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AUSSICHTEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET: UBERSICHT UND WESENTLICHE ASPEKTE

In der zweiten Jahreshélfte 2014 zeichnete sich eine allmahliche Verbesserung der wirtschaftlichen
Erholung ab, und mit Blick auf die Zukunft dirften mehrere Faktoren die Wirtschaftstatigkeit im
Euro-Wahrungsgebiet beleben. Zum einen wird der drastische Riickgang der Olpreise zu einem
deutlichen Anstieg des real verfugbaren Einkommens fiihren, wobei die privaten Haushalte den
Erwartungen zufolge einen erheblichen Teil dieser Zuwdchse fir Konsumausgaben verwenden werden.
Zum anderen wird die Wirtschaftstatigkeit im Eurogebiet (ber den Projektionszeitraum hinweg
zunehmend von der allméhlich steigenden Auslandsnachfrage und den Auswirkungen der Abwertung des
Euro getragen.

Die jungsten geldpolitischen MalRhahmen des EZB-Rats durften die Wirtschaftstatigkeit auf kurze
und mittlere Sicht ebenfalls betrachtlich stitzen. Die Binnennachfrage und insbesondere die
Anlageinvestitionen werden voraussichtlich von dem akkommodierenden geldpolitischen Kurs und vor
allem dem erweiterten Programm zum Ankauf von Vermogenswerten der EZB profitieren. Die jungsten
geldpolitischen SondermalRnahmen dirften aufgrund ihrer Auswirkungen auf die Zinssdtze, den
Wechselkurs des Euro und die Aktienkurse — sowie Uber andere bedeutende Finanzkandle — die
Binnennachfrage unterstiitzen (siehe Kasten 1).

Auch andere Binnenfaktoren durften die Konjunktur im Projektionszeitraum positiv beeinflussen.
Die Binnennachfrage durfte von einer leichten Lockerung der Kreditangebotsbedingungen profitieren,
worauf die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft schlieen lassen, die per saldo eine Lockerung
der Kreditrichtlinien anzeigen. Die Drosselung der Unternehmensinvestitionen infolge der Notwendigkeit
zum Fremdkapitalabbau bei den Unternehmen ist ebenfalls zurtickgegangen. Dariiber hinaus wird die
Beibehaltung eines neutralen finanzpolitischen Kurses tiber den Projektionszeitraum hinweg erwartet.

Die negativen Auswirkungen einer Reihe anderer Faktoren durften jedoch erst allméahlich
nachlassen. Im Gegensatz zum Unternehmenssektor haben die privaten und die 6ffentlichen Haushalte
noch keine wesentliche Trendwende bei ihren Verschuldungsquoten erreicht. Des Weiteren werden die
Arbeitsmarktentwicklungen trotz einer allgemeinen Besserung weiterhin durch hohe Arbeitslosenquoten,
vor allem in einigen finanziell angeschlagenen Staaten, Uberschattet. Zudem werden die
Investitionsausgaben weiterhin durch die Sorge Uber das langfristige Wachstumspotenzial und die nach
wie vor hohen Kapazitatsreserven in einer Reihe von Landern gedampft werden.

Insgesamt wird das Wachstum des realen BIP den Projektionen zufolge anziehen und sich 2014 auf
0,9 %, 2015 auf 1,5 %, 2016 auf 1,9 % und 2017 auf 2,1 % belaufen. Demgegenlber durfte die
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Dynamik des Produktionspotenzials nach wie vor eher bescheiden ausfallen, da der Beitrag der
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital aufgrund der hohen strukturellen Arbeitslosigkeit und der
Nachwirkungen einer langen Phase schwacher Investitionstdtigkeit verhalten bleiben wird. Dies
impliziert, dass sich die geschatzte negative Produktionslicke im Laufe des Projektionszeitraums
schlieRen wird.

Abbildung 1 Gesamtwirtschaftliche Projektionen
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1) Die dargestellten, den zentralen Projektionspfad umgebenden Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Ergebnissen und frilheren, Uber 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 Korrektur fiir auergewohnliche 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.

Die Teuerungsrate nach dem HVPI war in den vergangenen Monaten hauptséchlich aufgrund der
gesunkenen Olpreise negativ. Der kompensatorische Effekt des niedrigeren Euro-Wechselkurses
gegeniiber den stark gefallenen, in US-Dollar denominierten Olpreisen war nur gering. Auch die Inflation
bei anderen HVPI-Komponenten ging in den letzten Monaten leicht zuriick.

Es wird damit gerechnet, dass die HVPI-Inflation 2015 im Durchschnitt 0 % betragen, jedoch 2016
auf 1,5 % und 2017 weiter auf 1,8 % steigen wird. Die niedrige HVPI-Inflationsrate fir 2015 spiegelt
einen hohen negativen Inflationsbeitrag der Energiepreise wider. Den Projektionen zufolge wird jedoch
der Abwartsdruck der Energiepreise auf die Gesamtinflation gegen Ende 2015 nachlassen, da frithere
Energiepreissenkungen allmahlich aus der Jahreséanderungsrate herausfallen und davon auszugehen ist,
dass die Olpreise (iber den Projektionszeitraum hinweg im Einklang mit der ansteigenden
Preisentwicklung fur Olterminkontrakte anziehen werden. Aufgrund dieser Faktoren diirften die
Energiepreise im Ergebnis in den Jahren 2016 und 2017 positiv zur Gesamtinflation beitragen.

