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EUROPA UND DIE WELTWIRTSCHAFT

Globales Wachstum verhalten,
zogerliche Entwicklung in Europa

Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Christian Dreger, Hella Engerer, Stefan Gebauer, Michael Hachula und Malte Rieth

Das Wachstum der Weltwirtschaft bleibt verhalten. Das Expan-
sionstempo diirfte in diesem Jahr - wie zuvor prognostiziert - bei

3,2 Prozent liegen und in den beiden Folgejahren etwas zunehmen.

In den entwickelten Volkswirtschaften diirfte der private Konsum
Hauptwachstumstreiber bleiben. Hierzu tragen vor allem die
stetige Verbesserung der Lage auf dem Arbeitsmarkt und stei-
gende Realeinkommen bei. In Europa wird wohl die Unsicherheit
im Zusammenhang mit der BrexitEntscheidung etwas auf dem
Wachstum lasten. In den Schwellenlandern dirfte sich die modera-
te Erhohung des Expansionstempos fortsetzen. In Russland und
Brasilien wird der wirtschaftliche Schrumpfungsprozess allméhlich
zum Stillstand kommen, und in China wird das aktuelle Wachs-
tumstempo dank einer soliden Konsumnachfrage wohl gehalten
werden. Allerdings besteht eine Reihe von Risiken flir die Welt:
konjunktur. In Europa etwa bleibt die Unsicherheit aufgrund der
Brexit-Entscheidung sowie der angespannten Lage in einigen Teilen
des Bankensektors hoch.

DIW Wochenbericht Nr. 36.2016

Das Wachstum der Weltwirtschaft zieht im Prognose-
zeitraum zwar etwas an, bleibt aber verhalten. Nach
einem bereits enttiuschenden Winterhalbjahr hat sich
die wirtschaftliche Entwicklung auch im zweiten Quar-
tal 2016 nicht wesentlich beschleunigt (Abbildung 1).
Ab der zweiten Jahreshilfte wird sich die gestiegene
politische Unsicherheit in Europa, vor allem aufgrund
der Brexit-Entscheidung, zwar bemerkbar machen. Dem
steht aber eine anziehende Konjunktur in den USA und
einigen Schwellenlindern gegentiber, so dass das Ex-
pansionstempo der globalen Produktion in diesem Jahr
—wie vom DIW Berlin bereits im Juni prognostiziert' — bei
3,2 Prozentliegen diirfte und in den Jahren 2017 und 2018
wahrscheinlich etwas weiter zunehmen wird (Tabelle).

Um die Jahreswende hatte primir die wirtschaftliche
Entwicklung in den Schwellenlidndern, insbesondere in
China, die Expansion der globalen Produktion gedimpft.
Dies diirfte im zweiten Quartal eine leichte Abkiihlung
auch in den entwickelten Volkswirtschaften nach sich ge-
zogen haben. So trug etwa eine schwache Investitions-
tatigkeit in den Vereinigten Staaten oder in Japan dazu bei,
dass die Wertschépfung in diesen beiden Regionen nur
schwach expandierte. Im Euroraum war die Produktion
hingegen weiter aufwirtsgerichtet. In den entwickelten
Volkswirtschaften insgesamt diirfte der private Konsum
hauptsichlicher Wachstumstreiber bleiben. Vor diesem
Hintergrund und angesichts einer stetigen Verbesserung
der Lage auf dem Arbeitsmarkt sowie steigender Realein-
kommen diirfte sich im weiteren Verlauf auch die Inves-
titionstitigkeit der Unternehmen etwas erholen. Mit star-
ken Zuwichsen ist allerdings nicht zu rechnen. Insbeson-
dere im Vereinigten Konigreich und im Euroraum wird in
den kommenden Quartalen wohl die Unsicherheitim Zu-
sammenhang mit der Brexit-Entscheidung auf dem Wirt-
schaftsgeschehen lasten; die dimpfende Wirkung diirfte
ab Mitte nichsten Jahres abklingen. In den auflereuro-
péischen Volkswirtschaften diirfte die Brexit-Entschei-
dung das Wachstum nicht maflgeblich beeintrichtigen.

