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Die Konjunktur ist schwécher ausgefallen als zu Jahresbeginn erwartet. Dies ist in erster Linie auf ein
unerwartet verhaltenes Wachstum bei Investitionen und Ausfuhren zurickzufiihren. Die gegenwértige
Phase des maRigen Wachstums dirfte bis ins Jahr 2015 anhalten. Gleichwohl sollte eine Reihe binnen-
und auBenwirtschaftlicher Faktoren, darunter der &uferst akkommodierende geldpolitische Kurs im
Euroraum — unterstiitzt durch die im Juni und im September 2014 ergriffenen konventionellen
MaRnahmen und SondermaBnahmen —, im Jahresverlauf 2015 zum Tragen kommen. Das Wachstum des
realen BIP- dirfte dann leicht anziehen. Den Projektionen zufolge wird es sich 2014 auf 0,8 %, 2015 auf
1,0% und 2016 auf 1,5% belaufen. In dem Male, wie diese Wachstumsraten das geschatzte
Potenzialwachstum zunehmend ubersteigen, wird sich die Produktionsliicke Uber den Zeithorizont
langsam schlielen, im Jahr 2016 allerdings weiterhin negativ sein. Gegenuber den im Monatsbericht
vom September 2014 verdffentlichten Projektionen wurden die Wachstumsaussichten fiir das reale BIP
deutlich nach unten korrigiert.

Die HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet wird den Projektionen zufolge auf kurze Sicht niedrig
bleiben und Uber den Projektionszeitraum hinweg nur schrittweise ansteigen. Es wird damit gerechnet,
dass sie im Durchschnitt 0,5 % im Jahr 2014, 0,7 % im Jahr 2015 und 1,3 % im Jahr 2016 betragen wird.
Der jiingste Riickgang der Olpreise hat die kurzfristigen Inflationsaussichten deutlich eingetriibt.
Trotzdem wird erwartet, dass die schrittweise Verringerung der negativen Produktionsliicke und der
steigende aufenwirtschaftliche Preisdruck (verstarkt durch den schwécheren Wechselkurs des Euro)
einen Anstieg der HVPI-Inflation Gber den Projektionszeitraum unterstiitzen werden. Die anhaltende
konjunkturelle Schwéche wird einen starken Anstieg der Inflation allerdings verhindern. Gegenuber den
im Monatsbericht vom September 2014 verdffentlichten Projektionen wurde der Ausblick fir die HVPI-
Inflation deutlich nach unten korrigiert.

Im vorliegenden Aufsatz werden die gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
fir den Zeitraum von 2014 bis 2016 zusammengefasst. Projektionen fur einen so langen Zeitraum sind
mit einer sehr hohen Unsicherheit behaftet.? Dies ist bei der Interpretation zu beriicksichtigen. Ferner
muss darauf hingewiesen werden, dass die jingsten geldpolitischen SondermaRnahmen in diesen
Projektionen nur insoweit berlicksichtigt wurden, als sie sich bereits auf finanzielle Gréen ausgewirkt
haben. Weitere Transmissionskanale wurden nicht berticksichtigt. Es ist daher sehr wahrscheinlich, dass
die Auswirkungen des geldpolitischen MaRnahmenpakets in der Basisprojektion unterschatzt werden.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Den Projektionen zufolge wird die weltweite konjunkturelle Erholung weiterhin an Fahrt gewinnen, wenn
auch langsam. Das Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Euroraum) durfte tber den
Projektionszeitraum hinweg zulegen — von 3,6 % im Jahr 2014 auf 4,2 % im Jahr 2016. Die Erholung
durfte allerdings weiterhin je nach Region variieren. Nach einer eher verhaltenen Konjunkturentwicklung
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zu Beginn des Jahres 2014 stabilisierte sich die Wachstumsdynamik weitgehend in einigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften auRerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Im Gegensatz dazu blieb die
Wachstumsdynamik in den Schwellenléndern insgesamt weiterhin schwach, allerdings mit gewissen
regionalen Unterschieden. Mittelfristig sollte sich die Weltwirtschaft allméhlich beleben, auch wenn die
Erholung voraussichtlich immer noch moderat ausfallen wird. Wahrend einige wichtige fortgeschrittene
Volkswirtschaften vom nachlassenden Gegenwind profitieren, ist es aufgrund zunehmender struktureller
Herausforderungen und der Straffung der finanziellen Bedingungen unwahrscheinlich, dass die
aufstrebenden Volkswirtschaften zu den vor der Krise verzeichneten Wachstumsraten zuriickkehren
werden.

Die Entwicklung des Welthandels blieb in der ersten Jahreshélfte schwach. Gleichwohl durfte er im
zweiten Quartal seine Talsohle erreicht haben und sich den Projektionen zufolge Uber den
Projektionszeitraum von 2,7 % im Jahr 2014 auf 5,2 % im Jahr 2016 erholen (Welt ohne Euroraum). Es
wird erwartet, dass die Konjunkturelastizitdt des Welthandels am Ende des Projektionszeitraums unter
dem vor der globalen Krise verzeichneten Wert liegen wird. Angesichts der Tatsache, dass die
Importnachfrage der wichtigsten Handelspartner des Eurogebiets voraussichtlich langsamer steigt als die
der Ubrigen Welt, dirfte das Wachstum der Auslandsnachfrage des Euroraums im Vergleich zum
weltweiten Handelswachstum etwas geringer ausfallen (siehe Tabelle 1).

Tabelle 1 Das auBenwirtschaftliche Umfeld

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Korrekturen seit
September 2014

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

Dezember 2014 September 2014

Globales reales BIP (ohne Euro-

Wahrungsgebiet) 3,7 3,6 4,0 4,2 3,7 4,2 43 -0,1 -0,1 -0,1
Welthandel (ohne Euro-

Wahrungsgebiet)” 3,4 2,7 39 52 39 55 59 -12 -16 -07
Auslandsnachfrage des Euro-

Wahrungsgebiets? 29 23 34 49 35 50 56 -12 -16 -06

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.

Gegenuiber den im Monatsbericht vom September 2014 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurden die globalen Wachstumsaussichten leicht, die Aussichten flr die Auslandsnachfrage
des Euroraums indes deutlicher nach unten revidiert. Letzteres ist auf schwéchere Daten und eine
Abwartskorrektur der Zunahme der Konjunkturelastizitat des Welthandels in Richtung ihres langfristigen
Niveaus zuriickzufuihren, um Prognosefehler der Vergangenheit zu berlicksichtigen.

