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o KfW Research erhdht die Wachstumsprognose fir die Eurozone: 2017 +2,3 % (Vorprog-
nose +2,2 %); die Dynamik des Aufschwungs halt auch 2018 an: +2,4 % (vorher +2,0 %)

e Stimmungsindikatoren setzen im 4. Quartal Hohenflug fort

e Binnennachfrage weiter solide; Exportsektor sorgt fur zusatzlichen Schub: Aufhellung des
weltwirtschaftlichen Klimas kompensiert bislang die Eurostarke

e Erste greifbare Ergebnisse bei Brexit-Verhandlungen verbessern die Chancen auf geord-

neten Austritt
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Konjunkturmotor lauft rund

Das Jahr 2017 ist noch nicht ganz zu Ende. Dennoch zeich-
net sich bereits ein Fazit ab: die Eurozone ist in diesem Jahr
die positive Uberraschung unter den bedeutenden Volkswirt-
schaften. Das dritte Quartal hat sich in die bisherige positive
Entwicklung nahtlos eingefligt. Wie von uns erwartet, legte
die Wirtschaftsleistung um 0,6 % gegenulber dem Vorquartal
zu und damit nur unbedeutend schwécher als im Friihsom-
mer. Zusammen mit dem guten ersten Halbjahr, das zudem
leicht nach oben korrigiert wurde, steuert die Wahrungsunion
auf das wirtschaftlich erfolgreichste Jahr der letzten Dekade
zu. Uber die reine Wachstumsgeschwindigkeit hinaus gilt das
auch fur die Qualitat des Aufschwungs. Das Wachstum ruht
inzwischen sowohl regional als auch nachfrageseitig auf ei-
ner breiten Basis. Das starkt die Widerstandsfahigkeit des
Wahrungsraums gegeniiber unerwarteten Schocks.

Deutschland und Spanien bleiben unter den gro3en Euro-
landern verlassliche Stiitzen des Wachstums. Die starkere
Dynamik ist nun aber auch in Frankreich und ltalien ange-
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kommen. Beide Lander kénnen mehr und mehr aufholen. Die
Beschleunigung des Wirtschaftswachstums ist gerade fir Ita-
lien eine gute Nachricht, da dadurch eine Vielzahl der wirt-
schaftlichen Probleme, wie die hohen Staatsschulden und
grof3e Bestande an notleidenden Krediten, einfacher zu be-
waltigen sind. Mit einer Rate von 1,7 % im Vergleich zum
Vorjahresquartal expandierte die italienische Produktion von
August bis Oktober so schnell wie zuletzt 2010 in der ersten
Erholung nach dem Einbruch durch die Finanzkrise.

Exporte sorgen fiir zusatzlichen Schub

Fur dieses Jahr wird eine Beschleunigung des Wachstums in
der Uberwiegenden Mehrheit der wichtigsten Volkwirtschaf-
ten erwartet. Parallel zieht die globale Handelstatigkeit nach
Jahren der Schwéache wieder starker an. ltalien wie auch der
Eurozone gelingt es offenbar gut, von dieser breit angelegten
Aufhellung des weltwirtschaftlichen Umfelds zu profitieren.
So geht der Tempogewinn beim europaischen Wachstum
seit Ende 2016 vollstéandig auf das Konto des Auf3enhandels.
Das ist umso bemerkenswerter, als der Euro zeitgleich spur-
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bar aufgewertet hat. Dadurch werden europaische Waren
und Dienstleistungen preislich weniger attraktiv. Bislang hat
sich die Starke der Gemeinschaftswahrung jedoch nicht
merklich dampfend auf die Exportnachfrage ausgewirkt.

Die wichtigste Saule der wirtschaftlichen Erholung im Wah-
rungsraum ist dennoch unverandert die solide binnenwirt-
schaftliche Entwicklung, obwohl seit Jahresbeginn eine ge-
ringe Abschwachung der heimischen Dynamik festzustellen
ist. Der private Konsum wird von den Verbesserungen am
Arbeitsmarkt und den damit einhergehenden Einkommens-
zuwachsen gut unterstitzt. Die Arbeitslosenquote sinkt kon-
tinuierlich. Besser noch fallt aufgrund ordentlicher Zuwéachse
bei der Partizipationsrate die Bilanz bei der Beschaftigung
aus. Im Sommer waren in der Eurozone erstmals mehr
Menschen erwerbstatig als vor der Krise und im dritten Quar-
tal wurde ein neues Rekordhoch markiert. Dennoch springt
das Lohnwachstum trotz der freundlicheren Arbeitsmarktbe-
dingungen bislang kaum an und begrenzt die Konsumdyna-
mik. Auf der anderen Seite sorgt die gute wirtschaftliche La-
ge fir die dringliche Belebung der lange schwachen Investi-
tionstatigkeit in vielen Landern. Allerdings bleibt gerade an-
gesichts des groRen Aufholbedarfs Luft nach oben.

