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1 AUSSICHTEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET: UBERSICHT UND WESENTLICHE ASPEKTE

Die wirtschaftliche Erholung diirfte sich fortsetzen, wenngleich in einem etwas geringeren Tempo als
zuvor erwartet, was zu einigen Abwartskorrekturen der Wachstumsaussichten fiihrt. Sie wird durch eine
gunstige inlandische Dynamik gestiitzt, wahrend sich das aufRenwirtschaftliche Umfeld eingetriibt hat.
Die Inflationsraten dirften im Jahr 2015 sehr niedrig bleiben und den Projektionen zufolge Uber den
Projektionszeitraum hinweg bis auf 1,7 % im Jahr 2017 ansteigen. Gegenwartig wird damit gerechnet,
dass sich der Anstieg der jahrlichen Teuerungsraten etwas langsamer vollzieht als im Juni erwartet.
Somit enthalten die Projektionen zur HVPI-Inflation auch Abwaértskorrekturen, die vor allem den
niedrigeren Olpreisen zuzuschreiben sind.

Die Projektionen beruhen auf Annahmen zu den Olpreisen und zum Wechselkurs, Redaktionsschluss war
hierbei der 12. August 2015. Die Entwicklungen der Olpreise und des Euro-Wechselkurses nach
Redaktionsschluss deuten auf Abwartsrisiken fiir die Projektionen zum Wachstum des realen BIP und der
HVPI-Inflation hin.

Die wirtschaftliche Erholung durfte sich fortsetzen, wenngleich in einem etwas geringeren Tempo
als zuvor erwartet. Die binnenwirtschaftliche Dynamik sollte — gestiitzt durch die Geldpolitik der EZB
einschlieBlich der Sondermalinahmen — allmahlich an Starke gewinnen. In der Eintriibung der Aussichten
auf globaler Ebene spiegeln sich ungiinstige Entwicklungen in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften
wider. Insgesamt gesehen wird jedoch nach wie vor Uber den Projektionszeitraum hinweg mit einer
Ausweitung des Weltwirtschaftswachstums gerechnet, die vornehmlich von einer glnstigen
konjunkturellen Entwicklung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften getragen wird.

Der Beitrag auflenwirtschaftlicher Faktoren zur Konjunktur im Euroraum wird voraussichtlich
geringer ausfallen als in den Projektionen vom Juni. Wahrend das erwartete Wachstum in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften gegeniiber den Projektionen vom Juni 2015 weitgehend unveréndert
bleibt, wurden die Aussichten fiir die Wirtschaftstatigkeit und Importe in wichtigen aufstrebenden
Volkswirtschaften erheblich nach unten revidiert. Dementsprechend dirfte die Auslandsnachfrage nach
Produkten des Eurogebiets merklich langsamer zunehmen als im Juni 2015 projiziert. Es wird jedoch
nach wie vor erwartet, dass sich die vergangene Abwertung des Euro positiv auf das Exportwachstum des
Euroraums auswirkt.

Die positiven Effekte der SondermaRnahmen der EZB wirken weiterhin auf die Wirtschaft durch.
Die Bankzinsen verringerten sich im zweiten Quartal des laufenden Jahres und dirften (ber den
Projektionszeitraum hinweg auf einem historischen Tief verharren. Daher werden die
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gesamtwirtschaftliche Nachfrage und insbesondere die Anlageinvestitionen und Exporte voraussichtlich
von dem sehr akkommodierenden geldpolitischen Kurs profitieren.

Der wirtschaftliche Anpassungsprozess, der auf die Krise folgte, hélt an und kommt dem
Wachstum zugute. Nachdem die Haushaltskonsolidierung bis 2013 (ber viele Jahre hinweg
vorangetrieben wurde, durfte der finanzpolitische Kurs, gemessen an der Verdanderung des
konjunkturbereinigten Priméarsaldos nach Abzug der Staatshilfen fir den Finanzsektor, Uber den
Projektionszeitraum hinweg leicht expansiv sein. Die Kreditangebotsbedingungen haben sich weiter
verbessert, wie die Ergebnisse der jungsten Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet
zeigen, in denen per saldo eine leichte Lockerung sowohl der Kreditrichtlinien als auch der
Kreditbedingungen gemeldet wurde. Der Verschuldungsgrad von nichtfinanziellen Unternehmen
(gemessen als Verhéltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital) war auch Anfang 2015 weiter riicklaufig und
ist wieder auf das Vorkrisenniveau zuriickgekehrt. Private Haushalte verzeichneten erneut Fortschritte
beim Abbau ihrer Schulden, und ihr Reinvermdgen hat in den letzten Quartalen weiter zugenommen.
Unterdessen haben die Immaobilienpreise, die im Durchschnitt und in den meisten Landern des Euroraums
erneut ansteigen, offenbar ihre Talsohle durchschritten. SchlieBlich zeichnet sich am Arbeitsmarkt eine
Trendumkehr ab, wovon das Wachstum der privaten Konsumausgaben in zunehmenden Mal3e profitiert.

Die Wachstumsaussichten werden jedoch weiterhin durch mehrere Faktoren belastet. Die
Verschuldung des 6ffentlichen und privaten Sektors ist in einigen Landern nach wie vor sehr hoch. Die
strukturelle Arbeitslosigkeit bleibt ebenfalls hoch, insbesondere in einigen finanziell angeschlagenen
Euro-Landern. Zudem wird die Sorge Uber das langfristige Wachstumspotenzial und die schleppende
Umsetzung von Strukturreformen die Investitionsausgaben weiterhin bremsen. Schlieflich ziehen die
jungsten Ereignisse in Griechenland eine erhebliche Abwartskorrektur der Aussichten fir dieses Land
nach sich.

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 fir 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.
2) Arbeitstéaglich bereinigte Daten.

Die HVPI-Inflation hat sich in den letzten Monaten weitgehend stabilisiert und weist niedrige
positive Werte auf. Die Gesamtinflation bewegte sich in den Monaten bis August 2015 um 0,2 %,
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nachdem sie sich von dem im Januar 2015 verzeichneten Tiefstand von -0,6 % erholt hatte. Hinter der in
den letzten Monaten weitgehend unverdnderten Gesamtinflationsrate verbergen sich gegenldufige
Entwicklungen ihrer Komponenten. In den niedrigeren Teuerungsraten fiir Energie und Nahrungsmittel
schlagt sich der Riickgang der Preise fiir Ol und Nahrungsmittelrohstoffe nieder. Bei den Olpreisen wurde
dieser Rickgang teilweise durch stark angestiegene Raffineriemargen fir Benzin abgeschwécht. Die
HVPI-Inflation (ohne Energie und Nahrungsmittel) hat sich in den letzten Monaten leicht erhéht, was der
Teuerungsrate bei den Preisen flr Industrieerzeugnisse (auBer Energie) geschuldet war. Die Inflationsrate
bei den Dienstleistungspreisen war relativ stabil.

