohe Geld geschaffen und auf einem staatlichen Konto gutgeschrieben wird, und
die Regierung entscheidet, ob und woflir dieses Geld ausgegeben wird (Bernanke, 2016c¢; Bartsch et al.,
2019)."8 Eine solche Aufteilung der Zustandigkeiten stiinde im Einklang mit dem Ziel der Zentralbanken,
die Inflation stabil zu halten, und dem Auftrag demokratisch gewahlter Organe, Uber die Fiskalpolitik und
deren Verteilungseffekte zu entscheiden. Bei einer derartigen Regelung wirde sich die Begebung von
Schuldtiteln durch den Staat und der Ankauf dieser Titel durch die Zentralbank erubrigen.

Bisher nutzt keine Zentralbank ein solches Modell, da der gegenwartige Rechtsrahmen es den Zen-
tralbanken nicht gestattet, Staatschulden zu monetisieren. Bislang hat auch noch keine Zentralbank zuge-
sichert, die von ihr angekauften Staatsanleihen unbefristet zu halten. Bei jeder Form effektiver Schulden-
monetisierung sollten die Regierungen ihre ausgaben- und steuerpolitischen Entscheidungen allerdings
nach wie vor sorgfaltig abwagen. Dabei sollten Mallnahmen Prioritat erhalten, mit denen es gelingt, die
Wirtschaft bei Bedarf kurzfristig anzukurbeln sowie strukturelle Engpasse zu beseitigen und sonstige
Politikprioritaten umzusetzen.

Wirtschaftspolitische Erfordernisse in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Niedrigere Zinsen in den Vereinigten Staaten, ein hinter den Erwartungen zuriickbleibendes Wachstum
und nachlassender Inflationsdruck haben einigen aufstrebenden Volkswirtschaften Spielraum fur Zins-
senkungen verschafft (Figure 1.5, Teil D). Der schwache Welthandel verstarkt jedoch in vielen Landern
bereits seit Langerem bestehende Anfalligkeiten, wie z.B. die hohe Fremdwahrungsverschuldung der
Unternehmen.

Die Politikerfordernisse variieren je nach den Gegebenheiten in den einzelnen Volkswirtschaften:

¢ In China wurden sowohl die Fiskalpolitik (einschlieRlich der quasifiskalischen Politik) als auch die
Geldpolitik gelockert, was in Anbetracht der Nachfrageschwache angemessen war. Es besteht
Spielraum fiir zusatzliche MaRnahmen, sollte sich das Wachstum weiter abschwéachen oder das
wirtschaftspolitische Instrumentarium als weniger effektiv erweisen als in der Vergangenheit. Dabei
gilt es jedoch, die Entscheidungen sorgfaltig abzuwagen, um einen Anstieg der bereits hohen Ver-
schuldung zu vermeiden und den Schuldenabbau nicht zu erschweren, fir den es langerfristiger
struktureller Lésungen bedarf.

e Andere aufstrebende Volkswirtschaften, die Uber ein flexibles Wechselkurssystem verfliigen und in
denen die Risiken aus in Fremdwahrung denominierten Schulden beherrschbar sind, wie beispiels-
weise Indien und Brasilien, besitzen bei einer riicklaufigen Inflation gewissen Spielraum fiir eine
weitere Lockerung der Geldpolitik. Gleichzeitig kdnnen sie die Gelegenheit nutzen, ihre Haushalts-
position zu starken und mit der Umsetzung notwendiger Strukturreformen fortzufahren.

e In aufstrebenden Volkswirtschaften, in denen weiterhin Bedenken im Hinblick auf die Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen oder der Auslandspositionen oder iber die Gesundheit des Banken-
sektors bestehen, ist nach wie vor ein restriktiver fiskalpolitischer Kurs erforderlich, um das Ver-
trauen der Investoren zu sichern. Dies beinhaltet auch eine Begrenzung des Einsatzes quasi-
fiskalischer Malinahmen.

die Marktzinsen vermuten lassen. In den Ausnahmefallen, in denen eine inverse Zinskurve vorliegt, d.h. die kurz-
fristigen Zinsséatze hoher sind als die langfristigen (einschlieflich der Falle, in denen beide Enden der Zinskurve unter
null liegen), ergeben sich fir die Zentralbank Verluste aus ihren Staatsanleihebestanden.

18 Die Zentralbank kénnte sich dabei mit unabhangigen Fiskalgremien und der Regierung beraten.
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Viele aufstrebende Volkswirtschaften, darunter China, Indien, Russland und die Turkei, wirden von einer
gréReren Transparenz der fiskalischen und quasifiskalischen Mal3hahmen profitieren, da sich dadurch far
sie die Risikopramien auf den globalen Finanzmarkten verringern kénnten. Diese Volkswirtschaften ver-
offentlichen keine Schatzungen des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos und der gesamtstaatlichen
Verschuldung gemal internationalen Rechnungslegungsstandards, sodass eine objektive Beurteilung der
Finanzen des Staatssektors insgesamt, einschlielllich der nachgeordneten Gebietskdrperschaften, nicht
mdglich ist. AuBerdem wurden in vielen dieser Volkswirtschaften quasifiskalische Mallnahmen, die staats-
eigene Banken und Unternehmen sowie verschiedene Eventualverbindlichkeiten betreffen, erheblich aus-
geweitet. Eine Berichterstattung tUber solche Ma3hahmen wére zu begrifien, da sie eine bessere Beurtei-
lung der fiskalischen Risiken, mit denen diese Lander konfrontiert sind, ermdéglichen wirde.

In allen Volkswirtschaften sind ehrgeizigere Strukturreformen erforderlich

Die Aussichten auf eine starke und nachhaltige Verbesserung des Lebensstandards und der Einkommen
sind mittelfristig weiterhin weniger gut als vor der Krise, und das reale Pro-Kopf-Wachstum lag in den
letzten Jahren in den meisten Volkswirtschaften deutlich unter dem Vorkrisenniveau. Wie in der jingsten
Ausgabe des OECD-Berichts Going for Growth dokumentiert, hat sich das Tempo der Strukturreformen
sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften in den letzten Jahren
stabilisiert, allerdings auf einem Niveau, das niedriger ist als in der Zeit nach der Krise. Ehrgeizigere
Reformanstrengungen sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften
wirden helfen, die Auswirkungen der negativen Angebotsschocks auszugleichen, zu denen es infolge der
zunehmenden Beschrankungen des Handels und der grenziberschreitenden Investitionen kommt. Aul3er-
dem wirden sie dazu beitragen, die mittelfristigen Investitions- und Produktivitdtsaussichten zu ver-
bessern, den Lebensstandard zu erhéhen und sicherzustellen, dass die positiven Effekte des Wachstums
breiteren Bevdlkerungsteilen zugutekommen.

Am dringendsten notwendig sind in den meisten fortgeschrittenen ebenso wie aufstrebenden Volks-
wirtschaften Reformen in den Bereichen Kompetenzen und Bildung sowie Produktmarktregulierung.

¢ Um die Innovationstatigkeit und die Verbreitung digitaler Technologien und damit letztlich auch das
Produktivitatswachstum und die soziale Teilhabe zu steigern, sind intensivere Bemuihungen zur
Starkung des Wettbewerbs und zur Offnung der Produktmaérkte unerlasslich (Figure 1.26, Teil A).

e Besonders wichtig sind dabei Reformen zur VergroRerung der Qualifizierungsmoglichkeiten der
Arbeitskrafte durch eine Ausweitung der beruflichen Aus- und Weiterbildung, ein gezielterer Ein-
satz von Ressourcen zugunsten benachteiligter Schiler und Schulen sowie Reformen, die der
Segmentierung des Arbeitsmarkts entgegenwirken und die Chancen fiur Frauen, Migranten und
altere Arbeitskrafte verbessern (Figure 1.26, Teil B).

e Fester Bestandteil gut konzipierter MalRnahmenpakete missen zudem bessere Kinder-
betreuungsangebote sowie effizientere und gezieltere Steuer- und Transfermallnahmen sein.
Dabei qilt es, den Anliegen der Menschen hinsichtlich &ffentlicher Dienstleistungen und Sozial-
leistungen Rechnung zu tragen, die Erwerbsbeteiligung zu erhéhen und den Arbeitsmarkt inklu-
siver zu gestalten (Figure 1.26, Teil C).

e Damit die Chancen eines nachhaltigen Wachstums steigen, bedarf es in vielen Volkswirtschaften
auch weiterer Malnahmen, um die Qualitat und den Zugang zu Infrastruktur aktiv zu verbessern,
die offentliche Innovationsférderung neu auszurichten und die Effizienz der Steuersysteme durch
eine starkere Verlagerung auf Vermogen-, Verbrauch- und Umweltsteuern zu steigern
(Figure 1.26, Teil D).

Im Kontext des schwachen Wachstums der Weltwirtschaft spricht auch einiges dafiir, Reformen zur
Stitzung der kurzfristigen Nachfrage zu priorisieren und zu biindeln und sicherzustellen, dass deren Um-
setzung durch makro6konomische Maf3nahmen flankiert wird. Teil eines solchen Reformpakets sollte es
sein, die Beschrankungen und Verzerrungen grenzuberschreitender Tatigkeiten rasch abzubauen — was
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auch fur kostspielige marktverzerrende staatliche FérdermaRnahmen in Landwirtschaft und Industrie gilt
(Kapitel 2, Fokuspapier 1) — und zu einem gemeinsamen Vorgehen in handelspolitischen Fragen zurtck-
zukehren. Dies wirde dazu beitragen, die handelspolitischen Spannungen und die Unsicherheit zu ver-
ringern, die gegenwartig die kurz- und mittelfristigen Wachstumsaussichten beeintrachtigen. Die Wieder-
aufnahme der Bemihungen zur Handelsliberalisierung kdnnte mittelfristig erhebliche positive Effekte auf
den Lebensstandard haben, vor allem wenn gleichzeitig MaRnahmen zum Abbau tarifarer und nicht-
tarifarer Hemmnisse ergriffen werden (OECD, 2019e).

Figure 1.26. Key structural reform priorities
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Anhang 1.A Wirtschaftspolitische und

sonstige Annahmen fur die Projektionen

Die fiskalpolitischen Hypothesen flr 2019-2021 basieren soweit mdglich auf gesetzlich verankerten
Steuer- und Ausgabenbeschlissen und stehen mit den Projektionen fir die Wachstums-, Inflations- und
Lohnentwicklung im Einklang. Wo Plane der Regierungen angekiindigt, aber noch nicht gesetzlich
beschlossen sind, werden sie in die Projektionen einbezogen, sofern davon auszugehen ist, dass sie in
einer Form umgesetzt werden, die der angekundigten sehr nahekommt. Wo nicht gentigend Informationen
vorliegen, um die Entwicklung der Haushaltsergebnisse vorherzusagen, werden die strukturellen Primar-
salden in Relation zum Potenzial-BIP unverandert bernommen, d.h. es werden keine diskretionaren
Anderungen des fiskalischen Kurses unterstellt. Fir die Lander des Euroraums werden auch die in den
Stabilitatsprogrammen aufgefiihrten Ziele zugrunde gelegt.

Was die Geldpolitik angeht, entspricht die unterstellte Entwicklung der Leitzinsen und der unkonven-
tionellen MaBnahmen der unter Zugrundelegung der OECD-Projektionen fiir Wirtschaftstatigkeit und Infla-
tion als am wahrscheinlichsten erachteten Entwicklung; diese kann vom angekindigten Pfad der Wah-
rungsbehdrden abweichen.

Bereits umgesetzte bzw. fur den Projektionszeitraum angekindigte Strukturreformen werden berick-
sichtigt, weitere Reformen werden in den Projektionen jedoch nicht unterstellt.

Die Projektionen gehen von unveranderten Wechselkursen gegeniiber ihrem Stand vom 28. Oktober 2019
aus, d.h. einem US-Dollar-Wechselkurs von 108,7 JPY, 0,90 EUR (bzw. einem Euro-Kurs von 1,11 USD)
und 7,07 CNY.

Es wird davon ausgegangen, dass der Preis fir die Rohdlsorte Brent wahrend des gesamten Projek-
tionszeitraums konstant bei 60 USD pro Barrel liegt. Fir die Preise anderer Rohstoffe wird unterstellt, dass
sie im Projektionszeitraum konstant auf ihrem durchschnittlichen Niveau von September 2019 verharren
werden.

Die Projektionen fiir das Vereinigte Kénigreich beruhen auf der technischen Annahme eines geregelten
Brexit, bei dem auf den formalen Austritt aus der Européischen Union eine Ubergangsphase folgt, die bis
nach 2021 andauert. Es wird von einem reibungslosen Ende der Ubergangsphase ausgegangen, wobei
die letztlich geschlossene Vereinbarung Uber die kinftigen Beziehungen zwischen der Europaischen
Union und dem Vereinigten Koénigreich allerdings im gesamten Zeitraum 2020-2021 ungewiss bleibt.

Die von den Vereinigten Staaten und China 2018 und 2019 auf ihren bilateralen Handel verhangten oder
angekiindigten Zdélle werden in den Projektionen fiir 2020 und 2021 berticksichtigt, es werden jedoch keine
neuen tarifaren Manahmen unterstellt.

Redaktionsschluss fir die in den Projektionen zugrunde gelegten Daten war der 14. November 2019.
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Fokuspapier 1: Den gegenwartigen
Handelsspannungen entgegenwirken -
marktverzerrende staatliche Beihilfen

Die Ursachen der gegenwartigen Handelsspannungen sind komplex, ihre Wurzeln liegen jedoch in einer weit
verbreiteten Frustration darliber, dass die internationalen Regeln nicht mit den wirtschaftlichen und technolo-
gischen Veranderungen Schritt gehalten haben und dass sie zudem nicht von allen eingehalten werden.
Zahlreiche Entwicklungen geben hier Anlass zu Besorgnis, von herkdmmlichen Handelshemmnissen, die an
der Grenze oder hinter der Grenze greifen kdnnen — in Form von Regulierungen, die Export- und Import-
unternehmen unnétige Kosten aufblirden — bis hin zu neuen Beschrankungen der grenziiberschreitenden
Datenstrome, die die Grundlage des Handels im digitalen Zeitalter sind. Besondere Aufmerksamkeit richtet
sich jedoch auf staatliche Beihilfen, die internationale Markte verzerren. Einige dieser Beihilfen gibt es bereits
sehr lange — im Fall der Landwirtschaft —, andere sind relativ neu — im Fall von Industrieerzeugnissen —, in
beiden Fallen scheinen sie jedoch betrachtlich zu sein.

Ein erster Schritt, marktverzerrenden staatlichen Beihilfen entgegenzuwirken, besteht darin, Art und
Umfang dieser MaRnahmen zu verstehen. Was wissen wir Uber staatliche Beihilfen?

Landwirtschaft

Ende der 1980er Jahre entwickelte die OECD eine Methode, um staatliche Beihilfen in der Landwirtschaft
zu erkennen und ihren Umfang zu schatzen. Dadurch erhielten die Regierungen die notwendigen Infor-
mationen, um mit dem Abbau der eklatantesten Formen handelsverzerrender Beihilfen zu beginnen. Zu-
gleich wurde die Landwirtschaft zum ersten Mal Gegenstand internationaler Handelsregeln. Dies flihrte zu
einer Reduzierung der staatlichen Beihilfen, insbesondere in einigen OECD-Landern, fir die alle multi-
lateralen Disziplinen galten, und verringerte die Handelsverzerrungen. Die Reformanstrengungen in
diesem Bereich sind heute jedoch im OECD-Raum weitgehend zum Stillstand gekommen, und es gibt
noch viel zu tun. Auflerdem haben einige grolRe aufstrebende Volkswirtschaften ihre Stutzungsmaf-
nahmen fir Landwirte erhéht, wenn auch von einer niedrigen Basis ausgehend. Zudem greifen sie
tendenziell starker auf Malnahmen zuriick, die besonders marktverzerrend sind (OECD, 2019a).

In der Landwirtschaft belaufen sich die staatlichen Beihilfen in den 53 im OECD-Monitoring erfassten
Landern' (auf die 74% der globalen Wertschépfung des Sektors entfallen) derzeit auf iiber 700 Mrd. USD
pro Jahr (Figure 2.1). Nur ein Viertel dieser Beihilfen ist fur allgemeine Dienstleistungen (wie Forschung und
Entwicklung) oder fir die Verbraucher (z.B. in Form von Lebensmittelbeihilfen) bestimmt; drei Viertel
(530 Mrd. USD) gehen direkt an die Erzeuger. Und von diesen 530 Mrd. USD flieRen mehr als zwei Drittel in
Beihilfen mit besonders verzerrender Wirkung. Dazu gehoéren agrarpolitische MaRnahmen, die die Inlands-
preise Uber das Weltmarktniveau steigen lassen (Marktpreisstlitzung), indem die Einfuhr billigerer wett-
bewerbsfahiger Waren durch Marktzugangsschranken verhindert wird. Zugleich wenden einige aufstrebende

' Die in diesen Schatzungen beriicksichtigten Lander sind die OECD-Mitglieder, die nicht der OECD angehérenden EU-Mitgliedstaaten sowie
zwolIf aufstrebende Volkswirtschaften (Argentinien, Brasilien, China, Costa Rica, Indien, Kasachstan, Kolumbien, die Philippinen, die Russische
Foderation, Stdafrika, die Ukraine und Vietnam).
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Volkswirtschaften MalRnahmen an, die die Erzeugerpreise im Verhaltnis zum internationalen Markt-
preisniveau senken, wodurch den Erzeugern in diesen Landern eine implizite Steuer von rd. 83 Mrd. USD
jahrlich aufgeburdet wird.

Figure 2.1. Support to agriculture, 2016-18
USD billion per year, 2016-18
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75% of all support to Agriculture Consumerg
goes to producers individually 10%

69% of all transfers to/from producers

in the form of most distorting meaures: Other Other support
MPS - 60% producer support to agriculture

Source: OECD (2019a), Agricultural Policy Monitoring and Evaluation 2019, OECD Publishing, Paris; OECD Agriculture statistics (database).

Industrie

Waéhrend die Frage der Beihilfen fUr die Landwirtschaft bereits umfassend untersucht wurde, stehen die
Beihilfen fir die Industrie erst seit Kurzem im Blickpunkt des Interesses. Uber Art und Umfang dieser
Beihilfen ist deutlich weniger bekannt. Die begrenzten vorliegenden empirischen Befunde deuten darauf
hin, dass Beihilfen im Verarbeitenden Gewerbe Ublich sind, dass sie umfangreich sind und dass sie auf
den internationalen Markten eine sehr verzerrende Wirkung haben. Diese Stitzungsmafinahmen nehmen
verschiedene Formen an: Das Spektrum reicht von der hinreichend bekannten Subventionierung von Vor-
leistungen bis hin zu weniger transparenten und schwerer zu messenden Beihilfen, die Gber das Finanz-
system laufen. Letzteres wird beispielsweise in einer neueren OECD-Studie Uber die Wertschépfungskette
von Aluminium beschrieben (Figure 2.2; OECD, 2019b).

Die Studie zur Aluminiumwirtschaft und die neuen Arbeiten zur Halbleiterindustrie (OECD, erscheint dem-
nachst) verdeutlichen, welche wichtige Rolle die Uber staatliche Unternehmen erfolgende Subventionierung
durch Zentralregierungen und nachgeordnete Gebietskdrperschaften spielt. Diese Beihilfen sind komplex
und umfassen zinsbeglnstige Kredite von staatseigenen Banken, Beteiligungen staatlicher Investment-
fonds in Unternehmen zu glnstigeren als den Marktbedingungen (die ihrerseits Kanale fiir andere Formen
von Beihilfen schaffen, wie beispielsweise implizite Staatsgarantien und Finanzhilfen bei Ubernahmen oder
Kapazitatserweiterungen) sowie verschiedene Vorleistungen (z.B. Strom), die von staatlichen Versorgungs-
betrieben und Zulieferern zu unterhalb des Marktniveaus liegenden Preisen zur Verfigung gestellt werden.
Diese Formen von Beihilfen sowie generell eine Aufweichung der Grenzen zwischen Wirtschaft und Staat
kdnnen es schwierig machen, einzelne Beihilfemallnahmen klar zu erkennen.
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Figure 2.2. Government support for 17 of the largest firms in the aluminium value chain

By type of support
USD million, current
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Note: Below-market borrowings under Tier 1 are estimated by comparing actual interest rates paid by firms with a market benchmark that
comprises a risk-free base rate and spreads reflecting the risk profile of USD-denominated debts, taking into account individual company credit
ratings. Tier 2 further considers the risk profile of debts denominated in the local currency (e.g. the Chinese yuan or the Indian rupee). Tier 3
considers the additional interest that would have been charged absent the implicit government guarantee enjoyed by some firms. Data for two
firms in the sample (SPIC and QPIG) are for the period 2012-16.
Source: OECD (2019b), “Measuring Distortions in International Markets: The Aluminium Value Chain®, OECD Trade Policy Papers, No. 218,
OECD Publishing, Paris.
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Die Effekte der Beihilfen fir die Industrie werden Uber die gesamte Wertschopfungskette weitergegeben,
die sich Uber verschiedene Branchen und Lander erstreckt. Ma3nahmen, die die Kapitalkosten senken und
Anreize setzen, die Produktionskapazitaten starker auszuweiten als angesichts der Marktbedingungen
erforderlich, verzerren globale Markte. Zudem koénnen sie die Zulieferer begunstigen, die die Ausrtstungen
fur diese Produktionsanlagen liefern. Subventionierte Vorleistungen fir Aluminiumhitten kénnen sich auch
in billigeren Produkten in nachgelagerten Bereichen niederschlagen, die dann genutzt werden, um Autos,
Flugzeuge und Hochspannungsleitungen zu bauen. In einer von globalen Wertschopfungsketten gepragten
Welt muss bertcksichtigt werden, wie sich die Beihilfen entlang der Lieferkette summieren. Beihilfen wirken
sich also nicht nur auf bestimmte Branchen aus, sondern auf das gesamte Handelssystem. Deshalb sind
politische Lésungen erforderlich, die die Frage umfassend angehen.

Nicht alle produktionsbezogenen Stiitzungsmalnahmen sind gleich schadlich. Es kann gute politische
Grinde fur gezielte Beihilfen geben, wenn sie Marktversagen beheben (wie dies beispielsweise Forder-
mafnahmen fir die Grundlagenforschung tun). Um zu bestimmen, welche Beihilfemalinahmen diese
Kriterien erflullen, und welche schadlich und marktverzerrend sind, bedarf es Informationen. Ein entschei-
dender erster Schritt ist folglich Transparenz: Nur Analysen, die auf hinreichenden Informationen beruhen,
kénnen helfen, zwischen positiven Formen von Beihilfen und schadlicheren MalRnahmen zu unter-
scheiden. Eine gute Informationsbasis ist auch Voraussetzung fiir sachlich fundierte politische Diskus-
sionen dartber, wie mit staatlichen Beihilfen am besten zu verfahren ist, insbesondere im Handelskontext.
Vor allem im Bereich der Industriesubventionen mangelt es jedoch an Transparenz, insbesondere wenn
es um komplexe Formen von Beihilfen geht. Dies ist nicht nur auf eine unzureichende Offenlegung seitens
der Regierungen zurtickzufuihren, sondern auch darauf, dass es schwierig ist, derartige Beihilfen ohne
klare Markt-Benchmarks zu messen.
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Was kann getan werden, um staatliche Beihilfen zu regein?

Um marktverzerrenden staatlichen Beihilfen effektiv entgegenwirken zu kénnen, bedarf es Regeln in
Bezug auf vier Aspekte:

Transparenz (um das ,was‘, ,wie, ,wann® und ,wo* der Beihilfen zu verstehen): Dies ist der Aus-
gangspunkt fur alle Anstrengungen zur Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen. Regeln
setzen objektive und vergleichbare Informationen tber Art und Umfang der staatlichen Beihilfen
voraus. Im Agrarbereich tragt das Monitoring der OECD dazu bei, die verschiedenen Stutzungs-
formen klar zu definieren und im Landervergleich und Zeitverlauf einheitlich zu messen. Eine
ahnliche Transparenz ist auch bei den staatlichen Beihilfen fir die Industrie erforderlich.

Vorhersehbarkeit (d.h. die Gewissheit, dass die Beihilfen nicht noch weiter erhéht werden): Eine
Untersuchung der Art und des Umfangs der bestehenden Beihilfen macht es mdglich, Regeln zu
entwickeln, die gewahrleisten, dass das aktuelle Beihilfeniveau nicht tGberschritten werden kann.
Dies kann entscheidend dazu beitragen, einen schadlichen Subventionswettlauf zu verhindern.

Verringerung (Abbau der eklatantesten Formen und Einddmmung anderer Formen): Die ver-
schiedenen Beihilfen unterscheiden sich in ihren Auswirkungen auf Markte und Handel. Vorrangig
gilt es, diejenigen MalRnahmen zu erkennen und abzubauen, die besonders schadliche Aus-
wirkungen auf die internationalen Markte haben. Dies ist angesichts der vielfaltigen Formen, die
Beihilfen in der Industrie annehmen kénnen, kein leichtes Unterfangen.

Vermeidung (fir Branchen und Subventionsgeber der Zukunft): Die Festschreibung der
bestehenden Beihilfen auf ihrem aktuellen Niveau bzw. deren Verringerung kann heute fur einen
faireren Wettbewerb sorgen. Es ist aber auch wichtig, durch wirksame Regeln zu verhindern, dass
neue Akteure in neuen Branchen neue handelsverzerrende Manahmen anwenden.

Einige dieser Ziele kdnnen bilateral erreicht werden. Um alle vier Kriterien in allen Branchen zu erftillen, sind
jedoch multilaterale Regeln erforderlich. Der entscheidende erste Schritt ist Transparenz — und das gilt nicht
nur fur die Ausarbeitung von Regeln. Ohne Transparenz im Hinblick auf die Art und den Umfang der staat-
lichen Beihilfen werden sich die Unternehmen mit neuen Investitionen zuriickhalten. Die Unsicherheit in der
Handelspolitik beeintrachtigt das globale Wachstum. Wenn es jedoch nicht gelingt, einige der eigentlichen
Ursachen der derzeitigen Handelsspannungen zu beheben, erhéht sich zudem die Unsicherheit Gber das
kinftige Umfeld, was die Unternehmensinvestitionen und letztlich wieder das Wachstum bremsen wird.
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Fokuspapier 2: Der Niedriginflationsfalle
entkommen?

Trotz des langen Wirtschaftsaufschwungs und obwohl ein breites Spektrum an Indikatoren, darunter die
OECD-Messgrofien der Arbeitslosigkeitslicke, auf einen geringen Angebotsiiberhang am Arbeitsmarkt hin-
deuten, verharrt die Inflation in vielen OECD-Landern, allen voran den Landern des Euroraums und Japan, auf
niedrigem Niveau (Figure 2.3). Diese Entwicklung scheint im Widerspruch zu einer herkdbmmlichen Phillips-
Kurve zu stehen, wie sie zum traditionellen Instrumentarium der makrodkonomischen Analyse gehort. Einer
solchen Phillips-Kurve zufolge sollte sich die Inflation nach Abbau der Kapazitatsiberhange der ,erwarteten®
Inflation nahern, die gewdhnlich beim oder nahe beim Inflationsziel der Zentralbank verankert ist.2 Der ab-
weichende Kurvenverlauf ist schwer zu erklaren, und es gibt dazu verschiedene Hypothesen, u.a. dass der
Angebotsiiberhang am Arbeitsmarkt nicht richtig gemessen wird. In diesem Fokuspapier werden zwei
mogliche Erklarungen naher untersucht: zum einen, dass die Uber einen langeren Zeitraum niedrige Inflation
dazu geflihrt hat, dass die Inflationserwartungen deutlich unter die Inflationsziele der Zentralbanken gesunken
sind; zum anderen, dass die Reaktion der Inflation auf Kapazitatsiiberhange nicht linear verlauft. Zusammen
wirden diese beiden moglichen Erklarungen bedeuten, dass in einigen Landern, insbesondere in Japan und
dem Euroraum, neue Politikmalinahmen erforderlich waren, um der Niedriginflationsfalle zu entkommen.

Figure 2.3. In many countries core inflation remains low despite closed unemployment gap
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Note: The scatter plot shows the deviation of annual core inflation in 2019Q2 from the inflation target plotted against OECD estimate of the
unemployment gap averaged over the year to 2019Q2 (where a positive number indicates over-heating of the labour market). The inflation
puzzle is then illustrated by the preponderance of countries in the south east quadrant. For countries where the target is a range, the mid-point
is assumed, and for all euro area countries, the target is assumed to be 2% per annum, although formally the target is specified as being close
to, but just below, 2% for the area as a whole. Euro area countries are distinguished from other countries by the use of a different colour.
Source: OECD calculations.
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! Die in diesem Papier besprochenen Fragen werden in Turner et al. (2019) auf der Basis empirischer Analysen
geschatzter Phillips-Kurven-Beziehungen fir alle OECD-Lander ausfuhrlicher erortert.

2 Wie schwer das in letzter Zeit beobachtete Niedriginflationsphanomen zu erklaren ist, bestatigt eine aktuelle Studie der
EZB, der zufolge keines der 550 verschiedenen Phillips-Kurve-Modelle fir den gesamten Euroraum in der Lage ist, die
seit Mitte 2017 im Euroraum beobachteten niedrigen Inflationsergebnisse zu erklaren (Bobeica und Sokol, 2019).
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Absinken der Inflationserwartungen

Am Beispiel von Japan zeigt sich, welche Gefahren drohen, wenn zugelassen wird, dass sich die Inflations-
erwartungen auf einem sehr niedrigen Niveau verfestigen. Eine vor Kurzem auf Branchenebene durchgefiihrte
Studie kommt zu dem Schluss, dass Japan im Vergleich zu anderen Landern einen Sonderfall darstellt, weil
dort von vornherein von unveranderten Preisen ausgegangen wird, sodass die erwartete Inflation im
Wesentlichen bei null liegt (Watanabe und Watanabe, 2018). Dies wird in geschatzten Phillips-Kurven fur
Japan bestatigt. Obwohl die Einfihrung des Inflationsziels von 2% im Jahr 2013 die Inflationsentwicklung
beeinflusst zu haben scheint, war der Effekt offenbar nur von vortibergehender Dauer und ist seit 2015 kaum
mehr wahrnehmbar.

Empirische Untersuchungen legen den Schluss nahe, dass eine sogenannte ,Abweichungsvariable®, die
vergangene Phasen anhaltender Unter- oder Uberschreitung des Inflationsziels erfasst, die jingsten Infla-
tionsentwicklungen in den meisten OECD-Landern erklaren hilft. Dieses Konzept der Abweichung liefert
bessere empirische Ergebnisse als die Erhebungsdaten von Prognoseinstituten, die in empirischen
Arbeiten haufiger als Naherungsvariablen fur die Inflationserwartungen eingesetzt werden. Die Erganzung
anderer potenzieller Bestimmungsfaktoren der Inflation um einen Abweichungseffekt hat auch klare Politik-
implikationen, da dies direkt Aufschluss gibt Gber ,das Risiko [...], dass eine Uber einen zu langen Zeitraum
niedrige Inflation sich in den Inflationserwartungen festsetzen kénnte“ (Draghi, 2014). Die Starke des
Abweichungseffekts deutet darauf hin, dass die Inflationserwartungen in den meisten Landern des
Euroraums tatsachlich unter die Zielvorgabe abgesunken sind.

Figure 2.4. Simulation of the Great Recession unemployment shock on euro area inflation
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Note: The chart compares the simulation properties of the two estimated Phillips curves for the euro area to the unemployment gap shock
experienced following the Great Recession, which is here taken to be exogenous. In the first simulation, represented by the red line, inflation
expectations are anchored on the inflation target assumed to be 2% per annum. In the second simulation, represented by the blue line,
expectation deviate from the target as a result of persistent deviations of core inflation from the target where the magnitude of this effect is
determined by estimation.

Source: OECD calculations.
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Welche Rolle die Variable der Zielabweichung spielt, 1asst sich anhand von Simulationen der Reaktion der
Inflation im Euroraum auf die Arbeitslosigkeitsllicke nach der GrolRen Rezession mit und ohne Abweichungs-
effekt veranschaulichen (Figure 2.4). In der ersten Simulation sind die Inflationserwartungen beim Inflations-
ziel verankert, das mit 2% pro Jahr angesetzt wird. In der zweiten Simulation werden bei den Inflations-
erwartungen auch dauerhafte Abweichungen der Inflation von der Zielvorgabe beriicksichtigt, die in einem
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geschatzten Abweichungseffekt zum Ausdruck kommen. Wahrend der urspringliche, d.h. kurzfristige, Infla-
tionsriickgang in den beiden Simulationen recht ahnlich verlauft, zeigen sich bei den langfristigen Effekten
deutliche Unterschiede. In der ersten Simulation kehrt die Inflation mehr oder minder rasch zur Zielvorgabe
zurlick, sobald die Arbeitslosenquote wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht hat. In der zweiten Simulation hin-
gegen, die die tatsachliche Entwicklung besser abbildet, fiihrt die dauerhafte Unterschreitung des Inflations-
ziels zu einem Absinken der Inflationserwartungen. Die Inflation verharrt selbst nach Ruckkehr der Arbeits-
losigkeit zu ihrem Ausgangsniveau unter der Zielvorgabe.

Anhaltspunkte fiir nichtlineare Effekte

Die Phillips-Kurve modelliert in der Regel lineare Zusammenhange zwischen einer Messgrée des Kapazi-
tatslberhangs und der Inflation. Einige Forscher haben aber auch die Mdglichkeit untersucht, dass die
Phillips-Kurve nicht linear verlauft. Ein nichtlinearer Verlauf kénnte namlich teilweise erklaren, warum die
Inflation schwach geblieben ist. Die Nichtlinearitdt kann von der Inflation selbst oder vom Umfang der
Kapazitatsiiberhdnge abhangig sein.

Von der Inflation abhédngige Nichtlinearitét

Die geringe Reagibilitdt der Inflation auf die Arbeitslosigkeit in einem Niedriginflationsumfeld kénnte auf
Abwartsrigiditaten bei den Nominalldhnen zuriickzufihren sein. Weigern sich Arbeitnehmer, Nominallohn-
kirzungen hinzunehmen, durften Kapazitatsiberhdnge in einem Umfeld bereits niedriger Inflation
geringere Auswirkungen auf die Preise haben. Diese Form der Nichtlinearitat I&sst sich schwer stichhaltig
nachweisen, da die Inflation in den meisten OECD-Landern nur Uber einen verhaltnismafig kurzen Zeit-
raum sehr niedrig war. Japan stellt allerdings eine bedeutende Ausnahme dar, da das Land Uber eine
wesentlich langere Niedriginflationserfahrung verfiigt. Die Analysen bestatigen hier eindeutig, dass bei
einer Kerninflation von unter 1% pro Jahr Abwartsrigiditdten bestehen. Ware diese Form der Abwarts-
nominallohnrigiditat in anderen Landern weit verbreitet gewesen, kdnnte sie teilweise erklaren, warum die
Inflation nach der GroRen Rezession nicht stérker gesunken ist. Sie kénnte z.T. auch erklaren, warum die
Inflation seither nur langsam wieder gestiegen ist. Die langsame Zunahme der Inflation kdnnte ihre
Ursache darin haben, dass es den Unternehmen unmittelbar nach der GroRen Rezession nicht mdglich
war, die Realldhne zu senken, weshalb sie sich in der Erholungsphase mit Lohnerhéhungen zurtickhielten.

Von den Kapazitidtsiiberhangen abhéangige Nichtlinearitat

Eine weitere potenzielle Form der Nichtlinearitat in der Phillips-Kurve kann durch Kapazitatsengpasse ent-
stehen, die der Kurve in Bezug auf den Effekt von Kapazitatsiiberhdngen einen konvexen Verlauf verleihen
und die Reagibilitdt der Inflation auf negative Produktions- oder Arbeitslosigkeitsliicken verringern (Clark und
Laxton, 1995; Macklem, 1997). In einem gedrlckten konjunkturellen Umfeld kénnen Kapazitdtsiberhange es
den Unternehmen ermdglichen, eine steigende Nachfrage zu decken, ohne die Preise abrupt erhdhen zu
missen. In starken Expansionsphasen diirften Kapazitatsengpasse und steigende Grenzkosten die Unter-
nehmen dagegen schneller dazu veranlassen, die Preise zu erhéhen. Im Zuge einer sich festigenden Konjunk-
turbelebung kénnte die Reagibilitat der Inflation auf Kapazitatsiberhange also zunehmen, was der Phillips-
Kurve eine konvexe Form verleihen wirde. Eine Analyse zahlreicher in den vergangenen zwanzig Jahren
verdffentlichter Studien ergibt, dass die Steigung der Phillips-Kurven in Boomphasen zwei- bis dreimal steiler
ist als in Rezessionsphasen (St-Cyr, 2018). Eine Anpassung der Spezifikation einer Basis-Phillips-Kurve, um
nicht lineare Effekte der Arbeitslosigkeitsliicke zu beriicksichtigen, ergibt fir die grofiten OECD-Volks-
wirtschaften einen von Form und Gréfenordnung her ahnlichen nichtlinearen Verlauf.

Da die Effekte der Arbeitslosigkeitslicke in linearen Phillips-Kurven nur in sehr geringem Mafie zum Tragen
kommen, dirften zwei- bis dreimal starkere Effekte in Boomphasen flr die Politik nicht unbedingt Anlass zur
Besorgnis sein. Diese Schlussfolgerung wird durch einen ganzlich anderen Analyseansatz gestutzt, den Babb
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und Detmeister (2017) verfolgen. Unter Verwendung von Metropolraumdaten finden sie starke statische Belege
fur einen nichtlinearen Verlauf der Phillips-Kurve fur die Vereinigten Staaten, berechnen aber auch, dass sich
die Auswirkungen der Inflation ,in den kommenden beiden Jahren nur geringfligig vom linearen Kurvenverlauf
unterscheiden®.

Zusammenfassung und maogliche Politikimplikationen

Anhaltend niedrige Inflationswerte lassen — insbesondere angesichts der nahe beim Vorkrisenniveau liegenden
Arbeitslosigkeit — die Beflrchtung aufkommen, dass sich die lange Niedriginflationsphase bereits in den
Inflationserwartungen verfestigt hat, vor allem in den Eurolandern und in Japan. Modelle, bei denen die
Mdglichkeit berlcksichtigt ist, dass eine anhaltende Unterschreitung des Inflationsziels ein Absinken der
Inflationserwartungen zur Folge hat, legen den Schluss nahe, dass die Inflationserwartungen in vielen Landern
des Euroraums eher nahe bei 1% als bei 2% liegen konnten. Der Euroraum durfte solchen Risiken gegenuber
besonders anfallig sein, da die Verpflichtung auf das Inflationsziel fir den gesamten Euroraum und nicht fur
einzelne Lander gilt. Eine nicht hinreichend enge Integration der Produkt- und insbesondere der Arbeitsmarkte
im Euroraum kann bewirken, dass sich eine dauerhaft niedrige Inflation in einem Land leichter in den Inflations-
erwartungen dieses Lands niederschlagt, als wenn es ein explizites nationales Inflationsziel gabe. Dieses
Absinken der Inflationserwartungen gibt Anlass zur Sorge. Da die nhominalen Zinssatze nahe an ihren effektiven
Untergrenzen liegen, hat eine anhaltend niedrige Inflation zur Folge, dass die Realzinsen auf einem hdheren
Niveau verharren, als dies sonst der Fall ware. Dies kdnnte erklaren, warum die Konjunkturerholung in einigen
Landern so verhalten verlauft. Sollte es zu einem weiteren starken negativen Nachfrageschock kommen, ware
der Spielraum fir eine Senkung der nominalen Zinssatze im Rahmen der konventionellen Geldpolitik zudem
stark eingeschrankt.

Figure 2.5. Simulated effect on euro area core inflation of the Great Recession and hypothetical
recovery based on non-linear Phillips curve
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Note: The chart simulates an estimated non-linear euro area Phillips Curve to the unemployment gap shock experienced following the Great
Recession followed by a hypothetical recovery where the unemployment gap is treated exogenously. Inflation is anchored by expectations,
which are initially equal to the inflation target (assumed to be 2%) but also influenced by persistent deviations of core inflation from the target.
The estimated non-linearity allows for the possibility that inflationary effects of a positive unemployment gap are larger than the disinflationary
effect of a negative unemployment gap.

Source: OECD calculations.

StatLink s https://doi.org/10.1787/888934044898
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Aus einer linearen Phillips-Kurve, die der Logik folgt, dass eine anhaltende Unterschreitung des Inflationsziels
zu einer Abwartskorrektur der Inflationserwartungen fuhrt, ware streng genommen der Uberraschende Schluss
zu ziehen, dass ein ,Grof3er Boom*“ gleichen Umfangs wie die ,GroRe Rezession* notwendig ware, um die
Inflationswartungen mittelfristig wieder zu verankern. Allerdings legen Nichtlinearitaten im Verlauf der Phillips-
Kurve — der Inflationseffekt positiver Liicken ist starker als der (schwache) Disinflationseffekt negativer Licken
— den Schluss nahe, dass eine maRigere Phase der Konjunkturtiberhitzung erforderlich sein kdnnte. Dies ver-
anschaulicht die Simulation einer Phillips-Kurve fur den Euroraum unter Berlcksichtigung derartiger
Nichtlinearitaten (Figure 2.5). Japan befindet sich in einer dhnlichen, aber extremeren, Situation. Hier sind die
Inflationserwartungen stérker verfestigt und liegen noch weiter unter dem amtlichen Zielwert. Daher ist dort
wahrscheinlich eine langere Phase der Uberhitzung erforderlich, damit die Inflationserwartungen wieder steigen
kénnen. Zudem bedarf es wohl einer klareren Kommunikation tber die Dauerhaftigkeit der Verpflichtung auf
das Inflationsziel als derzeit der Fall.
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Fokuspapier 3: Den Politikmix im Euroraum
neu ausrichten

Da das BIP-Wachstum im Euroraum den Projektionen zufolge langer schwach bleiben wird und die
Abwartsrisiken weiter zunehmen, sind zusatzliche PolitikmaRnahmen erforderlich, um die Nachfrage kurz-
fristig zu stutzen und die Wachstumsaussichten auf mittlere Sicht zu verbessern. In den Jahren nach der
Finanz- und Eurokrise war die Geldpolitik das wichtigste Politikinstrument zur Stlitzung der Nachfrage. Mit
einer Neuausrichtung des Politikmix im Euroraum ware es mdglich, wirkungsvoller zur makro-
Okonomischen Stabilisierung beizutragen und die Risiken fir die Finanzstabilitdt zu verringern, die aus
einer Uber einen langeren Zeitraum sehr akkommodierend ausgerichteten Geldpolitik resultieren.

Um dies zu veranschaulichen, werden in diesem Papier die Ergebnisse von Simulationen zusammengefasst,
die die Auswirkungen von zwei verschiedenen Ansatzen im Euroraum gegenuberstellen. Dabei handelt es
sich einerseits um eine ldngere Phase quantitativer Lockerung (quantitative easing — QE) und andererseits
um einen alternativen Politikmix, der einen aktiveren Einsatz der Fiskalpolitik, ehrgeizigere strukturpolitische
MafRnahmen und eine schwachere Zunahme der geldpolitischen Akkommodierung kombiniert.

Im Szenario, das sich nur auf die quantitative Lockerung stitzt (einfaches QE-Szenario) sinkt die Laufzeit-
pramie auf 10-jahrige Staatsanleihen im Euroraum Uber einen langeren Zeitraum, wobei die EZB-
Schatzungen der Effekte des Programms zum Ankauf von Vermoégenswerten zugrunde gelegt werden
(nach dessen Ausweitung auf Staatsanleihen im Jahr 2015) (Eser et al., 2019). In der Héchstphase, in den
Jahren 3 bis 5 der Simulationsrechnung, ist die Laufzeitpradmie um 100 Basispunkte niedriger als im Basis-
szenario. Anschlielend klingt dieser Effekt langsam ab. Aulerdem werden die Leitzinsen im Euroraum
funf Jahre lang konstant gehalten. Der Effekt der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte
(GLRG), die neben dem Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten in den letzten Jahren durchgefiihrt
wurden, um die Kreditvergabe der Banken an den Privatsektor zu stiitzen, wird ebenfalls berticksichtigt
(wenn auch unvollkommen). Dazu werden die Hypothekenzinsen fiir finf Jahre — zusatzlich zum Effekt
des Laufzeitpramienschocks auf die Kreditzinsen im Privatsektor — um weitere 100 Basispunkte verringert.

