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Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wahrungsgebiet dirfte sich in einem rascheren
Tempo fortsetzen als zuvor erwartet. Das reale BIP dirfte im Projektionszeitraum ein
jahrliches Wachstum von rund 1,8 % verzeichnen. Die erwartete weltweite
Konjunkturerholung wird die Ausfuhren des Eurogebiets stiitzen, wahrend der sehr
akkommodierende geldpolitische Kurs, die erzielten Fortschritte beim
sektortibergreifenden Schuldenabbau und die anhaltende Erholung am Arbeitsmarkt
die Binnennachfrage im Projektionszeitraum beglinstigen durften.

Die HVPI-Inflation diirfte ein V-formiges Profil aufweisen und 2019 bei 1,6 % liegen.
Der betrachtliche Aufwartsdruck, der im laufenden Jahr bei der HVPI-
Energiepreisinflation festzustellen ist, wird 2018 und 2019 abnehmen, wahrend die
HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel angesichts der Absorption der
wirtschaftlichen Unterauslastung im Zeitverlauf allmahlich steigen wird.

Realwirtschaft

Nach einem robusten Wachstum im ersten Quartal 2017 deuten positive
Kurzfristindikatoren fir die néchste Zeit auf eine anhaltend starke Dynamik
hin. Die Bedingungen am Arbeitsmarkt haben sich in den letzten Monaten weiter
verbessert: In einigen Landern des Eurogebiets fuhrt eine zunehmende
Erwerbsbeteiligung dazu, dass Hemmnisse fiir das Beschaftigungswachstum
beseitigt werden, und in den meisten Landern des Euroraums sinkt die
Arbeitslosigkeit. Das Unternehmer- und Verbrauchervertrauen, das bereits ein hohes

Diese von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flie3en in die
Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitat durch den EZB-Rat
ein. Die von Experten der EZB oder des Eurosystems erstellten Projektionen werden nicht vom EZB-
Rat verabschiedet und spiegeln nicht notwendigerweise die Ansichten des EZB-Rats zum Ausblick fir
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 fiir technische Annahmen,
beispielsweise zu den Olpreisen und Wechselkursen, war der 16. Mai 2017 (siehe Kasten 1).
Redaktionsschluss fir die in den vorliegenden Projektionen enthaltenen sonstigen Daten war der

23. Mai 2017.

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.

Ausgewahlten Tabellen und Abbildungen zugrunde liegende Daten stehen unter
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html zur Verfiigung.
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Niveau erreicht hatte, ist in den vergangenen Monaten sektor- und
landerubergreifend weiter gestiegen, was kurzfristig auf ein anhaltend robustes
Wachstum hindeutet.

Fur den Projektionszeitraum wird erwartet, dass das reale BIP 2017 um 1,9 %,
2018 um 1,8 % und 2019 um 1,7 % steigt. Im Projektionszeitraum durften einige
positive Faktoren die Binnennachfrage weiter beguinstigen. Der sehr
akkommodierende geldpolitische Kurs der EZB wirkt weiterhin auf die Wirtschaft
durch, und den Markterwartungen zufolge, die den technischen Annahmen dieser
Projektionen zugrunde liegen, werden die zukinftigen Zinsen tber den
Projektionszeitraum hinweg niedrig bleiben. Die Kreditvergabe der Banken an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erholt sich weiterhin aufgrund niedriger Zinsen,
einer steigenden Kreditnachfrage und guinstiger Kreditangebotsbedingungen. Eine
weitere Verbesserung der Arbeitsmarktlage und die geringere Notwendigkeit zum
Verschuldungsabbau unterstiitzen die Binnennachfrage ebenfalls. Die weltweite
Konjunkturerholung dirfte im Projektionszeitraum an Fahrt aufnehmen und den
Ausfuhren des Euroraums zugutekommen.

Abbildung 1
Gesamtwirtschaftliche Projektionen®
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1) Die rund um den Projektionspfad dargestellten Bandbreiten basieren auf Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und friiheren, tber 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 auBergewohnliche 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.

Den Prognosen zufolge wird sich der private Verbrauch weiter erholen,
wenngleich etwas weniger dynamisch als 2016. Das Verbrauchervertrauen ist in
den vergangenen Monaten landertibergreifend deutlich tber die langfristigen
Durchschnittswerte gestiegen. Grund hierfir waren Erwartungen einer besseren
allgemeinen Wirtschaftsentwicklung und einer giinstigeren personlichen Finanzlage.
Kurzfristig werden die Aussichten furr den privaten Verbrauch auch durch die
anhaltende Verbesserung der Arbeitsmarktlage gestiitzt, die in letzter Zeit zu
beobachten war.
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Kasten 1

Das Wachstum des nominal verfugbaren Einkommens durfte im
Projektionszeitraum allméahlich anziehen, wobei die reale Kaufkraft der
privaten Haushalte jedoch durch eine hdhere Inflation gedampft werden wird.
Der Beitrag der Bruttoldhne und -gehalter zum Wachstum des nominal verfligbaren
Einkommens durfte sich dank eines anhaltenden Beschaftigungswachstums und
eines zunehmenden Anstiegs des Arbeitnehmerentgelts je Arbeithnehmer im
Projektionszeitraum erhéhen. Es wird erwartet, dass das Wachstum des real
verfigbaren Einkommens im Jahr 2017 hauptséchlich aufgrund des prognostizierten
Anstiegs der Energiepreisinflation erheblich nachlasst und anschlieRend allméahlich
anzieht.