Die HVPI-Inflation wird den Projektionen zufolge auf kurze Sicht niedrig bleiben und gegen Ende
2015 zunehmen. Es wird damit gerechnet, dass sie sich im Jahr 2015 im Durchschnitt auf 0,1 % belaufen
wird, um dann 2016 auf 1,1 % und 2017 auf 1,7 % zu steigen. Aufwartsgerichtete Basiseffekte sowie die
angenommene Olpreissteigerungen (in Euro gerechnet) diirften ab dem vierten Quartal 2015 zu
geringeren negativen Beitrdgen der Energiekomponente des HVPI filhren. Positive Beitrdge der
Energiekomponente zur Gesamtinflation nach dem HVPI werden sich den Projektionen zufolge allerdings
erst ab dem vierten Quartal 2016 ergeben. Die HVPI-Teuerungsrate (ohne Energie) durfte Uber den
Projektionszeitraum hinweg allmahlich anziehen, was einer Festigung sowohl des Lohn- als auch des
Gewinnmargenwachstums zuzuschreiben ist. Ein Nachlassen der Konjunktur- und Arbeitsmarktflaute
sowie die angespanntere Lage am Arbeitsmarkt, die sich in einem Rilckgang der Arbeitslosenquote auf
10,1 % im Jahr 2017 niederschlégt, durften die zugrunde liegende Inflation in den nachsten Jahren in die
Hohe treiben. AuRerdem werden ein zunehmender auBenwirtschaftlicher Preisdruck, der aus dem
langsamen Durchschlagen der Wechselkursentwicklung auf die Verbraucherpreise resultiert, sowie
Aufwadrtseffekte des angenommenen Preisanstiegs bei Energie und sonstigen Rohstoffen zum
Wiederanstieg der zugrunde liegenden Inflation beitragen.

2 REALWIRTSCHAFT

Die konjunkturelle Erholung im Euro-W&hrungsgebiet dirfte sich fortsetzen, wenngleich in einem
etwas geringeren Tempo als zuvor erwartet. Nachdem die niedrigeren Olpreise die Konjunktur zum
Jahreswechsel 2014/2015 kraftig angekurbelt hatten, konnte die zu Jahresbeginn beobachtete Dynamik im
zweiten Quartal 2015 nicht ganz aufrechterhalten werden. Das reale BIP-Wachstum ging im zweiten
Vierteljahr auf 0,3 % zuriick, und fir die zweite Jahreshdlte 2015 werden weitgehend &ahnliche
Zuwachsraten erwartet. Wahrend die schwachen Handelsaussichten die Wachstumsdynamik im
Eurogebiet dampfen, dirften die vergangene Abwertung des effektiven Euro-Wechselkurses und die
niedrigen Zinssatze die Unternehmensinvestitionen begunstigen. Die positive Arbeitsmarktentwicklung
und die geringeren Energiepreise wiederum werden dem privaten Verbrauch zugutekommen. Angesichts
des ungtinstigeren Wachstumsausblicks in den aufstrebenden Volkswirtschaften sowie der geringeren
Auslandsnachfrage wird die konjunkturelle Erholung allerdings schwdcher als zuvor erwartet ausfallen
und die negative Produktionslicke wird etwas ldnger bestehen bleiben. Bezogen auf den
Jahresdurchschnitt wird das Wachstum des realen BIP den Projektionen zufolge stark anziehen und sich
von 0,9 % im Jahr 2014 auf 1,4 % im Jahr 2015, 1,7 % im Jahr 2016 und 1,8 % im Jahr 2017 erhéhen.

Die privaten Konsumausgaben bleiben voraussichtlich der die konjunkturelle Erholung
bestimmende Faktor. Getragen von den Auswirkungen des erneuten Rickgangs der Energiepreise auf
das Realeinkommen sind die kurzfristigen Wachstumsaussichten fur das verfligbare Realeinkommen
weiterhin positiv. Im weiteren Verlauf dirfte das Lohneinkommen vor dem Hintergrund eines stetigen
Beschaftigungswachstums und eines zunehmenden nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
anziehen, wahrend im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Erholung auch ein Anstieg der sonstigen privaten
Einkinfte  erwartet ~ wird.  Niedrige  Finanzierungskosten und eine  Lockerung  der
Finanzierungskonditionen, zusatzlich gestitzt durch die Sondermalnahmen der EZB, werden
voraussichtlich den privaten Verbrauch und, bis zu einem gewissen Grad, das steigende Reinvermdgen
der privaten Haushalte befliigeln — in dem sich sowohl der Anstieg der Finanzvermdgenspreise im Jahr
2015 als auch weitere Verbesserungen an den Wohnimmobilienmérkten im Zeitraum 2016-2017
widerspiegeln. Insgesamt dirfte das jahrliche Wachstum des privaten Verbrauchs (ber den
Projektionszeitraum hinweg bei durchschnittlich 1,7 % liegen (nach einem Anstieg von 1,0 % im Jahr
2014).
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Die Sparquote durfte in den nachsten Quartalen einen buckelférmigen Verlauf aufweisen, was auf
eine gewisse Glattung der Konsumausgaben angesichts der unlédngst schwachen
Olpreisentwicklung zuriickzufiihren ist. Da ein Teil der aus dem Olpreisriickgang resultierenden
Einkommenseffekte in héheren Ersparnissen resultiert, wird die Sparquote im Jahresverlauf 2015
voraussichtlich leicht zunehmen. Im Jahresverlauf 2016 wird angesichts der Umkehr dieser Entwicklung
mit einem geringfigigen Riickgang der Sparquote gerechnet. Abgesehen von diesen voriibergehenden
Auswirkungen wird erwartet, dass die Sparquote aufgrund von kompensierenden Effekten (ber den
weiteren Projektionszeitraum hinweg weitgehend unverandert bleibt. Einerseits wirken sich sehr niedrige
Zinsertrage durch einen intertemporalen Substitutionseffekt negativ auf das Sparverhalten aus. Zudem
konnte in einigen L&ndern eine weitere Stimmungsaufhellung bei den Verbrauchern in Verbindung mit
einem allmahlichen Ruckgang der Arbeitslosigkeit das VVorsichtssparen ddmpfen. Darliber hinaus kénnten
die privaten Haushalte in zunehmendem Male griRere, zuvor verschobene Anschaffungen tatigen und
dadurch die Sparquote senken. Andererseits wird erwartet, dass die hohe Arbeitslosigkeit und
Verschuldung weiterhin einen gewissen Aufwartsdruck auf die Ersparnisse ausiiben. AuBerdem kdnnten
die sehr niedrigen Zinsen in einigen Landern eine hohere Ersparnisbildung fur die Altersvorsorge
erforderlich machen.