Das alternative kombinierte Politikszenario umfasst die folgenden MalRnahmen:

e Alle Eurolander erhdhen die offentlichen Investitionen flnf Jahre lang um %% des BIP. Dadurch
wird der gro3e und andauernde Rickgang der Offentlichen Investitionen nach der Finanzkrise aus-
geglichen (Blanchard, 2019). Die gesamtstaatlichen Nettoinvestitionen (Investitionen abziiglich
Abschreibungen) lagen im Euroraum 1999-2008 bei durchschnittlich rd. 0,7% des BIP pro Jahr,
sind seit 2013 aber auf null zurtickgegangen. In Landern wie Deutschland, den Niederlanden, der
Slowakischen Republik und den baltischen Staaten besteht Spielraum, eine solche Politik durch
die Ausgabe zusatzlicher Schuldtitel umzusetzen. Das nominale Defizit dieser Lander liegt deutlich
unter 3% des BIP und ihr Schuldenstand befindet sich auf einem Abwartspfad. Andere Lander,
darunter Frankreich, Italien, Spanien und Belgien, haben weniger Spielraum fiir eine Lockerung
der Fiskalpolitik, weil ihnre Haushaltsdefizite und Staatsschuldenquoten nach wie vor hoch sind. In
diesen Landern werden die zusatzlichen o6ffentlichen Investitionsausgaben vollstandig durch
héhere direkte Steuern gegenfinanziert, sodass der Ex-ante-Haushaltseffekt neutral ist.

e Alle Lander fihren produktivitatssteigernde Strukturreformen durch, die das Wachstum der Ge-
samtfaktorproduktivitat (GFP) tiber einen Zeitraum von fiinf Jahren um 0,2 Prozentpunkte pro Jahr
erhdéhen. Das um 1% hdhere GFP-Niveau wird anschlielend dauerhaft beibehalten. Diese Refor-
men gleichen die seit der Krise im Euroraum verzeichnete und u.a. auf den nachlassenden
Reformeifer zuriickzufiihrende Verlangsamung des Wachstums der GFP und des Potenzial-
wachstums teilweise aus (OECD, 2018).
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Die quantitative Lockerung fallt schwacher aus, sodass die Laufzeitpramie auf 10-jahrige Staats-
anleihen in der Hochstphase nur um 50 Basispunkte sinkt, wobei sich das Profil des Schocks im
Zeitverlauf ahnlich darstellt wie im einfachen QE-Szenario. Die Leitzinsen werden wieder finf Jahre
lang konstant gehalten. Bei der Beriicksichtigung der GLRG wird von einem proportional geringeren
Effekt ausgegangen. Danach wird bei der Ausrichtung der Geldpolitik den langerfristigen angebots-
seitigen Nutzeffekten Rechnung getragen, die sich aus den verstarkten Strukturreformen ergeben.
Durch Forward Guidance wird dazu beigetragen, dass die Zinssatze langer niedrig bleiben kénnen.

Figure 2.6. The impact of alternative policy approaches in the euro area

Differences from baseline

A. Real GDP, euro area B. Consumer price level, euro area
% Per cent difference from baseline % Per cent difference from baseline
2.0 |:| QE 2.0
1.8 - Combined policies 1.8
1.6 16 [ qE
1.4 1.4 - Combined policies
1.2 1.2
1.0 1.0
0.8 0.8
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0
Year 1 Year 2 Year 5 Long-run Year 2 Year 3 Year 5
C. Government debt to GDP, euro area D. Asset prices after five years
% pts Percentage points difference from baseline % Per cent difference from baseline
p
2 16 g o
1 _. 14 - Combined policies
0 12
I:- 1
-1 D O
8
-2
3 QE 6
Combined policies 4
-4 2
-5 0o —

Year 1 Year 2 Year 5 Year 10 Long-run House prices Equity prices

Note: See text for details of the shocks applied in the QE and combined policy scenarios.
Source: OECD calculations using the NiGEM global macroeconomic model.

StatLink Su=rw https://doi.org/10.1787/888934044917

Die Simulationen basieren auf dem globalen makrookonomischen Modell NiGEM. Fir das einfache QE-
Szenario und das kombinierte Szenario ist Folgendes festzustellen:

Nach funf Jahren sind die Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Produktion des Euroraums und
das Preisniveau in beiden Szenarien sehr dhnlich und entsprechen weitgehend den von Hammer-
mann et al. (2019) angestellten Schatzungen der Effekte der von der EZB seit Mitte 2014 durchge-
fuhrten unkonventionellen geldpolitischen MalRnahmen. Das BIP des Euroraums erhéht sich ge-
genuber dem Basisszenario um rd. 1%4% (Figure 2.6, Teil A) und das Verbraucherpreisniveau liegt
um 1,7-1,9% hoher (Figure 2.6, Teil B), wobei die Effekte des kombinierten Politikmix jeweils
geringfligig starker sind.

Kurzfristig hat der kombinierte Politikmix eine deutlich starkere Wirkung. Zurlickzuflhren ist dies
auf den direkten Effekt der hoheren offentlichen Investitionen auf das BIP, die Zeitverzégerung,
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mit der die Geldpolitik normalerweise ihre volle Wirkung entfaltet (selbst in einem Modell mit zu-
kunftsorientiertem Verhalten), sowie die Effekte der Strukturreformen, die infolge der akkommo-
dierenden makrodkonomischen Politik teilweise schon friher zum Tragen kommen.

e Der Effekt der quantitativen Lockerung auf die Produktion klingt im Zeitverlauf allmahlich ab,
wahrend das BIP des Euroraums im kombinierten Szenario aufgrund des héheren GFP-Niveaus
und eines leichten Impulses fiir den 6ffentlichen Kapitalstock langfristig (nach 15 Jahren) um knapp
Uber 1% hoher ist.

e Im kombinierten Szenario verharrt die Schuldenquote des Euroraums selbst bei einer finf Jahre
andauernden fiskalischen Expansion aufgrund des héheren nominalen BIP und der niedrigeren
Schuldendienstkosten einige Jahre unter dem Niveau des Basisszenarios (Figure 2.6, Teil C). Im
einfachen QE-Szenario flhrt der starkere Ruckgang der Zinsen auf Staatsanleihen jedoch zu
einem starkeren Rickgang der Schuldendienstkosten.

e Die Vermdgenspreise sind im Szenario des kombinierten Politikmix deutlich niedriger als in dem
Szenario, in dem nur auf die Geldpolitik gesetzt wird (Figure 2.6, Teil D). Die potenziellen Risiken fur
die Finanzstabilitédt sind daher geringer. In beiden Szenarien steigen die Einkommen der privaten
Haushalte und die Unternehmensgewinne, im einfachen QE-Szenario fallt die Reaktion der Vermo-
genspreise aufgrund des starkeren Riickgangs der langfristigen Zinssatze allerdings starker aus.

Insgesamt deuten diese Ergebnisse darauf hin, dass ein ausgewogener Politikmix im Hinblick auf die
makrodkonomische Stabilisierung effektiver ist als ein Ansatz, der nur auf der Geldpolitik basiert. Diese
Erkenntnis ist zum jetzigen Zeitpunkt besonders relevant. Im Euroraum ist ein gut konzipierter Mix aus
landerspezifischen fiskal- und strukturpolitischen Malinahmen in Verbindung mit weiterhin niedrigen
Zinssatzen erforderlich, wenn die Wachstumsaussichten dauerhaft verbessert werden sollen.

Die Simulationen beleuchten zugleich die Politikoptionen, fir die man sich im Euroraum 2014-2015 hatte
entscheiden kdnnen. Damals wurde die Hauptlast der makro6konomischen Stabilisierung der Geldpolitik
Ubertragen. Viele Lander, darunter Deutschland, hatten jedoch damals schon Spielraum, die Fiskalpolitik
zu lockern, da ihre Haushaltsdefizite niedrig waren und ihre Schuldenquoten sich auf einem Abwartspfad
befanden. Ware im Euroraum in dieser Zeit ein ausgewogener Politikmix umgesetzt worden, hatte der
Impuls auf die Vermdgenspreise verringert werden kénnen, der von einem Uber einen langeren Zeitraum
sehr akkommodierend ausgerichteten geldpolitischen Kurs ausgeht. Ein solcher ausgewogener Politikmix
hatte nicht zu einem deutlichen Anstieg der o6ffentlichen Verschuldung gefiihrt und hatte zudem den
Lebensstandard langerfristig erhoht, was die Geldpolitik allein nicht erreichen kann.
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Fokuspapier 4: Im Fall eines tieferen
Abschwungs bedarf es globaler
Politikzusammenarbeit

Das Weltwirtschaftswachstum hat sich in den letzten 18 Monaten erheblich verlangsamt. Falls Abwartsrisiken
eintreten und das Wachstum starker nachgibt als derzeit angenommen, werden sich die Regierungen der
Herausforderung gegenubersehen, einer erheblichen Konjunkturschwache entgegenwirken zu mussen,
obwohl dafiir in den einzelnen Landern kaum Handlungsspielraum vorhanden ist. In der hier zusammen-
gefassten Analyse wird daher beispielhaft die Wirkung eines Pakets konzertierter MalRnahmen der G20-
Volkswirtschaften untersucht. Vorbild sind die Malnahmenpakete, die nach den G20-Gipfeln von
Washington und London 2008 und 2009 — auf dem Hohepunkt der weltweiten Finanzkrise — umgesetzt
wurden.

Dieser Analyse zufolge erhdht konzertiertes Handeln mit zeitnahen fiskal- und geldpolitischen Impulsen
und erneuten Strukturreformanstrengungen in allen Landern die Chancen, das Wachstum zu beleben und
den Lebensstandard im Zeitverlauf zu heben. Wenn sich gegenseitig erganzende geld- und fiskalpolitische
sowie strukturpolitische Malinahmen in einem gut konzipierten Paket kombiniert werden, kénnen die
positiven Effekte der einzelnen MalRnahmen gesteigert und kurzfristige Nebenwirkungen gemildert
werden, wovon die G20-Volkswirtschaften insgesamt profitieren wirden. Konzertiertes Handeln sorgt fur
positive Spillover-Effekte, die Uber den Handel und ein gefestigtes Vertrauen zum Tragen kommen. So
fallen die Produktionszuwachse in den einzelnen Landern insgesamt groRer aus, als wenn die Lander
jeweils allein handeln.

Politikoptionen

Eine anhaltende Abschwachung des BIP-Wachstums diirfte die Unsicherheit erhéhen und Zweifel an der
Wirksamkeit der Instrumente wecken, die den nationalen Regierungen und Zentralbanken zur Verfliigung
stehen, um der Wachstumsschwache zu begegnen. Solche Zweifel erhdhen moglicherweise bereits jetzt
die Unsicherheit, auch wenn das in vielen Landern zwar verhaltene und unter dem Trend liegende BIP-
Wachstum derzeit stabil ist. Um wirkungsvoll auf eine weitere Wachstumsverlangsamung zu reagieren,
bedarf es sowohl zeitnaher und gezielter MalRnahmen zur kurzfristigen Nachfragesteigerung als auch
MaRnahmen, die einen dauerhaften Anstieg des Lebensstandards auf mittlere bis langere Sicht férdern.
Ein solches ausgewogenes MalRnahmenpaket hilft, die potenziellen Synergieeffekte sich erganzender
Maflnahmen in verschiedenen Politikbereichen auszuschopfen.

Anhand des globalen makrodkonomischen Modells NiGEM berechnete Szenarien veranschaulichen die
positiven Effekte, die erzielt werden kénnen, wenn alle G20-Volkswirtschaften gemeinsam konzertierte
konjunkturstiitzende geld- und fiskalpolitische sowie strukturpolitische Maflnahmen ergreifen. Dabei
werden folgende Arten von Mallnahmen bertcksichtigt:

e Jedes Land tatigt drei Jahre lang zusatzliche schuldenfinanzierte 6ffentliche Ausgaben im Umfang
von 0,5% des BIP. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften geschieht dies iber eine Erhéhung
des Volumens der offentlichen Investitionen. Fir die aufstrebenden Volkswirtschaften wird eine
Ex-ante-Erh6hung der nominalen Staatsausgaben um 0,5% des nominalen BIP unterstellt (weil
die Modelle fur diese Lander kleiner und weniger detailliert sind). Dies fuhrt in vielen aufstrebenden
Volkswirtschaften zu etwas kleineren Multiplikatoreffekten, weil der Inflationsanstieg, der durch den
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anfanglichen Nachfrageimpuls ausgeldst wird, den Realwert der nominalen zusatzlichen
Ausgaben verringert.

Die Geldpolitik wird in den Volkswirtschaften, in denen daflir noch Spielraum vorhanden ist, starker
akkommodierend ausgerichtet.

o Die Leitzinsen werden in allen Volkswirtschaften auer Japan, den Eurolandern und dem
Vereinigten Konigreich fur eine Dauer von drei Jahren um 100 Basispunkte gesenkt. In Japan
und im Euroraum werden die Leitzinsen wahrend dieses Zeitraums unverandert auf dem
Niveau des Basisszenarios belassen. Im Vereinigten Konigreich werden sie fir drei Jahre um
50 Basispunkte gesenkt.

o Danach werden bei der Ausrichtung der Geldpolitik die langerfristigen angebotsseitigen Nutz-
effekte berlcksichtigt, die sich aus den nachstehend erorterten verstarkten Strukturreformen
ergeben. Das bedeutet, dass Forward Guidance eingesetzt wird, um das Zinsniveau langer auf
einem niedrigen Niveau zu halten. Dadurch wird daflr gesorgt, dass sich die Investitionen des
privaten Sektors schneller beleben, als dies sonst der Fall ware.

In allen Volkswirtschaften werden produktivitatssteigernde Strukturreformen durchgefiihrt.

o In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften handelt es sich dabei um Malnahmen, die das
Wachstum des arbeitsvermehrenden technischen Fortschritts (Gesamtfaktorproduktivitat — GFP)
Uber einen Zeitraum von fnf Jahren um 0,2 Prozentpunkte pro Jahr erhéhen. Das um 1% héhere
Niveau der GFP bleibt anschlieRend dauerhaft bestehen. In den aufstrebenden Volks-
wirtschaften handelt es sich bei den Reformen um Malinahmen, die das Wachstumspotenzial
Uber einen Zeitraum von zehn Jahren um 1% erhohen, wobei der Zuwachs im Zeitverlauf
zunimmt.

o Starkere Strukturreformen kénnen den aufstrebenden Volkswirtschaften helfen, nicht nur ihre
Produktivitdt zu steigern, sondern auch gegenuber der Produktivitdtsgrenze aufzuholen.
Dieser Mechanismus ist im hier beschriebenen Szenario nicht direkt berticksichtigt. Daher ist
der langfristige Effekt auf die aufstrebenden Volkswirtschaften hier méglicherweise unter-
zeichnet.

Starke konzertierte MaBnahmen aller G20-Volkswirtschaften festigen in einer Zeit, in der sich das
Wachstum rasch abschwacht, zudem das Vertrauen der Verbraucher und Investoren und verringern die
Unsicherheit. Im nachstehenden Szenario wird dieser Effekt durch um 50 Basispunkte niedrigere Risiko-
pramien wahrend eines Zeitraums von zwei Jahren dargestellt; anschlie3end klingt dieser Effekt langsam
ab. Dies entspricht spiegelbildlich dem Unsicherheitsschock, der in die Simulationen fiir die Handels-
spannungen zwischen den Vereinigten Staaten und China in Kapitel 1 eingerechnet ist.

Ergebnisse

Die wichtigsten Merkmale des Szenarios, in dem alle G20-Lander gleichzeitig Mallnahmen ergreifen
(Figure 2.7), sind:

Durch den kurzfristigen Effekt der konzertierten Malinahmen erhoht sich das BIP der G20-Lander
im ersten Jahr des Schocks um Uber %% und im zweiten Jahr um 1%%. Auf langere Sicht (nach
15 Jahren) ist das BIP im Median der G20-Volkswirtschaften um knapp 1% hoéher (Figure 2.7,
Teil C).

Der kurzfristige BIP-Zuwachs ergibt sich in erster Linie aus dem Gesamteffekt der starker konjunk-
turstitzend ausgerichteten Geld- und Fiskalpolitik. Die Strukturreformmaflnahmen erhdéhen das
BIP-Wachstum der G20-Volkswirtschaften aber ebenfalls um jeweils 0,15-0,2 Prozentpunkte
(Medianwert) im ersten und im zweiten Jahr des Schocks. AnschlieBend nimmt der Effekt der Struk-
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turreformen auf die gesamtwirtschaftliche Produktion weiter zu, wahrend der Effekt der makrodko-
nomischen Impulse allmahlich abklingt. Die Investitionstatigkeit und die Realléhne reagieren auf die
gestiegene Arbeitseffizienz und der Kapitalstock vergréRRert sich nach und nach. Von der Zunahme
des Kapitalstocks des 6ffentlichen Sektors gehen zudem kleine zuséatzliche positive Effekte auf die
langfristige Produktion aus.

Der kurzfristige Effekt auf das BIP fallt in G20-Volkswirtschaften, in denen Spielraum fur Leitzins-
senkungen besteht, starker aus (Figure 2.7, Teil A und B). Zuséatzlich zu den positiven Nachfrage-
und Investitionseffekten sorgt in diesen Landern auch eine Wahrungsabwertung gegenlber den
Landern, in denen die Leitzinsen nicht verandert werden, fur einen kleinen Konjunkturimpuls. Doch
auch in den Landern, in denen die Leitzinsen nicht gesenkt werden, werden starke Produktions-
zuwachse verzeichnet. Dies erklart sich aus den direkten Effekten der héheren 6ffentlichen Investi-
tionen sowie den positiven Vertrauenseffekten, die von gemeinsamem landeribergreifendem
Handeln ausgehen.

Der geringere Effekt der fiskalpolitischen Malnahmen in den Landern, die die Leitzinsen senken,
erklart sich aus dem schwacheren realen Ex-post-Impuls in den aufstrebenden Volkswirtschaften.

Figure 2.7. The impact of G20 policy co-ordination
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Note: Scenario with all G20 economies simultaneously undertaking changes to fiscal, monetary and structural policies. See text for details of
the shocks applied. PPP weighted averages in Panels A and B. The countries without lower policy rates are Japan, France, Germany and Italy.
Source: OECD calculations using the NIGEM global macroeconomic model.
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Figure 2.8. There are sizeable spillovers from co-operative actions

GDP in the median G20 economy, differences from baseline
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Collective action
Single country action

%
1.4

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

Year 1 Year 2 Year 3 Long-run

Note: The blue panel shows the impact on GDP in the median G20 country from undertaking the package of fiscal, monetary and structural
measures by itself. The green panel shows the additional boost to GDP if all G20 countries undertake these policy measures at the same time.
The red panel shows the additional gains from an improvement in confidence when all countries undertake actions at the same time.

Source: OECD calculations using the NiGEM global macroeconomic model.
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In allen G20-Landern kann durch das gemeinsame Handeln ein eindeutig starkerer positiver Effekt erzielt
werden, als wenn die Lander jeweils alleine Ma3nahmen ergreifen (Figure 2.8). Diese positiven Spillover-
Effekte gehen auf zwei verschiedene Faktoren zuriick:

Erstens entwickelt sich die Situation im Szenario der konzertierten MaRnahmen in jedem Land
gunstiger, als wenn dieses Land als einziges Mallnahmen ergriffen hatte — selbst ohne Bertick-
sichtigung von Vertrauenseffekten. Gemeinsame MalRnahmen erhéhen die Spillover-Effekte durch
ein starkeres Handelswachstum und héhere Wertpapierkurse. Im Median der G20-Volkswirt-
schaften sind die Produktionszuwéachse in den ersten drei Jahren deutlich héher, wenn alle Lander
gemeinsam handeln, als wenn nur ein Land alleine Mallnahmen ergreift. Zurlickzufiihren ist dies
auf den Anstieg der Exporte und der Investitionsanreize, der sich aus einer starkeren Auslands-
nachfrage ergibt (Figure 2.8). Durch gemeinsames Handeln kommt auch der langerfristige positive
Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Produktion, der von den Strukturreformen ausgeht, schneller
zum Tragen. In der typischen Volkswirtschaft ist der langerfristige BIP-Effekt um etwa ein Viertel
starker, wenn alle Lander konzertiert handeln. Dies erklart sich aus der starkeren inlandischen
Investitionstatigkeit, durch die sich der Kapitalstock rascher an das neue, hohere langfristige
Gleichgewichtsniveau anpassen kann.

Zweitens bewirkt gemeinsames Handeln zur Lésung eines gemeinsamen Problems, dass das
Vertrauen allgemein steigt und die Unsicherheit abnimmt. Dies sorgt in allen Landern fir zusatz-
liche positive Effekte. Im Szenario der konzertierten Mallnahmen (Figure 2.7) leistet das gestie-
gene Vertrauen einen erheblichen Beitrag zu der kurzfristigen Produktionssteigerung, die durch
das gemeinsame Handeln herbeigefiihrt wird. Dieser Effekt erhoht die Produktionszuwachse im
Median der G20-Volkswirtschaften im ersten und im zweiten Jahr der konzertierten Maflnahmen
um jeweils ein Sechstel bzw. ein Drittel (Figure 2.8). Zudem geht davon ein positiver Effekt auf die
langerfristige Entwicklung aus, da es aufgrund hoéherer Unternehmensinvestitionen zu einem
zusatzlichen dauerhaften (wenn auch nur kleinen) Anstieg des Kapitalstocks kommt.
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Diese Ergebnisse lassen den Schluss zu, dass einer noch starkeren oder langer anhaltenden weltweiten
Wachstumsverlangsamung als derzeit unterstellt am raschesten und wirkungsvollsten durch konzertierte
MaRnahmen der verschiedenen Lander begegnet werden kdnnte. In der Praxis kann es sein, dass nicht
alle Lander in der Lage sind, die gleichen MalRhahmen zu ergreifen, oder dass die einzelnen Lander
unterschiedliche Kombinationen von fiskal-, geld- und strukturpolitischen MaRRnahmen bevorzugen.
Dennoch ist es wichtig, dass alle Lander an konzertierten Anstrengungen zur Stitzung des Wachstums
mitwirken, da so der Gesamtnutzen ebenso wie der Nutzen fir jede einzelne Volkswirtschaft maximiert
werden kann.
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Fokuspapier 5: Wie wirksam sind
automatische fiskalische Stabilisatoren bei
der Sicherung der Einkommen der privaten
Haushalte?’

Die Fiskalpolitik tragt dazu bei, durch automatische Veranderungen der offentlichen Ausgaben und Ein-
nahmen, die sich aus den geltenden Gesetzen und Leistungsanspriichen ergeben — die sogenannten auto-
matischen Stabilisatoren — die Wirtschaft Uber den gesamten Verlauf des Konjunkturzyklus zu stabilisieren.
Hohere Ausgaben fur die Arbeitslosenunterstiitzung bei steigender Arbeitslosigkeit oder niedrigere direkte
Steuern bei Lohnrickgangen sind Beispiele fur solche automatischen Stabilisatoren. In Landern mit
umfassenden und effektiven automatischen fiskalischen Stabilisatoren sind geringere diskretionare
Veranderungen der 6ffentlichen Ausgaben und Einnahmen erforderlich, um die Wirtschaft zu stabilisieren.
Automatische fiskalische Stabilisatoren sind naturgemaf temporar und wirken sich nicht auf die strukturelle
Haushaltsposition aus. Durch einen starkeren Einsatz automatischer Stabilisatoren kdnnte eine zeitnahe,
gezielte und zeitlich befristete fiskalische Reaktion auf Konjunkturschwankungen geférdert werden.

In diesem Fokuspapier werden Schatzungen der Gesamtwirksamkeit der automatischen fiskalischen Stabili-
satoren sowie die Bedeutung verschiedener fiskalischer Instrumente fir die automatische fiskalische Stabili-
sierung in 23 OECD-Volkswirtschaften untersucht. Das Augenmerk liegt auf dem Umfang, in dem auto-
matische Veranderungen bestimmter Komponenten der Staatsausgaben und -einnahmen nach einem
negativen Schock auf die Léhne dazu beitragen, das aggregierte verfigbare Einkommen der privaten Haus-
halte zu stabilisieren.? In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften sorgen die gegenwartigen Fiskalrahmen
im Allgemeinen fir eine effektive Stabilisierung der verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte. Dies
geschieht in erster Linie Uber die direkten Steuern. Dabei sind jedoch malfgebliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Landern festzustellen. Zudem ist die Wirksamkeit bei der Stabilisierung des Konsums der
privaten Haushalte u.U. geringer.

Beurteilung der automatischen fiskalischen Stabilisierung der verfligbaren
Haushaltseinkommen

Zu den in diesem Fokuspapier erfassten automatischen fiskalischen Stabilisatoren zahlen Einkommen-
steuern, Sozialversicherungsbeitrage sowie Arbeitslosen-, Wohngeld- und Familienleistungen. Bei einer
Veranderung der Beschéftigung oder des Lohnniveaus sind all diese Stabilisatoren unmittelbar betroffen.?
Die Stérke des Zusammenhangs zwischen diesen einzelnen Komponenten und den Veranderungen des
Markteinkommens hangt von der Gestaltung der jeweiligen Steuer- und Sozialversicherungssysteme ab, wie
der Progressivitat der Einkommensteuern und der Bediirftigkeitsabhangigkeit der Sozialleistungen.

! Dieses Fokuspapier basiert auf Maravalle und Rawdanowicz (2019).

2 Das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte erfasst alle Markteinkommen einer Volkswirtschaft (haupt-
sachlich Lohne und Einkommen aus selbststéandiger Beschaftigung) zuzuglich Sozialleistungen abzuglich direkter
Steuern und Sozialabgaben.

3 Die induzierten Veranderungen bei den aggregierten direkten Steuern, Sozialversicherungsbeitragen und Familien-
und Wohngeldleistungen basieren auf der geschatzten Reagibilitét der Veranderungen ihrer Hohe auf Veranderungen
des Markteinkommens der privaten Haushalte (Price et al., 2015) und der geschatzten Reagibilitat der Veranderungen
der Arbeitslosenleistungen auf Verédnderungen der Arbeitslosenzahlen.
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Die Wirksamkeit wird anhand eines spezifischen Falls analysiert, in dem die Beschaftigung im privaten Sektor
und der Lohnsatz im gleichen Verhaltnis zurtiickgehen, wodurch das Markteinkommen sinkt. Die auto-
matischen Stabilisatoren sind in diesem Kontext in vollem Umfang wirksam, wenn die induzierten Verande-
rungen bei den direkten Steuern, den Sozialversicherungsbeitragen und den drei Sozialleistungsarten den
Effekt eines negativen Markteinkommensschocks ausgleichen, sodass das aggregierte verfigbare Ein-
kommen der privaten Haushalte unverandert bleibt. Der Wert des Indikators ist nicht von der Gré3e des
Schocks abhangig. Eine andere Art von Schock hatte indessen Auswirkungen auf die gemessene Wirk-
samkeit.4

Die automatischen Stabilisatoren scheinen in allen 23 analysierten OECD-Landern bei der Stabilisierung der
verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte wirksam zu sein (Figure 2.9). Sie absorbieren im Durchschnitt
etwas mehr als die Halfte des spezifischen Schocks auf das Markteinkommen (in absoluter Rechnung), wobei
die gemessene Gesamtwirksamkeit zwischen annahernd 80% in den Niederlanden, Deutschland und der
Schweiz und weniger als 40% in Griechenland, Japan und der Slowakischen Republik liegt.

Figure 2.9. Automatic stabilisation of shocks to household market income is generally strong

The percentage share of an income shock offset by automatic stabilisers
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Note: The percentage share shows by how much the income decline is offset by automatic stabilisers one year after the shock. A share of 100%
implies that automatic stabilisers offset completely the shock to income, leaving aggregate household disposable income unchanged, while a
share of 0% implies no automatic stabilisation at all, with disposable income falling by as much as market income. The calculations are based
on the accounting identity of aggregate household disposable income. It is a sum of wages and self-employed income, automatic stabilisers
(AS), and other net income received by households. AS account for changes in social benefits (unemployment, housing and family), and - with
a negative sign - direct taxes on income and social security contributions paid by households. A 0.5% fall in private employment and in the wage
rate is assumed in each country compared to baseline. Changes in household direct taxes, social contributions, and family and housing benefits
are derived from the elasticities of each relevant category with respect to its base as estimated in Price et al. (2015). Changes in unemployment
benefits are calculated based on an estimated equation, linking unemployment benefits with the number of unemployed. Other components of
social security benefits and other net income received by households are assumed to remain unchanged. Simulations are based on the 2016
structure of aggregate household disposable income and labour market outcomes.

Source: OECD Economic Outlook 106 database; OECD Social Expenditure database; and OECD calculations.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934044955

4 S0 fallt beispielsweise der Stabilisierungseffekt der Arbeitslosenleistungen bei einem gegebenen Riickgang des
aggregierten Markteinkommens umso schwacher aus, je mehr er auf niedrigere Lohnsatze als auf eine niedrigere
Beschaftigung zuriickzufihren ist.
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In den meisten erfassten Landern erfolgt die Stabilisierung der verfugbaren Haushaltseinkommen — in
absoluter wie auch relativer Rechnung — hauptsachlich durch direkte Steuern (die starker sinken als das
Einkommen). Der absolute Stabilisierungseffekt der direkten Steuern ist in Irland, Italien, Osterreich und
Schweden besonders grol3, wohingegen er in Japan, der Slowakischen Republik und der Tschechischen
Republik verhaltnismaRig gering ist. Steigende Arbeitslosen-, Wohngeld- und Familienleistungen sowie
Verringerungen der von den privaten Haushalten entrichteten Sozialversicherungsbeitrage tragen ebenfalls
— im Durchschnitt zu etwa gleichen Teilen — dazu bei, den Rickgang der verfigbaren Einkommen abzu-
federn. Sozialleistungen spielen in Deutschland und der Schweiz bei der Einkommensstabilisierung (in
absoluter Rechnung) eine besonders wichtige Rolle, da der prozentuale Anstieg der Arbeitslosigkeit relativ
hoch ist® und die Transferleistungen stark einkommensabhéngig sind, ebenso wie in Finnland, wo die
Arbeitslosenleistungen einen grof3en Anteil am verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte ausmachen.

Die unterschiedliche Wirksamkeit dieser spezifischen automatischen Stabilisatoren spiegelt die zwischen
den Landern bestehenden Differenzen bei der Reagibilitédt der einzelnen Komponenten des Haushaltsein-
kommens auf den Konjunkturzyklus sowie Differenzen bei der Zusammensetzung des verflugbaren Ein-
kommens und den urspringlichen Arbeitsmarktbedingungen wider. Die Wirksamkeit der direkten Steuern
und der drei Sozialleistungsarten ist im Allgemeinen positiv mit ihrem Umfang im Verhaltnis zum nominalen
BIP korreliert (Figure 2.10).

Figure 2.10. The size and effectiveness of specific components of automatic stabilisers
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Note: The dashed green lines show the linear regression lines.
Source: OECD Economic Outlook 106 database; OECD Social Expenditure database; and OECD calculations.
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Unterschiedliche Stabilisierungswirkung auf Haushaltseinkommen und Konsum

Eine starke automatische fiskalische Stabilisierung der Haushaltseinkommen bedeutet nicht zwangslaufig,
dass der Konsum der privaten Haushalte und damit das BIP-Wachstum ebenso stark stabilisiert werden.
Selbst wenn negative Schocks auf die Beschaftigung und die Léhne in erheblichem Malfe durch geringere

S Bei einem Beschaftigungsrickgang um 0,5% in allen Landern fallt der prozentuale Anstieg der Arbeitslosigkeit in
Deutschland und in der Schweiz aufgrund der niedrigen Arbeitslosenquote in diesen Landern zum Zeitpunkt des
Schocks hoher aus.
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Steuern und héhere Sozialleistungen kompensiert werden, kann das Vorsorgesparen der privaten Haushalte
zunehmen. Dies scheint umso wahrscheinlicher, wenn die Einkommensstabilisierung nicht durch hdhere
Sozialleistungen, sondern durch geringere Steuern bedingt ist. Es gibt umfassende Belege dafir, dass
Transferleistungen die Notwendigkeit des Vorsorgesparens verringern, indem sie idiosynkratische Ein-
kommensrisiken infolge von Arbeitslosigkeit reduzieren (Kotlikoff, 1988). Weniger klar ist hingegen, ob eine
progressive Besteuerung genauso wirksam sein kénnte, da auf hoheren Einkommensniveaus ein Teil der
Steuersenkung gespart werden konnte.® AulRerdem erfolgt der Ausgleich des Markteinkommens durch
niedrigere Steuern u.U. erst mit erheblicher Verzdgerung, was in den vorstehenden Simulationen nicht
berlcksichtigt ist und zunachst zu einem starkeren Rickgang des Konsums der privaten Haushalte fuhrt. Im
Gegensatz dazu koénnen Sozialleistungen, vor allem Arbeitslosenleistungen, den privaten Haushalten
rascher zugutekommen, wenngleich sie danach im Zeitverlauf moglicherweise sinken.
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Argentinien

Die Wirtschaft leidet unter binnen- und auenwirtschaftlichen Ungleichgewichten und befindet sich in einer
Rezession. Die Unsicherheit Gber die zukinftigen Politikprioritaten hat zu Kapitalabflissen und einer dras-
tischen Wahrungsabwertung gefiihrt. Die daraus resultierenden Liquiditatsschwierigkeiten zogen die Um-
schuldung kurzfristiger Schuldtitel und die Wiedereinflihrung von Kapitalverkehrskontrollen nach sich. Die
Volatilitat der jingsten Zeit hemmt das Wachstum und I&sst die Arbeitslosigkeit steigen.

Um die Inflation zu driicken, die gegenwartig tber 50% betragt, muss die Geldpolitik restriktiv ausgerichtet
bleiben. Sie ware wirksamer, wenn die Unabhangigkeit der Zentralbank gestarkt wirde. Zur Senkung der
Staatsverschuldung ist eine Verringerung des Haushaltsdefizits unerlasslich. Es ist jedoch nach wie vor
wichtig, den realen Wert der Sozialleistungen fir gefahrdete Gruppen zu erhalten, um sie vor den Auswir-
kungen der Rezession zu schitzen. Steuer-, Regulierungs- und Verwaltungsreformen konnten die Produk-
tivitat steigern. Ein Abbau der Handelsschranken, einschliel3lich der planméaRigen Abschaffung der Export-
steuern, ist entscheidend, um eine starkere Integration in die Weltwirtschaft zu fordern.

Die Wirtschaft befindet sich in einer Rezession und die politische Unsicherheit
ist hoch

Nach einer Konjunkturbelebung und einer Stabilisierung des Wechselkurses flihrten die Vorwahlen im
August zu einer deutlichen Zunahme der politischen Unsicherheit. Die Marktnachfrage nach argen-
tinischen Vermogenswerten ging drastisch zurick. Dadurch wurde eine Wahrungsabwertung ausgeldst,
die die ohnehin schon hohe Inflation weiter anheizte. Das Land kann seit Ende August keine neuen Mittel
mehr an den Markten aufnehmen und hat den Zahlungsplan fur einige kurzfristige Staatsanleihen ange-
passt. Die Staatsschulden sind in besonderem Malie den Wechselkursbewegungen ausgesetzt, da sie zu
mehr als 75% auf auslandische Wahrungen lauten. Die Ende 2015 abgeschafften Kapitalverkehrs-
kontrollen wurden wiedereingeflihrt, was einen Parallelmarkt fiir Devisen entstehen lieR. Die Investitions-
tatigkeit stagniert wegen der gestorten Zahlungsketten; zugleich nagt die steigende Inflation an der Kauf-
kraft der privaten Haushalte. Im Oktober wurde eine neue Regierung gewahlt, die Anfang Dezember die
Amtsgeschéafte Ubernimmt. Die Arbeitslosigkeit ist seit Mitte 2018 gestiegen. Die jingsten Verbesserungen
der Leistungsbilanz diirften sich fortsetzen.
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Perceived risks of Argentinian assets have spiked
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1. “EMBI + Argentina — blended spread” shows the yield difference over US Treasuries of a JPMorgan Argentina bond index (EMBI), including
any credit enhancements such as principal and/or interest collateral.

Source: INDEC; CEIC; and Refinitiv.

Argentina: Demand, output and prices

StatLink == https://doi.org/10.1787/888934044974

2016 2017 2018 2019 2020 2021
pricc:;lejrsri\nlis Percentage chgnges, volume

Argentina billion (2004 prices)

GDP at market prices 8 228.2 27 25 30 -17 0.7
Private consumption 5407.7 40 -24 67 -14 0.9
Government consumption 1452.6 27 -33 0.1 -1.4 -0.6
Gross fixed capital formation 11744 122 57 -148 -42 0.1
Final domestic demand 8034.7 49 -3.1 -6.8 -1.8 0.6
Stockbuilding' 279.0 11 -05 25 02 00
Total domestic demand 8 313.7 60 -34 -88 -20 0.5
Exports of goods and services 1030.7 1.7 07 6.2 -1.0 1.2
Imports of goods and services 1116.3 154 47 -182 -22 0.4

Net exports’ -85.5 19 06 39 01 02

Memorandum items

GDP deflator _ 26.0 407 515 462 4138

Current account balance (% of GDP) -50 49 -14 0.7 0.9

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

Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Si=re https://doi.org/10.1787/888934046095

Die Stabilisierung der Wirtschaft erfordert restriktive makrookonomische

PolitikmaBnahmen

Die Bruttostaatsverschuldung befindet sich auf einem nicht tragfahigen Kurs und wird zum Jahresende
2019 voraussichtlich bei tber 90% des BIP liegen; die Zinszahlungen auf Fremdwahrungsanleihen steigen
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und die Staatseinnahmen kdnnen nicht mit der Inflation Schritt halten. Vor diesem Hintergrund ist eine
weitere Haushaltskonsolidierung oder Schuldenumstrukturierung unverzichtbar, um die Wirtschaft zu
stabilisieren. Die Bemuhungen, die Effizienz der Staatsausgaben zu steigern und ineffiziente Ausgaben
zu kirzen, sollten fortgesetzt werden. Die jingsten Erhéhungen der Sozialleistungen fiir bedurftige Bevol-
kerungsgruppen werden dazu beitragen, Niedrigeinkommenshaushalte vor den Auswirkungen der Rezes-
sion zu schitzen. Allerdings missen die Leistungen regelmaflig angepasst werden, um ihren realen Wert
zu erhalten.

Um die Inflation zu driicken, die gegenwartig bei 50% liegt, ist weiterhin ein restriktiver geldpolitischer Kurs
erforderlich. Die hohe Inflation belastet insbesondere Niedrigeinkommenshaushalte, die nicht Uber die
Mittel verfugen, sich gegen Kaufkraftverluste abzusichern. Durch eine grofiere formale Unabhangigkeit
der Zentralbank kénnte die Wirksamkeit der Geldpolitik erhdht werden. Die Kapitalverkehrskontrollen
haben zur Stabilisierung des Wechselkurses beigetragen. Es ist aber wichtig, die kiinftige reale Aufwertung
zu begrenzen, damit die Exporte die wirtschaftliche Erholung in Schwung bringen kénnen. Angesichts der
geringen Wahrungsinkongruenzen der inlandischen Banken und des niedrigen Grads an Finanzinterme-
diation scheint der Bankensektor bislang mit dem volatilen wirtschaftlichen Umfeld zurechtzukommen.

Bei den Strukturreformen bedarf es weiterer Fortschritte, um die Produktivitat zu verbessern, die Exporte
anzukurbeln und das Wachstum und die Inklusivitat zu steigern. Das Steuersystem sorgt nach wie vor fiir
erhebliche Verzerrungen, die die Produktivitdt mindern. Uberdies kdnnte durch eine progressivere
Besteuerung die Umverteilung verstarkt werden. Aufgrund von binnenwirtschaftlichen Marktzutritts-
schranken sowie Hemmnissen fur die unternehmerische Tatigkeit und den Handel ist der Wettbewerb in
vielen Sektoren weiterhin schwach. Die niedrigeren Verbraucherpreise, die sich durch einen starkeren
Wettbewerb in- und auslandischer Konkurrenzunternehmen erreichen lie3en, wirden besonders den
einkommensschwacheren Haushalten zugutekommen. Ein besserer Zugang zu Vorleistungen wiirde die
Produktivitdt und die Wettbewerbsfahigkeit der inlandischen Produzenten steigern. Dies wirde es den
Unternehmen ermdglichen, besser bezahlte Arbeitsplatze im formellen Sektor zu schaffen. Umfang-
reichere Weiterbildungsmaoglichkeiten wirden den Arbeitskraften helfen, diese neuen Beschaftigungs-
chancen zu nutzen. Zugleich kénnte durch eine effektivere Arbeitslosenversicherung die Einkommens-
sicherung fur Arbeitskrafte verbessert werden. Rund ein Drittel der Erwerbsbevdlkerung arbeitet zurzeit im
informellen Sektor ohne jeglichen Beschaftigungsschutz.

Die Verringerung der politischen Unsicherheit ist entscheidend fiir die Belebung
der Konjunktur

Die Inlandsnachfrage wird den Projektionen zufolge bis Ende 2020 verhalten bleiben, da die Stabilisierung
der Wirtschaft einige Zeit in Anspruch nehmen wird und die makrodkonomische Politik weiterhin restriktiv
ausgerichtet ist. Die Arbeitslosigkeit dirfte rezessionsbedingt zunehmen. Die Erholung wird voraus-
sichtlich von den Exporten ausgehen, die von dem niedrigeren Wechselkurs profitieren dirften. 2021 durfte
wieder ein positives Wachstum verzeichnet werden. Angesichts der hohen Verschuldung und des
erschwerten Zugangs zu Marktfinanzierung bestehen erhebliche fiskalische Risiken. Das derzeitige
Inflationsniveau lasst beflirchten, dass die Inflation bei einer Lockerung der Geldpolitik auf3er Kontrolle
geraten konnte. Eine Umkehr der produktivitatssteigernden Strukturreformen wiirde die Rezession und die
fragile Haushaltslage verschlimmern. Dagegen konnte sich eine schnellere Erholung einstellen als
gegenwartig erwartet, wenn das Engagement fir eine solide Wirtschaftspolitik und die Fortschritte bei
produktivitatssteigernden Strukturreformen anhalten.
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Australien

Das Wirtschaftswachstum wird den Projektionen zufolge im Zeitraum 2020-2021 auf rd. 2% anziehen.
Zwar wird die wirtschaftliche Entwicklung durch die Wachstumsabschwachung bei den Handelspartnern und
den Abschwung bei den inlandischen Wohnungsbauinvestitionen beeintrachtigt, die jingsten Einkommen-
steuersenkungen und die geldpolitische Lockerung dlirften die gesamtwirtschaftliche Tatigkeit jedoch etwas
stutzen. Aufgrund des verhaltenen Wachstums der gesamtwirtschaftlichen Produktion und der anhaltenden
Ungewissheit wird sich die in jingster Zeit gute Arbeitsmarktlage verschlechtern.

Die Geldpolitik ist akkommodierend, und die Zentralbank wird den Leitzins voraussichtlich weiter senken,
um das Inflationsziel zu erreichen. Die makroprudenziellen MaRnahmen mussen u.U. verscharft werden,
falls die niedrigeren Zinssatze die Wohnimmobilienpreise anheizen, was zu Ungleichgewichten fihren und
die Wirtschaft Abwartsrisiken aussetzen wirde. Die Fiskalpolitik, die den gegenwartigen Planen zufolge im
GroRen und Ganzen neutral ausgerichtet bleiben dirfte, muss mdglicherweise einen aktiveren Beitrag zur
Steigerung des Wachstums leisten.

Die Wirtschaftstatigkeit hat sich schwach entwickelt

Das Wirtschaftswachstum hat nachgelassen. Die Wohnungsbauinvestitionen haben sich in Reaktion auf
die zuletzt ricklaufige Entwicklung der Wohnimmobilienpreise verlangsamt, und die nach wie vor sinkende
Zahl der Baugenehmigungen deutet auf eine weitere Abschwachung in der kommenden Zeit hin. Die
privaten Unternehmensinvestitionen auerhalb des Bergbausektors haben ebenfalls nachgegeben, da
aufgrund der Verlangsamung der Weltkonjunktur und der Durreperiode im Inland die Ausfuhren sinken
und sich das Geschéftsklima eintribt. Die Beschaftigung hat in Anbetracht des verhaltenen Produktions-
wachstums Uberraschend kraftig expandiert, was einer hdheren Erwerbsbeteiligung forderlich ist. Dennoch
haben sich die privaten Konsumausgaben — bedingt durch den langsamen Lohnanstieg und die Anhebung
der von den privaten Haushalten entrichteten Steuern — schleppend entwickelt.

Australia
Dwelling investment has weakened Labour market conditions have been strong
Y-0-y % changes % of working-age population % of working-age population
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Source: OECD Economic Outlook 106 database; and Australian Bureau of Statistics.
StatLink Su=r https://doi.org/10.1787/888934044993
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Australia: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Current
Percentage changes, volume

Australia AUF’D"Z?EOH (2016/2017 prices)

GDP at market prices 1705.2 2.5 2.7 1.7 2.3 23
Private consumption 984.1 2.4 2.6 1.6 2.1 2.0
Government consumption 3194 3.9 4.1 5.3 4.2 3.7
Gross fixed capital formation 418.0 3.6 2.5 1.1 1.1 1.8
Final domestic demand 1721.6 3.0 2.8 2.2 23 23

Stockbuilding’ -25 -0.1 01 -15 -0.3 0.0
Total domestic demand 17191 29 29 0.7 2.0 23
Exports of goods and services 337.1 3.7 49 3.2 2.6 2.4
Imports of goods and services 351.0 7.8 41 -1.0 2.9 3.7

Net exports’ -13.9 09 02 10 00 -02

Memorandum items

GDP deflator _ 3.5 2.2 3.2 1.3 1.1

Consumer price index _ 2.0 1.9 1.6 1.6 1.6

Core inflation index? _ 1.7 1.7 1.6 1.7 1.6

Unemployment rate (% of labour force) _ 5.6 5.3 5.2 5.3 5.2

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 4.5 3.4 3.4 3.2 29

General government financial balance (% of GDP) _ -0.8 0.0 0.2 0.2 0.1

General government gross debt (% of GDP) _ 43.6 435 415 417 420

Current account balance (% of GDP) _ 26 -21 0.8 0.9 0.4

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consumer price index excluding food and energy.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Su=m https://doi.org/10.1787/888934046114

Die Fiskalpolitik konnte gelockert werden

Der geldpolitische Kurs ist noch expansiver geworden, da der Leitzins seit Mai 2019 um insgesamt
75 Basispunkte gesenkt wurde. Das Wachstum der Kreditvergabe an Unternehmen und an die privaten
Haushalte bleibt verhalten. Auf einigen groRen Markten steigen die Wohnimmobilienpreise allerdings all-
mabhlich wieder. In Anbetracht der hohen Verschuldung der privaten Haushalte sollten die Behorden bereit-
stehen, die makroprudenzielle Politik zu verscharfen, falls die niedrigeren Zinsséatze die Hauspreisinflation
durch einen starken Anstieg der Kreditvergabe anheizen sollten.

