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EUROPA UND DIE WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft nimmt etwas Fahrt auf

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

Die Weltwirtschaft kommt wieder etwas mehr in Schwung. Nach-
dem die Expansion in der ersten Jahreshalfte dulBerst verhalten war,
weil vor allem die Schwellenlander auf der Bremse standen, gab

es zuletzt eine leichte Beschleunigung. Diese Entwicklung diirfte
sich fortsetzen, wovon zunehmend auch die entwickelten Volks-
wirtschaften profitieren. Dort hellt sich die Lage am Arbeitsmarkt
auf, was eine hohe Konsumnachfrage nach sich zieht. Diese bleibt
eine Hauptstiitze des Wachstums. Aufgrund besserer Absatzmog-
lichkeiten wird sich die bisher schwache Investitionstatigkeit der
Unternehmen wohl etwas beleben. Der Anstieg der weltweiten
Wirtschaftsleistung diirfte in diesem Jahr damit bei 3,3 Prozent
liegen und in den kommenden beiden Jahren noch etwas héher
ausfallen. Unterstiitzt wird diese Entwicklung von der Finanzpolitik,
wahrend die Geldpolitik im Zuge weiterer Zinsanhebungen in den
USA global eher restriktiver ausgerichtet sein diirfte. Die Risiken
sind indes nach wie vor betrachtlich - insbesondere in Europa, wo
die politische Unsicherheit unter anderem aufgrund der BrexitEnt
scheidung und anstehender Wahlen in wichtigen EU-Mitgliedslan-
dern hoch ist.
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Die Weltwirtschaft nimmt etwas Fahrt auf. Nach einer
schwachen ersten Jahreshilfte hat sich die globale Pro-
duktion im dritten Quartal merklich ausgedehnt. Vor
allem in den entwickelten Volkswirtschaften kam die
Wirtschaft zuletzt mehr in Schwung (Abbildung 1). Im
Prognosezeitraum diirfte die Expansion ihr Tempo bei-
behalten; insbesondere in den USA bleibt das Wachs-
tum kriftig. In Europa belasten verschiedene politische
Unsicherheiten die Entwicklung zwar, insgesamt diirf-
te die Wirtschaft des Euroraums aber mit dhnlichen Ra-
ten expandieren wie zuletzt. Zudem wird die Produk-
tion in Brasilien und Russland nicht weiter schrump-
fen; fiir China ist mit leicht geringeren Wachstumsraten
zu rechnen als zuletzt. Der Anstieg der globalen Jahres-
wirtschaftsleistung diirfte in diesem Jahr damit — etwas
héher als zuletzt prognostiziert — bei 3,3 Prozent liegen.
In den kommenden beiden Jahren wird die Zuwachsra-
te jeweils leicht steigen (Tabelle).

Wahrend die Weltwirtschaftim Winterhalbjahr 2015/2016
durch die verhaltene Konjunktur in den Schwellenlin-
dern gebremst wurde, setzte sich die dort bereits im
zweiten Quartal einsetzende leichte Beschleunigung im
dritten Quartal fort. Davon profitierten die entwickelten
Volkswirtschaften. In diesen kam — bei einer sich mehr
und mehr aufhellenden Lage am Arbeitsmarkt — eine
weiterhin hohe Konsumnachfrage hinzu. Sie wird auch
kiinftig eine Hauptstiitze des Wachstums bleiben. Auf-
grund besserer Absatzmoglichkeiten und global anzie-
hender Preise diirfte die bisher schwache Investitionsta-
tigkeit der Unternehmen etwas an Schwung gewinnen.

In den Schwellenlidndern diirfte das gegenwirtige Wachs-
tumstempo gehalten werden, bei allerdings gegenliufi-
gen landerspezifischen Entwicklungen. So werden sich
die stirkere Binnenorientierung der chinesischen Wirt-
schaft und die Reduzierung staatlicher Unterstiitzung
in leicht geringeren Wachstumsraten in Siidostasien
bemerkbar machen. Brasilien diirfte auch im Zuge ab-
nehmender politischer Unsicherheit die Rezession hin-
ter sich lassen, und fiir Russland ist mit einer leichten
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Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent, Prozentpunkten
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Die Weltwirtschaft kommt etwas in Fahrt.