Bessere Kreditvergabebedingungen der Banken, die durch die geldpolitischen
MaRnahmen der EZB gestlitzt werden, sollten dem Wachstum des privaten
Konsums zugutekommen. 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
Nettoschuldner tblicherweise eine hthere marginale Konsumneigung haben, sollten
die aggregierten privaten Konsumausgaben durch diese Umverteilung zusatzlich
begunstigt werden. Zudem durften die beim Verschuldungsabbau erzielten
Fortschritte die privaten Konsumausgaben ebenfalls stiitzen.

Die Sparquote diirfte, nachdem ihr 6lpreisbedingter Anstieg nachgelassen hat,
im Projektionszeitraum weitgehend unverandert bleiben. Hinter dieser
weitgehenden Stabilitat verbergen sich kontréare Faktoren in den einzelnen Landern.
Ein Rickgang der Arbeitslosigkeit, bessere Kreditbedingungen und niedrige Zinsen
sorgen fur Abwartsdruck, wahrend die weiterhin notwendige Verringerung der
Bruttoverschuldung und die Konsumglattung vor dem Hintergrund der
Konjunkturerholung Aufwéartsdruck austben. Insgesamt durfte das jahrliche
Wachstum der privaten Konsumausgaben von 1,9 % im Jahr 2016 auf etwa 1,5 % im
Zeitraum von 2017 bis 2019 zuriickgehen.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssatze, Wechselkurse und Rohstoffpreise

Gegeniiber den Projektionen vom Marz 2017 beziehen sich die technischen Annahmen auf
wesentlich niedrigere auf US-Dollar lautende Olpreise, eine Aufwertung des effektiven Euro-
Wechselkurses sowie niedrigere langfristige Zinsen. Die technischen Annahmen zu den
Zinssatzen und Rohstoffpreisen beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss war der
16. Mai 2017. Die Kurzfristzinsen beziehen sich auf den Dreimonats-EURIBOR, wobei die
Markterwartungen von den Zinsséatzen fur Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung
dieser Methode ergibt sich fir die Kurzfristzinsen ein Durchschnittsniveau von -0,3 % fir 2017,
-0,2 % fiir 2018 und 0,0 % fiir 2019. Die Markterwartungen beziiglich der nominalen Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet implizieren ein durchschnittliches Niveau von 1,2 % im

Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-
Wahrungsgebiet, Juni 2017 3



laufenden Jahr, 1,5 % im néachsten und 1,8 % im tibernachsten Jahr.2 Gegeniber den Projektionen
vom Marz 2017 bleiben die Markterwartungen hinsichtlich des Niveaus der Kurzfristzinsen
weitgehend unverandert, wahrend die Erwartungen hinsichtlich der Langfristzinsen um 10 bis

20 Basispunkte nach unten korrigiert worden sind.

Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand der von den Terminmarkten nach dem Durchschnitt
der zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss am 16. Mai abgeleiteten Entwicklung angenommen,
dass der Preis fur Rohdl der Sorte Brent von 44,0 USD im Jahr 2016 auf 51,6 USD im Jahr 2017
steigt und 2018 sowie 2019 in etwa auf diesem Niveau bleibt (jeweils pro Barrel). Das bedeutet,
dass die auf US-Dollar lautenden Olpreise gegeniiber den Projektionen vom Marz 2017 im

Jahr 2017 um 8,6 %, 2018 um 9,1 % und 2019 um 7,9 % niedriger sind. Den Annahmen zufolge
werden die Preise fir Rohstoffe ohne Energie in US-Dollar 2017 deutlich anziehen und danach in
etwas geringerem Mafe weiter steigen.®

Es wird angenommen, dass die bilateralen Wechselkurse tber den Projektionshorizont hinweg
unveréndert auf dem Durchschnittsniveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum
Redaktionsschluss am 16. Mai vorherrschte. Dies impliziert einen durchschnittlichen USD/EUR-
Wechselkurs von 1,08 im Jahr 2017 und 1,09 in den Jahren 2018 und 2019 gegentiber 1,07 in der
Projektion vom Méarz 2017. Den Annahmen zufolge wird der effektive Wechselkurs des Euro
(gegeniiber 38 Handelspartnern) 2017 um 0,6 % und 2018 sowie 2019 um 1,0 % hdher ausfallen
als in der Projektion vom Marz 2017 angenommen.