Die Wohnungsbauinvestitionen im Eurogebiet dirften anziehen — wenn auch von einem niedrigen
Niveau ausgehend. Nach einer schweren achtjéhrigen Rezession und einem kumulierten Riickgang von
mehr als 25 % wird fiir 2015 eine Stabilisierung der Wohnungsbauinvestitionen erwartet. Mit Blick auf
die Zukunft ist davon auszugehen, dass die Wohnungsbauinvestitionen Uber den Projektionszeitraum
hinweg an Fahrt gewinnen werden. Dies ist dem anhaltenden Wachstum des verfiligbaren
Realeinkommens, sehr niedrigen Hypothekenzinsen und einer Lockerung der Finanzierungsbedingungen,
die von den SondermalRnahmen der EZB zusatzlich gestiitzt werden, zuzuschreiben. In der Folge dirfte
das Wachstum der Kredite an private Haushalte zunehmen. Jedoch werden die hohe Verschuldung der
privaten Haushalte in einigen L&ndern und unglnstige demografische Faktoren in anderen L&ndern
wahrscheinlich einen starkeren Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen bremsen.

Es ist damit zu rechnen, dass die Unternehmensinvestitionen getragen von den Sondermaf3nahmen
der EZB und der konjunkturellen Belebung allméhlich an Dynamik gewinnen. Die Bedingungen
deuten auf eine allméhliche Erholung hin. Mit der Entwicklung der Nachfrage, der Notwendigkeit zur
Modernisierung des Kapitalstocks nach Jahren verhaltener Investitionen, dem sehr akkommodierenden
geldpolitischen Kurs und steigenden Gewinnaufschldgen werden den Projektionen zufolge die
Investitionsausgaben zunehmen. Des Weiteren durfte sich der Druck durch das Deleveraging der
Unternehmen im Euroraum (ber den Projektionszeitraum hinweg insgesamt weniger hemmend auf die
Unternehmensinvestitionen  auswirken als in  der Vergangenheit. Die Erholung der
Unternehmensinvestitionen wird jedoch noch durch verbleibende Finanzengpésse und eine hohe
Verschuldung in einigen Landern sowie Erwartungen eines schwécheren Produktionspotenzials als in der
Vergangenheit gebremst.

Die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euro-Wéahrungsgebiets dirfte Gber den
Projektionszeitraum hinweg allmahlich anziehen, aufgrund des erheblich schwécheren
Importwachstums in aufstrebenden Volkswirtschaften allerdings in einem langsameren Tempo als
zuvor erwartet. Den Projektionen zufolge dirfte die Dynamik der Auslandsnachfrage des Euroraums
deutlich hinter dem Vorkrisenniveau zurtckbleiben. Grund hierfur ist eine eher geddmpfte globale
Wirtschaftstatigkeit und eine  geringere  Welthandelselastizitdt  gegenuber dem  globalen
Wirtschaftswachstum, die vor allem eine Abwartskorrektur des erwarteten Importgehalts des Wachstums
in aufstrebenden Volkswirtschaften widerspiegelt (siehe Kasten 1).

Das Wachstum der Ausfuhren in Lé&nder auflerhalb des Euroraums sollte sich dber den
Projektionszeitraum hinweg dennoch leicht erholen und auch von der vergangenen Abwertung des
Euro-Wechselkurses profitieren. Fir die Exportmarktanteile auierhalb des Euroraums wird ein Anstieg
projiziert. Das Wachstum der Einfuhren aus Landern auBerhalb des Euroraums wird den Erwartungen
zufolge angesichts des Anstiegs der Gesamtnachfrage im Euroraum uber den Projektionszeitraum hinweg
allméhlich zunehmen. Aufgrund von Verénderungen in den Terms of Trade wird mit einem Anstieg des
Leistungsbilanziiberschusses von 2,1 % des BIP im Jahr 2014 auf 3,0 % im Jahr 2015 gerechnet. 2017
dirfte der Leistungsbilanziiberschuss dann auf 2,7 % zuriickgehen.
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Die Produktionsliicke durfte sich verringern, was in erster Linie dem schwachen Wachstum des
Produktionspotenzials zuzuschreiben ist. Das Wachstum des Produktionspotenzials wird Uber den
Projektionszeitraum hinweg auf rund 1 % geschétzt und féllt somit deutlich geringer aus als vor der Krise.
Bei einem projizierten Wachstum des realen BIP, das (iber dem Potenzialwachstum liegt, dirfte sich die
negative Produktionsliicke tber den Projektionszeitraum hinweg allméhlich verringern.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die globale Wirtschaft wéachst weiterhin schrittweise und uneinheitlich. Im ersten Quartal des
laufenden Jahres wurde ein moderates Wachstum verzeichnet, und die jingsten Indikatoren und Daten
deuten auch fur die nahe Zukunft auf eine verhaltene weltwirtschaftliche Aktivitat hin. In der
Vorausschau diirfte die globale Konjunktur anziehen. Niedrige Olpreise, nach wie vor akkommodierende
finanzielle Bedingungen auf globaler Ebene, eine nachlassende Haushaltskonsolidierung, sich
verbessernde Arbeitsmarktbedingungen und zunehmendes Vertrauen sollten eine Konjunkturbelebung in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften stiitzen. In den aufstrebenden Volkswirtschaften hingegen haben
sich die Aussichten erheblich verschlechtert, da einige der in frilheren Projektionen identifizierten
Abwartsrisiken zum Tragen gekommen sind. In einigen Schwellenlandern bremsen strukturelle
Hindernisse und makrodkonomische Ungleichgewichte das Wachstum, andere aufstrebende
Volkswirtschaften bekommen die nachteiligen Auswirkungen von niedrigeren Rohstoffpreisen,
politischer Unsicherheit und verscharften AuRenfinanzierungsbedingungen zu spuren. Nach dem
schwachen Jahresanfang wird das globale BIP-Wachstum (ohne Euro-Wéhrungsgebiet) den Projektionen
zufolge von 3,2 % im Jahr 2015 auf 4 % im Jahr 2017 zunehmen.

Der Welthandel hat in der ersten Jahreshalfte 2015 deutlich an Dynamik verloren und dirfte tber
den Projektionszeitraum hinweg nur allméhlich wieder anziehen. Betrachtliche Importeinbriiche in
einigen grofRen fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben die globalen Importe gedampft, obgleich der
Handel in Bezug auf fortgeschrittene Volkswirtschaften widerstandsfahiger gewesen ist. Nachdem es in
den letzten vier Jahren immer wieder negative Uberraschungen gegeben hat und da die verhaltenen
Aussichten fir die Importe von aufstrebenden Volkswirtschaften weiter bestehen dirften, wird nicht
langer eine kréftige Belebung des Welthandels projiziert. Umfragen und kurzfristige Modelle deuten auf
eine sehr moderate Erholung im weiteren Jahresverlauf hin. Danach diirfte das Wachstum der weltweiten
Importe den Projektionen zufolge im Einklang mit dem globalen BIP stehen. Der Zuwachs der
Auslandsnachfrage des Euroraums sollte sich von 1,5 % im Jahr 2015 auf 4,1 % im Jahr 2017 erhéhen.

