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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Weltwirtschaft befindet sich im Aufschwung. Die Investitionen und der Handel entwickeln sich
seit dem zweiten Halbjahr 2016 wieder dynamischer, und die Arbeitslosigkeit geht zuruck. Zugleich
haben sich die Erwartungen aufgehellt, nicht zuletzt, da sich die Weltwirtschaft verringerten
Risiken ausgesetzt sieht. So haben sich Beflirchtungen eines zunehmenden Protektionismus
bisher nicht bewahrheitet. In europdischen Wahlen konnten sich in diesem Jahr vorwiegend pro-
europaische Parteien durchsetzen, sodass Sorgen um den Zusammenhalt der Européaischen Union
nachlieBen. In China blieb ein Wachstumseinbruch aus. Die verbesserte Stimmung der Unter-
nehmen und Haushalte zeugt von einem gefestigten Vertrauen in die weitere wirtschaftliche
Entwicklung. Die expansive Geldpolitik treibt das Wachstum zusatzlich an.

Vor allem der Euro-Raum wachst deutlich starker als im Vorjahr erwartet. Auch in Japan hat sich das
Wachstum beschleunigt. Die Vereinigten Staaten befinden sich weiterhin in einem robusten
Aufschwung. Fiskalische MaSnahmen, welche die US-amerikanische Wirtschaft méglicherweise
zusatzlich stimuliert hatten, wurden bislang von der Regierung jedoch nicht umgesetzt. Im Verei-
nigten Koénigreich hat sich das Wachstum spurbar verlangsamt. Dies durfte nicht zuletzt der politi-
schen Unsicherheit in Folge des Brexit-Votums geschuldet sein. Die Energie- und Rohstoffpreise
haben sich stabilisiert und durften dazu beigetragen haben, dass viele rohstoffexportierende
Schwellenlander ihre Wachstumsschwache lberwunden haben. Den groflten Beitrag zum globalen
Wachstum liefert China, dessen Wirtschaft unvermindert stark wéachst.

Im Euro-Raum hat sich der konjunkturelle Aufschwung merklich beschleunigt. Die Wirtschaft
wachst deutlich starker als ihr Potenzial. Zum Teil liegt dies an der weiterhin sehr expansiv ausge-
richteten Geldpolitik. Jedoch durften die strukturellen Anpassungen in vielen Mitgliedstaaten seit
der Finanzkrise zum Aufschwung mafigeblich beigetragen haben. Zudem steigen die Investitionen
kraftig. Vor diesem Hintergrund scheint eine anhaltend positive Entwicklung im Euro-Raum méglich.
Erfreulich ist, dass Mitgliedstaaten, die sich in der Vergangenheit wenig dynamisch entwickelt
haben, ebenfalls stérker wachsen. Dennoch bestehen weiterhin strukturelle Probleme. Die Arbeits-
losigkeit und die 6ffentliche Verschuldung sind zum Teil immer noch bedenklich hoch. Zudem stieg
die Produktivitat im Euro-Raum seit einiger Zeit nur schwach an. Dies durfte zur relativ verhaltenen
Lohnentwicklung beigetragen haben.

Wenngleich sich das Verhaltnis von Chancen und Risiken im Herbst 2017 ausgewogener darstellt
als vor einem Jahr, bestehen weiterhin zahlreiche Risiken fur die Weltwirtschaft. Hierzu zahlen stei-
gende geopolitische Spannungen, protektionistische Mafnahmen, wiederkehrende Zweifel an der
politischen Stabilitat im Euro-Raum sowie ein Wachstumseinbruch in China. Ein weiteres Risiko
stellt die Moglichkeit eines starker als erwarteten Anstiegs der Inflation in den Vereinigten Staaten
oder im Euro-Raum dar. Dadurch kdnnten die Zentralbanken in Zugzwang geraten, die Zinsen zu
erhoéhen. Dies wilrde einen geordneten Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik erschweren und
moglicherweise zu Turbulenzen an den Finanzmarkten fuhren.

Der Sachverstandigenrat erwartet insgesamt eine Fortsetzung des Aufschwungs. Fir die Jahre
2017 und 2018 prognostiziert er ein Wachstum des Welt-BIP von jeweils 3,2 %. Die Vereinigten
Staaten, China und das Vereinigte Konigreich durften im Jahr 2018 &hnlich schnell wachsen wie im
Jahr 2017. In Japan und im Euro-Raum ist dies ebenfalls zu erwarten. Angesichts der zunehmenden
Auslastung der Produktionskapazitaten dirften die Wachstumsraten im weiteren Verlauf leicht
zurtickgehen und die Kerninflation moderat ansteigen.
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1. Konjunkturelle Lage

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat seit Ende des Jahres 2016 spiirbar
angezogen. Gleichzeitig sind die Investitionen und der Welthandel deutlich an-
gestiegen. Die Aufschwungsdynamik umfasst dabei zunehmend mehr
Volkswirtschaften. Die unerwartet kraftige Belebung der Weltkonjunktur diirfte
auf eine schrittweise Aufhellung der Erwartungen seit Herbst 2016 zuriick-
gehen. Einen mafBgeblichen Anteil daran diirfte haben, dass mehrere bedeuten-
de Risiken aus Sicht der Marktakteure an Gewicht verloren haben.

So gelang es beispielsweise der chinesischen Regierung, einen scharfen Wachs-
tumseinbruch zu verhindern. Die chinesische Wirtschaft wachst weiter kraftig,
und die Kapitalflucht wurde vorerst eingedimmt. In den Vereinigten Staaten
blieben die von Donald Trump angekiindigten umfassenden protektionistischen
MaBnahmen bislang aus. Das Brexit-Votum und die anschlieBenden Austritts-
verhandlungen gingen zwar mit einer Verlangsamung des Wachstums im Verei-
nigten Konigreich einher, jedoch nicht mit einem Wirtschaftseinbruch. Dariiber
hinaus konnten sich pro-europdische Parteien bei den nationalen Wahlen in
zentralen Mitgliedstaaten der Europiischen Wahrungsunion durchsetzen.