Technische Annahmen

Juni 2017 Mérz 2017

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Dreimonats-EURIBOR
(in%p.a) -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen
(in%p.a) 0,8 1,2 15 1,8 0,8 1,3 1,6 1,9
Olpreis (in USD/Barrel) 44,0 51,6 51,4 51,5 44,0 56,4 56,5 55,9
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie
(in USD) (Veranderung gegen Vorjahr in %) -39 6,4 2,0 4,5 -3,9 13,2 3,5 4,6
USD/EUR-Wechselkurs 1,11 1,08 1,09 1,09 1,11 1,07 1,07 1,07
Nominaler effektiver Wechselkurs
des Euro (EWK-38) (Veranderung gegen Vorjahr in %) 3,7 -0,4 0,3 0,0 3,7 -1,0 0,0 0,0

Die Erholung der Wohnungsbauinvestitionen durfte anhalten. Gestitzt durch
den starken Anstieg des verfigbaren Einkommens und die gunstigen

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

auf dem gewichteten Durchschnitt der Renditen der zehnjéhrigen 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 Abstédnde zwischen landerspezifischen
Staatsanleiherenditen und dem entsprechenden Euroraum-Durchschnitt werden Uber 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 wird davon ausgegangen, dass deren
Preise bis zum zweiten Quartal 2018 den Terminkontraktpreisen folgen und sich anschlieRend der
globalen Konjunktur entsprechend entwickeln.

Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-
Wahrungsgebiet, Juni 2017 4



Finanzierungsbedingungen zog der Wohnungsbau im Jahr 2016 kraftig an. Die
grundlegenden Bedingungen fiir eine weitere Erholung der
Wohnungsbauinvestitionen sind weiterhin gegeben. Den positiven Ausblick fur
Wohnungsbauinvestitionen belegen die steigende Zahl der Baugenehmigungen und
die zunehmende Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten vor dem Hintergrund
besserer Kreditvergabebedingungen der Banken. Der anhaltende Aufwartstrend an
den Immobilienmarkten wird weiterhin durch giinstige Einkommensprognosen und
Finanzierungsbedingungen gestitzt. Dennoch dirfte das Wachstum der
Wohnungsbauinvestitionen im Projektionszeitraum etwas an Dynamik verlieren, da
die Auswirkungen steuerlicher Anreize in einigen Landern nachlassen und
nachteilige demografische Entwicklungen letztlich ihren Tribut fordern dirften.

Die Unternehmensinvestitionen dirften sich im Einklang mit der
Konjunkturerholung entwickeln. Da die externe Nachfrage anzieht und die
finanzpolitischen MalRnahmen in einigen Landern Wirkung zeigen, dirften sich die
Unternehmensinvestitionen weiter erholen. Diese Erholung wird durch mehrere
Faktoren gestutzt: Das Unternehmervertrauen hat angesichts sehr positiver
Produktionserwartungen, zunehmender Auftragseingange und einer Trendwende bei
den Verkaufspreiserwartungen weiter zugenommen,; die Kapazitatsauslastung ist
Anfang 2017 weiter Uber das durchschnittliche Vorkrisenniveau gestiegen; die
Finanzierungsbedingungen dirften sich im Projektionszeitraum nur geringfiigig
verschéarfen und sehr gunstig bleiben; nach Jahren verhaltener Investitionstéatigkeit
besteht die Notwendigkeit zur Modernisierung des Kapitalstocks, und
Gewinnzuschlage dirften vor dem Hintergrund eines bereits liquiditatsstarken
Sektors nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften steigen. Darliber hinaus ist die
Verschuldungsquote (Verhéltnis der Schulden zum Gesamtvermdgen) im Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften aufgrund der kréaftigen Erholung der
Aktienkurse in den letzten Jahren und des moderaten Wachstums der
Fremdfinanzierung auf ihren historischen Tiefstand gesunken. Einige Faktoren
durften die Aussichten fiir die Unternehmensinvestitionen jedoch weiterhin belasten.
Dazu gehdren die Erwartung, dass das Wachstum des Produktionspotenzials
geringer ausfallt als in der Vergangenheit, sowie Einschrankungen der
Intermediationsfunktion von Banken in einigen Landern.