Waéhrend sich die Fluktuation der Inflationsrate zwischen 2015 und 2016 grof3enteils durch die
Trendumkehr bei den Energiepreisen erklaren lassen durfte, wird auch damit gerechnet, dass die
HVPI-Inflation ohne Energie im Zuge der wirtschaftlichen Erholung anzieht. Der Grund hierfur
liegt in der voraussichtlich erheblichen Verkleinerung der negativen Produktionsliicke, die sich wiederum
in einem starkeren Wachstum sowohl der Gewinnmargen als auch des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer niederschlagen diirfte. Darliber hinaus dirften auch die steigenden Rohstoffpreise ohne
Energie, die indirekten Auswirkungen steigender Olpreise und die verzégerten Effekte des schwécheren
Euro-Wechselkurses zum Anstieg der HVPI-Inflation ohne Energie beitragen.

EZB
Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet
Mérz 2015



BERUCKSICHTIGUNG DER JUNGSTEN GELDPOLITISCHEN SONDERMASSNAHMEN IN DEN PROJEKTIONEN

Seit Redaktionsschluss fir die im Dezember 2014 verdffentlichten Projektionen gab es zwei neue
Entwicklungen in Bezug auf die SondermafRnahmen der EZB. Die erste war die Zuteilung von rund
130 Mrd € im Rahmen des zweiten gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafts (GLRG) am
11. Dezember 2014 mit einer kumulativen Inanspruchnahme von rund 212 Mrd € iber die ersten beiden
Tenderoperationen, bei denen eine Obergrenze fir die anfangliche Kreditaufnahme von Banken galt.
Geplant sind noch sechs weitere GLRGs. Die zweite Entwicklung war der Beschluss des EZB-Rats vom
22. Januar 2015 uber die Auflegung des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten, das
die bestehenden Ankaufprogramme fir Asset-Backed Securities und gedeckte Schuldverschreibungen
einschlieBt. Insgesamt werden die monatlichen Ank&ufe von Vermdgenswerten 60 Mrd € betragen. Die
Ankaufe sollen bis September 2016 und in jedem Fall so lange erfolgen, bis eine nachhaltige Korrektur
der Inflationsentwicklung erkennbar ist, die im Einklang steht mit Ziel des EZB-Rats, mittelfristig
Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen.

Diese beiden Entwicklungen haben zu einer Uberpriifung des bislang verfolgten allgemeinen
Ansatzes bei Projektionen gefiihrt, um dem Einfluss der geldpolitischen SondermalZnahmen auf die
gesamtwirtschaftlichen Aussichten Rechnung zu tragen. Bisher basierte die Herangehensweise darauf,
den gesamtwirtschaftlichen Effekt der geldpolitischen Sondermafnahmen nur in dem Umfang
einzubeziehen, wie sich diese gemaR dem standardisierten, den Projektionen zugrunde liegenden
Modellrahmen zum Redaktionsschluss bereits auf die marktbasierten finanztechnischen Annahmen
ausgewirkt hatten (Hintergrundinformationen hierzu siehe Kasten 3). Dieser Ansatz birgt das Risiko, dass
Ubertragungskanale auBer Acht gelassen werden, die durch den standardisierten Modellrahmen nicht
vollstandig erfasst werden. Er wurde jedoch aufgrund der Unsicherheit beziiglich des durch die
geldpolitischen SondermafRnahmen generierten Volumens an Zentralbankliquiditat fir angemessen
erachtet. Angesichts der jingsten geldpolitischen Entwicklungen liegen jedoch derzeit mehr
Informationen Uber das wahrscheinliche Volumen der durch diese MaBnahmen generierten
Zentralbankliquiditat vor. Dadurch wird eine prazisere Einschatzung des Effekts der Mallnahmen auf die
gesamtwirtschaftlichen Aussichten mdglich.

Der bei den friheren Projektionen verfolgte Ansatz wurde daher erganzt, indem in der aktuellen
Projektion die zusatzlichen Auswirkungen dieser MaRRnahmen (iber finanzielle Ubertragungswege,
wie zum Beispiel den Portfolioumschichtungskanal, bestimmte Erwartungskanale und
Ruckkopplungsschleifen zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsektor, einbezogen wurden.
Diese Kandle werden von dem in den Projektionen verwendeten standardisierten Modellrahmen
normalerweise nicht erfasst. Der Einfluss zusitzlicher  Ubertragungskanale auf die
gesamtwirtschaftlichen Aussichten wurde auf Basis 6konometrischer Tools kalibriert, die solche Kanale
explizit modellieren. Die Projektion vom Marz 2015 beinhaltet daher eine umfassendere Einschatzung der
Auswirkungen der geldpolitischen Sondermanahmen auf die gesamtwirtschaftlichen Aussichten.

2. REALWIRTSCHAFT

Das Wachstum der privaten Konsumausgaben bleibt voraussichtlich ein wesentlicher Faktor fir
die konjunkturelle Erholung. Der private Verbrauch hat im Laufe des Jahres 2014 aufgrund des
Anstiegs des verfugbaren Realeinkommens infolge héherer Lohn- und Nichtlohneinkommen sowie
sinkender Energiepreise zugelegt. Diese Faktoren dirften das Wachstum des real verfiigbaren
Einkommens auch auf kurze Sicht ankurbeln. Darliber hinaus durfte das Lohneinkommen vor dem
Hintergrund eines zunehmenden Beschéftigungs- und Lohnwachstums anziehen, wahrend sich im Zuge
der gesamtwirtschaftlichen Erholung auch die sonstigen privaten Einkinfte erhéhen dirften. Das
steigende Reinvermdgen der privaten Haushalte— in dem sich sowohl der Anstieg der
Finanzvermdgenspreise im Jahr 2015 als auch weitere Verbesserungen an den Wohnimmobilienmarkten
im Zeitraum 2016-2017 widerspiegeln — sowie niedrige Finanzierungskosten und die Lockerung der
Finanzierungsbedingungen, zu denen die Auflegung des erweiterten Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten wesentlich beigetragen hat, durften zusammen mit einer verstarkten Kreditvergabe an
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private Haushalte den privaten Verbrauch ebenfalls beflugeln. Insgesamt durfte das Wachstum des
jahrlichen privaten Verbrauchs (iber den Projektionszeitraum hinweg durchschnittlich 1,7 % betragen.

