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Insgesamt haben sich die Wachstumsprognosen fur die Weltwirtschaft gemass
IWF und OECD deutlich eingetriibt. Trotz Bemihungen der EU hat sich die Krise
in der Eurozone weiter verscharft. Das fehlende Vertrauen in die Tragfahigkeit
der Schuldenlast der EU-Lander und in den Euro wirkt sich negativ auf die Wirt-
schaft aus. Zusammen mit der dringend notwendigen Konsolidierung der 6ffentli-
chen Finanzen wird das Wachstum aller EU-Mitgliedslander gebremst. Das nied-
rige Wirtschaftswachstum wird in den meisten OECD-Landern nicht geniigen, um
die Uberhodhte Verschuldung ihrer o6ffentlichen Haushalte im Verhaltnis zum BIP
zu stabilisieren, geschweige denn zu reduzieren. In der Schweiz hingegen durfte
sich die Schuldenquote flr den gesamten Staatssektor bis 2013 verringern.

1 Makrookonomischer Rahmen

Nach einer fast zweijahrigen Erholungs-
phase (bis Frihjahr 2011) schwacht sich
das weltweite Wachstum gemass dem In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF) und
der OECD deutlich ab (IWF: 5% im Jahr
2010 und 4% in den Jahren 2011 und
2012). Gegeniber den letzten Veroffentli-
chungen Mitte Jahr wurden die Prognosen
relativ stark nach unten korrigiert. In den
Industrieldndern stellt die Eurokrise das
grosste Risiko dar. So wird fur die EU denn
auch erwartet, dass das reale BIP-
Wachstum gegen Ende Jahr zu einem
Stillstand kommt und einige Mitgliedsstaa-
ten gar in eine leichte Rezession geraten.
Ein weiteres negatives Risiko sieht die
OECD in den gescheiterten Verhandlungen
des amerikanischen  Budgetkomitees.
Kommt es zu den angedrohten automati-
schen Budgetkirzungen, kdnnte die USA
in eine Rezession fallen. Allerdings wird
angenommen, dass sich die weltweiten
Konjunkturaussichten ab Mitte 2012 wieder
graduell aufhellen.

Tabelle 1: Herbstprognosen BIP

BIP-Wachstum in % | 2011 2012 | 2011 2012
USA 1.5 18 |17 20
Japan 05 23 |03 20
China 95 9.0 [93 85
Euro-Raum 16 1.1 16 0.2
Deutschland 27 13 |30 06
Frankreich 1.7 14 |16 03
Grossbritannien 11 16 [09 05
Italien 06 03 |07 -05
Spanien 08 11 07 03
Portugal 22 18 |16 -32
Griechenland 50 -20 |61 -3.0
Irland 04 15 |12 10
Schweiz 21 14 |18 08




Die Schwellenlander durften nach wie vor
gesunde, wenn auch etwas abgeschwéach-
te Wachstumsraten aufweisen. Die Arbeits-
losigkeit in den Industrieldndern verharrt
auf sehr hohem Niveau (10% in der Euro-
zone). Die Inflation verlauft in vielen Lan-
dern auf relativ hohem Niveau, Uber die
langerfristigen Inflationstendenzen beste-
hen erhebliche Meinungsdifferenzen unter
Experten.

In der Schweiz verlief das Wirtschafts-
wachstum im ersten Halbjahr trotz leichter
konjunktureller Verlangsamung noch soli-
de, nun soll das wirtschaftliche Wachstum
jedoch stark abgebremst werden. Die Ex-
pertengruppe «Konjunkturprognosen» des
Bundes erwartet fir das Jahr 2011 noch
ein ansprechendes Wachstum von 1,8%,
die Prognose fiir 2012 wird jedoch deutlich
nach unten korrigiert, auf 0,5%. Grund da-
fur ist die weltwirtschaftliche Abschwé-
chung sowie der nach wie vor starke Fran-
ken, welcher die Exporte dampft. Zudem
wird fur das Jahr 2012 mit einer negativen
Jahresteuerung gerechnet (-0,3%).

