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Aussichten fiir das Euro-Wahrungsgebiet: Ubersicht und
wesentliche Aspekte

Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wahrungsgebiet drfte sich fortsetzen,
wenngleich weniger dynamisch als zuvor erwartet. Das verhaltenere Tempo ist auf
das nachlassende globale Wachstum und eine Aufwertung des effektiven Euro-
Wechselkurses zurtickzufuhren. Im Jahresdurchschnitt betrachtet wird das reale BIP
den Projektionen zufolge 2016 um 1,4 %, 2017 um 1,7 % und 2018 um 1,8 %
steigen. Nach einem weiteren starken Riickgang der Olpreise wurden die
Projektionen fur die HVPI-Inflation fir 2016 auf 0,1 % und fir 2017 moderater auf
1,3 % nach unten korrigiert. Fiir 2018 wird erwartet, dass die Inflation weiter auf

1,6 % steigt.

Die kurzfristigen Aussichten fur das reale BIP-Wachstum haben sich aufgrund
der in jingster Zeit starkeren negativen Einfliisse eingetribt. Diese Einfliisse
stehen im Zusammenhang mit ungiinstigen Entwicklungen der globalen Konjunktur,
insbesondere in den aufstrebenden Volkswirtschaften, einer Aufwertung des
effektiven Euro-Wechselkurses und einer steigenden Unsicherheit, die zu einer
héheren Volatilitat der Finanzmarkte gefiihrt hat. Berlicksichtigt man ferner das im
Januar und Februar gesunkene Unternehmer- und Verbrauchervertrauen, haben
sich die kurzfristigen Aussichten fur das reale BIP-Wachstum seit den Projektionen
vom Dezember verschlechtert.

Dennoch dirfte eine Reihe beglinstigender Faktoren die Fortsetzung der
wirtschaftlichen Erholung unterstiitzen. Der akkommodierende geldpolitische
Kurs der EZB, der im Dezember 2015 durch die Bekanntgabe zusatzlicher
geldpolitischer MalRnahmen verstarkt wurde, wirkt weiterhin auf die Wirtschaft durch.

Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flieRen in die Beurteilung der
wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitdt durch den EZB-Rat ein.
Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation

A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises vom Juni 2001, die auf der Website
der EZB abrufbar ist. Redaktionsschluss fiir technische Annahmen beispielsweise zu den Olpreisen
und Wechselkursen war der 15. Februar 2016 (siehe Kasten 2); Redaktionsschluss fir die in den
vorliegenden Projektionen enthaltenen sonstigen Daten war der 25. Februar 2016.

Die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Projektionen beziehen sich auf den Zeitraum von 2016 bis 2018.
Bei der Interpretation ist zu berlicksichtigen, dass Projektionen flr einen so langen Zeitraum mit einer
sehr hohen Unsicherheit behaftet sind. Siehe EZB, ,Von Experten des Eurosystems erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet — eine Bewertung®, Monatsbericht
Mai 2013.
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Der private Konsum durfte sich 2016 infolge des kurzlich erneut starken Rickgangs
der Olpreise und der anhaltenden Aufhellung der Arbeitsmarktlage positiv
entwickeln. Die weltweite Erholung diirfte ferner, zum Teil bedingt durch
Akzeleratoreffekte, zu allmahlich steigenden Investitionen beitragen. Auch die leichte
finanzpolitische Lockerung, die teilweise im Zusammenhang mit dem Zustrom an
Flichtlingen zu sehen ist, durfte der Binnennachfrage zugute kommen.

Die Entwicklung der Gesamtinflation Uber den Projektionszeitraum hinweg
durfte wesentlich vom Profil der Energiepreiskomponente der HVPI-Inflation
bestimmt werden. Angesichts des weiteren Verfalls der Olpreise in den letzten
Monaten diirfte die Energiepreiskomponente der HVPI-Inflationsrate 2016 negativ
ausfallen. 2017 sollte sie sich jedoch aufgrund kraftiger aufwartsgerichteter
Basiseffekte und der auf den Preisen fur Terminkontrakte basierenden Annahme
steigender Olpreise ins Positive kehren. Gleichzeitig diirfte die HVPI-Inflation ohne
Nahrungsmittel und Energie in den kommenden Jahren allmahlich anziehen, wenn
sich die Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen und die abklingende
wirtschaftliche Unterauslastung in héheren Lohnen und Gewinnmargen
niederschlagen. Daruber hinaus durften die verzégerten Auswirkungen der letzten
starken Euro-Abwertung und indirekte Effekte aus den erwarteten Preissteigerungen
fir Energie und sonstige Rohstoffe zusammen mit den schwindenden
Abwartseffekten aus deren vorhergehenden Riickgangen den Anstieg der HVPI-
Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie stutzen.

Abbildung 1
Gesamtwirtschaftliche Projektionen™

(Quartalswerte)

Reales BIP des Euro-Wahrungsgebiets? HVPI des Euro-Wahrungsgebiets
(Veranderungen gegen Vorquartal in %) (Veranderungen gegen Vorjahr in %)
1,5 3,5
1,0 3,0
0.5 25
0,0
2,0
-0,5
1,5
-1,0
1,0
1,5
0,5
2,0
25 0,0
-3,0 -0,5
-3,5 -1,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1) Die dargestellten, den zentralen Projektionspfad umgebenden Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und frilheren, liber 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.

