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o KfW Research hebt die Wachstumsprognose flr die Eurozone an: 2017 +1,8 %
(Vorprognose +1,6 %); 2018 geht es in ahnlichem Tempo weiter: +1,7 %

e Ein Abflauen des Aufschwungs ist nicht in Sicht; die Stimmung in der Wirtschaft ist so gut

wie seit sechs Jahren nicht mehr

e Mit Aufleben der Investitionstatigkeit erhalt das Wachstum ein zweites Standbein

e Nach den Wahlen im Herbst 6ffnet sich ein Zeitfenster, um den stockenden Reformpro-

zess in der Eurozone wieder in Gang zu setzen

Wachstum in der Eurozone

Reales Bruttoinlandsprodukt, Prozent gg. Vj.
3 -

2,1

2 1 1,5

2,1 18 18 e

1,2

-0,9

5 - -4,4

2008 2009 2010 2011 2012

2013

2014 2015 2016 2017 2018

Wachstum Eurozone mmmm Kf\W-Prognose == Potenzialwachstum (Durchschnitt seit 1999)

Quellen: Eurostat, KfW Research

Jahresstart gegluckt

Die europaische Wirtschaft kommt weiter voran. In der end-
glltigen Schatzung wurde das BIP-Wachstum flr das erste
Quartal sogar nochmals leicht auf 0,6 % aufwarts revidiert.
Das entsprach unseren Erwartungen. Obwohl die Dynamik
im historischen Vergleich nur méaRig blieb, verweist die Euro-
zone damit dennoch die Vereinigten Staaten und GroR3bri-
tannien auf die Platze. Neben der Stabilitdt des Aufschwungs
ist auch die regionale Geschlossenheit erfreulich: In allen
Volkswirtschaften legte die Produktion mit ordentlichen bis
guten Raten zu. Inshesondere Italien konnte mit einer Ver-
dopplung des Wachstums (+0,4 %) tUberraschen und schloss
damit zu Frankreich (+0,4 %) auf. Spanien bleibt der unange-
fochtene Wachstumschampion (+0,8 %), Deutschland folgt
knapp dahinter (+0,6 %).

Chancen fur Trendwende bei den Investitionen steigen
Bislang waren wir skeptisch, ob die Investitionen bereits in
diesem Jahr neben dem Konsum zum zweiten Standbein fur
das européische Wachstum werden kdnnen. In den vergan-

genen drei Monaten mehren sich jedoch die Signale, die flr
eine zunehmende Investitionsbereitschaft der Unternehmen
sprechen: Erstens haben die Investitionen im zurtickliegen-
den Quartal 0,3 PP zum Wachstum in der Eurozone beige-
tragen. In Deutschland (+3,4 %), Spanien (+2,0 %) und
Frankreich (+1,2 %) gewann die Investitionsdynamik deutlich
an Schwung. Italien verzeichnete zugegebenermafRlen einen
Ruckgang (-0,8 %). Angesichts einer Giberdurchschnittlichen
Performance im vorangegangenen halben Jahr, dirfte es
sich hierbei jedoch mit hoher Wahrscheinlichkeit um eine
Korrektur handeln. Zweitens hat sich die auRerordentlich gu-
te Stimmung in der européischen Wirtschaft gefestigt. Ge-
messen am Einkaufsmanagerindex hatten die Stimmungs-
werte bereits im ersten Quartal einen deutlichen Schritt nach
oben gemacht. Die Unternehmen berichteten im April und
Mai nun von weiteren Verbesserungen ihrer Geschaftslage,
die demgemal so gut ist wie seit sechs Jahren nicht mehr.
Drittens ist zunehmend eine Verknappung der Kapazitaten
zu beobachten. Eine héhere Auslastung wurde zuletzt im
Jahr 2008 erreicht. Und auch unsere KfW Research Konjunk-
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turuhr zeigt an, dass sich die Output Gap, verstanden als die
Abweichung der tatséchlichen Wirtschaftsleistung zum Pro-
duktionspotenzial, weiter schlief3t. Viertens befinden sich die
politischen Risiken in Europa seit den Wahlen im Frihjahr
auf dem Rickzug. Weder in Frankreich noch in den Nieder-
landen konnten sich die Euroskeptiker durchsetzen. Zusam-
mengenommen sorgen diese Entwicklungen fur eine Aufhel-
lung des Investitionsklimas. Daher gehen wir davon aus,
dass die europaischen Unternehmer nun Schritt fir Schritt
mutiger werden und die guten Finanzierungsbedingungen
nutzen, um ihre Kapitalausstattung zu modernisieren und zu
erweitern.