2  Finanzpolitische Entwicklungen
Hoch verschuldete Industrielander

Die Verschuldung der 6ffentlichen Haushal-
te stieg in der Folge der globalen Finanz-
krise stark an und ist in vielen Industrielan-
dern nach wie vor sehr hoch (s. Grafik 1
und Tabelle A1l im Anhang). Die OECD er-
wartet, dass die OECD-Lander ihr Budget-
defizit in den Jahren 2012 und 2013 jeweils
durchschnittlich um 0,75 BIP-Prozent redu-
zieren konnen. Allerdings wird sich die
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haus-
halte im Verhdaltnis zum BIP weiter ver-
grossern, wobei im Jahr 2013 die Ver-
schuldung der Vereinigten Staaten in Pro-
zent des BIP 11 Prozentpunkte Uber dem
Wert von 2011 liegen soll, in der Eurozone
2,6 Prozentpunkte und in Japan gar 15
Prozentpunkte. In der Euro-Zone machen
zwar einige Lander spirbare Fortschritte
bei der Konsolidierung ihrer Haushalte,
doch die Staatsschuldenkrise spitzt sich
kontinuierlich weiter zu, wobei u.a. die Risi-

koaufschlage auf Staatsanleihen von Spa-
nien und Italien markant angestiegen sind
und eine latente Ansteckungsgefahr auf
den Markten fur européische Staatsanlei-
hen besteht (s. Abschnitt 3). In Japan und
den USA lassen sich gemass IWF weniger
Fortschritte im Bereich der finanzpoliti-
schen Anpassungen feststellen. In den
USA hat sich die Haushaltskrise in den
vergangenen Monaten weiter zugespitzt.
Nachdem im Sommer die Schuldenober-
grenze erhoht wurde, sollten in den kom-
menden zehn Jahren Einsparungen von
mindestens 1,2 Billionen Dollar gemacht
werden. Doch auch mit Hilfe eines «Super-
Komitees» konnte keine Uberparteiliche Ei-
nigung zum Defizitabbau erreicht werden.
Deshalb drohen nun automatische Einspa-
rungen in den Budgets ab 2013, welche
sich negativ auf das Wachstum auswirken
konnten. In Japan andererseits wird das
Budgetdefizit durch die Rekonstruktions-
ausgaben nach dem Erdbeben im Marz
2011 temporar nach oben gedriickt. Trotz-
dem liegen die Zinsséatze sowohl in Japan
wie auch in den USA weiterhin ausseror-
dentlich tief.

Die Stabilisierung, respektive die Reduktion
der Verschuldung in den Industriestaaten
wird zuséatzlich erschwert durch die
schlechten Wachstumsaussichten.

Grafik 1: Bruttoverschuldung der offentlichen
Haushalte (in % des BIP)
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Quelle: OECD, Economic Outlook November 2011
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Ausblick der Entwicklungs- und Schwellen-
lander etwas glinstiger

Der finanzpolitische Ausblick in den
Entwicklungs- und Schwellenléandern
variiert betrachtlich zwischen den einzelnen
Staaten: Wéahrend in Asien und Europa ei-
ne Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte in Gang kommt, erwartet die OECD
fur Lander im Nahen Osten und Nordafrika
einen markanten Anstieg der Defizite, in
erster Linie durch die Unruhen im Zuge des
arabischen Fruhlings begrindet.

Grundsatzlich ist der finanzielle Ausblick fir
die Entwicklungs- und Schwellenlander zur
Zeit eher besser als fur die Mehrzahl der
Industriestaaten, nicht zuletzt weil die ho-
hen Wachstumsraten die Verschuldungs-
dynamik zu entscharfen vermégen. Aller-
dings weist die OECD auch auf wachsende
Risiken hin, weshalb eine kontinuierliche
Konsolidierung notwendig ist und z.T. be-
schleunigt werden sollte.