2) Arbeitstaglich bereinigte Daten.
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Kasten 1

Realwirtschaft

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum durfte sich fortsetzen, wenngleich
etwas weniger dynamisch als zuvor erwartet. Das reale BIP behielt seine
moderate Dynamik im letzten Quartal 2015 mit einem Plus von 0,3 % gegeniber
dem Vorquartal bei. Die jingsten Verbraucher- und Geschaftsklimaindikatoren
verschlechterten sich, deuten jedoch nach wie vor auf ein anhaltend mafiges
Wirtschaftswachstum in der ersten Jahreshalfte 2016 hin.

Die niedrigen Olpreise des Jahres 2016 werden sich den Projektionen zufolge
stark zugunsten der privaten Konsumausgaben auswirken. Den Annahmen
zufolge diirften die in USD gerechneten Olpreise 2016 durchschnittlich bei 34,9 USD
pro Barrel und damit 33 % unter der Projektion vom Dezember liegen (siehe

Kasten 1). Die nominal verfligbaren Einkommen dirften, gestiitzt durch das stetige
Beschaftigungswachstum und den kraftigeren Anstieg des nominalen
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer, Gber den Projektionszeitraum hinweg
zunehmen, wobei auch die sonstigen privaten Einkiinfte positiv dazu betragen
dirften. Es wird damit gerechnet, dass sich das Wachstum der real verfligbaren
Einkommen infolge der erwarteten Beschleunigung der Energiepreisinflation 2017
verlangsamt. Uber den gesamten Projektionszeitraum hinweg diirften niedrige
Finanzierungskosten und moderat steigende Nettovermdgen der privaten Haushalte,
beides verstarkt durch das jungste geldpolitische Maflnahmenpaket der EZB, den
privaten Konsum stiitzen. Insgesamt dlirfte das jahrliche Wachstum der privaten
Konsumausgaben von 1,6 % im Jahr 2015 auf 1,9 % im Jahr 2016 steigen, bevor es
2017 auf 1,8 % bzw. 2018 auf 1,6 % zuriickgeht.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssatze, Wechselkurse und Rohstoffpreise

Gegenliber den Projektionen vom Dezember beziehen sich die wichtigsten Anderungen der
technischen Annahmen auf die bedeutend niedrigeren auf US-Dollar lautenden Olpreise,
einen Anstieg des effektiven Euro-Wechselkurses um 5 % sowie niedrigere kurz- und
langfristige Marktzinsen im Euro-Wahrungsgebiet.
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Technische Annahmen

Mérz 2016 Dezember 2015

2015 | 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 2016 | 2017
Dreimonats-EURIBOR
(in%p.a.) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen
(in % p. a.) 1,2 1,2 1,4 1,7 1,2 1,4 1,7
Olpreise (in USD/Barrel) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie
(in USD) (Veranderung gegen Vorjahr in %) -19,9 -14,8 3,0 47 -18,7 -5,2 4,1
USD/EUR-Wechselkurs 1,11 1,11 1,12 1,12 1,11 1,09 1,09
Nominaler effektiver Wechselkurs
des Euro (EWK-38) (Veranderung gegen Vorjahrin %) -71 4,8 0,2 0,0 -7, 0,1 0,0

Die technischen Annahmen bezuglich der Zinsséatze und der Rohstoffpreise beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss war der 15. Februar 2016. Die Kurzfristzinsen beziehen
sich auf den Dreimonats-EURIBOR, wobei die Markterwartungen von den Zinssatzen fur
Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fir die
Kurzfristzinsen ein Durchschnittsniveau von -0,3 % in den Jahren 2016 und 2017 sowie von -0,2 %
im Jahr 2018. Die Markterwartungen bezuglich der nominalen Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen im Eurogebiet implizieren ein durchschnittliches Niveau von 1,2 % im laufenden,
1,4 % im nachsten und 1,7 % im Gbernéachsten Jahr.? Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen
und des allmahlichen Durchwirkens von Marktzinsanderungen auf die Kreditzinsen durften die
zusammengefassten Bankzinsen fiir Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum
2016 leicht ricklaufig sein, 2017 weitgehend unverandert bleiben und 2018 moderat ansteigen.
Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand der von den Terminmarkten in den zwei Wochen bis
zum Redaktionsschluss am 15. Februar 2016 abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass der
Preis fir Rohdl der Sorte Brent von 52,5 USD im Jahr 2015 auf 34,9 USD im Jahr 2016 sinkt. 2017
durfte er auf 41,2 USD bzw. 2018 auf 44,9 USD ansteigen (jeweils pro Barrel). Er liegt damit fur das
Jahr 2016 um 17 USD und fir das Jahr 2017 um 16 USD unter den Projektionen vom Dezember.
Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fir Rohstoffe ohne Energie
2016 deutlich zuriickgehen und 2017 und 2018 wieder leicht anziehen.® Es wird angenommen,
dass die bilateralen Wechselkurse Uber den Projektionshorizont hinweg unverandert auf dem
Durchschnittsniveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum Redaktionsschluss am

15. Februar vorherrschte. Dies impliziert einen durchschnittlichen USD/EUR-Wechselkurs von 1,11

2 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 Lander, gewichtet mit den jéhrlichen 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 anféngliche Diskrepanz zwischen den beiden Reihen Uiber
den Projektionszeitraum hinweg konstant gehalten wird. Die Absténde zwischen landerspezifischen
Staatsanleiherenditen und dem entsprechenden Euroraum-Durchschnitt werden Giber den
Projektionszeitraum hinweg als konstant angenommen.

