DASWACHSTUM BLEIBT KRAFTIG,
|ST JEDOCH STORANFALLIG

Seit der Verdffentlichung unseres letzten Wirtschaftsausblicks hat die Weltwirtschaft erneut ihre Fahigkeit unter
Beweis gestellt, Schocks zu verkraften und die Dynamik aufrechtzuerhalten. Die asiatischen Volkswirtschaften haben
ein hohes Tempo vorgelegt, mit zweistelligen Expansionsraten in China und einem ebenfalls sehr raschen Wachstum
in Indien. Nach Jahren deflationdrer Schwéche ist Japan auf einen neuen Pfad eingeschwenkt, wobei der private
Verbrauch und die Arbeitseinkommen die Exporte und Unternehmensinvestitionen al's wichtigste Wachstumsmotoren
jetzt ergdnzen. In den Vereinigten Staaten hatten die Hurrikane einen nur voribergehend dampfenden Effekt auf die
Wirtschaftstétigkeit, die sich Anfang 2006 bereits wieder erholte. In Kontinental europa schwéchte sich die Konjunk-
tur, z.T. bedingt durch die steigenden Olpreise, Ende letzten Jahres erneut ab, beschleunigte sich Anfang 2006 jedoch
wieder.

Fir die weitere Zukunft deuten die Ergebnisse von Unternehmens- und Verbraucherumfragen darauf hin, dass
die Wachstumsaussichten im gesamten OECD-Raum kurzfristig konvergieren kdnnten. Der Euroraum dirfte in den
kommenden Monaten mit einer leicht Uber dem Potenzialwachstum liegenden Rate expandieren, ebenso wie Japan
und die Vereinigten Staaten. Nach mehreren Fehlstarts ist die Wahrscheinlichkeit, dass nunmehr ein breiter fundier-
ter, auch auf die Verbrauchernachfrage tbergreifender Aufschwung in Deutschland Fu fasst, so hoch wie seit Ende
der neunziger Jahre nicht mehr. Aus aktuellen Unternehmensumfragen geht in der Tat hervor, dass das Vertrauen in
Sektoren, die wie das Baugewerbe und der Einzelhandel von der |nlandsnachfrage abhéngig sind, inzwischen deutlich
Uber dem historischen Durchschnitt liegt und auch im Dienstleistungssektor allméahlich wieder wéchst.

Im weiteren Jahresverlauf dirften die konjunkturellen Entwicklungen indessen wieder divergieren. In den Ver-
einigten Staaten wurden mit der bereits erfolgten geldpolitischen Straffung die Voraussetzungen fir eine weiche
Landung geschaffen, wahrend das Uber der Potenziarate liegende Wachstum in Europa eine ganz almahliche
Absorption der Kapazitdtsiiberhdnge gestatten dirfte. Angesichts der Unsicherheit {ber die politische Machbarkeit
und den Umfang der Wirtschaftsreformen wird die Erholung der Investitionstétigkeit in Europa wohl eher verhalten
bleiben, wahrend die Belebung der Verbrauchernachfrage in Deutschland durch die betréchtliche Mehrwertsteuer-
erhdhung in gewissem Umfang gebremst werden diirfte. Gegen Ende 2007 dirften die Kapazitatsiiberhénge in Japan
und Nordamerika mehr as absorbiert sein, in Europa werden aber voraussichtlich groRe Angebotsiiberhénge fort-
bestehen, von denen wohl weiterhin ein inflationsddmpfender Einfluss ausgehen wird.

Bei diesem Szenario, bei dem von einem Olpreisniveau ausgegangen wird, das sich bei rd. 70$ pro Barrel ein-
pendelt, dirften die Inflationsaussichten relativ giinstig bleiben. In Japan wird die Inflation Anfang néchsten Jahres
wohl auf 1% steigen und sich dann stabilisieren, wahrend sie im Euroraum — bei Nichtberlicksichtigung der Mehr-
wertsteuererhéhung in Deutschland — Uber den gleichen Zeithorizont unter die 2%-Marke sinken dirfte. In den Ver-
einigten Staaten, wo sie Ende letzten Jahres ein wesentlich héheres Niveau erreicht hatte, wird der Inflationsabbau
hingegen etwas langer dauern.