TECHNISCHE ANNAHMEN IM HINBLICK AUF ZINSSATZE, WECHSELKURSE, ROHSTOFFPREISE UND DIE
FINANZPOLITIK

Die technischen Annahmen bezuglich der Zinssidtze sowie der Rohstoffpreise beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 13. November 2014. Die Kurzfristzinsen beziehen
sich auf den Dreimonats-EURIBOR, wobei die Markterwartungen von den Zinssatzen fiir
Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fur die Kurzfristzinsen
ein Durchschnittsniveau von 0,2 % fiir 2014 und von 0,1 % fir 2015 und 2016. Die Markterwartungen
bezuglich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet implizieren ein
durchschnittliches Niveau von 2,0 % im laufenden, 1,8 % im kommenden und 2,1 % im (bern&chsten
Jahr.! Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen und des allméhlichen Durchschlagens von
Marktzinsanderungen auf die Kreditzinsen wird erwartet, dass die zusammengefassten Bankzinsen fiir
Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum 2014 und 2015 leicht ruckldufig sein
werden und im Jahresverlauf 2016 wieder leicht ansteigen.
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Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand der von den Terminmérkten in den zwei Wochen bis
Redaktionsschluss am 13. November 2014 abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass die Preise fir
Rohdl der Sorte Brent von 102,6 USD im dritten Quartal des Jahres 2014 auf 85,6 USD im Jahr 2015
sinken und 2016 auf 88,5 USD steigen werden (jeweils pro Barrel). Den Annahmen zufolge werden die in
US-Dollar gerechneten Preise fiir Rohstoffe ohne Energie 2014 und 2015 deutlich zuriickgehen und 2016
wieder anziehen.?

Es wird angenommen, dass die bilateralen Wechselkurse Uber den Projektionshorizont hinweg
unverédndert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum
Redaktionsschluss am 13. November 2014 vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wechselkurs
von 1,33 im Jahr 2014 und 1,25 in den Jahren 2015 und 2016.

Technische Annahmen

Korrekturen seit

Dezember 2014 September 2014 1
September 2014

2013 2014 2015 2016| 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Dreimonats-EURIBOR (in % p. a.) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,0 -0,1 -0,1
Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen
(in%p.a) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 02 -04 -04
Olpreise (in USD/Barrel) 108,83 101,2 856 885 1074 1053 1027 -57 -188 -138
Preise flir Rohstoffe ohne Energie (in
USD) (Verénderung gegen Vorjahr
in %) -50 -63 -48 38 -48 0,1 44 -15 -49 -06
USD/EUR-Wechselkurs 133 133 125 125 136 134 134 -19 -67 -67
Nominaler effektiver Wechselkurs des
Euro (EWK-20) (Verdnderung gegen
Vorjahr in %) 3,8 05 -28 0,0 14 -08 00 -09 -20 0,0

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

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf dem Haushaltsvollzug im laufenden Jahr, den
Gesetzesentwirfen oder verabschiedeten Hauhaltsgesetzen fir 2015, den im Rahmen des Européischen
Semesters eingereichten Ubersichten iiber die Haushaltsplanung sowie nationalen mittelfristigen
Haushaltsplanen, die zum 20. November 2014 zur Verfligung standen. Sie umfassen alle politischen
MaRnahmen, die bereits von den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen hinreichend
detailliert festgelegt wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich
durchlaufen werden. Insgesamt implizieren die Informationen zum Haushaltsvollzug 2014 und zu den fir
2015 geplanten haushaltspolitischen MaBnahmen eine weitgehend neutrale diskretiondre Finanzpolitik
auf Ebene des Euro-Wahrungsgebiets. MalRnahmen zur Haushaltskonsolidierung in einigen L&ndern
werden durch die Senkung direkter Steuern in mehreren Landern und durch Ausgabenerhéhungen
weitgehend ausgeglichen.

Gegeniiber dem Monatsbericht vom September 2014 beziehen sich die Anderungen der technischen
Annahmen unter anderem auf deutlich niedrigere auf US-Dollar lautende Preise fiir Ol und Rohstoffe
ohne Energie, einen Ruckgang des effektiven Euro-Wechselkurses sowie niedrigere kurz- und langfristige
Zinsen im Euro-Wahrungsgebiet.

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 Lénder, 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 anfangliche Diskrepanz zwischen den beiden Reihen tber den
Projektionszeitraum hinweg konstant gehalten wird. Die Abstdnde zwischen landerspezifischen Staatsanleiherenditen und dem
entsprechenden Euroraum-Durchschnitt werden (iber den Projektionszeitraum hinweg als konstant angenommen.

2 Die Annahmen beziiglich der Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des
Projektionszeitraums. Fur die ubrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum Schlussquartal 2015 den
Terminkontraktpreisen folgen und sich anschlieend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden. Die auf Euro
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lautenden Ab-Hof-Preise in der EU, die fiir Prognosen zu Verbraucherpreisen fiir Nahrungsmittel herangezogen werden,
werden mithilfe eines okonometrischen Modells projiziert, das auch die Entwicklung der internationalen
Nahrungsmittelrohstoffpreise berticksichtigt.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Die zu Beginn des Jahres prognostizierte Erholung wurde durch die jlngsten Entwicklungen nicht
bestatigt. Das reale BIP ist im zweiten und dritten Quartal 2014 nur leicht gestiegen, nachdem temporére
Faktoren, die im ersten Quartal fiir eine Belebung gesorgt hatten, nachgelassen haben. Zu der schwécher
als erwartet ausgefallenen Wirtschaftstatigkeit kam es vor dem Hintergrund einer gedampften
Entwicklung des Welthandels, zunehmender Bedenken hinsichtlich der Aussichten des
binnenwirtschaftlichen Wachstums, die mdglicherweise durch den Stillstand bei den Wirtschaftsreformen
in einigen Landern befeuert wurden, sowie anhaltender geopolitischer Spannungen und einer schwécher
als prognostizierten Erholung der Wohnungsbauinvestitionen in einigen Landern.

Kurzfristig durfte das reale BIP-Wachstum verhalten bleiben. Die zu Beginn des Jahres beobachteten
wachstumshemmenden Faktoren werden das Wachstum auch in den ndchsten Quartalen noch belasten.
Dies léasst sich aus den Indikatoren fiir das Unternehmer- und Verbrauchervertrauen schlieBen, die sich
seit dem Frihjahr abgeschwécht haben und deren Stdnde jetzt auf eine anhaltende, aber nur noch
moderates Wirtschaftswachstum auf kurze Sicht hindeuten. Insbesondere die private Investitionstatigkeit
durfte Anfang 2015 verhalten bleiben.