Kasten 2
Das auRenwirtschaftliche Umfeld

Die globale Wirtschaftstatigkeit durfte sich weiter erholen. Das Wachstum des weltweiten BIP
schwéchte sich im ersten Quartal 2017 ab, aber die Vertrauensindikatoren und Umfragen deuten
auf einen Wiederanstieg in den kommenden Monaten hin. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften sind die Finanzierungsbedingungen weiterhin gunstig, was auf ihre
akkommodierende Geldpolitik und die Erwartung konjunkturpolitischer Impulse in den USA
zurtckzufuhren ist. Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften haben die Finanzmérkte nach
dem Ergebnis der US-Wahlen Ende 2016 zugelegt. Auf langere Sicht durfte sich das Wachstum der
Weltwirtschaft moderat beschleunigen. Bei den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird mit einer
anhaltenden Konjunkturerholung gerechnet, da sich ihre Produktionsliicken allmahlich schlieRen.
Was die aufstrebenden Volkswirtschaften betrifft, so dirfte das Wachstum in rohstoffimportierenden
Landern wie Indien und China robust bleiben, wahrend rohstoffexportierende Lander die
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konjunkturelle Talsohle nach schweren Rezessionen verlassen dirften. Den Projektionen zufolge
wird die globale Wirtschaftstatigkeit (ohne Euro-Wahrungsgebiet) im Jahr 2017 um 3,5 %
sowie 2018 und 2019 um 3,8 % zunehmen. Gegenuber den vorangegangenen Projektionen sind

diese Zahlen unverandert.

Das aulBenwirtschaftliche Umfeld

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Juni 2017 Marz 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Globales reales BIP (ohne Euro-Wahrungsgebiet) 3,2 35 3,8 3,8 3,1 35 3,8 3,8
Welthandel (ohne Euro-Wéhrungsgebiet)l) 0,9 4,4 3,8 3,9 1,2 3,4 3,7 3,8
Auslandsnachfrage nach Produkten des Euro-
Wahrungsgebiets? 1,3 37 34 35 1,6 2.8 34 35

1) Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Importe.

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

Der Welthandel hat in den letzten Monaten kréaftig angezogen und dirfte im

Projektionszeitraum allmahlich zunehmen. Auf mittlere Sicht sollte der Welthandel im Einklang
mit der Erholung der Weltwirtschaft zunehmen. Im Vergleich zu den Projektionen vom Marz 2017
wurde die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums fir 2017 nach oben korrigiert, was
hauptsachlich darauf zuriickzufihren war, dass die neuesten Daten besser ausfielen als erwartet.

Die Ausfuhren in Lander auBerhalb des Euroraums durften durch die Erholung
der weltweiten Nachfrage gestiutzt werden. Schatzungen zufolge gewann die
Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums in der zweiten Jahreshalfte 2016
und Anfang 2017 an Dynamik, da die Importnachfrage sowohl in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften (vor allem in den Vereinigten Staaten und Japan)
als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften (insbesondere China, Russland und
Brasilien) gestiegen war. Kunftig dirfte die Importnachfrage in den fortgeschrittenen
und den aufstrebenden Volkswirtschaften zunehmen, im Vereinigten Kénigreich
dagegen verhalten bleiben. Die Ausfuhren in Lander auRerhalb des Euroraums
durften im Projektionszeitraum von einer zunehmenden Auslandsnachfrage
profitieren. Die Einfuhren aus Landern auf3erhalb des Euro-Wé&hrungsgebiets
werden entsprechend ihrer historischen Elastizitét in Relation zur Gesamtnachfrage
vermutlich schneller steigen als die Ausfuhren in diese Lander. Der
Leistungsbilanziiberschuss im Eurogebiet dirfte sich im Projektionszeitraum etwas
verringern, was zum Teil darauf zuriickzufuhren ist, dass die dlpreisbezogenen
Terms-of-Trade-Effekte der Vergangenheit nachlassen.

Die negative Produktionsliicke dirfte sich im Projektionszeitraum schlieRen.
Das Wachstum des Produktionspotenzials dirfte Giber den Projektionszeitraum
hinweg geringfligig tber 1 % liegen und damit deutlich unter dem projizierten
tatsachlichen Wachstum des realen BIP von rund 1,8 % bleiben. Die verhaltene
Dynamik des Potenzialwachstums spiegelt nach einem langeren Zeitraum historisch
niedriger Investitionen in erster Linie einen relativ geringen Beitrag des
Produktionsfaktors Kapital wider. Der Beitrag des Produktionsfaktors Arbeit dirfte
angesichts einer zunehmenden Erwerbsbeteiligung, die auf in der Vergangenheit
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durchgefuhrte Strukturreformen zuriickzufuhren ist, steigen. Dennoch wird dieser
Beitrag aufgrund der Bevolkerungsalterung etwas unter dem vor der Krise
verzeichneten Durchschnitt bleiben. Der Beitrag der totalen Faktorproduktivitat dirfte
nur geringfugig unter seinem Vorkrisenniveau liegen.