Gegenuiber den im Juni veroffentlichten Projektionen sind die Zahlen zur weltweiten
Wirtschaftstatigkeit aufgrund der schwacheren  Aussichten fir die aufstrebenden
Volkswirtschaften fir den gesamten Projektionszeitraum nach unten korrigiert worden. Die
Auslandsnachfrage des Euro-Wahrungsgebiets ist ebenfalls deutlich nach unten korrigiert worden.
Ausschlaggebend hierfir ist die Einschatzung, dass die schwache Konjunktur in den Schwellenlandern
Importe starker belasten wird als zuvor erwartet.

Das auRenwirtschaftliche Umfeld

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

Korrekturen seit
Juni 2015

2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

Globales reales BIP (ohne Euro-Wéhrungsgebiet) 3,7 3,2 3,8 4,0 34 41 41 -02 -03 -01

Welthandel (ohne Euro-Wéhrungsgebiet)l) 3,2 14 3.3 4,1 2,0 4,8 52| -06 -15 -11

Auslandsnachfrage des Euro-Wéhrungsgebietsz) 3,3 1,5 3,3 4,1 2,2 4,6 50/ -0,7 -12 -09

September 2015 Juni 2015

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.
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Die Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen im Eurogebiet durfte sich Uber den
Projektionszeitraum hinweg fortsetzen. Die Beschéftigtenzahl ist in der ersten Jahreshélfte 2015 nach
ihrem Tiefstand Mitte 2013 um 1,9 Mio gestiegen, liegt aber noch 3,9 Mio unter ihrem Vorkrisenniveau.
Es wird erwartet, dass sie Uber den Projektionszeitraum hinweg weiterhin deutlich steigt, und zwar vor
allem aufgrund der konjunkturellen Erholung sowie der steuerlichen Anreize, Lohnzuriickhaltung und
Arbeitsmarktreformen in einigen Landern. Die Zahl der Arbeitsstunden pro Arbeitnehmer wird den
Projektionen zufolge tber den Projektionszeitraum hinweg leicht steigen, jedoch nach wie vor weit hinter
dem Vorkrisenniveau zurtickbleiben. Die Zahl der Erwerbspersonen dirfte — geddmpft durch
Entmutigungseffekte aufgrund der nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit in einigen Landern und negativer
demografischer Faktoren in anderen L&ndern — nur moderat zunehmen. Die Arbeitslosenquote, die im
zweiten Quartal 2015 geringfligig auf 11,1 % zuriickgegangen ist, durfte 2017 auf 10,1 % sinken.

TECHNISCHE ANNAHMEN IM HINBLICK AUF ZINSSATZE, WECHSELKURSE UND ROHSTOFFPREISE

Gegeniiber den Projektionen vom Juni beziehen sich die Anderungen der technischen Annahmen
unter anderem auf deutlich niedrigere auf US-Dollar lautende OI- und Rohstoffpreise (ohne
Energie) sowie etwas geringere Zinsen im Euro-Wahrungsgebiet.

Die technischen Annahmen bezlglich der Zinssatze sowie der Rohstoffpreise beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss war der 12. August 2015. Die Kurzfristzinsen beziehen sich
auf den Dreimonats-EURIBOR, wobei die Markterwartungen von den Zinsséatzen fir Terminkontrakte
abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fir die Kurzfristzinsen ein
Durchschnittsniveau von 0,0 % in den Jahren 2015 und 2016 sowie von 0,1 % im Jahr 2017. Die
Markterwartungen beziiglich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet
implizieren ein durchschnittliches Niveau von 1,3 % im Jahr 2015, 1,6 % im Jahr 2016 und 1,8 % im Jahr
2017.} Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen und des allmahlichen Durchschlagens von
Marktzinsanderungen auf die Kreditzinsen wird erwartet, dass die zusammengefassten Bankzinsen fiir
Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum 2015 leicht riicklaufig sein werden und im
Jahresverlauf 2016 und 2017 wieder moderat ansteigen. Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand
der von den Terminmarkten in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss am 12. August 2015
abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass der Preis fir Rohdl der Sorte Brent von 98,9 USD im
Jahr 2014 auf 55,3 USD im Jahr 2015 sinken und 2016 und 2017 auf 56,1 USD bzw. 60,9 USD ansteigen
wird (jeweils pro Barrel). Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fiir
Rohstoffe ohne Energie 2015 und 2016 deutlich zuriickgehen und 2017 wieder etwas 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
12. August 2015 vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wechselkurs von 1,10 (ber den
Projektionszeitraum.
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Technische Annahmen

Korrekturen seit Juni
2015Y
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017

September 2015 Juni 2015

Dreimonats-EURIBOR

(in % p. a.) 0.2 0,0 0,0 01 0,0 0,0 0.2 00 -0,1 -0,1
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in% p. a.) 20 13 16 18 13 17 19 00 -0,1 -0,1
Olpreise (in USD/Barrel) 989 553 561 609 638 710 731 -133 -210 -167

Preise fiir Rohstoffe ohne Energie
(in USD) (Veranderung gegen Vorjahr

in %) -86 -197 -4.6 44| -136 29 49 -6,1 -75 -05
USD/EUR-Wechselkurs 1,33 111 1,10 1,10 112 112 112 -09 -19 -19
Nominaler effektiver Wechselkurs des

Euro

(EWK-19) (Veranderung gegen

Vorjahr in %) 0,6 -98 -0,2 0,0 -95 -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0

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 tiber den Projektionszeitraum hinweg als konstant angenommen.

2 Die Annahmen beziiglich der Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des
Projektionszeitraums. Fir die ibrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum dritten Quartal 2016 den
Terminkontraktpreisen folgen und sich anschlieRend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.

Die Wachstumsaussichten wurden verglichen mit den vorangegangenen Projektionen nach unten
revidiert. In dieser Korrektur schldagt sich in erster Linie eine weniger ginstige Entwicklung der
Auslandsnachfrage nieder, die vor allem dem schwécheren Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften zuzuschreiben ist. Die geringere Auslandsnhachfrage hat zu gesunkenen Exporten und
in den Jahren 2016 und 2017 zu einem niedrigeren Investitionswachstum gefiihrt. Ein weiterer Faktor ist
die jungste Krise in Griechenland, die erhebliche Abwartskorrekturen der Wachstumsaussichten fir
dieses Land Uber den Projektionshorizont hinweg mit sich gebracht hat.

3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene Inflation wird den Projektionen zufolge 2015 im Durchschnitt 0,1 %
betragen, 2016 dirfte sie auf 1,1 % und 2017 auf 1,7 % steigen. Die HVPI-Teuerungsrate dirfte in
den kommenden Monaten auf einem niedrigen Niveau bleiben, aber zum Jahreswechsel wieder anziehen,
was zu einem groRen Teil aufwértsgerichteten Basiseffekten der Energiekomponente sowie dem
angenommenen Olpreisanstieg zuzuschreiben ist. Dies sollte zu einem deutlich héheren Beitrag der
Energiepreise im HVPI sowie einem allmahlich steigenden Preisdruck im HVPI ohne Energie fiihren.
Ausschlaggebend fir die Uber den Projektionszeitraum hinweg erwartete Zunahme der HVPI-Inflation
sind steigende inlandische Preise angesichts der nachlassenden Konjunktur- und Arbeitsmarktflaute und
der allméhlichen Verringerung der Produktionsliicke sowie ein hoherer externer Preisdruck, der auf das
verzogerte Durchwirken der friheren Abschwéchung des Euro-Wechselkurses auf die Verbraucherpreise
sowie den angenommenen Anstieg der Preise fur Energie und sonstige Rohstoffe zurlickzufiihren ist.