1  Fichtner et al. (2016): Deutsche Wirtschaft folgt stabilem Aufwartstrend.
Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Sommer 2016. DIW Wochenbericht
Nr. 24+25,2016, 531-538.
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Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent, Prozentpunkten
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Quellen: Nationale statistische Amter, Berechnungen und Prognose des DIW Berlin.
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Das Wachstum der Weltwirtschaft bleibt verhalten.
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In den Schwellenlindern diirfte sich die im zweiten
Quartal beobachtete moderate Erhohung des Expan-
sionstempos im Prognosezeitraum fortsetzen. In Russ-
land und Brasilien wird der wirtschaftliche Schrump-
fungsprozess allmihlich zum Stillstand kommen, und
in China wird das aktuelle Wachstumstempo insbeson-
dere dank einer soliden Konsumnachfrage wohl gehal-
ten werden.

Die Geldpolitik diirfte global etwas weniger expansiv aus-
gerichtet sein. Wihrend Zentralbanken in Europa und
Japan wohl stimulierender agieren werden, diirfte die
US-Notenbank im Prognosezeitraum angesichts einer
zumeist guten Lage auf dem Arbeitsmarkt die Zinsen an-
heben; allerdings nur leicht und schrittweise. Die Finanz-
politik diirfte global etwas weniger restriktiv ausgerichtet
sein. So diirfte in Japan die Finanzpolitik etwas gelockert
werden, und auch fiir China ist mit neuen konjunktur-
stiitzenden Mafnahmen der Regierung zu rechnen.

Eine Reihe von Risiken fiir die Weltkonjunktur bleibt be-
stehen. Zwar ist die Unsicherheit iiber die konjunkturel-
le Entwicklung in China und in den Vereinigten Staaten
zuriickgegangen. Méglicherweise zunehmender Protek-
tionismus, auch im Gefolge der US-Prisidentschaftswah-

len, stellt jedoch ein Risiko fiir den Welthandel dar. In
Europa bleibt die Unsicherheit zudem hoch; hierzu tra-
gen die Brexit-Entscheidung, das bevorstehende Verfas-
sungsreferendum in Italien, die schwierige Regierungs-
bildung in Spanien sowie die angespannte Lage in Tei-
len des europdischen Bankensektors bei.

USA

In den Vereinigten Staaten hat das Bruttoinlandsprodukt
im zweiten Quartal lediglich um annualisiert 1,1 Prozent
zugelegt. Wahrend sich die privaten Konsumausgaben
kriftig erhoht haben, waren die Unternehmensinvesti-
tionen riickliufig. Im Prognosezeitraum diirfte die US-
Wirtschaft vor dem Hintergrund einer weiterhin robust
expandierenden Konsumnachfrage und wieder etwas an-
ziehender Investitionen deutlicher zulegen als zuletzt.
Von der Brexit-Entscheidung gehen aufgrund der star-
ken Binnenorientierung der US-Wirtschaft keine spiir-
baren negativen Effekte auf die konjunkturelle Entwick-
lung aus. Eine dimpfende Wirkung hat aber die Unsi-
cherheit {iber den Ausgang der Prasidentschaftswahlen
im November dieses Jahres. Vor diesem Hintergrund
diirften die Unternehmen ihre Investitionen vorerst nur
leicht ausweiten. In den kommenden Jahren werden die
Investitionen im Zuge einer kriftigen Konsumnach-
frage wieder deutlicher zulegen — hier wird unterstellt,
dass sich die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen nach den Prisidentschaftswahlen nicht wesentlich
verandern. Der private Verbrauch wird gestiitzt durch die
kontinuierliche Erholung am Arbeitsmarkt. Die Arbeits-
losenquote hat sich in den vergangenen Jahren laufend
reduziert und lag im August noch bei 4,9 Prozent. An-
gesichts der moderaten, aber stetigen Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage diirfte die US-Notenbank ihre Leit-
zinsen im laufenden Jahr anheben. Auch im Prognose-
zeitraum ist mitleichten und schrittweisen Erhchungen
der Leitzinsen zu rechnen. Alles in allem wird die US-
Wirtschaft im Jahr 2016 wohl um 1,4 Prozent zulegen.
In den Jahren 2017 und 2018 diirfte die Wachstumsra-
te bei 2,3 und 2,4 Prozent liegen.