Die Bedingungen an den Arbeitsmarkten des Eurogebiets dirften sich im
Projektionszeitraum weiter verbessern. Fir die Beschéftigung wird tGber den
Projektionszeitraum hinweg ein weiterer Anstieg erwartet, der jedoch allméhlich
etwas an Schwung verlieren wird. Kurzfristig ist dies hauptséchlich darauf
zuruckzufuhren, dass einige temporare Faktoren wegfallen, die sich positiv auf das
Beschaftigungswachstum auswirken. Uber den restlichen Projektionszeitraum
hinweg dirfte der Mangel an qualifizierten Arbeitskraften in einigen Landern
zunehmend ein Hemmnis darstellen und sich in einer Abschwéchung des
Beschéftigungswachstums und einem Anstieg der pro Arbeitnehmer geleisteten
Arbeitsstunden niederschlagen. Diese Beschaftigungsentwicklung impliziert eine
Beschleunigung des Arbeitsproduktivitaitswachstums und spiegelt eine zunehmende
Auslastung der Faktoren Kapital und Arbeit vor dem Hintergrund einer
nachlassenden Kapazitatsunterauslastung wider. Es wird erwartet, dass die
Arbeitslosenquote im Jahr 2019 auf 8,3 % sinkt, aber Uber dem Vorkrisenniveau
bleibt (7,5 % im Jahr 2007).

Im Vergleich zu den Projektionen vom Méarz 2017 wurde das Wachstum des
realen BIP nach oben korrigiert. Eine sehr gute Stimmung bei Unternehmen und
Verbrauchern deutet zusammen mit einer htéheren Auslandsnachfrage darauf hin,
dass das Wachstum kurzfristig etwas kraftiger ausfallt als zuvor erwartet. Uber die
kurze Frist hinaus werden die Aufwértseffekte, die von niedrigeren Olpreisen,
niedrigeren Langfristzinsen und héheren Aktienkursen sowie der Zunahme des
offentlichen Verbrauchs und der 6ffentlichen Investitionen ausgehen, nur teilweise
durch die Abwartseffekte einer Aufwertung des Euro-Wechselkurses gedampft.

Preise und Kosten

Fir 2017 wird mit einer durchschnittlichen HVPI-Inflation in Hohe von 1,5 %
gerechnet. Fur 2018 wird ein Ruckgang auf 1,3 % prognostiziert, und fir 2019
wird ein Anstieg auf 1,6 % erwartet. Das V-férmige Profil der Gesamtinflation
wahrend des Projektionszeitraums ist vor allem auf unterschiedliche Entwicklungen
der HVPI-Energiepreisinflation und der HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel zurtickzufihren. Es wird davon ausgegangen, dass die HVPI-
Energiepreisinflation 2017 im Vergleich zu 2016 stark ansteigt und sich danach
moderater entwickelt, was den jiingsten Anstieg der Olpreise und das kiinftig relativ
flache Profil der Terminkurve fir Olpreise widerspiegelt. Der positive Beitrag der
HVPI-Energiepreisinflation zur Gesamtinflation, der sich 2017 auf 0,4 Prozentpunkte
belaufen dirfte, sollte in den nachsten zwei Jahren erheblich schrumpfen.

Es wird davon ausgegangen, dass die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel Gber den Projektionszeitraum hinweg allmahlich zunimmt.
Hauptursache fir den erwarteten Anstieg der HVPI-Inflation ohne Energie und
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Nahrungsmittel sind die steigenden Lohnstiickkosten im Zuge der fortschreitenden
und sich konsolidierenden Konjunkturerholung. Ein treibender Faktor fur diese
Entwicklung ist die erwartete ricklaufige Unterauslastung am Arbeitsmarkt, die dem
Lohnwachstum neuen Schub verleihen dirfte. Dartiber hinaus wird davon
ausgegangen, dass Faktoren, die das Lohnwachstum in den letzten Jahren
gehemmt haben, z. B. die Notwendigkeit der Wiedererlangung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit in einigen Landern, allmahlich in den Hintergrund treten, was
den erwarteten Anstieg der Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer zuséatzlich unterstitzen sollte. Der Anstieg der Lohnstiickkosten dirfte
wahrend des Projektionszeitraums leicht unterhalb des Lohnwachstums liegen. Auch
der Wiederanstieg der Olpreise seit Anfang 2016 diirfte unter Beriicksichtigung der
Ublichen Transmissionsverzégerungen uber hdhere Produktionskosten und ihre
Auswirkungen auf den Nominallohn in geringem Umfang indirekt zu diesem
aufwartsgerichteten Kostendruck beitragen.

Es wird damit gerechnet, dass sich externer Preisdruck wahrend des
Projektionszeitraums nicht langer dampfend auf die Verbraucherpreise im
Euroraum auswirkt. Nachdem die Importpreise vier Jahre gesunken sind, wird fur
2017 erwartet, dass sich ihre jahrliche Wachstumsrate ins Positive umkehrt. Diese
Wende ist vor allem dem Wiederanstieg der Olpreise und der Rohstoffpreise (auRer
Energie) seit 2016 geschuldet. Entsprechend ist das anschlielende Nachlassen der
Wachstumsraten der Importpreise auf eine Abflachung der Rohstoffpreisentwicklung
zurtickzufuhren. Abgesehen von den Rohstoffpreisen wird im Allgemeinen von einem
allméahlichen Anstieg des weltweiten Inflationsdrucks ausgegangen. Es wird erwartet,
dass die weltweiten Produktionskosten allméhlich ansteigen, wahrend sich die
weltweite Kapazitatsunterauslastung verringert. Allerdings werden die weltweit nach
wie vor hohen Kapazitatsreserven und der starke Wettbewerb mit
Niedriglohnlandern den globalen Preisdruck dampfen.