Es wird davon ausgegangen, dass die Fiskalpolitik keinen groRen Beitrag zum Wirtschaftswachstum
leisten wird, da sich die australische Bundesregierung verpflichtet hat, kiinftig Haushaltstiberschiisse zu
erzielen. Die Bereitstellung von Leistungen aus der staatlichen Erwerbsunfahigkeitsversicherung (National
Disability Insurance Scheme) sowie die jingsten Steuersenkungen fur Gering- und Mittelverdiener durften
die Ausgaben der privaten Haushalte im Projektionszeitraum etwas stitzen und die Einkommensun-
gleichheit verringern. Da die Wirtschaft deutlich unter ihrem Potenzial wachst und die Staatsverschuldung
relativ gering ist, konnte jedoch ein expansiverer fiskalpolitischer Kurs gerechtfertigt sein. Die Regierung
sollte eine Ausweitung der offentlichen Investitionen in umweltfreundliche Infrastrukturen sowie ein Vor-
ziehen rasch umsetzbarer Investitionsvorhaben im Rahmen ihres Infrastrukturinvestitionsprogramms in
Betracht ziehen. Gleichzeitig sollten wachstumsférdernde Steuerreformen Prioritat erhalten. Hierzu zahlt
eine Verlagerung im Steuermix, weg von direkten bzw. ineffizienten Steuern wie der Grunderwerbsteuer
hin zur Waren- und Dienstleistungsteuer sowie zur Grundsteuer.
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Es wird mit einem stabilen Wirtschaftswachstum gerechnet

Die Wirtschaft wird in einem stabilen Tempo wachsen. Die Expansion der Exporte wird parallel zur Kon-
junkturverlangsamung in den grof3en Handelspartnerlandern zuriickgehen. Dies wird sich weiter auf die
Unternehmensinvestitionen auswirken, auch wenn die Bergbauinvestitionen inzwischen die Talsohle
durchschritten haben und im Verlauf des Projektionszeitraums allmahlich anziehen werden. In Anbetracht
der Aussichten flr das BIP-Wachstum wird die Arbeitslosenquote wahrscheinlich nicht viel weiter sinken,
und die Inflation wird unter dem Zielwert verharren. Die Projektionen gehen deshalb davon aus, dass die
Zentralbank weiter fur geldpolitische Impulse sorgen wird.

Bei den Konjunkturaussichten tberwiegen die Abwartsrisiken. Als kleine offene Volkswirtschaft ist Austra-
lien in besonderem Malde von der globalen Wachstumsverlangsamung betroffen. Die Investitionstatigkeit
in China, Australiens gro3tem Handelspartner, hat sich verlangsamt, und die handelspolitischen Spannun-
gen bedrohen die Wirtschaftstatigkeit in der Region zuséatzlich. Die hohe Verschuldung der privaten Haus-
halte kénnte die Ubertragung eines wirtschaftlichen Schocks verstarken. Dagegen kénnte ein Nachlassen
der globalen handelspolitischen Spannungen das Geschafts- und Konsumklima aufhellen, was sich positiv
auf die Ausgaben auswirken wirde.
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Belgien

Das Wirtschaftswachstum wird sich den Projektionen zufolge 2020-2021 auf rd. 1% abschwachen. Auenwirt-
schaftliche Belastungen werden trotz glnstiger Finanzierungsbedingungen die Exporte und die Unterneh-
mensinvestitionen dampfen. Die Steuersenkungen der letzten Zeit werden zusammen mit steigenden Léhnen das
verfligbare Einkommen der privaten Haushalte erhéhen, sodass sich der private Verbrauch kraftig behaupten diirfte.
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird mit einer Arbeitslosenquote von 5,4% (Ende 2021) wohl angespannt bleiben.

Die Fiskalpolitik wird das Wachstum 2020-2021 moderat unterstiitzen, was angesichts der aktuellen Konjunk-
turabschwachung angemessen ist. Die Staatsschuldenquote ist jedoch weiterhin hoch und die Regierung sollte
an tragfahigen mittelfristigen Haushaltszielen festhalten. Die lockeren finanziellen Rahmenbedingungen haben
das Kreditwachstum angeheizt, weshalb zusatzliche verbindliche, bei den Kreditnehmemn ansetzende makropru-
denzielle Instrumente erforderlich sein konnten. Zur Forderung des Produktivitatswachstums ware es sinnvoll,
den Wettbewerb in einigen freien Berufen zu starken, die Anreize zur Unternehmensgriindung zu erhéhen und
die staatliche Innovationsforderung ebenso wie die Qualifizierungspolitik effizienter zu gestalten.

Das Wirtschaftswachstum hat nachgelassen

In einem Umfeld, das von zunehmender Unsicherheit, Spannungen im Handelsbereich und einem schlep-
penden Wachstum im Euroraum gepragt ist, hat sich das Geschaftsklima eingetriibt, was sich negativ auf
die Investitionstatigkeit auswirkt. Dennoch ist die Inlandsnachfrage nach wie vor der wichtigste Wachs-
tumsmotor. Der private Verbrauch wird weiterhin durch die Einkommensteuersenkungen der letzten Zeit
gestutzt. Mit dem Ende der Lohnzuritickhaltung und der angespannteren Arbeitsmarktlage steigen nun
langsam die Arbeitskosten. Aufgrund gesunkener Energiepreise hat die Gesamtinflation zuletzt abge-
nommen, wahrend die Kerninflation allmahlich steigt.

Belgium
Growth is moderating but unemployment High capacity utilisation
will remain stable has supported investment
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Source: OECD Economic Outlook 106 database; and National Bank of Belgium.
StatLink Si=Pa hitps://doi.org/10.1787/888934045031
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Belgium: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Current

orices Percentage changes, volume
ri

(2015 prices)

Belgium EUR billion
GDP at market prices 430.4 2.0 15 1.3 1.1 1.1
Private consumption 2211 1.8 1.5 1.1 1.4 1.3
Government consumption 100.0 0.3 0.9 1.9 1.4 1.1
Gross fixed capital formation 99.9 1.3 4.0 3.8 1.7 14
Final domestic demand 421.0 1.3 1.9 1.9 1.5 1.3
Stockbuilding™? 4.2 01 03 59 00 00
Total domestic demand 425.2 1.2 22 -39 1.4 1.3
Exports of goods and services 341.6 5.3 1.2 1.2 0.9 1.2
Imports of goods and services 336.5 4.4 21 1.3 1.3 1.5
Net exports’ 5.1 07 -07 -01 -03 -02
Memorandum items
GDP deflator _ 1.7 1.5 1.6 1.1 1.4
Harmonised index of consumer prices _ 2.2 23 1.3 1.1 1.5
Harmonised index of core inflation® _ 1.5 1.3 1.5 1.4 1.5
Unemployment rate (% of labour force) _ 7.1 6.0 5.5 5.5 5.5
Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 5.2 4.8 5.1 5.2 5.2
General government financial balance (% of GDP) _ -0.7 -07 17 -20 19
General government gross debt (% of GDP) _ 1206 1186 1179 118.1 118.0
General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 101.8 100.0 99.3 99.5 994
Current account balance (% of GDP) _ 12 10 -12 15 -18

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

2. Including statistical discrepancy. Statistical discrepancy contributes to 5.3% in 2019 percentage changes.
3. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.

Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934046152

Es bedarf weiterer Reformen zur Steigerung des Produktivitatswachstums

Das Haushaltsdefizit wird 2019 von 0,7% des BIP im Jahr 2018 auf voraussichtlich 1,7% des BIP an-
steigen, da der Effekt einiger voribergehender Faktoren im Bereich der Unternehmensbesteuerung
entfallt. Die Haushaltspolitik wird 2020-2021 den Prognosen zufolge expansiver werden, womit im Kontext
der derzeitigen Konjunkturabschwachung das Wachstum gestitzt wird. Auf mittlere Sicht ist es wichtig, an
den Haushaltskonsolidierungszielen festzuhalten, um einen allmahlichen, dauerhaften Rickgang der
Staatsschuldenquote zu gewahrleisten. Unerwartete Mehreinnahmen sollten genutzt werden, um die
Schuldenquote weiter zu senken. Um mittelfristig einen strukturell ausgeglichenen Haushalt zu erreichen,
werden einschneidende MalRnahmen vonnéten sein.

Auch der derzeitige akkommodierende Kurs in der Geldpolitik des Euroraums wirkt konjunkturstiitzend,
kénnte langfristig jedoch Risiken bergen. Das starke Wachstum der Kreditvergabe der Banken an den
Unternehmenssektor (+6,9% im Jahr 2018) hat die Belgische Nationalbank (NBB) dazu veranlasst,
makroprudenzielle MalRnahmen zu ergreifen. So hat sie insbesondere im Juni 2019 einen antizyklischen
Kapitalpuffer von 0,5% eingefiihrt. Dartber hinaus legte die NBB im Oktober 2019 Grenzen fir die Kredit-
vergabe fest, namentlich Beleihungsgrenzen, die einen betrachtlichen Anteil neuer Darlehen betreffen und
die die Banken einhalten sollen, um die Risiken zu reduzieren. Dies ist ein begriiRenswerter Schritt. Falls
sich die derzeitigen MalRnahmen nicht als wirkungsvoll erweisen, sollten weitere — strengere — makropru-
denzielle Instrumente eingesetzt werden, etwa verbindliche Obergrenzen fir die Beleihungsquoten und
den Schuldendienst im Verhaltnis zum Einkommen.
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Um ein dynamischeres langfristiges Wachstum zu erzielen, muss das Produktivitdtswachstum gesteigert
werden. Dieses ist weiterhin verhalten, insbesondere im Dienstleistungssektor. Trotz jingster Reformen
fuhrt das komplexe Genehmigungs- und Lizenzsystem immer noch zu erheblichen Verwaltungslasten fir
Start-ups und behindert so Existenzgrindungen. Eine strenge Regulierung in einigen freien Berufen
hemmt den Wettbewerb. Investitionen in FUE werden von staatlicher Seite stark geférdert, die Direkt-
forderung von Langzeitforschung in Bereichen mit groRem Spillover-Potenzial kdnnte jedoch verbessert
werden.

Der Verbrauch wird weiterhin das Wachstum stiitzen, die Risiken sind jedoch
groR

Das BIP-Wachstum wird sich den Projektionen zufolge 2020 und 2021 abschwachen. Das Wachstum der
Unternehmensinvestitionen und der Exporte wird unter dem Einfluss der sich verschlechternden Welt-
wirtschaftslage 2020 nachgeben. Die Senkungen der Arbeitsbesteuerung, die robuste Arbeitsplatz-
schaffung sowie steigende Lohne kurbeln den privaten Verbrauch an, der wichtigster Wachstumsmotor
bleiben wird. Die Inflation wird bis Ende 2021 voraussichtlich nach und nach auf 1,6% steigen. Zu den
Hauptrisiken gehéren eine weitere Konjunkturabschwachung im Euroraum und die Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem Brexit, die die Wirtschaftstatigkeit beeintrachtigen kénnte, vor allem in Flandern,
das enge Handelsbeziehungen zum Vereinigten Kénigreich unterhalt. Eine langwierige Regierungsbildung
kénnte zudem die Reformen verzogern. Eine positivere Entwicklung kénnte hingegen eintreten, wenn die
Steuersenkungen den privaten Verbrauch Uber Erwarten stark beleben und das Wachstum dadurch
kraftiger ausfallt.

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2019/2 © OECD 2019



191

Brasilien

Die Wirtschaft erholt sich allmahlich. Eine Rentenreform wurde verabschiedet, und die Aussicht auf groliere
Fortschritte bei den Strukturreformen starkt das Vertrauen und stitzt die Investitionstatigkeit, die auch von
einem expansiveren finanziellen Umfeld profitiert. Eine niedrige Inflation und vereinfachte Auszahlungen
aus individuellen Arbeitslosenversicherungskonten begunstigen eine Zunahme des Verbrauchs. Unter der
Annahme, dass bei den Reformen weitere Fortschritte erzielt werden, wird das Wachstum den Projektionen
zufolge 2020 an Dynamik gewinnen. Die hohe Arbeitslosigkeit geht jedoch nur langsam zurtck. Die neu
geschaffenen Arbeitsplatze sind von minderer Qualitét, vielfach handelt es sich um informelle Beschaf-

tigung.

Die Geldpolitik wurde gelockert, was angebracht war, da die Inflation 2020 und 2021 voraussichtlich unter
dem Zielwert bleiben wird. Es besteht noch etwas Spielraum fiir eine weitere Lockerung. Um die Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und die Einhaltung der Haushaltsregeln zu gewahrleisten, sind weitere
Anpassungen der gesetzlich festgeschriebenen Ausgaben erforderlich, wobei jedoch wirksame Transfer-
leistungen und offentliche Investitionen gewahrt bleiben missen. Voraussetzung fur Produktivitatssteige-
rungen sind Verbesserungen des Geschaftsklimas durch Steuer- und Regulierungsreformen sowie den
Abbau von Handelsschranken. Um die natlrlichen Ressourcen zu erhalten, bedarf es entschlossenerer
RechtsdurchsetzungsmalRnahmen.

Der Aufschwung gewinnt an Dynamik

Die Erholung nimmt Fahrt auf, was binnenwirtschaftlichen Faktoren zu verdanken ist. Nachdem bei
der Verabschiedung der Wirtschaftsreformen im Kongress Fortschritte erzielt wurden, nimmt das
Vertrauen zu, und auch die Investitionen ziehen nach zwei rickldufigen Quartalen wieder an. Der
private Konsum und die Einzelhandelsumsatze erholen sich. Inflation und Kerninflation liegen unter-
halb der Zielvorgabe, und die finanziellen Rahmenbedingungen sind guinstiger geworden. Zusammen
mit einem moderaten Lohnwachstum stutzt dies den privaten Verbrauch, auch wenn ein deutlicher
Rickgang der Arbeitslosigkeit noch auf sich warten lasst. Die Qualitat der neu entstandenen Arbeits-
platze war bislang eher gering, und eine Uberproportional hohe Zahl von Arbeitsplatzen wurde im
informellen Sektor geschaffen.
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Brazil 1
Economic developments are improving Real interest rates have fallen and
investment has edged up
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1. The ex-ante real interest rate is derived as the difference between the Selic rate and inflation expectations 12 months ahead (IPCA).
Source: CEIC ; Central Bank of Brazil.
StatLink Su=r https://doi.org/10.1787/888934045050

Brazil: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Qurrent Percentage changes, volume
prices BRL .

Brazil billion (2000 prices)

GDP at market prices 6 265.0 1.1 1.1 0.8 1.7 1.8
Private consumption 4024.0 1.3 1.9 1.3 1.3 1.5
Government consumption 12735 -0.9 0.0 -03 0.6 0.8
Gross fixed capital formation 974.5 -2.6 4.1 29 5.2 5.2
Final domestic demand 6272.0 0.3 1.9 1.3 1.8 2.0

Stockbuilding’ -33.6 06 -04 -03 01 00
Total domestic demand 6 238.4 1.0 1.5 1.0 1.9 2.0
Exports of goods and services 784.8 5.7 3.4 0.5 2.4 3.2
Imports of goods and services 758.3 5.3 7.6 1.7 4.1 4.4

Net exports’ 26.6 01 -04 -02 -02 -02

Memorandum items

GDP deflator _ 3.5 3.0 319 3.1 3.5

Consumer price index _ 3.4 3.7 3.7 3.1 3.6

Private consumption deflator _ 2.8 2.8 3.6 3.0 3.4

General government financial balance (% of GDP) _ 7.8  -7A1 6.2 -56 -53

Current account balance (% of GDP) _ 07 -12 -24 -25 -26

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Si=Pe https://doi.org/10.1787/888934046171
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Brazil 2
Fiscal outcomes remain weak Inflation is below target and
but are improving slowly interest rates have come down
% of GDP Y-0-y % changes %
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Die Haushaltsaussichten sind weiterhin ungiinstig, die Geldpolitik sorgt jedoch
fur Konjunkturimpulse

Der Kongress hat eine Rentenreform verabschiedet, die dazu beitragen wird, das Wachstum der Renten-
ausgaben einzudammen. Dennoch sind die Aussichten im Haushaltsbereich weiterhin unguinstig und
lassen keinen weiteren Spielraum zur Unterstitzung der beginnenden Erholung. Die Bruttostaatsver-
schuldung ist mit fast 80% des BIP nach wie vor hoch, und zwischen dem aktuellen Defizit im Primar-
haushalt von 1,4% des BIP und dem Uberschuss von 1,5%, der Schatzungen zufolge zur Stabilisierung
der Staatsverschuldung erforderlich ware, klafft eine grol3e Licke.

Das Defizit erklart sich nach wie vor aus obligatorischen Ausgabenposten wie L6hnen, Renten und andere
Sozialversicherungsleistungen. Um die erforderliche Haushaltskonsolidierung zu unterstiitzen, wurden die
diskretionaren Ausgaben gesenkt. Da sie inzwischen aber nur noch 6% der Gesamtausgaben ausmachen,
besteht hier kaum noch Spielraum fiir weitere Kirzungen. Um die Einhaltung der Haushaltsregeln zu
gewahrleisten, ist eine Reform der gesetzlich festgeschriebenen Ausgaben und der Indexierungsregein
mittlerweile unabdingbar. Bislang hat die 2016 verabschiedete Ausgabenregel noch nicht fir die erhoffte
politische Dynamik flr solche Reformen gesorgt. Hilfreich waren insbesondere Senkungen der hohen
Lohnkosten im 6ffentlichen Sektor, und es ware auch sinnvoll, die umfangreichen Steuervergilinstigungen
anzugehen.

Die Ausgabentrends der jiingsten Zeit haben zudem zu einer Verschlechterung der Qualitat der 6ffent-
lichen Ausgaben gefuhrt. Aufgrund einer am Mindestlohn ausgerichteten Indexierung hat vor allem die
Mittelschicht von steigenden Sozialleistungen profitiert, sodass weniger Mittel fiir zielgerichtete Sozial-
leistungen zur Bekadmpfung der Armut zur Verfligung stehen, von der Kinder und junge Menschen beson-
ders stark betroffen sind. Durch eine Anhebung der Einkommensgrenze, bis zu der Anspruch auf Geld-
leistungen aus dem Programm Bolsa Familia besteht (auf das nur 0,5% des BIP entfallen), ware es
mdglich, den Kreis der Leistungsberechtigten auszuweiten und die Héhe der Leistungen anzuheben.
Dadurch kénnten mehr Menschen der Armut entkommen, die Einkommensungleichheit wiirde reduziert
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und die Anreize fur Schulbesuch und Vorsorgeuntersuchungen wirden verstarkt, sodass die Un-
gleichheiten im Bildungs- und Gesundheitswesen verringert wirden. Festzustellen ist auch, dass 6ffent-
liche Investitionen verdrangt wurden, obwohl sie ein grol3es Potenzial versprechen.

Kurzfristig ist Spielraum fiir eine weitere Lockerung der Geldpolitik entstanden, da die Inflation den Projek-
tionen zufolge 2020 unter der Zielvorgabe bleiben wird. Das Realzinsniveau hat bereits einen langjahrigen
Tiefstand erreicht. Die zunehmende Kreditvergabe verbessert die Liquiditat der privaten Haushalte, und
die neuen Regeln fir den Zugang zu individuellen Arbeitslosenversicherungskonten werden diesen Trend
2020 weiter verstarken. Die Kreditvergabe an die Unternehmen geht jedoch weiter zurlick. Die aktuellen
Reformplane zur Starkung des Wettbewerbs im Finanzwesen sind ein vielversprechender Schritt zur
Senkung der Kreditkosten.

Das Produktivitatswachstum wird langerfristig der zentrale Wachstumsmotor sein, wird aber derzeit in
vielen Branchen durch geringen Wettbewerb gebremst. Mit einer wettbewerbsfreundlicheren Binnen-
regulierung und einer engeren Einbindung in die Weltwirtschaft, auch durch die Ratifizierung des Handels-
abkommens zwischen EU und Mercosur, kdnnte dem begegnet werden und wirden zugleich die Kosten
fur Vorleistungen und Investitionsgiter senken. Eine Verbesserung der Vertragsdurchsetzung durch eine
effizientere Justiz und eine Verringerung des steuerlichen Erfiillungsaufwands durch die grundlegende
Uberarbeitung des fragmentierten Systems der indirekten Besteuerung mit dem Ziel, eine einheitliche
Mehrwertsteuer zu schaffen, kdnnten sich ebenfalls produktivitatssteigernd auswirken. Um wertvolle natur-
liche Ressourcen wie den Regenwald im Amazonasgebiet fir kommende Generationen zu erhalten,
bedarf es verstarkter Anstrengungen zur Durchsetzung bestehender Gesetze. Hier gilt es auf den Fort-
schritten aufzubauen, die in der Vergangenheit bei der Rechtsdurchsetzung erzielt wurden.

Das Wachstum wird den Projektionen zufolge an Dynamik gewinnen

Unter der Annahme einer anhaltenden Reformdynamik wird sich das Wachstum den Projektionen zufolge
2020 und 2021 beschleunigen. Die Arbeitslosigkeit wird langsam zurlickgehen, auch durch die Schaffung
zusatzlicher Arbeitsplatze im formellen Sektor. Der private Verbrauch wird von einer niedrigen Inflation,
starker steigenden Léhnen und sich verbessernden Liquiditatsbedingungen profitieren, wahrend guinstige
finanzielle Rahmenbedingungen, ein wachsendes Vertrauen und produktivitatssteigernde Strukturrefor-
men die Investitionstatigkeit stitzen dirften.

Die Risiken bestehen vor allem im Zusammenhang mit der Umsetzung der Reformen. Aufgrund der frag-
mentierten politischen Landschaft ist es schwer, einen politischen Konsens fir wichtige Reformen zu
schaffen, die im Kongress haufig eine qualifizierte Mehrheit bendtigen. Ohne Einsparungen bei den ge-
setzlich festgeschriebenen Ausgaben kdnnte die Ausgabenregel bereits 2020 verletzt werden, was voraus-
sichtlich hdéhere Finanzierungskosten, Vertrauensverluste, geringere Wachstumsergebnisse und mdg-
licherweise ein erneutes Abgleiten in die Rezession zur Folge hatte. Eine sich verscharfende Krise im
benachbarten Argentinien kdnnte sich negativ auf die Ausfuhren von Industriegltern auswirken. Eine ver-
starkte Reformdynamik kdnnte jedoch das Geschéaftsklima verbessern und das Wachstum beschleunigen.
GroRere Spannungen im Welthandel kdnnten dazu fihren, dass Brasilien im Handelsbereich kurzfristig
profitiert, allerdings wirde dies auf Kosten der zukunftigen Importnachfrage aus China und den Vereinigten
Staaten gehen, Brasiliens wichtigsten Handelspartnern.
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Bulgarien

Das Wirtschaftswachstum fiel kraftig aus, wird sich den Projektionen zufolge 2020 und 2021 jedoch etwas
verlangsamen. Die Exporte litten unter der sinkenden Nachfrage wichtiger Handelspartner. Es ist zu
erwarten, dass der private Konsum und die Investitionen in Zukunft schneller wachsen werden als die Ex-
porte. Der private Konsum — der wichtigste Wachstumsmotor — wird dank steigender Realléhne voraus-
sichtlich weiter expandieren.

Das Currency-Board-Regime mit der Anbindung an den Euro hat zu historisch niedrigen Zinssatzen gefhrt,
die das Wachstum der Verbraucher-, Hypotheken- und Unternehmenskredite ankurbeln. Die Inflation wird
angesichts des auf den angespannten Arbeitsmarkt zurlickzufiihrenden hohen Lohnwachstums bei tiber 2%
verharren. Das Wachstum wird 2020 voraussichtlich durch einen Anstieg der 6ffentlichen Investitionen auf-
grund von Einmalausgaben gestiitzt werden.

Das Wirtschaftswachstum ist nach wie vor kraftig

Die Wirtschaft wird 2019 voraussichtlich um 3,4% expandieren und die Arbeitslosigkeit ist auf einen Nach-
krisentiefstand gesunken. Das Wachstum wurde von einem starken Anstieg der Inlandsnachfrage
getragen, wobei der private Konsum 2019 um 6% expandierte. Gestutzt wurde diese Entwicklung durch
auf den angespannten Arbeitsmarkt zurickzufihrende deutliche Reallohnsteigerungen und eine betracht-
liche Lohnerhéhung im o&ffentlichen Sektor. Das starke Wachstum der Verbraucher- und Hypotheken-
kredite war einer héheren Nachfrage infolge kraftiger Lohnzuwéachse und historisch niedriger Zinsen zu
verdanken. Die Exporte sind unter dem Einfluss der Konjunkturverlangsamung in den wichtigsten Handels-
partnerlandern Bulgariens zuriickgegangen. Die Inflation verharrte in der ersten Jahreshalfte auf hohem
Niveau, begann dann jedoch unter dem Einfluss einer Verlangsamung des Nahrungsmittelpreisauftriebs
und einer schwacheren Zunahme der regulierten Energiepreise zu sinken.

Bulgaria
The tight labour market has led to rising wages Private consumption has become the main
contributor to growth
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Source: OECD Economic Outlook 106 database.
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Bulgaria: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Bulgaria BGN billion (2015 prices)

GDP at market prices 95.1 3.5 3.1 3.4 2.8 2.8
Private consumption 57.4 3.8 44 6.0 3.9 3.8
Government consumption 14.9 4.3 5.3 3.4 4.5 &
Gross fixed capital formation 17.6 3.2 5.4 1.9 3.9 3.8
Final domestic demand 89.9 3.8 4.7 4.7 4.0 3.7

Stockbuilding' 0.5 0.6 1.1 1.2 0.1 0.0
Total domestic demand 90.4 4.4 5.8 3.4 4.0 3.7
Exports of goods and services 60.9 5.8 1.7 141 2.3 23
Imports of goods and services 56.2 7.4 5.7 0.2 41 3.7

Net exports’ 4.7 07 -24 09 -09 -07

Memorandum items

GDP deflator _ 3.9 4.0 6.0 3.1 3.4

Consumer price index _ 21 2.8 3.0 2.5 2.3

Core consumer price index® _ 05 21 21 25 23

Unemployment rate (% of labour force) _ 6.2 5.2 4.7 4.7 4.6

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ -0.8 1.2 04 -07 -1.9

General government financial balance (% of GDP) _ 1.1 1.8 -0.1 0.0 0.0

General government gross debt (% of GDP) _ 356 318 317 316 314

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 253 223 222 220 219

Current account balance (% of GDP) _ 3.5 5.4 5.2 4.1 383

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consumer price index excluding food and energy.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink == https://doi.org/10.1787/888934046190

Effektivere Staatsausgaben und Strukturreformen wiirden die Produktivitat
steigern

Das geldpolitische Umfeld ist aufgrund der festen Anbindung an den Euro expansiv ausgerichtet, und den
Schéatzungen zufolge hat der auf einmalige Ausgaben fir das Infrastrukturnetz und Ristungsguter zurtck-
zufthrende Anstieg der 6ffentlichen Investitionen das Wachstum 2019 angekurbelt. Die fiskalischen Puffer
dirften ausreichen, um eine lGber Erwarten starke Verlangsamung zu bewaltigen, da die 6ffentliche Ver-
schuldung niedrig ist und die Regierung fiir 2020-2021 einen nahezu ausgeglichenen Haushalt plant. Die
Investitionsausgaben dirfen nicht vernachlassigt werden, und es ist wichtig, die 6ffentlichen Investitionen
mehr als derzeit vorgesehen zu erhéhen, falls das Wachstum hinter den Erwartungen zuriickbleiben sollte.
Die Effektivitdt der Staatsausgaben muss verbessert werden, insbesondere in den Bereichen Bildung,
Gesundheitsversorgung und Renten, um das Potenzialwachstum zu steigern, vor allem angesichts der
rasch alternden Bevdlkerung.

Aufgrund der hohen Abwanderung und der Bevolkerungsalterung schrumpft die Erwerbsbevélkerung, was
die Arbeitskrafteengpasse und die Diskrepanzen zwischen den am Arbeitsmarkt angebotenen und nach-
gefragten Kompetenzen verscharft und zu den starken Reallohnzuwéchsen beigetragen hat. Das Lohn-
wachstum ging in letzter Zeit zwar mit einem Anstieg der Erwerbsbeteiligung einher, die Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter wird jedoch weiter um rd. 1% pro Jahr zurlickgehen. Eine entscheidende Aufgabe
der Politik besteht darin, Arbeitsmarkt- und Sozialreformen umzusetzen, um an den Rand gedrangte
Gruppen — Frauen, altere Menschen, junge Menschen und Minderheiten — besser in den Arbeitsmarkt zu
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integrieren. AulRerdem ist es wichtig, die Verlangsamung des Arbeitsproduktivitdtswachstums umzukeh-
ren, um die demografischen Entwicklungen auszugleichen. Dies erfordert umfassende Strukturreformen,
die von der Verbesserung der Kompetenzen bis zur Férderung des Umfelds fur Investitionen, Wettbewerb
und Innovation reichen.

Das Wachstum diirfte sich abschwachen

Das Wachstum wird sich voraussichtlich leicht abschwéchen und 2020 und 2021 knapp 3% betragen.
Diese anhaltende wirtschaftliche Expansion wird sich auf die Zunahme des privaten Konsums und der
Investitionen stutzen, die auf steigende Ldhne, billigen Kredit und einen Anstieg der 6ffentlichen Inves-
titionen zurtckzufiihren sind. Es ist davon auszugehen, dass sich die Exporte erh6hen, wenn auch nicht
in dem schnellen Tempo, das vor 2018 verzeichnet wurde. Die auf3enwirtschaftlichen Risiken dominieren,
es gibt jedoch auch binnenwirtschaftliche Anfalligkeiten, insbesondere in Bezug auf die Wettbewerbs-
fahigkeit. Das gréfte binnenwirtschaftliche Risiko ist ein Gbermafig hohes Lohnwachstum, das die Inflation
nach oben treiben und die Wettbewerbsfahigkeit verringern kénnte. Hinter den Erwartungen zurtickblei-
bende staatliche Investitionen sind ein weiterer Faktor, der das Wachstum schwachen konnte. Die Kredit-
aufnahme des Privatsektors wird nach der Periode verhaltenen Wachstums, die seit der letzten Wirt-
schaftskrise zu verzeichnen war, voraussichtlich weiter expandieren. Die Ausweitung der Kreditvergabe
kénnte jedoch trotz der Verbesserung der Rentabilitat des inlandischen Bankensektors und der Qualitat
der Bankaktiva hinter den Erwartungen zuriickbleiben, falls die finanziellen Rahmenbedingungen weltweit
restriktiver werden sollten.
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Chile

Das Wirtschaftswachstum wird sich den Projektionen zufolge in den kommenden Jahren allmahlich
beschleunigen, aufgrund der jingsten sozialen Unruhen und der anhaltenden auRenwirtschaftlichen Belas-
tungen jedoch schwacher ausfallen als zuvor erwartet. Gunstige Finanzierungsbedingungen und eine
Steuerreform werden 2020 die Investitionstatigkeit stlitzen. Der private Verbrauch dirfte dank niedriger
Realzinsen und steigender Lohne solide bleiben. Ein kraftigeres Wachstum und eine anhaltende Zuwande-
rung werden die Beschaftigung erhohen. Das Leistungsbilanzdefizit dlrfte stabil bleiben.

Die Geldpolitik wird zunéchst akkommaodierend bleiben, was angemessen ist. Wenn sich die Inflation der
3%-Marke nahert und sich die Produktionsliicke schlieft, durfte mit einer verhaltenen Straffung begonnen
werden. Die Fiskalpolitik muss den hoheren Bedarf an Sozialausgaben mit der Haushaltregel in Einklang
bringen, deren Einhaltung umsichtiges Haushaltsgebaren voraussetzt. Zur Forderung eines inklusiven
Wachstums sind Reformen erforderlich, die die soziale Sicherung verbessern, die aktive Arbeitsmarktpolitik
starken und die Geschéftsdynamik erhdhen.

Das Wachstum wird von der Inlandsnachfrage getragen

Die Wirtschaftstatigkeit verlangsamte sich 2019 aufgrund witterungsbedingter Schocks im Bergbausektor,
eines Produktionsriickgangs im Verarbeitenden Gewerbe und eines geringeren Exportwachstums. Die
jungsten sozialen Unruhen belasten Konsum und Investitionen. Die Arbeitsmarktkonjunktur ist nach wie
vor gedampft, und von den Arbeitsmarktindikatoren gehen widerspriichliche Signale aus. Obwohl die amt-
lichen Zahlen auf ein solides Beschaftigungswachstum im formellen Sektor hindeuten, ist die Arbeitslosen-
quote nicht gesunken. Dies kdnnte damit zusammenhangen, dass der Arbeitsmarkt nicht flexibel genug
auf die jungste Zuwanderungswelle reagiert hat. Die auRenwirtschaftlichen Bedingungen haben sich ver-
schlechtert, da die eskalierenden Handelskonflikte und die handelspolitische Unsicherheit den Welthandel
beeintrachtigt haben. Die Inflation verharrt mit nahezu 2% im unteren Bereich des Zielkorridors, was z.T.
einem kontinuierlichen Rickgang der Dienstleistungspreise zuzuschreiben ist.
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Investment and consumption are driving growth
Contributions to real GDP growth
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2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Chile CLP billion (2013 prices)

GDP at market prices 169 469.5 1.5 4.0 2.2 2.4 3.5
Private consumption 107 417.2 3.0 4.0 2.2 1.3 3.4
Government consumption 23 361.9 4.4 2.2 2.7 2.9 2.9
Gross fixed capital formation 38 544.7 -2.7 4.6 41 3.7 4.4
Final domestic demand 169 323.8 1.9 3.9 2.7 21 3.5

Stockbuilding’ - 887.1 1.0 09 -05 -03 0.0
Total domestic demand 168 436.7 3.0 4.8 2.3 1.8 3.5
Exports of goods and services 47722.4 -1.2 5.1 -2.3 1.5 3.0
Imports of goods and services 46 689.6 4.8 76 -1.8 0.8 2.8

Net exports’ 1032.8 16 -06 -01 02 0.0

Memorandum items

GDP deflator _ 4.8 2.0 2.6 3.0 2.6

Consumer price index _ 2.2 2.4 2.4 2.5 3.0

Private consumption deflator _ 2.7 2.0 2.3 3.0 3.0

Unemployment rate (% of labour force) _ 6.7 7.0 6.8 6.7 6.2

Central government financial balance (% of GDP) _ 27 17 17 -16 -14

Current account balance (% of GDP) 22 -31 36 -34 -3.1

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2019/2 © OECD 2019

StatLink s hitps://doi.org/10.1787/888934046228



https://doi.org/10.1787/888934045145
https://doi.org/10.1787/888934046228

100 |

Anhaltende Reformbemiihungen sind Voraussetzung fiir ein hoheres und
inklusiveres Wachstum

Die Zentralbank hat den Leitzins zu Jahresbeginn von 3% auf derzeit 1,75% gesenkt, was u.a. darauf
zurlckzufihren war, dass die Inflations- und Konjunkturentwicklung hinter den Erwartungen zurlickge-
blieben ist. Die Geldpolitik wird den Projektionen zufolge akkommodierend ausgerichtet bleiben, bis das
Inflationsziel von 3% erreicht ist und der Arbeitsmarkt an Dynamik gewinnt.

Mit der vorgesehenen allmahlichen Konsolidierung gemal der Haushaltsregel ist der fiskalpolitische Kurs
im GrolRen und Ganzen angemessen. Das derzeit im Parlament diskutierte Steuerreformprojekt sieht eine
Erhéhung der Einkommensteuer und der Grundsteuer fur Haushalte mit hohem Einkommen vor. Seine
Umsetzung wiirde die Einnahmen steigern. Dank vereinfachter steuerrechtlicher Bestimmungen fir KMU
und beschleunigter Abschreibungen wiirde die Reform auch die Investitionstatigkeit ankurbeln. Mit den
jungst angeklindigten MaRnahmen — in erster Linie hdhere aus 6ffentlichen Mitteln finanzierte Renten und
ein hdheres garantiertes Mindesteinkommen fir die schwachsten Bevdlkerungsgruppen — werden die
Sozialausgaben weiter angehoben, was aber mit der Haushaltsregel in Einklang gebracht wurde. Diese
Maflnahmen werden den privaten Konsum stitzen.

Um ein starkeres und inklusiveres Wachstum zu erzielen, muss die Dynamik der Strukturreformen auf-
rechterhalten werden. Es ist nach wie vor auRerst wichtig, die Zweiteilung des Arbeitsmarkts — stabile
Beschaftigungsverhaltnisse auf der einen Seite und prekare auf der anderen — zu reduzieren, die in
jungster Zeit zugewanderten Arbeitskrafte zu integrieren, die Genehmigungsverfahren und sonstigen
Regulierungsauflagen zu vereinfachen und den Wettbewerb bei den Netzdienstleistungen zu steigern. Die
Regierung hat ein begriRenswertes Programm zur Férderung von Unternehmensinvestitionen aufgestellt.
Hauptinstrumente sind verwaltungstechnische Anderungen zur Vereinfachung von Genehmigungs- und
sonstigen Verfahren flir GroRRprojekte, die Ausdehnung des Insolvenzrechts auf kleinere Unternehmen,
die rechtliche Anerkennung elektronischer Signaturen und die Lockerung der Bedingungen fir die Ein-
stellung auslandischer Arbeitskrafte. Ein weiterer Ausbau der Kinderbetreuungseinrichtungen wiirde hel-
fen, die nach wie vor niedrige Frauenerwerbsbeteiligung zu erhéhen und das anhaltend grof3e Lohngefalle
zwischen den Geschlechtern zu schlie3en. Eine Lockerung der Bestimmungen flr unbefristete Arbeits-
vertrage bei gleichzeitiger Ausweitung des Arbeitslosenversicherungsschutzes wirde der Zweiteilung des
Arbeitsmarkts entgegenwirken und Ungleichheiten reduzieren.

Die projizierte Wachstumsbelebung ist mit betrachtlicher Unsicherheit behaftet

Solide makrodkonomische Fundamentaldaten und eine nachhaltige Fiskalpolitik dirften das Wachstum
trotz der negativen Auswirkungen der sozialen Unruhen im letzten Quartal 2019 und unglnstiger aulRen-
wirtschaftlicher Bedingungen stiitzen. Giinstige Finanzierungsbedingungen, hohe Kupferpreise, ein posi-
tives Geschaftsklima und die geplante Steuerreform dirften die Investitionstatigkeit beleben. Niedrige
Realzinsen und steigende Léhne werden den privaten Konsum weiter ankurbeln, Staatsverbrauch und
Exporte werden allerdings verhalten bleiben. Aufgrund der anhaltenden sozialen Unruhen sind die Projek-
tionen jedoch mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Es gilt die eigentlichen Ursachen der Unruhen anzu-
gehen, die Lebensqualitat der privaten Haushalte zu erhéhen und das Geschéftsklima zu verbessern.
Sollte die Umsetzung der erforderlichen ehrgeizigen Sozialreformen scheitern oder sich verzdgern, wiirde
das Wachstum schwacher ausfallen als derzeit erwartet. Das aufenwirtschaftliche Umfeld, das durch die
Handelsspannungen und Instabilitaten in der Region beeintrachtigt wird, stellt ebenfalls ein Abwartsrisiko
dar. Eine vollstdndige Umsetzung der ambitionierten Strukturreformagenda kénnte die Investitionstatigkeit
hingegen starker steigern als erwartet.
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China

Das Wirtschaftswachstum wird sich den Projektionen zufolge 2021 auf 5,5% verlangsamen, da sich der
Prozess der Neuausrichtung der Wirtschaft fortsetzt und die hohen Handelsspannungen anhalten. 2019
haben vorgezogene Exporte konjunkturstitzend gewirkt, in Zukunft werden hohere Zélle das Wachstum
aber voraussichtlich dampfen. Angesichts der rlcklaufigen Nachfrage nach importierten Vorleistungen
werden sich die Einfuhren weiter verlangsamen, wodurch sich der Leistungsbilanziiberschuss erhoht. Das
Investitionswachstum insgesamt sinkt dank staatlicher Infrastrukturprojekte und nach wie vor robuster
Immobilieninvestitionen nicht mehr, im Verarbeitenden Gewerbe ist das Investitionswachstum jedoch
schwach. Der private Konsum wird aufgrund relativ kréaftiger Zuwachse bei den verfugbaren Einkommen
bestandig zunehmen. Die Inflation ist trotz stark anziehender Preise fir einige Konsumguter riicklaufig.

Durch Beschrankungen flr den Schattenbankensektor wurden die monetaren Bedingungen gestrafft. Sie
werden inzwischen aber wieder gelockert, um die Konjunktur zu stiitzen. Die weitreichenden Senkungen
der Mindestreserveanforderungen wurden durch die Festlegung eines neuen Referenzzinses (LPR-Reform)
und eine geringflgige Herabsetzung der mittelfristigen Kreditfazilitat erganzt. Diese Mallnahmen zielen
darauf ab, die Kreditkosten zu reduzieren. Dank zahlreicher Steuerermafigungen wird die Fiskalpolitik vor
dem Hintergrund eines sich eintribenden Verbrauchervertrauens konsumstiitzend bleiben. Die Infra-
strukturinvestitionen durften sich kraftig entwickeln, und gelockerte Eigenmittelanforderungen werden sich
wohl positiv auf die Projektfinanzierungen auswirken.

Das Wachstum bleibt kraftig

Das Wachstum hat sich unter dem Einfluss der eskalierenden Handelsspannungen und globaler Un-
sicherheiten abgeschwacht. Die Industrieproduktion wurde allerdings durch Exporte angekurbelt, die
angesichts der erwarteten weiteren Runde von Zollerh6hungen in das zweite Halbjahr 2019 vorgezogen
wurden. Die Neuausrichtung der Wirtschaft von den Investitionen hin zum Konsum hat die Nachfrage nach
importierten Investitionsgltern und Rohstoffen reduziert. Die héhere Inlandsproduktion von Vorleistungen
tragt ebenfalls zur Abschwachung der Importnachfrage bei. Folglich hat sich der Leistungsbilanziber-
schuss erhdht. Der Verbrauch bleibt solide, was den stetig steigenden verfigbaren Einkommen zuzu-
schreiben ist. Die Infrastrukturinvestitionen haben dank der Erhéhung der Kontingente fiir zweckgebun-
dene Anleihen und der Lockerung der Bestimmungen fir Unternehmensschuldverschreibungen die Tal-
sohle durchschritten. Das Wachstum der Unternehmensinvestitionen ist insbesondere im Dienstleistungs-
sektor stabil geblieben, hat sich im Verarbeitenden Gewerbe aber deutlich verlangsamt. Das Wachstum
der Immobilieninvestitionen bleibt dank der starken Nachfrage nach privatem Wohnraum und des umfang-
reichen Stadtsanierungsprogramms konstant. Die Zahl der Baubeginne nimmt indessen ab, was darauf
hindeutet, dass sich das Wachstum der Wohnungsbauinvestitionen in Zukunft abschwachen wird. Dies
konnte zwar die Leerstandsquoten verringern, in Stadten mit starker Nachfrage aber die Immobilien-
preisblasen vergroern.
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China 1
Manufacturing investment growth has Trade growth has fallen sharply
stabilised at a low level
Y-0-y % changes Y-0-y % changes
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Source: CEIC.

StatLink Sisr https://doi.org/10.1787/888934045164

China: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

F:urrent Percentage changes, volume
prices CNY .

China trillion (2015 prices)

GDP at market prices 74.0 6.8 6.6 6.2 5.7 5.3
Total domestic demand 72.3 59 71 5.2 5.9 5.5
Exports of goods and services 14.6 1.4 3.6 3.7 1.8 2.5
Imports of goods and services 12.9 6.9 57 1.7 2.0 1.7

Net exports’ 1.7 11 03 11 00 02

Memorandum items

GDP deflator _ 3.8 2.9 1.5 1.5 2.1

Consumer price index _ 15 1.9 2.5 2.2 1.9

General government financial balance? (% of GDP) _ -3.0 -3.1 33 -36 -38

Headline government financial balance® (% of GDP) _ 29 -26 -28 -30 -30

Current account balance (% of GDP) _ 1.6 0.4 1.4 1.4 1.3

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

2. Encompasses the balances of all four budget accounts (general account, government managed funds, social security funds
and the state-owned capital management account).

3. The headline fiscal balance is the official balance defined as the difference between revenues and outlays. Revenues
include: general budget revenue, revenue from the central stabilisation fund and sub-national budget adjustment. Outlays
include: general budget spending, replenishment of the central stabilisation fund and repayment of principal on sub-national
debt.

Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Si=re hitps://doi.org/10.1787/888934046247
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China 2
Lending rates are high Corporate debt remains high
Annual rate Y-0-y % changes % of GDP
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Neben einer moderaten geldpolitischen Lockerung werden fiskalische Impulse
das Wachstum stilitzen

Fiskalische Impulse werden das Wachstum weiter aufrechterhalten. Dies zeigt sich an der in jlingster Zeit
beobachteten Beschleunigung der Genehmigungsvergabe fir neue Projekte, den flir die kommenden
Jahre geplanten GrofRprojekten in Bereichen wie Stralenverkehr, Schienenverkehr, Telekommunikation
(einschlieBlich 5G-Netzausbau) und Energie sowie der fortgesetzten Sanierung bauféalliger Hauser.
Angesichts der sinkenden Investitionseffizienz sollte groRere Aufmerksamkeit auf die Bepreisung der
Risiken gerichtet werden, um Kapitalfehlallokationen zu reduzieren. Eine Abschaffung der impliziten Buirg-
schaften flr staatseigene Unternehmen und andere 6ffentliche Rechtstrager ware hilfreich. Die Wirkung
der Steuersenkungen, die auf eine Ankurbelung des Verbrauchs abzielen, konnte durch negative Ver-
trauenseffekte abgeschwacht werden. Eine Lockerung der Bestimmungen fur Pkw-Kaufe dirfte zusam-
men mit anderen MalRnahmen den Konsum kurzfristig ankurbeln (und die Schadstoffemissionen erhéhen).
Um den Konsum jedoch richtig zu beleben, sollten die Strukturreformen beschleunigt werden. Nétig sind
insbesondere Urbanisierungsanstrengungen sowie MalRnahmen, die eine starkere Teilhabe férdern.
Wirden die aus dem Wohnsitzmeldesystem resultierenden Unterschiede beim Anspruch auf 6ffentliche
Dienstleistungen beseitigt, kdnnte die Chancengleichheit erhéht werden. Durch eine bessere Ressourcen-
allokation sollte eine Mindestversorgung mit 6ffentlichen Dienstleistungen gewahrleistetet werden, um die
Chancen fur alle Birger, unabhangig von ihrem Geburtsort, zu erhdhen. Zur Sicherung eines ausreichen-
den Versorgungsgrads bedarf es einer zentralen Finanzierung fur 6ffentliche Grundleistungen in Bereichen
wie Bildung und Gesundheit.

Die Geldpolitik wurde in den vergangenen Jahren durch die zur Sicherung der Finanzstabilitat nétigen
Beschrankungen der Schattenbank- und Vermdgensverwaltungsaktivitaten etwas restriktiver. Dies ver-
starkte die Risikoaversion und zog kleinere Banken sowie private und kleinere Unternehmen unverhalt-
nismafig stark in Mitleidenschaft. Einige kleinere Banken, die auf die Finanzierung am Interbankenmarkt
angewiesen waren, gerieten in Zahlungsverzug, was staatliche Interventionen erforderlich machte. Die
Tatsache, dass die Regierung dabei nicht alle Glaubiger flr ihre Zahlungsausfalle entschadigte, dirfte das
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Risikobewusstsein klnftig scharfen. Dies war somit ein Schritt in die richtige Richtung auf dem Weg zur
Abschaffung der impliziten Garantien.

Private und kleine Unternehmen haben Schwierigkeiten, Zugang zu formalen Kreditkandlen zu be-
kommen. Die Zinsen sind flr sie nach wie vor hoch. Um die Kreditkosten zu senken, hat die Zentralbank
den Einjahreszinssatz der mittelfristigen Kreditfazilitdt Anfang November um 5 Basispunkte herabgesetzt.
Zuvor hatte sie den Mechanismus fir die Festlegung des Referenzzinssatzes reformiert, indem sie den
Zinssatz fur einjahrige Laufzeiten (LPR) fur die Neukreditvergabe an Unternehmen an den Zinssatz fir
Offenmarktgeschéafte gekoppelt hat (d.h. den Einjahreszinssatz der mittelfristigen Kreditfazilitdt der chine-
sischen Zentralbank, den MLF-Zinssatz), der auf der Basis der Nachfrage des gesamten Finanzsystems
nach Zentralbankliquiditat festgelegt wird. Der Zugang zu Krediten zu Zinssatzen, die die Finanzierungs-
bedingungen besser widerspiegeln, wird den Ubertragungsmechanismus verbessern. Darliber hinaus zielt
die Herabsetzung des Mindestreservesatzes flr die so genannten stadtischen Handelsbanken — kleinere
Banken in Kommunalbesitz, die gréf3tenteils der lokalen Wirtschaft dienen — zusatzlich zu der generellen
Senkung darauf ab, die Kreditklemme fur Mikro-, Klein- und Privatunternehmen zu verringern. Die Unter-
nehmensverschuldung verharrt mit 155% des BIP auf hohem Niveau, insbesondere im staatseigenen
Sektor.

Das Wachstum dirfte sich verlangsamen

Mit dem Inkrafttreten der letzten angekiindigten Runde von Zollerhéhungen und den anhaltenden Handels-
spannungen, die weiterhin die Industrieproduktion und die Investitionen belasten, wird sich das Wachstum
den Projektionen zufolge weiter verlangsamen. Die zusatzlichen fur dieses Jahr angekindigten Zoll-
erhdhungen werden das BIP-Wachstum 2020 um 0,3-0,4 Prozentpunkte schmalern. Dieser Effekt kommt
zum Bremseffekt der langfristigen Umschichtung des Wachstums hinzu. Die von China im vergangenen Jahr
vorgenommenen Senkungen der durchschnittlichen Einfuhrzdlle (die héheren Zolle auf Importe aus den
Vereinigten Staaten wurden durch Zollsenkungen auf andere Produkte mehr als ausgeglichen), eine hdhere
Mehrwertsteuererstattung fir Exportglter und die Senkung der Ausfuhrabgaben werden die Auswirkungen
der Handelsspannungen abfedern. Zusétzlich zu den MalRnahmen, die die Kosten unternehmerischer Tatig-
keit verringern, dirfte auch ein schwacherer Preisauftrieb auf der Erzeugerstufe die Wettbewerbsfahigkeit
und die Exporte 2020-2021 erhéhen. Die Verbraucherpreisinflation wird jedoch bedingt durch den starken
Preisanstieg bei frischen Nahrungsmitteln etwas anziehen, der z.T. der afrikanischen Schweinepest zuzu-
schreiben ist. Dabei handelt es sich allerdings um einen punktuellen Preisdruck ohne gravierende Folgen.
Eine Abwertung der Wahrung gegenlber dem US-Dollar kdnnte den Auslandstourismus etwas bremsen,
wodurch sich der Leistungsbilanziiberschuss leicht erhéhen wirde.

Sollten die Handelsspannungen nachlassen, kénnte die Entwicklung glinstiger ausfallen. Dies wiirde nicht
nur die Exporte, sondern auch die Industrieproduktion und die Investitionstatigkeit befliigeln. Ein Nach-
lassen der Spannungen wirde auch das Konsumklima aufhellen und dadurch zu einem gegentiber den
Projektionen kraftigeren Wachstum flhren. Eine zu starke geldpolitische Lockerung wirde die Immobi-
lienblase weiter aufblahen und damit zwar fur einen Wachstumsschub sorgen, die kinftigen Risiken aber
erhdhen. Von den finanziellen Rahmenbedingungen gehen Abwartsrisiken aus: Eine groRere Risiko-
aversion und Schwierigkeiten in kleineren Banken kénnten in privaten und kleineren Unternehmen zu einer
Kreditklemme flihren. Angesichts der hohen Schuldendienstkosten wéare im Unternehmenssektor ein
rascherer Schuldenabbau zur Bilanzbereinigung hilfreich, dies wiirde das Wachstum auf kurze Sicht aber
verlangsamen. Ein schwacherer fiskalischer Konjunkturimpuls, um einen weiteren Anstieg der impliziten
staatlichen Verbindlichkeiten zu verhindern, wirde das Wachstum beeintrachtigen. Ein Rickgang der
Wohnimmobilienpreise wirde Uber die daran geknupften Vermdgenseffekte Personen schaden, die in
jungerer Zeit Wohnraum erworben haben, und hatte Uber Besicherungseffekte auch negative Auswir-
kungen auf Kreditnehmer.
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Costa Rica

Das Wirtschaftswachstum wird 2020-2021 voraussichtlich etwa 2%:% betragen und von der allmahlichen
Belebung der Inlandsnachfrage, des Tourismus und der Unternehmensdienstleistungsexporte profitieren.
Die Inflation sinkt, was nach und nach dem Konsum zugutekommen wird. Die niedrigeren Zinsséatze drften
die bisher flaue Investitionstatigkeit beleben. Informelle Beschaftigung und Ungleichheit bleiben hoch, was
das Produktivitatswachstum beeintrachtigen durfte.

Das fiskalische Umfeld ist weiterhin durch hohe Haushaltsdefizite und eine steigende Staatsverschuldung
gekennzeichnet. Die jlingsten Steuer- und Ausgabenreformen diirften aber, sofern sie vollstandig umgesetzt
werden, zur Wiederherstellung der mittelfristigen Tragfahigkeit beitragen. Die Geldpolitik sollte angesichts
der zunehmenden Kapazitatstiberhange akkommodierend bleiben. Die Verbesserung des Zugangs zur frih-
kindlichen Bildung wie auch ihrer Qualitat ist fur eine hohere Frauenerwerbsbeteiligung von entscheidender
Bedeutung.

Die Wirtschaftstatigkeit hat sich verlangsamt

Die Abschwachung des Welthandels, politische Instabilitat in der Region, niedrigere Preise fur die Haupt-
exportguter und unglinstige Witterungsbedingungen haben das Wachstum gebremst. Die sehr hohe
Arbeitslosenquote von 12% zehrt am Verbrauchervertrauen. Kreditwachstum und Geschaftsklima sind
ebenfalls gedampft, und die Investitionstatigkeit bleibt flau. Die jliingst eingefihrte Mehrwertsteuer hatte
einen voribergehenden Anstieg der Inflation zur Folge.

Costa Rica
High unemployment is a drag on private consumption Budget deficits remain large
% of labour force Y-o0-y % changes % of GDP % of GDP
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1.2019 is defined as the year-on-year growth of 2019Q2 with respect to 2018Q2.
2. 2019 refers to 2019Q2.
Source: OECD Economic Outlook 106 database; and Ministerio de Hacienda.

StatLink Si=rw https://doi.org/10.1787/888934045221
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Costa Rica: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Current
Percentage changes, volume

Costa Rica p”?reim:;RC (2012 prices)

GDP at market prices 31.2 3.4 2.6 2.0 2.2 2.3
Private consumption 20.0 2.8 1.9 1.9 2.1 2.0
Government consumption 5.4 3.3 0.4 29 0.0 0.7
Gross fixed capital formation 5.7 -3.0 32 -38 2.0 3.7
Final domestic demand 31.0 1.8 1.9 1.1 1.7 21

Stockbuilding' 0.1 11 07 03 00 0.0
Total domestic demand 31.1 2.8 1.2 1.2 1.6 21
Exports of goods and services 10.0 5.0 41 3.0 3.1 24
Imports of goods and services 9.9 3.2 0.0 0.9 1.3 1.9

Net exports’ 0.1 05 14 07 06 02

Memorandum items

GDP deflator _ 2.6 24 2.6 2.2 2.4

Consumer price index _ 1.6 2.2 23 2.5 24

Core inflation index? _ 1.2 21 25 24 24

Unemployment rate (% of labour force) _ 91 103 119 124 123

Current account balance (% of GDP) _ 29 -31 24 25 -26

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consumer price index excluding food and energy.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink s https://doi.org/10.1787/888934046285

Die vollstandige Umsetzung des Haushaltsreformpakets ist fur die Wieder-
herstellung des Vertrauens von entscheidender Bedeutung

Trotz der kirzlich verabschiedeten Steuerreform von historischer Tragweite, Beschrankungen der zins-
unabhangigen laufenden Ausgaben und einer voribergehenden Steueramnestie, die fir zusatzliche Ein-
nahmen sorgte, bleibt die Staatverschuldung hoch. Eine steigende Staatsverschuldung und hohe Zins-
satze flhren zu wachsenden Schuldendienstkosten fur den Staatshaushalt. Die Regierung geht davon
aus, dass das Defizit 2020 und 2021 weiter auf 6,5% bzw. 6,9% des BIP steigen wird. Um die Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen auf mittlere Sicht wiederherzustellen, muss das Haushaltsreformpaket daher
vollstandig umgesetzt werden. Reformen zugunsten einer rationelleren Organisation des 6ffentlichen Sek-
tors wirden zusatzliche Einsparungen bringen, die Erbringung 6ffentlicher Dienstleistungen verbessern
und zur Verringerung der Ungleichheit beitragen. Die Geldpolitik ist infolge mehrfacher Zinssenkungen
akkommodierender geworden, was angemessen ist. Angesichts des begrenzten Spielraums fiir fiskalische
Impulse und der zunehmenden Kapazitatsiberhange wird die Zentralbank das Wachstum voraussichtlich
weiter stitzen.

Die amtlichen Stellen bezeichnen das Finanzsystem als solide, es weist aber einige Schwachstellen auf.
Die staatseigenen Banken sind stark in Staatsanleihen und staatseigene Unternehmen engagiert, wodurch
die Gefahr negativer Rickkopplungseffekte entsteht. Die starke Dollarisierung bringt aufgrund von Wah-
rungsinkongruenzen ebenfalls Herausforderungen mit sich. Die Verdffentlichung von Stresstestergeb-
nissen fiir einzelne Banken wiirde die Wirksamkeit und Transparenz dieser Tests erhéhen. Weitere Mal}-
nahmen zur Verbesserung der Corporate Governance im groRen Sektor der staatseigenen Unternehmen
und Vereinfachungen des aktuellen Regulierungsrahmens wiirden dazu beitragen, die Effizienz des
offentlichen Sektors zu steigern, den Wettbewerb zu erhéhen und die Preise zu senken. Die Einfuhrung
eines Einlagensicherungssystems fur 6ffentliche und private Banken ist von entscheidender Bedeutung,
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um die Finanzstabilitdt zu festigen, alle Einlagenkunden zu schiutzen und fur mehr Wettbewerb im Ban-
kensektor zu sorgen. Die Kommunikation der Zentralbank und die Wirksamkeit der Geldpolitik lie3en sich
weiter verbessern, wenn die Termine der geldpolitischen Treffen im Voraus bekanntgegeben wirden. Die
jungsten Senkungen der Sozialversicherungsbeitrage fir kleine Unternehmen werden die informelle
Beschaftigung reduzieren helfen. Um die Einhaltung der Vorschriften und die Schaffung von Arbeitsplatzen
zu erleichtern, bedarf es aber einer weiteren Vereinfachung der nach wie vor komplexen Mindestlohn-
struktur.

Das Wachstum wird den Projektionen zufolge verhalten bleiben

Das Wachstum durfte zunachst gedampft bleiben, 2020-2021 aber allmahlich anziehen. Die niedrigeren
Zinssatze dirften den privaten Investitionen — vor allem in exportorientierten Sektoren — Impulse verleihen.
Angesichts der anhaltend flauen Konjunktur wird die Inflation voraussichtlich innerhalb des amtlichen
Zielkorridors verharren. Sollte es nicht gelingen, das Haushaltsreformpaket vollstdndig umzusetzen, oder
sollte es dabei zu Verzégerungen kommen, kdnnte sich die Konjunktur ungunstiger entwickeln, da dies
das Vertrauen der Anleger schwachen und mit Risiken fur die Finanzstabilitat verbunden ware. Ein hinter
den Erwartungen zurtickbleibender Welthandel stellt zudem ein Abwartsrisiko fur die Exportaussichten
dar. Zu einer glinstigeren Entwicklung kénnte es indessen kommen, wenn die bereits umgesetzten Struk-
turreformen starkere positive Effekte auf Investitionen und Wachstum hatten als erwartet.
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Danemark

Die Wirtschaft wird den Projektionen zufolge 2020 und 2021 mit einer Rate von etwa 1%2% mafig wachsen.
Da die Nachfrage seitens der Handelspartner nachlasst, werden sich die Exporte ausgehend von einem
hohen Niveau verlangsamen, was das Wachstum belastet. Das starke Lohnwachstum, die anhaltende
Arbeitsplatzschaffung und die negativen Zinsen lassen jedoch die verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte und den privaten Verbrauch steigen. Die Inflation wird voraussichtlich allmahlich anziehen.

Aufgrund der Wechselkursanbindung der danischen Krone an den Euro wird damit gerechnet, dass die
Geldpolitik dulerst akkommodierend bleibt. Flr 2020 ist eine kraftige Erhdhung der 6ffentlichen Ausgaben
geplant, wahrend sich die offentlichen Investitionen 2021 beleben dirften. Bei den 6ffentlichen Ausgaben
und Investitionen — nicht zuletzt im Rahmen der ambitionierten Klimaschutzpolitik der Regierung — ware eine
starkere Fokussierung auf Effizienz geboten.

Die Wirtschaft ist widerstandsfahig

Die robuste Exportentwicklung hat das Wirtschaftswachstum 2019 gestitzt. Seit Mitte 2018 entfallt ein
Groliteil des Exportwachstums auf Arzneimittel und Maschinen, etwa Windkraftanlagen. Die Spezialisie-
rung auf diese Branchen hat dazu beigetragen, den Effekt der Verlangsamung des Welthandels auf die
Industrieproduktion abzufedern. Der private Verbrauch expandiert weiterhin moderat, wohingegen sich
das Wachstum bei den Unternehmens- und Wohnungsbauinvestitionen abgeschwacht hat. Auch die
Geschaftsklimaindikatoren haben sich ausgehend von einem hohen Niveau ricklaufig entwickelt.

Denmark
Industrial production has resisted Mortgage interest rates are very low,
the global trade slowdown but credit growth remains moderate
Index 2015 = 100, s.a Annual rate Y-0-y % changes
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1. Other Nordics is a simple average of Finland, Norway and Sweden.

2. Effective mortgage rate of interest including administration rate and capital loss on issue of underlying bonds. Household credit includes all
loans from banks and mortgage banks to the household sector.

Source: OECD, Main Economic Indicators database; and Danmarks Nationalbank.

StatLink Si=re https://doi.org/10.1787/888934045259
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Die Beschaftigung nimmt weiter zu, die Schaffung neuer Arbeitsplatze und die Zuzige auslandischer
Arbeitskrafte haben sich jedoch verlangsamt. Dank der Entspannung der Arbeitsmarktlage hat sich das
Lohnwachstum bei etwa 2,5% stabilisiert. Die Verbraucherpreisinflation ist gesunken und liegt gegenwartig
bei etwa 0,5%, sodass die privaten Haushalte ansehnliche Reallohnzuwachse verzeichnen.

Denmark: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Denmark DKK billion (2010 prices)

GDP at market prices 2107.8 2.0 2.4 1.8 14 1.4
Private consumption 983.8 1.6 2.6 1.2 2.0 1.8
Government consumption 524.2 1.0 0.4 0.8 1.4 0.6
Gross fixed capital formation 443.2 3.0 54 -15 3.4 3.0
Final domestic demand 1951.2 1.8 2.7 0.5 2.2 1.8

Stockbuilding' 15.7 01 03 -02 00 00
Total domestic demand 1966.9 1.6 3.1 0.3 22 1.8
Exports of goods and services 1126.1 4.6 2.4 3.8 1.9 2.3
Imports of goods and services 985.2 4.3 3.6 0.4 3.2 3.1

Net exports’ 140.9 05 -04 19 -05 -02

Memorandum items

GDP deflator _ 1.1 0.8 1.4 1.6 1.7

Consumer price index _ 1.1 0.8 0.7 0.9 1.4

Core inflation index? _ 0.9 0.6 0.8 1.0 1.4

Unemployment rate (% of labour force) _ 5.8 5.1 5.0 5.0 5.0

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 6.2 6.6 3.9 6.8 6.8

General government financial balance (% of GDP) _ 1.5 0.6 1.8 03 -0.2

General government gross debt (% of GDP) _ 48.8 475 455 451 454

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 355 338 318 314 317

Current account balance (% of GDP) _ 7.8 7.0 7.7 7.8 7.4

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consumer price index excluding food and energy.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Si=m https://doi.org/10.1787/888934046323

Die PolitikmaBnahmen sollten auf die Verbesserung der Kosteneffizienz abzielen

Es wird davon ausgegangen, dass die monetaren Bedingungen aulerst locker bleiben werden. Die
Zentralbank senkte ihren Leitzins im September 2019 auf -0,75%, um die Wechselkursanbindung an den
Euro zu verteidigen. Die Hypothekenzinsen waren im gesamten Jahresverlauf 2019 rlcklaufig, was einen
Refinanzierungsboom bei den Wohneigentimern ausléste, die die Gelegenheit nutzten, um ihre Kredit-
kosten zu senken. Die Kreditvergabe an die privaten Haushalte expandiert zurzeit nur leicht, kdnnte sich
jedoch beleben, wenn die Wohneigentiimer beschliel3en, zusatzliche Schulden aufzunehmen. Eine wei-
tere Einschrankung der steuerlichen Abzugsmadglichkeiten fiir Zinsausgaben ware zu begriiRen, da sie
Anreize fur eine UbermafRige Zunahme der Verschuldung der privaten Haushalte beseitigen wiirde. Nach
den Geldwascheskandalen sind weiterhin Wachsamkeit im Hinblick auf den Finanzsektor sowie eine
Uberarbeitung der Rechtsrahmen geboten.
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Der Staatshaushalt sollte der Planung zufolge im Zeitraum 2019-2021 nahezu ausgeglichen sein, was
angemessen ist. Fur 2019 wird jedoch mit einem betrachtlichen Haushaltsiiberschuss gerechnet, der
durch die hohen, volatilen Einnahmen aus der laufenden Besteuerung von Zinseinkunften, Dividenden und
Kapitalgewinnen aus Rentensparprodukten bedingt ist. Die Regierung plant nunmehr, 2020 die Ausgaben
fur offentliche Dienstleistungen, u.a. fir das Gesundheits- und das Bildungswesen, zu erhdhen. Diese
Mehrausgaben sollen durch die erwartete Ausweitung des fiskalischen Spielraums und die begriiRens-
werte Abschaffung der Erbschaftsteuerverginstigungen fur Familienunternehmen finanziert werden.

Die Regierung hat sich verpflichtet, den Klimawandel zu bekdmpfen und ehrgeizige Emissionsminderungs-
ziele zu erreichen. In diesem Zusammenhang sollten zunachst die kostenglnstigsten Minderungsmalf3-
nahmen durchgefihrt werden, wobei die Folgen fir die globalen Emissionen zu beriicksichtigen sind. Im
Zuge der weiteren Reform der Gesundheits-, Bildungs- und aktiven Arbeitsmarktpolitik sollte zudem die
Effizienz der offentlichen Ausgaben verbessert werden. Ein Beispiel hierfir ware die Kirzung der Zu-
schisse im tertidren Bildungsbereich und die Ausweitung von Studiendarlehen.

Das Wachstum durfte sich verlangsamen

Das Wirtschaftswachstum wird sich den Projektionen zufolge 2020 und 2021 auf 1,4% verlangsamen. Die
Inlandsnachfrage wird das Wachstum stiitzen, wenn sich die Exporttatigkeit abschwacht. Die Renovierung
der gréRten Bohrplattform in der Nordsee im Zeitraum 2019-2021 wird die Investitionstatigkeit ankurbeln
und voribergehend zu héheren Olimporten fiihren. In Anbetracht der negativen Zinssatze und der No-
minallohnsteigerungen durfte die Inflation — ausgehend von ihrem niedrigen Niveau — nach und nach an-
ziehen. Dank der Rickzahlung erhobener Immobiliensteuern in den Jahren 2020 und 2021 sowie einer
Belebung der Kreditvergabe an die privaten Haushalte konnte der private Verbrauch héher ausfallen als
in den Projektionen unterstellt. Die Hauptrisiken fir den Ausblick sind dennoch abwarts gerichtet und
gehen von den groRen Unsicherheiten im aufenwirtschaftlichen Umfeld aus — nicht zuletzt von der
Umsetzung des Brexit.
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Deutschland

Die Stagnation des Welthandels hat der exportabhangigen Wirtschaft einen schweren Schlag versetzt, da
die Exportauftrage und die Industrieproduktion zurtickgegangen sind. Nach einer Expansion um geschatzte
0,6% im Jahr 2019 wird das BIP den Projektionen zufolge 2020 nur um 0,4% und 2021 um 0,9% wachsen.
Die andauernden Handelsstreitigkeiten und die Unsicherheit tiber den Brexit belasten das Geschaftsklima
und die Investitionstatigkeit. Der private Konsum und die Bauwirtschaft werden voraussichtlich robust
bleiben, die Schwache im Verarbeitenden Gewerbe wird jedoch auf den Rest der Volkswirtschaft abfarben.
Angesichts des Fachkraftemangels und der Flexibilisierung der Arbeitszeiten ist jedoch nicht mit einer
starken Verschlechterung der Lage auf dem Arbeitsmarkt zu rechnen.

Eine expansive Geld- und Fiskalpolitik wird das Wachstum weiter stiitzen. Da Investitionen in einem breiten
Spektrum von Infrastruktursektoren erforderlich sind und die Konjunktur nachlasst, sollten die im Rahmen
der Schuldenbremse zulassigen Haushaltsspielrdume genutzt werden, um das langfristige Wachstum zu
starken und den Ubergang zu einer emissionsarmen Wirtschaft zu erleichtern.

Die schwache Auslandsnachfrage wird durch inlandische Faktoren ausgeglichen

Der anhaltend schwache Welthandel hat in Deutschland zu einem weiteren Rlickgang der Industrie-
produktion und einer Konjunkturverlangsamung beigetragen. Die Exportaussichten sind nach wie vor
schlecht, und die Auftragseingénge stabilisieren sich auf niedrigem Niveau. Die Unternehmensinvesti-
tionen sind ebenfalls gesunken, da sich das Geschaftsklima im Verarbeitenden Gewerbe weiter eingetriibt
hat. Wahrend der Produktionsriickgang Ende 2018 zunachst teilweise auf voribergehende Liefer-
stérungen im Zusammenhang mit neuen Emissionsvorschriften fiir Kraftfahrzeuge zurtickzufiihren war, ist
die Schwache inzwischen im gesamten Verarbeitenden Gewerbe zu splren. Die Automobilindustrie steht
aufgrund der Umstellung auf emissionsarme Fahrzeuge vor einer strukturellen Herausforderung. Das
Vertrauen im Dienstleistungssektor ist nach wie vor hoch, die sich eintribenden Unternehmenserwar-
tungen deuten jedoch auf gewisse Spillover-Effekte aus dem Verarbeitenden Gewerbe hin, insbesondere
bei eng mit ihm verbundenen Unternehmensdienstleistungen.

Das Beschaftigungswachstum hat sich im Verlauf des Jahres 2019 verlangsamt, bleibt aber positiv, und
die Arbeitslosenquote verharrt auf einem historischen Tiefstand. Die Zahl der offenen Stellen hat in den
letzten Monaten jedoch zu sinken begonnen, wenn auch von einem sehr hohen Niveau aus. Die Unter-
nehmen greifen verstarkt auf die staatlich geférderte Kurzarbeit zurlick. Der private Verbrauch wird durch
das Wachstum der verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte gestitzt, die von fiskalpolitischen
MaRnahmen und steigenden Loéhnen profitieren (das Lohnwachstum belief sich im zweiten Quartal auf
Uber 3%). Die Gesamt- und die Kerninflation lagen im ersten Halbjahr 2019 bei rd. 1,5%, sind im dritten
Quartal jedoch gesunken. Das Verbrauchervertrauen ist trotz einer Eintriibung im Jahresverlauf nach wie
vor hoch. Der Bausektor ist robust geblieben, und das Geschéftsklima in diesem Sektor ist gut. Die Ver-
langsamung der Wohnungsbauinvestitionen im zweiten Quartal war weitgehend voribergehender Natur.
Die relativ milden Witterungsverhaltnisse in den Wintermonaten kamen der Bautatigkeit zugute und die
Auftragsbicher sind nach wie vor gut gefllt.
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Germany 1
External demand has fallen Manufacturing production has been hit hard
Volumes Production index, 3-month moving average
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Germany: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
prﬁ:::;reEnLjR Percentage chapges, volume

Germany billion (2015 prices)

GDP at market prices 3128.4 2.8 1.5 0.6 0.4 0.9
Private consumption 1646.5 1.6 1.2 1.4 1.1 1.2
Government consumption 620.0 2.4 1.4 1.9 1.7 1.8
Gross fixed capital formation 633.7 3.1 3.5 2.7 0.4 1.4
Final domestic demand 2900.2 21 1.8 1.8 1.1 1.4

Stockbuilding’ -0.2 0.4 03 -05 0.1 0.0
Total domestic demand 2900.0 2.6 2.1 1.2 1.2 1.4
Exports of goods and services 1436.3 5.5 2.3 08 -0.1 1.3
Imports of goods and services 1207.9 5.7 3.7 23 1.4 2.3

Net exports’ 228.4 04 -04 -06 -06 -04

Memorandum items

GDP without working day adjustments 3134.1 2.5 1.5 0.5 0.8 0.9

GDP deflator _ 1.1 1.5 1.9 1.9 1.9

Harmonised index of consumer prices _ 1.7 1.9 1.3 1.2 1.5

Harmonised index of core inflation? _ 1.3 1.3 1.2 1.1 1.5

Unemployment rate (% of labour force) _ 3.8 3.4 3.1 3.2 3.3

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 104 110 11.0 109 108

General government financial balance (% of GDP) _ 1.2 1.9 1.0 03 -0.2

General government gross debt (% of GDP) _ 741 703 685 675 67.0

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 652 618 60.0 59.0 585

Current account balance (% of GDP) _ 8.1 7.5 7.3 6.5 6.1

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Sir=P hitps://doi.org/10.1787/888934046418
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Germany 2
Some spillover to domestic markets is evident The labour market remains tight
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Es besteht fiskalischer Spielraum, auf den Abschwung zu reagieren

Durch die Umsetzung verschiedener im Koalitionsvertrag vereinbarter MaRnahmen, wie z.B. héherer
Steuerfreibetrage, Kindergeldleistungen und Renten, ist die Fiskalpolitik in diesem Jahr expansiv aus-
gerichtet. Einige dieser MalRnahmen werden die Nachfrage 2020 ebenfalls beleben, allerdings in geringe-
rem Umfang als 2019. Im Jahr 2021 wird die Konjunktur durch eine weitere Anhebung des Kindergelds
und die notwendige Reform des in den 1990er Jahren zur Finanzierung der Wiedervereinigung einge-
fuhrten Solidaritatszuschlags etwas angekurbelt werden.

Da sich die Wirtschaft verlangsamt und in einem breiten Spektrum von Infrastruktursektoren, wie Breit-
band-Internet, Stral3en, Schulen, Wohnungsbau, Energie, Abfall- und Wasserwirtschaft, ein Investi-
tionsstau besteht, sollten die Haushaltsspielrdume genutzt werden, um das langfristige Wachstum zu
starken, den regionalen Zusammenhalt zu férdern und den Ubergang zu einer umweltfreundlichen,
emissionsarmen Energie- und Verkehrsinfrastruktur zu beschleunigen. Gleichzeitig missen die in vielen
Kommunen bestehenden finanziellen und personellen Engpasse in der Projektplanung dringend durch
Weiterbildung und Kapazitatserweiterungen auf lokaler Ebene behoben werden. Au3erdem ist es aufgrund
der angespannten Kapazitaten im Baugewerbe und am Arbeitsmarkt nur begrenzt moglich, die 6ffentlichen
Investitionen sofort zu erhdhen, ohne die Kosten zu steigern. Die Beschaftigung auslandischer Arbeits-
krafte in Berufen, in denen Arbeitskraftemangel das Produktionswachstum bremst, kénnte diesen Eng-
passen entgegenwirken. Zudem kénnte sich die Situation andern, wenn die derzeitige Konjunktur-
schwache anhalt. Die derzeitigen Ausgabenplane reichen nicht aus, um den Investitionsstau zu beheben.

Der Bundeshaushalt wird trotz der geplanten Strukturhilfen fir die Bergbauregionen und des Klimapakets
voraussichtlich ausgeglichen bleiben. Der verfligbare fiskalische Spielraum, der sich aufgrund der sinken-
den staatlichen Kreditkosten ausgeweitet hat, sollte auf jeden Fall genutzt werden, da die Geldpolitik im
Euroraum bereits expansiv ausgerichtet ist und nur begrenzte Mdglichkeiten hat, noch mehr zu tun. Die
anhaltend niedrigen Zinssatze verstarken die Risiken fur die Finanzstabilitdt, die von einer hohen
Verschuldung und einem beschleunigten Kreditwachstum ausgehen. Im Juli 2019 erhdhte die Finanz-
marktaufsicht den antizyklischen Kapitalpuffer auf 0,25%, um die Widerstandsfahigkeit des Banken-
systems zu starken.
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Die anhaltend schwache Auslandsnachfrage ist ein Risiko flir das
Wirtschaftswachstum

Da die globale Nachfrage im Projektionszeitraum verhalten bleiben durfte, wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion 2020 nur geringfligig wachsen, bevor sie 2021 allmahlich an Fahrt gewinnt. Die Arbeitslosigkeit
wird voraussichtlich nur leicht zunehmen, da die staatlich geférderte flexible Kurzarbeit den Arbeitskrafte-
Uberhang teilweise absorbieren dirfte, solange die Konjunkturabschwachung voriibergehender Natur ist.
Aulerdem werden die Arbeitgeber nur ungern auf qualifizierte Arbeitskrafte verzichten. Der Anteil der
Unternehmen, die den Fachkraftemangel als Risiko flr die Unternehmensentwicklung betrachten, ist in
den letzten zehn Jahren effektiv drastisch gestiegen. Der dynamische Arbeitsmarkt und die moderaten
fiskalpolitischen MaRnahmen werden den Inlandsverbrauch stitzen, und bei nachlassenden Kapazitats-
engpassen durfte der Wohnungsbau expandieren, um den Auftragsbestand abzuarbeiten. Die Inflation
wird klar unter 2% verharren.

Deutschlands exportabhangige Wirtschaft ist besonders anfallig gegeniber auRenwirtschaftlichen Risiken
und einer weiteren Verlangsamung des Welthandels. Eine Verscharfung der Handelsstreitigkeiten, ein
starkerer Konjunkturabschwung in China oder anhaltende Unsicherheiten im Hinblick auf den Brexit
wurden die Aussichten verschlechtern und das Risiko erheblicher Ausstrahlungseffekte auf die Binnen-
wirtschaft und den Arbeitsmarkt erhéhen. Strukturelle Veranderungen in der Automobilindustrie stellen ein
weiteres Abwartsrisiko dar und kénnten zu Arbeitsplatzverlusten fihren. Umgekehrt ist eine Erholung
wahrscheinlich, wenn der jingste Abschwung zum grof3en Teil auf voriibergehende Faktoren zurtickzu-
fuhren sein sollte und die Handelsunsicherheit ausgerdumt wird.
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Das Wachstum wird sich den Projektionen zufolge von 3,2% im Jahr 2019 auf 2,2% in den Jahren 2020 und
2021 verlangsamen, da die Exporte durch die schwache globale Nachfrage beeintrachtigt werden. Der Konsum
wird sich voraussichtlich trotz der Verlangsamung des Reallohnwachstums behaupten, da die Finanzlage der
privaten Haushalte gut ist, nachdem die Reallohne und die Beschaftigung viele Jahre lang gestiegen sind. Die
dynamische Investitionstatigkeit, insbesondere im Wohnungsbau, wird auf ein gemaRigteres Niveau zurlick-
gehen. Die Inflation wird sich unter dem Einfluss der sich abkihlenden Konjunktur bei knapp Uber 2% stabi-
lisieren.

Die Regierung beabsichtigt, die Haushaltsregel zu andern, und wird dementsprechend 2020-2021 wahrscheinlich
ein strukturelles Haushaltsdefizit zulassen, wahrend sich das nominale Defizit ausweiten diirfte. Die Staatsver-
schuldung ist sehr niedrig und es wurden makroprudenzielle MaRnahmen ergriffen, um méglichen Ubertrei-
bungen an den Finanzmérkten entgegenzuwirken. Sollte der Plan, die Auszahlung von Erspamissen aus der
zweiten Saule des Rentensystems zu gestatten, vollstandig umgesetzt werden, bestiinde die Gefahr einer Ver-
scharfung der Altersarmut.

Das Wachstum verlangsamt sich

Das Wachstum hat sich trotz des kraftigen Investitionswachstums deutlich verlangsamt. Das relativ gute
Konsumklima kontrastiert mit dem eingetriibten Klima im Unternehmenssektor. Diese unterschiedliche
Entwicklung ist darauf zurlckzufiihren, dass die privaten Haushalte nach mehreren Jahren steigender
Beschéaftigung und kraftigen Lohnwachstums sehr widerstandsfahig sind, wahrend der Unternehmens-
sektor befurchtet, von der Abschwachung des Handels in Mitleidenschaft gezogen zu werden. Das Wachs-
tum der Erwerbsbevdlkerung und der Beschaftigung geht zurlick, weil die Unternehmen zégern, neue Mit-
arbeiter einzustellen. Die Gesamtinflation ist auf knapp tber 2% zuriickgegangen.

Estonia
Growth has weakened Business confidence has fallen
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Estonia: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Estonia EUR billion (2015 prices)

GDP at market prices 21.7 5.6 4.8 3.2 2.2 2.2
Private consumption 11.2 2.8 4.4 2.7 3.2 3.1
Government consumption 4.4 1.0 0.8 2.4 15 2.0
Gross fixed capital formation 5.1 12.7 09 141 1.7 25
Final domestic demand 20.8 5.0 2.8 5.6 2.4 2.7

Stockbuilding' 0.1 -0.5 1.0 -05 0.0 0.0
Total domestic demand 20.8 4.3 3.8 4.8 2.4 2.7
Exports of goods and services 16.8 3.8 4.3 4.0 1.1 21
Imports of goods and services 16.0 4.2 5.7 3.8 2.2 2.7

Net exports1 0.9 -0.1 -0.8 02 -07 -04

Memorandum items

GDP deflator _ 3.8 4.5 34 23 2.6

Harmonised index of consumer prices _ 3.7 3.4 2.2 2.3 2.2

Harmonised index of core inflation? _ 2.0 1.7 2.3 25 2.2

Unemployment rate (% of labour force) _ 5.8 5.4 5.0 5.1 5.2

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 7.9 8.2 9.6 7.7 6.8

General government financial balance (% of GDP) _ -0.8 -06 -03 -04 -08

General government gross debt (% of GDP) _ 13.0 127 129 120 120

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 9.3 8.4 8.5 7.7 7.6

Current account balance (% of GDP) _ 2.7 2.0 14 0.9 0.5

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink == https://doi.org/10.1787/888934046342

Die Fiskalpolitik durfte wichtiger werden

Die Geldpolitik wird im Euroraum wahrscheinlich sehr akkommodierend ausgerichtet bleiben. Die vorge-
schlagene Anderung des fiskalpolitischen Rahmens soll Defizite im laufenden Haushalt gestatten, die nicht
durch friilhere Uberschiisse oder geplante kiinftige Einsparungen gegenfinanziert werden. Dies wird
voraussichtlich dazu fiihren, dass der fiskalpolitische Kurs, der 2020 leicht kontraktiv sein dirfte, 2021
weitgehend neutral werden wird.

Angesichts nachlassender Spannungen am Arbeitsmarkt dirfte die Situation fir die Bevolkerungsteile
schwieriger werden, fir die der aktuelle Strukturwandel — hin zu einer Produktion mit héherer Wert-
schdpfung — negative Auswirkungen haben wird. Es ist deshalb wichtig, das soziale Sicherungsnetz und
die automatischen Stabilisatoren zu starken — insbesondere durch eine Ausweitung des Arbeitslosen- und
Krankenversicherungsschutzes — und erhéhte Anstrengungen zur Umschulung und Weiterqualifizierung
zu unternehmen. Solche MaRnahmen sind auch von entscheidender Bedeutung, um die Abhangigkeit von
der klimaschadigenden Olschiefférderung und -nutzung, die im Nordosten des Landes ein wichtiger
Wirtschaftsfaktor ist, langfristig zu verringern.

Die Plane der Regierung, den Austritt aus der obligatorischen privaten Rentenversicherung und die Aus-
zahlung der angesammelten Ersparnisse zu ermdoglichen, sollten tberdacht werden. Sie hatten wahr-
scheinlich zur Folge, dass ein bedeutender Anteil der privaten Haushalte, insbesondere solche mit relativ
niedrigem Einkommen und einer hohen Konsumneigung, auf die Rentenersparnisse zugreift. Dies diirfte
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zwar den Konsum von 2021 an stitzen, ware jedoch mit dem Risiko verbunden, dass die makrodko-
nomische Volatilitdt kurzfristig ansteigt und dass die bereits hohe Altersarmut langfristig weiter zunimmt.

Die Wohnungsbauinvestitionen sind in letzter Zeit sehr stark gestiegen, die Spannungen im Baugewerbe
lassen jedoch nach, das Wachstum der Wohnimmobilienpreise verlauft parallel zum Einkommens-
wachstum und die Widerstandsfahigkeit wurde durch makroprudenzielle Instrumente gestarkt. Die letti-
schen und litauischen Tochtergesellschaften der Luminor Group wurden in Zweigniederlassungen umge-
wandelt. Dadurch hat sich der Umfang der Bankaktiva, die der estnischen Aufsicht unterliegen, betrachtlich
erhoht. Angesichts der laufenden Geldwascheuntersuchungen, die mehrere estnische Kreditgeber betref-
fen, scheint ein strengerer rechtlicher Rahmen mit hdheren Geldbulien erforderlich.

Die schlechten globalen Aussichten belasten die Exporte und die
Investitionstatigkeit

Die Konjunktur durfte sich in den kommenden zwei Jahren unter dem Einfluss der schwachen Aus-
landsnachfrage, des sich eintriibenden Geschéftsklimas und der nachlassenden Investitionstatigkeit ver-
langsamen. Das Konsumwachstum wird sich voraussichtlich als recht widerstandsfahig erweisen, weil die
privaten Haushalte auf zehn Jahre stetiger Einkommens- und Beschaftigungszuwachse zurtickblicken und
zudem von der vorgeschlagenen Rentenreform profitieren kénnten. Das Wachstum der Beschaftigung und
der Erwerbsbevdlkerung wird sich den Projektionen zufolge abflachen und die Arbeitslosenquote wird zu
steigen beginnen. Die Inflation wird sich unter dem Einfluss der Konjunkturverlangsamung und eines sich
verringernden Lohnauftriebs stabilisieren. Der allmahliche Riickgang der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
hat bisher nur begrenzten Schaden angerichtet, kdnnte Estland im Kontext einer Konjunkturabschwachung
in Europa und einer nachlassenden globalen Nachfrage jedoch vor zusatzliche Herausforderungen stellen.
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Euroraum

Das Wachstum wird den Projektionen zufolge gedampft bleiben, und in den kommenden zwei Jahren ist
kaum mit einer Erholung zu rechnen. Aufgrund der nur maRig wachsenden Auslandsnachfrage, der globalen
Handelsspannungen und der politischen Unsicherheit dirfte sich die Belebung der Exporte und der Unter-
nehmensinvestitionen in Grenzen halten. Die Ersparnis der privaten Haushalte wird voraussichtlich weiter
steigen, was die Aussichten auf ein Nachfragewachstum noch starker eintriiben dirfte. Die Inflation wird
moderat bleiben.

Angesichts der geringen Inflationserwartungen ist die sehr akkommodierende Geldpolitik angemessen.
Allerdings erfordern eine nachhaltige Wachstumsbelebung und eine dauerhafte Riickkehr der Inflation zur
Zielvorgabe zudem auch eine weitere fiskalische Lockerung. In Landern mit niedriger Staatsverschuldung
sollte der dank des sehr niedrigen Zinsniveaus groRere fiskalische Spielraum genutzt werden, um die
offentlichen Investitionen u.a. zur Forderung des Klimaschutzes und des langfristigen Wirtschaftswachstums
zu erhohen. Neue Impulse fir eine starkere europaische Integration, insbesondere durch eine Vertiefung
des Binnenmarkts, die Vollendung der Bankenunion und die Entwicklung gemeinsamer fiskalischer Instru-
mente, wirden die Widerstandsfahigkeit und das Produktivitdtswachstum steigern.

Der Konjunkturabschwung verfestigt sich

Die Wirtschaft des Euroraums hat sich im Jahresverlauf 2019 weiter verlangsamt. Der anhaltende Rick-
gang der Auslandsnachfrage, die fortbestehenden Spannungen im Welthandel und die andauernde Un-
sicherheit im Zusammenhang mit dem Brexit haben die Exporte stark beeintrachtigt. Auch die Investi-
tionsschwache hat sich in der Tendenz verstarkt. Die nach wie vor robuste Verfassung des Arbeitsmarkts
kam in einem weiteren Ruckgang der Arbeitslosigkeit und der anhaltend moderaten Lohndynamik zum
Ausdruck, die sich angesichts der gedampften Inflation in Kaufkraftsteigerungen niederschlug. Allerdings
hat sich das Wachstum des privaten Verbrauchs etwas abgeschwacht, eine Folge der héheren Ersparnis
der privaten Haushalte, die in einem Kontext wachsender Ungewissheiten wahrscheinlich auf das Vor-
sorgesparen zurlickzufihren ist. Das Verarbeitende Gewerbe wurde von der Konjunkturabschwachung
am hartesten getroffen, aber auch das Geschaftsklima im Dienstleistungssektor lasst Zeichen einer Ein-
tribung erkennen.

Deutschland und ltalien sind von der derzeitigen Verlangsamung nach wie vor am deutlichsten betroffen,
was z.T. auf ihre starke Abhangigkeit vom Verarbeitenden Gewerbe zurickzufihren ist. Im Fall Deutsch-
lands wird dies durch eine groRere Exportabhangigkeit und spezifische Probleme in der Automobilindustrie
noch verscharft. Lander, die sich starker auf die Inlandsnachfrage stiitzen, wie Frankreich und Spanien,
konnten der Konjunkturverlangsamung bisher besser standhalten, werden nun aber durch die Ausstrah-
lungseffekte innerhalb des Euroraums ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen.
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Euro area 1
Confidence is falling, The labour market remains strong
especially in manufacturing
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1. Private service sector firms.
2. Nominal wages per employee.
Source: IHS Markit; and OECD Economic Outlook 106 database.

