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Der Konjunkturaufschwung im Euro-Wé&hrungsgebiet dirfte sich Gber den
Projektionszeitraum mit Wachstumsraten fortsetzen, die deutlich ber dem Potenzial
liegen. Das jahrliche Wachstum des realen BIP erreicht 2017 mit 2,2 % seinen
hochsten Stand seit der Krise, fur die beiden Folgejahre wird ein Durchschnittswert
von etwa 1,8 % erwartet. Der sehr akkommodierende geldpolitische Kurs, die
bislang erzielten Fortschritte beim sektortibergreifenden Schuldenabbau und die
anhaltende Aufhellung der Arbeitsmarktlage durften die Binnennachfrage
begunstigen. Zugleich wird davon ausgegangen, dass die Ausfuhren des
Eurogebiets trotz der jlingsten Aufwertung der Gemeinschaftswéhrung durch die
weltweite Erholung gestitzt werden.

Den Erwartungen zufolge wird die Gesamtinflation — vor allem bedingt durch
Basiseffekte bei der Energiekomponente — auf kurze Sicht zuriickgehen und dann
2019 auf 1,5 % steigen. Auch wenn sich der in letzter Zeit zu beobachtende Anstieg
des Euro-Wechselkurses dampfend auswirkt, diirfte die Kerninflation im Anschluss
an die erwartete Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung allméahlich
anziehen.

Realwirtschaft

Positive Stimmungsindikatoren deuten auf eine anhaltend robuste
Wirtschaftserholung hin. Im zweiten Quartal 2017 stieg das reale BIP aufgrund des
kraftigen Beitrags der Binnennachfrage um 0,6 %. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich in
den letzten Monaten angesichts der schneller als erwartet sinkenden Arbeitslosenquote

Diese von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flieRen in die Beurteilung
der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fur die Preisstabilitat durch den EZB-Rat ein. Die von
Experten der EZB bzw. des Eurosystems erstellten Projektionen werden nicht vom EZB-Rat
verabschiedet und spiegeln nicht notwendigerweise die Ansichten des EZB-Rats zum Ausblick fiir den
Euroraum wider. Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-
Publikation A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises vom Juli 2016,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Redaktionsschluss fir technische Annahmen, beispielsweise
zu den Olpreisen und Wechselkursen, war der 14. August 2017 (siehe Kasten 1). Redaktionsschluss
fur die in den vorliegenden Projektionen enthaltenen sonstigen Daten war der 21. August 2017; eine
Ausnahme bilden die am 24. August verdffentlichten vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fur Spanien, die bericksichtigt wurden.

Die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Projektionen beziehen sich auf den Zeitraum 2017 bis 2019. Bei
der Interpretation ist zu berticksichtigen, dass Projektionen fir einen so langen Zeitraum mit einer sehr
hohen Unsicherheit behaftet sind. Siehe EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéahrungsgebiet — eine Bewertung, Monatsbericht
Mai 2013.

Die Daten, die ausgewahlten Tabellen und Abbildungen zugrunde liegen, sind unter
www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html abrufbar.
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Abbildung 1

weiter verbessert. Da davon ausgegangen wird, dass sich die Dynamik des
Exportwachstums nach den Anfang 2017 beobachteten kraftigen Wachstumsraten etwas
normalisieren wird, durfte der Zuwachs des realen BIP kurzfristig etwas verhaltener
ausfallen, aber deutlich Giber dem Potenzial bleiben, was im Einklang mit dem erhéhten
Niveau des Verbraucher- und Unternehmervertrauens steht.

Auf mittlere Sicht wird die Binnennachfrage, gestiitzt durch ginstige
Finanzierungsbedingungen und eine sich aufhellende Lage an den
Arbeitsmarkten, weiterhin die Triebfeder der Wachstumsaussichten sein. Uber
den kurzfristigen Horizont hinaus durften die privaten Konsum- und
Investitionsausgaben im Projektionszeitraum nach wie vor von einigen forderlichen
Faktoren profitieren. Der sehr akkommodierende geldpolitische Kurs der EZB wirkt
weiterhin auf die Wirtschaft durch, und den Erwartungen zufolge (die den
technischen Annahmen dieser Projektionen zugrunde liegen) werden die
Marktzinsen Uber die Dauer des Projektionszeitraums niedrig bleiben. Die
Ausleihungen an den privaten Sektor nehmen weiter zu, befligelt durch niedrige
Zinsen und gunstige Kreditvergabebedingungen. Die anhaltende Verbesserung am
Arbeitsmarkt dirfte sich positiv auf den privaten Verbrauch auswirken. Die
Unternehmensinvestitionen werden ihren Erholungskurs fortsetzen, was zum Teil
darauf zuruckzufuhren ist, dass die Gewinnaufschlage vor dem Hintergrund eines
geringeren Entschuldungsbedarfs und eines zunehmenden Nachfragedrucks wieder
steigen. Die Wohnungsbauinvestitionen werden durch positive
Einkommensaussichten, ginstige Finanzierungsbedingungen sowie niedrige
Renditen fir alternative Anlageformen gestitzt. Ferner diirfte das Wachstum auch
durch externe Faktoren Aufwind erhalten, da sich die globale Konjunktur festigt und
sich die Auslandsnachfrage nach Gitern des Eurogebiets entsprechend verbessert.

Gesamtwirtschaftliche Projektionen®

(Quartalswerte)

Reales BIP des Euro—Wahrungsgebietsz) HVPI des Euro-Wahrungsgebiets
(Veranderungen gegen Vorquartal in %) (Veranderungen gegen Vorjahr in %)
15 35
3,0
1,0
2,5
0,5 20
1,5
00 1,0
0,5
05
0,0
-1,0 -0,5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1) Die rund um den Projektionspfad dargestellten Bandbreiten basieren auf Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und fritheren, tiber mehrere Jahre hinweg erstellten
Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten verwendete
Methode, die auch eine Bereinigung um auRergewohnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection
ranges vom Dezember 2009 dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.