Die Sparquote durfte einen buckelférmigen Verlauf aufweisen. Fir 2015 wird zunéchst ein Anstieg
und anschlieend ein Riickgang der Sparquote erwartet. Darin spiegelt sich weitgehend wider, dass ein
GroRteil der durch niedrige Olpreise entstandenen Einkommensgewinne anfinglich gespart wird.
Abgesehen von diesem temporaren Faktor implizieren gegenlaufige Effekte eine im GrofRen und Ganzen
unveranderte durchschnittliche Sparquote. Einerseits wirken sich sehr niedrige Renditen eher negativ auf
das Sparverhalten aus. Eine Stimmungsaufhellung bei den Verbrauchern in Verbindung mit einem
allmahlichen Rickgang der Arbeitslosigkeit konnte zudem das Vorsichtssparen dampfen. AulRerdem
kdnnten die privaten Haushalte in zunehmendem Malie grofRere, zuvor verschobene Anschaffungen
tatigen und dadurch die Sparquote senken. Andererseits wird erwartet, dass der anhaltende
Entschuldungsdruck im Zusammenhang mit— in Relation zum nominalen verfiigharen Einkommen —
immer noch weitgehend unverénderten Schuldenquoten der privaten Haushalte weiterhin einen gewissen
Aufwartsdruck auf die Ersparnisse austiben wird.

Die Aussichten fur Wohnungsbauinvestitionen dirften sich allméhlich bessern. Ab 2015 wird eine
moderate Erholung erwartet, die von niedrigen Hypothekenzinsen in den meisten L&ndern, einer
Lockerung der Finanzierungsbedingungen, zu denen die Auflegung des erweiterten Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten wesentlich beigetragen hat, einer starkeren Kreditvergabe an private
Haushalte und dem anziehenden Wachstum des verfligbaren Einkommens gestitzt wird. Mit der
sinkenden Notwendigkeit von Anpassungen des Wohnimmobilienmarkts in einigen Landern dirften
Wohnbauinvestitionen an Fahrt gewinnen. Die Projektion einer allmahlichen Erholung der
Wohnbauinvestitionen gilt durchweg fiir die meisten Lander, wenngleich das Tempo in einigen von ihnen
angesichts der hohen Verschuldung der privaten Haushalte verhalten sein konnte. Gegen Ende des
Projektionszeitraums dirften sich in einigen Landern ungiinstige demografische Faktoren dampfend auf
die Wohnbautatigkeit auswirken.

Die Erholung bei den Unternehmensinvestitionen wird an Dynamik gewinnen. Die nur moderate
Erholung der Unternehmensinvestitionen setzte sich im Laufe der Jahres 2014 fort, wurde aber durch
umfangreiche Kapazititsreserven und eine weiterhin bestehende Verknappung des Kreditangebots in
einigen Landern gebremst. Mit dem allmahlichen Nachlassen dieser belastenden Faktoren, der Zunahme
der In- und Auslandsnachfrage, der Notwendigkeit zur Modernisierung des Kapitalstocks nach Jahren
verhaltener Investitionen, dem akkommodierenden geldpolitischen Kurs, der durch die jiingsten
geldpolitischen SondermafRnahmen und insbesondere die Auflegung des erweiterten Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten untermauert wurde, sowie steigenden Gewinnaufschldgen dirften die
Investitionsausgaben zunehmen. Des Weiteren hat der Druck zum Fremdkapitalabbau der Unternehmen
im Euroraum 2014 insgesamt nachgelassen und dirfte sich (iber den Projektionszeitraum hinweg weniger
hemmend auf die Unternehmensinvestitionen auswirken als in der Vergangenheit. Dennoch bleibt der
Verschuldungsgrad der Unternehmen in einigen Landern hoch und hemmt eine noch stirkere
Beschleunigung der Unternehmensinvestitionen.

Bei der Auslandsnachfrage des Euro-Wahrungsgebiets wird es den Projektionen zufolge im Zuge
der weltweiten Konjunkturerholung (siehe Kasten 2) zu einem moderaten Anstieg kommen, der die
Zunahme der Exporte in Lander aulRerhalb des Eurogebiets stutzt. Die Auslandsnachfrage wird sich
im Projektionszeitraum voraussichtlich erhéhen, wenngleich in den einzelnen Léndern in
unterschiedlichem AusmaR, da einige Euro-Lander im Hinblick auf ihr Engagement in Russland und den
GUS-Staaten derzeit starker beeintrachtigt werden als andere. Zugleich wird von einem leichten Anstieg
der Exportmarktanteile infolge einer verbesserten Wettbewerbsfahigkeit ausgegangen. Angesichts des
Anstiegs der Gesamtnachfrage im Euroraum wird mit einer allméahlichen Zunahme der Einfuhren aus
Landern auBerhalb des Eurogebiets gerechnet. Insgesamt werden die Nettoexporte den Projektionen
zufolge einen positiven, wenn auch moderaten, Beitrag zum realen BIP-Wachstum leisten. Bedingt durch
eine gewisse Verschlechterung der Handelsbilanz dirfte der Leistungsbilanziiberschuss leicht auf 2,4 %
des BIP im Jahre 2017 zuriickgehen.
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DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Weltwirtschaft verzeichnet weiterhin eine graduelle Erholung. Das Wachstum des weltweiten
realen BIP (ohne Euro-Wéhrungsgebiet) dirfte sich Gber den Projektionszeitraum hinweg erhéhen, und
zwar von 3,6 % im Jahr 2014 auf 3,8 % im Jahr 2015 und knapp Uber 4 % in den Jahren 2016 bis 2017.
Die globalen Indikatoren und verfiigbaren Landerdaten deuten auf eine Abschwachung des Wachstums
gegen Ende 2014 hin, wenngleich die Konjunktur weiterhin relativ robust bleiben durfte.