Wihrend die Voraussetzungen fiir einen Aufschwung schon linger gegeben wa-
ren, diirften diese Entwicklungen das Vertrauen von Unternehmen und
Haushalten gestirkt haben. Stimmungsindikatoren weisen darauf hin, dass
die Wirtschaftsakteure ihre Zukunftserwartungen weltweit im Gleichschritt mit
diesen Ereignissen seit Herbst 2016 nach oben revidiert haben. Das gestiegene
Vertrauen in den Aufschwung diirfte zusammen mit den vielerorts bereits gut
ausgelasteten Kapazititen zur dynamischen Entwicklung der Investitio-
nen und der damit einhergehenden Belebung des Welthandels beigetragen
haben. Zugleich stirken die expansive Geld- und Fiskalpolitik die globale Nach-
frage. Die Beschleunigung des Wachstums in den einzelnen Regionen diirfte sich
dabei gegenseitig verstarkt haben. Inzwischen scheint die globale konjunkturelle
Dynamik derart gefestigt, dass mit einer Fortsetzung des Aufschwungs im Prog-
nosezeitraum gerechnet werden kann.

Zur Beschleunigung des Wachstums der Weltwirtschaft tragen insbesondere die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften bei. v ABBILDUNG 7 LiINks Im Euro-Raum
und in Japan hat die Aufschwungsdynamik spiirbar zugenommen. In den Verei-
nigten Staaten setzt sich der Aufschwung trotz des relativ schwachen Anstiegs
des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) im ersten Quartal 2017 weiter
fort. Lediglich im Vereinigten Konigreich zeigt sich in der ersten Jahreshailfte ei-
ne merkliche Abschwichung des Wirtschaftswachstums.

In den Schwellenlindern ergibt sich ein gemischteres Bild, wenngleich das
positive Wachstum inzwischen mehr Lander als in den vergangenen Jahren er-
fasst. ~ aBBILDUNG 7 RECHTS Wihrend die chinesische Volkswirtschaft im bisherigen
Jahresverlauf kriftig wuchs, verlangsamte sich in Indien das Expansionstempo
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N ABBILDUNG 7
Voraussichtliche Entwicklung der Weltwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt der fortgeschrittenen Bruttoinlandsprodukt der Schwellenlander
Volkswirtschaften
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1 - Beitrage der einzelnen Regionen. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Ubrige Europaische Union, Hongkong, Japan, Kanada,
Norwegen, Republik Korea, Schweiz, Singapur und Taiwan. 4 - Argentinien, Chile, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Philippinen,
Thailand und Turkei.

Quellen: Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 17-439

Daten zur Abbildung

etwas. In Lateinamerika zeichnen sich in Brasilien und Argentinien hingegen ein
Ende der Rezessionen und der Beginn einer Erholungsphase ab. Nicht zuletzt
die Stabilisierung des Roholpreises diirfte dazu beigetragen haben, dass sich vie-
le rohstoffexportierende Volkswirtschaften, wie beispielsweise Russland, eben-
falls erholen.

187. Das etwas kriftigere Wachstum der Weltwirtschaft geht mit einer starkeren Zu-
nahme des Welthandels einher. v ABBiLDUNG 8 0BEN LiNks Hierbei deutet sich
ein Anstieg der Handelselastizitit an, die in den vergangenen Jahren deutlich
gesunken war. Dies diirfte mit der dynamischeren Entwicklung der Investitionen
zusammenhéngen, die eine vergleichsweise handelsintensive Verwendungskom-
ponente des BIP sind (JG 2016 Kasten 5).

Fortgeschrittene Volkswirtschaften gemeinsam im Aufschwung

188. Fiir die erste Hilfte des Jahres 2017 ergibt sich das Bild eines ausgewogene-
ren Aufschwungs in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Die Entwick-
lung verlauft insgesamt merklich positiver, als noch zu Jahresbeginn erwartet
worden war. Die ehemals groen Unterschiede hinsichtlich der konjunkturellen
Lage zwischen den fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben abgenommen. In-
zwischen befindet sich die {iberwiegende Anzahl der Volkswirtschaften in einem
Aufschwung. Positiv fillt zudem auf, dass sich in vielen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften eine Belebung der Investitionstitigkeit abzeichnet. Der Auf-
schwung verlauft damit geografisch sowie hinsichtlich der Wachstumsbeitriage
einzelner Nachfrageaggregate ausgewogener.

189. Unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat der Euro-Raum in besonde-
rem MaBe zum positiveren Bild beigetragen. v ziFFern 231 FF. In mehreren Mit-

Jahresgutachten 2017/18 - Sachverstandigenrat

79


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2017/sb007.xlsx

80

Kapitel 2 - Internationale Konjunktur: Weltwirtschaft im Aufwind

190.

N ABBILDUNG 8

gliedstaaten der Wahrungsunion zeigte sich in der ersten Jahreshilfte eine an-
ziehende Wachstumsdynamik, die iiber den bisherigen Erwartungen lag.
Die verbesserte konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum diirfte dazu beige-
tragen haben, dass die Wirtschaft der osteuropiischen Lander, die nicht der
Wihrungsunion angehoren, insbesondere seit dem vierten Quartal 2016 sehr
kraftig wachst. Der Aufschwung im Euro-Raum ist im Vergleich zum Vorjahr
deutlich gefestigter. Zwar ist die wirtschaftliche Erholung nach wie vor weniger
weit gediehen als etwa in den Vereinigten Staaten, doch scheint sich der Abstand
etwas zu verringern.

Dies diirfte zudem daran liegen, dass die Wirtschaft der Vereinigten Staaten
im Jahr 2016 etwas schwicher expandiert hatte. Jedoch zeigt sich inzwischen,
dass diese Entwicklung nur voriibergehend war. Der Aufschwung der US-
amerikanischen Wirtschaft scheint weiterhin intakt. v~ ziFFern 205 FF. Dies gilt
ebenfalls fiir Japan, wo sich die statistisch ausgewiesene Wachstumsdynamik

Wirtschaftsindikatoren zur konjunkturellen Lage der Weltwirtschaft
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nach der Umstellung der BIP-Berechnung auf den neuen internationalen Stan-
dard fiir die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen spiirbar positiver dar-
stellt. N zIFFErN 219 FF. Die einzige Ausnahme unter den groBen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften bildet die britische Volkswirtschaft. War sie nach dem Brexit-
Votum im zweiten Halbjahr 2016 noch kriftig gewachsen, kam es im ersten
Halbjahr 2017 zu einem Riickgang der Wachstumsraten. ~ zIFFERN 224 FF.