Aufwartsgerichtete Basiseffekte bei den Energiepreisen und die vergangene Abschwéchung des
Euro-Wechselkurses dirften zu einer héheren jahrlichen Teuerungsrate beginnend ab Ende 2015
beitragen. Ein entscheidender Faktor fur den erwarteten Anstieg der HVPI-Inflation ist eine
Trendumkehr von abwaérts- hin zu aufwartsgerichtetem externen Preisdruck. Die vergangenen
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Preisriickgénge bei Energie und sonstigen Rohstoffen sowie verzdgerte Effekte der friheren Aufwertung
des Euro sind groRtenteils fur die aktuell sehr niedrige Inflation verantwortlich. Von dem jiingsten
massiven Olpreiseinbruch wird — insbesondere auf kurze Sicht — zusitzlicher Abwartsdruck auf die
Teuerung ausgehen. AnschlieBend werden aufwartsgerichtete Basiseffekte und die angenommenen
Preissteigerungen bei Energie und sonstigen Rohstoffen zu steigenden Verbraucherpreisen dber den
Projektionszeitraum hinweg beitragen. Gleiches gilt fur Effekte der vergangenen Abwertung des Euro.

Der inlandische Preisdruck dirfte angesichts der sich aufhellenden Arbeitsmarktbedingungen und
der nachlassenden Konjunkturflaute tber den Projektionszeitraum hinweg zunehmen. Vor dem
Hintergrund der anhaltenden Konjunkturerholung und des Nachfragezuwachses dirften sich ein
Ruckgang der Arbeitslosenquoten und eine stirkere Preissetzungsmacht der Unternehmen in einem
Anstieg von sowohl Lohnwachstum als auch Gewinnmargen niederschlagen.

Eine Reihe von Faktoren dirften das anziehende Lohnwachstum in der aktuellen
Konjunkturerholung einddmmen. Hierzu zéhlen das niedrige Niveau der Inflation, die Uber die
ndchsten zwei Jahre noch bestehende Unterauslastung am Arbeitsmarkt und ein wahrscheinlich
dampfender Einfluss von strukturellen Arbeitsmarktreformen auf das Lohnwachstum im Rahmen der
derzeitigen Erholung. Diese Reformen wurden wéhrend der Krise zur Steigerung der
Arbeitsmarktflexibilitdt umgesetzt. Daruber hinaus durften laufende Anpassungsprozesse bei der
Kostenwettbewerbsfahigkeit in einigen Euro-Landern das Lohnwachstum im Euro-Wahrungsgebiet
weiterhin bremsen.

Das moderate Lohnwachstum und ein konjunktureller Produktivitatszuwachs wird die Entwicklung
des Wachstums der Lohnstlickkosten Uber den Projektionszeitraum hinweg beeinflussen. Das
Wachstum der Lohnstiickkosten durfte 2017 (1,1 %) auf einem &hnlichen Niveau wie 2014 (1,2 %)
bleiben. Die projizierte konjunkturbedingte Beschleunigung der Produktivitat, die dem Anstieg der L6hne
vorangeht, fuhrt zu einem voribergehenden Riickgang des Lohnstiickkostenwachstums in den Jahren
2015 und 2016.

Die projizierte Konjunkturerholung ermdglicht bis 2017 eine Starkung der Gewinnmargen. Sie
dirften nach der anhaltenden Schwéche in den vergangenen Jahren tber den Projektionszeitraum hinweg
ansteigen. Eine zunehmende Preissetzungsmacht der Unternehmen aufgrund von Nachfragezuwéchsen
und infolge unerwarteter Mehreinnahmen im Zusammenhang mit dem vergangenen massiven
Olpreisriickgang diirfte sich tiber den Projektionszeitraum giinstig auf die Gewinnmargen auswirken. Ein
stérkerer Wettbewerb aufgrund struktureller Gitermarktreformen, die wahrend und nach der Krise
umgesetzt wurden, dirfte sich ddmpfend auf die Aussichten fir die Gewinnmargen auswirken.

Gegenlber den Projektionen vom Juni wurden die Aussichten fir die HVPI-Teuerungsrate nach
unten korrigiert, was vornehmlich auf niedrigere Olpreise zuriickzufiihren ist. Die Gesamtinflation
fir 2015 und 2016 wurde nach unten korrigiert. Verantwortlich hierflir ist vor allem eine geringere
Inflation der Energiepreiskomponente des HVPI angesichts abwartsgerichteter Effekte der niedrigeren
unterstellten Olpreise in USD, die nur teilweise durch einen etwas schwacheren USD/EUR-Wechselkurs
abgemildert wurden. In der Abwartskorrektur der HVPI-Inflation fir 2017 kommen die geringfugig
schwacheren Aussichten fiir das BIP-Wachstum sowie einige verzdgerte indirekte Effekte der gesunkenen
Olpreise auf die zugrunde liegende Teuerung zum Ausdruck.

4 HAUSHALTSAUSSICHTEN

Der an der Veranderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos gemessene finanzpolitische Kurs
dirfte Gber den Projektionszeitraum hinweg einen leichten positiven Nachfrageimpuls geben. Es
wird davon ausgegangen, dass die diskretiondren haushaltspolitischen MalRhahmen weitgehend neutral
sind, wahrend von nichtdiskretiondren Faktoren ein geringfligiger Beitrag zur Lockerung des
finanzpolitischen Kurses ausgeht, wozu ein leichter Rickgang des Anteils der wichtigsten
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makrodkonomischen steuerlichen BezugsgroRen am BIP im Jahr 2015 (Effekt der Zusammensetzung des
BIP) und etwas geringere nichtsteuerliche Einnahmen im Jahr 2016 zéhlen.?

Die Defizit- und Schuldenquoten der o6ffentlichen Haushalte werden den Projektionen zufolge
abnehmen. Der Rickgang der Defizitquote der offentlichen Haushalte ist vollstandig auf die
Konjunkturaufhellung im Eurogebiet sowie sinkende Zinsausgaben zuriickzufiihren, wahrend sich der
strukturelle Primérsaldo den Projektionen zufolge (ber den Projektionszeitraum hinweg etwas
verschlechtert. Die 6ffentliche Schuldenquote verringert sich den Projektionen zufolge beginnend im Jahr
2015.