Mit Blick auf die Zukunft dirfte sich die allmahliche Belebung der Konjunktur im Euro-
Wahrungsgebiet fortsetzen. Die globalen Aussichten unterliegen dem Einfluss einer Reihe von
stiitzenden Faktoren, darunter a) ein signifikanter Riickgang der Olpreise, der als in der Hauptsache
angebotsbedingt erachtet wird und sich insgesamt positiv auf die globale Wirtschaftstatigkeit auswirken
dirfte, und b) eine anhaltende nachhaltige Erholung sowie robuste Aussichten in den Vereinigten Staaten.
Dennoch bestehen auch einige negative Faktoren, beispielsweise a) die nachteiligen Auswirkungen des
doppelten Schocks durch die Wirtschaftssanktionen und den Olpreisverfall fiir die russische Wirtschaft,
b) die starken Fluktuationen an den Devisenmarkten, die teilweise auf die zunehmend uneinheitlichen
geldpolitischen MalRnahmen zuriickzufiihren sind, und c) die enttduschende Wachstumsentwicklung in
einigen Schwellenlandern, die Abwartskorrekturen ihres Potenzialwachstums nach sich zogen.

Der Einfluss der maBgeblichen Faktoren fir die globalen Aussichten schlagt sich in Form
uneinheitlicher Entwicklungen sowohl in den fortgeschrittenen als auch aufstrebenden
Volkswirtschaften auch in der globalen Erholung nieder. Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
werden weiter vom nachlassenden konjunkturellen Gegenwind profitieren, einschlielich einem
langsameren Abbau der Verschuldung, einer Abschwéchung des Fiscal Drag und einer Verbesserung der
Arbeitsmarktlage, wahrend ungeldste strukturelle Probleme und die Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen das Wachstum in den Schwellenldandern nach wie vor belasten werden.

Nach einer schwachen ersten Jahreshalfte gewann der Welthandel an Dynamik. Diese Entwicklung
durfte sich tber den Projektionszeitraum hinweg weiter beschleunigen, wenn auch sehr moderat, wobei
die Elastizitat in Relation zur Wirtschaftstatigkeit niedriger als in der Zeit vor der Krise sein dirfte. Der
Welthandel (ohne Euro-Wahrungsgebiet) wird den Projektionen zufolge von 2,9 % im Jahr 2014 auf
5,4 % im Jahr 2017 zunehmen.

Die Angaben zur weltweiten Wirtschaftstatigkeit und zur Auslandsnachfrage nach Produkten des
Euro-Wahrungsgebiets, in denen diese gegenlaufigen Einflisse zum Ausdruck kommen, wurden
flr 2015 und 2016 gegentber den Projektionen im Dezember 2014 kaum revidiert.

Das auBenwirtschaftliche Umfeld

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Korrekturen seit
Dezember 2014

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Marz 2015 Dezember 2014

Globales reales BIP (ohne Euro-

Wahrungsgebiet) 3,6 3,8 4,2 4,1 3,6 4,0 4,2 0,0 -0,2 -0,1
Welthandel (ohne Euro-

Wahrungsgebiet)” 29 39 51 54 27 39 52[ 02 00 -01
Auslandsnachfrage des Euro-

Wihrungsgebiets? 28 32 47 51| 23 34 49 o5 -01 -02

Anmerkung: Die Korrekturen wurden auf Basis nicht gerundeter Zahlen berechnet.
1) Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Importe.
2) Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Importe von Handelspartnern des Euro-Wahrungsgebiets.

Die Bedingungen an den Arbeitsméarkten des Eurogebiets durften sich Uber den
Projektionszeitraum verbessern. Die Beschéftigung nahm im Laufe des Jahres 2014 weiter zu, und
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zwar deutlich schneller als dies gemaf der historischen Beschéftigungselastizitat in Relation zur
Gesamtkonjunktur zu erwarten war. Darin durfte sich der ginstige Einfluss der in der Vergangenheit
gelibten  Lohnzuriickhaltung und der jlngsten  Arbeitsmarktreformen  widerspiegeln. Die
Beschéftigtenzahl dirfte sich weiter erholen. In Relation zur konjunkturellen Entwicklung dirfte die
Erholung der Beschaftigung in den Léndern besonders stark sein, in denen Arbeitsmarktreformen bereits
umgesetzt wurden. Die Zahl der Arbeitsstunden pro Arbeitnehmer wird den Projektionen zufolge leicht
steigen, worin sich in einigen Landern ein normales konjunkturelles Verlaufsmuster, in anderen hingegen
ein drohender Arbeitskraftemangel widerspiegelt.

Fur die Arbeitslosenquote wird ein weiterer Riickgang erwartet. Die Zahl der Arbeitslosen dirfte
Uber den Projektionszeitraum hinweg um rund 2,7 Millionen auf den niedrigsten Stand seit Mitte 2009
zuriickgehen. In diesem Rickgang kommt der ddmpfende Effekt der steigenden Beschaftigung (plus
4,2 Millionen) zum Ausdruck, die in gewissem Umfang durch den Effekt der wachsenden Zahl von
Erwerbspersonen ausgeglichen wird. Den Projektionen zufolge wird die Arbeitslosenquote von 11,6 % im
Jahr 2014 auf 9,9 % im Jahr 2017 sinken.

Seit Veroffentlichung der Projektionen der EZB vom Dezember 2014 wurden erhebliche
Aufwartskorrekturen der Wachstumsaussichten vorgenommen. Neben einem positiveren
statistischen Uberhang aufgrund des hoher als erwartet ausgefallenen realen BIP-Wachstums im letzten
Quartal 2014 spiegeln die Aufwartskorrekturen zu einem groflen Teil den glnstigen Einfluss der
niedrigeren Olpreise, den schwécheren effektiven Wechselkurs des Euro sowie die Auswirkungen der
jlngsten geldpolitischen Sondermanahmen der EZB wider.