Im Zuge des Konjunkturaufschwungs hat sich die Arbeitsmarktlage in den meis-
ten fortgeschrittenen Volkswirtschaften merklich verbessert. Die Arbeitslo-
senquoten befinden sich in vielen Landern inzwischen auf einem sehr nied-
rigen Niveau. v ABBILDUNG 8 0BEN RECHTS Dies gilt insbesondere fiir die Vereinig-
ten Staaten, Japan, das Vereinigte Konigreich und Deutschland. Im iibrigen Eu-
ro-Raum ist die Arbeitslosenquote zwar noch vergleichsweise hoch, sie ist aber
inzwischen ebenfalls spilirbar zuriickgegangen. Der Riickgang der Arbeitslosen-
quoten diirfte zum Teil strukturell bedingt sein, spiegelt aber zugleich die zu-
nehmende Auslastung am Arbeitsmarkt wider.

Andere Kennzahlen wie die Beschéftigungsentwicklung oder breitere MaBle der
Unterauslastung deuten ebenfalls auf eine positivere Lage hin. Trotz des fort-
schreitenden Aufschwungs und der guten Arbeitsmarktentwicklung steigen die
Lohne bisher nur moderat. Griinde hierfiir sind unter anderem die noch verblei-
bende Unterauslastung, eine im historischen Vergleich schwichere Produktivi-
tatsentwicklung sowie die in den vergangenen Jahren sehr niedrigen Inflations-
raten (IWF, 2017a).

Die Inflationsraten stiegen in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten zu Beginn des Jahres 2017 wie erwartet deutlich an. N ABBILDUNG 8 UNTEN LINKS
Dies war jedoch groBteils durch die Entwicklung des Roholpreises bedingt. Mit
dem Ende des Olpreisverfalls zum Jahresanfang 2016 lief zu Beginn des Jahres
2017 ein Basiseffekt aus, der die Inflationsraten bis dahin merklich gedampft
hatte. Zudem kam es zu einem voriibergehend kriftigeren Anstieg der Rohstoff-
preise. Angesichts des zwischenzeitlichen erneuten Riickgangs des Olpreises im
ersten Halbjahr und dem Auslaufen des Basiseffekts gingen die Inflationsraten
im weiteren Jahresverlauf wieder etwas zuriick. Sie liegen allerdings nach wie
vor deutlich hoher als im Jahr 2016. In einigen Volkswirtschaften, wie etwa dem
Euro-Raum, geht die zunehmende Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitdten zudem mit einem moderaten Aufwartstrend bei der Kerninflation einher,
die Energie- und Nahrungsmittelpreise unberiicksichtigt l4sst.

Das beschleunigte Wachstum in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften voll-
zieht sich vor dem Hintergrund einer noch immer sehr expansiven Geldpoli-
tik der grofen Zentralbanken. v ABBILDUNG 8 UNTEN RECHTS Wihrend die US-ameri-
kanische Federal Reserve (Fed) ihren sehr graduellen Normalisierungskurs fort-
gesetzt hat, belief die Bank of England (BoE) ihren Leitzins auf dem im vergan-
genen Jahr erreichten sehr niedrigen Niveau. Die Europiische Zentralbank
(EZB) hat angekiindigt, noch mindestens bis September 2018 an ihren Anleihe-
kaufen festzuhalten, und die Bank of Japan (BoJ) folgt weiter ihrer sehr expan-
siven Politik der Kontrolle der Zinsstrukturkurve. Angesichts der merklich ver-
besserten konjunkturellen Lage ist es bemerkenswert, dass sich die Zentralban-
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ken somit immer noch im Krisenmodus befinden. Durch die im Vergleich zum
Vorjahr hoheren Inflationsraten sind die Realzinsen vielerorts nochmals zuriick-
gegangen.

Wieder bessere Aussichten fur die Schwellenlander

Die Lage der Schwellenlinder hat sich stabilisiert und etwas aufgehellt. In
China expandierte die Volkswirtschaft im bisherigen Verlauf des Jahres 2017
etwas kraftiger als erwartet. v ziFFErN 213 FF. Das immer noch hohe Wachstum
entspricht in etwa den durch die Plane der Regierung vorgegebenen Werten. Die
sonstigen asiatischen Schwellenldnder wuchsen im ersten Halbjahr weiter kraf-
tig. Lediglich in Indien scheint sich die Konjunktur derzeit etwas abzuschwa-
chen. Nachdem das Wachstum bereits im Laufe des Jahres 2016 etwas zuriick-
gegangen war, sank es im zweiten Quartal auf 5,7 % gegeniiber dem Vorjahres-
quartal. Zumindest ein Teil dieses Riickgangs konnte auf wirtschaftspolitische
MaBnahmen, wie beispielsweise die Abschaffung weit verbreiteter Banknoten
und eine groBangelegte Steuerreform, zuriickgehen und somit von voriiberge-
hender Natur sein.

Verbessert stellt sich zudem die Lage in Lateinamerika dar. So scheint Brasi-
lien seine konjunkturelle Talsohle durchschritten zu haben. Fiir das erste Quar-
tal 2017 wurde erstmals seit dem Jahr 2014 wieder ein positives Wachstum des
BIP gegeniiber dem Vorquartal ausgewiesen. Mit einer Wachstumsrate von an-
nualisiert gut 4 % fiel dies sogar recht kraftig aus. In Argentinien zeigt sich eben-
falls eine deutliche Erholung der Wirtschaft, und die mexikanische Volkswirt-
schaft wéchst seit der zweiten Jahreshilfte 2016 wieder starker.

Die russische Volkswirtschaft scheint sich vor dem Hintergrund der etwas
hoheren Roholpreise nach den bisher verfiigharen Zahlen weiter zu erholen.
Nachdem es in der Tiirkei im dritten Quartal 2016 zwischenzeitlich zu einem
Riickgang des BIP kam, weisen die Zahlen fiir das vierte Quartal eine kréftige
Gegenbewegung aus. Im ersten Halbjahr 2017 wuchs die tiirkische Wirtschaft
erneut deutlich. Zu diesem Wachstum diirften MaBnahmen der Regierung, da-
runter Steuersenkungen und Kreditprogramme, beigetragen haben. Das positi-
vere globale Umfeld stiitzt die Exportnachfrage, und der Tourismus scheint sich
etwas zu erholen. Die starke Abwertung der tiirkischen Lira starkt zusatzlich die
Exporte, tragt aber gleichzeitig zu dem starken Anstieg der Inflationsraten bei.