Gegeniber den Projektionen vom Juni haben sich die Haushaltsaussichten etwas eingetriibt. Der
leicht nach unten Korrigierte gesamtstaatliche Finanzierungssaldo Il&sst sich teils auf verminderte
KonsolidierungsmaBnahmen und teils auf eine in einigen Féllen etwas weniger gunstige Entwicklung
einiger makrookonomischer  steuerlicher ~ BezugsgroBen  zuruckfuhren. Die  umfangreichere
Aufwartskorrektur der ¢ffentlichen Schuldenquote wird durch das nach unten revidierte nominale BIP-
Wachstum noch verstérkt.

2 Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den Haushaltsgesetzen und Nachtragshaushalten fiir 2015 und den nationalen
mittelfristigen Haushaltsplédnen sowie den Aktualisierungen der Stabilitdtsprogramme, die zum 21. August 2015 verfugbar
waren. Sie umfassen alle politischen Mafnahmen, die bereits von den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den
Regierungen hinreichend detailliert festgelegt worden sind und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach
erfolgreich durchlaufen werden.
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Tabelle 1 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet’

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

September 2015 Juni 2015 Korre kt;gigje't Juni
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Reales BIP?Y 09 14 17 18 15 19 20 -0,1 -0,2 -01
[13-15  [0826]”  [06-30]" | [L2-18"  [08-30]"  [07-33]"
Private Konsumausgaben 10 17 17 17 19 16 16 -01 0,0 0,0
Konsumausgaben des
Staates 07 07 08 07 07 07 08 0,0 01 -0,1
Bruttoanlageinvestitionen 13 21 34 39 19 35 39 02 -01 0,0
Ausfuhren® 38 45 49 52 42 54 56 03 -05 -05
Einfuhren® 42 47 54 57 48 58 59 -01 -03 -0,2
Beschaftigung 0,6 0,7 08 08 09 09 10 -01 -0,2 -01
Arbeitslosenquote (in % der
Erwerbspersonen) 116 11,0 10,6 10,1 111 10,6 10,0 -0,1 0,1 0,2
HVPI 04 01 11 17 03 15 18 -0,2 -03 -01
[00-021Y  [0517]”  [09-251" | [02-041°  [09-21]Y  [1,0-26]”
HVPI ohne Energie 0,7 09 13 16 09 14 17 0,0 -0,1 -0,2
HVPI ohne Nahrungsmittel
und Energie 08 09 14 16 08 14 17 01 0,0 -02
HVPI ohne Nahrungsmittel,
Energie und Anderungen
indirekter Steuern® 07 09 14 16 08 14 17 01 00 02
Lohnstiickkosten 12 10 06 11 08 07 13 0,2 -0,1 -0,2
Avrbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 15 16 16 21 14 17 23 0,2 -01 -02
Arbeitsproduktivitat 03 07 10 10 06 10 10 0,0 00 0,0
Offentlicher Finanzierungssaldo|
(in % des BIP) -24 -21 -20 -1,7 -21 -18 -15 -01 -01 -03
Struktureller Haushaltssaldo (in
% des BIP)” -18 -18 -18 1,7 17 17 -14 01 02 -03
Offentliche Schuldenquote (in
% des BIP) 91,7 91,6 90,7 894 91,5 90,2 884 01 05 10
Leistungsbilanzsaldo (in % des
BIP) 21 30 29 2,7 2,1 2,0 2,0 09 09 0,7

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

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

3) Arbeitstéglich bereinigte Daten.

4) Die bei der Darstellung der projizierten Werte verwendeten Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatséchlichen
Ergebnissen und friiheren, Giber 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 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-L&nder 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 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 MessgroRe der Produktionslicke ab. Gemé&R 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.

SENSITIVITATSANALYSEN

Die Projektionen stiitzen sich malRgeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der Entwicklung
bestimmter SchlusselgrofRen. Da Letztere zum Teil einen grofen Einfluss auf die Projektionen fur das
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Eurogebiet haben kdnnen, lassen sich aus einer Untersuchung der Sensitivitat der Projektionen in Bezug
auf divergierende Entwicklungen der zugrunde liegenden Annahmen Aussagen (ber die Risiken
gewinnen, mit denen die Projektionen behaftet sind. Dieser Kasten enthilt Uberlegungen zu den
Unwégbarkeiten hinsichtlich der Olpreise und Wechselkurse und zur Sensitivitat der Projektionen in
Bezug auf diese Variablen.

1) Divergierende Entwicklung des Olpreises

Alternative Olpreismodelle weisen fiir das Jahr 2017 auf etwas hohere Olpreise hin als in
Terminkontrakten impliziert. Die den Basisprojektionen zugrunde liegenden technischen Annahmen
fiir die Olpreisentwicklung prognostizieren, auf Basis der Terminmarkte, einen Anstieg der Olpreise tber
den Projektionszeitraum hinweg (siehe Kasten 2). Alternative von Experten der EZB verwendete
Modelle' zur Projektion der Olpreise iiber den Projektionszeitraum hinweg deuten derzeit auf einen
héheren Olpreis in diesem Zeitraum hin als in den technischen Annahmen unterstellt. Dies stiinde im
Einklang mit einer auf mittlere Sicht robusteren Erholung der weltweiten Olnachfrage und einem etwas
sinkenden Olangebot aufgrund geringerer Investitionen im Olsektor und einer damit einhergehenden
Verringerung der Kapazitaten zur Olgewinnung in einigen Landern im Zusammenhang mit dem jiingsten
Olpreisriickgang. Die Auswirkungen dieser divergierenden Entwicklung, bei der die Olpreise die
entsprechenden Annahmen im Basisszenario um 8,1 % Ubertréfen, wirde das Wachstum des realen BIP
leicht dampfen (um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2017) und eine etwas raschere Zunahme der HVPI-
Inflation in den Jahren 2016 und 2017 mit sich bringen (um rund 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte in den Jahren
2016 und 2017).

Anders als in dem oben erwéhnten technischen Szenario, das hohere Olpreise als im Basisszenario
enthalt, sind die Olpreise seit dem Stichtag fiir die technischen Annahmen zuriickgegangen, was zum Teil
mit den zuletzt in einigen Schwellenlandern zu beobachtenden Finanzturbulenzen zusammenhdangt. Wenn
die Olpreisannahmen auf Basis der bis zum 1. September 2015 verfiigharen Informationen aktualisiert
werden,? liegt die angenommene Olpreisentwicklung im Durchschnitt rund 6 % unter den in den
Projektionen unterstellten Werten. Dies wirde auf geringfligige Aufwartsrisiken fiir die
Wachstumsprojektion sowie Abwartsrisiken fiir die Inflationsprojektion hindeuten.