Gleichwonhl gibt es einige Fundamentalfaktoren, die nach wie vor positiv sind und die erwartete Erholung
im kommenden Jahr und danach unterstiitzen werden. Der Binnennachfrage zugutekommen sollten die
akkommodierende Geldpolitik und ein besser funktionierender geldpolitischer Transmissionsprozess, die
durch die jungsten konventionellen MalRnahmen und SondermalRnahmen der EZB noch verstarkt werden.
Hinzu kommen ein weitgehend neutraler haushaltspolitischer Kurs nach Jahren der betrachtlichen
Straffung der Finanzpolitik sowie eine leichte Verbesserung der Kreditangebotsbedingungen. Dartber
hinaus sollte der Zuwachs des real verfiigbaren Einkommens dem privaten Konsum Auftrieb geben.
Dafur ausschlaggebend sind vor allem fallende Rohstoffpreise, aber auch ein héheres Lohn- und
Beschaftigungswachstum — wenngleich die Zunahme hierbei moderat ausfallt — sowie ein Anstieg der
sonstigen privaten Einkunfte (einschlieBlich ausgeschitteter Gewinne) angesichts einer sich
verbessernden Ertragslage. AuBerdem dirfte die Gesamtkonjunktur Uber den Projektionshorizont durch
den ginstigen Einfluss einer erwarteten allméhlichen Belebung der Auslandsnachfrage zunehmend
unterstutzt werden, die durch die Auswirkungen der Euro-Abwertung noch weiter verstarkt wird.

Im historischen Vergleich wird die Erholung jedoch den Projektionen zufolge verhalten bleiben, da eine
Reihe von Faktoren das Wachstum auf mittlere Sicht weiterhin ddmpfen wird. Die nach wie vor
bestehende Notwendigkeit von Bilanzanpassungen im privaten und &ffentlichen Sektor dirfte tiber den
Projektionszeitraum hinweg nur schrittweise abnehmen. Darliber hinaus dirften die hohen
Arbeitslosenquoten in einigen Landern ihre zligelnde Wirkung auf die privaten Konsumausgaben nur
langsam  verlieren, wahrend umfangreiche Kapazititsreserven in  einigen Léndern die
Investitionsausgaben weiterhin bremsen. Im Jahresdurchschnitt betrachtet wird erwartet, dass das reale
BIP 2014 um 0,8 %, 2015 um 1,0 % und 2016 um 1,5 % steigt.

Was die Nachfragekomponenten im Einzelnen betrifft, so werden die privaten Konsumausgaben dank
einer Zunahme des real verfligbaren Einkommens ihre verhaltene Wachstumsdynamik Uber den
Projektionszeitraum hinweg aufrechterhalten. Nach mehreren Jahren ausgepragter Schwéche wird das
real verfligbare Einkommen durch ein hdheres Arbeitseinkommen (aufgrund steigender Beschaftigung
und eines leicht hoheren Lohnwachstums), durch einen wachsenden Beitrag sonstiger (hauptséchlich
gewinnbezogener) privater Einkinfte und durch niedrige Rohstoffpreise schneller steigen. Die privaten
Konsumausgaben werden auch durch das wachsende Reinvermdgen der privaten Haushalte und niedrige
Finanzierungskosten gestitzt.

Die Sparquote dirfte stabil bleiben und auf historischen Tiefstdnden verharren. Grund hierfur sind
gegenldufige Effekte: Einerseits wirken sich die sehr niedrigen Zinssatze und der allméahliche Riickgang
der Arbeitslosigkeit dampfend aus. Andererseits gibt es eine Aufwartstendenz, da durch das héhere
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verfugbare Einkommen in einigen Lé&ndern die Notwendigkeit schwindet, Sparguthaben fir
Konsumzwecke zu verwenden. Die beobachtete Abschwdchung des Verbrauchervertrauens konnte
verstarkt zum Vorsorgesparen beitragen. AuBerdem besteht in mehreren Landern der erhdhte Druck zum
Verschuldungsabbau der privaten Haushalte fort, was fir eine weitere Aufwartstendenz bei der Sparquote
sorgt.

Der Ausblick fiir Wohnungsbauinvestitionen ist weiterhin verhalten. Diese sollten im Jahresverlauf 2015
leicht an Dynamik gewinnen, da sich die Konjunktur in einem Umfeld niedriger Hypothekenzinsen und
besserer Kreditangebotsbedingungen erholt und die Notwendigkeit von Anpassungen an den
Wohnimmobilienmarkten allmahlich schwindet. Dennoch werden solche Anpassungen und/oder das nach
wie vor geringe Wachstum des real verfigbaren Einkommens in einigen L&ndern die Bautatigkeit
weiterhin ddmpfen. Dariber hinaus scheint in einigen L&ndern der ginstige Effekt historisch niedriger
Hypothekenzinsen schwécher zu sein als vorher erwartet.

Eine Reihe von Faktoren sollte die Unternehmensinvestitionen stiitzen, und zwar die erwartete
allmahliche Zunahme der Binnen- und Auslandsnachfrage, das sehr niedrige Zinsniveau, die
Notwendigkeit der Modernisierung des Kapitalstocks nach Jahren verhaltener Investitionen, verbesserte
Kreditangebotsbedingungen sowie die leicht steigenden Gewinnaufschlage im Zuge der
Konjunkturerholung. Auferdem dirfte der Gegenwind im Zusammenhang mit dem notwendigen
Schuldenabbau im Unternehmenssektor allmahlich nachlassen, nachdem die Schuldenquote in den letzten
Jahren gesunken ist. Trotzdem ist der Schuldenstand nach wie vor hoch, sodass das Wachstum durch
gegebenenfalls nétigen Fremdkapitalabbau weiterhin belastet werden kdnnte.

Das Wachstum der Unternehmensinvestitionen dirfte auf kurze Sicht weiterhin recht niedrig bleiben.
Trotz der oben erwéhnten unterstiitzenden Faktoren hat sich das Unternehmervertrauen in der letzten Zeit
eingetribt. Die Auswirkungen einiger unglinstiger Faktoren scheinen die Unternehmensinvestitionen
stark zu belasten. Dazu z&hlen insbesondere die Finanzierungsbedingungen in einigen Léndern, die sich
zwar verbessern, aber nach wie vor unginstig sind, Bedenken hinsichtlich des langsamen Tempos
struktureller Reformen in einigen L&ndern sowie die anhaltenden geopolitischen Spannungen. Dariiber
hinaus wirkt sich auch die Unsicherheit in Bezug auf die Aussichten fiir die Nachfrage belastend auf die
Unternehmensinvestitionen aus.