Schweiz: Positives Rechnungsergebnis 2011
beim Bund

Fur 2011 rechnet der Bund anstelle des
budgetierten Defizits von 0,6 Milliarden mit
einem Uberschuss von 1,4 Milliarden Fran-
ken. Im Vergleich zur Juni-Hochrechnung
bedeutet dies eine Verschlechterung um
1,1 Milliarden Franken. Diese Abnahme ist
hauptséchlich auf die Massnahmen zur Ab-
federung der Frankenstarke sowie auf die
jungste Einnahmenentwicklung zurtickzu-
fihren.

Aufgrund der hohen ausserordentlichen
Ausgaben, der starken Belastung durch
Sonderrechnungen und der nachlassenden
Konjunktur muss fir 2012 und 2013 mit ei-
ner Verschlechterung des Bundesergeb-
nisses (inkl. Sonderrechnungen) gerechnet
werden. Die Kantone und Gemeinden kon-
nen ihre Rechnungsabschliisse hingegen
stabil halten, wobei auch hier — aufgrund
der eingetriibten Konjunkturaussichten —
die Abwartsrisiken zugenommen haben.

3 Sonderthema: Aktuelle Entwicklun-
gen in der Euro-Schuldenkrise

Lage seit Sommer 2011:

Die Euro-Schuldenkrise hat sich in den
vergangenen Monaten weiter zugespitzt.
Wahrend die Lage in Griechenland weiter-
hin instabil ist, sind inzwischen auch Italien
und Spanien mit immer hdheren Refinan-
zierungskosten konfrontiert, die Renditen
fur langfristige Staatsanleihen bewegten
sich Ende November deutlich tber 7% in
Italien und um 6,5% in Spanien. Die Fi-
nanzmarkte verlieren zunehmend das Ver-
trauen; mittlerweile stehen nicht nur Staa-
ten mit enorm hoher Staatsverschuldung in
der Peripherie im Blickpunkt, das Misstrau-
en der Investoren erfasst auch die Staaten
Kerneuropas wie Belgien, Osterreich und
Frankreich. Es besteht eine anhaltend ho-
he Ungewissheit Uber die Solvenz europai-
scher Banken. Dies hat zu llliquiditat im Eu-
ro-Interbankenmarkt gefuhrt.

Bei mehreren Euro-Gipfeln im Herbst wur-
den in den vergangenen Monaten Mass-
nahmen und Gesetzeserlasse beschlos-
sen, welche zur Losung der Schulden- und
Bankenkrise in der Eurozone beitragen sol-
len. Bei den Massnahmen handelte es sich
im Wesentlichen um L&sungsvorschlage
fur Griechenland, Schritte zur Erhdhung
der Effektivitdt der «Rettungsschirme»,
Regelungen zur Bankenrekapitalisierung
und weitere Verbesserungen der wirt-
schaftspolitischen Steuerung und der fi-
nanzpolitischen Disziplin (siehe detaillierte
Beschreibung der Massnahmen unten).

Neben den Vorkehrungen der EU-
Mitgliedsstaaten und des IWF fanden wei-
terhin Interventionen der Europaischen
Zentralbank (EZB) auf den Finanzmaéarkten
statt: Die EZB, welche seit 2010 Anleihen
bedrangter Staaten (v.a. Portugal und
Griechenland) kauft, um ihnen Schutz zu
gewahren, interveniert seit Sommer 2011
auch auf den Markten fir italienische und
spanische Staatsanleihen. Ein weiterer
Versuch, den Anspannungen an den Fi-
nanzmarkten entgegenzutreten, haben
sechs weltweit fihrende Zentralbanken
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(darunter die Schweizerische Nationalbank
und die EZB) unternommen. In einer kon-
zertierten Aktion haben sie sich am
30.November 2011 darauf geeinigt, die
Versorgung der europaischen Banken mit
Dollar-Liquiditat zu sichern. Dies indem die
Kosten bestehender Dollar-Swaps, also
Tauschgeschéften zwischen beispielsweise
Euro und Dollar, ab dem 5. Dezember um
einen halben Prozentpunkt reduziert wur-
den.