Die Risiken, mit denen dieses Szenario behaftet ist, haben sich in der letzten Zeit in Bezug auf Leistungsbilanz-
ungleichgewichte, langfristige Zinssdtze und Wohnimmobilienpreise eher erhoht, wahrend die Aussichten fur Infla-
tion und Wirtschaftstatigkeit durch abrupte Verdnderungen der Ol- und Rohstoffpreise wesentlich beeintréachtigt
werden konnten.
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In den letzten Jahren haben die Leistungsbilanzungleichgewichte in der Tendenz zugenommen. Das war im ein-
heitlichen européischen Wahrungsraum der Fall, wo Deutschlands Leistungsbilanziiberschuss 2007 auf annghernd
4v% des BIP steigen kénnte, wahrend Spanien moglicherweise ein Defizit von rd. 10% aufweisen wird. Noch deut-
licher tritt dies auf3erhalb Europas zu Tage, wo die Leistungsbilanziiberschiisse Chinas und Japans 2007 5%2-6% des
BIP betragen kénnten und das Defizit der Vereinigten Staaten sich auf Gber 742% ausweiten kdnnte.

Es ist immer wieder darauf hingewiesen worden, dass solche Ungleichgewichte langfristig nicht tragbar und
u.U. nicht nur das Ergebnis des freizligigen Kapitalverkehrs sind, bei dem die Kapitalstrome weltweit stets in Rich-
tung der jeweils ginstigsten Investitionsmdglichkeiten flieRen, sondern auch weitgehend durch grundlegende Fehl-
entwicklungen im Bereich der Fiskal-, Struktur- und Wechselkurspolitik bedingt sein kdnnen. Abrupte Korrekturen
dieser Ungleichgewichte wirden der Weltwirtschaft einen harten Schlag versetzen, wobei sich die Produktions-
einbufRen moglicherwei se auf die am wenigsten ,, widerstandsfahigen” Regionen, nicht zuletzt den Euroraum, konzen-
trieren werden. Dass sich die internationale Gemeinschaft jetzt — wenn auch etwas verspéatet — verstérkt fir Politiken
einsetzt, die die Risken und Kosten einer abrupten Korrektur der Leistungshilanzungleichgewichte verringern, ist
somit zu begriiRen. Wie in diesem Wirtschaftsausblick dargelegt wird, ist jedoch unklar, ob die Verdnderungen der
nationalen Politiken, die notwendig sind, um ein Worst-Case-Szenario zu vermeiden, in absehbarer Zukunft umge-
setzt werden.

Auch die Risiken, die von den hohen, teilweise stark aufgebldhten Wohnimmobilienpreisen fir die Stabilitéat der
Wirtschaft und der Finanzmarkte ausgehen, sollten nicht unterschétzt werden, wenngleich die jlingste Abkiihlung an
den Wohnimmobilienmérkten im Vereinigten Konigreich und in Australien den Schluss zulasst, dass diese Risiken in
makrodkonomischer Hinsicht unter Kontrolle gebracht werden kénnen und die Chancen fir eine sanfte Landung gut
stehen. Die realen Wohnimmobilienpreise sind in jingster Zeit allerdings weiter rasch gestiegen und haben sich in
vielen Landern sogar noch beschleunigt, obwohl der derzeitige Boom ohnehin schon der stérkste seiner Art seit den
siebziger Jahren war. Das Risiko Uberbewerteter Wohnimmobilienpreise kdnnte sich Uiberdies im Zuge steigender
langfristiger Zinsen noch erhéhen. Die in diesem Ausblick wiedergegebenen dkonometrischen Analysen zeigen, dass
in mehreren groRReren Landern (Vereinigte Staaten, Frankreich, Spanien) das Risiko eines Einbruchs der Wohnimmo-
bilienpreise gro3 ist, falls diese 2006 weiter genauso rasch steigen wie im Vorjahr und die langfristigen Zinsen wie in
den letzten Monaten weiter nach oben tendieren.

Die OECD-Lander werden sich wohl auch mit den komplexen Folgen der Globalisierung im Hinblick auf
die ,,importierte Inflation" auseinandersetzen missen. Einerseits hatte die Tatsache, dass Lander mit niedrigem Pro-
duktionskostenniveau (wie China) in den Welthandel integriert wurden, zweifellos einen willkommenen inflations-
dampfenden Effekt, der sich gemal? den Schatzungen dieses Ausblicks in den vergangenen funf Jahren im Euroraum
auf 0,3 Prozentpunkte und in den Vereinigten Staaten auf 0,1 Prozentpunkte jahrlich belief. Andererseits ist die These,
wonach die Globalisierung moglicherweise nicht nur eine Niveauverschiebung bei den OI- und Rohstoffpreisen
verursacht hat, sondern einen dauerhaften Aufwértstrend nach sich zieht, heute nicht mehr nur von rein akademi-
schem Interesse. Vielmehr stellt dieses Phanomen die wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager mittlerweile vor
ganz konkrete Probleme. Die Erfahrung der letzten drei Jahre lasst in der Tat vermuten, dass der Aufwartsdruck auf
die Rohstoffpreise den inflationsdéampfenden Effekt der Billigimporte verarbeiteter Giter mehr a's aufwiegen konnte.
Dieser Trend kénnte sich kinftig sogar noch verstarken, wenn dartiber hinaus in zunehmendem Mal3e protektionis-
tische Bestrebungen entstehen.