2) Arbeitstaglich bereinigte Daten.
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Kasten 1

Die privaten Konsumausgaben durften tber den Projektionszeitraum hinweg
robust bleiben. Das Verbrauchervertrauen liegt nach wie vor deutlich Giber seinem
langfristigem Durchschnitt, und die jingsten diesbezuglichen Indikatoren deuten fur
die kurze Frist auf robuste Konsumausgaben hin, die auch durch die anhaltende
Verbesserung am Arbeitsmarkt gestitzt werden. Es wird projiziert, dass die privaten
Konsumausgaben sich mittelfristig weitgehend im Einklang mit dem Wachstum des
real verfigbaren Einkommens entwickeln werden.

Den Erwartungen zufolge wird das Wachstum des nominal verfigbaren
Einkommens Uber den Projektionszeitraum hinweg zunehmen, wobei ein Anstieg
der Teuerungsrate das Wachstum der realen Kaufkraft der privaten Haushalte
dampfen durfte. Der Beitrag der Bruttolohne und -gehélter zum Wachstum des
nominalen verflgbaren Einkommens durfte tber den Projektionszeitraum recht konstant
bleiben, da das geringere Beschaftigungswachstum weitgehend durch einen Anstieg der
Wachstumsrate des Arbeitsnehmerentgelts je Arbeithnehmer ausgeglichen wird. Das
Wachstum der sonstigen privaten Einkinfte wird den Projektionen zufolge giinstig
ausfallen, was die positive Entwicklung der Gewinne und des Vermdgenseinkommens
widerspiegelt. Auch wenn das Wachstum des real verfiigbaren Einkommens in jingster
Zeit nachgegeben hat, wird es sich den Erwartungen zufolge wieder etwas festigen und
Uber den Projektionszeitraum hinweg robust bleiben.

Auch die Verbesserung der Kreditvergabebedingungen der Banken, die durch
die geldpolitischen MalRnahmen der EZB begunstigt wird, und der beim
Schuldenabbau erzielte Fortschritt sind dem Wachstum des privaten Konsums
forderlich. Da sich das niedrige Zinsniveau sowohl in den Zinsertragen als auch in
den Zinszahlungen privater Haushalte niederschlagt, bewirkt es tendenziell eine
Umverteilung von Nettosparern zu Nettoschuldnern. Da die marginale
Konsumneigung von Nettoschuldnern tblicherweise hoher ist, sollten die
aggregierten privaten Konsumausgaben durch diese Umverteilung gestiitzt werden.
Zudem durften die beim Verschuldungsabbau erzielten Fortschritte die privaten
Konsumausgaben ebenfalls begiinstigen.

Die Sparquote der privaten Haushalte durfte im Projektionszeitraum
weitgehend unverandert bleiben. Hinter dieser auf Ebene des Euroraums
weitgehend stabilen Sparquote verbergen sich gegenléaufige Faktoren. Ein Riickgang
der Arbeitslosigkeit (und somit voraussichtlich auch der vorsorglichen
Ersparnisbildung), giinstigere Kreditbedingungen und niedrige Zinsen erzeugen
Abwartsdruck, wahrend die weiterhin notwendige Verringerung der
Bruttoverschuldung und die Konsumglattung vor dem Hintergrund der
Konjunkturerholung Aufwartsdruck austiben.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssatze, Wechselkurse und Rohstoffpreise

Im Vergleich zu den Projektionen vom Juni 2017 enthalten die technischen Annahmen einen
erheblichen Anstieg des effektiven Wechselkurses des Euro sowie etwas niedrigere Zinssatze.
Die technischen Annahmen zu den Zinssatzen und Rohstoffpreisen beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss war der 14. August 2017. Die Kurzfristzinsen beziehen sich auf
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den Dreimonats-EURIBOR, wobei die Markterwartungen von den Zinssatzen fir Terminkontrakte
abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fur die Kurzfristzinsen ein
Durchschnittsniveau von -0,3 % fiir 2017 und 2018 sowie von -0,1 % fiir 2019. Die Markterwartungen
bezuglich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet implizieren ein
durchschnittliches Niveau von 1,1 % im laufenden, 1,3 % im kommenden und 1,6 % im tbern&chsten
Jahr.? Gegeniiber den Projektionen vom Juni 2017 wurden die Markterwartungen fiir die kurz- und
langfristigen Zinsen um 10 bis 20 Basispunkte nach unten korrigiert.

Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand der von den Terminmarkten nach dem Durchschnitt
der zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss am 14. August abgeleiteten Entwicklung damit
gerechnet, dass der Preis fur Rohdl der Sorte Brent von 44,0 USD im Jahr 2016 auf 51,8 USD im
Jahr 2017, 52,6 USD im Jahr 2018 und 53,1 USD im Jahr 2019 steigt (jeweils pro Barrel). Somit
wiirden sich die auf US-Dollar lautenden Olpreise gegeniiber den Projektionen vom Juni 2017 im
laufenden Jahr um 0,5 %, 2018 um 2,3 % und 2019 um 3,0 % erh6hen. Den Annahmen zufolge
werden die auf US-Dollar lautenden Preise fir Rohstoffe ohne Energie 2017 deutlich anziehen und
danach in etwas geringerem MaRe steigen.®

Es wird angenommen, dass die bilateralen Wechselkurse tber den Projektionshorizont hinweg
unveréndert auf dem Durchschnittsniveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum
Redaktionsschluss am 14. August vorherrschte. Dies impliziert einen durchschnittlichen USD/EUR-
Wechselkurs von 1,13 im Jahr 2017 und 1,18 in den Jahren 2018 und 2019 (gegenuber 1,09 in den
Projektionen vom Juni 2017). Den Annahmen zufolge wird der effektive Wechselkurs des Euro
(gegeniiber 38 Handelspartnern) 2017 2,1 % und in den beiden Folgejahren rund 4,4 % hdher
ausfallen als in den Projektionen vom Juni 2017 angenommen.