Stimmungsindikatoren auf Rekordjagd

Nach der KfW Research Konjunkturuhr befindet sich die Eu-
rozone in einem kraftigen Aufschwung. Die Outputliicke be-
findet sich (knapp) im negativen Bereich und zeigt damit eine
geringe Unterauslastung des volkswirtschaftlichen Produkti-
onspotenzials an. Damit sind die Voraussetzungen fiir einen
Boom noch nicht erfiillt. Halt das starke Wachstum wie von
uns erwartet im vierten Quartal an, dirfte sich die Liicke zum
Jahresende erstmals seit der Finanzkrise wieder schliel3en.
Die derzeit gute Verfassung der europaischen Wirtschaft
spricht dafiir. Die Stimmungsindikatoren befinden sich auf ei-
nem bemerkenswerten Hohenflug. Nur ein Beispiel ist das
Ergebnis der jungsten Konsumenten- und Unternehmensbe-
fragung der Europaischen Kommission: Seit dem Jahr 2000
war der Optimismus in der Wirtschaft nie mehr so grof3.
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Prognose 2018: Eurozone hélt hohes Tempo — Risiken
aber nicht vom Tisch

Aufgrund der guten Ausgangslage und der durchweg positi-
ven Signale der Konjunkturindikatoren erwarten wir nicht nur,
dass die Eurozone im vierten Quartal das Tempo hélt, son-
dern den Schwung auch mit ins neue Jahr nimmt. Daraus
ergibt sich fiir 2017 ein reales BIP-Wachstum von 2,3 % in
der Eurozone. Die Prognose flr 2018 heben wir auf 2,4 % an
und positionieren uns damit oberhalb der Konsensschatzun-
gen. Dabei gehen wir von weiterhin guten Rahmenbedingun-
gen aus. So durfte das Wachstum der Weltwirtschaft im
nachsten Jahr noch etwas kraftiger ausfallen und fiir RG-
ckenwind im Exportsektor der Eurozone sorgen. Von der Fis-
kalpolitik erwarten wir einen leicht expansiven Impuls. Die
EZB hat zwar mit dem Ausstieg aus der ultralockeren Geld-
politik begonnen, geht dabei aber graduell und vorsichtig vor.
Auch bei der Bereinigung der Bankbilanzen — insbesondere
in Italien — gibt es Fortschritte. Die Finanzierungsbedingun-
gen durften daher bis auf weiteres vorteilhaft bleiben und
gemeinsam mit der hohen Kapazitatsauslastung die Unter-
nehmen zu einer verstarkten Modernisierung ihres Kapital-
stocks bewegen. Die damit verbundenen Zuwéachse bei der
Produktivitat und die fortbestehende Unterbeschéftigung des
Faktors Arbeit schaffen den notwendigen Raum fur anhal-
tende Dynamik oberhalb der Potenzialrate, die aktuellen
Schatzungen zufolge bei etwa 1,5 % liegt.

Derzeit sind die politischen Risiken fur die Konjunktur in den
Hintergrund gerickt, sie bestehen aber fort. Zwar zeichnen
sich bei den Brexit-Verhandlungen erste Fortschritte ab. Das
ist jedoch eine Momentaufnahme. Zudem kdnnten ein un-
gunstiger Wahlausgang in Italien und eine Verschleppung
der notwendigen Weiterentwicklung der Eurozone durch die
schwierige Regierungsbildung in Deutschland das Vertrauen
in die gemeinsame Wahrung erneut schwachen. Auch eine
unerwartete Verlangsamung des Wachstums in den USA,
ausgeldst durch eine zu schnelle Straffung der Geldpolitik
oder protektionistische wirtschaftspolitische Malnahmen,
vermag potenziell die wirtschaftliche Dynamik in Europa
spurbar bremsen. m
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