Bei der Auslandsnachfrage des Euroraums wird es den Projektionen zufolge im Zuge der
Konjunkturerholung zu einem moderaten Anstieg kommen. In der zweiten Jahreshélfte 2014 werden die
Exporte in Drittlander weitgehend im Einklang mit der Auslandsnachfrage leicht zulegen. Den
Projektionen zufolge ziehen die Exporte im Jahresverlauf 2015 an, was auf den allméhlichen Anstieg der
Auslandsnachfrage und den positiven Effekt der jungsten Abwertung des Euro zuriickzufiihren ist. Die
Exportmarktanteile durften Ober den Projektionszeitraum hinweg weitgehend unverdndert bleiben.
Aufgrund des verhaltenen Wachstums der Nachfrage im Euro-Wahrungsgebiet und des niedrigeren
Wechselkurses des Euro werden die Einfuhren aus Drittldndern Uber den Projektionszeitraum hinweg nur
eine leichte Belebung erfahren. Der AuBenhandel wird den Projektionen zufolge zum Ende des
Projektionshorizonts einen positiven, wenn auch moderaten, Beitrag zum realen BIP-Wachstum leisten.
Der Leistungsbilanziberschuss wird tiber den Projektionszeitraum zunehmen und 2016 bei 2,4 % des BIP
liegen.

Das Beschaftigungswachstum ist in letzter Zeit vergleichsweise schnell und stark gestiegen. Bereits ab
Mitte 2013 hat sich die Beschaftigung langsam erholt, anfangs gemessen an den geleisteten
Avrbeitsstunden, spéter dann auch nach Anzahl der Beschaftigten. Im zweiten Quartal 2014 erhdhte sich
die Beschaftigtenzahl um 0,4 % gegeniiber dem Vorjahr, wahrend das reale BIP-Wachstum bei 0,8 % lag.
Diese relativ schnelle Erholung scheint die positive Wirkung der bisherigen Lohnzuriickhaltung und die
voraussichtlich giinstigen Auswirkungen der jingsten Arbeitsmarktreformen widerzuspiegeln. Die
Reformen scheinen — zum Beispiel Uber verstarkte Dezentralisierung bei Tarifverhandlungen, geringeren
Kiindigungsschutz und flexiblere Arbeitszeitregelungen — dazu gefiihrt zu haben, dass die Beschéftigung
vergleichsweise schneller und starker auf die Produktionsentwicklung reagiert hat, als dies in der
Vergangenheit der Fall war. Allerdings gab es einige wesentliche landerspezifische Unterschiede.
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Die Bedingungen an den Arbeitsmérkten des Euro-Wéhrungsgebiets durften sich (ber den
Projektionszeitraum leicht verbessern. Es wird erwartet, dass die Zahl der Erwerbspersonen auch in der
zweiten Jahreshalfte 2014 weiter wéchst und dass diese Dynamik den Projektionen zufolge weitgehend
Uber den Projektionszeitraum hinweg anhalt. Die Erholung der Beschaftigung spiegelt das kontinuierliche
Muster einer vergleichsweise schnellen und starken Reaktion der Konjunkturerholung wider. Die Zahl der
Erwerbspersonen diirfte moderat zunehmen, was zum einen auf die Zuwanderung zurlickzufiihren ist und
zum anderen auf einer starkeren Beteiligung bestimmter Bevolkerungsgruppen am Arbeitsmarkt infolge
der sich langsam verbessernden Beschaftigungslage beruht. Die Arbeitslosenquote dirfte Uber den
Projektionszeitraum hinweg fallen, jedoch weiterhin deutlich tber dem vor der Krise verzeichneten
Niveau liegen.

Gegeniiber den im Monatsbericht vom September 2014 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurde das projizierte Wachstum des realen BIP fiir 2014-2016 um 1,0 Prozentpunkte nach
unten korrigiert. Urséchlich fur die Korrektur war ein schwdacherer Ausblick fiir die Ausfuhren. Die
Aussichten fir die Auslandsnachfrage des Euroraums wurden deutlich nach unten korrigiert, was auf
schwéchere Daten und eine Abwaértskorrektur der Zunahme der Konjunkturelastizitat des Welthandels in
Richtung ihres langfristigen Niveaus zuriickzufiihren ist. Die Abwartskorrektur der Wachstumsrate lasst
sich auch durch geringere Unternehmensinvestitionen in Anbetracht des jlingsten Vertrauensverlusts und
der zunehmenden Bedenken hinsichtlich der Wachstumsaussichten des Binnenmarkts erkléren.
Angesichts eines immer noch hohen Anpassungsbedarfs am Wohnungsmarkt in einigen Landern und der
Tatsache, dass die Auswirkungen historisch niedriger Hypothekenzinsen in vorangegangenen
Projektionen Gberschatzt worden waren, wurden auch die Wohnungsbauinvestitionen deutlich nach unten
revidiert. Auch bei den privaten Konsumausgaben wurde eine Abwartskorrektur vorgenommen. Diese ist
auf ein nach unten Kkorrigiertes Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und geringer als
erwartet ausgefallene ausgeschittete Gewinne vor dem Hintergrund eines insgesamt schwécheren
Konjunkturumfelds zurlckzufihren.

Die jungsten geldpolitischen Sondermanahmen sind im Basisszenario nur (ber ihren Einfluss auf bereits
beobachtete Daten und UGber ihren Einfluss auf die finanztechnischen Annahmen — insbesondere (ber
Marktzinssatze und Aktienkurse sowie den Wechselkurs — berlcksichtigt. Aus diesem Grund kdnnte im
Basisszenario der gunstige Einfluss der jiingsten geldpolitischen Sondermafinahmen unterschétzt werden,
da zusatzliche Kanéle keine Beriicksichtigung finden (siehe Kasten 2).
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Tabelle 2 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet’

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
Korrekturen seit

Dezember 2014 September 2014 2
September 2014
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Reales BIP? -0,4 08 1,0 15 09 16 19 00 -06 -03
[0,7-0,91” [04-1,6]" [04-26]" [0,7-1,1]” [0,6-2,6]" [0,6-3,2]"

Private Konsumausgaben -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -0,2 -0,4

Konsumausgaben des

Staates 0,3 0,9 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1

Bruttoanlageinvestitionen -2,5 0,7 1,4 3,2 1,1 31 3,9 -0,5 -1,8 -0,7

Ausfuhren® 2,2 32 3,2 4.8 31 45 53 0,0 -13 -05

Einfuhren® 1,3 3,3 3,7 4,9 3,5 45 53 -03 -08 -03
Beschéftigung -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
Avrbeitslosenquote (in % der
Erwerbspersonen) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
HVPI 1,4 0,5 0,7 13 0,6 11 14 -01 -04 -01

[05-051” [0,2-1,2]" [0,6-2,01Y [05-07]° [0,5-1,7]" [0,7-2,1]"

HVPI ohne Energie 1,4 0,8 11 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 -0,2 -0,2

HVPI ohne Nahrungsmittel

und Energie 11 0,8 1,0 13 0,9 1,2 15 0,0 -02 0,2

HVPI ohne

Nahrungsmittel, Energie

und Anderungen indirekter

Steuern® 1,0 0,7 1,0 13 0,8 1,2 15 0,0 -02 -0,2
Lohnstiickkosten 13 11 11 0,8 1,0 0,8 11 0,1 0,4 -0,3
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 17 1,6 15 18 1,6 18 2,2 0,0 -03 -04
Arbeitsproduktivitat 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 11 -01  -06 -01
Offentlicher
Finanzierungssaldo (in % des
BIP) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 -2,4 -1,9 0,0 -01  -0,3
Struktureller Haushaltssaldo
(in % des BIP)" -2,3 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 -02 -01 -01
Offentliche Schuldenquote
(in % des BIP) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 915 19 -13 04
Leistungsbilanzsaldo (in %
des BIP) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) Die Projektionen fur 2015 und 2016 schlieen Litauen ein. Die durchschnittlichen prozentualen Verdnderungen im Jahr 2015
gegenuber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro-Wahrungsgebiets fiir 2014, in der Litauen bereits enthalten
ist.