Technische Annahmen

September 2017 Juni 2017

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Dreimonats-EURIBOR (in % p. a.) -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen (in % p. a.) 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,2 15 1,8
Olpreis (in USD/Barrel) 44,0 51,8 52,6 53,1 44,0 51,6 51,4 51,5
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie (in USD) -39 9,0 5,4 4,2 -39 6,4 2,0 4,5
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
USD/EUR-Wechselkurs 1,11 1,13 1,18 1,18 1,11 1,08 1,09 1,09
Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro (EWK-38) 3,8 2,3 2,6 0,0 3,7 -0,4 0,3 0,0
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Die Annahme im Hinblick auf die nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum beruht

auf dem gewichteten Durchschnitt der Renditen der zehnjéahrigen Benchmark-Anleihen der Lander.
Diese Renditen werden mit den jahrlichen BIP-Zahlen gewichtet und anhand eines Zukunftsprofils
fortgeschrieben, das aus der Zinsstrukturkurve der EZB fiir die Zehnjahres-Pari-Rendite aller Anleihen
des Euroraums abgeleitet wird. Dabei wird die anfangliche Abweichung zwischen den beiden Reihen
Uiber den Projektionszeitraum hinweg konstant gehalten. Die Absténde zwischen landerspezifischen
Staatsanleiherenditen und dem entsprechenden Euroraum-Durchschnitt werden Gber den

Projektionszeitraum hinweg als konstant angenommen.

Die Annahmen beziiglich der Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis

zum Ende des Projektionszeitraums. Fur die Ubrigen Rohstoffe ohne Energie wird davon ausgegangen,
dass deren Preise bis zum dritten Quartal 2018 den Terminkontraktpreisen folgen und sich

anschlieRend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.

Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet, September 2017



Die Erholung der Wohnungsbauinvestitionen dirfte anhalten. In den letzten
Quartalen legten die Wohnungsbauinvestitionen in vielen Landern des Euroraums
kraftig zu. Unterstutzt wurde dies durch gunstige Finanzierungsbedingungen,
Portfolioumschichtungen zugunsten von Wohnimmobilien angesichts niedriger
Renditen alternativer langfristiger Anlagemoglichkeiten und die sich weiterhin
aufhellende Lage am Arbeitsmarkt. Darliber hinaus scheinen die
Anpassungsprozesse an den Wohnimmobilienmarkten der meisten Euro-Lander
abgeschlossen zu sein. Die grundlegenden Bedingungen fir eine weitere Erholung
der Wohnungsbauinvestitionen sind Uber den Projektionszeitraum hinweg nach wie
vor gegeben. Dennoch ist mit gewissen Dynamikeinbuf3en zu rechnen, in denen die
reife Phase des Wohnimmobilienzyklus, die nachlassende Wirkung von Anreizen in
einigen Landern, der immer noch notwendige Schuldenabbau in anderen Landern
und negative demografische Trends zum Ausdruck kommen.

Die Erholung bei den Unternehmensinvestitionen durfte sich Gber den
Projektionszeitraum fortsetzen. Mehrere Faktoren werden diese Entwicklung den
Erwartungen zufolge stutzten: Das Unternehmervertrauen ist angesichts sehr positiver
Produktionserwartungen und einer auf3erst glinstigen Auftragslage nach wie vor
erhoht, die Kapazitatsauslastung ist weiter tber das durchschnittliche Vorkrisenniveau
gestiegen, die Finanzierungsbedingungen dirften Uber den Projektionszeitraum
hinweg sehr glinstig bleiben, nach Jahren verhaltener Investitionstatigkeit besteht die
Notwendigkeit zur Modernisierung des Kapitalstocks und die Gewinnzuschlage durften
vor dem Hintergrund eines bereits liquiditatsstarken Sektors nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften steigen. Au3erdem sind vor dem Hintergrund anziehender
Vermdgenswertpreise und eines moderaten Wachstums der Fremdfinanzierung in den
Euro-Landern die Verschuldungsquoten im Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften zurtickgegangen. Dennoch wird damit gerechnet, dass einige
Faktoren die Aussichten flir die Unternehmensinvestitionen weiterhin triiben werden,
darunter die Erwartung eines schwéacheren Wachstums des Produktionspotenzials und
Beschrankungen der Intermediationsfunktion von Banken in einigen Landern.

Kasten 2
Das auRenwirtschaftliche Umfeld

Das solide Wachstum der Weltwirtschaft setzt sich fort. Nachdem das Wachstum des globalen
realen BIP zu Jahresbeginn vortibergehend an Dynamik einbiif3te, deuten harte Daten und
Umfragen auf eine Wiederbelebung im zweiten Quartal hin. Aus Indikatoren fur das Unternehmer-
und Verbrauchervertrauen lasst sich darauf schlief3en, dass die optimistische Stimmung anhalt.
Obwohl die Renditen langfristiger Anleihen in den vergangenen Wochen anzogen, bleiben die
Finanzierungsbedingungen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ginstig, wozu auch die
akkommaodierende Geldpolitik beitragt. Die Finanzmarkte in den aufstrebenden Volkswirtschaften
zeigen sich weiterhin widerstandsfahig, und die Kapitalzuflusse in diese Volkswirtschaften sind
robust. Auf langere Sicht dirfte sich das Wachstum der Weltwirtschaft leicht beschleunigen. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird mit einer anhaltenden Konjunkturerholung gerechnet, da
sich ihre Produktionsliicken allm&hlich schliel3en. Das Anziehen der Konjunktur wird durch geld-
sowie finanzpolitische MaBnahmen unterstiitzt, wenngleich Erwartungen an konjunkturpolitische
Impulse in den Vereinigten Staaten aufgrund der veréanderten politischen Debatte nach unten
korrigiert wurden. Was die aufstrebenden Volkswirtschaften betrifft, so wird das Wachstum in
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rohstoffimportierenden Landern wie Indien und China robust bleiben, wahrend
rohstoffexportierende Lander die konjunkturelle Talsohle nach schweren Rezessionen in diesen
Volkswirtschaften verlassen durften. Die globale Wirtschaftstatigkeit (ohne Euro-Wahrungsgebiet)
wird den Projektionen zufolge 2017 um 3,7 % und in den beiden Folgejahren um 3,8 % zunehmen.
Die seit 2016 zu beobachtende konjunkturelle Wiederbelebung spiegelt vor allem das allméhliche
Nachlassen der tiefen Rezession in rohstoffexportierenden Landern wider. Im Vergleich zu den
Projektionen vom Juni 2017 ist das Wachstum des weltweiten realen BIP weitgehend unverandert,
wobei die Abwartskorrekturen fir die Vereinigten Staaten (nach Korrekturen bei den Annahmen zu
kinftigen konjunkturpolitischen Impulsen) durch Erwartungen einer h6heren Widerstandsféahigkeit in
den aufstrebenden Volkswirtschaften ausgeglichen werden.