Japan

Nach einem Anstieg der Produktion von o,5 Prozent
im ersten Quartal hat die Konjunktur im zweiten Quar-
tal stagniert. Der Konsum hat sich nur schwach entwi-
ckelt, die Investitionen in Ausriistungen und die Ex-
porte waren wieder riickldufig. Dagegen haben die In-
vestitionen in Infrastruktur und den Wohnungsbau die
Entwicklung gestiitzt.

Die Konsumenten haben bei geringen Lohnzuwichsen
nur wenig Vertrauen in die kiinftige Entwicklung, und
der Tankan-Index fiir die Stimmung der Unternehmen
hat mehrjahrige Tiefststinde erreicht. Mit neuen Aus-

DIW Wochenbericht Nr. 36.2016
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Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

205 | 2006 | 2017 | 2008 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2015 | 2006 | 2017 | 2018
Euroraum 1,6 15 14 1.6 0,0 03 11 13 109 10,0 9,6 9,3
... ohne Deutschland 1,6 15 14 1.6 0,0 0,1 0.8 1.2 13,0 12,0 11,5 11
... Frankreich 1.2 12 1.2 14 0,1 0,2 0,9 13 10,4 9,9 97 9,5
... Spanien 32 29 2,0 2,2 -0,5 -0,4 09 13 221 19,8 18,6 175
... Italien 06 07 11 13 0,1 02 08 10 11,9 11,2 10,5 10,3
... Niederlande 2,0 17 1.8 21 0,2 02 0,5 1.0 6,9 6,3 6,2 6,1
Vereinigtes Konigreich 2,2 17 09 19 0,0 0,6 2,6 18 53 51 56 54
USA 2,6 14 2,3 24 0,1 12 2,0 2,0 53 4,9 4,7 4.6
Japan 06 0,5 0,5 0,6 0.8 0,1 06 04 34 32 3,2 32
Stdkorea 2,6 2,7 2,8 32 07 1,0 2.2 2,7 3,6 34 3,0 3,0
Mittel- und Osteuropa 37 31 34 37 -0,4 -0,3 14 16 73 6,5 6,2 59
Trkei 4,0 32 27 31 78 8,8 83 74 10,3 9,6 9,2 9,0
Russland -3,6 -0,8 12 19 15,5 6,8 4,5 4,1 56 56 56 55
China 6,5 6,1 59 59 -0,6 09 29 45 4,1 4,1 4,1 4,1
Indien 74 73 6,7 73 11 33 6,1 6,1
Brasilien -39 -2.8 04 15 9,0 8,6 57 57 83 52 -0,6 -10
Mexiko 2,5 17 2,5 2,7 27 2,6 31 32 4.4 4.4 4.8 4.8
Industrieléander 2,0 14 17 2,0 02 08 17 16 6,3 59 57 56
Schwellenlénder 4.4 4,5 4.8 51 29 32 4,2 4.8 53 4,9 4.2 41
Welt 34 32 35 38 17 2,2 3,0 34 58 53 49 4,8

Quelle: Nationale statistische Amter; DIW Herbstgrundlinien 2016.