3 Die Annahmen beziiglich der OI- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis
Ende des Projektionszeitraums. Fir die Ubrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise
bis zum ersten Quartal 2017 den Terminkontraktpreisen folgen und sich anschlieBend der globalen
Konjunktur entsprechend entwickeln werden.
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im Jahr 2016 und 1,12 in den Jahren 2017 und 2018 gegenuber 1,09 in der Projektion vom
Dezember. Den Annahmen zufolge wird der effektive Wechselkurs des Euro (gegentiber 38
Handelspartnern) ber den Projektionszeitraum hinweg um 5 % aufwerten.

Die Entwicklung der Sparquote der privaten Haushalte durfte in erster Linie
von der Konsumglattung angesichts der Olpreisentwicklung abhéngen. Den
Schatzungen zufolge wird sich die Sparquote 2016 erhéhen, wenn die
Olpreisbedingten Zuwachse bei den Realeinkommen zeitlich gestaffelt auf die
Konsumausgaben durchschlagen. Dieser Effekt durfte 2017 teilweise wieder
revidiert werden. Uber den restlichen Projektionshorizont wird die Sparquote dann
voraussichtlich stagnieren. Der im Grof3en und Ganzen flache Verlauf der Sparquote
spiegelt die kontraren Entwicklungen in den Landern des Euroraums wider. In
einigen Landern durfte aufgrund der nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit, der
erhohten Bruttoverschuldung und der Auswirkungen des sehr niedrigen Zinsniveaus
bei pensionsbezogenen Ersparnissen ein gewisser Aufwartsdruck anhalten. In
anderen Landern wird erwartet, dass ein Abwartsdruck auf die Ersparnisse
vorherrscht. Zum einen sollte die allmahlich sinkende Arbeitslosigkeit das
Vorsichtssparen dampfen und es so privaten Haushalten ermdglichen, gréRere
Anschaffungen zu tatigen, die moglicherweise zuvor aufgeschoben wurden. Zum
anderen wirken sich sehr niedrige Zinsertrage durch einen intertemporalen
Substitutionseffekt negativ auf das Sparverhalten aus.

Die Wohnungsbauinvestitionen im Eurogebiet durften anziehen —wenn auch
ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau. Die Erholung im Wohnungsbau
dirfte durch das anhaltende Wachstum des real verfiigbaren Einkommens und die
sehr niedrigen Hypothekenzinsen gestltzt werden. Darliber hinaus scheinen die
Anpassungsprozesse in den Wohnimmobilienmarkten mehrerer Lander beendet zu
sein und die Preisaussichten fiir Wohnimmobilien haben sich verbessert. Dennoch
dirfte die hohe Verschuldung der privaten Haushalte in vielen Landern
wahrscheinlich eine starke Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen verhindern.
Angesichts der erwarteten moderaten Erholung der Investitionen in Wohnimmobilien
durften diese 2018 insgesamt gesehen weiterhin rund 20 % unter ihrem Héchstwert
aus 2007 liegen.

Bei den Unternehmensinvestitionen wird mit einer verhaltenen Erholung
gerechnet. Die Aussichten in Bezug auf Unternehmensinvestitionen durften auf
kurze Sicht durch die jingste Finanzmarktvolatilitat und das schwachere
Wirtschaftswachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften beeintrachtigt werden.
Dennoch sollte eine Reihe von Faktoren mit der Zeit investitionsférdernd wirken. Mit
dem sehr akkommodierenden geldpolitischen Kurs, Akzeleratoreffekten im
Zusammenhang mit der projizierten Zunahme der Nachfrage, der Notwendigkeit zur
Modernisierung des Kapitalstocks nach Jahren verhaltener Investitionen, expansiven
finanzpolitischen MaRnahmen in bestimmten Landern und steigenden
Gewinnaufschlagen vor dem Hintergrund eines bereits sehr liquiden Sektors
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften werden den Projektionen zufolge die
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Investitionsausgaben zunehmen. Des Weiteren durfte sich der Druck durch das
Deleveraging der Unternehmen im Eurogebiet tiber den Projektionszeitraum hinweg
insgesamt weniger hemmend auf Unternehmensinvestitionen auswirken als in der
Vergangenheit. Der Verschuldungsgrad ist in der Tat gegentber den wahrend der
Krise beobachteten Hochststanden erheblich zurlickgegangen und liegt weiterhin
deutlich unter dem historischen Durchschnitt. Die Erholung der
Unternehmensinvestitionen wird jedoch noch durch verbleibende Finanzengpasse
und eine hohe Verschuldung in einigen Landern sowie durch Erwartungen eines
niedrigeren Produktionspotenzials gebremst.

Die Ausfuhren in Lander aul3erhalb des Euroraums durften von einer
erwarteten Erholung der Auslandsnachfrage (siehe Kasten 2) und den
verzdgerten Auswirkungen der vorangegangenen Abwertung des Euro
profitieren. Nach der jingsten Abschwachung wird sich das Wachstum der Exporte
in Lander aufRerhalb des Euroraums den Projektionen zufolge 2016 allmahlich
erholen und danach weiter an Dynamik gewinnen, wobei es leicht Giber dem
erwarteten Anstieg der Auslandsnachfrage liegen durfte. Die Exportmarktanteile
durften aufgrund der verzégerten Auswirkungen vergangener Steigerungen der
Wettbewerbsfahigkeit Giber den Projektionshorizont hinweg leicht steigen. Das
Wachstum der Einfuhren aus Landern auf3erhalb des Euroraums wird infolge der
steigenden Binnennachfrage voraussichtlich etwas hoher als das Wachstum der
Ausfuhren in Lander aulRerhalb des Euroraums ausfallen. Der
Leistungsbilanziiberschuss duirfte von 3,0 % des BIP in den Jahren 2015 und 2016
auf 2,5 % im Jahre 2018 sinken.