TECHNISCHE ANNAHMEN IM HINBLICK AUF ZINSSATZE, WECHSELKURSE UND ROHSTOFFPREISE

Gegeniiber den Projektionen vom Dezember 2014 beziehen sich die Anderungen der technischen
Annahmen unter anderem auf deutlich niedrigere auf US-Dollar lautende Preise fir Ol und
Rohstoffe ohne Energie, einen Rickgang des effektiven Euro-Wechselkurses sowie niedrigere
langfristige Zinsen im Euro-Wahrungsgebiet.

Die technischen Annahmen bezlglich der Zinssatze sowie der Rohstoffpreise beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 11. Februar 2015. Die Kurzfristzinsen
beziehen sich auf 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 0,1 % fiir 2015 und 2016 sowie von 0,2 % fir 2017. Die Markterwartungen
bezuglich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet implizieren ein
durchschnittliches Niveau von 1,2 % im laufenden, 1,4 % im kommenden und 1,6 % im (bernéachsten
Jahr! Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen und des allmahlichen Durchwirkens von
Marktzinsanderungen auf die Kreditzinsen wird erwartet, dass die zusammengefassten Bankzinsen fiir
Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum 2015 leicht ricklaufig sein werden und in
den Jahren 2016 und 2017 wieder leicht ansteigen. Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand der
von den Terminmérkten in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss am 11. Februar 2015
abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass der Preis fir Rohdl der Sorte Brent von 99,3 USD im
Jahr 2014 auf 58,5 USD im Jahr 2015 sinken und 2016 und 2017 auf 66,8 USD bzw. 70,7 USD ansteigen
wird (jeweils pro Barrel). Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fiir
Rohstoffe ohne Energie 2015 deutlich zuriickgehen und 2016 und 2017 wieder anziehen.? Es wird
angenommen, dass die bilateralen Wechselkurse (iber den Projektionshorizont hinweg unveréndert auf
dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum Redaktionsschluss am
11. Februar 2015 vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wechselkurs von 1,14 im Jahr 2015 und
1,13 in den Jahren 2016 und 2017.
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Technische Annahmen

. Korrekturen seit
Marz 2015 Dezember 2014 1
Dezember 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016] 2014 2015 2016
Dreimonats-EURIBOR (in % p. a.) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 00 -01
Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen
(in%p.a) 2,0 1,2 1,4 1,6 2,0 1,8 2,1 00 -06 -07
Olpreise (in USD/Barrel) 99,3 585 66,8 70,7 101,2 856 885 -19 -316 -245
Preise fur Rohstoffe ohne Energie (in
USD) (Veranderung gegen Vorjahr in
%) -6,4 -11,0 2,6 48| -63 -48 38/ -01 -62 -172
USD/EUR-Wechselkurs 133 114 113 1,13 133 125 125 -01 -88 -9,0
Nominaler effektiver Wechselkurs des
Euro (EWK-19) (Veranderung gegen
Vorjahr in %) 06 -79 -02 0,0 05 -28 0,0 00 -51 -0,2

1) Korrekturen wurden auf Basis nicht gerundeter Zahlen berechnet und sind bei Niveauunterschieden in Prozent, bei
Wachstumsraten als Differenzen und bei Zinssatzen und Renditen in Prozentpunkten angegeben.

1 Die Annahme im Hinblick auf die nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum beruht auf dem gewichteten
Durchschnitt der als Richtwert geltenden Renditen zehnjahriger Anleihen der betreffenden Lé&nder, gewichtet mit den jahrlichen
BIP-Zahlen und fortgeschrieben anhand eines Zukunftsprofils, das aus der Zinsstrukturkurve der EZB fiir die Pari-Rendite aller
zehnjahrigen Anleihen des Euroraums abgeleitet wird, wobei die anfangliche Diskrepanz zwischen den beiden Reihen tber den
Projektionszeitraum hinweg konstant gehalten wird. Die Abstdnde zwischen landerspezifischen Staatsanleiherenditen und dem
entsprechenden Euroraum-Durchschnitt werden (iber den Projektionszeitraum hinweg als konstant angenommen.

2 Die Annahmen beziiglich der Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des
Projektionszeitraums. Fir die tUbrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum ersten Quartal 2016 den
Terminkontraktpreisen folgen und sich anschliefend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden. Die auf Euro
lautenden Ab-Hof-Preise in der EU, die fur Prognosen zu Verbraucherpreisen fir Nahrungsmittel herangezogen werden,
werden mithilfe eines ©konometrischen Modells projiziert, das auch die Entwicklung der internationalen
Nahrungsmittelrohstoffpreise beriicksichtigt.

3. PREISE UND KOSTEN

Die Rohstoffpreise und die Wechselkursentwicklung durften sich Uber den Projektionszeitraum
hinweg mafigeblich auf das Inflationsprofil des Euroraums auswirken. Den Erwartungen zufolge
wird der jlingste drastische Rickgang der Rohdlpreise einen starken Abwaértsdruck auf die Energiepreise
im Jahr 2015 ausiiben, der nur zu einem geringen Teil durch die jingste Abwertung des Euro abgemildert
wird. Die verhaltene Preisentwicklung bei Rohstoffen ohne Energie zieht — auch tber die Importpreise
ohne Olpreise — einen Abwértsdruck auf die Anderungsrate der Verbraucherpreise des Eurogebiets nach
sich. Es wird davon ausgegangen, dass die externe Preisentwicklung ab 2016 zum Aufwartsdruck auf die
Inflation im Euro-Wahrungsgebiet beitrdgt. Im Jahr 2016 dirfte die grofe Schwankung der
HVPI-Inflationsrate maBgeblich durch das Nachlassen negativer Basiseffekte vergangener
Olpreisriickgange und durch Aufwértseffekte auf Basis angenommener Olpreissteigerungen bedingt sein,
wobei Letztere den Projektionen zufolge 2017 anhalten und die ansteigende Preisentwicklung fur
Olterminkontrakte widerspiegeln werden. AuRerdem diirften Preissteigerungen bei Rohstoffen (ohne
Energie), die anziehende weltweite Nachfrage und die verzogerten Auswirkungen der jlingsten
Abwertung des Euro zu einem betréchtlichen Anstieg des Importdeflators zwischen 2015 und 2016
fuhren.
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Tabelle 1 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet’

