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KOREA

Der private Konsum erholt sich nunmehr von dem langwierigen Anpassungsprozess, der nach dem Platzen der Kredit-
blase bei den privaten Haushalten 2002 eingesetzt hatte, und die Exporte haben begonnen, sich zu erholen. Diese
Faktoren diirften das Wirtschaftswachstum von 4% im Jahr 2005 auf rd. 5% im Zeitraum 2006-2007 in die Hohe
treiben. Es wird damit gerechnet, dass sich die Trendrate der Inflation im Kontext des stidrkeren Wirtschaftswachs-

tums und der gestiegenen Energiepreise auf den Mittelwert des von der Zentralbank vorgegebenen Zielkorridors von
2V5-3Y%2% erhoht.

Die Geldpolitik sollte schwerpunktmdflig auf das mittelfristige Inflationsziel gerichtet sein und mit einer flexiblen
Wechselkurspolitik einhergehen. Der Besorgnis iiber die steigenden Wohnimmobilienpreise in einigen Teilen des
Landes sollte mit steuerlichen Mafinahmen und Schritten zur Erhohung des Angebots begegnet werden. Es bedarf
weiterer Reformen, um die strukturellen Ursachen der schwachen Binnennachfrage zu beheben, namentlich die
Verschuldungsprobleme der privaten Haushalte.

Der private Verbrauch und Nachdem die Kreditblase bei den privaten Haushalten 2002 geplatzt war, ging
die Exporte verleihen dem der private Konsum zurtick, da die privaten Haushalte ihre Sparquote erhéhten, um dem
Produktionswachstum rucklaufigen Trend bei ihrem Nettofinanzvermbgen entgegenzuwirken. Das Wachs-
Impulse ... tum des privaten Verbrauchs kam im zweiten Halbjahr 2004 wieder in Gang, so dass

die Beschéftigung angekurbelt wurde und die Arbeitslosenquote bei rd. 3%96 gehalten
werden konnte. Parallel dazu sank die Kerninflation von nahezu 3% im Jahr 2004 auf
2% im dritten Quartal 2005. Als zweiter Faktor kam dem Wirtschaftswachstum die
Erholung der Exporte zugute, die Mitte 2005 einsetzte und vor alem durch die Liefe-
rungen nach China, dem groften Handelspartner Koreas, und in andere Lander
Asiens induziert wurde. Trotz dieser gunstigen Entwicklungen blieben die Anlage-
investitionen des Unternehmenssektors relativ schwach, was sich durch die Schwéche
im KMU-Sektor sowie durch Arbeitsmarktprobleme und Uberméfdige Regulierungen
erklért.
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... trotz eines Riickgangs der
Wohnungshauinvestitionen

Die Finanzpolitik stiitzte das
Wirtschaftswachstum 2005

Korea: Demand, output and prices

2002 2003 2004 2005 2006 2007

C t pri
utrent prices Percentage changes, volume (2000 prices)

KRW trillion

Private consumption 381.1 -1.2 -0.5 32 4.1 3.7
Government consumption 88.5 3.8 3.0 3.7 2.8 3.0
Gross fixed capital formation 199.0 4.0 1.9 2.4 39 4.8
Final domestic demand 668.6 1.0 0.7 3.0 39 4.0

Stockbuilding ! 0.0 -0.5 0.8 -0.3 0.0 0.0
Total domestic demand 668.6 0.5 1.6 2.6 3.9 4.0
Exports of goods and services 241.2 15.6 19.7 9.5 13.1 13.1
Imports of goods and services 231.8 10.1 13.8 7.9 12.3 12.6

Net exports ! 9.4 2.5 34 1.5 1.6 1.6

Statistical discrepancy ' 6.2 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0
GDP at market prices 684.3 3.1 4.6 39 5.1 5.2
GDP deflator _ 2.7 2.7 0.0 1.0 1.5
Memorandum items
Consumer price index _ 3.5 3.6 2.8 33 3.4
Private consumption deflator _ 34 3.5 2.6 3.4 3.5
Unemployment rate _ 3.6 3.7 3.8 3.7 3.6
Household saving ratio 2 _ 3.9 5.1 53 5.3 54
General government financial balance® _ 0.4 0.0 -0.2 0.0 0.2
Current account balance? 1.9 4.1 2.1 1.6 1.5

1. Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year), actual amount in the first column.
2. As a percentage of disposable income.

3. As a percentage of GDP.

Source: OECD Economic Outlook 78 database.

Statlink: http://dx.doi.org/10.1787/862538232612

Die Wohnungsbauinvestitionen kodnnten durch das Maf3nahmenpaket vom
August 2005 beeintréchtigt werden, das auf eine Stabilisierung der Immobilienpreise
abzielte, was z.T. durch Abschreckungsmal3nahmen gegen die Spekulation erfolgen
sollte. Darliber hinaus erhéhte die Zentralbank den kurzfristigen Leitzins im Oktober
2005 trotz einer Verlangsamung der Kerninflation um 25 Basispunkte auf 3,5%. Die
Wirkung dieser Anhebung auf die monetéren Bedingungen wurde z.T. durch einen
leichten Rickgang des effektiven Wechselkurses neutralisiert, so dass gegenuber der
zwischen Mitte 2004 und Mitte 2005 verzeichneten Aufwertung um 13% ein
Umschwung stattfand. Mit dieser Zinserhdhung, der ersten innerhalb von drei Jahren,
wird z.T. eine Umlenkung der Kapitalflisse vom Wohnimmobilienmarkt auf den
Finanzmarkt bezweckt. Einige Sektoren, vor alem die kleinen und mittleren Unter-
nehmen, die sich in den letzten Jahren zunehmend verschuldet haben, sowie die
privaten Haushalte mit Schuldenproblemen dirften durch diesen Zinsanstieg ver-
gleichsweise starker gefahrdet sein.

