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Presseinformation

Niedrig verzinste Eurobonds starken
das Wachstum im Euro-Raum

Eine Stabilisierung der kurz- und langfristigen Zinssdtze im Euro-Raum auf einem
Niveau von 1,5% bzw. 3,0% wurde das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum bis 2015
kumuliert um 5,0 Prozentpunkte verstarken; die Arbeitslosenquote wdre daher
merklich niedriger, ebenso das Defizit und die Verschuldung der &ffentlichen
Haushalte. Das ist das wichtigste Ergebnis der Simulation von fUnf Szenarien zu den
Auswirkungen von Anderungen der Skonomischen und wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen auf das Wachstum der Weltwirtschaft, die das WIFO in seinem
jungsten Monatsbericht publiziert hat.

Mit Hilfe des OEF-Weltmodells wurde folgendes Basisszenario der mittelfristigen Entwicklung
der Weltwirtschaft bis 2015 ermittelt:

Die kurzfristigen Zinssatze sind bis 2015 relativ niedrig, sie liegen in den USA bei durch-
schnittlich 2,0%, im Euro-Raum werden sie weiterhin etwas héher sein (2,7%).

Der Erdolpreis (Brent) bleibt nach dem starken Anstieg 2010 und 2011 stabil und liegt im
Durchschnitt 2010/2015 bei 99,6 $ je Barrel.

Der Welthandel expandiert bis 2015 um durchschnittlich 7,3% pro Jahr, anndhernd so
stark wie in den 1990er-Jahren.

Die Wirtschaft der Industriel@nder erreicht wieder ein dhnlich hohes Wachstum wie in den
1990er-Jahren (real +2,6% pro Jahr).

In der EU 27 nimmt das BIP real um 2,1% pro Jahr zu und damit langsamer als in den
1990er-Jahren (+2,4%), aber etwas rascher als in den 2000er-Jahren (+1,3%).

FUr den Euro-Raum prognostiziert das WIFO mit dem OEF-Modell ein Wirtschaftswachstum
von 1,8% pro Jahr.

Ausgehend von dieser Basisversion wurden mit Hilfe des OEF-Modells funf Szenarien gerech-

net:

Szenario 1, "Rohdlverteuerung”. Wegen der zunehmenden politischen Turbulenzen im
Nahen Osten und der Unsicherheit Gber das AusmalB der kinffigen Afomenergiegewin-
nung ist der Erddlpreis zwischen 2011 und 2015 um 50 $ je Barrel héher als im Basisszenario
(also etwa 150 $).

Szenario 2, "Sparpolitik": Da die Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte hinter den Zie-
len zurUckbleibt und der Stabilitats- und Wachstumspakt gleichzeitig verscharft wird, sen-
ken die Euro-Lander die Staatsausgaben fUr Konsum und Investitionen 2011 im Ausmaf
von 1% des BIP.
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e Szenario 3, "Steuererhdhung'": Aus denselben Grinden werden einnahmenseitige Konsoli-
dierungsmaBnahmen ergriffen, die Einnahmen aus direkten Steuern werden in den Euro-
L&ndern um 1% des BIP gesteigert.

e Szenario 4, "Niedrigzinssétze": Die EZB hdlt den Leitzinssatz bis 2015 bei 1,5%, der An-
leihenzinssatz wird bei 3% stabilisiert. Letzteres wird erreicht, indem Eurobonds zu einem
Festzinssatz emittiert werden, ausgestattet mit einer gemeinsamen Garantie alle Euro-
Lander.

e Szenario 5, "Reallohnanstieg in Deutschland": Die Lohnsumme steigt in Deutschland bis
2015 real um 2 Prozentpunkte stérker als im Basisszenario.

Im Fall einer Rohdlverteuerung um 50 $ (Szenario 1) wdre das BIP im Euro-Raum Uber die Jahre
2011 bis 2015 kumuliert um 4,2% niedriger als im Basisszenario. Die Arbeitslosenquote 1age ku-
muliert um 1,5 Prozentpunkte Uber jener der Basisiosung, der Budgetsaldo wdre insgesamt um
3,8% des BIP schlechter, der Leistungsbilanzsaldo um 4,4% des BIP.