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

. Korrekturen seit
Marz 2015 Dezember 2014 2
Dezember 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Reales BIP? 0,9 15 1,9 21 08 1,0 15 01 05 04
[1,1-1,9]1” [0,8-3,0]Y [0,9-33]"|[0,7-0,9]" [0,4-16]" [04-26]"
Private Konsumausgaben 1,0 1,8 1,6 1,6 0,8 1,3 1,2 0,2 0,5 0,4
Konsumausgaben des
Staates 0,9 1,0 0,6 0,8 0,9 0,5 04 0,0 0,6 0,2
Bruttoanlageinvestitionen 0,9 1,7 4,1 4,6 0,7 1,4 3,2 0,3 0,4 0,9
Ausfuhren® 36 41 51 55 3.2 3.2 48 04 09 04
Einfuhren® 3,6 4,3 55 58 3,3 3,7 4,9 0,4 0,6 0,6
Beschaftigung 05 09 0,9 0,9 0,4 0,6 0,5 0,1 03 0,4
Arbeitslosenquote (in % der
Erwerbspersonen) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 11,2 10,9 0,0 -0,2 -0,4
HVPI 0,4 0,0 1,5 1,8 0,5 0,7 1,3 0,0 -0,8 0,2
[-0,3-0,3]” [0,8-2,2] [1,0-2,6]"|[0,5-05]" [0,2-1.2]” [0,6-2,0]"
HVPI ohne Energie 0,7 0,8 14 1,8 0,8 1,1 1,3 0,0 -0,2 0,1
HVPI ohne Nahrungsmittel
und Energie 0,8 0,8 1,3 1,7 0,8 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
HVPI ohne
Nahrungsmittel, Energie
und Anderungen indirekter
Steuern® 0,7 08 13 17 07 1,0 13 00 -02 00
Lohnstiickkosten 1,0 1,1 1,0 1,2 1,1 1,1 0,8 -0,1 0,0 0,2
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 15 1,7 2,0 2,3 1,6 15 18 -0,1 0,2 0,2
Arbeitsproduktivitat 0,4 0,6 1,0 11 0,5 0,4 1,0 0,0 0,2 0,0
Offentlicher
Finanzierungssaldo (in % des
BIP) -2,6 -2,3 -1,9 -1,5 -2,6 -2,5 -2,2 0,0 0,2 0,3
Struktureller Haushaltssaldo
(in % des BIP)" -1,9 -1,8 1,7 1,7 2,1 2,1 2,0 02 03 03
Offentliche Schuldenquote (in
% des BIP) 91,7 91,4 89,8 87,9 92,0 91,8 91,1 -0,2 -0,4 -1,3
Leistungsbilanzsaldo (in %
des BIP) 2,5 2,7 2,5 2,4 2,1 2,2 2,4 0,4 0,5 0,1

1) Mit Ausnahme der HVPI-Daten fir 2014 beziehen sich die Angaben auf das Eurogebiet einschlieRlich Litauen. Die
durchschnittlichen prozentualen Verdnderungen des HVPI im Jahr 2015 gegeniber dem Vorjahr beruhen auf einer
Zusammensetzung des Euro-Wahrungsgebiets fiir 2014, in der Litauen bereits enthalten ist.

2) Die Korrekturen wurden auf Basis nicht gerundeter Zahlen berechnet.

3) Arbeitstéaglich bereinigte Daten.

4) Die bei der Darstellung der projizierten Werte verwendeten Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatséchlichen
Ergebnissen und friiheren, Gber 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
Korrektur flr auBergewdhnliche 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.

5) EinschlieRlich des Handels der Euro-Lander untereinander.

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

7) Berechnet als oOffentlicher Finanzierungssaldo, bereinigt um vorubergehende Effekte des Konjunkturzyklus und befristete
staatliche MaRnahmen (fiir Details zum Ansatz des ESZB siehe 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 MessgrofRe der Produktionslicke ab. GemaR der Methodik des ESZB werden die Konjunkturkomponenten fir
verschiedene Einnahmen und Ausgaben separat berechnet. Eine detailliertere Darstellung findet sich in Kasten 13 des
Monatsberichts vom Mérz 2012 und in Kasten 6 des Monatsberichts vom September 2014.

Durch die sich verbessernde Arbeitsmarktlage und die riicklaufige Unterauslastung der Wirtschaft
ergibt sich ein zunehmender inlandischer Preisdruck tber den Projektionszeitraum hinweg. Das
anhaltende Beschaftigungswachstum und ein leichter Riickgang der Arbeitslosenquote dirften einen
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allmahlichen Anstieg des Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer von 1,5 % im Jahr 2014
auf 2,3 % im Jahr 2017 stltzen, wobei hohe Arbeitslosenquoten und verbleibende Anpassungsprozesse
hinsichtlich der Kostenwettbewerbsfahigkeit in einigen L&ndern des Eurogebiets einer kréftigeren
Belebung im Wege stehen. Gleichzeitig wird die dampfende Wirkung von Zweitrundeneffekten des
drastischen Olpreisriickgangs auf die Lohnentwicklung den Erwartungen zufolge begrenzt sein.
Angesichts der abwartsgerichteten Rigiditat der Léhne und der voraussichtlich geringen Auswirkung von
automatischen Lohnindexierungen wird dies so erwartet, da Lohnindexierungen in den meisten Fallen nur
bei Anpassungen nach oben Anwendung finden und zudem in einigen Landern zeitweilig ausgesetzt oder
im Umfang betréachtlich reduziert wurden.