2. Ausblick

Der Aufschwung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte sich
im Prognosezeitraum fortsetzen. Die Jahreswachstumsraten des BIP werden da-
bei im Jahr 2017 in den meisten betrachteten Volkswirtschaften voraussichtlich
iiber den im Jahr 2016 erreichten Werten liegen. ~ TABELLE 2 In den Vereinigten
Staaten diirfte sich das Wachstumstempo der ersten Jahreshilfte 2017 in etwa
fortsetzen. v ziFFErRN 205 Fr. In Japan ist fiir das Jahr 2017 mit einem vergleichs-
weise kraftigen Wachstum zu rechnen. Dieses diirfte sich dann nicht zuletzt an-
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gesichts des bereits hohen Auslastungsgrads des japanischen Arbeitsmarkts im
weiteren Verlauf wieder etwas abschwichen. ~ ziFFERN 219 FF.

Das Vereinigte Konigreich ist die einzige grofe fortgeschrittene Volkswirt-
schaft, in der es im Jahr 2017 zu einer Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums kommen diirfte. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der anhaltenden Unsi-
cherheit tiber den weiteren Brexit-Prozess diirfte die schwache Entwicklung der

N TABELLE 2
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
Gewicht —
Land/Landergruppe ol Veranderung zum Vorjahr in %
in %

2016 20172 2018 2016 20172

Europa’ 29,5 1,8 24 2,1 11 23 2,2
Euro-Raum® 17,9 1,8 2,3 2,1 0,2 15 1,5
Vereinigtes Konigreich 3,9 1,8 1,5 1,4 0,7 2,7 2,5
Russland 1,9 - 03 1,9 1,9 7,0 4,0 5,0
Mittel- und Osteuropa4 1,6 3,0 4,5 3,5 - 0,2 1,6 1,8
Tlrkei 1,3 3,3 5,9 3,4 7,8 11,8 10,0
andere Lander” 2,8 18 1,9 2,3 0,9 13 1,3

Amerika 36,1 11 2,2 24 2,9 29 2,7
Vereinigte Staaten 27,9 1,5 2,2 2,4 1,3 2,1 2,1
Lateinamerika6 3,2 0,9 2,3 2,8 13,5 10,5 7,8
Brasilien 2,7 - 3,6 0,7 1,7 8,7 3,4 4,2
Kanada 2,3 1,5 3,1 2,3 1,4 1,5 1,8

Asien 34,4 4,9 5,0 4,9 1,8 1,6 2,1
China 16,9 6,7 6,8 6,5 2,0 1,6 2,0
Japan 74 1,0 1,6 1,3 - 01 0,3 0,5
asiatische Industrielémder7 3,8 2,4 2,8 2,6 1,1 1,6 1,6
Indien 3,4 7,8 6,0 7,1 5,0 3,1 5,2
slidostasiatische Schwellenlander® 2,9 4.8 51 5,0 2,3 31 3,3

Insgesamt 100 2,6 3,2 3,2 2,0 2,3 2,3
fortgeschrittene Volkswirtschaften9 67,7 1,6 2,2 2,2 0,8 1,7 1,7
Schwellenlénder™ 32,3 4,7 5,3 5,3 4,6 3,5 3,7

nachrichtlich:

exportgewichtet™* 100 22 3,0 2,7
nach dem Messkonzept des IWF12 100 3,2 3,7 3,8
Welthandel*® 1,4 4,1 3,4

1 - Anteil des nominalen BIP des Jahres 2016 in US-Dollar der aufgefihrten Lander beziehungsweise Landergruppen am nominalen BIP insge-
samt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - In Abweichung zu Tabelle 1 im JG 2016 werden fur Deutschland die kalenderbereinigten
Werte des BIP berlcksichtigt. 4 - Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik und Ungarn. 5 - Danemark, Norwegen, Schwe-
den und Schweiz. 6 - Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko. 7 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan. 8 - Indonesien, Malay-
sia, Philippinen und Thailand. 9 - Asiatische Industrieldnder, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, Ddnemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schwe-
den, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten. 10 - Lateinamerika, slidostasiatische Schwellenlander, Brasilien, China, Indien,
Russland und Tlrkei. 11 - Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2016. 12 - Ge-
wichte nach Kaufkraftparitaten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF. 13 - Nach dem Messkonzept des niederlandischen Centraal
Planbureau.

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikdmter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachversténdigenrat | 17-311
Daten zur Tabelle
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198.
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201.

ersten Jahreshalfte 2017 im Prognosezeitraum anhalten. N ziIFFErN 224 FF. Im Eu-
ro-Raum diirfte sich hingegen der Aufschwung, an dem inzwischen alle Mit-
gliedstaaten teilhaben, im Prognosezeitraum fortsetzen. Allerdings diirfte das
derzeit sehr hohe Wachstumstempo mit der fortschreitenden Erholung wieder
leicht zuriickgehen. v ziFFern 256 Fr. Fiir weitere fortgeschrittene Volkswirt-
schaften ist ebenfalls mit einem Andauern der positiven konjunkturellen Ent-
wicklung zu rechnen. So diirfte etwa das BIP in der Gruppe der osteuropaischen
Staaten oder in Kanada weiter kraftig wachsen.

Die Verbraucherpreisinflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
diirfte im Jahr 2017 gegeniiber den sehr niedrigen Werten im Jahr 2016 spiirbar
ansteigen. Hieran hat der Anstieg der Energiepreise im Vergleich zum Jahresan-
fang 2016 einen wichtigen Anteil. Sofern es im Prognosezeitraum nicht erneut
zu deutlichen Anderungen des Rohélpreises kommt, diirfte der Beitrag der
Energiepreise zu den Inflationsraten aufgrund der dann hoheren Basiswerte
im Jahresvergleich wieder zuriickgehen. Allerdings diirften mit zunehmender
Auslastung der Produktionskapazititen die iibrigen Preise wieder etwas
starker steigen, was diesem Effekt entgegenlauft.

Fiir die Gruppe der Schwellenléinder ist fiir das Gesamtjahr 2017 ebenfalls
mit einer leichten Beschleunigung des Wachstums zu rechnen. In China diirfte
das im bisherigen Jahresverlauf wieder sehr kraftige Wachstum der Wirtschafts-
leistung im Prognosezeitraum nur sehr graduell zuriickgehen. v ziFFern 213 FF. In
Indien ist fiir den Prognosezeitraum hingegen mit einer spiirbaren Verlangsa-
mung der Wachstumsraten zu rechnen. Nach Uberwindung der teils durch Poli-
tikmaBnahmen bedingten tempordren Probleme diirften diese aber wieder zu-
nehmen. Fiir Russland und Brasilien ist damit zu rechnen, dass die Rezessi-
onsphasen iiberwunden sind und die Wachstumsraten in diesen Lindern im
Prognosezeitraum zunehmen.

