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VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
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WAHRUNGSGEBIET VOM DEZEMBER 2015°

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

Die wirtschaftliche Erholung im Eurogebiet dirfte sich fortsetzen. Das reale BIP wird den Projektionen
zufolge 2015 um 1,5%, 2016 um 1,7 % und 2017 um 1,9 % steigen. Die Gesamtaussichten sind
gegenuber den vorangegangenen Projektionen weitgehend unverandert, wobei die Aussichten fiir die
Inlandsnachfrage starker, die fiir die Auslandsnachfrage hingegen schwacher sind. Es wird damit
gerechnet, dass die Inflation tUber den Projektionszeitraum auf 1,6 % im Jahr 2017 ansteigt. Die
Aussichten fiir die Teuerungsrate wurden leicht nach unten korrigiert, was hauptséchlich auf den
Olpreisriickgang zuriickzufiihren ist.

Eine Reihe begunstigender Faktoren durften die von der Binnennachfrage getragene Erholung in
den Jahren 2016 und 2017 weiter stitzen. Der akkommodierende geldpolitische Kurs der EZB wirkt
weiterhin auf die Wirtschaft durch. Dies zeigt sich an einer weiteren leichten Entspannung bei den
Kreditangebotsbedingungen, der jungsten Trendwende beim Kreditvolumen und der Abschwéchung des
effektiven Wechselkurses des Euro. Niedrige Olpreise dirften sowohl den Verbrauch als auch die
Investitionen stiitzen; dartber hinaus wird die Binnennachfrage von einer leichten fiskalpolitischen
Lockerung profitieren — auch aufgrund des jlngsten Zustroms von Fliichtlingen, da dieser voraussichtlich
zu zusatzlichen staatlichen Konsumausgaben und Transferzahlungen an private Haushalte fiihren wird.
Da die Notwendigkeit zum Schuldenabbau im Privatsektor nachlassen diirfte, wird in den néchsten Jahren
mit einem Anziehen der Binnennachfrage tber den Akzeleratoreffekt der Investitionen gerechnet. Zudem
sollten anhaltende Verbesserungen am Arbeitsmarkt den Konsum stiitzen. Demgegeniber diirften von der
globalen Erholung ausgehende Impulse fur die Konjunktur des Eurogebiets eher geddmpft bleiben, was
weitgehend Ausdruck eines schwachen Wachstums in den Schwellenl&dndern ist.

Den Projektionen zufolge wird die HVPI-Inflation 2016 auf 1,0 % und 2017 weiter auf 1,6 %
steigen. Die Entwicklung der Energiepreiskomponente des HVPI durfte das Profil der HVPI-Inflation
Uber den Projektionszeitraum hinweg wesentlich beeinflussen. Den Projektionen zufolge werden kraftige
aufwaértsgerichtete Basiseffekte zum Jahreswechsel sowie in der zweiten Jahreshéalfte 2016 zusammen mit
den angenommenen Olpreissteigerungen (im Einklang mit den Preisen fiir Terminkontrakte) bis 2017 die
Energiepreiskomponente der HVPI-Inflationsrate kréftig ansteigen lassen, ausgehend von den derzeit
negativen Teuerungsraten. Darlber hinaus diirfte die HVPI-Inflationsrate ohne Energie und
Nahrungsmittel iber den Projektionszeitraum hinweg allméhlich zunehmen. Es wird damit gerechnet,
dass der Anstieg der Loéhne und Gewinnmargen die Kerninflation nach oben treibt, da die
Konjunkturerholung an Dynamik gewinnt. AuBerdem dirfte der deutliche Rickgang des Euro-
Wechselkurses weiterhin auf die Teuerung nach dem HVPI durchwirken.

Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flieBen in die Beurteilung der
wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fur 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 12. November 2015 (siehe Kasten 3); Redaktionsschluss fir die in den vorliegenden
Projektionen enthaltenen sonstigen Daten war der 19. November 2015.

Die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Projektionen beziehen sich auf den Zeitraum von 2015 bis 2017. Bei der Interpretation ist
zu beruicksichtigen, dass Projektionen fur 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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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 auergewodhnliche 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.