2) Divergierende Entwicklung des Wechselkurses

Die zuletzt an den Finanzméarkten beobachteten Spannungen schlugen sich in einem erneuten
Anstieg des effektiven Wechselkurses des Euro nieder. Um die damit verbundenen Risiken fur die
Projektion zu illustrieren, umfasst diese Sensitivititsanalyse eine im Vergleich zum Basisszenario
divergierende Entwicklung des Euro, die eine weitere Aufwertung des Euro impliziert. Sie leitet sich aus
dem 75. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen Dichten ab, die aus Optionen fiir den USD/EUR-
Wechselkurs am 12. August 2015 gewonnen wurde. Dieser alternativen Annahme zufolge wird der Euro
gegeniiber dem US-Dollar allmahlich auf einen Wechselkurs von 1,21 im Jahr 2017 aufwerten. Damit
lage er 10,6 % Uber der im Basisszenario fur dieses Jahr geltenden Annahme. Die entsprechenden
Annahmen fir den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro spiegeln historische RegelméaBigkeiten
wider. Danach kommen in Anderungen des USD/EUR-Wechselkurses Anderungen des effektiven
Wechselkurses mit einer Elastizitdt von rund 52 % zum Ausdruck. Dies filhrt dazu, dass sich der effektive
Wechselkurs des Euro allméhlich vom Basisszenario entfernt und 2017 schlielich 5,3 % (iber dem Wert
im Basisszenario liegt. In diesem Szenario deuten die Ergebnisse einer Reihe makrodkonomischer
Modelle, die von Experten des Eurosystems erstellt wurden, auf ein niedrigeres Wachstum des realen BIP
(um 0,2 bis 0,4 Prozentpunkte) und eine geringere Teuerung nach dem HVPI (um 0,1 bis
0,5 Prozentpunkte) in den Jahren 2016 und 2017 hin.

1 Siehe die im Aufsatz ,,Olpreisprognosen* vorgestellte Vier-Modelle-Kombination (EZB, Wirtschaftsbericht 4/2015).

2 Diese Aktualisierung basiert auf der von den Mérkten fiir Olterminkontrakte im zweiwdchigen Zeitraum bis zum 1. September
abgeleiteten Entwicklung.
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AUSWIRKUNGEN EINER GESTIEGENEN WELTWEITEN UNSICHERHEIT AUF DIE KONJUNKTUR IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Wie sich an den jiingsten Finanzmarktspannungen deutlich zeigt, sind die weltweiten Aussichten
nach wie vor mit einer Reihe von Unsicherheiten behaftet. Die jungsten Ereignisse zeigen
insbesondere, dass zunehmende Bedenken hinsichtlich der Wachstumsaussichten in China und in anderen
aufstrebenden Volkswirtschaften sehr rasch zu plétzlichen Finanzmarktbewegungen filhren kénnen mit
potenziell nachteiligen Folgen fiir den Ausblick im Eurogebiet. Anhand eines alternativen Szenarios
werden in diesem Kasten die potenziellen Auswirkungen ausgewéhlter globaler Schocks auf die
Wachstumsaussichten im Euroraum beleuchtet.

Eine Quelle fir die weltweite Unsicherheit ergibt sich aus der Frage, wie stark sich das Wachstum
in China verlangsamt. Im Basisszenario wird bereits von einer konjunkturellen Abkiihlung in China
ausgegangen, allerdings kénnte eine weitere Korrektur von Ungleichgewichten im Zusammenhang mit
dem Schuldenaufbau in China zu erhohten finanziellen Anspannungen und einem starkeren
Wirtschaftsabschwung fiihren. In solch einem Szenario kénnte die Fahigkeit und Bereitschaft der
chinesischen Banken zur Kreditvergabe an die Wirtschaft angesichts einer sich rapide verschlechternden
Qualitat der Bankaktiva merklich beeintrachtigt sein. Ein moglicher Katalysator fiir solch einen im
Vergleich zu den Erwartungen kréftigeren Riickgang der Bankkreditvergabe kdnnte eine unglnstige
Entwicklung am Wohnimmobilienmarkt sein (aufgrund des umfangreichen Engagements der Banken
gegenilber stark fremdfinanzierten Immobilienentwicklern). Dariiber hinaus kénnten die Aktienkurse in
China angesichts einer Neubewertung von Aktienrisikoprdmien durch inlandische Anleger weiter fallen.
Eine sich verschlechternde Aktivaqualitat und héhere Risikopramien wirden zu Aufwartsdruck auf die
Staatsanleiherenditen filhren, da der Staat umfangreiche HilfsmaRnahmen fiir den Bankensektor ergreifen
misste. Infolgedessen wiirden die Investitionen und in geringerem MalRe die Konsumausgaben deutlich
langsamer wachsen als im aktuellen Basiszenario projiziert. Da eine Wachstumsabschwachung zu einem
merklichen Anstieg der Arbeitslosigkeit flihren wiirde, wird mit einem massiven Eingreifen der
chinesischen Behorden gerechnet, und zwar in Form geldpolitischer und finanzpolitischer
Stimulierungsmanahmen sowie einer moglichen kinftigen Abwertung des Renminbi, um einen noch
stérkeren Wachstumseinbruch so weit wie moglich zu vermeiden. Insgesamt gilt fir dieses Szenario die
Annahme eines im Vergleich zum Basisszenario um 1 Prozentpunkt niedrigeren Wachstums in China in
den Jahren 2016 und 2017.

Eine weitere Quelle fur die weltweite Unsicherheit ergibt sich aus der Normalisierung des
geldpolitischen Kurses in den Vereinigten Staaten. Die Markterwartungen hinsichtlich der
kurzfristigen US-Zinssatze, die den Projektionen als technische Annahme zugrunde liegen, deuten aktuell
auf einen nur sehr allméhlichen Anstieg der kurzfristigen Zinssatze auf knapp 1,6 % zum Jahresende
2017 hin. Sollten die US-Zinsen jedoch dem Median der vom Offenmarktausschuss der amerikanischen
Notenbank (Federal Open Market Committee — FOMC) projizierten Zinsentwicklung folgen, wiirden sie
schneller steigen als von den Markten eingepreist. Zudem bleibt die Laufzeitpramie in den Vereinigten
Staaten trotz der erwarteten Normalisierung der US-Geldpolitik in der Né&he ihres Tiefstands. Im Fall
einer zunehmenden globalen Unsicherheit, durch die sich die Ungewissheit hinsichtlich der kiinftigen
Geldpolitik in den Vereinigten Staaten verstarken wirde, besteht das Risiko einer plotzlichen
Aufwartskorrektur der US-Laufzeitpramie. Um letzteren Fall zu erfassen, wird im vorliegenden Szenario
ein Anstieg der US-Laufzeitpramie in Hohe von 130 Basispunkten zugrunde gelegt, der sich in héheren
langfristigen Zinsséatzen in den USA niederschlagt. AulRerdem wirden héhere Langfristzinsen in den
Vereinigten Staaten auch zu Ansteckungseffekten fiir die langfristigen Zinssétze in anderen wichtigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften fiihren.