172

Konjunkturbelebung zu rechnen, auch aufgrund eines
etwas steigenden Olpreises.

Die Geldpolitik diirfte global primir wegen der besse-
ren Konjunktur in den USA weniger expansiv ausgerich-
tet sein. Die US-Notenbank wird im Prognosezeitraum
angesichts der sich fortsetzenden Verbesserung am Ar-
beitsmarkt und anziehender Inflationsraten die Zin-
sen moderat erhohen. Das steigende Zinsniveau in den
USA diirfte eine restriktivere geldpolitische Ausrichtung
in den Schwellenlindern nach sich ziehen. Die Zentral-
banken in Europa und Japan werden wohl anhaltend sti-
mulierend agieren. Die Finanzpolitik wird etwas expan-
siver ausgerichtet sein als zuletzt. Zwar werden in China
die Konjunkturprogramme zurtickgefahren, insbeson-
dere fiir die USA ist nach dem Regierungswechsel aber
mit stimulierenden Mafdnahmen zu rechnen.

Es besteht eine Reihe von Risiken fiir die Weltwirtschaft.
In Europa bleibt die politische Unsicherheit hoch; hier-
zu tragen die Brexit-Entscheidung, Parlamentswahlen
in wichtigen EU-Mitgliedslindern im Jahr 2017, struk-
turelle Probleme im — vor allem italienischen — Banken-
sektor und allgemeine politische Desintegrationstenden-

Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Euroraum 19 16 15 16 0,0 0,2 12 13 10,9 10,1 9,6 93

ohne Deutschland 2,1 15 15 1,6 -0,1 01 11 13 13,8 12,8 12,2 1,9

Frankreich 12 12 13 15 0,1 0,2 12 14 104 10,1 9.8 97

Spanien 32 32 2,2 2,1 -0,5 -04 1,2 14 22,1 19,6 179 170

Italien 0,6 038 1,0 1,2 0,1 0,1 1,0 10 11,9 1n4 10,9 10,9

Niederlande 2,0 19 18 19 0,2 0,2 10 11 6,9 6,2 6,2 6.0
Vereinigtes Konigreich 2.2 2,0 10 18 0,0 0,6 2,6 2,0 53 50 55 55
USA 2,6 1,6 24 2,6 0,1 12 19 2,0 5.3 49 45 44
Japan 0,6 0,7 0,5 0,5 0,8 -0,3 0,1 04 34 32 32 32
Stidkorea 2,6 29 2,6 2,7 0,7 09 2,0 2,7 36 36 30 30
Mittel- und Osteuropa 37 3,0 34 35 -04 -0,3 11 16 73 6,3 58 54
Tirkei 4,0 3,0 27 31 77 77 76 74 10,3 10,7 114 11,2
Russland =37 -07 12 19 15,5 6,7 45 4] 56 56 56 55
China 6,5 6,5 6,2 58 -0,6 0,5 25 45 41 4,1 41 4]
Indien 74 73 70 6,9 1,0 33 6,0 6.1
Brasilien -39 =31 04 15 9,0 8,5 5.7 57 8,3 11,2 124 10,6
Mexiko 2,6 19 2,2 2,3 2,7 2,7 33 32 44 4,2 4.8 438
Industrielander 2,1 16 18 2,0 0.2 07 1,6 16 6,3 59 5,6 55
Schwellenlander 4,5 4,6 50 50 29 30 39 4.8 53 56 57 55
Welt 35 33 36 37 17 2,0 29 35 58 57 57 5.5

Quellen: Nationale statistische Amter; Berechnungen und Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016
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zen bei. Zudem stellt von der kiinftigen US-Regierung
moglicherweise ausgehender Protektionismus ein Risi-
ko fiir den Welthandel und damit fiir die Konjunktur dar.

USA

In den Vereinigten Staaten hat das Bruttoinlandspro-
dukt im dritten Quartal kriftig, um annualisiert 3,2 Pro-
zent, zugelegt. Die private Konsumnachfrage ist wie in
den vorhergehenden Quartalen deutlich gestiegen, wih-
rend die Unternehmensinvestitionen immer noch sta-
gnierten. Zudem legten die Exporte im Zuge der Bele-
bung der Weltwirtschaft stirker zu als die Importe; ein
bedeutender Teil des kriftigen Exportwachstums ist aber
auf auflergewohnlich hohe Ausfuhren von Sojabohnen
wegen Ernteausfillen in Stidamerika zuriickzuftihren.