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

3) Arbeitstéglich bereinigte Daten.

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

5) EinschlieRlich des Handels der Euro-L&nder untereinander.

6) 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
durchschlagen.

7) Berechnet als oOffentlicher Finanzierungssaldo, bereinigt um voriibergehende Effekte des Konjunkturzyklus und befristete
staatliche MalRnahmen (fiir Details zum Ansatz des ESZB siehe Working Paper Series der EZB, Nr. 77, September 2001, und
Working Paper Series der EZB, Nr. 579, Januar 2007). Die Projektion des strukturellen Saldos leitet sich nicht von einer
aggregierten Messgroe der Produktionsliicke ab. GeméaR 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.
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BERUCKSICHTIGUNG DER JUNGSTEN GELDPOLITISCHEN SONDERMASSNAHMEN IN DEN PROJEKTIONEN

Die am 5. Juni und 4. September 2014 bekannt gegebenen geldpolitischen MaRnahmenpakete zur
Ankurbelung der Kreditvergabe umfassen ein breites Spektrum an geldpolitischen SondermaBnahmen,
die Uber Kreditgeschafte, d. h. gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte, und Outright-Kaufe —
namentlich ein Ankaufprogramm fiir Asset-Backed Securities und ein Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen — umgesetzt werden.

Die Auswirkungen dieser MalRnahmen auf die Wachstums- und Inflationsaussichten spiegeln sich in dem
Basisszenario nur insofern wider, als sie sich bereits in finanziellen GroRen — vor allem Zinssatzen,
Aktienkursen und Euro-Wechselkurs — niedergeschlagen haben. Als Ergebnis dieses technischen
Ansatzes werden bestimmte weitere potenzielle Kandle im Basisszenario nicht beriicksichtigt. Dazu
gehort beispielsweise der direkte Weitergabekanal im Zusammenhang mit der Reduzierung der
Refinanzierungskosten fiir Banken im Euro-Wahrungsgebiet, die aus diesen MalRnahmen resultiert. Ein
weiterer Kanal, der im Basisszenario unberiicksichtigt bleibt, ist der Portfolioumschichtungskanal. Dies
ist Ausdruck der Tatsache, dass die umfangreichen Liquiditatszufiilhrungen im Zusammenhang mit jeder
dieser drei geldpolitischen Manahmen den Anreiz firr Investoren erhéhen kénnten, ihre tberschissigen
Kassenbestédnde durch K&ufe von anderen alternativen Finanzinstrumenten als denen, die die Zentralbank
erworben hat, zu reduzieren und damit deren Preis in die H6he — und die Rendite nach unten — zu treiben.

Insgesamt durfte das Basisszenario die Auswirkungen der geldpolitischen MaRnahmenpakete zu gering
bewerten, woraus sich ein Aufwartsrisiko fr die Basisprojektionen von Wachstum und Inflation ergibt.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge belief sich die Teuerung nach dem HVPI insgesamt im
November 2014 auf 0,3 %. In der niedrigen aktuellen Inflationsrate spiegeln sich moderate Energiepreise
aufgrund der jlngsten Preissenkungen fir Rohdl, eine geringe Nahrungsmittelteuerung sowie ein
gedampfter Trend bei den Preisen fir Industrieerzeugnisse ohne Energie und bei den
Dienstleistungspreisen wider.

Die HVPI-Teuerungsrate wird den Projektionen zufolge auf kurze Frist niedrig bleiben. Danach dirfte sie
bis zum Ende des Projektionszeitraums nur schrittweise steigen, und zwar bis auf einen Wert von 1,4 %
im vierten Quartal 2016. Ausloser fiir den Anstieg der HVPI-Inflation (iber den Projektionszeitraum
durften die allmahliche Verringerung der negativen Produktionslicke und ein zunehmender
auBenwirtschaftlicher Preisdruck sein. Letzterer spiegelt insbesondere eine Umkehrung des
Abwartsdrucks in einen Aufwartsdruck wider, der aus den Rohstoffpreisen und den Folgen der jingsten
Abschwéchung des Euro-Wechselkurses resultiert.

Die anhaltende Unterauslastung im Euroraum wird zusammen mit der voraussichtlich verhaltenen
Entwicklung bei den Rohstoffpreisen ein starkeres Anziehen der Inflation im Euro-Wé&hrungsgebiet
verhindern. Die negative Produktionsliicke wird den Projektionen zufolge bis 2016 nur teilweise
zurlickgehen, was einen moderaten Anstieg der Léhne und Gewinnmargen zur Folge haben dirfte.
Insgesamt dirfte die HVPI-Inflation auf einem sehr niedrigen Niveau verharren und durchschnittlich
0,5 % im Jahr 2014, 0,7 % im Jahr 2015 und 1,3 % im Jahr 2016 betragen. Die HVPI-Inflationsrate ohne
Energie und Nahrungsmittel dirfte im Durchschnitt bei 0,8 % im Jahr 2014, 1,0 % im Jahr 2015 und
1,3 % im Jahr 2016 liegen.

Die Inflationsaussichten werden gegenwartig durch den auBenwirtschaftlichen Preisdruck ged&mpft,
dirften Uber den Projektionszeitraum aber steigen, und zwar aufgrund der erwarteten Zunahme der
weltweiten Nachfrage, des gesunkenen Euro-Wechselkurses und des 2016 erwarteten Anstiegs der
Rohstoffpreise. In der jungsten Vergangenheit haben die Entwicklungen der Preise auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets den Abwaértsdruck auf die Preise im Euro-Wéhrungsgebiet noch verstarkt. MaRiges
weltweites Wachstum, Rickgange bei den Preisen fiir Ol und sonstige Rohstoffe sowie die zuletzt
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beobachtete Abwertung des Euro haben 2013 und 2014 zu sinkenden Importpreisen im Euroraum gefihrt.
Mit zunehmendem Nachlassen dieser Effekte durfte mit Blick auf die Zukunft der Importdeflator fur die
Lander aulerhalb des Euroraums 2016 steigen.