Das reale BIP wird den Projektionen zufolge 2016 insgesamt um 1,4 %, 2017

um 1,7 % und 2018 um 1,8 % steigen.

Kasten 2
Das aulRenwirtschaftliche Umfeld

Die Entwicklung sowohl in den fortgeschrittenen als auch den aufstrebenden
Volkswirtschaften fiel schwécher aus als Ende 2015 erwartet, womit sich bestétigte, dass die
globale Wachstumsdynamik weiterhin fragil ist. Nachdem die globale Konjunktur zur
Jahreswende an Dynamik verloren hatte, wird sie den Projektionen zufolge allmahlich in
moderatem Tempo expandieren. Grund hierfiir sind die nach wie vor robusten
Wachstumsaussichten in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften und das erwartete stetige
Nachlassen der tiefen Rezession in einigen groRen Schwellenlandern. Angesichts glinstiger
Finanzierungsbedingungen und der Aufhellung am Arbeitsmarkt dirften die Aussichten fir
fortgeschrittene Volkswirtschaften freundlich bleiben. Dariber hinaus kénnte das gestiegene
Verbrauchervertrauen in einigen wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften giinstige
Wachstumsperspektiven implizieren. Demgegeniber bleiben die mittelfristigen Aussichten fir
aufstrebende Volkswirtschaften eher unsicher. Zur Verlangsamung des Trendwachstums der
chinesischen Wirtschaft und den negativen Ubertragungseffekten auf andere Schwellenlander, vor
allem in Asien, kommt hinzu, dass Rohstoffexporteure ihre makrookonomische Anpassung
angesichts der niedrigeren Rohstoffpreise fortsetzen missen. Darlber hinaus sind diese
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Volkswirtschaften mit einem Umfeld anziehender externer Finanzierungsbedingungen, die mit der
Normalisierung der US-Geldpolitik einhergehen, groerer politischer Unsicherheit und
zunehmenden geopolitischen Spannungen konfrontiert.

Der Welthandel verzeichnete in jingster Zeit eine enttduschende Entwicklung und dirfte
Uber den Projekthorizont hinweg nur langsam wachsen. Das Profil der globalen Einfuhren und
der Auslandsnachfrage des Eurogebiets dirfte im Vergleich zum globalen BIP Uber den
Projektionszeitraum hinweg recht schwach sein. Es wird damit gerechnet, dass das Wachstum der
Auslandsnachfrage des Eurogebiets von 0,4 % im Jahr 2015 auf 2,2 % im Jahr 2016, 3,8 % im Jahr
2017 und schlieBlich auf 4,1 % im Jahr 2018 ansteigt. Im Vergleich dazu bewegt sich die
durchschnittliche Jahreswachstumsrate im Zeitraum 1999-2007 in der Groéf3enordnung von 7,7 %.

Das aulienwirtschaftliche Umfeld

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Mérz 2016 Dezember 2015
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Globales reales BIP (ohne Euro-Wahrungsgebiet) 3,1 3,2 3,8 3,9 3,1 3,6 3,9
Welthandel (ohne Euro-Wahrungsgebiet)” 0,7 2.2 38 41 0,5 2,9 38
Auslandsnachfrage des Euro-Wéhrungsgebietsz) 0,4 2,2 3,8 4.1 -0,1 2,7 3,8

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

Verglichen mit den im Dezember verdffentlichten Projektionen wurden Angaben zur
weltweiten Wirtschaftstatigkeit nach unten korrigiert, insbesondere fur 2016. Auch die
Auslandsnachfrage des Eurogebiets fiir das Jahr 2016 wurde deutlich nach unten korrigiert.

Da das tatsachliche BIP-Wachstum den Erwartungen zufolge deutlich Gber
dem Produktionspotenzial liegen wird, durfte sich die Produktionsliicke tber
den Projektionshorizont hinweg stetig verringern. Das Wachstum des
Produktionspotenzials wird Uber den Projektionszeitraum hinweg voraussichtlich
leicht auf knapp Uber 1 % steigen und damit weit unter dem Vorkrisenniveau liegen.

Die Arbeitsmarktbedingungen im Euro-Wahrungsgebiet dirften sich weiter
verbessern. Die Beschaftigung dirfte Gber den Projektionshorizont hinweg weiter
steigen, wenn auch aufgrund der schwacheren wirtschaftlichen Erholung in einem
etwas geringeren Tempo als zuvor erwartet. Lohnzuriickhaltung und
vorangegangene Arbeitsmarktreformen durften das Beschéaftigungswachstum tber
den Projektionszeitraum hinweg stitzen. Die Zahl der Erwerbspersonen wird Gber
den Projektionshorizont voraussichtlich kraftig steigen. Grund hierfur sind der
anhaltende Zustrom von Flichtlingen und nachlassende Entmutigungseffekte. Die
im Januar 2016 auf 10,3 % gesunkene Arbeitslosenquote durfte weiter zurlickgehen.

Die Wachstumsaussichten fir das reale BIP wurden gegeniiber den
Projektionen vom Dezember nach unten revidiert. Diese Korrektur ergibt sich aus
den kombinierten Negativeffekten der niedrigeren Auslandsnachfrage des
Euroraums und des gestiegenen Euro-Wechselkurses auf das Exportwachstum
sowie den Auswirkungen der hoheren Finanzmarktvolatilitdt und der schwacheren
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Stimmungsindikatoren in Bezug auf die kurzfristigen Aussichten.
Zusammengenommen dirfte diese ungiinstige Konstellation die positiven
Auswirkungen der niedrigeren Olpreise und jlingsten zusatzlichen geldpolitischen
MafRnahmen auf die Binnennachfrage mehr als aufheben.