Im Prognosezeitraum wird die US-Wirtschaft vor dem
Hintergrund einer weiterhin robusten Konsumnachfra-
ge und wieder etwas zulegender Investitionen deutlich
expandieren. Eine stimulierende Wirkung diirfte schon
kurzfristig von der Finanzpolitik der kiinftigen Regierung
ausgehen. Unterstellt wird hier, dass Steuersenkungen
fiir Haushalte und Unternehmen sowie eine Erh6hung
der Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben umgesetzt
werden; die stimulierende Wirkung dieser Mafnahmen
diirfte gegen Ende des Jahres 2017 einsetzen. Vor diesem
Hintergrund wird sich die Lage am Arbeitsmarkt wei-
ter verbessern. Die Arbeitslosenquote hatte sich in den
vergangenen Jahren laufend reduziert und lag im No-
vember bei 4,6 Prozent. Im Zuge dieser Entwicklungen
werden sich die im Trend leicht steigenden verfiigbaren
Einkommen im Prognosezeitraum erhohen und den pri-
vaten Verbrauch sowie den Wohnungsbau stiitzen. An-
gesichts der stetigen Verbesserung der wirtschaftlichen
Lage und einer wieder etwas anziehenden Inflation diirf-
te die US-Notenbank ihre Leitzinsen schrittweise anhe-
ben. Alles in allem legt die US-Wirtschaft im Jahr 2016
wohl um 1,6 Prozent zu. In den Jahren 2017 und 2018
diirfte die Wachstumsrate bei 2,4 und 2,6 Prozent liegen.

Japan

In Japan stieg das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quar-
tal um o,5 Prozent. Zur besseren Konjunktur trug vor al-
lem der AuRenhandel bei. Positive Impulse kamen auch
vom Wohnungsbau und Staatsverbrauch. Wegen der
schwachen Lohnentwicklung stagnierte indes der pri-
vate Verbrauch. Auch die Investitionstitigkeit hat sich
nicht belebt. Angesichts einer geringen Inlandsnach-
frage sind die Konsumentenpreise erneut gefallen. Die
lockere Geldpolitik hat trotz negativer Zinsen die Defla-
tionstendenzen nicht durchbrechen kénnen.

Die Aussichten bleiben eingetriibt. Konjunkturelle Friih-
indikatoren wie das Konsumentenvertrauen und der

DIW Wochenbericht Nr. 50.2016

Tankan-Index der Unternehmen liegen auf niedrigen
Werten. Allerdings hat der Yen gegeniiber dem US-Dol-
lar seit der US-Prisidentenwahl an Wert verloren, nach-
dem er zuvor deutlich aufgewertet hatte. Dies diirfte im
weiteren Verlaufhelfen, die Deflation einzudimmen und
die Exporte etwas anzuschieben. Alles in allem wird die
japanische Volkswirtschaft in diesem wie auch in den
kommenden beiden Jahren wohl um jeweils o,5 Pro-
zent wachsen.

China

In China ist die Produktion im dritten Quartal um zwei
Prozent gestiegen. Die Entwicklung wurde in erster Li-
nie von der Konsumnachfrage getrieben; die privaten
Haushalte haben ihre Verbrauchsausgaben leicht iiber-
durchschnittlich ausgedehnt. Trotz bestehender Uber-
kapazititen in vielen industriellen Sektoren zogen die
Investitionen etwas an, was allerdings auch auf die ho-
heren Ausgaben fiir Infrastrukturprogramme und die ex-
pandierende Immobiliennachfrage zuriickzufithren ist.

Die Frithindikatoren lassen eine robuste Konjunktur er-
warten, wenn auch mit etwas geringeren Wachstumsra-
ten als zuletzt. So deuten die Einkaufsmanagerbefragun-
gen fiir das verarbeitende Gewerbe auf eine Zunahme
der Geschiftsaktivititen hin. Wihrend insbesondere Fir-
men, die auf dem Binnenmarkt titig sind, die Aussich-
ten giinstiger bewerten, wird das Auslandsgeschift zu-
riickhaltender eingeschitzt. Die Einkaufsmanagerindi-
zes im Dienstleistungsbereich liegen weiterhin deutlich
uiber der Expansionsschwelle.