© DIW Berlin 2016

Die Weltwirtschaft kommt nicht richtig in Fahrt.

gaben versucht die Regierung, die Konjunktur anzu-
schieben. Unterstiitzung kommt voraussichtlich von
der Zentralbank, die ihren Ankauf von Staatsanleihen
ausweiten dirfte.

Wie bei fritheren Konjunkturpaketen diirften jedoch nur
Strohfeuer entfacht werden. Immerhin diirfte die Pro-
duktion kurzfristig gestiitzt werden. Trotz der schwa-
chen ersten Jahreshilfte wird das Bruttoinlandsprodukt
in diesem Jahr daher wohl um o,5 Prozent steigen, in
den nichsten beiden Jahren ist mit einem Zuwachs in
gleicher Gréfienordnung zu rechnen.

China

Das Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal des
Jahres um 1,8 Prozent gestiegen, nach 1,2 Prozent im
Quartal zuvor. Im Vorjahresvergleich lag der Anstieg der
Produktion unverindert bei 6,7 Prozent und so im Ziel-
korridor der Regierung, die ein Wachstum von 6,5 bis
7 Prozent anstrebt. Angesichts kriftiger Lohnzuwichse
sind die Konsumausgaben der privaten Haushalte deut-
lich gestiegen. Dagegen wird die Investitionskonjunktur

DIW Wochenbericht Nr. 36.2016

durch die hohen Uberkapazititen in vielen Branchen des
Verarbeitenden Gewerbes belastet. Die Ausfuhren wer-
den durch die nur moderate Entwicklung auf den Ab-
satzmirkten in den USA und Europa gehemmt.

Die Einkaufsmanagerindizes deuten auf eine weitere Ex-
pansion bei den Dienstleistungen hin. Dagegen verlduft
die Entwicklung in der Industrie deutlich schwicher. Sie
wird durch ein Konjunkturprogramm zum Ausbau der
Infrastruktur gestiitzt. Damit werden allerdings auch un-
produktive Staatsunternehmen stabilisiert, die sich zu-
dem am Leben erhalten, indem sie etwa im Stahlbereich
zu niedrigen Preisen auf den Weltmarkt exportieren.

Die Investitionen in die Infrastruktur und steigende
Konsumausgaben stiitzen die Konjunktur im weiteren
Verlauf. In diesem Jahr diirfte das Bruttoinlandsprodukt
um 6,1 Prozent zulegen. Das Expansionstempo nimmt
in den nichsten beiden Jahren etwas ab und diirfte dann
bei knapp sechs Prozent liegen.
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Abbildung 2

Konsumentenvertrauen im europdischen Vergleich
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Quelle: Europdische Kommission.
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Das Konsumentenvertrauen liegt im Vergleich zu den Vorjahren auf hohem Niveau.
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Euroraum

Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum im
ersten Quartal um kriftige 0,6 Prozent gestiegen ist, leg-
te es im zweiten Quartal nochmal um o,3 Prozent zu; in
wichtigen Mitgliedslindern wie Italien und Frankreich
verlor die Expansion jedoch deutlich an Fahrt und die
Produktion stagnierte nur noch.

Im Prognosezeitraum wird sich die wirtschaftliche Er-
holung im Euroraum zunichst wohl nicht mit der glei-
chen Dynamik wie in der ersten Jahreshilfte fortsetzen.
Insbesondere im Winterhalbjahr 2016/17 diirfte die Bre-
xit-Entscheidung dafiir sorgen, dass die Entwicklung der
Wirtschaft schwicher ausfillt als zuletzt erwartet (Kas-
ten 1 im Deutschlandbericht).? Erst ab Mitte des kom-
menden Jahres ist wieder mitleicht anziehenden Wachs-
tumsraten zu rechnen.