Preise und Kosten

Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge (verdffentlicht nach Redaktionsschluss
fur die in den vorliegenden Projektionen enthaltenen jingsten Daten) lag die
Teuerung nach dem HVPI im Februar 2016 bei -0,2 % und damit 0,3 Prozentpunkte
unter dem Wert vom November 2015. Grund hierfir war ein Riickgang bei allen
Hauptkomponenten. Als wesentlicher Negativbeitrag, der im Zusammenhang mit
dem jiingsten Einbruch der Olpreise steht, erwies sich die Energiepreiskomponente
der HVPI-Inflationsrate mit 0,8 Prozentpunkten. Sie wird die Gesamtinflation fiir
2016, die im Jahresdurchschnitt bei 0,1 % liegen durfte, voraussichtlich weiterhin in
erheblichem MaRe dampfen. Die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie
wird den Projektionen zufolge leicht von 0,8 % im Jahr 2015 auf 1,1 % im laufenden
Jahr zulegen, jedoch aufgrund der indirekten Auswirkungen der niedrigeren
Olpreise, der jiingsten effektiven Aufwertung des Euro und der anhaltenden
Konjunkturschwéache nach wie vor eher verhalten ausfallen.

Der erwartete deutliche Anstieg der Teuerung nach dem HVPI im Jahr 2017 auf
1,3 % lasst sich Uberwiegend durch Basiseffekte aus den Rohstoffpreisen erklaren.
Sobald der starke Riickgang bei den Ol- und Energiepreisen aus dem
Jahresvergleich herausfallt, dirften aufwartsgerichtete Basiseffekte und
angenommene weitere Steigerungen bei den Rohstoffpreisen 2017 zu einem
héheren externen Preisdruck fuhren.

Das Lohnwachstum war bislang moderat, diirfte jedoch Uber den
Projektionszeitraum hinweg allmahlich anziehen. Wahrend hohe Arbeitslosigkeit und
niedrige Produktivitdtszuwachse das Lohnwachstum bisher begrenzt haben, ist
damit zu rechnen, dass ein Uber den Projektionszeitraum hinweg anhaltendes
Beschaftigungswachstum zu einer Verringerung der Flaute am Arbeitsmarkt flihren
darfte. DarGber hinaus durfte der projizierte Inflationsanstieg Lohnerh6hungen
unterstlitzen, vor allem gegen Ende des Projektionszeitraums. Das Lohnwachstum
dirfte allerdings auch infolge des anhaltend schwachen Produktivitatswachstums
verhalten bleiben.

Den Gewinnmargen durften die anhaltende Konjunkturerholung und die niedrigeren
Olpreise zugutekommen. Die fiir die kommenden Jahre prognostizierte weitere
Belebung der Binnennachfrage und der Riickgang der wirtschaftlichen
Unterauslastung dirften den Unternehmen eine starkere Preissetzungsmacht
zugunsten ihrer Gewinnmargen bescheren. Zudem diirften die Gewinnmargen
weiterhin von den unerwarteten Mehreinnahmen aufgrund der niedrigeren Olpreise
im Jahr 2016 profitieren.
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Es ist davon auszugehen, dass die HVPI-Inflationsrate aufgrund des zunehmenden
binnenwirtschaftlichen Preisdrucks bis auf 1,6 % im Jahr 2018 ansteigt.

Gegeniiber den Projektionen vom Dezember wurden die Aussichten fir die HVPI-
Inflation nach unten korrigiert, insbesondere fir das Jahr 2016. Die Abwartskorrektur
der Preissteigerungsrate ist grof3tenteils auf den erheblich schwacheren externen
Preisdruck zurtickzufiihren, der insbesondere damit zusammenhangt, dass die
Olpreise viel niedriger und der effektive Euro-Wechselkurs etwas stérker als zuvor
angenommen ausfallen. Darlber hinaus tragt auch das gegenuber friiheren
Projektionen moderatere Lohnwachstum zur Abwartskorrektur bei.

Haushaltsaussichten

Der finanzpolitische Kurs durfte im Zeitraum bis 2017 expansiv sein und 2018
neutraler werden. Die Messgrofe hierfir ist die Veranderung des
konjunkturbereinigten Primarsaldos nach Abzug der staatlichen
Stitzungsmalnahmen fur den Finanzsektor. Der expansive finanzpolitische Kurs im
Zeitraum bis 2017 ist in erster Linie auf die Senkung direkter Steuern in manchen
Landern sowie Ausgaben im Zusammenhang mit der Fliichtlingskrise
zuruickzufuhren.

Uber den Projektionszeitraum hinweg diirfte sich das gesamtstaatliche
Haushaltsdefizit bei rund 2 % des BIP stabilisieren und die Schuldenquote leicht
zuriickgehen. Der positive Beitrag der zyklischen Komponente und geringerer
Zinszahlungen zum Finanzierungssaldo durfte, insbesondere im Jahr 2016, durch
die Lockerung des finanzpolitischen Kurses ausgeglichen werden. Im Zeitraum bis
2018 durfte der allmahliche Abbau des 6ffentlichen Schuldenstands — vor dem
Hintergrund der projizierten konjunkturellen Erholung und angenommener niedriger
Zinssatze — vor allem durch das glinstige Wachstum/Zins-Differenzial gestitzt
werden. Auch niedrige Primariberschisse dirften sich glinstig auf die erwartete
Entwicklung der Verschuldung auswirken.