Die Gewinnmargen (gemessen anhand der Differenz zwischen dem BIP-Deflator zu Faktorkosten-
und Lohnstickkostenwachstum) durften, befligelt von der Konjunkturerholung, dber den
Projektionszeitraum hinweg merklich ansteigen. Sie werden den Erwartungen zufolge fur die
Zunahme des inléndischen Kostendrucks ausschlaggebend sein. Nach einem erwarteten leichten
Ruckgang im Jahr 2015 dirften die Gewinnmargen Uber den verbleibenden Projektionszeitraum hinweg
steigen. Grund hierflr durfte ein betrachtliches Anziehen der Produktivitat und der Wirtschaftstatigkeit
sein.

Gegentiber den im Dezember 2014 veroffentlichten Projektionen wurde die Projektion fir die
HVPI-Inflation fur 2015 stark nach unten, fir 2016 hingegen leicht nach oben korrigiert. Die
Projektion fiir die Gesamtinflation fiir 2015 wurde verglichen mit der vorangegangenen Projektion um
0,8 Prozentpunkte nach unten revidiert. Dies héngt vor allem mit den niedriger als angenommen
ausfallenden, in US-Dollar gerechneten Olpreisen zusammen, die nur zu einem geringen Teil durch den
niedrigeren Wechselkurs des Euro gegenuber dem US-Dollar ausgeglichen werden. Die Abwartskorrektur
des HVPI ohne Energie flr das Jahr 2015 bel&uft sich auf 0,2 Prozentpunkte und steht im Zusammenhang
mit vergangenen Prognosefehlern. Sie spiegelt unter anderem indirekte Effekte der niedrigeren Olpreise
auf die Preise von Waren und Dienstleistungen wider. Die HVPI-Inflation fur 2016 wurde um
0,2 Prozentpunkte nach oben revidiert. In der Aufwértskorrektur kommen die glnstigeren
Wachstumsaussichten, die verzégerte Wirkung des niedrigeren Euro-Wechselkurses und die steilere
Preisentwicklung von  Olterminkontrakten ~zum  Ausdruck. Die jingsten  geldpolitischen
SondermalRnahmen, insbesondere das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten, haben uber
zahlreiche Kanéle zu dieser Aufwaértskorrektur beigetragen.

4. HAUSHALTSAUSSICHTEN

Der Verénderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos nach zu urteilen wird der
finanzpolitische Kurs Uber den Projektionszeitraum hinweg weitgehend neutral sein. Dies ist auf
das im Verhdltnis zum trendméRigen BIP-Wachstum moderate Wachstum der Staatsausgaben
zuriickzufuhren, das den Annahmen zufolge durch Steuersenkungen in einigen L&ndern weitgehend
ausgeglichen werden durfte. Die positive Auswirkung automatischer fiskalischer Stabilisatoren auf die
Binnennachfrage wird im Zuge der Konjunkturerholung allmahlich zuriickgehen.?

Die Defizit- und Schuldenquoten der 6ffentlichen Haushalte werden den Projektionen zufolge Gber
den Projektionszeitraum hinweg allméhlich abnehmen. Der Riickgang der Defizitquote der
offentlichen Haushalte wird durch die Konjunkturaufhellung im Eurogebiet gestitzt. Der strukturelle
Haushaltssaldo dirfte sich Gber den Projektionszeitraum hinweg leicht verbessern, was hauptséchlich auf
Einsparungen bei Zinszahlungen aufgrund eines Riickgangs der impliziten Zinssatze zuriickzufihren ist.
Die &ffentliche Schuldenquote hat den Projektionen zufolge 2014 einen Hochststand erreicht und wird —
gestlitzt durch eine Verbesserung des Haushaltssaldos, ein anziehendes Wirtschaftswachstum und
niedrige Zinssatze — tiber den Projektionszeitraum hinweg allméhlich abnehmen.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den Haushaltsgesetzen fir 2015 und den zum 20. Februar 2015 verfiigbaren
nationalen mittelfristigen Haushaltsplénen. Sie umfassen alle politischen MaRnahmen, die bereits von den nationalen
Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen hinreichend detailliert festgelegt wurden und den Gesetzgebungsprozess aller
Wabhrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.
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Gegenuiber den im Dezember 2014 veroffentlichten Projektionen haben sich die
Haushaltsaussichten verbessert. Mangels bedeutender Nachrichten im Bereich der Haushaltspolitik ist
die geringfigige Aufwértskorrektur des Haushaltssaldos der offentlichen Hand vor allem auf eine
Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten und einen Riickgang der Zinslast aufgrund einer
weiteren Abnahme der staatlichen Finanzierungskosten zurtickzufihren. Die Aussichten flir den
offentlichen Schuldenstand haben sich aufgrund von Aufwaértskorrekturen der Zinsdifferenz und - in
geringerem Mal3e — des Priméarsaldos ebenfalls verbessert.

SENSITIVITATSANALYSEN

Die Projektionen stiitzen sich malRgeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der Entwicklung
bestimmter Schlisselgréflen. Da Letztere zum Teil einen groRen Einfluss auf die Projektionen fir das
Eurogebiet haben kdnnen, lassen sich aus der Sensitivitat der Projektionen in Bezug auf divergierende
Entwicklungen der zugrunde liegenden Annahmen Aussagen uber die Risiken gewinnen, mit denen die
Projektionen behaftet sind. Dieser Kasten enthalt Uberlegungen zu den Unwagbarkeiten hinsichtlich der
Olpreise und Wechselkurse und zur Sensitivitét der Projektionen in Bezug auf diese Variablen.