Ein Wachstumstreiber im ersten Halbjahr war der priva-
te Konsum, der von einem stetigen moderaten Beschif-
tigungsaufbau in vielen Lindern und einem Anstieg der
real verfiigbaren Einkommen profitierte. Auch im Prog-
nosezeitraum diirfte er eine Stiitze fiir die Wirtschaftim
Euroraum bleiben. Darauf deutet die Entwicklung des
Konsumentenvertrauens hin, das sich in den meisten

2 Vgl Fichtner et al. (2016): Deutsche Wirtschaft: Aufwartstrend setzt sich
fort, Brexit dampft. Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Herbst 2016.
DIW Wochenbericht Nr. 36,2016, 785-804.

Lindern nach dem Brexit-Votum allenfalls leicht einge-
triibt hat und weiterhin iiber dem langjihrigen Durch-
schnitt liegt (Abbildung 2). Mit einer kriftig anziehen-
den Dynamik ist jedoch nicht zu rechnen. Zum einen
bremsen im Prognoseverlauf etwas steigende Energie-
preise die Kaufkraftgewinne der Haushalte. Zum ande-
ren diirften sich Firmen wegen der im Gefolge des Bre-
xit-Referendums erhohten Unsicherheit zunichst mit
der Schaffung von Arbeitsplitzen zurtickhalten.

Die gestiegene Unsicherheit sowie die erwartete Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Beziehungen zwi-
schen der Europdischen Union und dem Vereinigten Ké-
nigreich diirften auch dazu beitragen, dass sich die In-
vestitionen im Prognosezeitraum schwicher entwickeln
als zuletzt erwartet. Zudem sind nach dem Referendum
auch bestehende Probleme, wie zum Beispiel die Schwie-
rigkeiten im italienischen Bankensektor, verstirkt in den
Fokus der Finanzmarkte geraten. Dies diirfte die Finan-
zierungsbedingungen vielerorts beintrachtigen. Erst bei
einem Riickgang der Unsicherheit im Verlauf des Pro-
gnosezeitraums wird sich die Investitionstatigkeit wohl
allmihlich beleben.

Besonders die Entwicklung der Ausfuhren diirfte vom
Referendum negativ betroffen sein, da das Vereinigte
Koénigreich ein wichtiger Handelspartner fiir viele Mit-
gliedslinder ist und dort die Nachfrage insbesondere
nach Investitions-, aber auch nach Konsumgiitern, zu-
nichst gedimpfter sein diirfte. Die Abnahme der briti-
schen Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen aus
dem Euroraum wird durch die starke Abwertung des bri-
tischen Pfunds gegentiber dem Euro verstirkt. Die sich
etwas verbessernden Wachstumsaussichten fiir ande-
re wichtige Absatzmarkte — darunter insbesondere die
USA und einige Schwellenlinder — diirften diesen Ef-
fekt nicht kompensieren. Der negative Wachstumsbei-
trag des Aulenhandels wird jedoch durch die Dynamik
der Importe etwas gemildert, die sich ebenfalls schwi-
cher entwickeln diirften als zuletzt erwartet, da die In-
vestitionstitigkeit geringer ausfallen diirfte als noch im
Sommer prognostiziert.

Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt im laufen-
den Jahr um 1,5 Prozent zulegen. Fiir 2017 wird ein
Wachstum von 1,4 Prozent und fiir 2018 von 1,6 Pro-
zent erwartet.

Vereinigtes Konigreich

Das Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Kénigreich
ist im zweiten Quartal 2016 unerwartet kriftig, um
0,6 Prozent, gestiegen. Bedingt durch die Brexit-Ent-
scheidung am 23. Juni ist jedoch mit einer Stagnation
der Wirtschaftsleistung fiir die kommenden Quartale zu
rechnen. So kam es bereits unmittelbar nach dem Refe-

DIW Wochenbericht Nr. 36.2016
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Abbildung 3

Wechselkurs des britischen Pfunds zum Euro
Euro pro Pfund
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Quelle: Datastream.
© DIW Berlin 2016

Das britische Pfund hat nach der Brexit-Entscheidung nochmal stark
abgewertet.