Eine gleichzeitige Senkung der Staatsausgaben fir Konsum und Investitionen im AusmaB von
1% des BIP in allen Euro-Landern (Szenario 2) wirde die Wirtschaft markant démpfen, die Pro-
duktfionseinbuBen summieren sich bis 2015 auf 3,3% des BIP. KonsolidierungsmaBnahmen
durch Anhebung der direkten Steuern im AusmaB von 1% des BIP (Szenario 3) wirden etwas
geringere Wachstumsverluste nach sich ziehen (2,2%).

Die bei weitem gréBte Verbesserung der &ffentlichen Finanzen wdére zu erreichen, wenn das
Zinsniveau generell und nachhaltig wieder unter der (nominellen) Wachstumsrate der Ge-
samtwirtschaft |dge: Dies steigert die Verschuldungs- und Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen und damit das Wachstum von Produktion und Beschéftigung. Diese indirekten Ef-
fekte sind dabei viel bedeutender als die D&dmpfung der staatlichen Zinszahlungen.

Die Ergebnisse der Modellsimulation verdeutlichen diese Zusammenhdnge: Werden die kurz-
und langfristigen Zinssétze im Euro-Raum auf einem Niveau von 1,5% bzw. 3,0% stabilisiert, so
wdare die Gesamfproduktion (BIP) im Euro-Raum bis 2015 kumuliert um 5,0% hdher als in der
Basislosung (Abbildung 1). Dementsprechend wdre die Arbeitslosenquote merklich niedriger,
ebenso das Defizit und die Verschuldung der &ffentlichen Haushalte.

Eine umfassende Niedrigzinspolitik verbessert die Lage der éffentlichen Haushalte in den ein-
zelnen Landern umso starker, je hdher das Ausgangsniveau der Staatsverschuldung und der
Anleihenzinssatze ist. In Griechenland, Irland und Italien wirde die Staatsschuldenquote da-
her bis 2015 am stdarksten sinken. Aber selbst in Deutschland oder Frankreich hétte eine Nied-
rigzinspolitik erhebliche Konsolidierungseffekte, denn sie fordert im Gegensatz zu einer Politik
des Sparens oder der Steuererhéhung die Expansion der Wirtschaft.

Durch eine solche Strategie kann gleichzeitig eine Umstrukturierung von Staatsschulden ("hair
cut')vermieden werden und damit eine abrupte Abschreibung von Forderungen der Glaubi-
ger. Indem diese niedrigere Zinsertrige erhalten, erméglichen sie den Schuldnerstaaten die
langfristige Bedienung ihrer Verbindlichkeiten.
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Steigen die Realldhne in Deutschland bis 2015 pro Jahr um 2 Prozentpunkte stérker als in der
Basisldsung (die Lohnzurickhaltung der letzten Jahre wird teilweise wettgemacht; Szenario 5),
so wlrde die Starkung der Binnennachfrage etwas stdrker ins Gewicht fallen als die Schwa-
chung der Exporte. Deutschlands hoher LeistungsbilanzGberschuss verringert sich deutlich,
dennoch bleibt Deutschland Nettoexporteur. Gleichzeitig verbessern sich die Leistungsbilan-
zen dller Defizitl&dnder im Euro-Raum, wenn auch in unterschiedlichem AusmaB.

Abbildung 1: Zinssétze, Wachstumsrate und Staatsschuldenquote im Euro-Raum
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Wien, am 25. Mai 2011

RUckfragen biftte am 26. 5. 2011 zwischen 9 und 17 Uhr an
Dr. Stephan Schulmeister, Tel. (1) 798 26 01/242 oder 0664 500 97 57,
Stephan.Schulmeister@wifo.ac.aft

Nd&here Informationen entnehmen Sie bitte dem WIFO-Monatsbericht 5/2011
(http://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/41769).

WIFO