Die Ungewissheit hinsichtlich der den jiingsten Erhdhungen der Ol- und Rohstoffpreise zu Grunde liegenden
Faktoren kénnte die Aufgabe der Zentralbanken insofern erschweren, als das Risiko besteht, dass wir es nicht nur mit
einem kurzfristigen Inflationsschub, sondern einem dauerhafteren inflationdren Schock zu tun haben und die bisheri-
gen Preiserhdhungen vielleicht noch nicht in vollem Umfang auf die Einzel handel sstufe Uberwal zt worden sind.

In Volkswirtschaften wie den Vereinigten Staaten, in denen bereits nahezu Vollbeschaftigung herrscht, kdnnte
ein langer anhaltender importierter Inflationsschock im Verein mit steigenden Inflationserwartungen den Ausschlag
fir eine weitere Straffung der Geldpolitik geben. Im Euroraum, wo die Loéhne und die Lohnstlickkosten nur langsam
anziehen, ist die Ausgangssituation durch einen erheblichen Kapazitétsiiberhang gekennzeichnet, was die Inflation
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tendenziell dampft. Wenn der Druck auf die Rohstoffpreise allerdings andauert und sich die Anzeichen fir die Festi-
gung des Aufschwungs mehren, dirfte eine geldpolitische Straffung notwendig werden. Das Tempo einer solchen
Straffung sollte dann allerdings von eindeutigen Indizien fir den Abbau des K apazitétsiiberhangs abhéngig gemacht
werden, die sich aus den bislang vorliegenden Statistiken noch nicht wirklich ableiten lassen.

An der fiskalpolitischen Front sind nun schon seit einiger Zeit keine gréf3eren Aktionen mehr zu beobachten,
obwohl die durch die Bevolkerungsalterung verursachten Belastungen zunehmen. Das Gleiche gilt auch fir den im
Sonderkapitel dieses Wirtschaftsaushlicks ausfihrlich behandelten Druck auf die Gesundheits- und Pflegeausgaben,
der nur z.T. mit dem Alterungsprozess zusammenhangt und in einigen Féllen sogar stérker ist als bel den Rentenaus-
gaben. Eine Haushaltskonsolidierung ist nicht nur dringend geboten, um die 6ffentlichen Finanzen wieder auf ein
tragfahiges Fundament zu stellen, sondern auch, um noch vor dem néchsten Abschwung den Mandvrierspielraum
zuriickzugewinnen, der auf dem Gipfel des letzten Konjunkturzyklus verspielt wurde, als die fir die Haushaltspolitik
verantwortlichen Entscheidungstréger in einer ganzen Reihe kontinentaleuropéischer Lander die Anspannung der
Produktionskapazitédten sowohl durch Steuersenkungen al's auch durch Ausgabenerhthungen zusétzlich verschéarften.
Theoretisch soll die Fiskalpolitik dazu beitragen, tbermaliige konjunkturelle Schwankungen zu glétten und die Steuer-
last gleichmalfiig zwischen den Generationen zu verteilen. Ferner wird von ihr erwartet, dass sie fir eine Umverteilung
der Ressourcen sorgt, die die gesellschaftliche Wohlfahrt erhéht. In vielen Landern tut die Fiskalpolitik leider genau
das Gegenteil. Indem sie Probleme haufig eher verschérft as 10st, erweist sich die Fiskapolitik immer ofter as
zusétzliches Handicap statt a's niitzliches Aktionsinstrument. Daher ist es dringend notwendig, dass wirtschaftlich
gute Zeiten dazu genutzt werden, die Finanzen wieder unter Kontrolle zu bringen.