Im weiteren Verlauf sind bei einer Festigung der Kon-
junktur in den Industrielindern stabile Exportzuwich-
se zu erwarten. Die Entwicklung bei den Investitionen
wird durch die vorhandenen Uberkapazititen gebremst.
SchlieRlich werden die Konsumausgaben durch die ho-
hen Lohnzuwichse angeschoben. Alles in allem diirfte
die Produktion in den kommenden beiden Jahren um
6,1 und 5,8 Prozent expandieren, nach 6,5 Prozent im
laufenden Jahr.

Euroraum

Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum legte im dritten
Quartal um 0,3 Prozent zu und behielt damit sein mo-
derates Expansionstempo bei. Eine wichtige Stiitze der
wirtschaftlichen Erholung in diesem Jahr war der pri-
vate Konsum, der von einem Anstieg der real verfiigba-
ren Einkommen, bedingt durch niedrige Energiepreise
und einen stetigen Beschiftigungsaufbau, profitierte. Im
Prognosezeitraum diirfte er ein wichtiger Wachstums-
treiber bleiben, aber nicht an Dynamik gewinnen. Die
Arbeitslosigkeit ging in vielen Mitgliedslindern zuletzt
nur langsam zurtick (Abbildung 2) und der Beschifti-
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Abbildung 2

Arbeitslosenquoten im Euroraum
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Die Arbeitslosenquoten im Euroraum gehen nur langsam zurtick.

1174

gungsaufbau beschleunigte sich nicht. Bei moderaten
Lohnzuwichsen diirften zudem leicht steigende Ener-
giepreise die Kaufkraftgewinne der Haushalte bremsen.

Die Investitionen werden in den nichsten Quartalen ins-
gesamt wohl nur wenig zulegen, trotz glinstiger Finan-
zierungsbedingungen und einer Kapazititsauslastung,
die sich in Richtung des Vorkrisenniveaus bewegt. Neben
dem anhaltenden Schuldenabbau der Unternehmen in
einigen Mitgliedsldndern diirfte vor allem die hohe poli-
tische Unsicherheit ein Grund hierfiir sein. Diese ist
zum einen durch den unsicheren Ausgang der Brexit-
Verhandlungen bedingt. Zum anderen tragen richtungs-
weisende Wahlen in wichtigen Mitgliedslindern im Jahr
2017 und der Ausgang des Verfassungsreferendums in
Italien dazu bei.!

Die Ausfuhren diirften — auch weil das Vereinigte Kénig-
reich weniger Giiter und Dienstleistungen nachfragt —
im nichsten Jahr an Dynamik verlieren. Im weiteren
Verlauf'ist jedoch aufgrund einer sich erholenden Welt-
konjunktur wieder mit etwas anziehenden Exportwachs-
tumsraten zu rechnen. Gleichzeitig diirften sich die Im-
porte bedingt durch die inldndische Nachfrage zunichst
robuster als die Exporte entwickeln, im weiteren Verlauf
dann mit dhnlicher Geschwindigkeit.

1 Indieser Prognose wird fiir Italien nach dem Riicktritt des Ministerprasi-
denten unterstellt, dass sich die wesentlichen (finanz)politischen Rahmenbe-
dingungen im Prognosezeitraum unter einer Ubergangsregierung beziehungs-
weise einer neuen Regierung nicht andern.

Die Inflationsrate lag in den letzten Monaten nicht mehr
im negativen Bereich und wird im Prognosezeitraum
unter der Annahme leicht steigender Energiepreise
weiter zunehmen. Auch Ende 2018 wird sie allerdings
wohl unter dem Inflationsziel der Europiischen Zent-
ralbank liegen, da sich die Produktionsliicke nur lang-
sam schliefft und die Arbeitslosigkeit erst allmahlich
zuriickgeht. Daher diirfte die Geldpolitik weiterhin ex-
pansiv ausgerichtet bleiben. So hat die Europdische Zen-
tralbank angekiindigt, ihr Anleihekaufprogramm min-
destens bis Dezember 2017 fortzusetzen. Die Finanz-
politik war dagegen im laufenden Jahr in etwa neutral
ausgerichtet. Es wird angenommen, dass dies auch im
Prognosezeitraum so bleibt.