Verbesserte Arbeitsmarktbedingungen werden als wichtigste Ursache fir den
zunehmenden inlandischen Kostendruck in den kommenden Jahren
angesehen. Den Projektionen zufolge wird das Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
von 1,7 % im Jahr 2017 auf 2,4 % im Jahr 2019 steigen. Ein Rickgang der
Unterauslastung am Arbeitsmarkt des Euroraums und ein zunehmender
Arbeitskraftemangel in einigen Gebieten des Euroraums werden als wichtige
Faktoren fur den Anstieg des Lohnwachstums angesehen. Daruiber hinaus dirfte der
jungste Anstieg der Gesamtinflation in LaAndern des Euroraums, in denen die
Lohnbildungsprozesse auch vergangenheitsbezogene Preiselemente beinhalten, zu
héheren Steigerungen des Nominallohns fiihren. Diese Wirkung wird jedoch
eventuell erst ab 2018 deutlicher werden, da die Tarifléhne fir 2017 in mehreren
Landern grof3enteils bereits festgeschrieben worden sind. Ungeachtet dessen ist es
moglich, dass die Wirkung nur gering sein wird, da sie sich auf Lander beschrankt, in
denen die (implizite) Lohnindexierung an die Gesamtinflationsrate gekoppelt ist.
Dariiber hinaus wird die Wirkung dadurch begrenzt, dass eine Reihe von Landern
den Grad der inflationsbezogenen Lohnindexierung in den letzten Jahren verringert
haben. Ein weiterer treibender Faktor beim Lohnwachstum durfte die erwartete
Steigerung des Produktivitatswachstums wahrend des Projektionszeitraums sein.
Zudem wird davon ausgegangen, dass eine Reihe von Faktoren, die sich dampfend
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auf das Lohnwachstum auswirken, im Laufe des Projektionszeitraums nachlassen
werden. Darunter fallt u. a. die aufgestaute Lohnzurtickhaltung, die darauf
zurtickzufuhren ist, dass Nominalléhne in der Krise nach unten starr waren. Ferner
ist zu erwarten, dass MaRBnahmen zur Senkung der Sozialversicherungsbeitradge und
zur Fortsetzung der Lohnzuriickhaltung im 6ffentlichen Sektor in einigen Landern
auslaufen.

Es wird damit gerechnet, dass sich die Gewinnmargen im Projektionszeitraum
etwas schneller ausweiten als zuletzt. Im Zuge eines Abklingens der dampfenden
Wirkung der jiingsten Olpreissteigerungen wird davon ausgegangen, dass sich die
Gewinnmargen unter dem positiven Einfluss der anhaltenden Konjunkturerholung
etwas schneller ausweiten als in den letzten Quartalen. Es ist jedoch wahrscheinlich,
dass die Ausweitung der Gewinnmargen im Laufe des Projektionszeitraums durch
den erwarteten Anstieg der Lohnstlickkosten und des globalen Wettbewerbsdrucks
etwas abgeschwacht wird.

Gegenuber den Projektionen vom Marz 2017 wurden die Aussichten fir die
HVPI-Inflationsrate leicht nach unten korrigiert. Da die Olpreise unter den
Annahmen der Projektionen vom Mérz 2017 liegen, wurde die HVPI-
Energiepreisinflation fiir 2017 und 2018 nach unten revidiert. Die Projektionen fir die
Nahrungsmittelpreise wurden fir den gesamten Projektionszeitraum ebenfalls nach
unten korrigiert. AuRerdem wurde die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel fir 2018 und 2019 nach unten angepasst. Diese Abwartskorrektur
beruht zum Teil auf indirekten Auswirkungen der niedrigeren Olpreise und dem
etwas starkeren Euro-Wechselkurs, geht jedoch auch darauf zurtick, dass fur
mehrere Volkswirtschaften des Eurogebiets ein geringerer zugrunde liegender
Kosten- und Preisdruck prognostiziert wird.

Haushaltsaussichten

Der finanzpolitische Kurs durfte von 2017 bis 2019 weitgehend neutral
ausfallen. Die Messgrof3e fur den finanzpolitischen Kurs ist die Veranderung des
konjunkturbereinigten Priméarsaldos nach Abzug der staatlichen
Stitzungsmafnahmen fur den Finanzsektor. Die Auswirkungen nichtdiskretionarer
Faktoren und diskretionarer MalRnahmen werden Uber den gesamten Zeithorizont
als neutral bewertet.