Aufwartsrevision der Wachstumsprognosen, aber keine
Euphorie

Vor diesem Hintergrund heben wir unsere Wachstumsprog-
nosen fur die Eurozone an. Wir rechnen nun mit einem
Wachstumstempo von 1,8 % in diesem und 1,7 % im nachs-
ten Jahr (Vorprognosen jeweils 1,6 % fur 2017 und 2018).
Mit Blick auf das Stimmungshoch allein wére durchaus noch
mehr Optimismus zu rechtfertigen. Bislang zeigen die ver-
fugbaren harten Daten aber noch keine grundlegende Erho-
hung des Wachstumstempos an. Beispielsweise stagnierte
die Industrieproduktion in Europa im ersten Quartal. Der
Ruckgang der Arbeitslosigkeit setzt sich kontinuierlich fort,
beschleunigt sich aber auch nicht. Da die Reallohndynamik
aufgrund des energiepreisbedingten Anstiegs der Inflations-
rate 2017 einen Dampfer erhalt, ist mit héheren Wachstums-
beitrdgen des privaten Konsums — der bislang wichtigsten
Saule des européischen Aufschwungs — aus heutiger Sicht
nicht zu rechnen.

Abwartsrisiken bleiben weiter hoch: Protektionismus
und Euroskepsis lauern

Der Aufschwung in Europa geht in das vierte Jahr, die
Wachstumsraten sind ausgesprochen stabil. Dennoch gilt
weiterhin, dass es zu politischen Entwicklungen kommen

KfW Research Konjunkturuhr Eurozone

kann, die den scheinbar robusten Aufschwung aus der Bahn
werfen konnten. Der Ausstieg der USA aus dem Klima-
schutzabkommen zeigt, dass isolationistische Ideen dort
nicht vom Tisch sind. Negative Uberraschungen in der
US-Handelspolitik sind daher auf mittlere Sicht nicht auszu-
schlieBen. In Europa dirfte sich nach den Wahlen in UK das
Augenmerk verstarkt auf den Brexit richten. Obwohl eine Ei-
nigung im Interesse aller und besonders GroRRbritanniens
liegt, ist eine harte Auseinandersetzung zu erwarten, die im-
mer wieder zu Verunsicherung fiihren kann, auch wenn das
konjunkturelle Risiko fiir die Eurozone auf absehbare Zeit
begrenzt bleibt. SchlieRlich bereitet die Lage in Italien unver-
andert Sorgen. Das Bankensystem &chzt unter den hohen
Summen notleidender Kredite, die derzeit nur langsam ab-
gebaut werden kdnnen. Hinzu kommen die anstehenden
Neuwahlen mit dem Risiko einer Mehrheit europakritischer
Parteien. Da die Neuregelung des Wahlrechts Formen an-
nimmt, ist ein vorzeitiger Wahltermin im Herbst 2017 im Be-
reich des Wahrscheinlichen.

Synchroner Wahlzyklus er6ffnet Chancen

Neben den Abwartsrisiken sehen wir aber durchaus gute
Chancen, dass die Wirtschaft stérker wéchst als derzeit von
uns prognostiziert. Vorgezogene Neuwahlen in Italien hatten
neben dem ihnen innewohnenden Risiko auch den Charme,
dass Frankreich, Deutschland und Italien fast synchron in ei-
ne neue Legislaturperiode starten. Zusammen mit der wirt-
schaftlichen Erholung und dem neuen Bewusstsein fir die
Bedeutung der EU in einer Welt voller Unsicherheitsfaktoren
offnet sich so ein Zeitfenster fur die Wiederaufnahme der in-
stitutionellen Reform der Eurozone. Deuten sich hier greifba-
re Fortschritte an, die das Fundament des Wé&hrungsraums
nachhaltig starken, diirfte die Investitionsdynamik angesichts
der ohnehin guten Stimmung nochmals an Fahrt gewin-
nen. m

QOutput Gap, Prozent des potenziellen BIP

=== letzter verfugbarer Datenpunkt === Prognose
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