Die bisher beschlossenen, oder umgesetz-
ten Massnahmen vermochten die Finanz-
markte nicht nachhaltig zu beruhigen, ge-
schweige denn die Krise der Euro-Zone zu
l6sen.

Wichtigste Massnahmen gegen die Krise in
der Euro-Zone:

Griechenland

Am Euro-Gipfel vom 26. Oktober wurde mit
der internationalen Bankenvereinigung IFF
ein «freiwilliger» Schuldenschnitt («Hair-
cut») fir griechische Staatsanleihen ver-
einbart. Dieser sieht vor, dass private
Glaubiger von griechischen Staatsschul-
den, insb. Banken, auf die Rickzahlung
von 50% des gewahrten Kapitals verzich-
ten sollen. Die Beteiligung des Privatsek-
tors wird von der Europdischen Finanzsta-
bilisierungsfazilitat (EFSF) mit bis zu 30
Milliarden Euro abgesichert. Ziel des
Schuldenschnitts ist die Reduktion der
griechischen Staatsverschuldung auf 120%
des BIP bis 2020. Im Zusammenhang mit
dem Schuldenschnitt stellt sich die Frage,
ob dieser ein «credit event» darstellt, d.h.
ob Halter von CDS (Credit default swap =
Finanzprodukte zur Absicherung des Kre-
ditrisikos) Anrecht auf Kompensation durch
den Sicherungsgeber haben oder nicht.
Zuséatzlich zum Schuldenschnitt wurden
weitere Kredittranchen fur Griechenland
freigegeben.

Rettungsschirme EFSF und ESM
Das Kreditvergabevolumen der EFSF wird

maximiert, ohne die ihr zugrunde liegenden
Garantien der Mitgliedstaaten des Euro-

Gebiets aufzustocken. Am Euro-Gipfel vom
26. Oktober wurden fur die «Hebelung»
des Kreditvolumens zwei Instrumente in
Betracht gezogen: eine Teilabsicherung
der Glaubigerrisiken und ein Kofinanzie-
rungsmodell. Bei letzterem sollen staatliche
und private Mittel zur Absicherung ange-
schlagener Staaten gebindelt werden. Mit
beiden Optionen soll erreicht werden, dass
Mitgliedstaaten des Eurogebiets, die finan-
ziell unter Druck geraten, weiterhin Zugang
zu den Finanzméarkten haben und die fi-
nanzielle Stabilitat im gesamten Euroraum
erhalten bleibt. Am 29. November einigten
sich die Finanzminister des Euroraums
darauf, beide Optionen zur Kapazitatsaus-
dehnung der EFSF gleichzeitig einzufih-
ren, Anfangs 2012 soll die «neue» EFSF
einsatzfahig sein. Vom gesamten EFSF-
Kreditvolumen von 440 Milliarden Euro
stehen nach Abzug der Verpflichtungen fur
Griechenland, Irland und Portugal noch et-
wa 250 Milliarden Euro zur Hebelung zur
Verfiigung. Mit der Hebelung soll ungefahr
ein Volumen von 750 Milliarden Euro er-
reicht werden, dies ist weniger als in frihe-
ren Schatzungen genannt wurde (ca. 1 Bil-
lion Euro).

Der Europaische Stabilitdtsmechanismus
(ESM), welcher als permanente Losung die
EFSF ablésen wird, soll ein Jahr friher als
vorgesehen, im Juli 2012 in Kraft treten.
Dies wurde am EU-Gipfel vom 8./9. De-
zember 2011 vereinbart. Wahrend der
Ubergangszeit des parallelen Bestehens
von EFSF und ESM soll deren kumulierte
Kapazitat 500 Mrd. nicht Ubersteigen (vor
Hebelung).