Verbesserungen am Arbeitsmarkt und ein Nachlassen der Unterauslastung dirften Ausloser fir einen
moderaten Anstieg des inlandischen Preisdrucks tber den Projektionszeitraum hinweg sein. Es wird
damit gerechnet, dass das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer lber den betrachteten
Horizont leicht zulegen, aber niedrig bleiben wird. Grund hierfir sind die laufenden Anpassungsprozesse
und die Lohnzuriickhaltung in mehreren Landern des Euroraums. Das von niedriger Inflation gepragte
Umfeld tragt auch zu den gedampften Lohnaussichten bei. Fir die Lohnstiickkosten wird (iber den
Projektionszeitraum hinweg ein leichter Rickgang projiziert. Urséchlich hierfur ist die Tatsache, dass die
leichte Erh6hung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer durch den starkeren Produktivitatszuwachs
mehr als ausgeglichen wird. Die verhaltenene Entwicklung bei den Lohnstiickkosten gehort zu den
Hauptursachen des erwarteten niedrigen inldndischen Kostendrucks bis zum Ende des
Projektionshorizonts.

Die Gewinnmargen (gemessen an der Differenz zwischen dem BIP-Deflator zu Faktorkosten und dem
Wachstum der Lohnstiickkosten) dirften 2014 etwas zuriickgehen, 2015 auf diesem Niveau verharren
und 2016 wieder steigen. Grund hierfir diirfte ein Anziehen der Wirtschaftstatigkeit und insbesondere
eine Abschwéchung bei der Entwicklung der Lohnstlickkosten sein.

Gegeniber den im Monatsbericht vom September 2014 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurde die Projektion flr die Gesamtinflation fur 2014 um 0,1 Prozentpunkte, fir 2015 um
0,4 Prozentpunkte und fur 2016 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Dies hangt vor allem mit den
niedrigeren in Euro gerechneten Olpreisen, einigen iiberraschenden Abwartstendenzen bei den jiingsten
Daten fir die nicht energiebezogenen Komponenten und dem Einfluss des nach unten revidierten
Wachstumsausblicks zusammen. Letzterer wird fur 2016 teilweise durch einen von der
Energiekomponente der HVPI-Inflation ausgehenden stirkeren Aufwartsdruck kompensiert, der durch
einen schwécheren Euro-Wechselkurs und eine Aufwartsentwicklung bei Terminkontrakten auf Olpreise
gegenlber den Projektionen von September ausgeldst wird. Die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und
Energie wurde ebenfalls nach unten Kkorrigiert, was mit einer schwacheren Entwicklung bei den Léhnen
und den Gewinnmargen sowie mit dem Durchschlagen der jlingsten Wechselkursentwicklung
zusammenhangt.
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Abbildung 1 Gesamtwirtschaftliche Projektionen

(Quartalswerte)
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1) Die dargestellten, den zentralen Projektionspfad umgebenden Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Ergebnissen und frilheren, Uber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem
Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten verwendete
Methode, die auch eine Korrektur fiir 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) Arbeitstéglich bereinigte Daten.

HAUSHALTSAUSSICHTEN

Die Haushaltspolitik wird tber den Projektionszeitraum hinweg weitgehend neutral ausgerichtet sein. Der
finanzpolitische Kurs, gemessen als eine Veranderung des zyklisch bereinigten Priméarsaldos, durfte
2014-2015 leicht expansiv ausgerichtet und 2016 neutral sein, was im Gegensatz zu der deutlichen
Verschérfung in den vorangegangenen Jahren steht.

Die Defizitquote der 6ffentlichen Haushalte wird den Projektionen zufolge tber den Projektionszeitraum
hinweg allméhlich abnehmen. Dieser Rickgang wird durch die Verbesserung der zyklischen Position der
Wirtschaft des Eurogebiets unterstutzt. Der strukturelle Haushaltssaldo wird sich den Projektionen
zufolge Uber den Projektionszeitraum hinweg leicht verbessern, was in erster Linie auf eine neutrale
Haushaltspolitik zuruickzufihren ist. Die 6ffentliche Schuldenquote wird ab 2015 langsam sinken, nicht
zuletzt aufgrund der jiingsten Verbesserungen des Primérsaldos und einer gilinstigeren Differenz zwischen
Zinsen und Wachstum.

Im Vergleich zu den im Monatshericht vom September 2014 verdffentlichten Prognosen zur
Haushaltslage haben sich die Aussichten fir das Defizit und die Schuldenentwicklung aufgrund eines
weniger giinstigen gesamtwirtschaftlichen Ausblicks und einer leichten Lockerung bei den diskretiondren
finanzpolitischen MalRnahmen etwas verschlechtert. Die Abwartskorrektur der Schuldenquote ist in erster
Linie ein Ergebnis der Anwendung des neuen statistischen Standards ESVG 2010.
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SENSITIVITATSANALYSEN

Die Projektionen stiitzen sich maRgeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der Entwicklung
bestimmter SchlisselgréRen. Da Letztere zum Teil einen grofen Einfluss auf die Projektionen fiir das
Eurogebiet haben kdnnen, lassen sich aus der Sensitivitat der Projektionen in Bezug auf divergierende
Entwicklungen der zugrunde liegenden Annahmen Aussagen uber die Risiken gewinnen, mit denen die
Projektionen behaftet sind. Dieser Kasten enthalt Uberlegungen zu den Unwégbarkeiten dreier zugrunde
liegender Annahmen und zur Sensitivitét der Projektionen in Bezug auf diese Annahmen.*

1) Divergierende Entwicklung des Olpreises

Die Annahmen zu den Olpreisen, die den gegenwartigen, von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen zugrunde liegen, stiitzen sich auf die an den Preisen fir Olterminkontrakte gemessenen
Markterwartungen. Zum Redaktionsschluss am 13. November wurde anhand der von den Terminmarkten
in den vorangegangenen zwei Wochen abgeleiteten Entwicklung vorhergesagt, dass der Preis fiir Rohol
der Sorte Brent von 102,6 USD pro Barrel im dritten Quartal 2014 auf 85,6 USD im Jahr 2015 fallen
wiirde, bevor er 2016 auf 88,5 USD steigt. Nach dem Redaktionsschluss waren die Olpreise und die
Terminkontrakte auf Olpreise allerdings in einem von reichhaltigem Olangebot und schwacher
Olnachfrage gepragten Umfeld weiter riickl4ufig, insbesondere nach dem Beschluss der OPEC vom
27. November 2014, die aktuelle Produktionsleistung aufrechtzuerhalten. Am 2. Dezember 2014
implizierten die Terminkontrakte auf Olpreise, dass der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent 2015 auf
73,2 USD fallen und 2016 auf 78,1 USD steigen wiirde, d. h. auf einen Stand, der 14,5 % bzw. 11,7 %
niedriger ist als in der Basisprojektion angenommen.

