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Investitionen treiben krdiftige Expansion

Die Wirtschaft im Euroraum wéchst weiter kréftig. Im Winterhalbjahr 2017/18 diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt um
Jjeweils 0,6% pro Quartal zulegen und damit das Expansionstempo der vier Quartale zuvor halten. Erst im 2. Quartal
2018 ist mit einer leichten Verlangsamung auf 0,5% zu rechnen. Treiber der Expansion sind die Investitionen. Auch der
private Konsum nimmt kréftig zu, allerdings mit geringeren Raten als noch in der ersten Jahreshélfte 2017. Die Inflation
diirfte von 1,4% im 4. Quartal 2017 auf 1,2% im 1. Quartal 2018 fallen. Grund hierfiir sind Basiseffekte, die aus
Anstiegen der Energie- und Nahrungsmittelpreise im vergangenen Winter resultieren. Flir das 2. Quartal 2018 wird ein
Wiederanstieg der Inflation auf 1,4% erwartet. Komprimierte Risikoprdmien und eine erhdhte Risikobereitschaft von
Finanzinvestoren in bestimmten Anlagemérkten kbénnten zu starken Korrekturen bei Vermdgenspreisen fiihren.
Substantielle Verluste bzw. Verwerfungen an den Finanzmérkten hétten negative Konsequenzen fiir die Realwirtschaft.

Die Weltkonjunktur legt stark zu

Auch im 3. Quartal 2017 verzeichnete die globale
Wirtschaft starke Zuwachse. Die hohe Dynamik dirfte
sich im 4. Quartal 2017 und in den beiden
darauffolgenden Quartalen fortsetzen. Der Welthandel
expandierte zuletzt ebenfalls sehr stark. Es wird
erwartet, dass die Dynamik jedoch im Prognosezeitraum
wieder leicht abnimmt.

Investitionen als Konjunkturtreiber im
Euroraum

Das BIP im Euroraum nahm im 3. Quartal 2017 um 0.6%
zu. Dies ist die vierte Expansion um mindestens 0.6% in
Folge. Getrieben wurde die gute Konjunktur von den
privaten Investitionen. Auch der Auflenhandel lieferte
einen positiven Expansionsbeitrag. Der private Konsum
nahm hingegen weniger stark zu als zuvor. Vor allem
der Uberraschend schwache Konsum in Deutschland
zog die Rate nach unten.

Prognoseiibersicht 2017/18, Veranderung in %

(Saison-und arbeitstaglich bereinigte Werte)
ggi. Vorquartal Q4-2017 | Q1-2017 | Q2-2018 2017
ggu. Vorjahr| Schéatzung | Prognose Prognose
. . 0.9 0.8 0.7
Industrieproduktion 35 42 36 2.7
0.6 0.6 0.5
BIP 25 25 23 24
0.4 0.4 0.4
Konsum 18 17 15 1.8
" 11 1.0 0.9
Investitionen 43 54 41 4.0
Inflation 14 12 14 15

Quelle: ifo-Istat-KOF Prognosen

Die Industrieproduktion (ohne den Bausektor) nahm im
3. Quartal 2017 um 1.1% zu, geringfligig weniger als im
2. Quartal. Der Anstieg ging auf eine hohe Dynamik bei
den Kapitalgitern zurlick, was mit der starken
Investitionskonjunktur in Einklang steht. Das

Geschéaftsklima im Verarbeitenden Gewerbe ist zwar im
historischen Vergleich sehr gut. Dennoch wird erwartet,
dass sich die Expansionsraten der Industrieproduktion
im Prognoseverlauf etwas abschwéachen (+0.9% im Q4
2017, +0.8% im Q1 2018 und +0.7% im Q2 2018). Diese
Raten liegen allerdings immer noch deutlich Gber dem
historischen Durchschnitt. Das Konsumentenvertrauen
stieg in den vergangenen Monaten weiter, worin sich
unter anderem eine Verbesserung am Arbeitsmarkt
widerspiegelt. Der private Konsum dirfte weiter stabil
zunehmen (+0.4% im Q4 2017 und in den folgenden
beiden Quartalen).