Die Defizit- und Schuldenquoten der 6ffentlichen Haushalte werden den
Projektionen zufolge Uber den Projektionszeitraum hinweg zurtickgehen. Die
Verbesserung des Haushaltssaldos ist auf die im Laufe des Projektionszeitraums
weiter sinkenden Zinsausgaben und die Verbesserung der Konjunkturkomponente
zuriickzufuihren, welche die leichte Verschlechterung des konjunkturbereinigten
Priméarsaldos mehr als ausgleichen. Die stufenweise Reduzierung der 6ffentlichen

Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-
Wahrungsgebiet, Juni 2017 9



Tabelle 1

Verschuldung im Laufe des Projektionszeitraums beruht auf dem giinstigen Zins-

Wachstums-Differenzial® und den prognostizierten Primariiberschiissen.

Gegeniiber den Projektionen vom Marz 2017 bleiben die Aussichten fur die

Defizit- und Schuldenquoten der 6ffentlichen Haushalte weitgehend

unverandert.

Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet®

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Juni 2017 Mérz 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Reales BIP 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6
[1,6-2,2]? [0,8-2,8]? [0,6-2,81? [1,5-2,1? [0,7-2,77 [0,5-2,71?
Private Konsumausgaben 19 15 1,6 14 19 1,4 1,4 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,8 1,2 1,2 11 2,0 1,1 1,0 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 3,6 3,7 3,4 3,0 2,5 2,8 3,2 2,8
Ausfuhren® 2,8 48 43 4.1 29 43 41 4,0
Einfuhren® 4,0 52 46 43 35 46 4,4 42
Beschaftigung 1,4 1,4 1,0 0,9 1,3 1,0 1,0 08
Arbeitslosenquote
(in % der Erwerbspersonen) 10,0 9,4 8,8 8,3 10,0 9,4 8,9 8,4
HVPI 0,2 1,5 1,3 1,6 0,2 1,7 1,6 1,7
[1,4-1,6]” [0,6-2,0” [0,7-2,5” [1,4-2,01” [0,9-2,3” [0,8-2,6”

HVPI ohne Energie 0,9 1,2 14 1,6 0,9 1,2 1,6 1,8
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 0,9 11 14 1,7 0,9 1,1 1,5 1,8
HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel und
Anderungen indirekter Steuern® 0,8 11 1,4 1,7 0,8 11 15 1.8
Lohnstiickkosten 0,9 11 13 15 0,9 11 1.4 1,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,3 1,7 2,1 2,4 1,3 1,8 2,1 2,4
Arbeitsproduktivitat 0,3 0,5 0,8 0,9 0,4 0,7 0,7 0,8
Offentlicher Finanzierungssaldo
(in % des BIP) -1,5 -1,3 -1,2 -1,0 -1,6 -1,4 -1,2 -0,9
Struktureller Haushaltssaldo
(in % des BIP)® -1,6 -15 1.4 41,3 1,7 -15 14 11
Offentliche Schuldenquote
(in % des BIP) 89,2 87,9 86,4 84,7 89,3 88,0 86,4 84,5
Leistungshilanzsaldo
(in % des BIP) 3,4 2,8 2,8 2,9 3,4 3,1 3,2 33

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.

4

Verzinsung der Staatsverschuldung und der Wachstumsrate des nominalen BIP.

Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-

Wahrungsgebiet, Juni 2017

Das Zins-Wachstums-Differenzial errechnet sich aus der Differenz zwischen der nominalen effektiven

10



Kasten 3
Sensitivitdtsanalysen

Die Projektionen stiitzen sich maRgeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der
Entwicklung bestimmter Schlisselgréf3en. Da Letztere zum Teil einen grof3en 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 uber die 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 ein vergleichsweise flaches Profil der Olpreise. Danach
durfte sich der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent bis Ende des Jahres 2019 um eine Marke von

51,5 USD pro Barrel bewegen. Diese Entwicklung steht im Einklang mit einer moderaten Erholung
der weltweiten Olnachfrage im Zuge der sich verfestigenden Erholung der Weltwirtschaft. Die vor
Kurzem erfolgte Verlangerung der OPEC-Vereinbarung hat bislang noch nicht zu einem Anstieg der
Terminkurve fiir Olpreise gefiihrt, was wahrscheinlich auf die umfangreichen Olvorréte, die fast ihr
Rekordhoch erreicht haben, die potenzielle Steigerung der Schieferdlproduktion und die
Befiirchtung, dass einige der groRten Olproduzenten von der Vereinbarung abweichen kénnten,
zuriickzufuhren ist. Eine Kombination alternativer, von Experten des Eurosystems verwendeter
Modelle® zur Projektion der Olpreise tiber den Projektionszeitraum hinweg deutet derzeit auf hohere
Olpreise hin als in den technischen Annahmen unterstellt. Das Eintreten einer divergierenden
Entwicklung, bei der die Olpreise die entsprechenden Annahmen im Basisszenario bis 2019 um

7,2 % Ubertrafen, wirde das Wachstum des realen BIP leicht ddmpfen und eine raschere Zunahme
der HVPI-Inflation mit sich bringen (um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2018 und um 0,2 Prozentpunkte
im Jahr 2019).