Insgesamt diirfte die Wirtschaftsleistung des Euroraums
im laufenden Jahr um 1,6 Prozent zulegen; fiir 2017 wird
ein Wachstum von 1,5 Prozent und fiir 2018 von 1,6 Pro-
zent erwartet.

Vereinigtes Konigreich

Das Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Kénigreich
ist im dritten Quartal, also dem ersten Vierteljahr nach
der Brexit-Entscheidung vom 23. Juni, mit o,5 Prozent
unerwartet kriftig gestiegen. Insbesondere der priva-
te Konsum erwies sich — wie in den Vorquartalen — als
Konjunkturstiitze. Dies spiegelte sich in einer Expansi-
on im Dienstleistungssektor wider. Wihrend die Expor-
te moderat zulegen konnten, fithrte ein Riickgang der
Importe zu einem steigenden Handelsbilanzsaldo.? Die
schwicheren Einfuhren waren wohl vor allem durch die
unmittelbar nach dem Referendum einsetzende deutli-
che Abwertung des britischen Pfunds bedingt. Hiervon
diirfte der Import von Zwischenprodukten betroffen ge-
wesen sein; darauf deutet der Riickgang der Industrie-
produktion hin.

Im Prognosezeitraum wird der Wertverlust der briti-
schen Wihrung wohl zu einem merklichen Anstieg der
Konsumentenpreise fithren, sodass fiir die kommen-
den Quartale mit einer geringeren Zunahme des pri-
vaten Konsums zu rechnen ist. Hierauf deutet ein seit
September anhaltender Riickgang des Konsumenten-
vertrauens hin. Die schwache private Nachfrage wird
die Investitionstitigkeit wohl belasten; diese diirfte auf-
grund der anhaltenden Unsicherheit im Zuge der Bre-
xit-Verhandlungen in den kommenden Quartalen oh-
nehin riickldufig sein. Durch die geringen Investitio-
nen und den schwachen Aulenwert des Pfunds diirften
die Importe vorerst weiter zurtickgehen und sich erst

2 Eine am 6. Dezember 2016 veréffentlichte Mitteilung des Office for Natio-
nal Statistics weist allerdings darauf hin, dass in der AuBenhandelsstatistik
Revisionen vorgenommen werden, die den Handelsbilanzsaldo verringern. Die
revidierten Zahlen lagen zum Zeitpunkt der Prognose noch nicht vor.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2016
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im Verlauf des Prognosezeitraums wieder erholen. Da-
bei ist hier unterstellt, dass sich in den kommenden
Quartalen ein Ausgang der Brexit-Verhandlungen ab-
zeichnet, bei dem die wirtschaftlichen Beziehungen
mit der Europiischen Union nicht maf3geblich einge-
schrankt werden.

Wihrend die britische Wirtschaft im laufenden Jahr um
2,0 Prozent zulegen diirfte, ist fiir das Jahr 2017 nur mit
einem Wachstum von 1,0 Prozent zu rechnen. Im Jahr
2018, wenn die politischen Unsicherheiten abgenom-
men haben, wird das Bruttoinlandsprodukt wohl wie-
der stirker, um 1,8 Prozent, wachsen.