Euro area: Demand, output and prices

StatLink Sa=ra hitps://doi.org/10.1787/888934045297

2016 2017 2018 2019 2020 2021
prﬁ::;r(laznljR Percentage chapges, volume

Euro area billion (2015 prices)

GDP at market prices 10781.0 2.7 1.9 1.2 1.1 1.2
Private consumption 5836.9 1.8 14 1.2 1.3 1.2
Government consumption 2230.9 1.3 11 1.5 1.4 1.3
Gross fixed capital formation 2183.9 3.7 24 4.4 0.3 1.8
Final domestic demand 10 251.6 21 1.6 2.0 1.1 1.4

Stockbuilding’ 56.4 0.5 0.1 -05 0.1 0.0
Total domestic demand 10 308.1 2.6 1.6 1.4 1.2 1.4
Net exports’ 472.9 05 04 -03 00 -0.1

Memorandum items

GDP deflator _ 1.0 1.3 1.6 1.3 1.5

Harmonised index of consumer prices _ 1.5 1.8 1.2 1.1 1.4

Harmonised index of core inflation? _ 1.0 1.0 1.0 1.1 1.3

Unemployment rate (% of labour force) _ 9.1 8.2 7.6 7.5 7.4

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 6.0 6.3 6.9 7.2 7.2

General government financial balance (% of GDP) _ -09 -05 -08 -09 -1.0

General government gross debt (% of GDP) _ 106.1 102.9 101.8 101.2 100.5

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 89.8 879 86.7 86.0 853

Current account balance (% of GDP) 3.7 3.6 3.2 3.1 2.9

Note: Aggregation based on euro area countries that are members of the OECD, and on seasonally-adjusted and calendar-days-

adjusted basis.

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

2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.
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Euro area 2
Fiscal space has increased Modest fiscal expansion is envisaged
% 10-year interest rate, GDP-weighted averages Annual change in the underlying primary balance® % pts
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1. Low-debt - OECD - euro area countries include: Austria, Finland, Germany, Ireland, Latvia, Lithuania, Luxembourg, the Netherlands, Slovenia
and the Slovak Republic. Estonia is excluded due to the limited depth of its sovereign bonds market.

2. High-debt - OECD - euro area countries include: Belgium, France, Greece, Italy, Portugal and Spain.

3. Measured in percent of potential GDP.

Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Si=r https://doi.org/10.1787/888934045316

Die Bemuhungen um Fiskal- und Strukturreformen mussen verstarkt werden

Die geldpolitische Akkommodierung wurde weiter verstarkt. Im September senkte die EZB den Zinssatz
fur die Einlagefazilitat um 10 Basispunkte (auf -0,5%) und sicherte zu, die Leitzinsen auf ihnrem derzeitigen
oder einem niedrigeren Niveau zu halten, bis sich die Inflationsaussichten stabil etwa 2% annahern.
Daruber hinaus wurde ein zweistufiges System flr die Verzinsung der Reserveguthaben eingeflhrt (in
dem ein Teil der Uberschussliquiditat der Banken vom negativen Einlagenzins befreit ist). Die Bedingun-
gen flr die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG) wurden attraktiver gestaltet. Ferner
wurden die Nettoankaufe von Wertpapieren in einem monatlichen Umfang von 20 Mrd. EUR im November
wieder aufgenommen. Wahrend des gesamten Projektionszeitraums werden die Nettoankdufe voraus-
sichtlich in diesem Tempo fortgesetzt, und die Leitzinsen durften unverandert bleiben. Wird die EZB-Politik
aber nicht durch andere MaRnahmen flankiert, wird sie wahrscheinlich nur mafRige Auswirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage haben.

Im Euroraum insgesamt wird der fiskalpolitische Kurs voraussichtlich leicht expansiv ausgerichtet bleiben
und der Wirtschaft tiber einen Zweijahreszeitraum (2020-2021) einen kumulierten Impuls von rd. 0,5 Pro-
zentpunkten des BIP verleihen. Dies wird die Konjunktur in gewissem Malie stitzen. Allerdings sind die
geplante fiskalische Lockerung und der verfligbare fiskalische Handlungsspielraum weitgehend unkorre-
liert. Die Lockerung hat auch nicht in erster Linie starkere offentliche Investitionen zur Folge, die unter
ihrem Niveau von 2008 verharren. Eurolander mit geringen oder moderaten Staatsschuldenquoten ver-
fiigen Uber erheblichen fiskalischen Spielraum, den die niedrigen und weiter sinkenden Zinssatze noch
vergroRert haben. Dieser Spielraum sollte genutzt werden, um die 6ffentlichen Investitionen erheblich zu
steigern und dadurch nationalen Erfordernissen Rechnung zu tragen und grenziberschreitende Spillover-
Effekte zu erzeugen. In diesem Zusammenhang sollte der Erflllung der Klimaziele hohe Prioritat einge-
raumt werden. Hierflr bedarf es zusatzlicher Investitionen in H6he von mindestens 1% des BIP jahrlich in
Bereichen wie Energienetze, Gebaudeeffizienz und Infrastruktur fir Elektrofahrzeuge.

Auch in der Strukturpolitik bedarf es koordinierter Anstrengungen, um die konjunkturelle Stabilisierung zu
verbessern, die negativen Schockwirkungen der zunehmenden Handelsrestriktionen zu kompensieren
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und das Wachstumspotenzial zu steigern. Um die Stabilisierungs- und Nachhaltigkeitsziele besser mit-
einander in Einklang zu bringen, sollten die europdischen Haushaltsregeln vereinfacht und schwer-
punktmaflig auf das Ausgabenwachstum ausgerichtet sein, das in Zielvorgaben fur Schuldenquoten
verankert ist. Das neue Haushaltsinstrument fir Konvergenz und Wettbewerbsfahigkeit sollte rasch einge-
fuhrt und in der Folgezeit ausgeweitet werden, um eine gemeinsame Fiskalkapazitat zu schaffen, die in
der Lage ist, den fiskalpolitischen Kurs des Euroraums zu beeinflussen. Die Vollendung der Bankenunion,
insbesondere durch eine gemeinsame Einlagensicherung und eine gemeinsame fiskalische Letztsiche-
rung fur den einheitlichen Abwicklungsfonds, bleibt die oberste Prioritat fir die Schaffung eines echten
europaischen Bankensystems, das die geldpolitische Transmission erleichtern und die Risikoteilung mit
dem privaten Sektor verbessern wiirde. Durch Fortschritte auf dem Weg zur Kapitalmarktunion wiirden die
Finanzierungsquellen fir Unternehmen diversifiziert. Erneute Anstrengungen zur Starkung der For-
schungs- und Innovationspolitik und zur Vertiefung des Binnenmarkts durch die Bekampfung der starken
Segmentierung der Dienstleistungs- und Netzindustrien wirden den Handel und die Investitionen in
Europa ankurbeln. Sie wirden als Gegengewicht zu den derzeitigen Ursachen der Konjunkturschwache
fungieren und den Weg flr ein starkeres mittelfristiges Wachstum ebnen.

Das Wachstum wird den Projektionen zufolge unterdurchschnittlich bleiben

Den Projektionen zufolge wird das BIP-Wachstum in den kommenden zwei Jahren mit knapp Uber 1%
verhalten bleiben, da die anhaltend schwache Auslandsnachfrage, die politische Unsicherheit und das
eingetribte Vertrauensklima Exporte und Investitionen weiterhin hemmen. Die vom privaten Konsum und
den o6ffentlichen Ausgaben ausgehende Konjunkturstitzung dirfte sich infolge eines weiteren Anstiegs
der Sparquote der privaten Haushalte und des geringen Umfangs der geplanten fiskalischen Expansion in
Grenzen halten. Die Arbeitslosenquote wird sich den Projektionen zufolge weitgehend stabilisieren, das
unterdurchschnittliche Wachstum diirfte aber dazu beitragen, die Inflation weit unter 2% zu halten. Der
Leistungsbilanziiberschuss des Euroraums wird trotz eines leichten Rickgangs grof3 und auf einige
Lander konzentriert bleiben.

Im Fall einer Eskalation der Handelsspannungen mit den Vereinigten Staaten, einer Uber Erwarten starken
Konjunkturverlangsamung in China oder langerer Ungewissheit Giber den Inhalt eines potenziellen Han-
delsabkommens zwischen der Europaischen Union und dem Vereinigten Konigreich wirden sich die
Exporte und die Investitionen weiter abschwachen. Die daraus folgende Ausweitung des Abschwungs im
Verarbeitenden Gewerbe wiirde die Gefahr eines Ubergreifens der Effekte auf den Dienstleistungssektor
erhdhen. Der Abwartsdruck auf den Dienstleistungssektor wirde sich noch verstarken, wenn die Ein-
tribung des Konsumklimas eine weitere Zunahme des Vorsorgesparens der privaten Haushalte zur Folge
hatte. Zu einer positiveren Entwicklung kénnte es kommen, wenn koordinierte Anstrengungen zur Steige-
rung der offentlichen Investitionen und Vollendung der Wirtschafts- und Wahrungsunion die politische Un-
sicherheit verringern und dazu beitragen wirden, Vertrauen und Produktivitat zu steigern.
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Finnland

Die Expansion wird den Projektionen zufolge weiter an Dynamik verlieren und das BIP-Wachstum diirfte auf
rd. 1% sinken. Die Exporttatigkeit wird sich voraussichtlich abschwachen, hauptsachlich aufgrund des sich
verschlechternden globalen Umfelds. Die Wohnungsbauinvestitionen, die jingst erheblich expandiert
haben, werden sich wieder verlangsamen. Trotz einer stark nachlassenden Arbeitsplatzschaffung dlirfte die
Arbeitslosigkeit unverandert bleiben, weil die Erwerbsbevélkerung stagniert.

Die Fiskalpolitik ist gegenwartig neutral ausgerichtet. Sie wird aber 2020 auf einen expansiven Kurs ein-
schwenken, was angebracht ist. Damit diirfte sich das Haushaltsdefizit im Zeitraum 2020-2021 auf 1'/2%
des BIP ausweiten. Die Forderung der Beschaftigung durch starkere Arbeitsanreize, insbesondere fiir altere
Arbeitskrafte und junge Frauen, sowie Fortschritte bei produktivitatssteigernden Reformen sind unerlasslich,
um das Wachstum anzukurbeln und die Haushaltsposition zu verbessern.

Das Wachstum verlangsamt sich

Das Wirtschaftswachstum verlangsamte sich Mitte 2019 (im Vorjahresvergleich) auf 1,2%, was auf eine
schwachere Entwicklung des privaten Konsums und der Wohnungsbau- und Unternehmensinvestitionen
zurlckzufuhren war. Sowohl das Konsum- als auch das Geschéaftsklima haben sich eingetribt. Ursachlich
hierfiir waren die sich verschlechternden weltweiten Konjunkturaussichten und der Abschwung am Arbeits-
markt. Die Arbeitslosenquote hat wieder zu steigen begonnen, nachdem sie seit 2016 stetig riicklaufig
war. Die Zahl der erteilten Baugenehmigungen ist gesunken, was auf eine weitere Abnahme der Woh-
nungsbauinvestitionen hindeutet, die zuvor fast Rekordniveau erreicht hatten. Infolge temporar umfang-
reicher Schiffsauslieferungen verlief das Exportwachstum zu Jahresbeginn kraftig, es verlangsamt sich
nun aber unter dem Einfluss des schleppenden Wachstums an den wichtigen Exportmarkten. Der ange-
spannte Arbeitsmarkt treibt die Lohne in die H6he und die Inflation steigt.

Finland
Employment growth has slowed sharply Residential investment growth is slowing
Y-0-y % changes Y-0-y % changes Y-0-y % changes
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1. Year-on-year percentage changes of 3-month cumulated flows.
Source: OECD Economic Outlook 106 database; and Statistics Finland.
StatLink = https://doi.org/10.1787/888934045335
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Finland: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Finland EUR billion (2010 prices)

GDP at market prices 217.5 3.1 1.7 1.3 1.0 0.9
Private consumption 118.2 1.0 1.9 0.7 1.5 0.8
Government consumption 51.5 0.2 1.5 1.5 3.2 1.7
Gross fixed capital formation 49.4 4.1 3.4 0.6 1.2 0.9
Final domestic demand 219.0 1.5 2.2 0.9 1.8 1.0

Stockbuilding’? 1.2 01 06 01 02 00
Total domestic demand 220.3 1.6 2.8 0.8 1.9 1.0
Exports of goods and services 75.7 8.8 2.2 3.3 0.6 1.5
Imports of goods and services 78.5 41 5.0 1.9 29 1.6

Net exports’ -2.8 16 -10 06 -09 -0.1

Memorandum items

GDP deflator _ 0.7 2.1 2.1 1.7 1.7

Harmonised index of consumer prices _ 0.8 1.2 1.2 14 1.7

Harmonised index of core inflation® _ 0.6 0.3 0.8 1.3 1.7

Unemployment rate (% of labour force) _ 8.6 7.4 6.6 6.6 6.4

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ -1 12 04 0.1 0.4

General government financial balance (% of GDP) _ 0.7 -08 -09 -14 -5

General government gross debt (% of GDP) _ 733 720 720 723 750

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 60.9 59.0 592 598 604

Current account balance (% of GDP) _ 08 -14 -07 -14 -14

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Including statistical discrepancy.
3. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.
StatlLink Si=m https:/doi.org/10.1787/888934046380

Es bedarf beschaftigungs- und produktivitatssteigernder MaBRnahmen

Das strukturelle Defizit im Primarhaushalt wird den Projektionen zufolge 2021 um 0,8% des BIP steigen,
hauptsachlich aufgrund einer Erhéhung der Konsumausgaben des Staats und der Transferleistungen. Die
Regierung strebt an, 2023 wieder einen ausgeglichenen Haushalt zu erzielen, was im Zeitraum 2020-2023
eine Konsolidierung im Umfang von 1,2% des BIP voraussetzt. Dieses Ziel soll z.T. durch einen Anstieg
der Beschaftigungsquote von derzeit 72,4% auf 75% im Jahr 2023 erreicht werden, womit sich Finnland
dem Durchschnitt der anderen nordischen Lander anndhern wiirde. Die niedrigere Beschaftigungsquote
erklart sich weitgehend aus einer geringeren Erwerbsbeteiligung alterer Arbeitskrafte und junger Frauen.
Entscheidend fir die Steigerung der Beschaftigungsquote alterer Arbeitskrafte ist es, Friihverrentungs-
maoglichkeiten abzuschaffen, u.a. den verlangerten Anspruch auf Arbeitslosengeld (den sogenannten
Arbeitslosigkeitstunnel) ebenso wie die Sonderregelungen fiir den Bezug von Erwerbsminderungsrenten.
Die Erwerbsbeteiligung junger Frauen kénnte durch eine Senkung des Betreuungsgelds und ein besseres
Kinderbetreuungsangebot erhéht werden.

Das Produktivitatswachstum ist nach wie vor verhalten und hat sich nicht so rasch belebt wie in friiheren
Aufschwungphasen. Um es anzukurbeln, ware es hilfreich, in manchen Sektoren, z.B. im Verkehrswesen
und im Einzelhandel, Hindernisse fir den Produktmarktwettbewerb abzubauen, die Finanzierungsmittel
fur junge Unternehmen zu erhéhen, damit sie sich starker in FUE und Innovation engagieren kénnen, und
unnoétige Hemmnisse fir das Wachstum von Start-ups zu beseitigen.
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Das Wachstum diirfte sich abschwachen

Das Wachstum wird sich den Projektionen zufolge 2021 auf weniger als 1% verlangsamen, da es durch
ein rucklaufiges Wachstum der Exporte und der Wohnungsbauinvestitionen gebremst wird. Das Wachstum
des privaten Konsums wird unter dem Einfluss der geringeren Beschéaftigungszuwachse ebenfalls
nachgeben. Die Arbeitslosenquote wird wohl nahe am derzeitigen Niveau verharren, die Inflation dirfte
infolge der steigenden Arbeitskosten jedoch anziehen. Das grofite Abwartsrisiko bei diesem Ausblick ware
ein starkerer Abschwung als erwartet in Deutschland, dem gréRten Exportmarkt Finnlands. Eine solche
Entwicklung wiirde die Exporte und die Unternehmensinvestitionen beeintrachtigen. Es besteht zudem die
Gefahr, dass die Lohnsteigerungen héher ausfallen, als mit der Wahrung von Finnlands Kostenwett-
bewerbsfahigkeit vereinbar ware. Dies wirde das Wachstum zusatzlich belasten. Eine uUber Erwarten
schnelle Beilegung der Handelsspannungen und Belebung der Konjunktur in den Landern des Euroraums
kénnten indessen fiir positive Uberraschungen sorgen.
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Frankreich

Das Wachstum wird 2020-2021 mit 1,2% verhalten bleiben und seine Hauptimpulse von der Inlandsnachfrage
beziehen. Eine robuste Arbeitsplatzschaffung — insbesondere von unbefristeten Beschaftigungsverhaltnissen —,
Steuer- und Abgabensenkungen sowie die Effekte der Sofortmanahmen im Sozialbereich dlrften eine Erho-
hung der verfligbaren Einkommen und des Konsums der privaten Haushalte begnstigen. Giinstige Finanzie-
rungsbedingungen und hohe Gewinnspannen im Unternehmenssektor werden trotz der gedrtickten und unsiche-
ren Weltwirtschaftslage die Verlangsamung der Investitionen dampfen. Die Arbeitslosenquote wird bis Ende 2021
langsam auf rd. 8,1% sinken, die Kerninflation und die Lohne werden nur geringfigig anziehen.

Steuer- und Abgabensenkungen und neue Sozialausgaben dirften im Zeitraum 2020-2021 zu einer gewissen
fiskalischen Lockerung filhren. Aufgrund von Kiirzungen einiger Sozialleistungen und sinkenden Schuldendienst-
kosten wird das Haushaltsdefizit 2021 voraussichtlich trotzdem auf 2,1% des BIP zurlickgehen, nachdem es sich
— infolge einer Reform der Steuergutschriften im Jahr 2019 — vorlbergehend ausgeweitet hatte. Es sind
Klrzungen der nichtprioritaren Ausgaben erforderlich, um die Staatsschuldenquote von gegenwartig nahezu
100% (It. Maastricht-Definition) auf einen deutlichen Abwartstrend zu bringen und flr eine tragfahige Finanzierung
der laufenden Steuersenkungen fir private Haushalte und Unternehmen zu sorgen. Parallel hierzu sollte die
Regierung an ihren Strukturreformen festhalten — wozu auch weitere Mainahmen zur Erleichterung des Arbeits-
markteintritts geringqualifizierter Jugendlicher und zur Verbesserung des Zugangs zu hochwertiger frihkindlicher
Bildung gehdren sollten —, um ein inklusiveres und nachhaltigeres Wachstum zu erzielen.

Das Wirtschaftswachstum ist robust

Die Kaufkraft der privaten Haushalte hat sich deutlich verbessert, was u.a. auf die kontinuierliche Senkung
der Wohnsteuer, hohere Lohnerganzungsleistungen und Ermafligungen bei einigen Sozialabgaben zuriick-
zuftihren ist. Diese MalRnahmen haben den Konsum gestitzt, zugleich aber auch zu einer sehr hohen
Sparquote gefihrt (diese liegt inzwischen bei nahezu 15% des verfugbaren Einkommens). Starke Beschaf-
tigungszuwéachse haben die Arbeitslosenquote gesenkt und die Abhangigkeit von subventionierten Arbeits-
platzen und befristeten Arbeitsvertragen verringert. Das Lohnwachstum bleibt dynamisch, und der Verbrau-
cherpreisauftrieb hat sich unter dem Einfluss der niedrigeren Olpreise abgeschwécht. Das Vertrauen der
privaten Haushalte erholt sich allmahlich, und die Ausgaben flir Gebrauchsgtiter nehmen zu.

Die Unternehmensinvestitionen im Dienstleistungssektor und im Verarbeitenden Gewerbe sind robust.
Durch die Reform der umfassenden, an die Lohnsumme gekniipften Unternehmensteuergutschrift CICE
haben sich die Gewinnspannen im Unternehmenssektor 2019 vortibergehend erhéht, und die Finanzie-
rungsbedingungen bleiben konjunkturstitzend. Dennoch sind die Produktions- und Investitionserwar-
tungen im Verarbeitenden Gewerbe zuriickgegangen. Nach einem dynamischen Jahresende 2018 haben
die schwachen und unsicheren globalen Wirtschaftsbedingungen sowie die geringen Auslieferungen im
Schiffbau und in der Luftfahrt die Exporte belastet. Das Wachstum des Staatsverbrauchs hat sich mit
moderatem Tempo fortgesetzt und die Investitionen der nachgeordneten Gebietskérperschaften sind im
Vorfeld der 2020 stattfindenden Kommunalwahlen wieder gestiegen. Die Zahl der Wohnungsbaubeginne
hat sich trotz eines dynamischen Wohnimmobilienmarkts gegeniber ihrem Hoéchststand von 2017 weiter
verringert.
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France 1

Household income and consumption growth have risen
Y-0-y % changes

Weak export prospects will hold back investment

Y-0-y % changes % of gross value added

3 15 34
= Real private consumption
=== Real household gross disposable income’ .
LY s N\ 10 N\ »
I Y AW e
1 A ~ \/ 0 ’ / W 31
)\ I~
0 I -5 30
\n / 10 === Real business investment 29
w =« Exports, volume
-1 V V A5 Profit margins? — 28
R e b b b b b b b b b b b by il _ e b b b b b b b b b b b Iy
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
1. Four-quarter moving average.
2. Non-financial corporations; four-quarter moving average.
Source: OECD Economic Outlook 106 database; and Insee.
StatLink Si=m hitps://doi.org/10.1787/888934045354
France: Demand, output and prices
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current
prices EUR Percent(e;%i:h?ge?, volume
France billion prices
GDP at market prices 22329 2.4 1.7 1.3 1.2 1.2
Private consumption 1210.8 1.6 0.9 1.2 1.5 1.3
Government consumption 530.2 1.5 0.8 1.0 1.0 1.0
Gross fixed capital formation 486.8 5.0 2.8 3.3 1.8 1.6
Final domestic demand 22279 2.3 1.3 1.7 14 1.3
Stockbuilding' 18.5 02 -03 -0.2 0.0 0.0
Total domestic demand 2246.3 24 1.0 1.5 1.4 1.3
Exports of goods and services 675.6 4.0 3.5 2.1 1.1 2.2
Imports of goods and services 689.1 41 1.2 2.7 1.8 23
Net exports’ -13.5 01 07 -02 -02 -0.1
Memorandum items
GDP deflator 0.5 0.8 1.5 1.0 1.2
Harmonised index of consumer prices 1.2 21 1.3 1.2 1.3
Harmonised index of core inflation? 0.5 0.9 0.6 0.8 1.2
Unemployment rate® (% of labour force) 9.4 9.1 8.5 8.2 8.1
Household saving ratio, gross (% of disposable income) 13.5 13.8 147 148 146
General government financial balance (% of GDP) _ -28 -25 -31 23 21
General government gross debt (% of GDP) 123.2 1225 123.0 123.7 123.9
General government debt, Maastricht definition (% of GDP) 984 983 988 995 997
Current account balance (% of GDP) -0.7 -06 -06 -08 -08

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.

3. National unemployment rate, includes overseas departments.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934046399
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France 2

The labour market will slowly improve Public debt will remain historically high
Y-0-y % changes % of labour force % of GDP
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1. Maastricht definition; four-quarter moving average.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.
StatLink sSa=m hitps://doi.org/10.1787/888934045373

Zusatzliche Reformen wiirden fur mehr inklusives Wachstum sorgen

Das Haushaltsdefizit ist 2019 aufgrund der umfangreichen einmaligen Steuer- und Abgabensenkung fir
Unternehmen gestiegen, wird sich 2021 aber voraussichtlich auf 2,1% des BIP zurtckbilden. Malinahmen
zur Verringerung der Steuerbelastung der privaten Haushalte und Unternehmen und héhere Lohn-
erganzungsleistungen werden der Wirtschaftstatigkeit willkommene Impulse verleihen und auch die Be-
schaftigungsanreize erhéhen und die Wirtschaftsleistung steigern. Die Staatsverschuldung wird jedoch auf
historisch hohem Niveau verharren. Da ein Teil des Defizitabbaus von niedrigeren Schuldendienstkosten
abhangig ist, die u.U. nicht von Dauer sind, bedarf es weiterer Ausgabenkirzungen, insbesondere bei
einigen Sozialabgaben, um die Staatsschuldenquote mittelfristig zu senken.

Die aktuellen Strukturreformen wirken sich positiv auf Teilhabe, Kompetenzen und Beschéftigungsqualitat
aus. Durch die Umsetzung der Arbeitsmarktreform von 2017 sowie der Reform der Arbeitslosenver-
sicherung werden Lohn- und Produktivitdtsentwicklungen auf Unternehmensebene besser aufeinander
abgestimmt und unbefristete Einstellungen gefordert. Die Reform der Berufsbildung und die starkere
Fokussierung auf betriebliche Ausbildungen verbessern zudem die Kompetenzen und gewahrleisten
passgenauere Stellenbesetzungen. Unternehmensfreundliche Mallnahmen (im Rahmen des Gesetzes
PACTE - Plan d‘Action pour la Croissance et la Transformation des Entreprises) erleichtern dartber
hinaus den Marktzugang neuer und das Wachstum bestehender Unternehmen. Die soziale Mobilitat ist
jedoch nach wie vor gering, und die Beschaftigungsquoten vieler soziobkonomisch benachteiligter
Gruppen sind niedrig. Es sind weitere Anstrengungen erforderlich, um den Arbeitsmarkteintritt gering-
qualifizierter Jugendlicher zu erleichtern, den Zugang zu qualitativ hochwertiger friihkindlicher Bildung und
die soziale Mobilitdt zu verbessern. Die Zusammenfihrung von Sozialleistungen und Lohnergénzungs-
leistungen — indem bei der Ermittlung der den Haushalten zur Verfigung stehenden Mittel auch Wohn-
geldleistungen und Sozialwohnungsnutzung bericksichtigt werden — wirde Arbeitsanreize und Teilhabe
erhohen. Eine weitere Starkung des Wettbewerbs in bestimmten Dienstleistungssektoren und eine Redu-
zierung der Hemmnisse fiir das Unternehmenswachstum wiirden sich zudem in einem héheren Beschaf-
tigungs- und Produktivitatswachstum niederschlagen.

Zusatzliche Anstrengungen zur Kiirzung ineffizienter und nicht prioritarer Ausgaben werden von entschei-
dender Bedeutung sein, um die Staatsverschuldung auf einen deutlichen Abwartstrend zu bringen. Durch

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2019/2 © OECD 2019


https://doi.org/10.1787/888934045373

128 |

eine rasche Umsetzung der geplanten Rentenreform kdnnte die Chancengerechtigkeit und die Mobilitat
verbessert werden und wirden gréRere Anreize fur einen langeren Verbleib im Erwerbsleben geschaffen.
GrolRere Weiterbildungsangebote fur altere Arbeitskrafte und Mallnahmen gegen Diskriminierung am
Arbeitsplatz wirden die Wirksamkeit der Reform steigern. Sehr wichtig ist es auflerdem, gezielte Aus-
gabenprifungen effektiv zu nutzen, um Uberschneidungen bei den Zustandigkeiten der nachgeordneten
Gebietskorperschaften zu beseitigen und zu ermitteln, wo Spielraum flr eine Rationalisierung der &ffent-
lichen Verwaltung besteht. Eine systematische Uberpriifung von Steuervergiinstigungen und aufkom-
mensschwachen Steuern bei gleichzeitiger Berlcksichtigung ihrer Vorteile fir einkommensschwache
Haushalte wirde ebenfalls zu einer kraftigeren Wirtschaftstatigkeit und einer héheren Umverteilungs-
wirkung des Steuersystems fiihren.

Die Inlandsnachfrage wird weiterhin das Wachstum tragen

Das Wirtschaftswachstum wird den Projektionen zufolge im Zeitraum 2020-2021 bei 1,2% verharren. Die
schwache Handelsdynamik dirfte die Ausfuhren und die Unternehmensinvestitionen belasten. Verbes-
serungen am Arbeitsmarkt und fiskalische MaRhahmen werden jedoch die verfigbaren Einkommen
erhohen. Ein allmahlicher Riickgang der Sparquote der privaten Haushalte wird den privaten Konsum
stitzen. Dies wird zudem fiir eine langsame Erholung der Wohnungsbauinvestitionen sorgen, auch wenn
sich die Investitionen des 6ffentlichen Sektors und der privaten Haushalte nach den 2020 stattfindenden
Kommunalwahlen wieder abschwéachen werden.

Zunehmende Handelsspannungen und anhaltende Ungewissheit Gber den Brexit wirden die Export-
aussichten und die Investitionstatigkeit weiter eintriben. Dadurch wirden sich die Kapazitatsiiberhange
im Verarbeitenden Gewerbe und im Euroraum weiter erhdhen, womit die Gefahr eines Ubergreifens dieser
Effekte auf den franzdsischen Dienstleistungssektor steigen wirde. Aufgrund der hohen Verschuldung des
privaten Sektors, die einen historischen Hochststand erreicht hat, ist der Anpassungsspielraum der priva-
ten Haushalte und Unternehmen zugleich gering. Gunstiger kénnte die Entwicklung indessen ausfallen,
wenn eine rasche und effiziente Umsetzung des derzeitigen &ffentlichen Investitionsplans zu einem héhe-
ren Investitionswachstum flhren wirde.
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Griechenland

Das BIP wird den Projektionen zufolge im Zeitraum 2020-2021 um rd. 2% steigen. Beschéftigungs- und
Reallohnzuwéachse werden den Verbrauch fordern, wahrend glinstigere Finanzierungsbedingungen und ein
gestiegenes Vertrauen den Unternehmensinvestitionen Auftrieb geben. Die gedriickte Auslandsnachfrage
wird indessen das Exportwachstum bremsen. Zusammen mit den allmahlich steigenden Importen wird dies
die Leistungsbilanzverbesserungen abschwachen.

Trotz der zur Jahresmitte verabschiedeten expansiven FiskalmaRnahmen wird der Uberschuss im Primar-
haushalt 2019 mit 3,8% des BIP hoch bleiben. Der Haushalt fur 2020, der neben Mallnahmen zur Aus-
weitung der Steuerbasis sowie (in geringem Umfang) zur Rationalisierung der Ausgaben auch groRe
Steuersenkungen vorsieht, wird das Wachstum stitzen und den Primariberschuss auf 3,5% des BIP
senken. Es mussen weiterhin ehrgeizige Reformen durchgefiihrt werden, um die Beschaftigung, vor allem
von Frauen und jungen Menschen, sowie die Investitionstatigkeit und das Produktivitatswachstum dauerhaft
zu erhohen.

Die von den Exporten ausgehende Expansion setzt sich fort

Die Exporte geben der Erholung Auftrieb, wozu die Tourismuseinnahmen wesentlich beitragen. Reform-
bedingte Verbesserungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit kurbeln trotz der gedampften Auslandsnach-
frage die Warenausfuhren an. Die Unternehmensinvestitionen profitieren von einem freundlicheren Geschafts-
klima, gunstigeren Finanzierungsbedingungen und rekordniedrigen Kreditzinsen. Die Bankkreditvergabe an
Nichtfinanzunternehmen steigt seit Anfang 2019 und die noch verbliebenen Kapitalverkehrskontrollen wurden
im September 2019 aufgehoben. Die Bestande an notleidenden Krediten in den Bankbilanzen sinken allmah-
lich, liegen mit 44% des Bruttokreditbestands jedoch weiterhin auf hohem Niveau.

Greece
Exports and imports will continue to grow The primary surplus will decline but remain sizeable
and the debt ratio will decline
% of GDP Y-0-y % changes % of GDP % of GDP
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Source: OECD Economic Outlook 106 database.
StatLink Su=r https://doi.org/10.1787/888934045430
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Greece: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Current

prices Percentage changes, volume
i

Greece EUR billion (2010 prices)

GDP at market prices 176.3 1.4 1.9 1.8 21 2.0
Private consumption 122.2 0.9 1.0 0.6 1.8 14
Government consumption 35.5 -0.5 -25 2.3 1.1 0.7
Gross fixed capital formation 21.2 94 -12.0 7.3 103 10.0
Final domestic demand 178.9 1.7 1.2 1.6 2.6 2.3

Stockbuilding’? -1.0 00 18 -06 -03 00
Total domestic demand 178.0 2.0 0.4 0.9 2.3 2.2
Exports of goods and services 52.9 6.9 8.7 3.9 3.6 3.0
Imports of goods and services 54.6 7.4 3.0 4.0 3.1 3.6

Net exports’ -16 02 19 00 02 -02

Memorandum items

GDP deflator _ 0.5 0.5 0.8 0.9 0.7

Harmonised index of consumer prices _ 1.1 0.8 0.4 0.4 0.9

Harmonised index of core inflation® _ 0.3 0.3 0.8 0.7 0.9

Unemployment rate (% of labour force) _ 215 193 175 163 1438

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ -16.9 -151 -121 -10.6 -10.0

General government financial balance* (% of GDP) _ 0.7 1.0 1.3 1.0 1.1

General government gross debt (% of GDP) _ 1914 195.8 190.8 185.8 181.2

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 176.6 1819 1769 1719 167.3

Current account balance® (% of GDP) _ -19 28 -05 0.2 0.0

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

2. Including statistical discrepancy.

3. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.

4. National Accounts basis. Data also include Eurosystem profits on Greek government bonds remitted back to Greece. For

2015-2019, data include the estimated government support to financial institutions and privatisation proceeds.
5. On settlement basis.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.
StatlLink Si=m https:/doi.org/10.1787/888934046437

Dank der Reformen der vergangenen Zeit und der héheren Preiswettbewerbsfahigkeit entstehen weiter
neue Arbeitsplatze. Die Beschaftigungsquote ist auf Uber 57% gestiegen, den héchsten Wert seit 2010,
und die Arbeitslosenquote ist auf weniger als 17% zurtickgegangen. Mit der wachsenden Beschaftigung
erhoht sich auch das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte. Die Wiederaufstockung der privaten
Ersparnisse und der Schuldenabbau der privaten Haushalte begrenzen jedoch das Wachstum des pri-
vaten Verbrauchs. Erhebliche Kapazitatsiberhdnge und ein schleppendes Produktivitdtswachstum sorgen
dafir, dass Lohn- und Verbraucherpreisauftrieb gering bleiben.

Strukturreformen und eine umsichtige Fiskalpolitik sind entscheidend, um die
offentliche Verschuldung zu senken

Dank strenger Ausgabendisziplin und héherer Steuereinnahmen, die u.a. einer gréReren Steuerehrlichkeit
zu verdanken sind, stieg der Uberschuss im Primarhaushalt 2017 und 2018 auf tiber 4% des BIP, was die
Glaubwiirdigkeit der Fiskalpolitik erhdhte. Der Primariberschuss wird voraussichtlich abnehmen, mit 3,8%
des BIP im Jahr 2019 und 3,5% im Zeitraum 2020-2021 jedoch hoch bleiben. Der Riickgang ist den
expansiven fiskalpolitischen MaRnahmen, die Mitte 2019 verabschiedet wurden, sowie den im Haushalt
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2020 vorgesehenen Steuersenkungen (im Umfang von rd. 0,6% des BIP) zuzuschreiben. Diese werden
teilweise durch andere Mallnahmen ausgeglichen, die die Steuerehrlichkeit weiter erhéhen sollen (haupt-
sachlich durch die Férderung des elektronischen Zahlungsverkehrs). Zuséatzlich soll auch Ausgabenratio-
nalisierung fir einen — wenn auch geringeren — ausgleichenden Effekt sorgen. Die Regierung ist weiterhin
entschlossen, das mit der EU vereinbarte Haushaltsziel einzuhalten oder mit den EU-Partnern zu einer
Einigung Uber dessen Verringerung zu gelangen. Die Schuldendienstkosten sind nach wie vor gering und
werden weiter sinken, was 2020-2021 zu einem nominalen Haushaltsiberschuss von 1% des BIP fihren
dirfte. Weitere Fortschritte bei der Durchfihrung von Spending Reviews, der Erhdhung der Steuerehr-
lichkeit und der Ausweitung der Steuerbasis sind entscheidend, um die Qualitat der 6ffentlichen Ausgaben
zu erhéhen und das Steuersystem gerechter und effizienter zu machen. Dadurch wird es maglich, die hohe
Steuerbelastung zu verringern und zugleich die fiskalische Glaubwirdigkeit zu sichern und die Haus-
haltsziele zu erreichen.

Kontinuierliche ambitionierte Strukturreformanstrengungen werden die langfristigen Wachstumsaus-
sichten verbessern. Der Plan der Regierung zur Weiterentwicklung des Sekundarmarkts fur notleidende
Kredite durch ein System staatlicher Garantien, wie es in dhnlicher Form bereits in Italien eingesetzt wird,
hat die Zustimmung der Europaischen Kommission erhalten. Dadurch durfte sich der Abbau der not-
leidenden Kredite der Banken beschleunigen, was aulerst wichtig ist, damit die Bankkreditvergabe und
die Investitionen steigen kénnen. Wirksamere Malinahmen in den Bereichen Arbeitsvermittiung und
Weiterbildung sowie eine starkere Arbeitsverwaltung werden die Beschaftigung erhéhen, insbesondere
von Frauen und Jugendlichen, und die Langzeitarbeitslosigkeit reduzieren. Durch Fortschritte bei den
Reformen der offentlichen Verwaltung, die Fertigstellung des Liegenschaftskatasters und die Offnung
staatseigener Unternehmen fiir privates Kapital wirden Wachstumshemmnisse fir Unternehmen abge-
baut und die Produktivitat und Beschaftigung gesteigert.

Die Erholung wird sich festigen

Das BIP wird den Projektionen zufolge 2020-2021 um etwa 2% zunehmen. Wahrend die Waren- und
Fremdenverkehrsexporte moderat expandieren werden, setzt sich die Importerholung fort, die von der
steigenden inlandischen Wirtschafts- und insbesondere Investitionstatigkeit getragen wird. Die erwartete
Erholung der Investitionstatigkeit griindet sich auf die Annahme, dass Fortschritte beim Abbau der
notleidenden Kredite und bei der Anwerbung auslandischer Investitionsprojekte erzielt werden. Von der
geplanten fiskalischen Expansion kénnten starkere Wachstumsimpulse ausgehen als hier unterstellt.
Raschere Fortschritte bei der Offnung staatseigener Unternehmen fiir private Investoren sowie beim
Birokratieabbau wirden auslandische Direktinvestitionen fordern. Sollten die Haushaltsziele verfehlt
werden, konnte die Glaubwirdigkeit der Haushaltspolitik Schaden nehmen, was zu héheren Staats-
anleiherenditen fliihren wirde. Die Folge ware ein Anstieg der Finanzierungskosten der Banken und der
Kreditzinsen. Verzogerungen beim erforderlichen deutlichen Abbau der notleidenden Kredite in den
Bankbilanzen wuirden die Bankkreditvergabe bremsen und die Erholung der Investitionstatigkeit
behindern.
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Indien

Das Wirtschaftswachstum wird sich den Projektionen zufolge im Finanzjahr 2021 erholen und knapp unter
6%2% erreichen, da die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Wahl allmahlich nachlassen und in der
Geld- und Fiskalpolitik ein akkommodierender Kurs eingeschlagen wurde. Die neue MaBnahme zur
Stlitzung der Einkommen von Landwirten und ein guter Monsun verleihen dem privaten Konsum Impulse.
Die Senkung der Korperschaftsteuer wird die Unternehmensinvestitionen stitzen. Angesichts des relativ
groRen Kapazitatsiiberhangs in der Wirtschaft und der niedrigen Olpreise diirften die Inflation und das
Leistungsbilanzdefizit verhalten bleiben. Die Beschéaftigungsschaffung ist nach wie vor eine Heraus-
forderung.

Da die Inflation unter der Zielvorgabe liegt, bleibt etwas Spielraum fiir weitere akkommodierende geld-
politische Impulse. Die umfassenden Leitzinssenkungen seit Anfang 2019 haben sich noch nicht in vollem
Umfang in niedrigeren Kreditzinsen niedergeschlagen, was auf die nach wie vor hohen Bestande an
notleidenden Krediten und den Kreditbedarf des offentlichen Sektors zurlickzufiihren ist. Um die Unter-
nehmensinvestitionen in Gang zu bringen, sind weitere Reformen zur Verbesserung der Soliditat des
Finanzsektors und zur Erleichterung der unternehmerischen Tatigkeit erforderlich. Fur die Finanzierung von
Verbesserungen der Infrastruktur und der 6ffentlichen Dienstleistungen kommt es entscheidend darauf an,
fiskalischen Spielraum zu schaffen. Steuerreformen sind erforderlich, um die Bemessungsgrundlage fir die
Grund- und Einkommensteuer auszuweiten. Zudem muss die Kreditaufnahme 6ffentlicher Unternehmen
und Banken eingedammt werden.

Die Wirtschaft hat die Talsohle erreicht

Das zuvor hohe Wachstumstempo hat sich verlangsamt. Zusammen mit Anderungen der Versiche-
rungsbestimmungen haben Schwierigkeiten bei Nichtbanken-Finanzinstituten die Automobilverkaufe
beeintrachtigt. Gleichzeitig tribte die Volatilitat der Kraftstoffpreise das Verbrauchervertrauen. Die Bau-
tatigkeit wurde in Mitleidenschaft gezogen, da Nichtbanken-Finanzinstitute erheblich zur Finanzierung
dieses Sektors beitragen. Dies belastet die Beschaftigungsschaffung, die Einkommen und den Konsum.
Die Industrieproduktion und die daran gekoppelten Importe haben sich abgeschwacht. Die Exporte litten
unter der Verlangsamung der Auslandsnachfrage, konnten aber von Verbesserungen in der Verwaltung
der Waren- und Dienstleistungsteuer (GST) profitieren, die es Exporteuren ermdglichen, schnellere
Steuererstattungen zu erhalten. Zugleich zahlen sich die Anstrengungen zur Verbesserung der Handels-
infrastruktur, -logistik und -prozesse allmahlich aus. Insgesamt ist es Indien gelungen, einen Teil der
Marktanteile zu erobern, die andere Lander verloren haben. Die Exporte haben sich als relativ wider-
standsfahig erwiesen.

Die Gesamtinflation der Verbraucherpreise verharrte nahe am Zielwert von 4% und die Kerninflation sinkt.
Der Kapazitatsiiberhang, ein guter Monsun, die stabile Rupie, relativ niedrige Olpreise und moderate
Anhebungen der Mindeststitzungspreise fir Sommerkulturen tragen dazu bei, den Preisdruck niedrig zu
halten.
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Growth has slowed, driven by a
deceleration in investment and consumption
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Inflation remains close to the 4% target
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India: Demand, output and prices
2016
Current
) prices INR
India trillion
GDP at market prices 153.6
Private consumption 91.2
Government consumption 15.8
Gross fixed capital formation 43.4
Final domestic demand 150.3
Stockbuilding™? 6.0
Total domestic demand 156.3
Exports of goods and services 295
Imports of goods and services 32.2
Net exports1 -2.7

Percentage changes, volume
(2011/2012 prices)

7.2 6.8 5.8 6.2 6.4
7.4 8.1 5.9 6.0 6.5
15.0 9.2 7.1 6.0 6.5
9.3 10.0 4.9 6.6 6.8
8.8 8.8 5.7 6.2 6.6
0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
9.9 7.7 5.0 6.1 6.5
47 125 5.0 4.4 4.9
176 154 2.2 4.4 5.6
28  -1.1 05 -02 -04

Memorandum items

GDP deflator

Consumer price index

Wholesale price index®

General government financial balance* (% of GDP)
Current account balance (% of GDP)

3.8 4.1 3.1 3.7 3.8
3.6 34 35 3.9 4.2
2.9 4.3 1.5 3.0 3.7
58 62 62 63 -6.1
19 214 17 -18 -20

Note: Data refer to fiscal years starting in April.

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

2. Actual amount in first column includes statistical discrepancies and valuables.

3. WPI, all commodities index.
4. Gross fiscal balance for central and state governments.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.
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India 2
Lending rates have not adjusted fully The public sector borrowing requirement remains high*®
% % of GDP
10 14

= Repo rate’
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9 States' fiscal deficit
Central government's fiscal deficit 10
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1. The repo rate is the rate at which the Reserve Bank of India lends money to commercial banks.

2. The lending rate refers to the marginal cost of funds based lending rate (MCLR), the minimum interest rate below which a bank cannot lend.
3. Data for FY 2019-20 are budget estimates.

Source: OECD Economic Outlook 106 database; Reserve Bank of India; and Union Budget Expenditure Profile (Resources of Public
Enterprises).

StatLink Sisr https://doi.org/10.1787/888934045506

Das Leistungsbilanzdefizit ist hat sich verringert. Hierzu haben die moderaten Olpreise beigetragen,
ebenso wie die umfangreichen Rickiberweisungen aus dem Ausland. Die Hohe der Devisenreserven
entspricht dem Importvolumen von Waren und Dienstleistungen Uber einen Zeitraum von acht Monaten
und nahezu dem Vierfachen der kurzfristigen Auslandsverschuldung, was als solide einzustufen ist.
Insgesamt halt sich die auRenwirtschaftliche Anfalligkeit Indiens nach wie vor in Grenzen, da die Auslands-
verschuldung im Vergleich zu vielen aufstrebenden Volkswirtschaften niedrig ist und die Laufzeiten
Uberwiegend lang sind.