Gemal} den von Experten des Eurosystems entwickelten makroékonomischen Modellen wurde geschétzt,
dass die divergierende Olpreisentwicklung dazu fithren wiirde, dass die am HVPI gemessene
Teuerungsrate im Euroraum rund 0,4 Prozentpunkte unter der Basisprojektion fir 2015 und
0,1 Prozentpunkte unter der Basisprojektion fiir 2016 liegt. Gleichzeitig wirde die divergierende
Olpreisentwicklung das Wachstum des realen BIP stiitzen, das 2015 und 2016 um etwa 0,1 Prozentpunkte
hoher ausfallen wirde.

2) Divergierende Entwicklung des Wechselkurses

Im Basisszenario wird bis zum Ende des Projektionshorizonts ein unverénderter Wechselkurs des Euro
unterstellt. Aufgrund sich eintribender Wachstumsaussichten im Eurogebiet im Vergleich zu den USA
und der Erwartung eines divergierenden geldpolitischen Kurses in den beiden Wirtschaftsrdumen sowie
den damit verbundenen Markterwartungen hinsichtlich eines lang anhaltenden Niedrigzinsumfelds im
Euroraum und einer ziigigeren Normalisierung in den Vereinigten Staaten kdnnte es jedoch zu einer
Abschwachung des Euro kommen. Eine divergierende Entwicklung des Euro, bei der von einer starkeren
Abwertung ausgegangen wird, leitet sich aus dem 25. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen Dichten
ab, die aus Optionen fir den EUR/USD-Wechselkurs am 13. November 2014 gewonnen wurde. Dieser
alternativen Annahme zufolge wird der Euro gegeniber dem US-Dollar allmahlich auf einen
Wechselkurs von 1,17 im Jahr 2016 abwerten. Damit l&ge er 6,1 % unter der im Basisszenario geltenden
Annahme. Die entsprechenden Annahmen fiir den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro spiegeln
historische RegelmaRigkeiten wider. Danach kommen in Anderungen des EUR/USD-Wechselkurses
Anderungen des effektiven Wechselkurses mit einer Elastizitat von rund 52 % zum Ausdruck. Dadurch
entfernt sich der effektive Wechselkurs des Euro allmahlich vom Basisszenario und liegt 2016 schlief3lich
3,2% unter dem Wert im Basisszenario. In diesem Szenario deuten die Ergebnisse verschiedener
makrodkonomischer Modelle, die von Experten des Eurosystems entwickelt wurden, auf ein hdheres
Wachstum des realen BIP (0,1 bis 0,3 Prozentpunkte) und eine héhere Teuerung nach dem HVPI (0,1 bis
0,4 Prozentpunkte) in den Jahren 2015 und 2016 hin.
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3) Zusétzliche Haushaltskonsolidierung

Wie in Kasten 1 dargelegt, umfassen die finanzpolitischen Annahmen alle MalRnahmen, die bereits von
den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen hinreichend detailliert ausformuliert
wurden und im Rahmen des Gesetzgebungsprozesses aller Wahrscheinlichkeit nach verabschiedet
werden. In der Basisprojektion werden fir die meisten Lander MafRnahmen unterstellt, die den
Konsolidierungsvorgaben der praventiven und der korrektiven Komponente des Stabilitats- und
Wachstumspakts nicht vollstandig geniigen. Die Verpflichtung, diese Anforderungen zu erfiillen, kommt
in den Stabilitdtsprogrammen 2014 und im EU/IWF-Programm der betreffenden L&nder im Wesentlichen
zum Ausdruck. Allerdings werden die zugrunde liegenden MalRnahmen zur Erreichung dieser Ziele oft
gar nicht oder nicht ausreichend dargelegt. Aus diesem Grund werden sie in der Basisprojektion nicht
beriicksichtigt. Es ist daher nicht nur erforderlich, sondern auch wahrscheinlich, dass mehrere
Regierungen bis 2016 zusatzliche MalRhahmen zur Haushaltskonsolidierung verabschieden werden, die
im Basisszenario nicht enthalten sind.

Annahmen fiir die haushaltspolitische Sensitivitétsanalyse

Ausgangspunkt fur die haushaltspolitische Sensitivitatsanalyse ist die Differenz zwischen den
Haushaltszielen der Regierungen und den Budgetprojektionen im Basisszenario. Zur Abschéatzung der
wahrscheinlichen zusatzlichen KonsolidierungsmaRnahmen werden landerspezifische Bedingungen und
Informationen zu Umfang und Zusammensetzung herangezogen. Die l&nderspezifischen Informationen
dienen insbesondere der Erfassung der Unsicherheiten im Zusammenhang mit Haushaltszielen, der
Wahrscheinlichkeit zusétzlicher MaRnahmen zur Haushaltskonsolidierung mit Auswirkungen auf die
Gesamtnachfrage im Gegensatz zu anderen defizitmindernden Faktoren sowie der resultierenden
makrodkonomischen Riickkopplungseffekte.

Auf Grundlage dieses Ansatzes werden weitere MalRnahmen zur Haushaltskonsolidierung, die einen
Einfluss auf die Nachfrage haben, fiir 2015 und 2016 als wahrscheinlich eingeschétzt, wodurch sich bis
Ende 2016 eine kumulierte zusatzliche Konsolidierung in Hohe von rund 0,2 % des BIP ergibt. Im
Hinblick auf die Zusammensetzung der haushaltspolitischen MaRnahmen wird im Rahmen der
Sensitivitatsanalyse versucht, lander- und zeitraumspezifische Profile der wahrscheinlichsten zusatzlichen
Konsolidierungsschritte einzuarbeiten. Der gegenwartigen Sensitivitatsanalyse zufolge wird sich die
Haushaltskonsolidierung im Euroraum in aggregierter Betrachtung tendenziell etwas starker auf der
Ausgabenseite des Haushalts vollziehen.

Gesamtwirtschaftliche Folgen zusatzlicher Haushaltskonsolidierung

Die Simulationsergebnisse in Bezug auf die Auswirkungen, die sich aus der haushaltspolitischen
Sensitivitatsanalyse fiir das reale BIP-Wachstum und die HVPI-Inflation im Eurogebiet auf Basis des
neuen Euroraum-Modells (New Area-Wide Model - NAWM?) der EZB ergeben, sind in der Tabelle
zusammengefasst.