Mittel- und Osteuropa

In Mittel- und Osteuropa hat sich das Wachstum im
dritten Quartal abgeschwicht. Dies ist vor allem auf
eine geringere Investitionstatigkeit zurtickzufiihren. So
sind Investitionsprojekte aus der neuen EU-Forderlinie
bis zum Jahr 2020 noch in der Anlaufphase und die
Absorptionsquote war daher zunichst gering. Dies du-
Rerte sich in den meisten Lindern in einer schwachen
Bautitigkeit. Das Wachstum in der Region wird bei sin-
kender Arbeitslosigkeit und zunehmenden Reallshnen
weiterhin durch den privaten Konsum gestiitzt. Dabei
macht sich in Polen die deutliche Erhchung des Kin-
dergelds bemerkbar. Leichte Impulse kamen auch noch
vom Aufdenhandel. Zuletzt deutet der Einkaufsmanager-
index, der fiir Polen und Tschechien jeweils tiber der Ex-
pansionsschwelle liegt, auf eine kriftige konjunkturel-
le Entwicklung hin. Im weiteren Verlauf wird in der Re-
gion bei stirkerer, aber noch geringer Preissteigerung
sowie niedrigen Zinsen die Konsumtitigkeit stark blei-
ben, sodass die Investitionen anziehen diirften. Zu er-
warten ist auch eine wieder verstirkte Inanspruchnah-
me der Kofinanzierung von EU-Projekten. Angesichts
der steigenden Inlandsnachfrage werden wohl die Im-
porte stirker als die Exporte zulegen. Insgesamt diirf-
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Hella Engerer ist wissenschaftliche Mitarbeiterin in der Abteilung Energie,
Verkehr und Umwelt am DIW Berlin | hengerer@diw.de
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te das Wachstum in der Region dieses Jahr bei drei Pro-
zent und in den beiden kommenden Jahren bei etwa
3,5 Prozent liegen.

Russland

Der Schrumpfungsprozess der russischen Wirtschaft
kommt offenbar zum Stillstand. Das Bruttoinlandspro-
dukt ist in den ersten zehn Monaten zwar noch um o,7
Prozent gegentiber der Vorjahresperiode gesunken. Da-
bei ging die Bautitigkeit deutlich zurtick. Die Industrie-
produktion stieg indes leicht, darunter die Energiege-
winnung, nicht aber die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe. Die Inlandsnachfrage wurde von der in den
ersten drei Quartalen insgesamt riickldufigen Investiti-
onstitigkeit geddmpft; im dritten Quartal sind die Inves-
titionen gegeniiber dem Vorquartal jedoch wieder leicht
gestiegen. Der Einzelhandelsumsatz ging bei sinkenden
Realeinkommen und steigender Arbeitslosigkeit in den
ersten drei Quartalen ebenfalls zuriick. Das Konsumen-
tenvertrauen hat sich im dritten Quartal indes weiter ver-
bessert, sodass die Kaufzuriickhaltung im weiteren Ver-
lauf etwas abnehmen diirfte. Im Oktober lag zudem der
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe
iiber der Expansionsschwelle. Vom Auflenhandel gingen
kaum Impulse aus: In den ersten drei Quartalen sind die
wertmifligen Warenexporte, vor allem bedingt durch den
Riickgang des Olpreises, um mehr als ein Fiinftel gesun-
ken, wihrend sich der Riickgang der Warenimporte, der
auch Folge der Sanktionen gegeniiber Russland sowie des
russischen Importverbots ist, deutlich verlangsamte. Im
Quartalsvergleich zeigt sich zuletzt ein Anstieg vor allem
der Importe. Die Zentralbank setzt ihre leicht restrikti-
ve Geldpolitik fort. Sie hat bei riicklaufiger Inflationsra-
te den Leitzins im September nur leicht gesenkt und an-
gekiindigt, weitere Senkungen erst 2017 vorzunehmen.
Insgesamt wird die Wirtschaftsleistung in diesem Jahr
noch zurtickgehen und in den beiden kommenden Jah-
ren bei leicht steigendem Olpreis wieder steigen.
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Abstract: The world economy is gaining momentum after
sluggish growth in the first half 2016 - primarily due to a
weak expansion in the emerging markets - gave way to a
slight acceleration. This trend is likely to continue, and will
increasingly benefit the developed economies as well. The
brightening labor market situation in advanced countries is
leading to a higher level of consumer demand, which will
remain a primary growth driver. As a result of the improved
sales opportunities, the currently weak corporate invest
ment activity should pick up again. The growth of global

JEL: E32, E66, FO1

Keywords: Business cycle forecast, economic outlook

economic output is expected to amount to 3.3 percent this
year, and is expected to be slightly higher in the coming
two years. This development will be supported by fiscal
policy, while monetary policy is likely to become more con-
tractionary globally in the course of further U.S. interest rate
hikes. There remain significant risks, however - especially in
Europe, where political uncertainty is high due to the Brexit
decision and the upcoming elections in key EU member
states, among other factors.

This report is also available in an English version as DIW Economic Bulletin 50,2016 : [m] FH[w]

www.diw.de/econbull E .
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