2. REALWIRTSCHAFT

Die konjunkturelle Erholung im Euro-Wahrungsgebiet dirfte sich fortsetzen und Uber den
Projektionszeitraum hinweg zunehmend von der Binnennachfrage gestiitzt werden. Das reale BIP
stieg im dritten Quartal 2015 um 0,3 %. Mit Blick auf die Zukunft lag das Unternehmer- und
Verbrauchervertrauen in den letzten Monaten weiterhin auf erhéhtem Niveau, was auf kurze Sicht auf ein
stetiges Wachstum hindeutet. Dariiber hinausgehend durften eine Reihe glinstiger Faktoren das
Wachstum des realen BIP Uber den Projektionszeitraum hinweg stitzen, vor allem der akkommodierende
geldpolitische Kurs, eine leichte fiskalpolitische Lockerung, niedrige Olpreise und sich allméhlich
verbessernde Aussichten fur die globale Nachfrage in Verbindung mit einer Ausdehnung der
Exportmarktanteile aufgrund des vergleichsweise schwachen effektiven Euro-Wechselkurses.

Die privaten Konsumausgaben bleiben voraussichtlich die Haupttriebfeder fur die konjunkturelle
Erholung. Das Wachstum der nominalen verfligbaren Einkommen dirfte sich Uber den
Projektionszeitraum hinweg beschleunigen. Gestiitzt wird es durch steigende Lohneinkommen vor dem
Hintergrund eines robusten Beschaftigungswachstums und eines anziehenden Wachstums des nominalen
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer sowie durch einen kraftigeren Anstieg der sonstigen privaten
Einkinfte. Zudem werden héhere Transferleistungen und niedrigere direkte Steuern das Einkommen der
privaten Haushalte im Jahr 2016 ansteigen lassen. Es wird damit gerechnet, dass das Wachstum des real
verfligbaren Einkommens 2016 robust bleibt, bevor es 2017 aufgrund steigender Verbraucherpreise an
Schwung verliert. Niedrige Finanzierungskosten und das steigende Reinvermdgen der privaten Haushalte
dirften — beide gestarkt durch das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten — den privaten Konsum
stiitzen, wenngleich das verflgbare Einkommen im Niedrigzinsumfeld aufgrund niedrigerer
Zinseinnahmen auch belastet wird. Insgesamt dirfte das jahrliche Wachstum des privaten Verbrauchs in
den Jahren 2015 bis 2017 bei durchschnittlich 1,7 % liegen (nach einem Anstieg von 0,8 % im Jahr
2014).
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Die Sparquote durfte auf kurze Sicht weitgehend stabil bleiben und 2017 dann etwas zurtickgehen.
Den Projektionen zufolge steigt die Sparquote 2015 etwas an, was eine gewisse Tragheit bei der
Anpassung des Konsums an die mit dem Olpreis zusammenhingenden Zuwéchse des real verfiigbaren
Einkommens widerspiegelt. Im Jahr 2016 dirfte sie weitgehend konstant bleiben und 2017 dann etwas
zuriickgehen. In bestimmten Landern dirften eine hohe Arbeitslosigkeit und eine erhohte
Bruttoverschuldung weiterhin einen leichten Aufwartsdruck auf die Ersparnisse ausiiben, wéhrend das
sehr niedrige Zinsniveau in manchen Landern eine zusétzliche Ersparnisbildung erfordern kénnte. Im
Zeitverlauf durfte jedoch ein mehrfacher Abwartsdruck auf die Ersparnisse tiberwiegen. Zum einen sollte
der private Verbrauch nach und nach mit dem aus dem Olpreisriickgang resultierenden Anstieg der
verflgbaren Einkommen gleichziehen. Zum anderen sollte die allméhlich sinkende Arbeitslosigkeit das
Vorsichtssparen dampfen und es so privaten Haushalten ermdglichen, grofere Anschaffungen zu tétigen,
die maglicherweise zuvor aufgeschoben wurden. Und schlieBlich wirken sich sehr niedrige Zinsertrige
durch einen intertemporalen Substitutionseffekt negativ auf das Sparverhalten aus.