Das auBBenwirtschaftliche Umfeld

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

September 2017 Juni 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Globales reales BIP (ohne Euro-Wahrungsgebiet) 3,2 3,7 3,8 3,8 3,2 35 3,8 3,8
Welthandel (chne Euro-Wahrungsgebiet)” 1,1 53 3,8 3,8 0,9 4,4 3,8 3,9
Auslandsnachfrage nach Gitern des Euro- 1,6 4,7 3,4 3,5 1,3 3,7 3,4 35
Wahrungsgebiets?

1) Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Importe.
2) Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Importe von Handelspartnern des Euro-Wahrungsgebiets.

Wachstum des Welthandels Anfang 2017 Gberraschend positiv. Mit Blick auf die Zukunft sollte
der Welthandel mittelfristig im Einklang mit der Entwicklung der Weltwirtschaft zunehmen. Den
Erwartungen zufolge wird die Auslandsnachfrage nach Gutern des Euroraums im Jahr 2017 um

4,7 %, 2018 um 3,4 % und 2019 um 3,5 % steigen. Im Vergleich zu den Projektionen vom

Juni 2017 wurden die entsprechenden Werte fr 2017 um 1,1 % nach oben korrigiert, was vor allem
auf positivere Daten fir das erste Quartal zuriickzufiihren war.

Die jungste Aufwertung des Euro fuhrt zu EinbulRen bei der Wettbewerbsfahigkeit,
was die Ausfuhren in Lander auBerhalb des Eurogebiets belasten dirfte. Aufgrund
der kraftigen Auslandsnachfrage und der Abwertung der Gemeinschaftswahrung in der
zweiten Jahreshalfte 2016 und zu Beginn des Folgejahres war bei den Exporten in
Lander auRerhalb des Euroraums im ersten Quartal 2017 ein kraftiger Zuwachs zu
beobachten. Mit Blick auf die Zukunft wird davon ausgegangen, dass bei den Ausfuhren
in Lander auf3erhalb des Eurogebiets, gestitzt durch die solide Auslandsnachfrage von
fortgeschrittenen wie auch aufstrebenden Volkswirtschaften, wahrend des gesamten
Projektionszeitraums eine robuste Zunahme zu verzeichnen sein wird. Allerdings durfte
sich den Projektionen zufolge der stérker als erwartet ausfallende Wechselkurs des Euro
Uber den Projektionszeitraum hinweg negativ auf die Ausfuhren in Lander auf3erhalb des
Euroraums auswirken. Dadurch k&dme es zu einer abwaéirts gerichteten Neubewertung
der Entwicklung der Exportmarktanteile, die den aktuellen Projektionen zufolge tiber den
betrachteten Zeitraum um 1,1 Prozentpunkte zurtickgehen werden. Die Einfuhren aus
Landern auRRerhalb des Eurogebiets dirften im Gegensatz hierzu von der etwas
positiveren Entwicklung der Binnennachfrage und dem hdheren Euro-Wechselkurs
profitieren, wodurch der Beitrag des Aufl3enhandels zum Wirtschaftswachstum insgesamt
etwas geschmalert wird.
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In einem Umfeld mit verhaltenem Potenzialwachstum sollte die verbleibende
wirtschaftliche Unterauslastung tiber den Projektionszeitraum absorbiert
werden. Im Gegensatz zum recht kraftigen tatsachlichen Wachstum des realen BIP
wird davon ausgegangen, dass das Produktionspotenzial Giber den
Projektionszeitraum um etwas mehr als 1 % steigen wird. Die verhaltene
Wachstumsrate des Produktionspotenzials spiegelt nach einer langeren Phase
historisch niedriger Investitionen in erster Linie einen relativ geringen Beitrag des
Kapitalstocks wider. Der Beitrag des Produktionsfaktors Arbeit zum
Potenzialwachstum diirfte weiterhin positiv ausfallen und hauptsachlich der
zunehmenden Erwerbsbeteiligung aufgrund friherer Strukturreformen geschuldet
sein. Dennoch wird er angesichts eines sinkenden Beitrags seitens der Bevélkerung
im erwerbstétigen Alter etwas unter dem vor der Krise verzeichneten Durchschnitt
bleiben. Der Beitrag der totalen Faktorproduktivitat wird den Erwartungen zufolge
ebenfalls geringfligig unter seinem Vorkrisenniveau liegen.

Die derzeitige Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen dirfte sich tber
den Projektionszeitraum hinweg fortsetzen. Die Zahl der Beschaftigten ist im
ersten Quartal 2017 leicht um 0,4 % gestiegen und diirfte im zweiten Quartal in etwa
gleichem Mal3e zugelegt haben. In letzter Zeit ist landerlbergreifend ein robustes
Beschéftigungswachstum zu beobachten, das jedoch teilweise giinstigen
temporaren Faktoren geschuldet ist (wie beispielsweise finanzpolitischen
Stimulierungsmaf3nahmen in einigen Euro-Landern). Der von diesen Faktoren
ausgehende Effekt wird den Erwartungen zufolge allméhlich nachlassen, wodurch
das Beschéftigungswachstum etwas an Dynamik verlieren dirfte, auch aufgrund des
zunehmenden Mangels an qualifizierten Arbeitskraften.

Den Erwartungen zufolge wird das Arbeitsproduktivitatswachstum
entsprechend seinem zyklischen Verlaufsmuster auf mittlere Frist anziehen.
Die zunehmende Auslastung der Faktoren Kapital und Arbeit vor dem Hintergrund
der nachlassenden Kapazitatsunterauslastung, ein Anstieg der geleisteten
Arbeitsstunden pro Erwerbstatigen und ein leichtes Plus bei der
Gesamtfaktorproduktivitéat deuten auf eine anhaltende Festigung des
Produktivitdtswachstums hin.