19. Mai 2006
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Jean-Philippe Cotis
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Summary of projections

2006 2007 Fourth quarter
2005 2006 2007
Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 2005 2006 2007
Per cent
Real GDP growth
United States 3.5 3.6 3.1 40 34 32 30 30 30 29 3.2 3.9 3.0
Japan 2.7 2.8 2.2 27 24 25 2.1 2.1 22 20 43 2.2 2.1
Euro area 1.4 2.2 2.1 22 23 2.2 1.7 23 24 24 1.8 2.3 2.2
Total OECD 2.8 3.1 2.9 33 30 29 27 29 30 29 3.0 3.1 2.9
Inflation
United States 2.8 3.0 2.3 30 20 22 22 23 2.3 22 3.1 2.6 2.3
Japan -1.3 -0.6 0.5 04 04 04 06 06 07 07 -1.7 0.1 0.6
Euro area 1.7 1.6 2.0 1.4 1.6 1.5 25 21 2.1 2.0 1.9 1.3 2.2
Total OECD 2.0 2.2 2.0 2.1 1.8 1.9 1.9 20 20 2.1 2.0 1.9 2.0
Unemployment rate
United States 5.1 4.7 4.7 47 46 47 47 47 47 48 5.0 4.7 4.8
Japan 4.4 4.0 3.5 4.1 39 38 36 35 34 33 4.5 3.8 3.3
Euro area 8.6 8.2 7.9 8.2 8.1 82 8.1 80 79 78 8.4 8.2 7.8
Total OECD 6.5 6.2 6.0 6.2 6.1 6.1 6.1 6.0 60 59 6.4 6.1 5.9
World trade growth 7.5 9.3 9.1 \ 7.8 8.5 89 93 94 95 95 ‘ 8.3 8.9 9.4
Current account balance
United States -6.4 -7.2 -7.6
Japan 3.6 43 5.5
Euro area -0.2 -0.4 -0.3
Total OECD -1.9 -2.1 2.1
Cyclically-adjusted fiscal balance
United States -3.7 -3.7 -3.9
Japan -4.9 -5.3 -5.2
Euro area -1.6 -1.6 -1.5
Total OECD 2.7 -2.8 -2.8
Short-term interest rate
United States 3.5 5.1 5.1 50 52 53 53 5.1 5.1 5.0 4.3 5.3 5.0
Japan 0.0 0.1 0.7 0.1 0.1 0.1 03 06 09 1.1 0.0 0.1 1.1
Euro area 2.2 2.7 34 26 27 29 32 34 35 3.7 2.3 2.9 3.7

Note: Real GDP growth, inflation (measured by the increase in the GDP deflator) and world trade growth (the arithmetic average of world merchandise import and export
volumes) are seasonally and working-day-adjusted annual rates. The "fourth quarter” columns are expressed in year-on-year growth rates where appropriate and in
levels otherwise. The unemployment rate is in per cent of the labour force while the current account balance is in per cent of GDP. The cyclically-adjusted fiscal
balance is in per cent of potential GDP. Interest rates are for the United States: 3-month eurodollar deposit; Japan: 3-month certificate of deposits; euro area: 3-month
interbank rate.

Assumptions underlying the projections include:

- no change in actual and announced fiscal policies;

- unchanged exchange rates as from 4 May 2006; in particular 1$ = 113.50 yen and 0.79 euro.

The cut-off date for other information used in the compilation of the projections is 17 May 2006.
Source: OECD Economic Outlook 79 database.




From:

Ecanomic OECD Economic Outlook, Volume 2006 Issue 1

Outlook

Access the complete publication at:
https://doi.org/10.1787/eco_outlook-v2006-1-en

Please cite this chapter as:

Cotis, Jean-Philippe (2006), “Das Wachstum bleibt kraftig, ist jedoch stéranfallig”, in OECD, OECD
Economic Outlook, Volume 2006 Issue 1, OECD Publishing, Paris.

DOI: https://doi.org/10.1787/eco_outlook-v2006-1-2-de

Das vorliegende Dokument wird unter der Verantwortung des Generalsekretars der OECD verdffentlicht. Die darin zum
Ausdruck gebrachten Meinungen und Argumente spiegeln nicht zwangslaufig die offizielle Einstellung der OECD-
Mitgliedstaaten wider.

This document and any map included herein are without prejudice to the status of or sovereignty over any territory, to the
delimitation of international frontiers and boundaries and to the name of any territory, city or area.

You can copy, download or print OECD content for your own use, and you can include excerpts from OECD publications,
databases and multimedia products in your own documents, presentations, blogs, websites and teaching materials, provided
that suitable acknowledgment of OECD as source and copyright owner is given. All requests for public or commercial use and
translation rights should be submitted to rights@oecd.org. Requests for permission to photocopy portions of this material for
public or commercial use shall be addressed directly to the Copyright Clearance Center (CCC) at info@copyright.com or the
Centre frangais d’exploitation du droit de copie (CFC) at contact@cfcopies.com.

&) OECD


https://doi.org/10.1787/eco_outlook-v2006-1-en
https://doi.org/10.1787/eco_outlook-v2006-1-2-de

	tm.pdf
	iii_ix.pdf