Die Wohnungsbauinvestitionen im Eurogebiet dirften anziehen — wenn auch ausgehend von einem
sehr niedrigen Niveau. Revidierte Daten lassen auf etwas stirkere Investitionen in der ersten
Jahreshalfte 2015 schlielen. Mit Blick auf die Zukunft ist davon auszugehen, dass die Investitionen in
den Wohnungsbau Uber den Projektionszeitraum hinweg an Fahrt gewinnen werden. Grinde hierfir sind
das anhaltende Wachstum des verfiigharen Realeinkommens, sehr niedrige Hypothekenzinsen und
gunstigere Finanzierungsbedingungen, die vom Programm zum Ankauf von Vermdégenswerten zusétzlich
gestutzt werden. In der Folge durfte das Wachstum der Kredite an private Haushalte zunehmen, was den
Wohnungsbauinvestitionen zugutekommt. Jedoch werden die hohe Verschuldung der privaten Haushalte
und ungiinstige demografische Effekte in einigen Landern des Eurogebiets wahrscheinlich einen stérkeren
Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen bremsen.

Bei den Unternehmensinvestitionen ist mit einer allmahlichen Zunahme der Dynamik zu rechnen,
die von einer Verbesserung der Finanzierungsbedingungen und der konjunkturellen Belebung
getragen ist. Mit dem akkommaodierenden geldpolitischen Kurs, Akzeleratoreffekten im Zusammenhang
mit der projizierten Zunahme der Inlands- und Auslandsnachfrage, der Notwendigkeit zur
Modernisierung des Kapitalstocks nach Jahren verhaltener Investitionen, finanzpolitischen MaRnahmen
in einigen Landern und steigenden Gewinnaufschldgen vor dem Hintergrund eines bereits sehr liquiden
Sektors nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften werden den Projektionen zufolge die Investitionsausgaben
zunehmen. Des Weiteren diirfte sich der Druck durch das Deleveraging der Unternehmen im Eurogebiet
Uber den Projektionszeitraum hinweg insgesamt weniger hemmend auf die Unternehmensinvestitionen
auswirken als in der Vergangenheit. In den meisten Landern ist der Verschuldungsgrad in der Tat
gegeniber den wahrend der Krise beobachteten Hochststanden erheblich zuriickgegangen und befindet
sich jetzt auf einem historischen Tiefstand. Die Erholung der Unternehmensinvestitionen wird jedoch
noch durch verbleibende Finanzengpéasse und eine hohe Verschuldung in einigen Landern sowie durch
Erwartungen eines schwécheren Produktionspotenzials als in der Vergangenheit gebremst.

Der finanzpolitische Kurs, gemessen an der Veréanderung des konjunkturbereinigten Priméarsaldos
nach Abzug der Staatshilfen fir den Finanzsektor, dirfte Uber den Projektionszeitraum hinweg
einen leicht positiven Nachfrageimpuls geben. Nach einer leichten Verscharfung der diskretiondren
Fiskalmanahmen im Jahr 2015 wird fir das Jahr 2016 eine diskretiondre Lockerung angenommen,
wahrend fiir 2017 von neutralen FiskalmaBnahmen ausgegangen wird.? Das Wachstum der realen
staatlichen Investitionsausgaben durfte 2016 etwas an Fahrt gewinnen und sich 2017 weiter
beschleunigen, wéhrend die staatlichen Konsumausgaben vergleichsweise rasch wachsen dirften. Der
Zustrom von Flichtlingen wird den Erwartungen zufolge zu einer Lockerung des finanzpolitischen
Kurses im Eurogebiet beitragen (siehe Kasten 2).

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den Haushaltsgesetzen fiir 2016 sowie weiteren einschldgigen Informationen, die
zum 19. November 2015 verfugbar waren. Sie umfassen alle politischen Malnahmen, die bereits von den nationalen
Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen hinreichend detailliert festgelegt worden sind und den Gesetzgebungsprozess
aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.
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Die Auslandsnachfrage des Eurogebiets durfte durch schwaches Wachstum in Schwellenlandern
und eine geringe Handelsintensitat des globalen Wachstums geddmpft werden; den Projektionen
zufolge wird sie sich aber Uber den Projektionszeitraum hinweg nach und nach erholen (siehe
Kasten 1). Die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euro-Wahrungsgebiets dirfte zwar Uber den
Projektionszeitraum hinweg allmahlich anziehen, aufgrund des schwachen Importwachstums in
aufstrebenden Volkswirtschaften allerdings in geringem Tempo. Den Projektionen zufolge wird sie
deutlich hinter dem Vorkrisenniveau zuriickbleiben, was auf eine eher gedampfte globale
Wirtschaftstatigkeit und eine geringere  Welthandelselastizitdt gegeniber dem  globalen
Wirtschaftswachstum, insbesondere in den aufstrebenden Volkswirtschaften, zurlickzufihren ist.