Die Haushaltsaussichten haben sich gegentber den Projektionen vom Dezember
etwas eingetriibt. Fiir das Jahr 2015 — und auch fiir 2016/2017 — erfolgt eine leichte
Abwartskorrektur des o6ffentlichen Finanzierungssaldos aufgrund der Auswirkungen
des niedrigeren nominalen BIP. Die Schuldenquote diirfte Gber den
Projektionszeitraum hinweg héher ausfallen. Grund hierfiir ist ein etwas niedrigerer
Primariberschuss und, vor allem in den Jahren 2015/2016, ein weniger giinstiges
Wachstum/Zins-Differenzial, das sich aus der Abwartskorrektur der Inflation und des
nominalen BIP-Wachstums ergibt.

Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
Marz 2016



Tabelle 1
Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet"

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Marz 2016 Dezember 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Reales BIP" 15 14 1,7 1,8 1,5 1,7 1,9
[1,0-1,8]2 [0,7-272 [0,6-3,012 [1,4-16]? [1,1-23]2 [0,9-29)2
Private Konsumausgaben 1,6 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7
Konsumausgaben des Staates 1,4 1,5 1.1 1,2 1,4 1,2 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 25 2,7 3,6 3,3 2,3 2,8 3,8
Ausfuhren? 4.8 3,0 43 4,6 4,8 4,0 4,8
Einfuhren® 54 4,6 53 5,1 53 4,8 53
Beschaftigung 11 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
HVPI 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2-0,4]2 [0,6 -2,012 [0,8-24]2 [0,1-0,1]? [0,5-1,5]2 [0,9-273]2

HVPI ohne Energie 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,3 1,5
HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie 0,8 1.1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
HVPI ohne Nahrungsmittel, Energie und
Anderungen indirekter Steuern® 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,3 1,6
Lohnstiickkosten 0,9 11 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,3 1,5 1,9 2,1 1,4 1,5 2,1
Arbeitsproduktivitat 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Offentlicher Finanzierungssaldo
(in % des BIP) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Struktureller Haushaltssaldo
(in % des BIP)® -1,7 -2,1 -2,2 -2,1 -1,7 -1,9 -1,9
Offentliche Schuldenquote (in % des BIP) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) 3,0 3,0 2,6 2,5 3,0 2,9 2,7

1) Arbeitstaglich bereinigte Daten.

2) Die bei der Darstellung der projizierten Werte verwendeten Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und friiheren, iiber 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.

3) EinschlieRlich des Handels der Euro-Lander untereinander.

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

5) Berechnet als 6ffentlicher Finanzierungssaldo, bereinigt um voriibergehende Effekte des Konjunkturzyklus und befristete staatliche MaRnahmen (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 Messgrofie der Produktionsliicke ab. GemaR der Methodik des ESZB werden die Konjunkturkomponenten fiir verschiedene Einnahmen und Ausgaben
separat berechnet. Eine detailliertere Darstellung findet sich in Kasten 13 des Monatsberichts vom Mérz 2012 und in Kasten 6 des Monatsberichts vom September 2014.

Kasten 3
Sensitivitats- und Szenarioanalysen

Die Projektionen stutzen sich maRgeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der Entwicklung
bestimmter SchlisselgroRen. Da Letztere zum Teil einen groRen Einfluss auf die Projektionen fir
das Eurogebiet haben kdnnen, lassen sich aus einer Untersuchung der Sensitivitat der Projektionen
in Bezug auf divergierende Entwicklungen der zugrunde liegenden Annahmen Aussagen Uber die
Risiken gewinnen, mit denen die Projektionen behaftet sind. In diesem Kasten werden die
Unwagbarkeiten einiger zugrunde liegender Annahmen und die Sensitivitat der Projektionen in
Bezug auf diese Annahmen erortert. Zudem enthalt er ein Szenario zu den maoglichen
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Auswirkungen, die ein deutlicherer und synchronisierter Konjunkturabschwung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften fir das Wachstum und die Teuerungsrate im Euro-
Wahrungsgebiet haben kdnnte.

1) Divergierende Entwicklung des Olpreises

Alternative Olpreismodelle weisen (iber den Projektionszeitraum hinweg auf etwas rascher
ansteigende 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 vom ersten Quartal 2016 bis zum vierten Quartal 2018
um 40 %. Eine Kombination alternativer, von Experten der EZB verwendeter Modelle* zur
Projektion der Olpreise tiber den Projektionszeitraum hinweg deutet derzeit fiir diesen Zeitraum auf
einen hoheren Olpreis hin als in den technischen Annahmen unterstellt. Dies stiinde im Einklang
mit einer auf mittlere Sicht robusteren Erholung der weltweiten Olnachfrage oder einem Riickgang
des Olangebots aufgrund geringerer Investitionen im Olsektor und einer damit einhergehenden
Verringerung der Kapazitaten zur Olgewinnung in einigen Lédndern im Zusammenhang mit dem
jingsten Olpreisriickgang. Das Eintreten dieser divergierenden Entwicklung, bei der die Olpreise
die entsprechenden Annahmen im Basisszenario bis 2018 um 11,6 % Ubertrafen, wirde das
Wachstum des realen BIP geringfiigig dampfen; gleichzeitig wiirde dies eine etwas raschere
Zunahme der HVPI-Inflation mit sich bringen (um jeweils rund 0,1-0,2 Prozentpunkte in den Jahren
2016, 2017 und 2018).