Insgesamt rechnet der Sachverstindigenrat fiir das Jahr 2017 mit einer Be-
schleunigung des Wachstums der Weltwirtschaftsleistung von 2,6 % auf
3,2 %. Fiir das Jahr 2018 wird mit 3,2 % eine Wachstumsrate auf demselben Ni-
veau erwartet. Im Einklang damit ergibt sich eine Prognose fiir den Zuwachs
des Welthandels nach dem Messkonzept des niederlindischen Centraal Plan-
bureau (CPB) um 4,1 % beziehungsweise 3,4 %.

Trotz der positiven konjunkturellen Entwicklung bestehen Probleme, die mittel-
fristig die Wachstumsaussichten der Weltwirtschaft triiben. So hat sich seit der
Finanzkrise die weltweite Verschuldung weiter erhoht und liegt auf einem
historisch hohen Niveau. Zwischen den einzelnen Lindergruppen bestehen al-
lerdings Unterschiede in der Kreditentwicklung. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften haben sich vor allem die offentlichen Haushalte weiter ver-
schuldet. v ziFFer 520 Demgegeniiber ging das Volumen der Kredite an die priva-
ten Haushalte und Unternehmen in Relation zum BIP seit dem Jahr 2009 etwas
zuriick. N ABBILDUNG 9 LINKS

In den Schwellenldndern zeigt sich seit dem Jahr 2009 ein starker Anstieg der
Kredite an den offentlichen und privaten nichtfinanziellen Sektor. Hierzu tragt
insbesondere die deutliche Ausweitung der Verschuldung in China bei. ~ ABBIL-
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N ABBILDUNG 9
Veranderung des globalen Kreditvolumens seit dem Jahr 20021
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Fortgeschrittene Volkswirtschaften? Schwellenlander?
Prozentpunkte Prozentpunkte
_ 70 -
- 60 -
- 50_
- 40 -
- 30 4
- 20 -
- 10 4
0
4 210 4
B e e e e e e S B B m m m m e | 20t+—"TTTT"TT"T"TT—TTT
2002 04 06 08 10 12 14 2017 2002 04 06 08 10 12 14 2017
Staat private Haushalte® Unternehmen Beitrage*: M China M (brige Schwellenlander
— insgesamt — insgesamt

1 - Kredite an den nichtfinanziellen Sektor in Relation zum BIP. Abweichung vom Stand im 1. Quartal 2002. 2 - Abgrenzung der Landergrup-
pen gemaf BIZ. 3 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Berechnet durch Gewichtung der Verdnderung der Ver-
schuldungsquoten mit den Anteilen der Lander am nominalen BIP in US-Dollar aller betrachteten Lander im Vorjahr.

Quellen: BIZ, IWF, eigene Berechnungen Daten zur Abbildung © Sachversténdigenrat | 17-495
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DUNG 9 RecHTS Diese Entwicklung wird zu einem bedeutenden Teil dem chinesi-
schen Unternehmenssektor zugerechnet. Allerdings ist in China die Trennungs-
linie zwischen privaten und staatseigenen Unternehmen schwer zu ziehen. v ziF-
FERN 214 FF.

Die hohe Verschuldung kann zu Instabilititen im Finanzsystem beitragen
oder deren Auswirkungen verstirken. Dariiber hinaus engt das hohe Niveau der
offentlichen Verschuldung die Spielriume der Staaten ein, in der Zukunft
mit fiskalpolitischen MaBnahmen auf mogliche konjunkturelle Eintriibungen zu
reagieren.

3. Chancen und Risiken

Das Verhiiltnis von Chancen und Risiken ist im Herbst 2017 ausgewoge-
ner als in den vorhergehenden Jahren. Die konjunkturelle Entwicklung der
Weltwirtschaft erscheint robuster als zuvor. Insbesondere sind verschiedene po-
litische Risiken, etwa jene rund um die Wahlen in Frankreich und den Nieder-
landen, nicht eingetreten. Trotzdem bestehen weiterhin Risiken fiir die zu-
kiinftige Entwicklung der Weltwirtschaft. Hierzu zahlen geopolitische Krisen,
die anhaltende politische Unsicherheit in den Vereinigten Staaten, eine deutli-
che Abschwichung des kreditfinanzierten Wirtschaftswachstums in China und
Turbulenzen auf den internationalen Finanzmérkten. Das Risiko umfangreicher
protektionistischer MaBnahmen, etwa durch die Vereinigten Staaten, ist eben-
falls nicht gebannt.

Diesen Risiken stehen Chancen fiir ein stirkeres Wachstum der Weltwirtschaft
gegeniiber. Eine unerwartet kriftige Investitionsdynamik, vor allem im Euro-
Raum, kénnte dafiir sorgen, dass die Wachstumsdynamik spiirbar hoher ausfillt
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203.

204.

als in der Prognose unterstellt. Daneben konnte eine expansivere Fiskalpolitik in
den Vereinigten Staaten fiir zusitzliche, bisher nicht berticksichtigte Impulse
sorgen.

Risiken birgt hingegen die insbesondere in den groBen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften weiterhin sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik. Es besteht unter
anderem das Risiko von Fehlallokationen infolge einer Verzerrung der Markt-
preise. Der Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik findet bisher, wenn
iiberhaupt, nur sehr zogerlich statt. Zwar ist die Verbraucherpreisinflation
derzeit moderat, doch konnte sich dies angesichts des derzeitigen monetiren
Umfelds und einer steigenden Kapazitdtsauslastung dndern. Die Zentralbanken
konnten dann zu einem unerwarteten, schnellen Zinsanstieg gezwungen sein.

Dies birgt Risiken fiir die privaten und 6ffentlichen Schuldner, die derzeit auf-
grund der niedrigen Zinsen nur einen relativ geringen Schuldendienst leisten
miissen. Daneben ergeben sich Zinsinderungsrisiken fiir Banken, die viel-
fach sehr langfristige Kredite zu niedrigen Zinsen vergeben haben. w zIFFERN
372 FF. Nicht zuletzt konnten plotzliche Anderungen der Erwartungen iiber die
zukiinftige geldpolitische Ausrichtung starke Reaktionen auf den internationalen
Kapital- und Devisenmairkten hervorrufen. Ein Risiko konnte hierbei in einem
deutlichen Verfall der Anleihepreise liegen. All dies verdeutlicht, wie wichtig es
ist, den anstehenden Ausstiegsprozess aus der expansiven Geldpolitik rechtzeitig
einzuleiten und klar zu kommunizieren. N zIFFERN 352 FF., 358 FF.