Das Wachstum der Ausfuhren in Lander auBerhalb des Euroraums sollte (ber den
Projektionszeitraum hinweg ansteigen. Die Ausfuhren in Lander aufRerhalb des Eurogebiets durften
Uber den Projektionszeitraum hinweg weiterhin schneller zunehmen als die Auslandsnachfrage, wobei
den Exporten die verzdgerten Auswirkungen des Rickgangs des effektiven Euro-Wechselkurses sowie
Verbesserungen der Wettbewerbsfahigkeit zugutekommen. Das Wachstum der Einfuhren aus Léndern
auBerhalb des Euroraums wird den Erwartungen zufolge (ber den Projektionszeitraum hinweg
verhaltnismalig moderat bleiben. Grund hierfur ist die Zusammensetzung der Gesamtnachfrage, die von
Verwendungskomponenten mit niedrigem Importgehalt, wie beispielsweise der &ffentliche und der
private Konsum, dominiert wird. Es wird mit einem Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses von 2,4 %
des BIP im Jahr 2014 auf 3,0 % im Jahr 2015 gerechnet. 2016 dirfte der Leistungsbilanziiberschuss dann
auf 2,9 % und 2017 weiter auf 2,7 % zuriickgehen.

Die negative Produktionslicke durfte sich vor dem Hintergrund eines moderaten
Potenzialwachstums verringern. Das Wachstum des Produktionspotenzials wird Uber den
Projektionszeitraum hinweg auf lediglich rund 1 % geschétzt und fallt somit deutlich geringer aus als vor
der Krise. Da das projizierte Wachstum des realen BIP (iber dem Potenzialwachstum liegt, dirfte sich die
negative Produktionsliicke bis zum Ende des Projektionszeitraums deutlich verringern.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die globale Wirtschaft setzt ihre allméhliche Erholung fort, das Tempo der wirtschaftlichen
Expansion bleibt jedoch moderat. Die Indikatoren fur die globale Wirtschaftstatigkeit und die
verfugbaren Landerangaben lassen auf ein weiterhin moderates weltweites Wachstum im dritten Quartal
2015 schlieRen. Mit Blick auf die Zukunft ist zu erwarten, dass die globale Konjunktur ihre allméhliche,
wenngleich uneinheitliche Erholung fortsetzt. Grund hierfur sind die Aussichten auf ein robustes
Wachstum in den meisten entwickelten Volkswirtschaften. Der Ausblick fir die Schwellenlédnder ist
hingegen im historischen  Vergleich  weiterhin  gedampft. Niedrige Olpreise, giinstige
Finanzierungsbedingungen, eine sich verbessernde Arbeitsmarktlage und zunehmendes Vertrauen sowie
nachlassende negative Auswirkungen des Schuldenabbaus im privaten Sektor und der
Haushaltskonsolidierung sollten die Aussichten flr die fortgeschrittenen Volkswirtschaften stiitzen. Fir
die aufstrebenden Volkswirtschaften sind die mittelfristigen Aussichten jedoch eher gemischt. Wéhrend
die gestarkte Nachfrage in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften einen Konjunkturaufschwung stiitzen
durfte, bremsen strukturelle Hindernisse und makrodkonomische Ungleichgewichte in einigen groRen
Schwellenldndern nach wie vor das Wachstum in diesen Volkswirtschaften. Gleichzeitig passen sich
einige dieser Volkswirtschaften an niedrigere Rohstoffpreise und verschérfte
Aufenfinanzierungsbedingungen im Vorfeld der Normalisierung der Geldpolitik in den Vereinigten
Staaten an, wahrend die politische Unsicherheit in einigen dieser Lander hoch bleibt. Das globale
Wachstum (ohne Euro-Wéhrungsgebiet) wird den Projektionen zufolge allmahlich steigen, und zwar von
3,1 % im Jahr 2015 auf 3,6 % im Jahr 2016 und weiter auf nahe 3,9 % im Jahr 2017. Dies bedeutet eine
Abwartskorrektur gegenuber den im September verdffentlichten Projektionen um 0,1 Prozentpunkt fiir
das Jahr 2015 und um 0,2 Prozentpunkte fiir das Jahr 2016.
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In der ersten Jahreshalfte 2015 war der Welthandel extrem schwach, den Erwartungen zufolge
durfte er jedoch allmahlich anziehen. Die Angaben zum Welthandel in der ersten Jahreshélfte 2015
wurden stark nach unten korrigiert und zeigen jetzt eine deutlichere Kontraktion. Die erhebliche
Abnahme der Importe in Russland und Brasilien tiber diesen Zeitraum hinweg kann teilweise durch die
sinkende Inlandsnhachfrage und den Riickgang des Wechselkurses erklart werden, Entwicklungen in
anderen Volkswirtschaften (darunter das Vereinigte Konigreich, Japan und China) scheinen jedoch
hauptsachlich ein Rauschen in den Handelsdaten widerzuspiegeln. Die jlingsten Handelsindikatoren
lassen auf eine Stabilisierung im dritten Quartal 2015 schlieRen, aber insgesamt diirfte auf kurze Sicht
wahrscheinlich die verhaltene Dynamik Uberwiegen. Was die weitere Zukunft betrifft, dirfte der
Welthandel — im Einklang mit der globalen Konjunkturerholung — allmahlich zunehmen, wobei er
sicherlich nicht die Dynamik wiedererlangen wird, die vor der Finanzkrise zu beobachten war. Insgesamt
durfte das Profil der globalen Einfuhren und der Auslandsnachfrage des Eurogebiets im Vergleich zum
globalen BIP uber den Projektionszeitraum hinweg relativ schwach sein. Es wird damit gerechnet, dass
das Wachstum der Auslandsnachfrage des Eurogebiets von -0,1 % im Jahr 2015 auf 2,7 % im Jahr 2016
und schlieflich auf 3,8 % im Jahr 2017 ansteigt. Gegeniiber den Projektionen vom September bedeutet
dies eine Abwaértskorrektur um 1,6 Prozentpunkte fir das Jahr 2015, 0,7 Prozentpunkte fiir 2016 sowie
um 0,3 Prozentpunkte fur 2017.