Fiskal- und Geldpolitik sind akkommodierend

Die indische Zentralbank hat die Leitzinsen seit Anfang 2019 um 135 Basispunkte gesenkt und halt an
ihrem akkommodierenden Kurs fest. Die Kreditzinsen haben sich nur teilweise und mit zeitlicher Ver-
z6gerung angepasst, da der nach wie vor hohe Bestand an notleidenden Krediten die Ertragslage der
Banken schmalert und die hohe Kreditaufnahme des 6ffentlichen Sektors fir Druck auf die Kreditzinsen
sorgt. Die im August 2019 getroffene Entscheidung, die Kreditzinsen fiir neue Kredite an einen externen
Referenzwert zu koppeln, dirfte die geldpolitische Transmission beschleunigen. Als weitere Maflnahme
sollte in Erwdgung gezogen werden, die Spanne zwischen den administrativ geregelten Zinsséatzen fir
kleine Sparguthaben — die der Finanzierung der Staatsverschuldung dienen — und den Marktzinsen zu
verringern. In Anbetracht der unelastischen Inflationserwartungen und der aufgrund lokaler Uberschwem-
mungen bestehenden Ungewissheit beziglich der Entwicklung der Nahrungsmittelpreise sollte in Bezug
auf weitere Leitzinssenkungen umsichtig vorgegangen werden.

Es wurden mehrere Strukturreformen eingefiihrt, die mit hohen fiskalischen Kosten verbunden sind. Auf
der Einnahmenseite hat die Regierung die Koérperschaftsteuersatze von 30% auf 22% gesenkt (zuziglich
Zuschlage) und die Moglichkeiten der Steuerbefreiung gestrafft. Der ermaRigte Satz von 15% (zuzuglich
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Zuschlage) fur neue, vor 2023 gegrindete Fertigungsunternehmen, verbessert Indiens Wettbewerbs-
fahigkeit und kénnte Unternehmen anziehen, die eine Produktionsverlagerung in Erwagung ziehen. Die
geschatzten Einnahmeausfalle sind hoch (0,7% des BIP). Zugleich bleiben die Einnahmen aus der Waren-
und Dienstleistungsteuer hinter den Erwartungen zurick.

Auf der Ausgabenseite hat die Regierung das Programm zur Stitzung der Einkommen von grund-
besitzenden Bauern ausgeweitet (145 Millionen Empfanger). Die Kosten belaufen sich auf 0,4% des BIP.
Mit diesem Programm kénnten der Verbrauch im Iandlichen Raum geférdert und die Finanzierung von
Investitionen im Agrarsektor unterstitzt werden. Seine Auswirkungen auf die Produktivitat im Agrarsektor
bleiben angesichts der Fragmentierung der Agrarflachen ungewiss, und es wird moglicherweise keinen
grofRen Beitrag zur Reduzierung der Armut von Pachtbauern und Tagel6hnern leisten. Die Regierung treibt
offentliche Infrastrukturprojekte voran, die zur Steigerung der Lebensqualitat und Wettbewerbsfahigkeit
beitragen werden (z.B. Wasser- und Stromversorgung, Landstraflen und Hafen).

Ein Rekordtransfer der indischen Zentralbank dirfte mit daflir sorgen, das gesamtstaatliche Defizit im
Finanzjahr 2019/2020 einzuddmmen. Zugleich wirkt sich die zunehmende Abhangigkeit von auleretat-
mafigen Transaktionen, die haufig Uber o6ffentliche Unternehmen getatigt werden, negativ auf den
Gesamtfinanzierungsbedarf des 6ffentlichen Sektors aus, und die Staatsschuldenquote bleibt verhaltnis-
mafig hoch. Um ein besseres offentliches Bildungs- und Gesundheitssystem finanzieren zu kénnen,
kommt es entscheidend darauf an, die Einnahmen aus der Grund- und Einkommensteuer zu erhéhen und
die Finanzlage o6ffentlicher Banken und Unternehmen zu verbessern. Zur Férderung der Beschéftigungs-
schaffung und Verringerung der informellen Beschéftigung sollten die Bemihungen um eine Moderni-
sierung der Arbeitsmarktregulierung fortgesetzt werden.

Das Wachstum diirfte sich erneut beleben

Das Wirtschaftswachstum wird bis zum Ende des Finanzjahrs 2021 voraussichtlich auf knapp unter 6%2%
ansteigen. Die privaten Investitionen werden sich unter dem Einfluss der steigenden Kapazitatsauslastung
und sinkenden Kreditkosten fir den Unternehmenssektor erholen. Die laufende Abwicklung notleidender
Vermogenswerte von Nichtfinanzunternehmen im Rahmen des Insolvenzgesetzes dirfte Ressourcen fir
neue Investitionsvorhaben freisetzen. Auch die jingsten Reformen zur Erleichterung der unternehme-
rischen Tatigkeit — darunter Malnahmen zur Liberalisierung auslandischer Direktinvestitionen, niedrigere
Kérperschaftsteuersatze und Bemiihungen um eine Verbesserung des Justizsystems und der Vertrags-
durchsetzung — werden dazu beitragen. Der Verbrauch im landlichen Raum wird sich dank des guten
Monsuns, der vollstdndigen Umsetzung des neuen Programms zur Stiutzung der Einkommen von Land-
wirten und MaBnahmen zur Verringerung der Liquiditatsstérungen bei Nichtbanken-Finanzinstituten
beleben.

Wie die jlingste Liberalisierung von auslandischen Direktinvestitionen und Desinvestitionsplanen zeigt,
stellt die erhohte Fahigkeit, Reformen zu verabschieden und umzusetzen, ein positives Risiko flr diesen
Ausblick dar. Unglnstiger kénnte die Entwicklung demgegentber ausfallen, wenn erneuter Stress im
Bankensektor oder Nichtbanken-Finanzsektor eine Kreditklemme auslésen und das Wachstum beein-
trachtigen wiirde. Héhere Olpreise wiirden die Inflation, die Leistungsbilanz und die éffentlichen Finanzen
unter Druck setzen und die Kaufkraft der privaten Haushalte verringern. Eine Verscharfung der Handels-
spannungen wiirde das Geschéftsklima und die Investitionstatigkeit weiter beeintrachtigen. Aufgrund der
Tatsache, dass sich Indien starker auf den Handel mit Dienstleistungen als auf den Warenhandel spezia-
lisiert hat, kdnnte sich der Effekt aber in Grenzen halten.
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Indonesien

Das Pro-Kopf-BIP wachst seit mehreren Jahren stetig um rd. 4% jahrlich. Den Projektionen zufolge wird sich
die von der Inlandsnachfrage getragene Expansion trotz auBenwirtschaftlicher Belastungen im Zeitraum
2020-2021 fortsetzen. Zunehmende Einkommen und eine niedrige Inflation dirften den Ausgaben der priva-
ten Haushalte Auftrieb geben. Das Investitionswachstum wird sich wieder beschleunigen, u.a. aufgrund von
Infrastrukturprojekten. Auf kurze Sicht belastet das schwachere Welthandelswachstum die Exporte.

Die indonesische Zentralbank hat eine Lockerung der Geldpolitik eingeleitet, um das Wachstum zu stitzen.
Sie verfligt noch ber Spielraum, um die Zinsen weiter zu senken. Zudem hat sie makroprudenzielle Instru-
mente eingeflhrt, um die Geldpolitik starker akkommodierend auszurichten. Die Fiskalpolitik wird voraus-
sichtlich weitgehend neutral sein und das Haushaltsdefizit dirfte deutlich unter der Grenze von 3% des BIP
verharren. Ein ambitioniertes Regulierungsreformprogramm konnte dazu beitragen, das Geschaftsklima auf-
zuhellen, die Investitionstatigkeit anzukurbeln und die Beschaftigung im formellen Sektor zu starken. Durch
Senkungen der Subventionen flr fossile Energietrager, erganzt durch gezieltere Sozialleistungen, lieRen
sich die 6kologischen und sozialen Ergebnisse verbessern.

Das Wachstum bleibt robust

Sinkende Armutsraten, ein geringer Preisauftrieb, ein solides Beschaftigungswachstum und Sozialhilfe-
programme stiitzen die Einkommen und den Verbrauch. Das Verbrauchervertrauen ist etwas gesunken,
aber immer noch hoch. Die Inflation ist niedrig. Aufgrund des Beschlusses, die Preise fur Brennstoffe und
Elektrizitdt 2018-2019 einzufrieren, blieb der Auftrieb bei den administrierten Preisen begrenzt. Das
Wachstum der Investitionstatigkeit hat sich ausgehend von einem hohen Tempo verlangsamt. Dies ist z.T.
dadurch bedingt, dass einige staatliche Investitionsvorhaben aufgeschoben wurden, um die Einfuhren zu
senken. Die Bankkreditvergabe zur Finanzierung von Investitionen expandiert allerdings kraftig.

Das Exportwachstum hat sich verlangsamt. Staatliche MalRnahmen zur Verringerung der Energieimporte
— durch die Umlenkung von Exporten in die inldndische Nutzung — haben zu einem drastischen Riickgang
der Ein- und Ausfuhren geflihrt. Auch in anderen Sektoren nehmen die Exporte nur schwach zu. Preisriick-
gange bei wichtigen Rohstoffen belasten die Exporteinnahmen und die Terms of Trade. Insgesamt wurde
das Leistungsbilanzdefizit dadurch im vergangenen Jahr auf 2,9% des BIP begrenzt.
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Poverty rates are falling
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Weak exports are dragging on growth
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1. The poverty line is based on the minimum expenditure for food equivalent to 2 100 kilocalories per day, and basic housing, clothing, education

and health needs.
Source: CEIC database.

Indonesia: Demand, output and prices

StatLink s https://doi.org/10.1787/888934045525

2016 2017 2018 2019 2020 2021
pr(i:;:i:elrlg)tR Percentage chgnges, volume

Indonesia trillion (2010 prices)

GDP at market prices 12 401.7 51 5.2 5.0 5.0 5.1
Private consumption 71715 5.0 5.1 5.2 5.2 5.5
Government consumption 1181.6 2.1 4.8 4.8 3.3 4.5
Gross fixed capital formation 4 040.2 6.2 6.7 4.7 5.2 5.6
Final domestic demand 12 393.3 5.1 5.6 5.0 5.0 5.4

Stockbuilding’ -854 02 08 -10 02 00
Total domestic demand 12 307.9 4.8 6.3 3.8 5.2 5.3
Exports of goods and services 2367.4 8.9 6.5 -0.1 2.5 3.6
Imports of goods and services 22735 81 120 -6.2 3.0 4.9

Net exports’ 93.8 03 -10 13 00 -02

Memorandum items

GDP deflator _ 4.3 3.8 1.7 2.7 3.6

Consumer price index 3.8 3.2 3.2 3.5 3.4

Private consumption deflator _ 3.4 3.2 3.3 3.5 3.2

General government financial balance (% of GDP) 19 22 19 17 17

Current account balance (% of GDP) -16 -30 -28 -28 -28

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

Source: OECD Economic Outlook 106 database.
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Indonesia 2
Interest rates are declining The central government budget deficit
% has narrowed"
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1. Data for 2019 and 2020 are budgeted figures.
Source: CEIC database; and OECD Economic Outlook 106 database.
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Die Geld- und Fiskalpolitik ist weiter bemitiht, das richtige Gleichgewicht
zwischen Stabilitat und Wachstum zu finden

Vor einem Jahr standen in der Geldpolitik aufgrund von Kapitalabflissen noch die Stabilitadtstberlegungen
im Vordergrund. Inzwischen richtet sich der Fokus wieder starker auf das Wirtschaftswachstum. Dank der
von fihrenden Zentralbanken vorgenommenen geldpolitischen Lockerung verfligt die indonesische Zen-
tralbank Gber Spielraum fiir Zinssenkungen, ohne Abstriche bei der Stabilitdt machen zu miissen. Von Juli
bis Oktober senkte sie die Leitzinsen um 100 Basispunkte. Die Kreditzinsen der Banken und die Renditen
langfristiger Staatsanleihen sind erheblich zuriickgegangen, was gunstigere finanzielle Rahmenbedin-
gungen impliziert. Das Inflationsziel wird 2020 auf 3% +1% herabgesetzt werden. Es wird damit gerechnet,
dass sich die Teuerung in diesem Bereich bewegen wird, sodass die Zinssatze weiter gesenkt werden
koénnen.

Die Zentralbank nutzt aktiv makroprudenzielle Instrumente, um ihren geldpolitischen Kurs insgesamt
starker akkommodierend auszurichten. Sie hat verschiedene Mallnahmen ergriffen, um flr niedrigere
Zinssatze zu sorgen und eine Ausweitung der Kreditvergabe zu férdern. Beispielsweise wurden die Belei-
hungsgrenzen fir den ersten Kredit auf eine Immobilie aufgehoben, wenn die Banken bestimmte Kriterien
erfullen. Die zahlreichen Ma3nahmen zur Férderung der Kreditvergabe kdnnen zwar das Wachstum an-
kurbeln, sind jedoch auch mit Risiken verbunden. Daher sollten die Kreditvergabestandards der Banken
genau beobachtet werden, damit auf Zeichen einer Verschlechterung der Kreditqualitat reagiert werden
kann. Die anhaltenden Bemihungen zur Vertiefung der Finanzmarkte werden die Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems starken.

Es wird mit einer im Grof3en und Ganzen neutralen Fiskalpolitik gerechnet. Die Anstrengungen der Regie-
rung durften sich darauf richten, das Gesamtdefizit einzuddmmen und das Wachstum Gber die Einnahmen-
und Ausgabenstruktur zu férdern. Das Haushaltsdefizit der Zentralregierung wird sich 2020 voraussichtlich
auf unter 2% des BIP verringern. Es ist reichlich Spielraum vorhanden, um im Fall einer Eintribung der
Wachstumsaussichten MalBnahmen zu ergreifen. Die Infrastrukturausgaben sollen durch Garantien und
andere Instrumente zur Férderung offentlich-privater Partnerschaften angekurbelt werden. In Anbetracht
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der damit verbundenen Haushaltsrisiken sollten allerdings auch Alternativen wie Konzessionsvergabe und
auslandische Direktinvestitionen geférdert werden. Die Sozialleistungen kdnnten gezielter ausgerichtet
werden, wenn die — direkten wie indirekten — Subventionen fur fossile Energietrager nach und nach durch
Transferleistungen ersetzt wirden.

Die zur Umsetzung der Ausgabenplane erforderliche Erhéhung der Einnahmen stellt nach wie vor eine
grofRe Herausforderung dar. Die niedrigeren Rohstoffpreise und der Handelsriickgang wirken sich negativ
auf die Einnahmen aus. Gleiches gilt fir die neuen Steueranreize, mit denen die Investitionstatigkeit gefor-
dert werden soll. Daher sollten nichtsteuerliche Faktoren angegangen werden, die bei Investitionsstandort-
entscheidungen der Unternehmen eine gréRere Rolle spielen durften. Die Verbesserung der Steuer-
disziplin ist indessen nach wie vor von entscheidender Bedeutung. Hier gilt es, einerseits bei den Ver-
waltungsverfahren anzusetzen, um die freiwillige Einhaltung der Steuervorschriften zu erleichtern, und
andererseits die verfugbaren Daten besser zu nutzen, um den Steuervollzug zu starken.

Es bedarf weiterer Reformen, um die Investitionstatigkeit und die Arbeitsplatzschaffung im privaten Sektor
zu steigern und die Produktivitadt zu erhéhen. Die Straffung und Vereinfachung des Regulierungsrahmens
fur die Unternehmenstatigkeit sollte weiterhin Vorrang haben. Das einheitliche elektronische System zur
Beantragung einer Gewerbeerlaubnis wird weiter verbessert. Bei diesen Arbeiten sollte auch das Feed-
back der Nutzer bericksichtigt werden. Eine weniger strenge Arbeitsmarktregulierung in Verbindung mit
Mafnahmen zur Unterstitzung der Arbeitskrafte wiirde formelle Einstellungen erleichtern. Wie bereits
erortert, sollten weitere Sektoren fur auslandische Investitionen gedffnet werden. Zudem ist es unerlass-
lich, den Kampf gegen die Korruption fortzusetzen. Auch die Unsicherheit Uber die Politikausrichtung im
Bergbausektor sollte beseitigt werden. Zugleich missen manche Rechtsvorschriften wirkungsvoller durch-
gesetzt werden. Dies wird an den zahlreichen Waldbranden deutlich, zu denen es trotz verscharfter Vor-
schriften gegen die illegale Rodung von Torfmoorgebieten kommt.

Die Wirtschaftslage im Inland wird trotz auBenwirtschaftlicher Belastungen
solide bleiben

Das BIP-Wachstum wird den Projektionen zufolge im Zeitraum 2020-2021 bei rd. 5% verharren. Die an-
haltenden Beschaftigungszuwachse, die Ausweitung der Sozialhilfe und die niedrigeren Zinssatze werden
ein kraftiges Konsumwachstum stitzen. Die Investitionen dirften sich dank der Beendigung der Unsicher-
heit im Zusammenhang mit den Wahlen und der gunstigeren finanziellen Rahmenbedingungen beleben.
Die aufgeschobenen Infrastrukturvorhaben werden 2020 wohl wieder aufgenommen werden. Die Wachs-
tumsverlangsamung in China wird die Ausfuhren bremsen. Dies wird z.T. jedoch durch eine steigende
Nachfrage in anderen wichtigen Handelspartnerlandern kompensiert werden. Die Inflation dirfte im Ziel-
korridor der indonesischen Zentralbank verharren.

Ein Hauptwachstumsrisiko im Zeitraum 2020-2021 ist eine Verstarkung der Handelsspannungen, die die
Rohstoffpreise und die Ausfuhren beeintrachtigen wirde. Falls die weltweite Risikoaversion zunehmen
sollte, kdnnten erneute Kapitalabflisse hohere Zinssatze erforderlich machen. Dies wirde die Inlands-
nachfrage — und vor allem die Investitionen — belasten. Umgekehrt wiirden sich die Investitionen kraftiger
entwickeln als erwartet, wenn die Unsicherheit im Inland oder weltweit nachlassen und sich das Vertrauen
aufhellen sollte. Ein rascherer Abschluss grof3er Infrastrukturprojekte wirde das Wachstum starken.
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Irland

Unter der Annahme eines ,geregelten* Brexit wird das BIP-Wachstum den Projektionen zufolge robust bleiben,
aber nachlassen. Die Inlandsnachfrage wird bei Ausklammerung der volatilen Tatigkeiten multilateraler Unter-
nehmen dank kraftiger Bauinvestitionen solide bleiben, obwohl das langsamere Wachstum bei den Handels-
partnern und die hohe auRenwirtschaftliche Unsicherheit das Geschaftsklima eintriiben. Die zunehmend ange-
spannte Arbeitsmarktlage und der damit einhergehende Lohndruck dirften die Inflation steigen lassen.

Die fiskalische Straffung war erforderlich, um eine Uberhitzung zu vermeiden und angesichts der Risiken, ins-
besondere im Zusammenhang mit den Brexit-Verhandlungen, Puffer aufzubauen. Die Regierung plant, im Fall
brexitbedingter Schocks ein umfangreiches Fiskalpaket zu schniren und zugleich die automatischen Stabilisa-
toren in vollem Umfang zur Wirkung kommen zu lassen.

Die Wachstumsdynamik hat sich verlangsamt, bleibt aber solide

Nach einer sehr starken Expansion in den vorangegangenen Jahren nahm die inldndische Gesamt-
nachfrage, bereinigt um die volatilen Aktivitdten multinationaler Unternehmen, Mitte 2019 weiterhin in
einem soliden Tempo von rd. 3% zu. Das Geschéaftsklima hat sich aufgrund des hdheren Risikos eines
Lungeregelten® Brexit seit Anfang 2019 abgekuhlt. Die Ausristungsinvestitionen sind in den letzten Mona-
ten ins Stocken geraten, die Bautatigkeit hat ihre Dynamik jedoch aufrechterhalten, und die Industrie-
produktion bleibt robust. Die Arbeitslosenquote hat ein historisch niedriges Niveau erreicht, und das Lohn-
wachstum hat in jingster Zeit weiter an Dynamik gewonnen. Die Inflation wird jedoch durch die geringeren
Importkosten gedampft und bleibt moderat. Der Konsum ist dank starker Beschéaftigungs- und Einkom-
menszuwachse sowie eines hdéheren Nettovermdgens robust, obwohl sich das Verbrauchervertrauen in
den letzten Monaten eingetribt hat.

Ireland
Labour market conditions Uncertainty is weighing
remain strong on confidence’
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1. The series are normalised using their long-term average and standard deviation.
Source: OECD Economic Outlook 106 database; and European Commission, Economic Sentiment Indicator.
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Ireland: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Ireland EUR billion (2017 prices)

GDP at market prices 271.4 8.1 8.3 5.6 3.3 3.0
Private consumption 91.8 3.3 3.4 2.6 2.4 2.3
Government consumption 33.5 3.5 4.4 4.0 4.3 4.1
Gross fixed capital formation 96.6 71 -206 392 -26.9 4.5
Final domestic demand 221.8 -12 -52 175 -85 3.3

Stockbuilding’ 6.6 1.3 24 21 03 00
Total domestic demand 228.5 14 64 222 -79 3.2
Exports of goods and services® 328.0 9.1 104 10.0 4.8 4.4
Imports of goods and services 285.1 09 -29 206 -47 5.1

Net exports’ 42.9 100 155 -61 108 0.9

Memorandum items

GVA®, excluding sectors dominated by

foreign-owned multinational enterprises _ 8.1 8.3 3.9 3.8 3.3

GDP deflator _ 1.1 0.8 0.9 2.0 25

Harmonised index of consumer prices _ 0.3 0.7 0.9 1.7 22

Harmonised index of core inflation* _ 0.2 0.3 0.9 1.7 22

Unemployment rate (% of labour force) _ 6.7 5.7 5.3 4.8 4.6

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 6.0 5.8 5.8 5.6 5.2

General government financial balance® (% of GDP) _ -0.3 0.1 0.3 0.5 0.7

General government gross debt (% of GDP) _ 774 760 714 666 654

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 67.8 636 59.0 542 53.0

Current account balance (% of GDP) _ 05 10.6 1.4 9.6 9.9

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

. So called "contract manufacturing" (exports of goods produced abroad under contract from an lIrish-based entity) by
multinational enterprises is assumed to remain at the 2019 level in 2020 and 2021.

. Gross value added. Data for 2017-2021 are OECD 's estimates.

. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.

. Includes the one-off impact of recapitalisations in the banking sector.

ource: OECD Economic Outlook 106 database.
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Die Widerstandsfahigkeit muss erhoht werden

Die jungste Verbesserung der offentlichen Finanzen ist groRRenteils auf die glinstigen konjunkturellen
Bedingungen zurtickzufiihren. Demgegentiber ist die Staatsverschuldung im Verhaltnis zur gemessenen
Wirtschaftstatigkeit nach wie vor hoch, was eine Fortsetzung der umsichtigen Fiskalpolitik erforderlich
macht. Die Regierung hat die 6ffentlichen Investitionen im Rahmen des ,Project Ireland 2040“ erhéht, das
die Bautatigkeit im vergangenen Jahr gestitzt hat. Die Umsetzung des Projektplans sollte dem Ziel einer
weiteren Verringerung der 6ffentlichen Verschuldung untergeordnet werden. Daher sollte der Fokus aus-
schlie3lich auf Projekten liegen, die die héchste gesellschaftliche Rendite versprechen. Gleichzeitig sollten
Ausgabeniiberschreitungen, wie sie in den vergangenen Jahren, insbesondere im Gesundheitssektor, in
erheblichem Male zu beobachten waren, unter Kontrolle gehalten werden.

Obwohl sich die Lage am Arbeitsmarkt angespannt hat, bleibt die Erwerbsbeteiligung trotz der Reformen
der staatlichen Steuer- und Transfersysteme, die sie erhdhen sollten, im historischen Vergleich niedrig.
Die zustandigen Stellen sollten die Programme zur Héherqualifizierung und Umschulung verstarken, um
Nichterwerbspersonen die Rickkehr ins Erwerbsleben zu erleichtern. Dabei sollte der Schwerpunkt auf
die Ausbildung in Digitalkompetenzen gelegt werden, weil diese Kompetenzen in einigen Sektoren fehlen.
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Die Wachstumsaussichten sind vom Ergebnis der Brexit-Verhandlungen
abhéangig

Aufgrund zunehmender Kapazitatsengpasse und eines unglnstigeren auflenwirtschaftlichen Umfelds,
insbesondere der Konjunkturverlangsamung in Europa, wird das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in den kommenden zwei Jahren verhaltener ausfallen. Die Arbeitslosenquote wird weiter
sinken, wenn auch in einem langsameren Tempo, und sich auf einem im historischen Vergleich sehr nied-
rigen Niveau bewegen. Gleichzeitig durfte der Lohndruck zunehmen. Da die Unternehmen die héheren
Loéhne teilweise an die Preise weitergeben, werden sich Wettbewerbsfahigkeit und Rentabilitdt angesichts
des schwachen Produktivitdtswachstums verschlechtern.

Die Unsicherheit im Zusammenhang mit den Brexit-Verhandlungen ist nach wie vor hoch, insbesondere
was den Inhalt eines eventuellen Handelsabkommens betrifft, und die Gefahr eines ,ungeregelten® Brexit
ist noch nicht vollstandig beseitigt. Desgleichen konnten weitere protektionistische HandelsmaRnahmen in
anderen Landern die irische Wirtschaft angesichts ihrer Offenheit gegenliber dem Welthandel stark und
abrupt in Mitleidenschaft ziehen. Derartige Schocks kdnnten auch die globalen finanziellen Rahmen-
bedingungen verschlechtern und die inlandischen Immobilienpreise nach unten driicken, da einige inlan-
dische Anlagekategorien, wie Gewerbeimmobilien und notleidende Kredite, besonders stark von auslan-
dischen Investoren abhangig sind. Sollten die mit dem Brexit verbundenen Unsicherheiten dagegen
rascher abklingen als erwartet, wiirde das Vertrauen gestarkt. Hierdurch wiirde die Wirtschaftstatigkeit
starker angekurbelt als derzeit projiziert.

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2019/2 © OECD 2019



1143

Island

Die Wirtschaft wird sich infolge einer Zunahme des Tourismus und der Fischereiexporte erholen. Angesichts
eines gedampften Lohnwachstums und steigender Sozialleistungen durfte der Konsum moderat bleiben. Die
Unternehmensinvestitionen werden unter dem Einfluss sinkender Zinsen langsam steigen. Die Arbeitslosigkeit
wird zunehmen, auch wenn der Arbeitskraftemangel in einigen hochqualifizierten Berufen deutlicher zutage tritt.
Da die Lohndrift abgenommen und die Krone sich stabilisiert hat, dirfte der Inflationsdruck nachlassen.

Die Zentralbank sollte die Zinssatze weiter an den Aussichten flir die Inflationsentwicklung ausrichten. Nach
Steuersenkungen und Ausgabensteigerungen wird die Fiskalpolitik den Projektionen zufolge weitgehend neutral
ausgerichtet sein. Um zu gewahrleisten, dass die Staatsschuldenquote weiter sinkt, missen die Ausgaben-
erhdhungen, insbesondere fiir Erwerbsminderungsrenten, eingedammt werden. Die strengen Vorschriften und
Beschrankungen flr auslandische Direktinvestitionen, die den Wettbewerb schwachen und die Innovations-
tatigkeit und die Produktivitdt hemmen, sollten reformiert werden.

Das Wachstum erholt sich

Der Tourismus stabilisiert sich, und die Kapazitatsengpasse im Luftfahrtsektor nehmen ab, sodass sich
das Wachstum allmahlich erholt. Bei den Unternehmensinvestitionen halt die Schwache nach der Been-
digung einiger grofl3er Bauprojekte an, wobei das gedriickte Klima erschwerend hinzukommt. Da sich die
Exporttatigkeit abschwacht, verringert sich der Leistungsbilanziberschuss. Das Wachstum des Konsums
der privaten Haushalte ist dank moderater Lohnvereinbarungen und grof3zlgiger Arbeitslosen- und Sozial-
leistungen robust. Nachdem die Arbeitslosenquote Uber mehrere Jahre rucklaufig war, ist sie im Herbst
2019 jah auf Uber 4% gestiegen. Die Wohnimmobilienpreise haben sich infolge der jungsten Erhéhung
des Wohnraumangebots, der geringeren Zuwanderung und der riicklaufigen Nachfrage in der Tourismus-
branche stabilisiert, sind aber nach wie vor hoch. Die Verschuldung der Unternehmen und der privaten
Haushalte wachst kaum.

Iceland
Exports will recover Inflation and interest rates are declining
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Iceland: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Iceland ISK billion (2005 prices)

GDP at market prices 2490.9 44 4.8 0.8 1.6 2.6
Private consumption 1235.9 8.1 4.7 21 21 2.0
Government consumption 570.7 3.7 3.5 3.0 2.8 2.5
Gross fixed capital formation 525.9 10.2 40 -88 4.6 4.1
Final domestic demand 23325 7.4 43 -03 2.8 2.6

Stockbuilding’ 29 05 04 -01 01 00
Total domestic demand 23354 7.0 46 -0.6 2.8 2.6
Exports of goods and services 1186.6 5.4 1.7 48 0.0 2.2
Imports of goods and services 1031.1 12.3 08 -88 2.7 2.3

Net exports’ 155.5 25 04 16 -11 0.0

Memorandum items

GDP deflator _ 0.5 2.6 4.6 3.2 2.8

Consumer price index _ 1.8 27 3.0 24 2.1

Core inflation index? B 24 25 29 24 21

Unemployment rate (% of labour force) _ 2.8 2.7 3.6 41 4.1

General government financial balance (% of GDP) _ 0.5 08 -09 -10 -13

General government gross debt® _ 634 620 626 632 64.2

Current account balance (% of GDP) _ 3.8 2.8 41 25 2.6

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consumer price index excluding food and energy.
3. Includes unfunded liabilities of government employee pension plans.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.
StatLink Si=r https://doi.org/10.1787/888934046475

Die politischen Rahmenbedingungen sind neutral ausgerichtet

Die Inflation ist aufgrund der starken Krone und der moderaten Lohnzuwachse riicklaufig und unter-
schreitet erneut die Zielvorgabe der Zentralbank. Angesichts der abnehmenden Inflationserwartungen
senkte die Bank den Leitzins zwischen Mai und November 2019 in finf Schritten von 4,5% auf 3%. In
Anbetracht der Inflationsaussichten wird mit einer weiteren Leitzinssenkung gerechnet. Die Zinssatze be-
finden sich auf einem historischen Tiefstand, sind aber nach wie vor deutlich héher als in den meisten
OECD-Landern.

Die Fiskalpolitik ist weitgehend neutral. Erleichterungen bei den Einkommensteuern und Sozialversiche-
rungsbeitradgen und ein Anstieg der Sozialleistungen helfen, die Auswirkungen des Abschwungs zu bewal-
tigen, erhdhen aber zugleich das Haushaltsdefizit. In den Projektionen sind die von der Regierung fir die
kommende Zeit geplanten Erhéhungen der diskretionaren Ausgaben berticksichtigt. Dies betrifft insbeson-
dere Infrastrukturprojekte, deren Effekt gegen Ende des Projektionszeitraums zum Tragen kommen dirfte.
Die Staatsverschuldung wird nicht weiter sinken. Der fiskalpolitische Kurs sollte kontraktiver ausgerichtet
werden, um fiskalischen Spielraum zu schaffen. Hilfreich waren vor allem Kirzungen bei den Ausgaben
fir Erwerbsminderungsrenten.

Die Produktmarkte sind streng reguliert, und der Verwaltungsaufwand flir Unternehmensgriindungen ist
hoch, was Investitionen und Innovationen hemmt. Die Beschrankungen fur auslandische Direktinvesti-
tionen zahlen zu den starksten im OECD-Raum. Dies behindert den internationalen Wissenstransfer und
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bremst so Beschéaftigungs- und Produktivitdtszuwachse. Die Regierung sollte einen umfassenden Aktions-
plan fur Regulierungsreformen aufstellen. Der Schwerpunkt sollte dabei auf Reformen liegen, die den
Wettbewerb férdern, gleiche Bedingungen fir inlandische und auslandische Unternehmen schaffen und
internationale Investitionen anziehen.

Das Wachstum wird sich nach und nach erholen

Den Projektionen zufolge wird das Wachstum 2020 auf 1,6% und 2021 auf 2,6% steigen, da sich der
Tourismus und die Fischereiexporte erholen. Die Unternehmensinvestitionen dirften sich unter dem Ein-
fluss des Zinsrickgangs langsam beleben. Aufgrund des sich verringernden Einkommenswachstums wird
die Zunahme des Konsums der privaten Haushalte schwacher ausfallen. Die Staatsausgaben, insbeson-
dere fir Infrastruktur und soziale Dienstleistungen, werden die Konjunktur stitzen. Die Inflation wird vor-
aussichtlich auf unter 2% sinken. Wegen ihrer geringen GroRe ist die islandische Volkswirtschaft volatil
und anfallig. Ein tieferer weltweiter Konjunkturabschwung als in den Projektionen unterstellt kann rasch
einen drastischen Einbruch der Tourismuseinnahmen zur Folge haben.
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Israel’

Das Wirtschaftswachstum wird den Projektionen zufolge etwas nachgeben, in den Jahren 2020 und 2021
aber bei fast 3% verharren. Die globale Konjunkturverlangsamung schwacht die Exporte, und das Wachstum
des privaten Konsums wird unter dem Einfluss des sich leicht abkiihlenden Arbeitsmarkts nachlassen. Die
niedrigen Zinsen und der Beginn der Gasexporte werden die Konjunktur jedoch stiitzen. Die Inflation nimmt
zu und wird sich langsam der unteren Halfte des Zielkorridors der israelischen Zentralbank (1-3%) nahern.
Die Fiskalpolitik muss restriktiver werden, um die Schulden wieder auf einen Abwartstrend zu bringen und
Handlungsspielraum fiir den Fall zu schaffen, dass Abwartsrisiken eintreten. Der akkommodierende geld-
politische Kurs ist angemessen. Der Leitzins sollte erst dann allmahlich angehoben werden, wenn die Infla-
tion dauerhaft in den Zielkorridor zurickgekehrt ist. Die Strukturreformen muissen verstarkt werden, um die
grolRen sozialen Ungleichheiten zu reduzieren und die Produktivitat zu steigern. Dabei bedarf es insbe-
sondere MalRnahmen, um die Kompetenzen der ultra-orthodoxen und der israelisch-arabischen Bevolke-
rung anzuheben und an die Anforderungen des Arbeitsmarkts anzupassen.

Das Wachstum bleibt kraftig

Das Wachstum bleibt kraftig und verharrt in der Nahe der Potenzialrate. Die Industrieproduktion ist weiter-
hin robust und die Kreditkartenkaufe der Verbraucher expandieren immer noch in einem soliden Tempo.
Das Geschéafts- und Konsumklima ist ungeachtet der anhaltenden politischen Unsicherheit nach wie vor
gut. Die Exporte haben sich trotz der Schekel-Aufwertung und der Abschwachung des Welthandels gut
behauptet, was der starken Leistung der Tourismus- und der Hightechbranche zu verdanken war.

Die Lage am Arbeitsmarkt ist nach wie vor angespannt. Die Arbeitslosenquote liegt nahe bei ihrem
historischen Tiefstand, die hohe Vakanzquote ist aber leicht zuriickgegangen. Die Inflation ist trotz des
kraftigen Lohnwachstums wieder unter den unteren Rand des Zielkorridors gesunken. Zurlckzuflhren ist
dies hauptsachlich auf volatile Lebensmittelpreise sowie die HandelsgUterpreise, deren Anstieg sich
infolge niedrigerer Energiepreise und einer starken Schekel-Aufwertung deutlich abgeschwacht hat.

! Die statistischen Daten fir Israel wurden von den zustandigen israelischen Stellen bereitgestellt, die fur sie verant-
wortlich zeichnen. Die Verwendung dieser Daten durch die OECD erfolgt unbeschadet des voélkerrechtlichen Status
der Golanhéhen, von Ost-Jerusalem und der israelischen Siedlungen im Westjordanland.
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StatLink Sisr https://doi.org/10.1787/888934045582

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cu.rrent Percentage changes, volume
prices )

Israel NIS billion (2015 prices)

GDP at market prices 12250 3.6 3.5 3.1 29 29
Private consumption 670.9 3.3 3.6 3.4 3.2 3.0
Government consumption 274.7 3.4 41 29 3.7 2.5
Gross fixed capital formation 253.7 4.2 5.0 21 1.0 1.8
Final domestic demand 1199.2 315) 4.0 3.0 2.8 2.7

Stockbuilding’ 6.3 03 -04 -08 -02 00
Total domestic demand 1205.6 3.8 3.6 22 2.6 2.7
Exports of goods and services 363.7 4.0 5.7 4.6 3.0 3.5
Imports of goods and services 344.4 4.9 6.3 3.0 29 2.7

Net exports’ 19.4 02 -01 05 01 03

Memorandum items

GDP deflator 0.2 1.1 2.1 1.2 1.7

Consumer price index 0.2 0.8 0.9 1.1 1.7

Core inflation index? 0.0 0.6 0.8 1.2 1.7

Unemployment rate (% of labour force) 4.2 4.0 3.9 4.1 4.3

General government financial balance (% of GDP) -1.1 -3.6 -41 -3.8 -36

General government gross debt (% of GDP) _ 60.5 609 621 636 645

Current account balance (% of GDP) 2.3 2.6 3.8 3.9 4.0

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consumer price index excluding food and energy.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.
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In der Haushaltspolitik ist Umsicht geboten

Die israelische Zentralbank hat ihren Leitzins seit November 2018 unverandert bei 0,25% belassen. In
Anbetracht der niedrigen Inflation, der Schekel-Aufwertung, der erhdhten Unsicherheit tiber die weltweiten
Aussichten und der geldpolitischen Lockerung in den Vereinigten Staaten und im Euroraum signalisierte
sie zudem ihre Absicht, den Leitzins fur einen langeren Zeitraum auf dem derzeitigen Niveau zu belassen
oder zu senken, um sicherzustellen, dass die Inflation dauerhaft in den Zielbereich zuriickkehrt. Da von
einer leicht anziehenden Inflation ausgegangen wird, ist in den Projektionen eine schrittweise Leitzins-
anhebung ab dem ersten Quartal 2021 bertcksichtigt.

Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit ist deutlich von 1,1% des BIP im Jahr 2017 auf 4,1% des BIP im
Jahr 2019 (Projektion) gestiegen, weil hohe Ausgabensteigerungen mit der Senkung einiger Steuersatze
zusammenfielen. Angesichts von Vollbeschaftigung sollte die neue Regierung ihr Augenmerk auf die
Sicherung fiskalischer Spielrdume richten, aber zugleich Ausgaben zur Starkung des sozialen Zusammen-
halts und der Produktivitat zulassen. Dazu missen hohere Steuereinnahmen erzielt werden, vorzugsweise
Uber den Abbau ineffizienter Steuerbefreiungen und eine Erhéhung der Umweltbesteuerung, u.a. durch
die Einfiihrung von Staugebihren. Auf der Ausgabenseite konnen Einsparungen erzielt werden, indem
das Renteneintrittsalter der Frauen auf das der Manner angehoben wird. MalRnahmen in diesen Bereichen
wirden das Haushaltsdefizit auf ein tragfahigeres Niveau bringen. Zusatzlich zu Haushaltsdisziplin sind
Strukturreformen nétig, um die Infrastruktur und vor allem das 6ffentliche Verkehrsangebot zu verbessern,
den Wettbewerb in geschitzten Sektoren zu steigern und die Aus- und Weiterbildung zu verbessern,
insbesondere in den israelisch-arabischen und ultra-orthodoxen Bevdlkerungsgruppen.

Das Wachstum wird leicht zuriickgehen

Das Wachstum wird sich den Projektionen zufolge in den Jahren 2020 und 2021 etwas verlangsamen. Ein
sich abkuhlender Arbeitsmarkt, abklingende fiskalische Impulse und die von den Handelsspannungen
ausgehende Unsicherheit, die die Investitionstatigkeit belastet, dirften das Wachstum der Inlandsnach-
frage bremsen. Die in den kommenden zwei Jahren erwartete leichte Erholung auf den Exportmarkten und
der Beginn der Gasexporte nach Agypten werden unterdessen die Handelsbilanz verbessern und die
Konjunktur stitzen. Das Wachstum konnte kraftiger ausfallen, falls eine Uber Erwarten schnelle Erschlie-
Rung der Gasfelder die Energieimportnachfrage starker reduziert oder die Exporte ankurbelt. Eine weitere
Aufwertung des Schekels und eine Verscharfung der geopolitischen Spannungen wirden das Wachstum
dagegen beeintrachtigen. Die Inlandsnachfrage konnte sich schneller abschwachen, falls die neue Regie-
rung notwendige Konsolidierungsmalnahmen ergreifen sollte, die in den Projektionen des Basisszenarios
nicht bertcksichtigt sind.
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Italien

Das BIP-Wachstum diirfte ganz allmahlich wieder in Gang kommen. Die Unsicherheiten im Welthandel und
die schwachere Auslandsnachfrage werden das Exportwachstum und die Unternehmensinvestitionen
weiterhin belasten. Der Konsum wird sich nach und nach beleben, da die verfligbaren Einkommen der
privaten Haushalte weiter steigen und sich das Vertrauen stabilisiert. Die Fiskalpolitik wird die Konjunktur
den Projektionen zufolge durch niedrigere Steuerlasten und Sozialabgaben sowie hohere Offentliche
Investitionen und Steueranreize fir Unternehmensinvestitionen stltzen.

Der Uberschuss im Primarhaushalt wird sich 2020 voraussichtlich weiter leicht verringern und 2021 dann
stabilisieren. So konnte die hohe Staatsschuldenquote ab 2021 zu sinken beginnen. Eine umfassende
Haushaltsreform ist von entscheidender Bedeutung, um die Ausgabeneffizienz zu steigern, die Gerechtigkeit
und Effizienz des Steuersystems zu erhohen und die Schuldenbelastung zu verringern. Durch ein ver-
bessertes offentliches Dienstleistungsangebot, weniger regulatorischen Aufwand und stérkere Unterstit-
zung bei Arbeitsuche und Weiterbildung lie3en sich die Investitionstatigkeit und die Beschaftigung stlitzen
und Einkommensunterschiede sowie regionale Disparitaten reduzieren.

Die Konjunktur ist nach wie vor schwach

Das BIP-Wachstum ist in einem Kontext geringen Vertrauens nach wie vor schwach. Die Unternehmen
haben die Lagerbestande abgebaut, da sich das Wachstum bei den wichtigsten Handelspartnern ver-
langsamt und Handelsbeschrankungen fir Unsicherheit Uber die kiinftige Nachfrage sorgen. Die Industrie-
produktion hat sich abgeschwécht. Im Dienstleistungssektor hat sich die Konjunktur hingegen robuster
entwickelt und im Bausektor ist nach einer tiefen Rezession eine Erholung eingetreten. Die Beschafti-
gungsexpansion hat sich fortgesetzt, wenn auch in langsamerem Tempo. Allerdings handelt es sich in-
zwischen bei einem grofieren Teil der neuen Stellen um unbefristete Beschaftigungsverhaltnisse. Das
stagnierende Produktivitadtswachstum begrenzt nach wie vor die Lohnsteigerungen im privaten Sektor. Das
Vertrauen der Verbraucher ist gesunken. Daher steigen die Sparquoten der privaten Haushalte, was das
Wachstum des privaten Konsums behindert.

Die Banken haben die Kreditvergabestandards etwas verschérft, und die Kreditvergabe an die Unter-
nehmen ist seit Anfang 2019 riicklaufig. Da die EZB ihre Geldpolitik weiter gelockert hat, die Zinsspreads
auf Staatsanleihen abnehmen und die Bankeinlagen steigen, sind die Finanzierungskosten der Banken
gesunken. Dies wird nun allmahlich in Form von niedrigeren Kreditzinsen an die Kredithehmer weiter-
gegeben. Der Anteil der notleidenden Kredite an Nichtfinanzunternehmen ist seit Januar 2019 um
1 Prozentpunkt zurlickgegangen (auf 8,9% des ausstehenden Kreditvolumens). Die Nachfrage nach
Krediten fir Unternehmensinvestitionen und Wohnimmobilien hat sich belebt, und die Unternehmen
planen, ihre Investitionen auszuweiten.

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2019/2 © OECD 2019



150 |

ltaly 1

Private consumption and investment

are projected to grow slowly

Employment growth has moderated
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Italy: Demand, output and prices
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current
prices EUR Percentage char\ges, volume
Italy billion (2015 prices)
GDP at market prices 1696.3 1.8 0.7 0.2 0.4 0.5
Private consumption 1019.5 15 0.8 0.4 0.4 0.4
Government consumption 322.6 -0.2 0.4 0.4 0.3 -0.1
Gross fixed capital formation 291.3 3.5 3.0 29 0.8 1.0
Final domestic demand 1633.4 1.5 1.1 0.9 0.5 0.4
Stockbuilding' 7.8 02 -02 -13 00 00
Total domestic demand 1641.2 1.6 1.0 -05 0.4 0.4
Exports of goods and services 496.7 6.6 1.3 2.7 1.3 1.8
Imports of goods and services 441.6 6.7 24 0.8 1.5 1.9
Net exports’ 55.1 02 -03 0.6 0.0 0.0
Memorandum items
GDP deflator 0.7 0.9 0.6 0.7 1.1
Harmonised index of consumer prices 1.3 1.2 0.6 0.6 1.2
Harmonised index of core inflation? 0.8 0.6 0.5 0.8 1.2
Unemployment rate (% of labour force) 113 10.6 10.0 10.0 10.2
Household saving ratio, net (% of disposable income) 2.5 2.5 4.3 5.2 5.3
General government financial balance (% of GDP) 24 22 22 22 20
General government gross debt (% of GDP) _ 153.3 148.5 149.5 150.1 149.9
General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 134.0 1349 136.0 136.1 135.6

Current account balance (% of GDP)

2.6 25 2.7 2.7 2.8

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.

Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Sir=P hitps://doi.org/10.1787/888934046570
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ltaly 2
The budget deficit is narrowing slowly, Italian government bond spreads
but public debt remains high have returned to early-2018 levels
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Ein umfassender Reformplan ist von entscheidender Bedeutung

Die Fiskalpolitik ist angesichts des schwacheren aufenwirtschaftlichen Wachstums konjunkturstiitzend
ausgerichtet. Der Uberschuss im Primarhaushalt wird Schatzungen zufolge von 1,3% des BIP in den
Jahren 2018 und 2019 auf 1,0% des BIP in den Jahren 2020 und 2021 zurtickgehen. Die Regierung plant
fur 2020 und 2021 neue Malinahmen, darunter eine Senkung der Sozialversicherungsbeitrage, eine
Verlangerung der Steueranreize des Programms ,Industrie 4.0“ zur Férderung privater Investitionen und
eine Erhoéhung der offentlichen Investitionen, insbesondere in strukturschwachen Regionen. Sie beab-
sichtigt, diese MaRnahmen durch héhere Einnahmen, u.a. neue Umwelt- und Zuckersteuern, eine bessere
Mehrwertsteuererhebung, niedrigere Zinskosten sowie Ausgabenkirzungen zu finanzieren. Die fiska-
lischen Maflhahmen werden zusammen mit dem langsameren Wachstum dazu fuhren, dass die Staats-
schuldenquote 2019 auf 136% des BIP ansteigt, bevor sie ab 2021 zu sinken beginnt. Die Regierung ist
entschlossen, die Konjunktur zu stiitzen und gleichzeitig den Stabilitdts- und Wachstumspakt der EU
einzuhalten.

Um die Staatsverschuldung auf einen nachhaltigen Abwartstrend zu bringen und gleichzeitig das
Wachstum zu stitzen, vor allem in strukturschwachen Regionen, muss neben ehrgeizigen Struktur-
reformen ein glaubwirdiger mittelfristiger Haushaltsplan umgesetzt werden. Durch Spending Reviews zur
Rationalisierung der Ausgaben, die Ricknahme der Anderungen der 2019 eingefiihrten Friihverren-
tungsregeln und die weitere Verknlpfung des Renteneintrittsalters mit der Lebenserwartung ware es
maoglich, Ressourcen fiir wirksamere Programme und 6ffentliche Investitionen freizusetzen und die Gene-
rationengerechtigkeit zu steigern. Wenn Steuerverglinstigungen und insbesondere umweltschadliche Sub-
ventionen abgebaut werden und Steuerhinterziehung bekampft wird, kébnnen die Einnahmen gestitzt und
die Steuerbasis ausgeweitet werden. So kann die Regierung die Umweltqualitat erhéhen und das Steuer-
system gerechter gestalten.

Voraussetzung flr dauerhafte Steigerungen der Einkommen und des Lebensstandards, die allen zugute-
kommen, ist ein Anstieg des schleppenden Produktivitdts- und Beschaftigungswachstums. Wiirden biiro-
kratische Hurden flr Investitionen abgebaut und der Wettbewerb in nach wie vor geschiitzten Markten,
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wie den freien Berufen, gestarkt, kdnnten die Produktivitdt und die Investitionstatigkeit steigen. Ein
leistungsfahigerer 6ffentlicher Sektor, insbesondere in strukturschwachen Regionen, ist von entscheiden-
der Bedeutung, um Produktivitat, Wirtschaftstatigkeit und Teilhabe zu steigern. Fur die Umsetzung des
Burgereinkommens und der Aktivierungsprogramme ist es entscheidend, dass die 6ffentliche Arbeitsver-
waltung gestarkt wird. Durch die Umsetzung der Plane der Regierung zur Ausweitung des Kinder-
betreuungsangebots und zur starkeren Unterstitzung der Familien bei Bildung und Pflege kann fiir mehr
Teilhabe gesorgt und kénnen Hindernisse flr die Erwerbstatigkeit von Frauen verringert werden.

Das Wachstum wird langsam wieder in Gang kommen

Das BIP-Wachstum wird sich den Projektionen zufolge 2020 und 2021 auf rd. ¥2% belaufen. Die schwache
Auslandsnachfrage und die anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit der globalen Handels-
politik werden das Exportwachstum begrenzen und damit die Investitionstatigkeit, die Beschaftigung und
die Einkommen beeintrachtigen. Der Verbrauch der privaten Haushalte hingegen wird dank eines sich
wieder stabilisierenden Verbrauchervertrauens und Senkungen der Steuer- und Abgabenbelastung fur
viele abhangig Beschéaftigte moderat steigen. Eine geringere politische Unsicherheit im Inland, glnstigere
Finanzierungsbedingungen und Steueranreize werden voraussichtlich die Investitionstatigkeit stitzen.

Im Fall einer starkeren bzw. langer anhaltenden Verlangsamung des Welthandels oder des Wachstums
bei den Handelspartnern ware angesichts des starken Offnungsgrads der italienischen Wirtschaft mit einer
deutlichen Verschlechterung der Aussichten zu rechnen. Aufgrund der hohen Staatsschuldenquote
bleiben die Kreditkosten und die Bankkreditvergabe in ltalien anfallig gegeniber einer erneuten Ver-
schlechterung der Marktbedingungen und der Landerrisikoeinschatzung. Raschere Fortschritte bei der
Steigerung der Effizienz der o6ffentlichen Dienstleistungen, bei der Umsetzung offentlicher Investi-
tionsprojekte oder beim Abbau des administrativen und regulatorischen Aufwands wiirden demgegenuber
der inlandischen Investitionstatigkeit, der Beschaftigung und dem Konsumklima Auftrieb geben. Eine
rationellere Gestaltung der Steuerverginstigungen und starkere Steigerungen der Effizienz der 6ffent-
lichen Ausgaben wirden den Primaruberschuss erhéhen, das Vertrauen starken und die Staats-
verschuldung schneller senken als derzeit erwartet.
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Die Wirtschaft wuchs 2019 Schatzungen zufolge um 1%. Im Zeitraum 2020-2021 wird sich das Wachstum
den Projektionen zufolge aber etwas abschwachen. Der vorlbergehende Effekt der Mehrwertsteuer-
erhohung auf das BIP-Wachstum wird durch fiskalische Mainahmen und die 2020 in Tokyo stattfindenden
Olympischen Spiele gemildert werden. Da das Lohn- und Investitionswachstum durch Arbeitskrafte- und
Kapazitatsengpasse gestitzt wird, dirfte das BIP-Wachstum nach der Rlcknahme der befristeten fiska-
lischen Mafinahmen 2021 nahe bei der Potenzialrate verharren. Die Gesamtinflation wird den Projektionen
zufolge unter dem Einfluss des anhaltenden Lohn- und Wirtschaftswachstums bis 2021 auf 1%2% anziehen.

Die Rekordhohe der Bruttostaatsverschuldung von 224% des BIP birgt ernste Risiken und erfordert mittel-
bis langfristig ein detailliertes Konsolidierungsprogramm mit weiteren schrittweisen Anhebungen des
Mehrwertsteuersatzes. Erforderlich sind zudem MalRnahmen, um angesichts der raschen Bevolkerungs-
alterung die Ausgaben einzudammen. Strukturreformen zur Steigerung der Beschaftigung und der Produk-
tivitat sind ebenfalls von entscheidender Bedeutung, um die dffentlichen Finanzen wieder auf einen trag-
fahigen Pfad zu bringen und die Lebensqualitat zu verbessern. Die japanische Zentralbank sollte an ihrem
expansiven geldpolitischen Kurs festhalten, bis das Inflationsziel von 2% erreicht ist.

Das Wachstum wird durch die Inlandsnachfrage gestutzt

Das Wirtschaftswachstum hat in den ersten drei Quartalen von 2019 trotz schleppender Exporte, die auf
das schwachere Wachstum des Welthandels zurlickzufiihren sind, unter dem Einfluss einer moderaten
Erholung des privaten Verbrauchs und kraftiger Unternehmensinvestitionen auf 1%% angezogen. Das
Exportvolumen ist seit Mitte 2018 zwar unverandert geblieben, die Erwerbseinkommen sind in realer
Rechnung jedoch seit Herbst 2018 auf Jahresbasis um 1,3% gestiegen, und die Unternehmen planen, die
Unternehmensinvestitionen im Finanzjahr 2019 um 2,4% zu erhdhen. Die Inlandsnachfrage wurde aul3er-
dem durch den zweiten Nachtragshaushalt fir das Finanzjahr 2018 und den Haushalt fir das Finanzjahr
2019 gestitzt, u.a. durch zusatzliche 6ffentliche Investitionen.

Die Arbeitskrafteengpasse, die durch den raschen Riickgang der Erwerbsbevdlkerung verscharft werden,
stitzen das Lohnwachstum und die Unternehmensinvestitionen. Die Arbeitslosenquote verharrt bei
rd. 2%4% und das Verhaltnis zwischen Stellenangeboten und Bewerbern liegt weiterhin bei rd. 1,6, dem
hdchsten Stand seit 1974. Wiederholte Mindestlohnanhebungen und Steueranreize zur Erhéhung der
Léhne haben zu den allgemeinen Lohnzuwachsen beigetragen. Die Gesamtinflation liegt zwar nach wie
vor deutlich unter der Zielvorgabe der japanischen Zentralbank von 2%, die Trendrate der Inflation ist
jedoch allmahlich auf fast 2% gestiegen, da sich der Anstieg der Lohnstlickkosten in den Preisen fiir
Waren und Dienstleistungen niederschlagt.
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Japan 1
Firms face capacity Exports remain
and labour shortages sluggish?
Diffusion index, %pts’ Index Jan 2014 = 100
10 135
== Firm's perception of their own capacity situation == Exports towards United States
=== Firm's perception of their own labour situation == Exports towards China 130
0 —_— Total exports
b 125
-5
210 120
-15 115
-20 110
-25
105
-30
35 100
40 b Lo s e e L ) S S R R H SR R 95
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1. The diffusion indices show the number of firms responding they had an excess number of workers minus those reporting a shortage and the
number of responding that they had excess capacity minus those with a capacity shortage. A negative number thus indicates an overall shortage
of labour and capacity. The numbers for 2019Q4 are based on forecasts by firms.

2. Seasonally-adjusted data (three-month moving average).

Source: Bank of Japan.
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Japan: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

F)urrent Percentage changes, volume
prices YEN .

Japan trillion (2011 prices)

GDP at market prices 536.0 1.9 0.8 1.0 0.6 0.7
Private consumption 298.6 1.1 0.4 0.7 0.2 0.6
Government consumption 106.6 0.3 0.8 2.0 1.3 0.9
Gross fixed capital formation 125.0 3.0 1.1 21 1.2 0.1
Final domestic demand 530.2 1.4 0.6 1.3 0.7 0.5

Stockbuilding’ 0.5 0.0 0.2 0.0 -0.2 0.0
Total domestic demand 530.7 1.4 0.8 1.3 0.5 0.5
Exports of goods and services 87.1 6.8 34 19 1.5 3.2
Imports of goods and services 81.8 3.4 34 -03 1.2 2.0

Net exports’ 5.3 06 00 -03 01 02

Memorandum items

GDP deflator _ -02  -01 0.6 0.9 1.0

Consumer price index _ 05 10 06 11 12

Core consumer price index _ -0.1 0.2 0.5 1.1 1.2

Unemployment rate (% of labour force) _ 2.8 2.4 2.4 24 23

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 2.5 43 4.5 5.0 4.8

General government financial balance (% of GDP) _ 30 -24 26 -24 -19

General government gross debt (% of GDP) _ 2225 2241 2247 2252 2250

Current account balance (% of GDP) _ 4.2 3.5 3.5 3.4 3.5

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

2. Calculated as the sum of the seasonally adjusted quarterly indices for each year.
3. Consumer price index excluding food and energy.

Source: OECD Economic Outlook 106 database.
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Japan 2
The primary budget deficit is projected to continue Consumer price inflation remains
through FY 2025 under current policies’ below the 2% target?
% of GDP Y-0-y % changes
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1. Government projections in July 2019. Both scenarios incorporate the increase in the consumption tax rate from 8% to 10% in October 2019.
The primary balance is central and local governments, as a percentage of GDP on a fiscal year basis.
2. Excluding the effects of the April 2014 consumption tax increase, which added 2 percentage points to inflation in FY 2014 according to a
government estimate. It also excludes the impact of the October 2019 consumption tax increase, which adds 1.0 percentage point to inflation in
the fourth quarter of 2019, and the impact of free childcare for children aged three to five, which would reduce it by 0.5 percentage points,
according to an OECD estimate.
3. OECD measure, which excludes food and energy.
Source: Cabinet Office; OECD Economic Outlook 106 database; and Bank of Japan.
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Es gilt die miteinander verknupften Herausforderungen der
Bevolkerungsalterung und der Staatsverschuldung zu bewaltigen

Um die kurzfristigen wirtschaftlichen Auswirkungen der im Oktober 2019 vorgenommenen Anhebung des
Mehrwertsteuersatzes abzufedern, fihrte die Regierung neben mehreren befristeten Ausgaben- und
SteuermalRnahmen auch einige neue dauerhafte Ausgabenprogramme ein, flir deren Finanzierung die
Halfte der zusatzlichen Einnahmen in Hohe von 1% des BIP bestimmt ist. Das Priméardefizit wird den
Projektionen zufolge im Zeitraum 2019-2020 bei rd. 2%2% des BIP verharren, 2021 aber auf 1,9% zurlick-
gehen. Die vorUbergehenden fiskalischen Impulse werden ab dem Finanzjahr 2021 entsprechend der
Haushaltskonsolidierungsvorgabe der Regierung, bis zum Finanzjahr 2025 einen Uberschuss im Primér-
haushalt zu erzielen, zurickgenommen. Die Wiederherstellung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
erfordert ein detailliertes und konkretes Konsolidierungsprogramm, das Uber das fiir das Finanzjahr 2025
gesetzte Primariberschussziel hinausgeht. Bei den Mallnahmen zur Steigerung der Einnahmen sollte
hauptsachlich auf weniger verzerrend wirkende Steuern gesetzt werden, namentlich die Mehrwertsteuer,
die nach und nach weiter angehoben werden sollte, sowie Umweltsteuern. Auf der Ausgabenseite geht es
vorrangig darum, die Sozialausgaben einzuddmmen, vor allem durch eine bessere Verwendung der
Ressourcen fur die Gesundheitsversorgung.

Mit ihrer Zinskurvensteuerung, ihren groRen Staatsanleihebestanden sowie ihren weiteren Ankaufen
solcher Anleihen halt die japanische Zentralbank die Zinsen der 10-jahrigen Staatsanleihen gegenwartig
bei etwa null. Sie hat sich verpflichtet, die Geldbasis solange auszuweiten, bis die Verbraucherpreis-
inflation (ohne frische Nahrungsmittel) den Zielwert von 2% uberschreitet und sich oberhalb dieser Marke
stabilisiert. Sie geht davon aus, dass die Zinssatze solange auf ihrem gegenwartigen oder einem niedri-
geren Niveau verharren, wie dies notwendig ist, um die zur Erreichung dieses Ziels erforderliche Dynamik
aufrechtzuerhalten. In den Projektionen wird unterstellt, dass der akkommodierende geldpolitische Kurs
bis 2021 unverandert beibehalten wird.
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Angesichts Japans schrumpfender und alternder Bevdlkerung ist es trotz der relativ hohen Beschéaf-
tigungsquote alterer Menschen wichtig, Hindernisse fur die Beschaftigung alterer Arbeitskrafte abzubauen,
insbesondere Uber das 65. Lebensjahr hinaus. Eine der Méglichkeiten, die Beschéaftigung alterer Men-
schen zu férdern, bestinde darin, den Unternehmen das Recht zu nehmen, Mitarbeiter zwangsweise in
den Ruhestand zu schicken (was zumeist mit 60 Jahren geschieht). Dies wirde auch die Bedeutung der
Dauer der Betriebszugehorigkeit fur die Lohngestaltung verringern. Manahmen gegen die Zweiteilung
des Arbeitsmarkts, u.a. durch eine Verringerung des Beschaftigungsschutzes fur regular Beschéftigte,
wirden die Erwerbsbeteiligung von Frauen férdern und das groRe Verdienstgefalle zwischen Mannern
und Frauen in Japan verringern. Die Regierung hat einen Plan vorgelegt, im Zeitraum 2019-2024 bis zu
345 150 auslandische Arbeitskrafte in Sektoren aufzunehmen, die mit gravierenden Arbeitskrafteeng-
passen konfrontiert sind, wie dies im Baugewerbe, im Hotel- und Gastgewerbe sowie in der Pflege der Fall
ist. Der im Juni 2019 von der Regierung lancierte Aktionsplan zur Wachstumsstrategie umfasst eine Reihe
von Malinahmen zur Verwirklichung der ,Gesellschaft 5.0“. Dazu gehdren ein Regelwerk fur Geschafts-
vorfalle im digitalen Markt, Regulierungsreformen zur Forderung neuer Dienstleistungen wie Fintech sowie
weitere Reformen der Corporate Governance. Weitere Anstrengungen zur Steigerung des Produktivitats-
wachstums sind erforderlich, wozu auch die Fdrderung der Handelséffnung durch multilaterale Verein-
barungen gehort.

Das Wachstum durfte knapp uber der Potenzialrate verharren

Die fiskalpolitischen MaRnahmen, die darauf abzielen, den Effekt der Mehrwertsteuererhéhung zu mildern,
und die Olympischen Spiele, die den privaten Konsum und die Dienstleistungsexporte ankurbeln durften,
werden das Wachstum 2020 stiitzen. Arbeitskrafte- und Kapazitatsengpasse werden die Léhne und die
Investitionen tendenziell nach oben treiben. Die Projektionen gehen deshalb davon aus, dass das Wachs-
tum bis 2021 trotz der Riicknahme der zeitlich befristeten fiskalischen Impulse knapp tUber der geschatzten
Potenzialrate verharren wird. Dies durfte dazu beitragen, dass die Gesamtinflation gegen Ende des Projek-
tionszeitraums auf 1%2% ansteigt.

Japan und insbesondere das Verarbeitende Gewerbe sind anféllig gegenuber einer weiteren Verlang-
samung der Importnachfrage in China. Auch vom Protektionismus gehen nach wie vor Risiken aus, wenn-
gleich angesichts der Gemeinsamen Erklarung Japans und der Vereinigten Staaten vom September 2019
keine neuen Handelsbeschrankungen gegen japanische Exporte zu erwarten sind. Die Fiskalpolitik kbnnte
diesen Abwartsrisiken entgegenwirken, u.a. durch zusatzliche befristete Konjunkturma3nahmen im Nach-
tragshaushalt fur das Finanzjahr 2019 und im Haushalt fir das Finanzjahr 2020. Das beispiellos hohe
Niveau der japanischen Staatsverschuldung stellt jedoch ein bedeutendes Risiko dar: Ein Vertrauens-
verlust in die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen des Lands kénnte den Finanzsektor und die Real-
wirtschaft destabilisieren, wovon erhebliche negative Spillover-Effekte auf die Weltwirtschaft ausgehen
koénnten.
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Kanada

Die Wirtschaft wird eine Phase verhaltenen Wachstums durchlaufen. Eine Verlangsamung des Aulien-
handels und die anhaltende Unsicherheit in der Handelspolitik schwachen die Exporte und dampfen die
Unternehmensinvestitionen. Der Arbeitsmarkt hat sich dynamisch entwickelt, was die Einkommen stitzte,
das Beschaftigungswachstum wird sich jedoch verlangsamen. Die Arbeitslosenquote wird nicht mehr
sinken, aber auf einem niedrigen Niveau verharren.

Die kanadische Zentralbank sollte die Zinssatze in den kommenden Quartalen geringfligig senken, um die
Nachfrage zu stlitzen. Dies wird dazu beitragen, die Inflation nahe der Mitte des Zielkorridors zu halten. Eine
maRige strukturelle fiskalische Lockerung wird die Konjunktur stitzen. Der Wohnimmobilienmarkt weist
weiterhin Risiken auf. Nach einer Stabilisierungsphase, die durch makroprudenzielle MaBnahmen gefordert
wurde, gibt es Anzeichen flr eine Belebung. Das Angebot an erschwinglichem Wohnraum sollte erhéht und
sozialer Wohnraum besser instandgehalten und gezielter vergeben werden.

Das Wirtschaftswachstum hat sich verlangsamt

Die gréRRere Unsicherheit in der globalen Handelspolitik und das geringere Wachstum bei den Handels-
partnern haben die Exporte gedampft. Die staatlich verfiigten Kiirzungen der Olférdermengen in Alberta
haben das Exportwachstum weiter gebremst, wurden aber inzwischen gelockert, was eine voriber-
gehende Belebung der Exporte ausgeldst hat. Die Inlandsnachfrage bleibt schwach. Die Unternehmens-
investitionen sind aufgrund von Kiirzungen im Ol- und Gassektor und erhéhter Unsicherheit zuriick-
gegangen. Die Plane der Unternehmen flr Investitionen in Maschinen und Ausristungen sind volatil. Die
Wohnungsbauinvestitionen haben sich hingegen unter dem Einfluss des erneuten Anstiegs der Wohn-
immobilienpreise belebt.

Das Beschéaftigungswachstum hat sich zusammen mit einem starken Anstieg der Bevolkerungszahl und
der Erwerbsbeteiligung deutlich erhdht. Die Arbeitslosenquote ist weiter auf Rekordtiefstdnde gesunken.
Das Lohnwachstum gewinnt an Dynamik. Die Verbraucherausgaben wachsen jedoch langsamer als die
Einkommen, da die hochverschuldeten privaten Haushalte allmahlich vorsichtiger agieren und das Kredit-
wachstum nachlasst. Der Verbraucherpreisauftrieb nahm im Jahresverlauf zu und ging erst in jingster Zeit
zurlck, was z.T. auf sinkende Energiepreise zuriickzufiihren war. Die Trendrate der Inflation verharrt im
Durchschnitt der von der kanadischen Zentralbank herangezogenen Messgréf3en bei rd. 2%. Die Uber-
wiegende Mehrheit der Unternehmen geht nun davon aus, dass sich die Inflation in den néchsten zwei
Jahren in der unteren Halfte des mittelfristigen Zielkorridors von 1-3% bewegen wird.
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Canada 1

The global slowdown has weighed on exports

Y-o0-y % changes
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Source: OECD Economic Outlook 106 database and Bank of Canada.

Canada: Demand, output and prices

Investment has subsided and investment intentions
have been volatile
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2016 2017 2018 2019 2020 2021
F:urrent Percentage changes, volume
prices CAD .

Canada billion (2012 prices)

GDP at market prices 2028.2 3.0 1.9 1.5 1.6 1.7
Private consumption 1187.8 3.5 21 1.7 1.5 15
Government consumption 426.3 21 29 2.0 1.4 1.3
Gross fixed capital formation 464.6 3.0 1.2 -24 1.0 2.1
Final domestic demand 2078.7 3.1 2.0 0.9 1.4 1.5

Stockbuilding’ -1.8 08 -03 01 -01 00
Total domestic demand 2076.9 3.9 1.8 1.0 1.3 1.5
Exports of goods and services 632.4 1.1 3.2 2.5 2.3 2.7
Imports of goods and services 681.2 4.2 29 0.7 1.1 1.9

Net exports’ -48.7 11 00 06 04 02

Memorandum items

GDP deflator _ 2.5 1.7 21 2.0 1.9

Consumer price index _ 1.6 2.2 1.9 1.9 2.0

Core consumer price index _ 1.6 1.9 21 2.0 2.0

Unemployment rate (% of labour force) _ 6.3 5.8 5.6 5.8 5.8

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 1.5 14 1.6 1.9 21

General government financial balance (% of GDP) _ -03 -04 -06 -05 -03

General government gross debt (% of GDP) 943 937 955 952 947

Current account balance (% of GDP) 28 -26 -16 -11 -08

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

2. Consumer price index excluding food and energy.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.
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Canada 2
The labour market has tightened Wage growth has risen
% of labour force Y-0-y % changes Y-0-y % changes
7.5 25 5
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1. Median of hourly wage growth measures from the Labour Force Survey, National Accounts, Productivity Accounts, and Survey of
Employment, Payrolls and Hours.

2. Average of the Bank of Canada's three preferred core inflation measures (CPI-trim, median and common).

Source: OECD Economic Outlook 106 database; Refinitiv; and Bank of Canada.
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Die Politik sollte konjunkturstiitzend ausgerichtet sein

Die kanadische Zentralbank hat den Leitzins trotz des langsameren Wachstums und der sich ver-
schlechternden Weltwirtschaft seit Ende 2018 unverandert bei 1,75% belassen. Angesichts der projizierten
andauernden Wachstumsschwache, der verhaltenen Entwicklung des Welthandels und einer Lockerung
der globalen finanziellen Rahmenbedingungen dirfte der Leitzins in zwei Schritten — einmal vor Ende 2019
und einmal im ersten Halbjahr 2020 — auf 1,25% gesenkt werden. Der gesamtstaatliche fiskalpolitische
Kurs wird Schatzungen zufolge trotz der im Haushalt von Ontario fir 2020 und im Bundeshaushalt fiir 2021
vorgesehenen kontraktiven MalRnahmen leicht konjunkturstitzend sein, wobei der strukturelle Primar-
Uberschuss in den kommenden zwei Jahren insgesamt zurlickgehen dirfte. Die Lockerung ist angesichts
des langsameren Wachstums angemessen.

Die Aktivitat am Wohnimmobilienmarkt hat sich belebt und die Preise zeigen unter dem Einfluss eines
robusten Bevolkerungswachstums, eines dynamischen Arbeitsmarkts und niedrigerer Hypothekenzinsen
Anzeichen fir eine Erholung. Dem war eine Stabilisierung des Markts nach einem starken Anstieg der
Wohnimmobilienpreise vorangegangen. Die Verschuldung der privaten Haushalte ist im internationalen
Vergleich weiterhin hoch, die privaten Haushalte werden jedoch voraussichtlich beginnen, ihre Schulden
abzubauen, und das Kreditwachstum der privaten Haushalte hat sich verlangsamt. Da die Geldpolitik den
Projektionen zufolge gelockert wird, muss der Entwicklung am Wohnimmobilienmarkt besondere Aufmerk-
samkeit geschenkt werden. Die makroprudenziellen MalRnahmen sollten bei Bedarf wieder verscharft
werden. Um Wohnraum bezahlbarer zu machen und die Wartelisten fiir Sozialwohnungen zu verkiirzen,
sollte das Angebot an erschwinglichem Wohnraum ausgeweitet und der Bestand an sozialem Wohnraum
besser instandgehalten sowie gezielter vergeben werden.

Das Wachstum wird gedampft bleiben

Die hohe globale Unsicherheit wird voraussichtlich langer andauern als zunachst erwartet, und der Handel
wird schwach bleiben. Das Geschaftsklima und die Investitionstatigkeit werden sich den Projektionen
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zufolge in Kanada nur allmahlich erholen. Die Ausfuhren und Einfuhren werden verhalten bleiben. Der
private Konsum wird das Wachstum stitzen, das Ausgabenverhalten der privaten Haushalte wird jedoch
aufgrund der Unsicherheit, des sich abkuhlenden Arbeitsmarkts und des Schuldenabbaus weiterhin von
Zurlckhaltung gepragt sein. Die Arbeitslosenquote wird niedrig bleiben, die Inflation wird nahe der Mitte
des Zielkorridors verharren, und das Lohnwachstum wird verhalten bleiben.

Die hohe Verschuldung der privaten Haushalte stellt nach wie vor eine grofle binnenwirtschaftliche
Anfalligkeit dar. Eine starke Konjunkturabkihlung wirde die Einkommen der privaten Haushalte belasten
und kénnte zu niedrigeren Konsumausgaben sowie einer Abschwachung der Wohnimmobiliennachfrage
fuhren. Sollten die Wohnimmobilienpreise hingegen starker steigen, kdnnte dies zu einer Zunahme der
Ungleichgewichte fihren. Ein weiteres Risiko besteht darin, dass das USA-Mexiko-Kanada-Abkommen
nicht ratifiziert wird oder dass der Zugang zum US-Markt kinftig zu unglnstigeren Bedingungen erfolgt.
Andererseits wirde ein Anstieg der Olpreise die Einnahmen steigern, was zu einem héheren Wirt-
schaftswachstum flihren wirde.
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Kolumbien

Das Wirtschaftswachstum wird sich den Projektionen zufolge trotz auRenwirtschaftlicher Belastungen in den
kommenden beiden Jahren weiter robust entwickeln. Dabei wird vor allem die Investitionstatigkeit, die durch
Steuerreformen und ehrgeizige Infrastrukturprojekte begtinstigt wird, fir Wachstumsimpulse sorgen. Die nied-
rigen Zinssatze werden den Verbrauch stltzen, und die Arbeitslosigkeit wird allmahlich sinken. Erhebliche
Ungleichheit und Informalitat stellen nach wie vor bedeutende Herausforderungen fur die Politik dar.

Der leicht akkommodierende geldpolitische Kurs ist angemessen, da die Inflationserwartungen in der Nahe des
Zielwerts liegen und die Arbeitslosigkeit nach wie vor hoch ist. Um das Haushaltsdefizit entsprechend der Haus-
haltsregel allmahlich zurlickzufihren, bedarf es Konsolidierungsmafinahmen. Fir die Steigerung der Produk-
tivitat sind ein starkerer Wettbewerb und eine grolRere Handelsoffenheit erforderlich. Durch eine zielgerichtetere
Sozialpolitik und Reformen zur Verbesserung der Beschaftigungsqualitat und zur Verringerung der Informalitat
konnten die positiven Effekte des Wachstums breiteren Bevolkerungsteilen zugutekommen.

Der Konsum und die Investitionen geben dem Wachstum Auftrieb

Das Wirtschaftswachstum hat sich dank der kraftigen Inlandsnachfrage erhoht, die von der giinstigen
Entwicklung an den Kreditméarkten und der positiven Reaktion der Unternehmen auf die vor Kurzem im
Rahmen einer Steuerreform eingeflihrten Anreize getragen wurde. Das Leistungsbilanzdefizit hat sich
unter dem Einfluss steigender Einfuhren, jedoch weiterhin schwacher Exportergebnisse ausgeweitet. Die
Arbeitslosigkeit hat trotz des kraftigeren Wachstums zugenommen, da die Beschéaftigungsexpansion nach
wie vor zu gering ist, um den zuwanderungsbedingten Anstieg der Erwerbsbevoélkerung aufzufangen. Die
Inflation hat 2019 angezogen, was in erster Linie durch héhere Nahrungsmittelpreise und in gewissem
Umfang durch die Peso-Abwertung bedingt war. Sie liegt jedoch immer noch in der Nahe des Zielkorridors.

Colombia
Robust investment is driving growth Inflation remains contained
Contributions to real GDP growth
% pts Y-0-y % changes
10 = Real GDP growth 9
=== Headline inflation
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Government consumption Inflation expectations? 7
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1. Core inflation excludes primary food, utilities and fuel.
2. Inflation expectations are defined as the 12-month ahead inflation expectations.
Source: Banco de la Republica; and OECD Economic Outlook 106 database.
StatLink Sa=r https://doi.org/10.1787/888934045202
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Colombia: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Current
Percentage changes, volume

Colombia pn(t;:;;OP (2015 prices)

GDP at market prices 863.8 1.4 2.6 3.4 3.5 3.3
Private consumption 596.5 21 3.6 4.7 3.9 3.5
Government consumption 125.6 3.8 5.6 29 3.5 3.1
Gross fixed capital formation 191.2 1.9 15 4.6 5.3 4.5
Final domestic demand 913.3 2.3 3.5 4.4 4.1 3.7

Stockbuilding’ 9.0 12 04 03 01 00
Total domestic demand 922.2 1.2 3.9 4.6 4.2 3.7
Exports of goods and services 1271 2.5 3.9 4.0 4.0 3.3
Imports of goods and services 185.6 1.2 7.9 8.8 5.5 3.6

Net exports’ -58.5 01 10 -12 06 -03

Memorandum items

GDP deflator _ 5.1 3.7 4.1 3.5 3.3

Consumer price index _ 4.3 3.2 3.5 3.6 3.0

Core inflation index? _ 4.9 29 29 3.3 3.0

Unemployment rate (% of labour force) _ 9.4 9.7 10.1 9.2 9.0

Current account balance (% of GDP) _ 33 40 42 42 42

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consumer price index excluding primary food, utilities and fuels.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink == https://doi.org/10.1787/888934046266

Weitere Strukturreformen sind nétig, um inklusives Wachstum zu fordern

Um das strukturelle Defizit der Zentralregierung gemaf der Haushaltsregel auf 1% des BIP zu verringern
und die 6ffentliche Schuldenquote zu stabilisieren, muss der Haushalt konsolidiert werden. Die derzeit den
Kongress durchlaufende Steuerreform wird die Investitionen ankurbeln. Mittelfristig dirften jedoch weitere
Mafinahmen zur Steigerung der Einnahmen erforderlich sein, um die Haushaltsregel einzuhalten und die
nétigen Sozialausgaben und o&ffentlichen Investitionen zu bewaltigen. Dabei kommt es entscheidend
darauf an, die Steuereinnahmen nachhaltig zu steigern und das Steuersystem zugleich wachstums- und
gerechtigkeitsorientierter zu gestalten. Dies liefse sich durch die Ausweitung der Bemessungsgrundlage
fur die Einkommensteuer und die Mehrwertsteuer, die Verringerung des Korperschaftsteuersatzes und die
Beseitigung der zahlreichen Steuerbefreiungen erreichen. Zur Erhéhung der Einnahmen kénnten zudem
die Umweltsteuern angehoben und die Effizienz der Steuerverwaltung verbessert werden.

Um ein starkeres und inklusiveres Wachstum zu erzielen, sind produktivitatssteigernde Strukturreformen
notwendig. Durch die Starkung des Wettbewerbs, die Verbesserung der Hafen- und Zolllogistik sowie den
Abbau von Handelshemmnissen und nicht handelsbezogenen Hemmnissen sowie regulatorischen Belas-
tungen koénnten die Ausfuhren und die Unternehmensproduktivitat angekurbelt und hochwertige Arbeits-
platze geschaffen werden. Die hohe Zuwanderung kann sich positiv auf das Wachstumspotenzial auswir-
ken, das in den vergangenen Jahren aufgrund der schwachen Produktivitdt gesunken ist. Dies erfordert
jedoch die Fortsetzung der integrationspolitischen MaRnahmen, die die Eingliederung der Zuwanderer auf
dem formellen Arbeitsmarkt foérdern, sowie Investitionen im Ausbildungs- und im Gesundheitssystem.

Um sicherzustellen, dass die positiven Wachstumseffekte breiteren Bevolkerungsschichten zugutekom-
men, ist eine umfassende Strategie zur Schaffung hochwertiger Arbeitsplatze im formellen Sektor nétig.
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Hierfur sind Reformen in verschiedenen Bereichen erforderlich, wie z.B. eine Senkung der Lohnneben-
kosten, eine beschaftigungsfreundlichere Ausrichtung des Mindestlohnsystems, eine Verbesserung von
Qualitat und Arbeitsmarktrelevanz des Bildungs- und Ausbildungssystems sowie Mallnahmen, um mehr
Frauen in den Arbeitsmarkt zu integrieren. Das Rentensystem muss dringend reformiert werden, um die
Altersarmut einzuddmmen und die Ungleichheit zu verringern.

Es wird mit einem weiterhin robusten Wachstum gerechnet

Das Wachstum durfte unter dem Einfluss der héheren Inlandsnachfrage kraftig bleiben. Dabei wird die
Investitionstatigkeit — unterstitzt durch die geringere steuerliche Belastung und ambitionierte Infrastruktur-
projekte — fir maRgebliche Wachstumsimpulse sorgen. Die nach wie vor niedrigen Zinssatze, der inner-
halb des Zielkorridors der Zentralbank liegende Preisauftrieb und die sinkende Arbeitslosigkeit werden den
Verbrauch stiitzen. In Anbetracht des nachfrageinduzierten Wachstums und der schwacheren Exportleis-
tung wird sich das Leistungsbilanzdefizit ausweiten. Noch besser kdnnte sich die Wirtschaft bei hdheren
Olpreisen entwickeln, die der Investitionstatigkeit zusatzlichen Schwung verleihen kénnten. Zu einer un-
glnstigeren Entwicklung kénnte es u.a. kommen, wenn sich das au3enwirtschaftliche Umfeld unter dem
Einfluss der Handelsspannungen und regionaler Instabilitdten schwacher entwickelt als erwartet und wenn
es zu weiteren Verzogerungen bei den Infrastrukturprojekten kommt.
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Korea

Das Wirtschaftswachstum wird verhalten bleiben, da die globale Konjunkturabkiihlung und die Handels-
spannungen die Exporte hemmen und die hohe Unsicherheit die Investitionstatigkeit beeintrachtigt. Die Stellen-
schaffung im offentlichen Sektor dampft die negativen Beschaftigungseffekte der Wachstumsschwéche. Eine
allmahliche Erholung der globalen Halbleiternachfrage und die expansive Fiskalpolitik werden die Konjunktur
stlitzen.

2020 wird mit einer weiteren geldpolitischen Lockerung gerechnet, da die Inflation unter dem Zielwert von 2%
verharrt. Die fiskalische Expansion um mehr als 1 Prozentpunkt des BIP im Jahr 2020 sorgt fiir willkommene
Konjunkturimpulse. Um das langfristige Wachstum trotz der raschen Bevolkerungsalterung zu sichem, sind
jedoch Strukturreformen zur Steigerung der Produktivitat und zur Schaffung besserer Arbeitsplatze notwendig.

Die Export- und Investitionsschwache hemmt das Wachstum

Die schrumpfenden Exportmarkte, die erhdhte globale Unsicherheit und die sinkenden Halbleiterpreise
bremsen die Exporte und driicken die Unternehmensinvestitionen. Die Wohnungsbauinvestitionen sind stark
rucklaufig, was auf die ausgepragt zyklische Entwicklung des Wohnungsangebots und die verscharfte
Regulierung der Hypothekenkreditvergabe zuriickzufihren ist. Obwohl die Beschaftigung im Privatsektor und
das Wirtschaftswachstum unter der Konjunkturschwache und der Erhdhung des Mindestlohns um 29% im
Zeitraum 2018-2019 gelitten haben, sinkt die Arbeitslosenquote. Dies ist der Stellenschaffung im 6ffentlichen
Dienst, insbesondere im Bereich der Gesundheits- und Sozialdienstleistungen, zu verdanken. Die steigenden
Realeinkommen der privaten Haushalte stiitzen den privaten Konsum, wenngleich das schwache Verbrau-
chervertrauen — eine Folge der Unsicherheit und der geringen Beschaftigungsschaffung im privaten Sektor —
den Gebrauchsguterabsatz bremst. Die sehr niedrige Inflation ist zwar zum Teil durch ricklaufige Nahrungs-
mittelpreise bedingt, doch auch die Kerninflation liegt deutlich unter dem Inflationsziel von 2%.

Korea
Exports and investment are weak Inflation is very low

Y-o0-y % changes Y-0-y % changes
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1. The central bank's 2% target is for CP! inflation.
2. Excludes food and energy.

Source: OECD Economic Outlook 106 database.
StatLink Su=r https://doi.org/10.1787/888934045677

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2019/2 © OECD 2019


https://doi.org/10.1787/888934045677

1165

Korea: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Current

orices Percentage changes, volume

Korea KRW trillion (2015 prices)

GDP at market prices 1740.8 3.2 2.7 2.0 2.3 2.3
Private consumption 834.8 2.8 2.8 1.8 1.9 2.4
Government consumption 265.3 3.9 5.6 6.8 7.0 4.7
Gross fixed capital formation 517.3 98 -24 441 0.0 1.2
Final domestic demand 1617.4 5.2 1.5 0.7 23 2.5

Stockbuilding' 74 0.4 0.2 04 -02 0.0
Total domestic demand 1624.8 5.6 1.7 1.1 2.0 2.5
Exports of goods and services 698.6 2.5 3.5 1.5 3.7 1.7
Imports of goods and services 582.7 8.9 08 -05 3.1 2.0

Net exports1 116.0 -2.0 1.1 0.8 0.3 0.0

Memorandum items

GDP deflator _ 2.2 05 -06 1.1 1.3

Consumer price index _ 1.9 1.5 0.3 1.1 1.4

Core inflation index? B 15 12 08 11 14

Unemployment rate (% of labour force) _ 3.7 3.9 3.7 3.5 3.5

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 7.5 8.0 9.2 9.2 8.4

General government financial balance (% of GDP) _ 2.7 2.8 1.3  -01 -0.4

General government gross debt (% of GDP) _ 40.8 394 387 404 424

Current account balance (% of GDP) _ 4.6 4.4 3.5 3.9 4.0

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consumer price index excluding food and energy.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Si=m https://doi.org/10.1787/888934046608

Makrookonomische PolitikmaBnahmen miissen durch Strukturreformen flankiert
werden

Die Regierung begegnete der globalen Wachstumsabkihlung und der zunehmenden Unsicherheit mit
entschlossenen MaRnahmen. Im August 2019 wurde ein Nachtragshaushalt in Hohe von 0,3% des BIP
verabschiedet und fir 2020 sind fiskalische Impulse im Umfang von rd. 1,2% des BIP geplant. Dies ist
angesichts der soliden Haushaltsposition, des niedrigen Schuldenstands und der ausbaubedurftigen
Sozialsysteme zu begriifien. Dennoch ist Vorsicht geboten, um eine Verstetigung ungedeckter Ausgaben
zu verhindern, zumal die rasche Bevodlkerungsalterung und der zunehmende Bedarf an sozialen
Leistungen die Staatsausgaben in den nachsten Jahrzehnten in die Hohe treiben werden. Eine Starkung
des Haushaltsrahmens wiirde sicherstellen, dass die aktive Fiskalpolitik die langfristige fiskalische Trag-
fahigkeit nicht bedroht.

Die Zentralbank senkte die Leitzinsen sowohl im Juli als auch im Oktober 2019 um jeweils 25 Basispunkte
auf 1,25%. Nachstes Jahr werden weitere Leitzinssenkungen erwartet, da die Inflation unter dem Zielwert
von 2% verharrt und mit einer anhaltend schleppenden Konjunkturentwicklung gerechnet wird. Die
vielfaltigen makroprudenziellen MaRnahmen der letzten Jahre durften den weiteren Anstieg der hohen
Haushaltsverschuldung einddammen und kénnten bei Bedarf noch verscharft werden.

Zur Férderung eines inklusiven langfristigen Wachstums sind Strukturreformen notwendig. Angesichts des
hohen Tempos der Bevolkerungsalterung sollte das Arbeitskraftepotenzial besser mobilisiert werden.
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Zudem muss die Produktivitat gesteigert werden. Sie ist nur etwa halb so hoch wie in der produktivitats-
stérkeren Halfte der OECD-Lander. Durch eine Lockerung der Arbeitsmarktregulierung und weitere Inves-
titionen in die Férderung von Kompetenzen, insbesondere Digitalkompetenzen, lieen sich die Frauen-
und Jugenderwerbstatigkeit steigern, die Beschaftigungsqualitat alterer Arbeitskrafte verbessern und die
Spaltung des Arbeitsmarkts verringern. Regulierungsreformen zur Steigerung des Wettbewerbs und eine
starkere Fokussierung der Politik auf die Innovationstatigkeit und die Geschaftsdynamik in kleinen und
mittleren Unternehmen wirden die Produktivitat ankurbeln, insbesondere im Dienstleistungssektor, wo in
dieser Hinsicht ein Nachholbedarf besteht.

Das globale Umfeld birgt Wachstumsrisiken

Die expansive Fiskalpolitik und die akkommodierende Geldpolitik werden zusammen mit der allmahlichen
Erholung der Halbleiternachfrage das Wachstum stiitzen. Die Investitionen werden sich — wenn auch auf
niedrigem Niveau — stabilisieren. Das Beschéaftigungswachstum wird weiter von der Stellenschaffung im
offentlichen Sektor profitieren; zudem wird der im Vergleich zu den Vorjahren wesentlich geringere Min-
destlohnanstieg im Jahr 2020 einen eher begrenzten Effekt auf die Beschaftigungsschaffung im Privat-
sektor haben. Die schwache Exportnachfrage wird das Wachstum auch weiterhin bremsen und die
globalen Handelsspannungen bringen Abwartsrisiken und Unwagbarkeiten mit sich, die die Investitions-
tatigkeit hemmen kénnten.
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Lettland

Das Wirtschaftswachstum hat sich im ersten Halbjahr 2019 verlangsamt und wird den Projektionen zufolge
verhalten bleiben. Der schwache Welthandel wird das Wachstum bremsen, und das Investitionswachstum
wird nach den aullergewohnlich hohen EU-Mittelauszahlungen der jlngsten Zeit auf ein nachhaltigeres
Niveau zuruckgehen. Der private Konsum, der von der guten Arbeitsmarktlage getragen wird, wird weiterhin
entscheidend zum Wachstum beitragen. Die Inflation wird allmahlich zuriickgehen und sich der 2%-Marke
annahern.