Die Arbeitslosenquote diirfte weiter sinken. Die Arbeitslosenquote ging im
zweiten Quartal 2017 auf 9,2 %, den niedrigsten Stand seit Marz 2009, zurtick. Mit
Blick auf die Zukunft wird die Zahl der Arbeitslosen den Projektionen zufolge weiter
merklich abnehmen. Es wird erwartet, dass die Arbeitslosenquote im Jahr 2019 auf
8,1 % sinkt, aber Uber dem Vorkrisenniveau von 7,5 % im Jahr 2007 bleibt.

Im Vergleich zu den Projektionen vom Juni 2017 wurde die fir das Wachstum des
realen BIP im laufenden Jahr projizierte Zahl nach oben korrigiert, die Werte fur
die Folgejahre bleiben weitgehend unverandert. Hauptgrund fur die Aufwartskorrektur
der Projektion fur 2017 sind die in jungster Zeit unerwartet positiven Entwicklungen beim
BIP. Insgesamt werden bessere binnenwirtschaftliche Nachfrageaussichten, die im
Einklang mit dem gunstigen Unternehmens- und Verbrauchervertrauen und niedrigen
Zinsen stehen, weitgehend durch die negativen Auswirkungen auf Ausfuhren
ausgeglichen, die sich aus Einbuf3en an preislicher Wettbewerbsfahigkeit im
Zusammenhang mit der Aufwertung des Euro in jlingster Zeit ergeben.
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Preise und Kosten

Die am HVPI gemessene Teuerung dirfte Gber den Projektionszeitraum hinweg
ein V-formiges Profil aufweisen, da Basiseffekte im Zusammenhang mit dem
Energiepreisauftrieb die Inflation auf kurze Sicht nach unten driicken, bevor
eine allmahliche Erholung der Kerninflation einsetzt. Die am HVPI gemessene
Gesamtinflation wird den Projektionen zufolge 2017 im Durchschnitt bei 1,5 %
liegen, 2018 auf 1,2 % sinken und 2019 auf 1,5 % steigen. Der Beitrag der HVPI-
Energiepreisinflation zur Gesamtinflation durfte zwischen 2017 und 2018 aufgrund
von Basiseffekten deutlich abnehmen. Aus der fur den verbleibenden
Projektionszeitraum angenommenen, wenngleich moderaten Olpreissteigerung, die
sich an der Terminkurve fir Olpreise ablesen lasst, ergibt sich ein leichter Anstieg
der HVPI-Energiepreisinflation im Jahr 2019. Die jungste Erholung des am HVPI
gemessenen Preisauftriebs bei Nahrungsmitteln diirfte sich Gber weite Teile des
Projektionszeitraums hinweg fortsetzen, was unter anderem darauf zurlckzufiihren
ist, dass von einem etwas kréftigeren Wachstum der Preise fur
Nahrungsmittelrohstoffe ausgegangen wird. Die anhaltende konjunkturelle Erholung
wird voraussichtlich dazu fuhren, dass sich die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel Gber den Projektionszeitraum hinweg allmahlich erhoht.
Ausschlaggebend hierfir dirfte die erwartete Zunahme der Arbeitskosten vor dem
Hintergrund eines Abbaus von Uberkapazitaten am Arbeitsmarkt sein.

Eine Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen wird als wichtigste Ursache
fir den steigenden binnenwirtschaftlichen Kostendruck in den kommenden
Jahren angesehen. Das Wachstum des Arbeithnehmerentgelts je Arbeitnehmer wird
den Projektionen zufolge von 1,5 % im Jahr 2017 auf 2,3 % im Jahr 2019 zulegen.
Angesichts der erwarteten konjunkturbedingten Beschleunigung des
Produktivitatswachstums dirften die Lohnstiickkosten etwas weniger stark anziehen
und von 0,8 % im Jahr 2017 auf 1,4 % im Jahr 2019 zunehmen. Der Riickgang der
Unterauslastung am Arbeitsmarkt des Euroraums und der zunehmende
Arbeitskraftemangel in einigen Teilen des Eurogebiets werden als wichtige Faktoren fur
den Anstieg des Lohnwachstums angesehen. Daruber hinaus durfte die jingste
erhebliche Zunahme der Gesamtinflation in L&ndern des Euroraums, in denen der
Lohnbildungsprozess auch vergangenheitsbezogene Indexierungs- oder
Erwartungselemente beinhaltet, mit der Zeit auch zu héheren Steigerungen des
Nominallohns fuhren. Au3erdem durften einige der Faktoren, die aktuell das
Lohnwachstum bremsen, mit der Zeit wegfallen. Hierzu zahlt die Notwendigkeit der
Lohnzuriickhaltung zur Wiedererlangung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit in
einigen Landern und die aufgestaute Lohnzuriickhaltung im Zusammenhang mit den
wahrend der Krise nach unten hin starren Nominalléhnen. Ferner werden Maflinahmen
zur Senkung der Sozialversicherungsbeitrage voraussichtlich auslaufen.

Die Gewinnmargen dirften sich Gber den Projektionszeitraum hinweg
erhéhen. Anfang 2017 wurden die Gewinnmargen durch Olpreissteigerungen und
deren Auswirkungen auf die Vorleistungskosten sowie auf die Terms of Trade im
Allgemeineren belastet. Im Zuge einer Abschwéachung dieser dampfenden Effekte
werden die Gewinnmargen voraussichtlich von der anhaltenden Konjunkturerholung
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profitieren, aber im Verlauf des Projektionszeitraums auch von den steigenden
Lohnstiickkosten etwas begrenzt.

Der externe Preisdruck hat in den letzten Quartalen deutlich zugenommen, und
auch tber den Projektionszeitraum hinweg diirfte es weiterhin gewisse
Aufwartsimpulse geben. Die Jahreswachstumsrate der Einfuhrpreise dirfte sich
2017 nach einem vier Jahre wahrenden Rickgang wieder ins Positive kehren. Diese
Wende im Jahr 2017 ist vor allem dem Wiederanstieg der Ol- und Rohstoffpreise
(ohne Energie) seit 2016 geschuldet. Die anschlieBend erwartete Verlangsamung
der Wachstumsraten ist sowohl auf eine verhaltenere Rohstoffpreisentwicklung als
auch auf Abwartsdruck infolge der jiungsten Aufwertung des Euro zurtickzufihren.
Der zugrunde liegende weltweite Inflationsdruck dirfte generell Gber den
Projektionszeitraum hinweg allmahlich zunehmen, da die globalen
Produktionskosten im Einklang mit der nachlassenden weltweiten
Kapazitatsunterauslastung steigen. Allerdings wird aufgrund der weltweit nach wie
vor hohen Kapazitatsreserven und des globalen Wettbewerbsdrucks nicht mit einem
erheblichen Aufwartsdruck auf die Einfuhrpreise des Euroraums gerechnet.