In Europa haben die politischen Risiken hinsichtlich des Fortbestands der
Wihrungsunion nach den Wahlausgingen im Jahr 2017 abgenommen. Gleich-
zeitig unterstreichen aber die jiingsten Entwicklungen in Katalonien die weiter-
hin vorhandenen politischen Spannungen. Zudem ist die Zustimmung zu EU-
und Euro-kritischen Parteien Umfragen zufolge auf einem sehr hohen Niveau.
Dies birgt Risiken fiir die italienischen Parlamentswahlen im Jahr 2018. Ein
Wiederaufflammen der Euro-Krise kann somit nicht vollig ausgeschlossen wer-
den. Weiterhin bestehen Risiken im Bankensektor einiger Mitgliedstaaten,
etwa in Italien. Die Bestinde an notleidenden Krediten sind vielerorts noch im-
mer sehr hoch. N ZIFFERN 444 FF.

Fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Europa wird zudem der Ausgang der
Brexit-Verhandlungen eine Rolle spielen. Angesichts des bisherigen Verhand-
lungsprozesses ist unklar, ob bis zum Frithjahr 2019 eine Einigung erzielt wer-
den kann. Ein Scheitern der Verhandlungen und ein ,harter Brexit hitten vor
allem fiir das Vereinigte Konigreich und in geringerem MaBe fiir die europii-
schen Handelspartner negative wirtschaftliche Effekte. Fiir die Weltwirtschaft
diirfte hieraus aber kein gravierendes Negativszenario erwachsen.
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Il. KONJUNKTUR AUSSERHALB DES
EURO-RAUMS

205.

206.

207.

1. Vereinigte Staaten: Wachstumsdynamik setzt sich
trotz politischer Unsicherheit fort

Die moderate Wachstumsdynamik der US-amerikanischen Volkswirtschaft
hat sich fortgesetzt. Im ersten Halbjahr 2017 stieg das BIP annualisiert um
1,8 % gegeniiber dem Vorhalbjahr. Dabei folgte auf das relativ schwache Wachs-
tum im ersten ein deutlich stiarkeres Wachstum im zweiten Quartal. Im dritten
Quartal 2017 wuchs die Wirtschaft mit annualisiert 3,0 % ebenfalls kréftig. Nach
dem bisherigen Verlauf ist die Ausgangslage fiir das Jahr 2017 merklich positiver
als im Jahr 2016. Damals folgte auf eine Schwichephase im vierten Quartal 2015
und ersten Quartal 2016 eine vergleichsweise schwache Wachstumsrate des BIP
von lediglich 1,5 % fiir das Gesamtjahr.

Im ersten Halbjahr 2017 lieferte der private Konsum erneut den groBten Wachs-
tumsbeitrag. Gleichzeitig stiegen die Bruttoanlageinvestitionen der Un-
ternehmen wieder stirker und trugen deutlich zum Wachstum des BIP bei.
Wihrend der AuBlenbeitrag einen positiven Wachstumsbeitrag lieferte, kam von
den Staatsausgaben ein leicht negativer Impuls.

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich weiterhin positiv. N ABBILDUNG 10 OBEN
Links Im September ging die Beschéftigung allerdings leicht zuriick. Hieran diirf-
ten die starken Unwetter einen erheblichen Anteil gehabt haben. Bis August hat-
te die Beschiftigung saisonbereinigt pro Monat durchschnittlich um rund
171 000 Personen zugenommen. Dieser Zuwachs liegt nur etwas unter dem mo-
natlichen Durchschnitt des vergangenen Jahres von 187 000 Personen. Die Ar-
beitslosenquote fiel im September 2017 auf 4,2 %, den niedrigsten Wert seit dem
Jahr 2001. Die U6-Arbeitslosenquote, ein umfassenderes Maf3 der Unterbe-
schiiftigung, welches beispielsweise unfreiwillig Teilzeitbeschiftigte beinhaltet,
ging ebenfalls zuriick und sank im September 2017 auf 8,3 %. Dieser Wert ent-
spricht dem Vorkrisenniveau aus dem Jahr 2007. Die Arbeitslosenquote liegt
inzwischen unter der vom Congressional Budget Office (CBO) geschitzten na-
tiirlichen Arbeitslosenquote von 4,7 %.

Die Partizipationsquote nihert sich ihrem Potenzialniveau an (CBO, 2017).
Trotz der zunehmend hohen Auslastung des Arbeitsmarkts steigen die nomina-
len Lohne im historischen Vergleich eher moderat. » ABBILDUNG 10 OBEN RECHTS Ne-
ben dem relativ schwachen Produktivititswachstum diirften Kompositionseffek-
te auf dem Arbeitsmarkt daran einen groBen Anteil haben (Daly et al., 2016).

Die positive Entwicklung am Arbeitsmarkt hat neben der Inflationsentwicklung
dazu beigetragen, dass die US-amerikanische Zentralbank ihren Leitzins wei-
ter angehoben hat. So erhohte sie den Zielkorridor fiir die Federal Funds
Rate im Dezember 2016, Mirz 2017 und Juni 2017 um jeweils 0,25 Prozent-
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punkte. N ABBILDUNG 8 UNTEN RECHTS Dariiber hinaus wurden weitere Mafnahmen
zur Normalisierung der Geldpolitik beschlossen. ~ kasTeN 11 seiTE 177 Die Inflati-
onsrate gemessen am Preisindex fiir private Konsumausgaben (PCE) liegt seit
Juni lediglich bei 1,4 %, nachdem sie zu Beginn des Jahres angesichts des Ol-
preisanstiegs Werte von iiber 2 % erreicht hatte. v ABBILDUNG 10 0BEN RECHTS Die In-
flationsrate des Verbraucherpreisindex (CPI) ist nach einem Hochpunkt von
2,7 % im Februar 2017 zwar etwas zurilickgegangen, stieg aber zuletzt wieder auf
2,2 % im September an. Die Kerninflation, die Energie- und Nahrungsmittel-
preise unberiicksichtigt lasst, sank von 1,9 % im Januar auf 1,3 % im August.