rendum zu erheblichen Kapitalabfliissen aus der briti-
schen Volkswirtschaft. Darauf weist auch der Kursver-
lauf des britischen Pfunds hin, das seine seit Jahres-
beginn anhaltende Abwertung fortsetzt und nach dem
Brexit-Votum abermals stark an Wert verloren hat (Ab-
bildung 3). Im Prognosezeitraum diirfte die Unsicher-
heit iiber die Bedingungen fiir den zukiinftigen Han-
del, die Migration und die Kapitalfliisse zwischen dem
Vereinigten Konigreich und der Europiischen Union
fortbestehen. Auch und gerade auslindische Investo-
ren werden sich wohl mit Kapitalanlagen im Vereinig-
ten Konigreich zunichst zuriickhalten, was die Finan-
zierungskosten fiir Unternehmen und private Haus-
halte erhchen diirfte.

Alles in allem sind daher in diesem und besonders im
nichsten Jahr eine geringere Investitionsdynamik und
eine schwichere Beschiftigungsentwicklung zu erwar-
ten. Darauf deuten auch einige Vorlaufindikatoren hin,
die nach dem Brexit-Votum erhoben wurden. Insbeson-
dere bei den Konsumenten hat sich die Stimmung un-
mittelbar nach dem Referendum merklich verschlech-
tert, auch wenn sich das Konsumentenvertrauen bereits
im August wieder etwas stabilisiert hat. Erstim Jahr 2018
diirften der private Verbrauch und die Investitionen wie-
der etwas kriftiger zulegen. Positive Wachstumsimpul-
se sind kurzfristig aufgrund der starken Abwertung des
Pfunds jedoch vom Auflenhandel zu erwarten. Auch die
britische Notenbank hat auf das Brexit-Votum reagiert
und eine Zinssenkung sowie weitere expansiven Maf-
nahmen beschlossen, um die Wirtschaft zu stiitzen. Der
abwertungsbedingte deutliche Anstieg der Verbraucher-
preise im kommenden Jahr diirfte damit zusétzlich ver-
stirkt werden.

DIW Wochenbericht Nr. 36.2016

Im Vergleich zur DIW-Prognose vom Juni 2016,* wel-
cher die Annahme eines Verbleibes des Vereinigten Ko-
nigreiches in der Europdischen Union zugrunde lag,
ist nach dem Referendum in diesem und im kommen-
den Jahr mit einem deutlich schwicheren Wirtschafts-
wachstum zu rechnen. Im Jahr 2016 diirfte es 1,7 Pro-
zent und im Jahr 2017 0,9 Prozent betragen; fiir 2018
wird mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von
1,9 Prozent gerechnet.

Mittel- und Osteuropa

In Mittel- und Osteuropa war das Wachstum nach einem
in einzelnen Lindern teilweise schwachen Auftaktquartal
im zweiten Quartal wieder stirker. In den meisten Lin-
dern stieg zuletzt die Industrieproduktion. Demgegen-
tiber war die Bautitigkeit in Polen, Ruminien und Tsche-
chien im ersten Halbjahr riickldufig. Die Inlandsnach-
frage wird bei sinkender Arbeitslosigkeit und steigenden
Reallshnen weiterhin vom privaten Konsum gestiitzt. In
Ungarn und Tschechien profitierte die Automobilindus-
trie zuletzt von einer steigenden Auslandsnachfrage; al-
lerdings ist fiir beide Linder das Vereinigte Konigreich
ein wichtiger Absatzmarkt und die Nachfrage dort diirf-
te zundchst verhalten sein, so dass sich die Brexit-Ent-
scheidung dimpfend auf die Produktion der tschechi-
schen und ungarischen Automobilindustrie auswirken
diirfte. Fuir Mittel- und Osteuropa insgesamt wird die
Brexit-Entscheidung wohl nur geringe direkte Folgen
haben. Bezogen auf den Anteil der Exporte ins Vereinig-
te Konigreich am jeweiligen Gesamtexport ist Polen mit
einem Anteil von etwa sechs Prozent am stirksten be-
troffen, wihrend in Ruméanien und Bulgarien die Anteile
gering sind. Allerdings diirften sich fiir Mittel- und Ost-
europa im weiteren Verlaufindirekte Effekte durch eine
geringere Nachfrage der westeuropiischen Handelspart-
ner ergeben. Derzeit deuten die Einkaufsmagerindizes
fur Polen und Tschechien auf eine voriibergehend et-
was schwichere konjunkturelle Entwicklung hin. Ins-
gesamt diirfte das Wachstum in der Region dieses Jahr
knapp tiber drei Prozent liegen und in den nichsten bei-
den Jahren etwas anziehen.