Gegenuber den Projektionen vom Juni 2017 wurden die Aussichten fur die HVPI-
Inflationsrate leicht nach unten korrigiert. Der Anstieg des Euro-Wechselkurses seit
den letzten Projektionen sorgt fur Abwartsdruck auf die HVPI-Inflation. Im Fall der
Kerninflation wird dieser Abwartsdruck teilweise durch verbesserte Aussichten fur die

Binnennachfrage des Eurogebiets ausgeglichen (siehe Kasten 3).

Kasten 3
Beurteilung der Auswirkungen der jingsten Aufwertung des Euro auf die
Inflationsaussichten im Euroraum

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro hat in den vergangenen Monaten angezogen.
Der Zehntagesdurchschnitt zum Redaktionsschluss der aktuellen Projektionen (14. August
2017) lag 4,4 % uber dem Niveau, das in den Projektionen vom Juni 2017 angenommen
wurde. Im vorliegenden Kasten werden jene Faktoren erortert, die bei der Beurteilung der Frage
berlcksichtigt werden sollten, welche Auswirkungen die jingste Aufwertung des Euro auf die
Inflationsaussichten im Euroraum hat.

Wenngleich sie sehr heterogen sind, legen die Elastizitaten von Standardmodellen im
Allgemeinen nahe, dass ein Wechselkursschock von der in den vergangenen Monaten
beobachteten GroBenordnung einen nicht zu vernachléssigenden Einfluss auf die
Inflationsaussichten im Eurogebiet hatte.* Diese Modellelastizitaten gelten jedoch ausschlieBlich
fur exogene Wechselkursschocks. Ausldser der jingsten Aufwertung dirfte hingegen zu einem
groRen Teil der sich weiterhin aufhellende Ausblick fur das Wirtschaftswachstum im Euroraum sein,
der wiederum bessere Aussichten fiir die Binnennachfrage widerspiegelt. Dies sollte in die
Beurteilung der Auswirkungen der jingsten Aufwertung auf die Inflationsaussichten mit einflie3en.

4 Siehe beispielsweise EZB, Transmission von Wechselkursanderungen auf die Teuerung im Euro-

Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 7/2016, November 2016.
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In den vorliegenden Projektionen werden die Auswirkungen der Aufwertung auf die Inflation
insgesamt deutlich geringer eingeschatzt, als auf Basis der Elastizitaten der Standardmodelle zu
vermuten ware, die sich in der Regel auf exogene Wechselkursschocks beziehen. Aktuelle
empirische Studien bestéatigen die Endogenitat von Wechselkursschwankungen und illustrieren, wie
grof3 die Abhangigkeit der Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auf die Inflation vom
jeweiligen Schock ist.> Demnach kann die Reaktion von Preisen auf eine Anderung des Wechselkurses
je nach Art des zugrunde liegenden Schocks, der die Wechselkurséanderung urspriinglich ausgelést hat,
unterschiedlich ausfallen, da sie verschiedene Transmissionskanéle widerspiegeln kann. L&sst sich eine
Aufwertung ganzlich auf einen gunstigen Nachfrageschock zurtickfihren, kommt es empirischen
Schatzungen zufolge sogar zu Aufwartsdruck auf die Preise, und zwar aufgrund besserer inlandischer
Nachfrageaussichten. Da die Erwartung eines gunstigeren Wirtschaftswachstums — infolge sich
aufhellender Aussichten fur die Binnennachfrage — ein wesentlicher Bestimmungsfaktor der jingsten
Aufwertung des Euro ist, sollte der dampfende Effekt der Aufwertung auf die Inflation deutlich geringer
ausfallen, als bei einem rein exogenen Wechselkursschock zu erwarten wére, dessen Auswirkungen
von Elastizitaten der Standardmodelle erfasst werden.

3 Haushaltsaussichten

Uber den Projektionszeitraum hinweg wird im Durchschnitt von einem weitgehend
neutralen finanzpolitischen Kurs ausgegangen. Die Messgrof3e fur den
finanzpolitischen Kurs ist die Veranderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos nach
Abzug der staatlichen Stiitzungsmaflnahmen fiir den Finanzsektor. Im laufenden Jahr
schlagt sich im finanzpolitischen Kurs eine Wiederbelebung der staatlichen Investitionen
nach dem schwachen Vorjahresergebnis und eine in Deutschland geleistete einmalige
Zahlung an Kernenergieerzeuger (rund 0,2 % des inlandischen BIP)® nieder. Der
weitgehend neutrale Kurs ist auf gegenlaufige Effekte auf der Ausgaben- wie auch auf
der Einnahmenseite zuriickzufiihren.

Die Defizit- und Schuldenquoten der 6ffentlichen Haushalte werden den
Projektionen zufolge Uber den Projektionszeitraum hinweg abnehmen. Laut der
Projektion des finanzpolitischen Kurses wird sich das Defizit der 6ffentlichen
Haushalte Uber den gesamten Zeitraum hinweg allm&bhlich verringern, was in erster
Linie einer Verbesserung der konjunkturellen Komponente sowie geringeren
Zinszahlungen zuzuschreiben ist. Der konjunkturbereinigte Priméarsaldo bleibt
weitgehend unverandert. Die 6ffentliche Schuldenquote dirfte im
Projektionszeitraum infolge einer Verbesserung des Primérsaldos und eines
glinstigen Zins-Wachstums-Differenzials weiter sinken.’

Siehe beispielsweise J. Shambaugh, A new look at pass-through, in: Journal of International Money
and Finance, Bd. 27, Ausgabe 4, S. 560-591, Juni 2008; K. Forbes, I. Hjortsoe und T. Nenova, The
shocks matter: improving our estimates of exchange rate pass-through, Discussion Paper der Bank of
England, Nr. 43, External MPC Unit, November 2015; sowie M. Ciccarelli und C. Osbat, Low inflation in
the euro area: Causes and consequences, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 181, Januar 2017.