2) Divergierende Entwicklungen des Wechselkurses

Diese Sensitivitatsanalyse umfasst zwei divergierende Entwicklungen fir den Wechselkurs des
Euro zum Basisszenario. Die erste basiert auf dem 25. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen
Dichten, die aus Optionen fiir den USD/EUR-Wechselkurs am 15. Februar 2016 gewonnen wurde.
Dieser Annahme zufolge wird der Euro gegentber dem US-Dollar allimahlich auf einen
Wechselkurs von 1,00 USD/EUR im Jahr 2018 abwerten. Damit lage er 10,8 % unter der im
Basisszenario fur dieses Jahr geltenden Annahme. Die zweite Entwicklung basiert auf dem

75. Perzentil der gleichen Verteilung und impliziert eine allmahliche Aufwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar auf einen Wechselkurs von 1,24 USD/EUR im Jahr 2018. Damit lage der
Euro 11,2 % Uber der im Basisszenario fiir dieses Jahr geltenden Annahme. Die entsprechenden
Annahmen fir den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro spiegeln historische
RegelmaRigkeiten wider. Danach kommen in Anderungen des USD/EUR-Wechselkurses
Anderungen des effektiven Wechselkurses mit einer Elastizitat von rund 52 % zum Ausdruck. Im
Falle einer Abwertung flhrt diese Annahme dazu, dass sich der effektive Wechselkurs des Euro
allmahlich nach unten vom Basisszenario entfernt und 2018 schlieRlich 5,8 % unter dem Wert im
Basisszenario liegt. In diesem Szenario deuten die Ergebnisse einer Reihe von
makrookonomischen Modellen, die von Experten entwickelt wurden, im Durchschnitt auf ein
héheres Wachstum des realen BIP (um 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte) und eine héhere Teuerung nach
dem HVPI (um 0,1 bis 0,4 Prozentpunkte) in den Jahren 2016, 2017 und 2018 hin. Im Falle einer

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

Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4, 2015.
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Aufwertung fuhrt diese Annahme dazu, dass sich der effektive Wechselkurs des Euro allmahlich
vom Basisszenario nach oben entfernt und 2018 schlief3lich 5,5 % Gber dem Wert im Basisszenario
liegt. In diesem Szenario deuten die Ergebnisse einer Reihe von makrotkonomischen Modellen,
die von Experten entwickelt wurden, im Durchschnitt auf ein niedrigeres Wachstum des realen BIP
(um 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte) und eine geringere Teuerung nach dem HVPI (um 0,1 bis

0,4 Prozentpunkte) in den Jahren 2016, 2017 und 2018 hin.

3) Szenario eines synchronisierten Konjunkturabschwungs in den aufstrebenden
Volkswirtschaften

Die Wachstumsaussichten in den aufstrebenden Volkswirtschaften haben sich in den letzten
Monaten verschlechtert, und die Abwartsrisiken fur die globalen Wachstumsprojektionen haben
zugenommen. Dennoch geht das Basisszenario dieser Projektion von einer allmahlichen,
verhaltenen Erholung der konjunkturellen Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften tiber
den Projektionszeitraum hinweg aus. Vor diesem Hintergrund wurde ein Szenario zur Analyse der
Auswirkungen eines deutlicheren, synchronisierten Konjunkturabschwungs in den aufstrebenden
Volkswirtschaften auf das Wachstum des realen BIP im Euroraum und die HVPI-Inflation erstellt.

Das Szenario geht von der Annahme aus, dass der Abschwung von einer ,harten Landung* in
China ausgel6st wird, wenn Finanzstabilitatsrisiken zum Tragen kommen und das Vertrauen
chinesischer Verbraucher und Unternehmen durch Kapitalabflisse beeintrachtigt wird. Das
Szenario einer ,harten Landung® in China wirde einen starkeren Abbau dortiger
binnenwirtschaftlicher Ungleichgewichte nach sich ziehen. Damit verbunden wéare eine
nachlassende Investitionstatigkeit, die zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit fiilhren wiirde. Dartber
hinaus wiuirde sich in diesem Szenario das Wachstum der privaten Konsumausgaben in China
erheblich verlangsamen. Dem Modell zufolge wiirden die Verschlechterung des finanziellen
Umfelds und schwachere Aussichten in China auf andere aufstrebende Volkswirtschaften
Ubergreifen, die Uber den direkten Handelskanal und durch einen angenommenen Anstieg der
globalen Unsicherheit davon betroffen waren. Die globale Unsicherheit wird in diesem Szenario in
Form eines vorlibergehenden, tiber den Projektionszeitraum hinweg abklingenden Anstiegs des
VIX® um 10 Prozentpunkte bertiicksichtigt. Es wird angenommen, dass die Aktienkurse in China
fallen und die Aktienkurse daraufhin weltweit nachgeben. Der starkere Konjunkturabschwung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften impliziert in diesem Modell Uber den Projektionszeitraum hinweg
eine schwachere Entwicklung bei den Rohstoffpreisen. Weiter wird angenommen, dass die
chinesischen Behdrden die ,harte Landung” abmildern, indem sie eine Abwertung des Renminbi
zulassen, und dass es dadurch aufgrund von Ansteckungseffekten zu einer Abwertung der
Wahrungen von Schwellenlandern kommt. Im Ergebnis flhrt dies in diesem Szenario dazu, dass
der US-Dollar, der Yen und der Euro in nominaler effektiver Rechnung aufwerten. Die Aufwertung
dieser drei Wahrungen wiederum wirkt sich negativ auf den Exportsektor in den Vereinigten
Staaten, in Japan und im Euroraum aus und verstarkt in diesen Regionen — hauptsachlich aufgrund
niedrigerer Einfuhrpreise — den Abwartsdruck auf die Inflation.