Russland

Die russische Wirtschaft ist in den ersten sieben Mona-
ten dieses Jahres um 0,9 Prozent gegeniiber der Vorjah-
resperiode geschrumpft. Der Schrumpfungsprozess ver-
langsamt sich damit allmihlich. Die Industrieprodukti-
on nahm in den ersten sieben Monaten geringfiigig zu.
Der Einkaufsmanagerindex lag wieder iiber der Expan-
sionsschwelle. Die gesunkenen Einzelhandelsumsitze

3 Fichtner et al. (2016): Deutsche Wirtschaft folgt stabilem Aufwartstrend.
Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Sommer 2016. DIW Wochenbericht
Nr. 24+25,/2016, 531-538.
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sowie die weiter abnehmenden Realeinkommen lassen
aber einen Riickgang des privaten Konsums erwarten,
wenngleich dieser weniger ausgeprigt sein diirfte als in
den vergangenen Quartalen; darauf deutet das verbes-
serte Konsumentenvertrauen hin. Eine leichte Erholung
zeichnet sich im Auflenhandel ab: Aufgrund des gestie-
genem Olpreises sind die wertmiRigen Ausfuhren, die
tiberwiegend aus Energieexporten bestehen, im zweiten
Quartal gestiegen. Der Kurs des Rubels, der weitgehend
dem Olpreis folgt, hat zugelegt. Bei einer im zweiten
Quartal gesunkenen Inflationsrate hat die Zentralbank
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Mitte Juni den Leitzins um o,5 Prozentpunkte zurtick-
genommen und damit — wie angekiindigt — ihre Geld-
politik etwas gelockert. Dies diirfte dem Riickgang der
Investitionstitigkeit entgegenwirken. Allerdings wurden
die Sanktionen gegeniiber Russland, die auch die Ein-
fuhr von Ausriistungen fiir die Energiewirtschaft umfas-
sen, bis Ende Januar 2017 verlingert. Russland hat das
Importverbot fiir bestimmte Nahrungsmittel auf Ende
201y ausgedehnt. Insgesamt diirfte die Wirtschaftsleis-
tung dieses Jahr weniger stark zuriickgehen als im Vor-
jahr und im Prognosezeitraum wieder steigen.
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GLOBAL GROWTH ONLY MODEST, RECOVERY IN EUROPE STILL SUBDUED

Abstract: Global economic growth remains subdued.
Leaving our forecast for this year unchanged, the pace

of growth is expected to stand at 3.2 percent in 2016
and to increase somewhat over the following two years.
In the advanced economies, the main growth driver will
continue to be private consumption, which in turn is
supported primarily by a steadily improving labor market
and increases in real incomes. In Europe, the uncertainty
associated with the Brexit decision will have a dampening
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effect on growth. In the emerging markets, the moderate
increase in the pace of expansion should continue. In
Russia and Brazil, the economic contraction process will
gradually come to a halt, while in China, the current
growth rate will remain stable thanks to solid consumer
demand. Nevertheless, there are still a number of risks for
the global economy: in particular, there's the uncertainty
related to the Brexit decision, and tensions remain high in
some parts of the European banking sector.
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