Die Finanzpolitik scheint 2005 leicht expansiv ausgerichtet zu sein, da die
offentlichen Ausgaben um rd. 9% gestiegen sind. Infolgedessen expandierte das konso-
lidierte gesamtstaatliche Haushaltsdefizit (ohne den Sozial versicherungsiiberschuss und
die Kosten der Umstrukturierung des Finanzsektors) von %% des BIP 2004 auf rd. 1%
im Jahr 2005. Dieser Anstieg der offentlichen Ausgaben ging in der zweiten Jahres-
halfte mit einer Erhthung der Ausgaben der staatlichen Unternehmen und der Infra-
strukturinvestitionen des privaten Sektors einher. Das im mittelfristigen Finanzrahmen
verankerte Ziel eines ausgeglichenen Haushalts bis zum Jahr 2009 I&sst auf einen leicht
kontraktiven finanzpolitischen Kursim Zeitraum 2006-2007 schlief3en.

© OECD 2005
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Das Wirtschaftswachstum
darfte an Stérke gewinnen

Den Projektionen zufolge dirften die anhaltende Erholung des privaten Kon-
sums und die Nachfragebelebung auf den Exportmérkten Koreas das Wirtschafts-
wachstum stimulieren, das sich voraussichtlich von 4% im Jahr 2005 auf rd. 5%
im Zeitraum 2006-2007 erhdhen wird. Da der Auslastungsgrad der Produktionskapa-
zitdten in der Industrie Uber seinem historischen Durchschnitt liegt, kénnten auch die
Investitionen des Unternehmenssektors einen grof3eren Wachstumsbeitrag leisten. Die
Aussichten auf eine bis 2007 anhaltende Expansion kdnnten jedoch geféhrdet werden,
wenn sich die privaten Haushalte entschlief3en sollten, ihre Sparquote von dem
gegenwartigen Stand von rd. 5% auf das in den neunziger Jahren vorherrschende
zweistellige Niveau anzuheben. Ein zweites Risiko fUr den privaten Verbrauch
besteht in der immer noch grofRen Anzahl privater Kreditkunden, die bei ihren Riick-
zahlungen mindestens drei Monate in Verzug sind. Diese Zahl ist zwar gegentber
ihrem Hoéchststand von 3,8 Millionen im Jahr 2003 — z.T. dank verschiedener offent-
licher Programme — gesunken, betrégt aber Schatzungen zufolge immer noch mehr
as 3 Millionen, was rd. 10% der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter entspricht.
Einschneidendere Mal3nahmen zur Lésung des Verschuldungsproblems der privaten
Haushalte konnten die Konsumausgaben auf kurze Sicht begrenzen. Schliefidlich
konnte die Entschlossenheit der Regierung zur Stabilisierung der Immobilienpreise zu
einer Kontraktion der Bautétigkeit und einem negativen Vermogenseffekt fihren. Als
positiver Faktor ist anzufiihren, dass die Beschleunigung der Exporte a's eine Folge
des Aufschwungs im Informations- und Kommunikationstechnologiesektor (IKT),
auf den rund ein Drittel der koreanischen Ausfuhren entfallen, die Erwartungen
Ubertreffen konnte.
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Summary of projections

2005 2006 2007 Fourth quarter
2005 2006 2007
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2005 2006 2007
Per cent
Real GDP growth
United States 3.6 3.5 33 3.7 33 3.5 3.5 33 3.2 32 3.7 3.4 3.1
Japan 2.4 2.0 2.0 1.7 1.9 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 32 2.0 2.1
Euro area 1.4 2.1 2.2 2.2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2 1.8 2.1 2.2
Total OECD 2.7 2.9 2.9 3.1 3.0 2.8 2.6 2.9 32 2.9 3.0 2.8 2.9
Inflation
United States 2.7 2.5 2.3 2.9 2.2 23 23 2.3 2.6 2.2 2.9 23 2.2
Japan -1.1 -0.1 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 -1.3 0.2 0.8
Euro area 1.8 1.7 1.9 1.9 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.1 1.9 1.6 2.0
Total OECD 2.1 1.9 1.9 1.5 1.4 2.1 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9 2.0 1.9
Unemployment rate
United States 5.1 4.8 4.7 5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7 4.7 5.0 4.8 4.7
Japan 4.4 3.9 3.5 4.3 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 3.5 4.3 3.8 33
Euro area 8.7 8.4 8.1 8.6 8.5 8.5 8.4 8.4 8.3 8.2 8.6 8.4 8.0
Total OECD 6.5 6.3 6.0 6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6.4 6.2 59
World trade growth 7.3 9.1 9.2 ‘ 9.3 8.8 8.8 8.9 9.1 9.3 9.4 ‘ 8.1 8.9 9.3
Current account balance
United States -6.5 -6.7 -7.0
Japan 34 39 4.7
Euro area -0.2 -0.2 -0.1
Total OECD -1.8 -2.0 -2.0
Cyclically-adjusted fiscal balance
United States -3.6 -4.2 -3.9
Japan -6.3 -6.1 -6.4
Euro area 2.2 -2.1 -2.0
Total OECD -3.1 -3.3 -3.2
Short-term interest rate
United States 3.5 4.8 4.9 4.2 4.6 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 42 49 4.9
Japan 0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.6 0.0 0.0 1.0
Euro area 2.2 2.2 2.9 2.2 2.2 2.2 2.2 2.3 2.6 2.8 2.2 2.3 33
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

Source: OECD Economic Outlook 78 database.

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 11 November 2005; in particular 1$ = 118.00 yen and 0.85 euros;

The cut-off date for other information used in the compilation of the projections is 22 November 2005.
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