Das auRenwirtschaftliche Umfeld

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

Korrekturen seit
September 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

Dezember 2015 September 2015

Globales reales BIP (ohne Euro-

Wahrungsgebiet) 3,7 31 3,6 39 3,2 38 40f -01 -02 0,0
Welthandel (ohne Euro-

Wahrungsgebiet)l) 3,2 0,5 2,9 3,8 1,4 3,3 4,1 -0,9 -0,5 -0,3
Auslandsnachfrage des Euro-

Wihrungsgebiets? 33 01 27 38 15 33 41| -16 -07 -03

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

Die Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen im Eurogebiet durfte sich Uber den
Projektionszeitraum hinweg fortsetzen. Die Beschaftigtenzahl wird den Erwartungen zufolge in der
zweiten Jahreshalfte 2015 weiterhin durch eine starke Dynamik gepragt sein und sollte 2016 und 2017
weiter zunehmen. Treibende Faktoren dieser Entwicklung dirften in erster Linie die konjunkturelle
Erholung, steuerliche Anreize in einigen L&ndern, Lohnzuriickhaltung, Arbeitsmarktreformen und die
allméhliche Integration von Fliichtlingen in den Arbeitsmarkt sein. Die Zahl der Arbeitsstunden pro
Arbeitnehmer wird den Projektionen zufolge tber den Projektionszeitraum hinweg leicht steigen, jedoch
weit hinter dem Vorkrisenniveau zuriickbleiben. Diese Beschéftigungsentwicklung impliziert eine
Beschleunigung des Arbeitsproduktivitdtswachstums im Einklang mit dem traditionellen prozyklischen
Verlaufsmuster — von 0,3 % im Jahr 2014 auf 0,9 % im Jahr 2017. Die Zahl der Erwerbspersonen dirfte
starker als zuvor erwartet zunehmen, und zwar um jeweils 0,5 % in den Jahren 2016 und 2017 nach
0,2 % p. a. in den Jahren 2014 und 2015. Grund hierfir sind der anhaltende Zustrom von Fliichtlingen
(siehe Kasten 2) und nachlassende Entmutigungseffekte. Es wird erwartet, dass die Arbeitslosenquote im
Jahr 2017 auf 10,1 % sinkt, jedoch weiterhin deutlich ber dem Vorkrisenniveau liegt (7,5 % im
Jahr 2007).

Gegentiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
September 2015 bleiben die Projektionen fur das reale BIP-Wachstum weitgehend unverandert.
Die geringfligige Aufwértskorrektur ist vornehmlich auf das stirkere Ergebnis im zweiten Quartal 2015
zuriickzufuhren. Der weitgehend unverénderte Ausblick fur 2016 und 2017 spiegelt zwei sich
ausgleichende Faktoren wider: einerseits robustere Aussichten flr den privaten Verbrauch und hohere
staatliche Ausgaben, unter anderem bedingt durch finanzpolitische MaBnahmen in Reaktion auf den
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Fluchtlingszustrom, und andererseits gedampftere Aussichten fir die Ausfuhren infolge einer geringeren
Auslandsnachfrage.

DIE AUSWIRKUNGEN DES FLUCHTLINGSZUSTROMS AUF DIE WIRTSCHAFT DES EUROGEBIETS

Das Euro-Wahrungsgebiet erlebt gegenwartig einen beispiellosen Zustrom von Fliichtlingen. Nach
Angaben des Hochkommissars der Vereinten Nationen fiir Fliichtlinge haben bis Ende November 2015
rund 850 000 Fluchtlinge das Mittelmeer Gberquert. Damit liegt der Zustrom deutlich tber den wéhrend
der Balkankrise Anfang der 1990er Jahre verzeichneten Zahlen. In den aktuellen Projektionen wird davon
ausgegangen, dass gegeniiber den im Juni 2015 veroffentlichten Projektionen bis 2017 voraussichtlich
weitere 2,4 Mio Fliichtlinge (weniger als 1% der Bevolkerung des Euro-Wéhrungsgebiets) in das
Eurogebiet kommen werden.

Die Einschatzung der Auswirkungen des Fluchtlingszustroms auf die Realwirtschaft und die
offentlichen Finanzen ist mit einer sehr hohen Unsicherheit behaftet. Sowohl die Zahl der Fliichtlinge
als auch ihr Qualifikationsprofil ist noch sehr ungewiss, und auch die Zahl der nachziehenden
Familienmitglieder lasst sich kaum vorhersagen. Ebenfalls noch unklar ist die Verteilung der
Ankommenden auf die Lander des Euro-Wahrungsgebiets. Hinzu kommt, dass gegenwartig Anpassungen
in den nationalen Asylpolitiken vorgenommen werden, die gesamtwirtschaftliche und finanzpolitische
Auswirkungen haben werden.

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen auf die Angebotsseite durften entscheidend von der
Erwerbsbeteiligung und der Schnelligkeit des Zugangs zum Arbeitsmarkt abhangen. Es ist
grundsatzlich ein langwieriger Prozess, bis Fluchtlinge den Eintritt in den reguldren Arbeitsmarkt des
Aufnahmelands schaffen. Sie missen zundchst Asyl und bisweilen eine Arbeitserlaubnis erhalten.
Dariiber hinaus missen sie Sprachkenntnisse erwerben, und ihre Berufsqualifikation muss anerkannt
werden. Aufgrund von rechtlichen Beschrankungen und Sachzwangen vergehen im Durchschnitt
mindestens sechs Monate, bis Flichtlinge im Eurogebiet in den Arbeitsmarkt einsteigen kdnnen. Die
Unterschiede von Land zu Land sind allerdings betréchtlich, sodass es bei vielen Fliichtlingen de facto
mehrere Jahre dauern kénnte, bis sie einen stabilen Arbeitsplatz finden. Im Basisszenario fir das Euro-
Wahrungsgebiet wird angenommen, dass die ankommenden Flichtlinge tberwiegend jung sind und im
unteren Bereich der Qualifikations- und Lohnverteilung mit den ansassigen Arbeitskraften konkurrieren.
Dariiber hinaus wird davon ausgegangen, dass nur etwa ein Viertel aller Fliichtlinge bis zum Ende des
Projektionszeitraums Zugang zum Arbeitsmarkt finden.