5 Der Volatilitatsindex VIX der Chicago Board Options Exchange ist eine MessgroRe fiir die durch

Optionspreise auf den S&P-500-Aktienindex implizierte Volatilitat.
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Die wichtigsten Annahmen fiir das Szenario

2016 2017 2018
Binnennachfrage in China -2,3 -4,7 -3,0
Globale Aktienmérkte -20,0 -20,0 -20,0
Abwertung der Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften und Chinas gegentiber den
Wahrungen fortgeschrittener Volkswirtschaften -5,0 -10,0 -10,0
Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro 11 2,8 2,8
Olpreise (in USD/Barrel) -8,8 -26,0 -37,8

Quelle: Experten der EZB

Anmerkung: Berechnet als Abweichung der Veranderung gegenuiber dem Basisszenario in % mit Ausnahme der Binnennachfrage in China, die als
Abweichung von den Wachstumsraten im Basisszenario in Prozentpunkten gemessen wird. Der chinesische Aktienkursindex liegt 40 % unter dem Niveau im
Basisszenario.

Beitrag zum Wachstum des realen BIP und zur In diesem Szenario wéaren sowohl das reale

HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet BIP-Wachstum als auch die HVPI-Inflation im
. o . _ Euro-Wahrungsgebiet niedriger als im
(Abweichung vom Wachstum im Basisszenario gemessen in ] ) . ] )
Prozentpunkten) Basisszenario. Die Ergebnisse verschiedener
W Abschwung Schwelleniander |l Rohstoffe , makrookonomischer Modelle, die von Experten
Wechselkurs I Kombiniertes Szenario . . .
der EZB entwickelt wurden, weisen darauf hin,
Wachstum des realen BIP HVPI-Inflation dass die Konjunktureintrubung in den
0.2 . .
aufstrebenden Méarkten zu einer geringeren
o == H B

dampfend auf das reale BIP-Wachstum und die

: . Auslandsnachfrage des Eurogebiets fihren
o l l I wurde. Dies durfte sich 2017 und 2018
= .

04 (] HVPI-Inflation im Euroraum auswirken. Die
06 damit verbundenen niedrigeren Preise fiir Ol
und sonstige Rohstoffe nach der
-08 Konjunktureintribung in den Schwellenlandern
10 wurden infolge der gestiegenen Realeinkommen
o b der privaten Haushalte und der hdheren
-1.2 i i i i
2016 2017 2018 2016 2017 2018 Unternehmensgewinne die Wirtschaft im
Euroraum ankurbeln. Gleichzeitig wirden
Quelle: Experten der EZB niedrigere Rohstoffpreise einen starken
Anmerkung: Szenarien werden mit verschiedenen Modellen durchgespielt. . ) . .
Geldpolitik wird als exogen angenommen. Abwartsdruck auf die HVPI-Inflation im Euro-

Wahrungsgebiet ausiiben. Zudem wiirde eine
Aufwertung des Euro gegentiber dem Renminbi und anderen Wahrungen von Schwellenlandern
weiteren Abwartsdruck auf die Konjunktur und die Preise im Euroraum ausiiben. Insgesamt
gesehen wiirde ein durch China ausgeldster synchronisierter Konjunkturabschwung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften erhebliche Abwartsrisiken fur die Basisprojektionen in Bezug auf
das Wachstum des realen BIP und die HVPI-Inflation im Euroraum implizieren.
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Kasten 4
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 Gber
fiskalische, finanzielle und auRenwirtschaftliche Variablen (einschlieRlich der Ol- und sonstigen
Rohstoffpreise). Schliel3lich werden bei den verschiedenen Prognosen auch unterschiedliche
Methoden der Kalenderbereinigung angewandst (siehe nachfolgende Tabelle). Wie aus der Tabelle
hervorgeht, deuten die meisten der derzeit verfiigbaren Prognosen anderer Institutionen auf ein
starkeres Wachstum des realen BIP und eine hohere Inflation flir das Jahr 2016 hin. Allerdings
unterscheiden sie sich nur geringfligig von den Punktprognosen der von Experten der EZB
erstellten Projektionen fur 2017 und 2018 vom Marz dieses Jahres 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-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Datum der

Veroffentlichung 2016 | 2017 ‘ 2018 2016 | 2017 | 2018

Von Experten der EZB erstellte Projektionen Mérz 2016 1,4 1,7 1,8 0,1 1,3 1,6
[1,0-1,8] [0,7-2,7] [0,6-3,0] [-0,2-0,4] [0,6-2,0] [0,8-2,4]

Europaische Kommission Februar 2016 1,7 1,9 - 0,5 1,5 -
OECD Feb. 2016/Nov. 2015 14 1.7 - 0,9 1.3 -
Euro Zone Barometer Februar 2016 1,7 1.8 1,6 0,5 14 1,7
Consensus Economics Forecasts Februar 2016 1,6 17 - 0,5 15 -
Survey of Professional Forecasters Januar 2016 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6
IWF Jan. 2016/0Okt. 2015 1,7 1,7 - 1,0 1,3 -

Quellen: EU-Winterprognose 2016 der Europaischen Kommission; World Economic Outlook des IWF, Aktualisierung vom Januar 2016 (BIP); World Economic
Outlook des IWF vom Oktober 2015 (HVPI-Inflation); Wirtschaftsausblick der OECD, Aktualisierung vom Februar 2016 (BIP); Wirtschaftsausblick der OECD
vom November 2015 (HVPI-Inflation); 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 arbeitstéaglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wahrend die Europaische 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.
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