Abbildung 1 | Industrieproduktion Euroraum
(saison- und arbeitstaglich bereinigt)
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Cuelie: Eurostal und ifo-Istat-KOF Prognosen

Die Investitionen blieben nach der Schuldenkrise im
Euroraum fiir langere Zeit schwach, unter anderem weil
die Firmen Schulden und Risikopositionen abbauten.
Unterstiitzt durch die monetare Expansion der EZB kam
die Investitionskonjunktur im Jahr 2016 wieder in Gang.
Fir das 4. Quartal 2017 und das 1. Quartal 2018 wird
eine Fortsetzung der hohen Dynamik (+1.1% und
+1.0%) erwartet. Fir das 2. Quartal 2018 wird zwar eine
gewisse Verlangsamung erwartet (0.9%). Trotzdem
bleibt der Ausblick fiir die Investitionen aufgrund guter
Finanzierungsbedingungen positiv.
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Abbildung 2 | Bruttoinlandsprodukt Euroraum
(saison- und arbeitstaglich bereinigt)
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Source: Eurostat and forecasts ifo-Istat-KOF

Insgesamt wird die Wirtschaft des Euroraums in der
kurzen Frist wohl weiter stark zulegen. Gegen Ende des
Prognosehorizonts dirfte die Dynamik etwas abnehmen
(+0.6% im Q4 2017, +0.6% im Q1 2018 und +0.5% im
Q2 2018). Die BIP-Prognose fur das Gesamtjahr 2017
betragt 2.4%. Dies ist die hdchste Jahresrate seit dem
Jahr 2007.

Inflation sinkt voriibergehend

Der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir den
Euroraum nahm im 3. Quartal 2017 um 1.5% gegeniber
dem gleichen Zeitraum des Vorjahres zu. Der Anstieg
der Energiepreise seit Juni 2017 treibt die
Konsumentenpreise. Im 4. Quartal 2017 und im 1.
Quartal 2018 wird dieser Effekte jedoch durch das
Auslaufen von Basiseffekten (berwogen, welche aus
vergangenen  Fluktuationen der Energie- und
Nahrungsmittelpreise resultieren. Wir prognostizieren,
dass die HVPI-Inflation im 4. Quartal 2017 bei 1.4% und
im 1. Quartal 2018 bei 1.2% liegen wird. Im 2. Quartal
2018 dirfte die Inflation wieder auf 1.4% ansteigen, da
der oben angesprochene Energiepreiseffekt zu
dominieren beginnt. Der realwirtschaftliche Aufschwung
dirfte im Verlauf des Jahres 2018 zu einem graduellen
Anstieg der Kerninflation fiihren. Die Inflationsprognose
unterliegt den technischen Annahmen, dass der Brent
Olpreis stabil bei 67 USD pro Barrel bleibt und dass der
USD-Euro-Wechselkurs im Prognoseverlauf unverandert
1.20 USD pro Euro betragt.

Abbildung 3 | Inflation Euroraum (HICP)
(Verénderung ggu. Vorjahr)
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Die Risiken haben zugenommen

Die niedrigen Zinsen und die hohe Liquiditatsversorgung
der vergangenen Jahre haben zu einem erhéhten
Verschuldungsgrad in bestimmten Bereichen der
Finanzmarkte geflhrt. Im Falle einer unerwarteten
Neubewertung der Risikoaufschldge kénnte die erhéhte
Risikobereitschaft zu einer Verschlechterung der Lage
auf den Geld- und Kapitalmarkten fihren. Eine gewisse
Besorgnis unter Marktteilnehmern macht sich durch die
jungste Abflachung der Zinsstrukturkurve in den
Vereinigten Staaten bemerkbar. Diese Erscheinung war
in der Vergangenheit ein zuverlassiger Indikator fir eine
konjunkturelle Abschwachung. Allerdings sind die
Finanzméarkte heute widerstandsfahiger als vor der
Finanzkrise im Jahr 2007. Zudem haben die
Zentralbanken nach den Erfahrungen der letzten Jahre
eine hohere Bereitschaft, bei Verwerfungen an den
Finanzmarkten schnell einzugreifen.

Abwartsrisiken flir die Prognose kommen weiterhin von
den fragilen, aber zuletzt schrittweise stabiler
gewordenen Bankensektoren in einigen Landern des
Euroraums. Hauptgrund fiir die fragile Situation ist der
immer noch hohe Anteil an notleidenden Krediten.
Demgegenulber signalisiert die derzeit sehr gute
Stimmung bei den Unternehmen, den Konsumenten und
an den Finanzmarkten, dass der Aufschwung kurzfristig
sogar noch starker ausfallen koénnte, als in dieser
Prognose erwartet wird.

Anmerkungen

Diese Publikation ist ein Gemeinschaftsprojekt zwischen dem ifo Institut, dem Istat und der KOF. Die Schatzungen und Prognosen
werden unter Zuhilfenahme statistischer Prognoseverfahren durch die drei Institute erstellt. Im Mittelpunkt des Projekts steht die
gemeinsame Schéatzung (fur das abgelaufene Quartal) und Prognose (fur das laufende und das folgende Quartal) des realen
Bruttoinlandsprodukts, des Konsums, der Investitionen, der Industrieproduktion und der Inflationsrate im Euroraum. Zu weitergehenden

Konjunkturprognosen fiir die Lander Deutschland, Schweiz und Italien:
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