Die Folgen einer zusatzlichen Haushaltskonsolidierung fiir das Wachstum des realen BIP sind in den
Jahren 2014 und 2015 begrenzt, machen jedoch 2016 schatzungsweise rund -0,1 Prozentpunkte aus. Uber
den gesamten Prognosehorizont ist der Einfluss auf die HVPI-Inflation Schétzungen zufolge
vernachldssigbar.

Die jetzige Analyse deutet also im Hinblick auf das Wachstum des realen BIP im Jahr 2016 auf geringe
Abwartsrisiken  fur  die  Basisprojektion  hin, weil noch nicht alle beabsichtigten
KonsolidierungsmaRnahmen im Basisszenario beriicksichtigt worden sind. Gleichzeitig bestehen
unwesentliche Risiken hinsichtlich der projizierten Teuerungsrate.
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Geschatzte gesamtwirtschaftliche Folgen zusatzlicher KonsolidierungsmaRnahmen fiir BIP-Wachstum und HVPI-

Inflation im Euro-Wahrungsgebiet
(in % des BIP)

| 2014| 2015 2016
Haushaltsziele der Regierungenl) -2,7 -2,2 -1,7
Haushaltspolitische Basisprojektionen -2,6 -2,5 -2,2
Zusatzliche Haushaltskonsolidierung (kumuliert)z) 0,0 0,0 0,2
Effekt zusétzlicher Haushaltskonsolidierung mit Auswirkungen auf die
Nachfrage (in Prozentpunkten)3)
Reales BIP-Wachstum 0 0 -0,1
HVPI-Inflation 0 0 0

1) Nominale Ziele gemaR aktuellem EU/IWF-Programm der betreffenden Lénder; fur die verbleibenden Lé&nder gemaR
Haushaltsplanungen und verabschiedeten Haushaltsgesetzen fiir 2015 oder den aktualisierten Stabilitatsprogrammen 2014.

2) Sensitivitatsanalyse auf Grundlage von Bewertungen der Experten des Eurosystems.

3) Abweichungen vom Basisszenario in Prozentpunkten fiir das Wachstum des realen BIP und die HVPI-Inflation (in beiden Féllen
auf Jahresbasis). Die gesamtwirtschaftlichen Folgen werden auf Grundlage des neuen Euroraum-Modells der EZB simuliert.

Es ist zu betonen, dass die vorliegende haushaltspolitische Sensitivitdtsanalyse sich nur auf die
potenziellen  kurzfristigen Effekte  wahrscheinlicher  zusétzlicher  KonsolidierungsmalRnahmen
konzentriert. Wahrend selbst gut konzipierte Konsolidierungsschritte auf kurze Sicht oft negative
Auswirkungen auf das Wachstum des realen BIP haben, gibt es zugleich positive konjunkturelle
Langzeiteffekte, die im Zeitraum der gegenwartigen Analyse nicht erkennbar sind.® Deshalb ist
festzuhalten, dass die  Ergebnisse dieser Analyse die  Notwendigkeit  zusatzlicher
Konsolidierungsbemiihungen im Projektionszeitraum keinesfalls infrage stellen. Letztere sind notwendig,
um die offentlichen Finanzen im Euroraum wieder auf ein solides Fundament zu stellen. Ohne weitere
KonsolidierungsmaRnahmen besteht das Risiko, dass die Renditen von Staatsanleihen negativ beeinflusst
werden. AuBerdem kdnnten Versdumnisse in diesem Bereich zu Vertrauensverlusten fiihren, die
wiederum die wirtschaftliche Erholung behindern wirden.

1 Bei allen Simulationen wurde unterstellt, dass sich weder die Haushaltspolitik noch andere Faktoren &ndern, die die technischen
Annahmen und das internationale Umfeld des Euroraums betreffen.

2 Eine Beschreibung des neuen Euroraum-Modells findet sich in: K. Christoffel, G. Coenen und A. Warne, The New Area-Wide
Model of the euro area: A micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis, Working Paper Series der
EZB, Nr. 944, Oktober 2008.

3 Eine genauere Analyse der gesamtwirtschaftlichen Effekte haushaltspolitischer Konsolidierung findet sich in: EZB,
Fiskalmultiplikatoren und Zeitpunkt der Haushaltskonsolidierung, Monatsbericht April 2014.

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von Prognosen fir das
Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von Experten des
Eurosystems 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
auBenwirtschaftliche Variablen (einschlieRlich Ol- und sonstiger Rohstoffpreise). Ferner kommen je nach
Prognose auch unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung zur Anwendung (siehe Tabelle).
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Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der
Veroffent- BIP-Wachstum HVPI-Inflation
lichung
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Von Experten des Eurosystems
erstellte Projektionen Dezember 2014 0,8 1,0 1,5 0,5 0,7 1,3
[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]

Europdische Kommission November 2014 0,8 11 1,7 0,5 0,8 1,5
OECD November 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,6 1,0
Euro Zone Barometer November 2014 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
Consensus Economics Forecasts November 2014 0,8 1,1 15 0,5 0,9 1,3
Survey of Professional Forecasters  November 2014 0,8 1,2 1,5 0,5 1,0 14
IWF Oktober 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Quellen: Herbstprognose 2014 der Européischen Kommission; IWF, World Economic Outlook, Oktober 2014; OECD,
Wirtschaftsausblick, November 2014; Prognosen von Consensus Economics, MJEconomics und Survey of Professional Forecasters
der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-
Prognosen verwenden arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wéhrend die Européische Kommission und der IWF jahrliche
Zuwachsraten heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. In anderen Prognosen wird nicht
angegeben, ob arbeitstaglich bereinigte oder nicht arbeitstaglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.

Die Annahmen zum Wachstum des realen BIP im Euroraum im Jahr 2014, die in den derzeit verfiigbaren
Prognosen anderer Institutionen enthalten sind, entsprechen den von den Experten des Eurosystems
projizierten Werten. Die Projektionen fiir das Wachstum des realen BIP in den Jahren 2015 und 2016
stimmen mit den von Experten des Eurosystems projizierten Werten tberein oder liegen leicht dariiber.
Was die durchschnittliche jahrliche HVPI-Inflation im Jahr 2014 betrifft, so entsprechen die Prognosen
anderer Institutionen den Projektionen der Experten des Eurosystems. Die Projektionen der meisten
anderen Institutionen fir die HVPI-Inflation im Jahr 2015 liegen leicht Gber den von den Experten des
Eurosystems erstellten Projektionen. Fir 2016 wird nach den anderen verfiigbaren Prognosen eine
durchschnittliche HVPI-Inflation zwischen 1,0 % und 1,5 % erwartet, wahrend von den Experten des
Eurosystems ein Wert von 1,3 % projiziert wird. Derzeit liegen alle verfligbaren Prognosen fiir 2015 und
2016 innerhalb der vom Eurosystem projizierten Bandbreiten, die in der Tabelle angegeben sind.
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