208. Die von Donald Trump im Wahlkampf angekiindigten groeren zusétzlichen
fiskalischen Impulse blieben bisher aus. Weitere zentrale Wahlverspre-

N ABBILDUNG 10
Wirtschaftsindikatoren fiir die Vereinigten Staaten

Arbeitsmarkt Inflation und Lohnwachstum
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1 - Quartalswerte, Schatzung des CBO (2017). 2 - Arbeitslose zuzliglich Personen, die angeben, dem Arbeitsmarkt zur Verfligung zu stehen,
und Teilzeitbeschéftigten, die eine Vollzeitstelle suchen, in Relation zu den zivilen Erwerbspersonen zuziiglich der Personen, die angeben dem
Arbeitsmarkt zur Verflgung zu stehen. 3 - Veranderung zum Vormonat. 4 - Preisindex der Privaten Konsumausgaben (PCE). 5 - Preisindex
der Privaten Konsumausgaben (PCE) ohne Energie und Nahrungsmittel. 6 - Quartalswerte, Gesamtentgelte fur alle zivilen Beschaftigten.

7 - Relative Veranderung zum Vorjahresmonat. Production and Nonsupervisory Employees, gesamter Privater Sektor. 8 - Einschlieflich pri-
vater Organisationen ohne Erwerbszweck. 9 - In Relation zu den verfigbaren Einkommen. 10 - Potenzial, relative Veranderung zum Vorjahr.
Nach der Schatzung des CBO (2017).

Quellen: BEA, BLS, CBO, Fed, OECD Daten zur Abbildung © Sachverstandigenrat | 17-371

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2017/18


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2017/sb010.xlsx

209.

210.

211.

Internationale Konjunktur: Weltwirtschaft im Aufwind - Kapitel 2

chen, wie beispielsweise die Krankenversicherungsreform (Abschaffung von
»~Obamacare®), wurden ebenfalls bisher nicht umgesetzt. Dies nihrt Zweifel an
einer baldigen umfassenden Steuerreform oder der Umsetzung groBer Infra-
strukturprogramme. Hierzu tragen inhaltliche Widerspriiche in den Pldnen
der Regierung sowie Konflikte innerhalb der republikanischen Partei bei. So
wiirden die derzeit geplanten Steuersenkungen zu erheblichen Einnahmeausfil-
len fiihren, die gegenfinanziert werden miissten, wenn das offentliche Defizit
nicht zu sehr ausgeweitet werden soll.

Ein weiteres fiskalpolitisches Thema, das Konfliktpotenzial birgt, ist der Um-
gang mit der gesetzlichen Obergrenze fiir die staatliche Verschuldung.
Deren Aussetzung wurde im September bis Dezember dieses Jahres verlangert.
Sollte es hier nicht zu einer rechtzeitigen Einigung iiber eine Ausweitung kom-
men, besteht das Risiko, dass die Regierung ihren Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen kann.

Angesichts des politischen Umfelds erscheint eine kurzfristige Umsetzung der
angekiindigten protektionistischen MaBnahmen bisher ebenfalls eher wenig
wahrscheinlich. Kdme es allerdings etwa zu einer Aussetzung des Nordameri-
kanischen Freihandelsabkommens (NAFTA), wire dies, nicht zuletzt auf-
grund der Verflechtung der beteiligten Volkswirtschaften durch internationale
Wertschopfungsketten, vermutlich mit erheblichen Verwerfungen verbunden.
N KASTEN 19 SEITE 328

Die Verschuldung der privaten Haushalte relativ zum verfiigbaren Ein-
kommen hat sich in den vergangenen Jahren nur wenig verandert. Sie liegt aber
merklich unterhalb des Vorkrisenniveaus im Jahr 2007. N ABBILDUNG 10 UNTEN LINKS
In Kombination mit niedrigen Zinsen sorgt dies dafiir, dass der Schulden-
dienst im Verhiltnis zum verfiigharen Einkommen derzeit auf einem ver-
gleichsweise niedrigen Niveau liegt. Wahrend der Schuldendienst fiir Hypothe-
kenkredite weiter zuriickgeht, steigen die filligen Zahlungen fiir Konsumenten-
kredite seit dem Jahr 2012 an. In diesem Zeitraum waren insbesondere die An-
stiege der Studien- und Automobilkredite mit rund 40 % beziehungsweise
iber 50 % erheblich. Ihre Anteile am Volumen der gesamten ausstehenden Kre-
dite der privaten Haushalte haben sich damit spiirbar erhoht und liegen nun bei
iiber 10 % beziehungsweise liber 9 % (Federal Reserve Bank of New York, 2017).

Bei steigenden Zinsen diirften die fiir den Schuldendienst filligen Zahlungen zu-
kiinftig wieder zunehmen. Reicht das Einkommenswachstum nicht aus, um dies
zu kompensieren, konnte dieser Anstieg zu finanziellen Schwierigkeiten
bei einigen Haushalten fiihren und die Dynamik des Konsumwachstums
schwichen. Dass beispielsweise das Volumen der Automobilkredite derzeit deut-
lich geringer ist als dasjenige der Hypothekenkredite vor der Krise, diirfte jedoch
hinsichtlich der makrookonomischen Auswirkungen maéglicher Zahlungsausfille
von Bedeutung sein. Dariiber hinaus kann bei der Finanzierung von Automobi-
len, anders als bei Immobilien geschehen, bei der Kreditvergabe nicht auf stei-
gende Preise der Kreditsicherheiten gesetzt werden.

Die ausstehenden Kredite der privaten nichtfinanziellen Unternehmen
sind im Verhaltnis zum BIP ebenfalls seit 2012 merklich angestiegen und liegen
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212,
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214.

215.

mit rund 73 % im 2. Quartal 2017 inzwischen leicht iiber dem bisherigen
Hochststand aus dem Jahr 2008.