Diese Einmalzahlung geht auf eine Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts zuriick, mit der die
im Zeitraum 2011 bis 2016 erhobene Kernbrennstoffsteuer als verfassungswidrig eingestuft wurde.

Das Zins-Wachstums-Differenzial errechnet sich aus der Differenz zwischen der nominalen effektiven
Verzinsung der Staatsverschuldung und der Wachstumsrate des nominalen BIP.
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Im Vergleich zu den Projektionen vom Juni 2017 bleiben die Aussichten fur das
Haushaltsdefizit weitgehend unverandert, wahrend die Schuldenquote etwas
niedriger ausfallt. Dies ist vor allem auf das glinstigere Zins-Wachstums-
Differenzial im Jahr 2017 zurlckzufthren.

Tabelle 1
Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet®

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

September 2017 Juni 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Reales BIP 1,8 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7
2.1-2,3? [1,0-2,6]? [0,6-2,8]? [1,6-2,2]? [0,8-2,8]? [0,6-2,81?
Private Konsumausgaben 2,0 1,7 1,8 15 1,9 15 1,6 14
Konsumausgaben des Staates 1,8 1,2 1,2 11 1,8 1,2 1,2 11
Bruttoanlageinvestitionen 4,1 4,0 3,9 3,1 3,6 3,7 3,4 3,0
Ausfuhren® 32 47 37 38 2,8 4.8 43 4,1
Einfuhren® 45 5,2 46 42 4,0 52 46 43
Beschaftigung 14 15 1,0 0,8 14 14 1,0 0,9
Arbeitslosenquote 10,0 9,1 8,6 8,1 10,0 9,4 8,8 8,3
(in % der Erwerbspersonen)
HVPI 0,2 1,5 1,2 1,5 0,2 1,5 1,3 1,6
[1,4-1,6]” [0,6-1,8” [0,7-2,3]” [1,4-1,6]” [0,6-2,0” [0,7-2,5”

HVPI ohne Energie 0,9 1,2 1,3 15 0,9 1,2 1,4 1,6
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 0,9 1,1 1,3 15 0,9 11 1,4 1,7
HVPI ohne Nahrungsmittel, Energie und 0,8 1,1 1,3 15 0,8 1,1 1,4 1,7
Anderungen indirekter Steuern®
Lohnstiickkosten 0,8 0,8 1,2 14 0,9 11 1,3 15
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,2 1,5 2,0 2,3 1,3 1,7 2,1 2,4
Arbeitsproduktivitat 0,4 0,7 0,8 0,9 0,3 0,5 0,8 0,9
Offentlicher Finanzierungssaldo -15 -1,3 -1,0 -0,9 -15 -1,3 -1,2 -1,0
(in % des BIP)
Struktureller Haushaltssaldo -15 -1,4 -1,3 -1,2 -1,6 -15 -1,4 -1,3
(in % des BIP)®
Offentliche Schuldenquote 89,1 87,5 86,0 84,2 89,2 87,9 86,4 84,7
(in % des BIP)
Leistungsbilanzsaldo 3,5 2,9 25 2,5 3,4 2,8 2,8 2,9
(in % des BIP)

1) Das reale BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstaglich bereinigte Daten.

2) Die bei der Darstellung der projizierten Werte verwendeten Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und friiheren, tiber mehrere Jahre
hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten
verwendete Methode, die auch eine Bereinigung um auRBergewohnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges vom Dezember 2009 dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.

3) Einschlief3lich des Handels der Euro-Lander untereinander.

4) Der Teilindex basiert auf Schatzungen tatséchlicher Auswirkungen indirekter Steuern. Es konnten sich hier Unterschiede zu Eurostat-Daten ergeben, da diese auf der Annahme
beruhen, dass steuerliche Effekte vollstandig und unmittelbar auf den HVPI durchwirken.

5) Berechnet als offentlicher Finanzierungssaldo, bereinigt um voriibergehende Effekte des Konjunkturzyklus und befristete staatliche Manahmen (Details zum Ansatz des ESZB
finden sich in Working Paper Series der EZB, Nr. 77, September 2001, und Working Paper Series der EZB, Nr. 579, Januar 2007). Die Projektion des strukturellen Saldos leitet sich
nicht von einer aggregierten Messgrof3e der Produktionsliicke ab. GemaR der Methodik des ESZB werden die Konjunkturkomponenten fiir verschiedene Einnahmen und Ausgaben
separat berechnet. Eine detailliertere Darstellung findet sich in Kasten 13 (Konjunkturbereinigung des offentlichen Finanzierungssaldos) des EZB-Monatsberichts vom Méarz 2012 und
in Kasten 6 (Zum strukturellen Finanzierungssaldo als Indikator der zugrunde liegenden Haushaltsposition) des EZB-Monatsberichts vom September 2014.
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Kasten 4
Sensitivitdtsanalysen

Die Projektionen stiitzen sich maRgeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der
Entwicklung bestimmter SchlisselgréfRen. Da einige von ihnen groRen Einfluss auf die
Projektionen fur das Eurogebiet haben kénnen, lassen sich aus einer Untersuchung der Sensitivitat
der Projektionen in Bezug auf divergierende Entwicklungen der zugrunde liegenden Annahmen
Aussagen zu den Risiken gewinnen, mit denen die Projektionen behaftet sind. In diesem Kasten
werden die Unwagbarkeiten einiger wesentlicher zugrunde liegender Annahmen und die Sensitivitat
der Projektionen in Bezug auf diese Annahmen erortert.