Das Wachstum in anderen aufstrebenden Volkswirtschaften durfte durch diese Schocks
beeintrachtigt werden. Russland befindet sich mitten in einer tiefen Rezession und geringere
Oleinnahmen diirften drastische Einschnitte bei den 6ffentlichen Ausgaben nach sich ziehen. In Brasilien
haben sich die Aussichten vor dem Hintergrund einer steigenden Inflation deutlich verschlechtert. Mit
einem starkeren Abschwung in China kénnten erhebliche Abwaértsrisiken flr die Aussichten einhergehen,
insbesondere was Rohstoffexporteure betrifft. Aktuelle Daten deuten auf eine erneute Verlangsamung der
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Kapitalstrome in die aufstrebenden Volkswirtschaften hin, &hnlich der Entwicklung im Zusammenhang
mit der Ankiindigung des Ausstiegs der Federal Reserve aus der quantitativen Lockerung Mitte 2013.
Eine solche Umkehr von Kapitalstromen in den aufstrebenden Volkswirtschaften lasst auf eine weltweit
erhdhte Unsicherheit und ein nachlassendes Anlegervertrauen in die Wachstumsaussichten in den
aufstrebenden Volkswirtschaften schlieBen. In diesem Umfeld kdnnte eine weitere ungeahnte
Abwartskorrektur der Wachstumsaussichten in China und/oder ein unerwarteter Anstieg der langfristigen
Zinssatze in den Vereinigten Staaten die Kapitalabfliisse aus aufstrebenden Volkswirtschaften erhéhen,
die Finanzierungsbedingungen verscharfen und so das Wachstum in diesen Landern bremsen. Das
Szenario tragt den Auswirkungen einer weltweit zunehmenden gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit auf
die Konjunktur in den aufstrebenden Volkswirtschaften Rechnung, indem die durch Preise von Optionen
auf den S&P-500-Index implizierte Volatilitait (VIX) einem Schock im Umfang von zwei
Standardabweichungen ausgesetzt wird, was die Inlandsnachfrage in diesen Volkswirtschaften
beeintréchtigt.

Die groRere weltweite Unsicherheit kénnte die Wirtschaft des Eurogebiets tber Handels- und
Finanzbeziehungen beeinflussen. Ein Anstieg der globalen Unsicherheit wirde sich in einer geringeren
Nachfrage in den Vereinigten Staaten (aufgrund hdherer US-Langfristzinsen) sowie anderen wichtigen
fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften niederschlagen. Dies wiirde das Wachstum
weltweit und im Euroraum U{ber den Handelskanal beeintrachtigen. MaRgeblich hierbei ware eine
niedrigere  Auslandsnachfrage des Eurogebiets. Des Weiteren wirde es zu finanziellen
Ansteckungseffekten in Bezug auf die langfristigen Zinssatze weltweit und im Eurogebiet kommen,
wodurch sich die Finanzierungskosten fir Unternehmen, private Haushalte und Staaten erhéhen wiirden.
Was den effektiven Wechselkurs des Euro betrifft, so konnten steigende Zinssatze in den Vereinigten
Staaten zu einer Aufwertung des US-Dollar gegenuber dem Euro filhren. Auferdem kénnte die
Finanzmarktvolatilitit in den aufstrebenden Volkswirtschaften eine Aufwertung des Euro gegeniiber den
Waéhrungen dieser Lander hervorrufen.

Eine gestiegene globale Unsicherheit, die sich aus allen drei oben beschriebenen Quellen ergibt,
wirde das Wachstum im Euroraum den Schatzungen zufolge so weit reduzieren, dass es 0,1 bis
0,2 Prozentpunkte unter dem Wachstum im Basisszenario fuir das Jahr 2016 liegt. Ein schwéacheres
Wachstum des realen BIP im Eurogebiet ist zum Teil einer geringeren Auslandsnachfrage des Euroraums
zuzuschreiben, die eine verhaltenere konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten und anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie China und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften
widerspiegelt. Zudem werden die Wachstumsaussichten des Eurogebiets auch durch nachteilige
finanzielle Ansteckungseffekte belastet (in Form hoherer langfristiger Zinssétze im Euroraum).

Obschon sich die Auswirkungen auf das Eurogebiet im vorliegenden Szenario in Grenzen halten,
sind eine Reihe von Einschrankungen zu beachten. So bleiben beispielsweise Vertrauenseffekte auf
der Ebene der Unternehmen oder privaten Haushalte unberiicksichtigt. Dariiber hinaus kénnen andere
Vermogenspreise,  einschliellich  der  Aktienkurse,  stdrkeren  Ansteckungseffekten  und
Abwartskorrekturen ausgesetzt sein als jenen, die endogen in den Modellen erfasst sind. Ferner werden
lineare Modelle verwendet, obgleich starke negative Korrekturen an den Finanzmarkten einen
nichtlinearen Gleichlauf zwischen Variablen verursachen kénnen, was potenziell starkere Auswirkungen
nach sich zieht. Schlielich werden Wechselkurseffekte und nachteilige Effekte der Rohstoffpreise in den
Simulationen nur unvollstandig beriicksichtigt. Allerdings kénnten die ungiinstigen Schocks auf die
Wirtschaft des Eurogebiets abgemildert werden, wenn in den aufstrebenden Marktwirtschaften
GegenmaBnahmen ergriffen werden oder wenn in den Vereinigten Staaten die Straffung des
geldpolitischen Kurses aufgrund negativer Ansteckungseffekte infolge der erhdhten Schwache der
aufstrebenden Volkswirtschaften verschoben werden sollte.
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Kasten 5
PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegen 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. Dariiber hinaus verwenden sie unterschiedliche
(teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen (ber fiskalische, finanzielle und
auRenwirtschaftliche Variablen (einschlieBlich OI- und sonstigen Rohstoffpreisen). SchlieRlich werden
bei den verschiedenen Prognosen auch unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt
(siehe nachfolgende Tabelle). Wie aus der Tabelle hervorgeht, unterscheiden sich die derzeit verfiigharen
Prognosen anderer Institutionen nur geringfiigig von den Punktprognosen der von Experten der EZB
erstellten Projektionen vom September und liegen eindeutig innerhalb der Bandbreiten dieser
Projektionen (siehe Klammern in der Tabelle).

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

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

Ve lgsifteu:t]lici;zng B IP-Wachstum HVPI-Inflation
2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Von Experten der EZB erstellte

Projektionen September 2015 14 1,7 18 01 11 1,7

[13-15] [08-26] [06-30] |[00-02] [05-17] [09-25]

Européische Kommission Mai 2015 15 19 - 01 15 -
Euro Zone Barometer August 2015 15 18 16 0.2 12 16
Consensus Economics Forecasts August 2015 15 18 16 0,2 13 15
Survey of Professional Forecasters August 2015 14 18 18 0,2 13 16
IWF Juli 2015 15 17 = 01 1,0 =

Quellen: Fruhjahrsprognose der Europédischen Kommission von 2015; IWF, World Economic Outlook vom Juli 2015 (BIP); IWF,
World Economic Outlook vom April 2015; Prognosen von Consensus Economics; MJEconomics und Survey of Professional
Forecasters der EZB.

Anmerkung: Die von Experten des Eurosystems und der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen verwenden
arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wéahrend die Europdische Kommission und der IWF jéhrliche 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.
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