Nach Schitzungen des CBO liegt das Potenzialwachstum fiir die US-
amerikanische Volkswirtschaft derzeit deutlich unter zwei Prozent.  ABBIL-
DUNG 10 UNTEN RECHTS Dazu tragen die demografische Entwicklung, insbesondere
der Eintritt der Baby-Boomer-Generation in den Ruhestand, sowie relativ
schwache Steigerungen der Arbeitsproduktivitit bei. Dies ldsst eine dauerhafte
Riickkehr zu den merklich hoheren Wachstumsraten fritherer Jahrzehnte un-
wahrscheinlich erscheinen. AuBerdem ist der Aufschwung in den vergangenen
Jahren weiter fortgeschritten und der Arbeitsmarkt inzwischen merklich starker
ausgelastet. Vor dem Hintergrund der weiterhin als expansiv einzuschitzenden
Geldpolitik und der guten Entwicklung am Arbeitsmarkt diirften die Wachs-
tumsraten des BIP im Prognosezeitraum aber noch iiber denen des Po-
tenzials liegen. Der Sachverstindigenrat erwartet fiir die Jahre 2017 und 2018
Zuwachsraten des BIP in Hohe von 2,2 % beziehungsweise 2,4 %.

2. China: Bestandiges Wachstum mit Risiken

Die Expansion der chinesischen Volkswirtschaft setzte sich im bisherigen Jah-
resverlauf fort. Das BIP wuchs in den ersten drei Quartalen des Jahres 2017
kraftig. Die Wachstumsraten waren dabei dhnlich hoch wie im vergangenen
Jahr. Nachdem das Wachstum des BIP im Jahr 2016 auf 6,7 % zuriickgegangen
war, gelingt es der Regierung somit bislang, die trendméBige Verlangsamung
des Wachstums graduell zu gestalten. N ABBILDUNG 11 LINks Dabei steigen die
Wachstumsbeitrige des Konsums relativ zu denjenigen der Investitionen. Der
Transformationsprozess der chinesischen Volkswirtschaft hin zu einer
stirker konsumorientierten Okonomie hilt somit an (JG 2016 Ziffern 925 ff.).

Geld- und Fiskalpolitik sind inzwischen weniger expansiv ausgerichtet. In
den vergangenen Jahren hatte die chinesische Regierung durch eine starke Aus-
weitung des Budgetdefizits zur Stabilisierung des Wachstums beigetragen. Im
Jahr 2017 bleibt das Defizit nach Schitzungen des IWF hingegen weitgehend
unverandert. v ABBILDUNG 11 RECHTS Das geschétzte erweiterte Defizit, welches ins-
besondere die auBerbudgetiaren Ausgaben der Lokalregierungen beriicksichtigt,
steigt leicht um 0,2 Prozentpunkte an. Gleichwohl sind die Budgetdefizite
weiterhin hoch und lassen die fiir den Entwicklungsstand der Volkswirtschaft
hohe gesamtwirtschaftliche Verschuldung weiter steigen (JG 2016 Ziffer
930). Hierfiir ist insbesondere der Unternehmenssektor verantwortlich, bei dem
die Unterscheidung zwischen privaten und staatseigenen Unternehmen oft nur
schwer zu treffen ist. Schatzungen des IWF zufolge diirfte die Gesamtverschul-
dung ohne Beriicksichtigung des Finanzsektors im Jahr 2017 um rund 15 Pro-
zentpunkte auf 251 % des BIP zulegen (IWF, 2017b). Bei der Finanzierung der
Verschuldung spielen Schattenbanken eine erhebliche Rolle (JG 2016 Ziffern

930f.).

Die Notenbank ging seit Anfang des Jahres zu einer moderaten Straffung ih-
rer geldpolitischen Ausrichtung iiber. Dies konnte dazu beitragen, den An-
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Wirtschaftsindikatoren fuir China

Wirtschaftswachstum und Komponenten
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stieg der Verschuldung einzudammen. Zudem diirfte dies den Wechselkurs sta-
bilisieren und bestehenden Risiken im Finanzsektor entgegenwirken. Der
Renminbi hat im laufenden Jahr gegeniiber dem US-Dollar aufgewertet. Zu-
sammen mit verschirften Kapitalverkehrskontrollen, einem Zinsanstieg in Chi-
na und verringerten Sorgen vor einem plotzlichen Wachstumsriickgang trug dies
dazu bei, den deutlichen Abfluss der chinesischen Devisenreserven zu stoppen.

216. Aufgrund des intransparenten, national eng verflochtenen und unverhéltnismai-
Big stark gewachsenen Finanzsystems bestehen weiterhin Risiken fiir die
mittelfristige makrookonomische Stabilitat (JG 2016 Ziffern 950 ff.). Die
OECD und der IWF sehen durch die hohe Verschuldung ebenfalls Risiken fiir
die Finanzstabilitit (IWF, 2017b; OECD, 2017a). Nach den Zahlen der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) hat sich das Wachstum der Kredite
an den nichtfinanziellen Sektor im ersten Quartal 2017 zwar etwas verlangsamt
(BIZ, 2017). Mit iiber 12 % gegeniiber dem Vorjahresquartal ist es allerdings
immer noch sehr kriftig. Die von der BIZ berechnete Kredit-BIP-Liicke ging ge-
geniiber der Jahresmitte 2016 ebenfalls zuriick. Mit 22,1 % liegt sie aber immer
noch deutlich {iber dem als Friihwarnindikator fiir Finanzkrisen verwendeten
Schwellenwert von 10 %.

Ein weiteres Risiko konnten Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt darstel-
len. Insbesondere in den grofen Stidten stiegen die Preise in den vergangenen
Jahren stark an. Zwar nahmen die Wohnungsbauinvestitionen zuletzt wieder zu,
jedoch entwickelten sich die Hauserpreise weniger dynamisch als im vergange-
nen Jahr. Ein Grund hierfiir diirften neue regulatorische Manahmen sein, bei-
spielsweise Kauf- und Kreditbeschrankungen und Immobilienpreiskontrollen.
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217.

218.

219.
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Das chinesische Finanzsystem wird mafB3geblich von staatlichen Akteu-
ren kontrolliert (JG 2016 Ziffer 932). Gleichwohl kann nicht ausgeschlossen
werden, dass es zu krisenhaften Entwicklungen kommt. Die direkten Auswir-
kungen auf die iibrige Welt diirften dabei insbesondere aufgrund der geringen
finanziellen Integration chinesischer Banken begrenzt sein. Eine durch eine Fi-
nanzkrise ausgeloste Eintriibung des Wirtschaftswachstums diirfte jedoch iiber
den Handel bedeutendere Auswirkungen, gerade fiir Deutschland, haben
(JG 2016 Ziffern 955 ff.). Fiir die zukiinftige Entwicklung ist davon auszugehen,
dass die chinesische Regierung weiterhin von ihren wirtschaftspolitischen
Steuerungsmoglichkeiten Gebrauch machen wird, um den Transformati-
on