1) Divergierende Entwicklung des Olpreises

Die technischen Annahmen stiitzen sich auf einen Anstieg der Olpreise (ber den
Projektionszeitraum hinweg. Diese Entwicklung steht mit der Erholung der weltweiten Olnachfrage im
Zuge der Belebung der Weltwirtschaft und einem leichten Riickgang des Olangebots aufgrund
unzureichender Investitionen und Verluste der Olférderkapazititen in einigen erdélproduzierenden
Landern im Einklang.

In einem Alternativszenario kénnten die Olpreise jedoch tiber den gesamten Projektionszeitraum
hinweg weitgehend auf ihrem gegenwartigen Niveau verharren, was eine zunehmend divergierende
Entwicklung gegentber den zugrunde liegenden Annahmen fir die Basisprojektion der
Olpreisentwicklung zur Folge héatte. Eine solche Entwicklung wiirde einem anhaltend hohen Olangebot
und einer gedampften Erholung der weltweiten Nachfrage entsprechen. GemaR einer Reihe von
makrodkonomischen Modellen, die Experten der EZB entwickelten, wurde geschatzt, dass ein flacher
Olpreispfad dazu filhren wiirde, dass die am HVPI gemessene Teuerungsrate im Euroraum rund 0,1 bis
0,2 Prozentpunkte unter der Basisprojektion fiir 2015 und 0,3 bis 0,6 Prozentpunkte unter der
Basisprojektion fiir 2016 liegt. Im Jahr 2017 wirde die Preissteigerungsrate nach dem HVPI in etwa 0,2
bis 0,3 Prozentpunkte unter der Basisprojektion liegen. Gleichzeitig wirde die divergierende
Olpreisentwicklung das Wachstum des realen BIP stiitzen, das 2016 und 2017 etwa um 0,1 bis
0,2 Prozentpunkte hoher ausfallen wirde.

2) Divergierende Entwicklung des Wechselkurses

Im Basisszenario wird bis zum Ende des Projektionshorizonts ein unveranderter Wechselkurs des
Euro unterstellt. Es kdnnte jedoch ein Szenario in Betracht gezogen werden, in dem es aufgrund
divergierender Wachstumsaussichten des Eurogebiets und der Vereinigten Staaten zu einer
weiteren Abwertung des Euro kommt. Ein solches Szenario stiinde mit Erwartungen im Einklang, dass
der geldpolitische Kurs in diesen beiden Volkswirtschaften weiter auseinanderdriftet. Eine divergierende
Entwicklung des Euro, bei der von einer weiteren Abwertung ausgegangen wird, leitet sich aus dem
25. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen Dichten ab, die aus Optionen fiir den USD/EUR-
Wechselkurs am 12. Februar 2015 gewonnen wurde. Dieser alternativen Annahme zufolge wird der Euro
gegeniiber dem US-Dollar allméhlich auf einen Wechselkurs von 1,04 im Jahr 2017 abwerten. Damit lage
er 8,8 % unter der im Basisszenario fiir dieses Jahr geltenden Annahme. Die entsprechenden Annahmen
fur den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro spiegeln historische RegelméRigkeiten wider.
Danach kommen in Anderungen des USD/EUR-Wechselkurses Anderungen des effektiven
Wechselkurses mit einer Elastizitét von rund 52 % zum Ausdruck. Dies filhrt dazu, dass sich der effektive
Wechselkurs des Euro allméhlich vom Basisszenario entfernt und 2017 schlielich 4,8 % unter dem Wert
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im Basisszenario liegt. In diesem Szenario deuten die Ergebnisse einer Reihe von makrodkonomischen
Modellen, die von Experten der EZB entwickelt wurden, auf ein hoheres Wachstum des realen BIP (0,1
bis 0,3 Prozentpunkte) und eine hohere Teuerung nach dem HVPI (0,1 bis 0,4 Prozentpunkte) in den
Jahren 2015, 2016 und 2017 hin.

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Von internationalen und 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 vollstdndig vergleichbar, da sie zu
verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Dariiber hinaus verwenden sie unterschiedliche
(teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen (ber fiskalische, finanzielle und
auBenwirtschaftliche Variablen (einschlieRlich OI- und sonstigen Rohstoffpreisen). SchlieRlich werden
bei den verschiedenen Prognosen auch unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt
(siehe nachfolgende Tabelle).

Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation im Euro-Wé&hrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

Datum der
Veroffent- BIP-Wachstum HVPI-Inflation
lichung
2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Von Experten der EZB erstellte
Projektionen Maérz 2015 15 1,9 2,1 0,0 15 1,8
[1,1-1,9] [0,8-3,0] [0,9-3,3]|[-0,3-0,3] [0,8-2,2] [1,0-2,6]

Europaische Kommission Februar 2015 1,3 1,9 - -0,1 1,3 -
OECD November 2014 1,1 1,7 - 0,6 1,0 -
Euro Zone Barometer Februar 2015 1,3 1,8 1,6 -0,1 11 15
Consensus Economics Forecasts Februar 2015 1,2 1,6 - -0,1 11 -
Survey of Professional Forecasters Februar 2015 11 15 1,7 0,3 1,1 15
IWF Januar 2015 1,2 1,4 - 0,9 12 =

Quellen: Winterprognose 2015 der Europdischen Kommission; World Economic Outlook des IWF, Aktualisierung vom Januar 2015
(BIP); World Economic Outlook des IWF vom Oktober 2014; Wirtschaftsausblick der OECD vom November 2014; Prognosen von
Consensus Economics; MJEconomics; Survey of Professional Forecasters der EZB.

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

In den gegenwartig verfiigbaren Prognosen anderer Institutionen fallen die Projektionen fur das
Wachstum des realen BIP und die Teuerung nach dem HVPI im Eurogebiet dhnlich aus wie die
von Experten der EZB erstellten Projektionen oder liegen etwas darunter.
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