Die solide Haushaltsposition und die bereits niedrigen Zinsen lassen der Regierung ausreichend Spielraum
fir eine aktivere Wachstumsforderung, falls die Effekte der Handelsabschwachung Uber Erwarten stark
ausfallen und sich auf dem Arbeitsmarkt niederschlagen sollten. Hohere Investitionen in Kompetenzen und
Forschung wirden die Effizienz und die Lebensqualitat weiter verbessern. Ein Abbau der informellen
Beschaftigung wlrde dazu beitragen, diese Investitionen zu finanzieren.

Das kraftige Wachstum wird sich voraussichtlich verlangsamen

Das BIP-Wachstum hat sich im ersten Halbjahr 2019 auf rd. 2,5% verlangsamt, was auf einen starken
Riickgang des Export- und Investitionswachstums zurtickzufiihren ist. Die Inlandsnachfrage ist nach wie
vor robust, weil die Beschaftigungsquote und die Lohne steigen. Die Arbeitslosenquote ist weiter gesun-
ken, auf 6,4%. Die Zahl der freien Stellen wachst nach wie vor und die Nominalléhne steigen unter dem
Einfluss der Produktivitdtszuwachse und des zunehmenden Fachkraftemangels weiter um rd. 8% pro Jahr.
Das Lohnwachstum hat zur anhaltenden Dynamik des privaten Konsums und zum Anstieg der Arbeits-
kosten beigetragen. Die Effekte auf die Wettbewerbsfahigkeit werden jedoch durch ahnliche Zuwéchse in
Estland und Litauen gemildert. Die Inflation ist trotz des kraftigen Lohnwachstums stabil und verharrt bei
rd. 3%.

Latvia
Exports and investment have eased The labour market remains tight
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Source: Central Statistical Bureau of Latvia; Eurostat; and OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Su=r https://doi.org/10.1787/888934045696
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Latvia: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Latvia EUR billion (2015 prices)

GDP at market prices 25.1 3.8 4.6 2.3 2.5 2.7
Private consumption 15.1 3.1 4.2 3.1 3.7 3.3
Government consumption 45 3.2 4.0 2.6 2.8 2.8
Gross fixed capital formation 4.9 11.3 158 4.6 4.5 3.9
Final domestic demand 245 4.8 6.6 3.3 3.7 353

Stockbuilding' 0.3 05 -0.1 1.1 0.4 0.0
Total domestic demand 24.8 5.0 6.2 4.2 41 353
Exports of goods and services 15.1 6.4 4.0 0.0 0.8 1.8
Imports of goods and services 14.9 8.4 6.4 3.1 3.3 2.7

Net exports’ 0.2 11 15 -19 -16 -06

Memorandum items

GDP deflator _ 3.0 4.0 2.7 2.0 25

Harmonised index of consumer prices _ 2.9 2.6 2.9 2.3 2.3

Harmonised index of core inflation? _ 1.7 1.9 24 2.3 24

Unemployment rate (% of labour force) _ 8.7 7.4 6.4 6.4 6.6

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 51 26 -02 14 2.9

General government financial balance (% of GDP) _ -0.5 -07 0.5 0.5 0.6

General government gross debt (% of GDP) _ 459 442 432 422 412

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 386 364 353 344 333

Current account balance (% of GDP) _ 10 -07 -06 -19 -25

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink == https://doi.org/10.1787/888934046627

Das Produktivitatswachstum muss angesichts des Bevolkerungsrickgangs
gesteigert werden

Die Haushaltsposition ist nach wie vor gut: Die Staatsverschuldung geht zurliick und liegt nach der
Maastricht-Definition derzeit bei rd. 35% des BIP, ein vergleichsweise niedriger Wert. Der Primarsaldo wird
den Projektionen zufolge trotz des sich verlangsamenden Wachstums weiterhin einen Uberschuss aus-
weisen. Der fiskalpolitische Kurs wird weitgehend neutral bleiben. Dies lasst Spielraum fiir Steuersenkun-
gen oder hohere Staatsausgaben, falls die Abschwachung des Handels zu einem Anstieg der Arbeitslosig-
keit fuhren sollte. Die akkommodierende Geldpolitik der EZB stutzt das Wachstum durch niedrige Kredit-
kosten.

Das Produktivitdtswachstum muss gesteigert werden, um die Annaherung des Pro-Kopf-BIP an west-
europaisches Niveau trotz der aufgrund von Alterung und Abwanderung unglinstigen demografischen Ent-
wicklung fortzusetzen. Dies erfordert hohere Investitionen in Kompetenzen und Forschung und mehr Wett-
bewerb, insbesondere in Sektoren, in denen staatliche oder kommunale Unternehmen einen grof3en Ein-
fluss haben. Eine starkere Ausrichtung der Berufs- und Tertiarbildung auf den Arbeitsmarktbedarf und eine
Ausweitung des Mietwohnungsmarkts wirden dazu beitragen, die Diskrepanzen zwischen den am Arbeits-
markt angebotenen und nachgefragten Kompetenzen abzubauen. Die Erleichterung des Zugangs zu lang-
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fristigen Finanzierungen und die Unterstitzung der Kommunen beim Bau von bezahlbaren Mietwohnun-
gen wirden die Entwicklung des Mietwohnungsmarkts férdern. Dartber hinaus sollte die Regierung weiter-
hin MalRnahmen zur Bekdmpfung der hohen Altersarmut ergreifen.

Die globale Abschwachung wird das Wachstum weiter bremsen

Das Wirtschaftswachstum wird sich 2020 weiter verlangsamen, bevor es sich 2021 allmahlich wieder
erholt. Das Exportwachstum wird angesichts der andauernden Schwache des Welthandels niedrig bleiben.
Die Mittel aus EU-Strukturfonds werden die Investitionstatigkeit weiter stitzen, dirften jedoch auf ein nach-
haltigeres Niveau zurickgehen. Das Lohnwachstum wird unter dem Einfluss des anhaltenden Fachkrafte-
mangels und des Produktivitatsanstiegs hoch bleiben. Es wird sich jedoch verlangsamen, weil die Arbeits-
nachfrage aufgrund der schwacheren Investitionstatigkeit zurlickgeht und keine Anhebung des Mindest-
lohns zu erwarten ist. Das Lohnwachstum wird den kraftigen privaten Konsum stiitzen. Die projizierte
Verlangsamung des Lohn- und BIP-Wachstums wird jedoch dazu flihren, dass das Wachstum des privaten
Konsums sowie die Inflation allmahlich zurtickgehen.

Lettland ist mit Risiken konfrontiert, die sich aus der Unsicherheit im globalen Handel ergeben. Dies gilt
insbesondere fir die Entwicklung in wichtigen Handelspartnerlandern, wie z.B. Deutschland und das Ver-
einigte Konigreich. Die handelsbezogenen Risiken werden sich verscharfen, falls die kraftigen Lohner-
héhungen nicht mit entsprechenden Produktivitatssteigerungen einhergehen, denn dadurch wirde die
Wettbewerbsfahigkeit der inlandischen Unternehmen geféhrdet. Andererseits kdnnten steigende Einkom-
men den Konsum Uber Erwarten starken, was zu einer dauerhafteren Verbesserung des Geschéaftsklimas
und der Investitionstatigkeit fihren wirde.
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Litauen

Das Wirtschaftswachstum wird den Projektionen zufolge unter dem Einfluss der unglnstigen Export-
marktbedingungen und der Kapazitatsengpasse nachlassen. Aulerdem wird die Investitionstatigkeit durch
einen langsameren Anstieg der Auszahlungen aus EU-Fonds gebremst werden. Das kraftige Lohnwachs-
tum wird einerseits den Konsum stltzen und die Einkommensungleichheit verringern, andererseits jedoch
die Dienstleistungspreise und maglicherweise auch die Wettbewerbsfahigkeit unter Druck setzen.

Der Staatshaushalt wird auch 2020-2021 einen kleinen Uberschuss aufweisen. Eine solide Haushalts-
position ist eine Grundvoraussetzung fur die Umsetzung weiterer Strukturreformen, die sozialen BedUrf-
nissen begegnen und die Kompetenzen verbessern. Die MalRnahmen sollten darauf abzielen, die groRen
Diskrepanzen zwischen den am Arbeitsmarkt angebotenen und nachgefragten Kompetenzen durch eine
Verbesserung der Bildungsergebnisse und effektive Umschulungsprogramme zu reduzieren. Um das Pro-
duktivitatswachstum zu steigern, sollte zudem die Unternehmensdynamik durch eine Reduzierung des
Verwaltungsaufwands gefordert werden.

Das Wachstum erweist sich als widerstandsfahig

Die Wirtschaftstatigkeit ist robust geblieben. Die schnell steigenden Léhne und héheren Sozialtransfers
sowie eine zunehmende Zuwanderung und die damit verbundenen Beschaftigungszuwachse haben den
privaten Konsum weiter gestutzt. Die Investitionstatigkeit hat sich belebt und profitiert von einem starken
Anstieg der Bautatigkeit und einer schnelleren Umsetzung EU-finanzierter Projekte. Die Unternehmens-
investitionen wurden durch die hohe Kapazitadtsauslastung angekurbelt. Die Exporte sind im ersten Halb-
jahr unter dem Einfluss hoher Getreide- und Dienstleistungsexporte kraftig gestiegen, haben dann jedoch
an Dynamik verloren. Das Geschaftsklima und die Exporterwartungen haben sich eingetriibt, was auf eine
Abschwéachung der Wirtschaftstatigkeit hindeutet. Die Gesamtinflation bleibt aufgrund niedrigerer Olpreise
gedampft, die Dienstleistungspreise werden jedoch durch Uber dem Produktivitaitswachstum liegende
Lohnzuwachse weiter unter Druck gesetzt.

Lithuania
Investment and exports have proved resilient Private sector indebtedness and house prices
Volumes remain below historical highs
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Source: OECD Economic Outlook 106 database; and European Central Bank.
StatLink Su=r https://doi.org/10.1787/888934045715
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Lithuania: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Lithuania EUR billion (2015 prices)

GDP at market prices 38.9 4.2 3.6 3.6 2.5 2.5
Private consumption 24.5 3.5 3.7 3.7 3.8 3.4
Government consumption 6.6 -0.3 0.5 1.3 0.7 0.6
Gross fixed capital formation 7.7 8.2 8.4 7.0 4.4 4.0
Final domestic demand 38.9 3.7 41 3.9 3.4 3.0

Stockbuilding' -0.3 -1.0 -08 -1.8 0.2 0.0
Total domestic demand 38.6 2.8 3.4 2.0 3.8 3.1
Exports of goods and services 26.3 13.6 6.3 7.9 2.3 3.7
Imports of goods and services 26.0 11.5 6.0 5.9 3.1 4.5

Net exports1 0.3 1.5 0.4 16 -05 -05

Memorandum items

GDP deflator _ 4.3 3.3 2.4 23 2.2

Harmonised index of consumer prices _ 3.7 2.5 2.3 2.2 2.2

Harmonised index of core inflation? _ 2.6 1.9 2.2 2.2 2.2

Unemployment rate (% of labour force) _ 7.1 6.1 6.0 5.9 5.9

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ -36 51 -49 47 -46

General government financial balance (% of GDP) _ 0.5 0.6 0.1 0.1 0.1

General government gross debt (% of GDP) _ 473 411 403 396 39.0

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 393 341 332 325 319

Current account balance (% of GDP) _ 0.5 0.3 1.9 0.7 0.2

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.
StatlLink Si=r https:/doi.org/10.1787/888934046646

Die Anhebung des Kompetenzniveaus ist weiterhin vorrangig

Die monetaren Bedingungen im Euroraum sind nach wie vor sehr akkommodierend. Die relativ niedrigen
Kreditkosten und die schnell steigenden Einkommen halten die Konjunktur am Wohnimmobilienmarkt auf
Rekordniveau und stiitzen das kraftige Wachstum der Wohnimmobilienpreise, wenngleich nach wie vor
grolRe regionale Unterschiede bestehen. Die Wohnungsbaukredite sind in der ersten Jahreshélfte um
rd. 9% gestiegen. Da die Kredit-BIP-Relation der privaten Haushalte und die realen Wohnimmobilienpreise
im historischen Vergleich immer noch niedrig sind, scheinen die Risiken fur die Finanzstabilitat begrenzt.
Die zustandigen Stellen missen weiterhin proaktiv prudenzielle MalRnahmen ergreifen, um die Entstehung
von Ungleichgewichten zu verhindern.

Der Haushalt fiir 2020 sieht einen weiteren Anstieg der Sozialausgaben, insbesondere beim Kindergeld,
und Lohnerhéhungen im 6ffentlichen Dienst in Bereichen wie Bildung und Gesundheit vor. Der mit diesen
armutsverringernden Initiativen verbundene Ausgabenanstieg wird teilweise durch Verbesserungen in der
Steuerverwaltung ausgeglichen. Dazu zéhlen u.a. die Entwicklung eines durchgangigen Kontrollsystems
zur Verhinderung von Steuerbetrug und die Anhebung einiger Steuern, wie beispielsweise der Verbrauch-
steuern auf Kraftstoffe, Getranke mit hohem Alkoholgehalt und Tabakerzeugnisse. Nach der Lockerung
im Jahr 2019 wird der fiskalpolitische Kurs 2020-2021 wahrscheinlich weitgehend neutral ausgerichtet
werden. Eine solide Haushaltsposition ist entscheidend, um sozialen Bedirfnissen zu begegnen, weitere
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Strukturreformen in wichtigen Bereichen wie Bildung und Innovation durchzufiihren und die Verschuldung
niedrig zu halten.

Um die Produktivitat und Inklusivitat zu erhéhen, ist es unerlasslich, die Kompetenzen zu verbessern und
die Diskrepanzen zwischen am Markt nachgefragten und angebotenen Kompetenzen zu verringern. Viele
Arbeitskrafte sind Uberqualifiziert fiir die Tatigkeit, die sie ausiiben. MalRnahmen, die die Unterrichtsqualitat
verbessern und das Bildungssystem starker auf die Bedirfnisse des Arbeitsmarkts ausrichten, sind von
zentraler Bedeutung. AuRerdem sollte die berufliche Bildung durch eine starkere Akzentuierung des Ler-
nens am Arbeitsplatz verbessert und ihre Attraktivitat fir junge Menschen erhdéht werden. Die Vermittlung
guter und relevanter Kompetenzen erfordert auch effektive Hoherqualifizierungs- und Umschulungs-
programme, die lebenslanges Lernen férdern und die Beschaftigungschancen sowie die Inklusivitat am
Arbeitsmarkt erhdhen.

Das Wachstum wird sich verlangsamen

Das BIP-Wachstum wird den Projektionen zufolge im Zeitraum 2020-2021 auf 2%2% zuriickgehen, weil die
globale Konjunkturverlangsamung die Exporte und das Geschéftsklima belastet. AuRerdem wird sich die
Investitionstatigkeit abschwachen, weil die Auszahlungen aus EU-Fonds langsamer steigen und wieder
ein normales Niveau erreichen. Die Inlandsnachfrage wird auch unter dem Bevdlkerungsriickgang leiden,
der das Konsumwachstum beeintrachtigt. Die Arbeitslosenquote wird im Projektionszeitraum bei rd. 6%
verharren. Der positive Migrationssaldo hat zur Verringerung des Arbeitskraftemangels beigetragen, es
sind jedoch weiterhin Angebotsengpéasse spirbar, die durch eine grofl3e Diskrepanz zwischen Kompetenz-
niveau und -anforderungen noch verscharft werden. Kraftige Lohnerhéhungen werden die Preise im
Dienstleistungssektor auf einem hohen Niveau halten. Ein hinter den Erwartungen zuriickbleibendes
Wachstum bei den wichtigsten Handelspartnern des Landes in der EU kdnnte die Exporte und die Inves-
titionstatigkeit dampfen, wahrend Uber Erwarten groRe Ungleichgewichte am Arbeitsmarkt das Lohn-
wachstum beschleunigen und die Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigen kénnten. Zu einer ginstigeren
Entwicklung kdnnte es indessen kommen, wenn Strukturreformen zu einem hdéheren Produktivitats- und
BIP-Wachstum fUhren.
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Luxemburg

Das Wachstum wird sich den Projektionen zufolge 2020 auf 2,8% und 2021 auf 2,3% verlangsamen. Ursachen
hierflr sind die gedampfte Investitionstatigkeit und die anhaltende Schwéche im Euroraum, die die Export-
dynamik bremsen durfte. Das solide Wachstum des privaten Verbrauchs wird die Inlandsnachfrage stitzen. Am
dynamischen Arbeitsmarkt werden weiterhin Arbeitsplatze geschaffen, wenn auch in langsamerem Tempo. Sie
kommen groRtenteils Grenzgangern zugute. Folglich gehen die Projektionen von einem nur leichten Riickgang
der Arbeitslosenquote aus.

Die Haushaltsposition ist solide, und der fiskalische Spielraum ist groR. Falls sich die derzeitige Konjunktur-
abschwéachung verstarkt und das Wachstum dadurch deutlich unter die Potenzialrate sinkt, sollte die Fiskalpolitik
gelockert werden. Eine Erhohung des Angebots an sozialen und privaten Mietwohnungen ist von entscheidender
Bedeutung, um den Zugang zu Wohnraum gerechter zu gestalten und den Anstieg der Wohnimmobilienpreise
zu verlangsamen. Die zunehmende Verschuldung der privaten Haushalte birgt fir manche Familien und Banken
Gefahren. Dies spricht flr die Einflihrung makroprudenzieller Instrumente, die bei den Kreditnehmern ansetzen.

Das Wachstum stutzt sich starker auf die Inlandsnachfrage

Im ersten Halbjahr 2019 wurde ein kraftiges BIP-Wachstum verzeichnet. Grund daflir waren in erster Linie
die rasch expandierenden Exporte. Diese waren ihrerseits v.a. auf eine deutliche Belebung der Finanz-
und Versicherungsaktivitaten zurlckzufiihren, z.T. als Ausgleich fur ein sehr schwaches Jahresende 2018.
Das Konsumklima und die Einzelhandelsumsatze sind nach wie vor solide. Der Aufwartstrend im Bau-
gewerbe halt an. Unternehmenserhebungen deuten aber auf eine allmahliche Verschlechterung der Aus-
sichten hin, die auf die Konjunkturabschwachung im Euroraum zurtickzufiihren ist. Die Arbeitslosenquote
ist gesunken. Zudem gibt es immer mehr Anzeichen fiir Passungsprobleme am Arbeitsmarkt sowie Fach-
kraftemangel, was potenzielle Kapazitadtsengpasse signalisiert.

Luxembourg

Growth will rely more on domestic demand Increasing house prices are a source of risk
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Luxembourg: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Luxembourg EUR billion (2010 prices)

GDP at market prices 54.9 1.8 3.1 3.3 2.8 2.3
Private consumption 16.3 2.2 3.3 2.5 2.8 2.7
Government consumption 8.7 5.2 3.9 4.4 3.8 3.7
Gross fixed capital formation 10.0 56 -6.1 2.0 1.3 1.3
Final domestic demand 35.0 3.9 0.8 2.9 2.7 2.6

Stockbuilding' 0.5 -1.0 09 -07 -0.1 0.0
Total domestic demand 354 23 2.3 1.8 2.6 2.6
Exports of goods and services 116.8 0.7 0.5 1.7 29 2.6
Imports of goods and services 97.4 0.7 -0.3 1.0 2.8 2.8

Net exports’ 19.4 04 16 18 13 07

Memorandum items

GDP deflator _ 1.7 25 2.9 1.9 1.7

Harmonised index of consumer prices _ 2.1 2.0 1.7 1.7 1.8

Harmonised index of core inflation? _ 1.4 0.9 1.8 1.7 1.8

Unemployment rate (% of labour force) _ 5.9 5.5 5.3 5.3 5.2

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 16.0 16.0 145 136 132

General government financial balance (% of GDP) _ 1.4 2.7 2.8 29 29

General government gross debt (% of GDP) _ 299 290 29.0 283 272

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 224 210 210 203 192

Current account balance (% of GDP) _ 4.9 4.8 5.0 4.6 4.3

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink S https://doi.org/10.1787/888934046665

Es bedarf PolitikmaBnahmen zur Férderung eines umweltvertraglichen
Wachstums und zur Steigerung der Produktivitat

Die Haushaltsposition ist solide. Der Haushaltstiberschuss wird den Projektionen zufolge bei annahernd
3% des BIP verharren, und die Bruttostaatsschuldenquote zahlt weiter zu den niedrigsten im OECD-Raum.
Nach Senkungen der Kdrperschaftsteuer und der Einfihrung ermafigter Mehrwertsteuersatze flr be-
stimmte Produkte im Jahr 2019 wird der fiskalpolitische Kurs den Projektionen zufolge in den kommenden
zwei Jahren weitgehend neutral bleiben. Fiskalische MaRnahmen kénnen durch héhere Abgaben auf
Verkehrskraftstoffe, die Einfihrung einer Staugebihr in Luxemburg-Stadt, eine Erhéhung der Kraftfahr-
zeugsteuern sowie Investitionen in die Infrastruktur fir Elektrofahrzeuge ein umweltvertragliches Wachs-
tum férdern.

Das Produktivitatswachstum blieb in den letzten Jahren gedampft. Fachkraftemangel, regulatorische
Beschrankungen in einigen freien Berufen und ein Mangel an Innovationen selbst unter den produktivsten
Unternehmen sind einige der Faktoren, die zur Produktivitdtsverlangsamung beitragen. Die Arbeitsmarkt-
politik sollte darauf abzielen, durch regelmaRige Bedarfsanalysen die zukiinftigen beruflichen Anfor-
derungen zu ermitteln und das Ausbildungsangebot anhand dieser Erkenntnisse zu verbessern. Bei der
Novellierung des Insolvenzrechts sollten die Beschrankungen gelockert werden, die einer friihzeitigen
Restrukturierung und einer zweiten Chance fur Unternehmer im Wege stehen. Zudem sollte der Markt-
austritt nicht bestandsfahiger Unternehmen erleichtert werden. Die Politik sollte dariber hinaus gleiche
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Rahmenbedingungen fur Fintechs und traditionelle Finanzintermedidre sicherstellen und bei der Regu-
lierung von Finanzinnovationen einen risikobasierten Ansatz férdern.

Unter dem Einfluss des Bevdlkerungswachstums, der hohen Zahl an Haushaltsgriindungen, des anhal-
tenden Nachfragedrucks durch Grenzganger und der begrenzten Nutzung von Bauland sind die Wohn-
immobilienpreise stark gestiegen. Wohnraum wurde infolgedessen immer weniger erschwinglich, insbe-
sondere fur einkommensschwache Haushalte. Um den Wohnimmobilienmarkt effizienter und inklusiver zu
gestalten, bedarf es Mallnahmen zur Beseitigung angebotsseitiger Engpasse und zur Erhéhung der
Wohnformneutralitdt ebenso wie gezielterer fiskalischer Impulse.

Das Wachstum wird nachlassen, aber solide bleiben

Das Wachstum wird sich den Projektionen zufolge abschwachen, 2020 und 2021 aber problemlos tber
2% verharren. Das Investitionswachstum wird voraussichtlich zurtickgehen. Die Exporte werden sich
gegeniber ihren guten Ergebnissen Anfang 2019 verlangsamen, wodurch ihr Beitrag zum BIP-Wachstum
auf ein im historischen Vergleich niedriges Niveau sinken wird. Vor dem Hintergrund eines dynamischen
Arbeitsmarkts wird der robuste private Konsum zur Stitzung der Wirtschaftstatigkeit beitragen.

Die Risiken fiir den Ausblick sind abwartsgerichtet. Sie umfassen ein hinter den Erwartungen zuriick-
bleibendes Wachstum im Euroraum und in der Weltwirtschaft und Ungewissheit Gber den Brexit, selbst
wenn Luxemburg auf mittlere Sicht von der Verlagerung einiger Finanzdienstleistungsaktivitaten aus dem
Vereinigten Koénigreich profitieren kénnte. Der Finanzsektor wird voraussichtlich rentabel bleiben, die
zunehmende Volatilitdt an den globalen Finanzmarkten kdnnte jedoch den Abschwung an den weltweiten
Aktienmarkten und den damit einhergehenden Rickgang der von den Investmentfonds verwalteten
Nettovermdgen beschleunigen.
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Mexiko

Das Wachstum wird sich nach und nach beleben, da hohe Riickiberweisungen im Ausland lebender Mexi-
kaner, gestiegene Mindestidhne und eine ricklaufige Inflation den Konsum ankurbeln werden. Die Investi-
tionstatigkeit war schwach, sie wird unter dem Einfluss niedrigerer Zinssatze jedoch allmahlich anziehen.
Angesichts des weniger ginstigen globalen Umfelds, insbesondere in den Vereinigten Staaten, wird das
Exportwachstum sinken. Die informelle Beschaftigung ist nach wie vor weitverbreitet und die regionalen
Unterschiede sind groR.

Die Geldpolitik wird in Anbetracht der riicklaufigen Inflation und der bestehenden Kapazitatsiiberhange
starker akkommodierend ausgerichtet werden, was angebracht ist. Zur Stabilisierung der Staatsverschul-
dung ist weiterhin ein umsichtiger fiskalpolitischer Kurs erforderlich. Um die Produktivitat zu steigern, bedarf
es wettbewerbsfordernder MaRnahmen und kontinuierlicher Anstrengungen zur Starkung der Rechtsstaat-
lichkeit und Bek&mpfung der Kriminalitat. Eine Erhéhung der niedrigen Frauenerwerbsbeteiligung durch ein
breiteres Angebot an frithkindlicher Bildung wiirde Wachstum und Teilhabe starken.

Die Konjunktur hat sich abgekiihlt

Die Handelsspannungen und die politische Unsicherheit haben das Geschéaftsklima eingetribt und die
Investitionstatigkeit gebremst. In der Industrie und in der Landwirtschaft ist eine Abschwachung festzu-
stellen, wahrend sich der Dienstleistungssektor weiter als widerstandsfahiger erweist. Die Inflation geht
dank niedrigerer Kraftstoffpreise zuriick, was die Kaufkraft und den privaten Konsum starkt. Der Staats-
verbrauch ist verhalten, weil die Ausgaben der mexikanischen Bundesregierung weiterhin begrenzt sind.
Die Arbeitsplatzschaffung im formellen Sektor hat abgenommen und die Arbeitslosigkeit ist gestiegen. Das
Leistungsbilanzdefizit hat sich parallel zur Verlangsamung der Inlandsnachfrage verringert.

Mexico
Investment is weak Remittances are increasing
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StatLink Su=r https://doi.org/10.1787/888934045753
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Mexico: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Current

Percentage changes, volume

Mexico MXN il (2013 prices)

GDP at market prices 20 118.1 21 2.0 0.2 1.2 1.6
Private consumption 13 188.7 3.2 2.2 0.6 2.1 2.5
Government consumption 2417.6 0.5 14 -0.8 0.9 0.8
Gross fixed capital formation 46124 -1.6 06 -35 14 21
Final domestic demand 20 218.7 1.8 1.7 -05 1.8 2.2

Stockbuilding' 296.6 0.0 0.1 -0.1 -041 0.0
Total domestic demand 20 515.3 1.7 1.8 -0.7 1.7 2.2
Exports of goods and services 7 456.4 4.2 5.7 3.7 3.7 3.0
Imports of goods and services 7 853.6 6.4 6.2 0.3 4.6 4.5

Net exports’ -397.2 07 -02 12 -03 -05

Memorandum items

GDP deflator _ 6.6 5.3 35 2.7 2.7

Consumer price index _ 6.0 4.9 3.5 2.7 2.7

Core inflation index® _ 4.7 3.8 3.6 2.9 2.7

Unemployment rate® (% of labour force) _ 3.4 3.3 3.5 34 3.3

Current account balance (% of GDP) 17 -18 -07 -11 -1.6

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

2. Consumer price index excluding volatile items: agricultural, energy and tariffs approved by various levels of government.
3. Based on National Employment Survey.

Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink s https://doi.org/10.1787/888934046684

Reformen sind notwendig, um ein inklusiveres Wachstum zu férdern

Die Geldpolitik wird zu Recht starker akkommodierend ausgerichtet werden, da die Inflation unter der 3%-
Marke liegt und die Kapazitatsiberhange zunehmen. Der fiskalpolitische Kurs wird umsichtig bleiben und
auf einen PrimarUberschuss von 1,0% in diesem Jahr und 0,7% im Jahr 2020 abzielen. Dies gewahrleistet
ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen der notwendigen Stabilisierung der Schulden und der Aufrecht-
erhaltung der Sozialausgaben. Eine Verbesserung des Steuereinzugs durch die Starkung der Steuer-
verwaltung und den Abbau regressiver Steuerbefreiungen wirde den Spielraum fir Infrastruktur-
investitionen und Sozialausgaben ausweiten. Die Einrichtung eines unabhangigen Fiskalrats wiirde den
Haushaltsrahmen starken und die Transparenz und die Rechenschaftslegung verbessern.

Um ein starkeres und inklusiveres Wachstum zu erzielen, gilt es produktivitatssteigernde Reformen durch-
zufiihren. Eine Intensivierung der Korruptionsbekdmpfung, beispielsweise durch die Starkung des Hin-
weisgeberschutzes, wirde dazu beitragen, die Investitionstatigkeit und die Effizienz des offentlichen
Sektors zu erhdhen. Eine raschere Umsetzung der Reformen in wichtigen Politikbereichen, wie z.B. der
Justizreform, ist unabdingbar, um das Geschéaftsumfeld zu verbessern und den Investitionen und dem
Wachstum Auftrieb zu geben. Die Wettbewerbsbehdrden und die fiir die einzelnen Sektoren zustandigen
Regulierungsstellen sollten mit den fur die Austubung ihres Mandats erforderlichen Mitteln ausgestattet
werden, um die Produktivitat zu steigern und die Preise zu senken. Davon wurden vor allem einkommens-
schwache Haushalte profitieren.

Die informelle Beschaftigung ist leicht zurlickgegangen, auf sie entfallen aber immer noch 60% der
Beschéftigten. Deshalb sind zusatzliche und koordinierte Anstrengungen erforderlich, wie beispielsweise
eine Senkung der Sozialversicherungsbeitrdge fur Niedriglohnempfanger oder eine Vereinfachung der
Verfahren fur die Unternehmensregistrierung. Eine Ausweitung und Qualitatssteigerung der frihkindlichen
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Bildung wirde die schulischen Ergebnisse verbessern und mehr Frauen die Aufnahme einer Erwerbs-
tatigkeit erméglichen. Ein weiterer Abbau von Uberschneidungen bei den Sozialprogrammen wiirde Spiel-
raum schaffen, die Zahl der Leistungsempfénger zu erhéhen.

Das Wachstum wird den Projektionen zufolge leicht zunehmen

Die Wirtschaft wird 2020 voraussichtlich nach und nach an Starke gewinnen und 2021 um 1,6% wachsen.
Dabei werden vor allem vom Konsum — unterstitzt durch gestiegene Léhne und hohe Rickiberweisungen —
malgebliche Wachstumsimpulse ausgehen. Die Investitionstatigkeit wird unter dem Einfluss sinkender
Zinssatze allmahlich zunehmen. Zu einer glinstigeren Entwicklung kénnte es kommen, wenn sich der Olsektor
besser entwickelt als erwartet, weil sich die Férderung auf die Nutzung besonders ertragreicher Chancen
konzentriert. Das Baugewerbe kénnte ebenfalls firr positive Uberraschungen sorgen, da vor Kurzem einige
Einschrankungen der Bauflachen in Mexiko-Stadt aufgehoben wurden. Zu den Abwartsrisiken gehdren weitere
Handelsspannungen mit den Vereinigten Staaten und erneute Episoden der Volatilitdt an den Finanzmarkten
in den aufstrebenden Volkswirtschaften, die die Schuldenfinanzierung verteuern kénnten.
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Neuseeland

Den Projektionen zufolge wird das Wirtschaftswachstum 2020-2021 bei rd. 2'4% verharren. Die Export-
tatigkeit wird sich voraussichtlich verlangsamen und der Verbrauch wird unter dem Einfluss der abneh-
menden Nettozuwanderung und der geringeren Zuwachse bei den Wohnimmobilienvermdgen an Dynamik
verlieren. Die Unternehmensinvestitionen hingegen dlrften angesichts der steigenden Arbeitskosten und
der sinkenden Kapitalkosten anziehen und den Kapazitatsengpassen entgegenwirken.

Die Fiskalpolitik ist gegenwartig expansiv ausgerichtet, fur 2020 wird allerdings mit einem nahezu neutralen
und fir 2021 mit einem kontraktiven Kurs gerechnet. Die Zentralbank hat den Leitzins vor Kurzem um
50 Basispunkte auf 1% gesenkt und wird bis Mitte 2020 voraussichtlich zwei weitere Senkungen um
25 Basispunkte vornehmen, was erforderlich ist, um die Inflation zur Mitte des Zielkorridors steigen zu
lassen. Zudem plant sie eine deutliche Erhohung der Eigenkapitalanforderungen fir Banken, was die
Risiken mindern, aber die Kreditkosten erh6hen wirde.

Das Wirtschaftswachstum ist stabil

Das Wirtschaftswachstum hat sich auf rd. 2%2% verlangsamt. Der Verbrauch der privaten Haushalte hat
sich vor dem Hintergrund der sinkenden Nettozuwanderung und der geringeren Zuwachse bei den Wohn-
immobilienvermdgen abgeschwacht. Die Investitionen des Unternehmenssektors bleiben trotz der im
historischen Vergleich hohen Kapazitatsauslastung und der geringen Kapitalkosten gedampft, da das
Geschéftsklima durch die grélRere Unsicherheit in Bezug auf die Weltwirtschaftslage, Besorgnis Uber die
Regierungspolitik, die Arbeitskosten und die Verflugbarkeit von Arbeitskraften sowie die geringen Gewinn-
spannen belastet wird. Die Wohnungsbauinvestitionen sind dagegen deutlich gestiegen und tragen zu
einer Verringerung des Wohnungsmangels bei. Die im historischen Vergleich nach wie vor hohen Preise
der neuseelandischen Rohstoffexporte stiitzen die Einkommen und die Wirtschaftstatigkeit.

Der Arbeitsmarkt ist angespannt. Die Arbeitslosenquote liegt unter der geschatzten strukturellen Quote
und das Lohnwachstum zieht allm&hlich an, was z.T. den geplanten Anhebungen des Mindestlohns auf
20 NZD pro Stunde bis 2021 zuzuschreiben ist. Dies wére im Verhaltnis zum Medianlohn eines der héchs-
ten Mindestlohnniveaus im OECD-Raum. Die Inflation bewegt sich weiterhin knapp unter der Mitte des
Zielkorridors der Zentralbank.
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New Zealand
Net migration has peaked and consumption is set to slow Business investment remains subdued
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1. RBNZ projections. Net migration data refer to working-age (15 and over) migrants.
Source: Reserve Bank of New Zealand (2019), Monetary Policy Statement, August; New Zealand Institute of Economic Research (2019),
Capacity Utilisation, Business Opinion; and OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink =i https://doi.org/10.1787/888934045791

New Zealand: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cl:irézzt Percentage changes, volume

New Zealand NZ‘E) - (2009/2010 prices)

GDP at market prices 265.9 2.7 2.8 2.7 25 24
Private consumption 153.0 4.7 3.3 2.7 2.4 2.4
Government consumption 48.1 2.8 2.2 29 3.5 2.2
Gross fixed capital formation 61.1 3.5 3.6 3.0 3.0 3.5
Final domestic demand 262.2 4.1 3.2 2.8 2.7 2.6

Stockbuilding' 0.8 01 05 -07 03 00
Total domestic demand 263.1 3.9 3.7 21 3.0 2.6
Exports of goods and services 711 2.3 2.6 2.8 1.6 2.3
Imports of goods and services 68.2 6.9 5.8 1.0 3.3 3.1

Net expor‘ts1 2.9 -1.2 -0.8 05 -05 -0.2

Memorandum items

GDP deflator _ 3.5 1.1 21 2.2 2.0

Consumer price index _ 1.9 1.6 1.5 1.9 1.9

Core inflation index? _ 1.4 1.2 1.8 1.9 1.9

Unemployment rate (% of labour force) _ 4.7 4.3 41 4.2 4.3

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ -14 10 -07 -06 -04

General government financial balance (% of GDP) _ 1.1 0.9 0.4 0.3 0.8

General government gross debt (% of GDP) _ 36.0 345 327 325 318

Current account balance (% of GDP) 27 -39 32 -33 -34

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consumer price index excluding food and energy.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Su=re https://doi.org/10.1787/888934046722
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Die Geldpolitik ist expansiv ausgerichtet, die Fiskalpolitik wird aber auf einen
kontraktiven Kurs einschwenken

Der fiskalpolitische Kurs wird 2020 leicht expansiv ausgerichtet sein, da die Effekte des geschatzten
Riickgangs des strukturellen Uberschusses im Primarhaushalt im Jahr 2019 (um %% des BIP) verzdgert
zum Tragen kommen. 2021 wird mit einer kontraktiven Fiskalpolitik gerechnet, wenn der strukturelle
Primariberschuss um 2% des BIP steigt. Einige der im Finanzjahr 2019-2020 (Finanzjahre enden am 30.
Juni) geplanten Ausgabenerhdhungen kénnten aufgrund von Kapazitdtsengpéssen, insbesondere im
Infrastrukturbereich, verschoben werden, was die Konjunkturimpulse verzégern wirde. 2021 werden
hdhere Steuereinnahmen fur eine fiskalische Straffung sorgen. Der geldpolitische Kurs wird voraussichtlich
expansiver werden, wobei bis Mitte 2020 zwei weitere Senkungen des historisch niedrigen Leitzinses von
1% um jeweils 25 Basispunkte zu erwarten sind. Durch die geplante Erhdhung der Kernkapitalan-
forderungen fur Banken (Tier 1) droht sich allerdings der Kreditzugang zu verschlechtern.

Neuseeland hat dank des gesamtstaatlichen Haushaltsliberschusses und der geringen Verschuldung
fiskalpolitischen Spielraum fir weitere Konjunkturimpulse, falls diese erforderlich sein sollten. Durch das
~Well-Being Budget®, einen an Lebensqualitdt orientierten Haushaltsplan, der erstmals im Finanzjahr
2019/2020 verabschiedet wurde, kann sichergestellt werden, dass zusatzliche Ausgaben und Steuer-
senkungen effektiver zur Verbesserung der Lebensqualitat beitragen. Reformen zum Abbau von Hemm-
nissen fur die Schaffung von neuem Wohnraum, insbesondere aufgrund unnétig restriktiver und komplexer
Flachennutzungsbestimmungen, sowie zum Abbau finanzieller Fehlanreize, die lokale Gebietskorper-
schaften davon abhalten, die Infrastruktur fir Wohnungen bereitzustellen, kdnnten dazu beitragen, die
Lebensqualitat zu erhéhen und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anzukurbeln.

Das Wirtschaftswachstum wird stabil bleiben

Das BIP-Wachstum durfte auch 2020-2021 bei rd. 2%2% liegen. Die Nettozuwanderung und die Exporte
werden sich voraussichtlich verlangsamen und die Fiskalpolitik wird auf einen leicht kontraktiven Kurs
umschwenken. Die Unternehmensinvestitionen durften angesichts steigender Lohnkosten und weiter
sinkender Kapitalkosten expandieren. Die Arbeitslosenquote wird den Projektionen zufolge nahe am
derzeitigen niedrigen Niveau verharren. Die Inflation wird unter dem Einfluss der steigenden Arbeitskosten
allmahlich anziehen. Ein erhebliches Abwartsrisiko besteht darin, dass sich die Weltwirtschaftslage starker
als erwartet verschlechtert, was ein schwacheres Wachstum der Exporte und der Unternehmensinves-
titionen zur Folge hatte. In einem solchen Szenario kdnnten auch die Preise der neuseelandischen Roh-
stoffexporte nachgeben, was die Einkommen und das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion
belasten wirde. Glnstiger kdnnte die Entwicklung ausfallen, wenn die Nettozuwanderung in geringerem
MalRe zuriickgeht als in den Projektionen unterstellt und zu einem starkeren Wachstum beitragt.
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Niederlande

Nachdem das Wirtschaftswachstum infolge der Abschwachung des Welthandels im Jahr 2019 riicklaufig
war, wird es 2020 voraussichtlich durch ein umfangreiches Konjunkturpaket angekurbelt werden. Der
Arbeitsmarkt wird sich mit einer niedrigen Arbeitslosenquote und einem soliden Lohnwachstum weiter gut
entwickeln.

Durch die geplanten fiskalischen Impulse wird sich der Rickgang der Staatsschuldenquote verlangsamen.
Es besteht nach wie vor fiskalischer Spielraum flr Interventionen, falls sich das internationale Umfeld
- insbesondere im Fall eines ungeregelten Brexit — weiter verschlechtern sollte. Eine Verringerung der
Differenzen in der Steuer- und Abgabenbelastung zwischen regular und selbststandig Beschéftigten wiirde
die Inklusivitat erh6hen.

Die schwache Auslandsnachfrage belastet das Wachstum

Die schwache Auslandsnachfrage, insbesondere aus Deutschland, hemmt das Exportwachstum und hat
zu einem leichten Rickgang des Leistungsbilanziberschusses geflhrt. Demgegenuber hat sich das
Wachstum der Unternehmensinvestitionen beschleunigt. Der private Verbrauch hat sich kraftig entwickelt,
was grofienteils der niedrigen Arbeitslosigkeit und dem starken Lohnwachstum zuzuschreiben ist. Das
Konsum- und Geschaftsklima bleibt indessen eingetriibt. Die Gesamtinflation ist gesunken, da die Effekte
der vergangenen Mehrwertsteuererhdhung abgeklungen sind. Der angespannte Wohnimmobilienmarkt
hat die Preise fur Wohneigentum steigen lassen, und der Wohnungsbau hat sich verlangsamt.

Netherlands
The robust labour market supports wage growth Public debt will continue to fall
% of labour force Y-o0-y % changes % of GDP % of GDP
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1. Maastricht definition.
Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Su=re https://doi.org/10.1787/888934045772
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Netherlands: Demand, output and prices

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Current prices Percentage changes, volume

Netherlands EUR billion (2015 prices)

GDP at market prices 708.3 3.0 2.5 1.7 1.8 1.6
Private consumption 316.1 2.2 2.3 1.4 1.8 1.5
Government consumption 174.9 0.9 1.6 1.3 2.5 2.0
Gross fixed capital formation 141.8 4.3 3.2 5.0 1.7 1.6
Final domestic demand 632.8 23 23 2.2 2.0 1.7

Stockbuilding’ 3.4 0.1 -0.2 0.0 0.0 0.0
Total domestic demand 636.2 24 21 2.3 2.0 1.6
Exports of goods and services 562.8 6.7 3.7 2.4 2.7 21
Imports of goods and services 490.7 6.4 3.2 3.2 3.1 23

Net exports1 721 0.9 0.7 -03 0.0 0.1

Memorandum items

GDP deflator _ 1.2 22 2.8 1.4 1.3

Harmonised index of consumer prices _ 1.3 1.6 2.7 1.8 1.5

Harmonised index of core inflation? _ 0.8 1.0 1.9 1.8 1.5

Unemployment rate (% of labour force) _ 4.9 3.8 3.4 3.5 3.6

Household saving ratio, net® (% of disposable income) _ 8.8 8.4 7.8 8.0 8.1

General government financial balance (% of GDP) _ 1.3 1.5 1.3 0.4 0.3

General government gross debt (% of GDP) _ 708 656 628 614 603

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 56.9 524 495 482 471

Current account balance (% of GDP) _ 10.8 10.9 8.8 8.8 8.8

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

2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
3. Including savings in life insurance and pension schemes.

Source: OECD Economic Outlook 106 database.

StatLink Si=m https://doi.org/10.1787/888934046703

Die Fiskalpolitik wird die Konjunktur stutzen

Die Fiskalpolitik wurde konjunkturstiitzend ausgerichtet. Im Haushalt fir 2020 ist eine Senkung der
Einkommensteuern und eine Erhohung der Steuergutschriften flr Erwerbstatige vorgesehen. Zuséatzliche
Staatsausgaben flieRen in die Férderung von erschwinglichem Wohnraum und in Sozialleistungen. Das
Fiskalpaket hat einen Umfang von etwa 1% des BIP und wird das Wachstum 2020 Schatzungen zufolge
um 0,6 Prozentpunkte erhéhen. In Anbetracht der Konjunkturabschwachung, der soliden Haushaltsposi-
tion, der glinstigen Schuldenentwicklung und der niedrigen Kosten der staatlichen Finanzierung ist der
fiskalpolitische Kurs angemessen. Eine aktive Fiskalpolitik wird die Nachfrage stlitzen und den Leistungs-
bilanzlberschuss verringern. Im Falle eines ungeregelten Brexit sollte die Politik zusatzliche MalRnahmen
in Erwagung ziehen.

Da die Finanzierungskosten nahe am historischen Tiefstand liegen, kdnnte ein Investitionsfonds, wie er
von der Regierung vorgeschlagen wurde, dazu beitragen, das Potenzial der Volkswirtschaft zu starken,
die bevorstehenden Herausforderungen in den Bereichen Digitalisierung, Klimawandel und Bevélkerungs-
alterung zu bewaltigen. Trotz der jingsten Fortschritte bei der Reduzierung der Zweiteilung des Arbeits-
markts missen weitere Reformen, insbesondere des Steuersystems und der Sozialversicherungsbeitrag