2) Divergierende Entwicklung des Wechselkurses

Diese Sensitivitatsanalyse veranschaulicht die Auswirkungen einer schwécheren
Entwicklung des Euro-Wechselkurses im Vergleich zum Basisszenario. Abwartsrisiken fur den
Wechselkurs des Euro ergeben sich hauptsachlich daraus, dass die Divergenz der geldpolitischen
Kurse beiderseits des Atlantiks starker ausfallen konnte als derzeit erwartet. Insbesondere wenn
der Zielzinssatz fur Tagesgeld in den Vereinigten Staaten schneller angehoben wiirde als erwartet,
kénnte der Euro unter weiteren Abwartsdruck geraten. Ausléser fir solche Zinsschritte kdnnten vor
allem steigende Inflationserwartungen in den USA sein, die im Zusammenhang mit einer
expansiven Fiskalpolitik und einer angespannten Arbeitsmarktlage nach dem Abklingen der
Unsicherheit hinsichtlich der Politik der neuen US-Regierung stehen. Die divergierende Entwicklung
des Euro-Wechselkurses basiert auf dem 25. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen Dichten,
die aus Optionen fur den USD/EUR-Wechselkurs am Dienstag, 16. Mai 2017 gewonnen wurde.
Dieser Annahme zufolge wird der Euro gegeniiber dem US-Dollar allméahlich auf einen Wechselkurs

5 Siehe die im Aufsatz ,Olpreisprognosen* vorgestellte Vier-Modelle-Kombination (EZB,

Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4, 2015).
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von 1,06 USD/EUR im Jahr 2019 abwerten. Damit lage er etwa 3 % unter der im Basisszenario fir
2019 geltenden Annahme. Die entsprechenden Annahmen fir den nominalen effektiven
Wechselkurs des Euro spiegeln historische Regelmafigkeiten wider. Danach entsprechen
Anderungen des USD/EUR-Wechselkurses Anderungen des effektiven Wechselkurses mit einer
Elastizitat von rund 52 %. Diese Annahme fuihrt dazu, dass sich der effektive Wechselkurs des Euro
allmahlich vom Basisszenario entfernt und 2019 schlief3lich 1,8 % unter dem Wert im Basisszenario
liegt. In diesem Szenario deuten die Ergebnisse einer Reihe makroékonomischer Modelle von
Experten im Durchschnitt darauf hin, dass die HVPI-Inflation und das BIP-Wachstum 2018 um

0,1 Prozentpunkte und 2019 um 0,2 Prozentpunkte héher liegen werden.

Kasten 4
Prognosen anderer Institutionen

Sowohl von internationalen als auch von privatwirtschaftlichen Organisationen liegen eine
Reihe von Prognosen fir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch
untereinander bzw. mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen nicht vollstandig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt
wurden. Darlber hinaus verwenden sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur
Ableitung von Annahmen Uber fiskalische, finanzielle und au3enwirtschaftliche Variablen
(einschlieRlich Olpreisen und sonstiger Rohstoffpreise). SchlieRlich werden bei den verschiedenen
Prognosen auch unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt (siehe
nachfolgende Tabelle).

Wie aus der Tabelle hervorgeht, liegen die derzeit verfigbaren Projektionen anderer
Institutionen zum Wachstum des realen BIP und zur HVPI-Inflation insgesamt innerhalb der
Bandbreiten der von Experten des Eurosystems 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 des Eurosystems erstellte
Projektionen Juni 2017 1,9 1,8 1,7 1,5 1,3 1,6

[1,6-2,2] [0,8-2,8] [0,6-2,8] [1,4-1,6] [0,6-2,0] [0,7-2,5]

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 Mai 2017 1.8 1,7 15 1,7 15 1,7
Consensus Economics Forecasts Mai 2017 1,7 1,6 14 1,6 14 1,7
Survey of Professional Forecasters April 2017 1,7 1,6 1,5 1,6 1,5 1,7
IWF April 2017 1,7 1,6 1,6 1,7 15 1,6

Quellen: Friihjahrsprognose 2017 der Européischen Kommission; IWF, World Economic Outlook, April 2017; OECD, Wirtschaftsausblick, Juni 2017;
Prognosen von Consensus Economics, Mai 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, Mai 2017; Survey of Professional Forecasters der EZB,

April 2017.

Anmerkungen: 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
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nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt werden. Andere Prognosen enthalten keine Angaben dazu, ob arbeitstéaglich bereinigte oder nicht
arbeitstaglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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