Rekapitalisierung und Kapitalausstattung
von Banken

Die dritte wesentliche Anderung sind
Massnahmen zur Unterstlitzung des Euro-
paischen Bankensystems: Von ungefahr 70
Banken wird gefordert, dass sie bis Juni
2012 eine Eigenkapitalquote von 9% an
Kapital erster Gite halten, wobei die gehal-
tenen Anleihen europaischer Staaten zum
Marktwert beurteilt werden muissen. Schat-
zungen der European Banking Authority
(EBA) gehen von einem Kapitalbedarf von

417


http://www.sueddeutsche.de/thema/Dollar

Uber 100 Milliarden Euro aus. Gelingt es
den Banken nicht, sich tUber den Privatsek-
tor zu rekapitalisieren, sollen die nationalen
Regierungen den Prozess unterstitzen,
wobei sie auf Darlehen der EFSF zuriick-
greifen kdnnen.

Fir eine weitere diskutierte Massnahme,
die Herausgabe von Gemeinschaftsanlei-
hen durch die Lander der Eurozone (sog.
Eurobonds), bestehen aufgrund starker
Meinungsdifferenzen zwischen den Staa-
ten bisher keine Umsetzungsabsichten.

Starkung der finanzpolitischen Disziplin
und wirtschaftspolitische Steuerung

Am 28. September 2011 wurde vom EU-
Parlament ein sechsteiliges Gesetzge-
bungspaket («Sixpack») zur Reform des
EU-Stabilitatspakts und zur starkeren
Uberwachung der nationalen Wirtschafts-
politiken verabschiedet. Die Rechtsakte
sollen einerseits eine stéarkere Disziplin der
Eurozone-Mitglieder betreffend Einhaltung
der Maastricht-Kriterien erreichen. Dies in-
dem vormals bestehende Freirdume der
Staaten, Sanktionen aufgrund Nichteinhal-
tung abzuwenden, weitgehend beseitigt
werden und Sanktionen schneller ausge-
sprochen werden. Andererseits zielen die
Gesetze auf die Beseitigung makrotkono-
mischer Ungleichgewichte ab. Damit soll
das verabschiedete Gesetzespaket dazu
beitragen, kinftigen Krisen vorzubeugen.
Eine ausfihrliche Beschreibung des Ge-
setzespakets findet sich im Anhang dieses
Berichts.

Am EU-Gipfel vom 8./9. Dezember 2011
sollten weitere Regeln zur Verstarkung der
finanzpolitischen Disziplin auf nationaler
Ebene beschlossen werden. Diese umfas-
sen einerseits die Einfihrung nationaler
Schuldenbremsen, d.h. dass das jahrliche
strukturelle Defizit 0,5% des BIP nicht
Ubersteigen darf. Andererseits sollen die
Vorschriften fir die Defizitverfahren bei
Nichteinhaltung der Maastricht-Kriterien
verscharft werden - zumindest fur Euro-
Mitgliedsstaaten. Dies indem nun auch far
den Einstieg in das Defizitverfahren ein

«Automatismus» beschlossen werden soll-
te (siehe «Defizitverfahren» im Anhang).

Allerdings kam die fur eine Verankerung
dieser Neuerungen in den EU-Vertragen
(Priméarrecht der EU) nétige Einstimmigkeit
nicht zustande. So haben die Euro-Staaten
lediglich vereinbart, eine zwischenstaatli-
che Ubereinkunft abzuschliessen, an wel-
cher sich weitere EU-Staaten beteiligen
kénnen. Sie soll bis Marz 2012 unterzeich-
net werden. Mit Ausnahme von Grossbri-
tannien planen alle Nicht-Euro-Staaten ei-
ne Teilnahme.
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Anhang

Massnahmenpaket zur wirtschaftspolitischen
Steuerung («Sixpack»)

Das verabschiedete Gesetzespaket refor-
miert den EU-Stabilitatspakt folgendermas-
sen:

Pravention:

Der praventive Teil des Stabilitatspakts soll
alle Mitgliedstaaten der Eurozone zu einer
nicht expansiven Haushaltspolitik verpflich-
ten, um eine Anndherung an mittelfristige
Haushaltsziele zu erreichen. Das Wachs-
tum der Staatsausgaben darf deshalb das
mittelfristige BIP-Wachstum eines Landes
nicht Ubersteigen. Im Falle von Uberschrei-
tungen (0,5 Prozentpunkte in einem bzw.
0,25 Prozentpunkten in zwei aufeinander
folgenden Jahren) kann die Européische
Kommission Verwarnungen aussprechen.
Dieser muss der Rat zunéchst mit einer
qualifizierten Mehrheit zustimmen. Gelingt
dieses nicht, wird der Kommissionsvor-
schlag einen Monat spater erneut vorge-
legt. Er gilt als angenommen, wenn er vom
Rat nicht mit einer einfachen Mehrheit ab-
gelehnt wird. Verstosst ein Mitgliedstaat
gegen diese Regel, oder legt fehlerhafte
Statistiken vor, kann eine verzinsliche Kau-
tion von 0,2% seines BIP zugunsten des
EU-Haushalts verlangt werden.

Defizitverfahren:

In Zukunft ist es moglich, kinftig auch Defi-
zitverfahren gegen einen Mitgliedstaat ein-
zuleiten, wenn das bislang einzige Kriteri-
um — offentliches Haushaltsdefizit nicht ho-
her als 3% des BIP — nicht verletzt ist, je-
doch die Gesamtverschuldung des Staates
60% seines BIP Uberschreitet. In diesem
Fall muss der Mitgliedsstaat jahrlich einen
Abbau seiner Schulden von 1/20 des die
60%-Marke Uberschreitenden Anteils errei-
chen. Kommt ein Staat dieser Verpflichtung
nicht nach, wird ein Defizitverfahren eroff-
net, in dessen Rahmen dem Staat wieder-
um eine unverzinsliche Kaution von 0,2%

des BIP abverlangt werden kann, die bei
weiterer Nichtbefolgung in eine Busse um-
gewandelt werden kann. Auch hier gilt,
dass der von der Kommission vorgelegte
Verfahrensvorschlag nur dann abgelehnt
wird, wenn es dazu im Rat eine qualifizierte
Mehrheit gibt. Das Sanktionsregime des
Stabilitatspakts wird also verscharft und
beschleunigt.

Ungleichgewichte:

Neu ist auch die Einfihrung einer Prozedur
zur Vermeidung makrookonomischer Un-
gleichgewichte (Excessive Imbalance Pro-
cedure — EIP). Auf Basis eines «Scorebo-
ards» mit Kriterien wie Leistungsbilanzsaldi
(auch Uberschiisse) oder Immobilienprei-
sen wird die Kommission regelméassig eine
Bewertung des Risikos makrodkonomi-
scher Ungleichgewichte durchfihren. Ge-
gebenenfalls wird das oben erwahnte Ver-
fahren eingeleitet, wobei wiederum Kautio-
nen und Geldbussen gefordert werden
kénnen und das Prinzip der umgekehrten
gualifizierten Mehrheit gilt.
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Tabelle A1: Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte 2009 -2013, in % des BIP

Prognose Prognose

2009 2010 2011 2012 2013

Total OECD Staaten 91.4 97.9 101.6 105.7 108.4
Total Euro-Zone 87.6 92.9 95.6 97.9 98.2
Belgien 100 100.2 100.3 101.5 101
Frankreich 90.8 95.2 98.6 102.4 104.1
Deutschland 77.4 87.1 86.9 87.3 86.4
Griechenland 133.5 149.1 165.1 181.2 183.9
Irland 71.1 98.5 112.6 118.8 122.4
Italien 127.1 126.1 127.7 128.1 126.6
Japan 194.1 200 211.7 219.1 226.8
Portugal 93.3 103.6 111.9 121.9 123.7
Sl 62.9 67.1 74.1 77.2 79
Schweiz 43.7 42.6 42 41.2 40.7
Grossbritannien 724 82.2 90 97.2 102.3
Vereinigte Staaten 85 94.2 97.6 103.6 108.5

Quelle: OECD, Economic Outlook November 2011
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