1) Divergierende Entwicklung des Olpreises

Alternative Olpreismodelle weisen darauf hin, dass die Olpreise {iber den
Projektionszeitraum hoher sein konnten als in Olterminkontrakten impliziert. Die den
Basisprojektionen zugrunde liegenden technischen Annahmen fiir die Olpreisentwicklung
prognostizieren auf Basis der Terminmarkte einen leichten Anstieg fiir das Profil der Olpreise.
Demnach dirfte der Preis fir Rohél der Sorte Brent bis Ende des Jahres 2019 bei rund 53 USD pro
Barrel liegen. Diese in Olterminkontrakten implizierte Entwicklung steht im Einklang mit einer
moderaten Erholung der weltweiten Olnachfrage im Zuge der sich leicht verfestigenden Erholung
der Weltwirtschaft. Auf der Angebotsseite hat die Verlangerung der Vereinbarung zwischen OPEC-
und bedeutenden Nicht-OPEC-Produzenten nicht zu einem wesentlichen Anstieg der Terminkurve
fir Olpreise gefiihrt. Dies ist wahrscheinlich auf die nach wie vor umfangreichen, wenn auch
abnehmenden Olreserven und die Befiirchtung, dass einige der groRten Olproduzenten von der
Vereinbarung abweichen kénnten, zuriickzufihren. Darliber hinaus ist die Drosselung der
Forderung konventioneller Produzenten zum Teil durch den robusten Ausbau der
Schieferdlproduktion in den Vereinigten Staaten ausgeglichen worden. Eine Kombination
alternativer, von Experten des Eurosystems verwendeter Modelle® zur Projektion der Olpreise tiber
den Projektionszeitraum hinweg deutet derzeit auf leicht hohere Olpreise hin als in den technischen
Annahmen unterstellt. Diese Entwicklung kénnte mit weiteren unerwarteten Lieferausfallen auf
kurze und mittlere Sicht im Einklang stehen, was wiederum zu einer schneller als erwarteten
Annaherung von Angebot und Nachfrage und somit zu héheren Olpreisen fiihren konnte. Das
Eintreten einer divergierenden Entwicklung, bei der die Olpreise die entsprechenden Annahmen im
Basisszenario bis 2019 um 3,8 % Ubertrafen, wirde das Wachstum des realen BIP leicht dampfen
und eine etwas raschere Zunahme der HVPI-Inflation mit sich bringen (um 0,1 Prozentpunkte im
Jahr 2019).

2) Divergierende Entwicklung des Wechselkurses

Diese Sensitivitatsanalyse veranschaulicht die rechnerischen Auswirkungen einer
kraftigeren Entwicklung des Euro-Wechselkurses im Vergleich zum Basisszenario. Zur
Veranschaulichung wird eine divergierende Entwicklung des Euro-Wechselkurses auf dem

75. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen Dichten angenommen, die aus Optionen fiir den
USD/EUR-Wechselkurs am 14. August 2017 gewonnen wurde. Dieser Annahme zufolge wird der
Euro gegentber dem US-Dollar allmahlich auf einen Wechselkurs von 1,31 USD/EUR im Jahr 2019
aufwerten. Damit lage er rund 11 % Uber der im Basisszenario fir 2019 geltenden Annahme. Die

8 Sijehe die Vier-Modelle-Kombination in: EZB, Olpreisprognosen, Wirtschaftsbericht 4/2015, Juni 2015.
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entsprechenden Annahmen fir den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro spiegeln
historische RegelmaRigkeiten wider. Danach entsprechen Anderungen des USD/EUR-
Wechselkurses Anderungen des effektiven Wechselkurses mit einer Elastizitat von rund 52 %. Bei
dieser Annahme entfernt sich der effektive Wechselkurs des Euro nach und nach vom
Basisszenario und liegt 2019 schlief3lich etwa 6 % Uber dem Wert im Basisszenario. In diesem
Szenario deuten die Ergebnisse einer Reihe von makrookonomischen Modellen, die von Experten
entwickelt wurden, im Durchschnitt fiir 2018 und 2019 auf ein um 0,3 Prozentpunkte niedrigeres
Wachstum des realen BIP und eine fir denselben Zeitraum um 0,4 bzw. 0,5 Prozentpunkte
niedrigere Teuerung nach dem HVPI hin. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Schatzungen der
Auswirkungen auf Wachstum und Teuerung nur fir den Fall eines rein exogenen
Wechselkursschocks gelten (siehe die Ausfiihrungen in Kasten 3).

Kasten 5
Prognosen anderer Institutionen

Sowohl von internationalen als auch von privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine
Reihe von Prognosen fir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch
untereinander bzw. mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
nicht vollstandig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Dariber
hinaus verwenden sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von
Annahmen (iber fiskalische, finanzielle und auRenwirtschaftliche Variablen (einschlieRlich Ol- und
sonstiger Rohstoffpreise). Schlielich werden bei den verschiedenen Prognosen auch
unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt (siehe nachfolgende Tabelle).

Wie aus der Tabelle hervorgeht, liegen die derzeit verfligbaren Projektionen anderer
Institutionen zum Wachstum des realen BIP und zur HVPI-Inflation insgesamt innerhalb der
Bandbreiten der von Experten der EZB erstellten Projektionen (siehe Klammern in der Tabelle).

Vergleich der Prognosen zum Wachstum des realen BIP und zur HVPI-Inflation im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Datum der Veréffentlichung 2017 | 2018 | 2019 2017 | 2018 ‘ 2019
Von Experten der EZB erstellte September 2017 2,2 1,8 1,7 1,5 1,2 1,5

Projektionen

[2,1-2,3] [1,0-2,6] [0,6-2,8] [1,4-1,6] [0,6-1,8] [0,7-2,3]

Europaische Kommission Mai 2017 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
OECD Juni 2017 1,8 1,8 - 1,7 1,4 -
Euro Zone Barometer August 2017 2,0 1,8 15 1,6 14 1,7
Consensus Economics Forecasts August 2017 2,0 1,8 1,4 1,5 1,3 1,7
Survey of Professional Forecasters Juli 2017 1,9 1,8 1,6 1,5 14 1,6
IWF Juli 2017 1,9 1,7 1,6 1,6 15 1,7

Quellen: Frihjahrsprognose 2017 der Europaischen Kommission; IWF, Artikel-IV-Landerbericht, 25. Juli 2017; OECD, Wirtschaftsausblick, Juni 2017;
Prognosen von Consensus Economics, August 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, August 2017; Survey of Professional Forecasters der EZB,
Juli 2017.

Erlauterung: Sowohl die von Experten des Eurosystems und der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen
verwenden arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wahrend die Europaische Kommission und der IWF jahrliche Zuwachsraten heranziehen, die
nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt werden. Andere Prognosen enthalten keine Angaben dazu, ob arbeitstaglich bereinigte oder nicht
arbeitstaglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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