Die kurz- bis mittelfristigen Folgen des Flichtlingszustroms wirken sowohl Gber die Nachfrage- als
auch tber die Angebotskandale durch. Anfanglich durfte ein positiver Nachfrageschock liber hohere
private und staatliche Konsumausgaben, gestltzt durch eine relativ geringe Sparquote und hohe
Konsumneigung der Fliichtlinge, zu einem Preis- und Produktionsanstieg fiihren. Dabei kdnnte das
Ausmal’ dieses Schocks auch davon abhangen, in welcher Hohe die Fliichtlinge Geldbetrage in ihre
Heimatlander Uberweisen. Gleichzeitig kdnnte in einigen Léndern ein sinkendes Verbraucher- und
Unternehmervertrauen die Wirtschaft beeintrachtigen. Darin kdnnten Beflirchtungen zum Ausdruck
kommen, dass die Integration — in dem Mal3e, wie Fliichtlinge nicht unbesetzte offene Stellen annehmen —
zulasten der Arbeitsmarktaussichten anséssiger Arbeitskrafte erfolgt und dass der Tourismussektor in
sudeuropéischen L&ndern mit hohen Flichtlingszahlen negativ beeinflusst wird. Da ein Teil der
Flichtlinge auf den Arbeitsmarkt drangt, kdnnte sich dies aufgrund der wachsenden Anzahl geringer
qualifizierter Arbeitskrafte in den unteren Lohngruppen in einem sinkenden Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und einem Produktivitatsriickgang niederschlagen. Auf kurze Sicht ist jedoch durchaus ein
Anstieg der Inflation gegeniiber einem Basisszenario mdglich— d. h. einem Szenario, das die
Auswirkungen zusatzlicher Fliichtlinge, die eine héhere Binnennachfrage, einen Produktivitatsriickgang
und einen Anstieg der Wohnungsmieten bedingen, ausklammert. In der Folge kénnte der Aufwartstrend
beim Arbeitskrafteangebot und der Beschéftigung ber einen kraftigeren privaten Konsum und einen
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Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen das Wachstum weiter ankurbeln. Auf ldngere Sicht kdnnte
auBerdem das Potenzialwachstum profitieren.

Die Auswirkungen auf die Beschaftigung, Produktion und Preise sind von Land zu Land
unterschiedlich zu bewerten und dirften dem Basisszenario fur das Euro-Wahrungsgebiet zufolge
insgesamt moderat ausfallen. Die Haushaltseffekte werden allerdings betrachtlich sein. Der
Fluchtlingszustrom wird sich den Erwartungen zufolge im Haushalt in Form von 6ffentlichen Ausgaben
fiir Nahrungsmittel und Unterbringung sowie von Bargeldtransfers an Flichtlinge niederschlagen — und in
geringerem Umfang auch ber hohere Konsumausgaben des Staates unter anderem fiir Bildung,
Gesundheit und Integration allgemein. Die erwarteten kurzfristigen Haushaltseffekte spiegeln die
Tatsache wider, dass trotz Hinweisen auf einen erhohten Wohnungsbedarf nichts auf zusétzliche
staatliche Investitionen in betréchtlicher GroRenordnung hindeutet. Der Fliichtlingszustrom durfte zu
einem lockereren finanzpolitischen Kurs beitragen, als in den vorangegangenen Projektionen erwartet.
Fur die am stérksten betroffenen L&nder wird erwartet, dass der Haushaltseffekt Uber den gesamten
Projektionszeitraum hinweg anhdlt. Mit Ausnahme weniger Lander, die ihre (begrenzten) Kosten im
Zusammenhang mit der Aufnahme von Flichtlingen voraussichtlich durch eine Neuordnung der
Ausgabenprioritaten oder den Rickgriff auf Reserven decken, diirften die genannten Ausgaben die
offentlichen Defizite erhdhen — nicht zuletzt, da der Stabilitats- und Wachstumspakt in dieser Hinsicht
eine gewisse Flexibilitat gewahrt. Auf langere Sicht kdnnten sich die Auswirkungen auf die 6ffentlichen
Haushalte ginstiger entwickeln. Dies wird jedoch entscheidend davon abhangen, wann und in welchem
Umfang die Fluchtlinge Zugang zum Arbeitsmarkt finden.

TECHNISCHE ANNAHMEN IM HINBLICK AUF ZINSSATZE, WECHSELKURSE UND ROHSTOFFPREISE

Gegeniiber den Projektionen vom September beziehen sich die Anderungen der technischen
Annahmen unter anderem auf niedrigere auf US-Dollar lautende OI- und Rohstoffpreise (ohne
Energie), einen geringfligigen Anstieg des effektiven Euro-Wechselkurses sowie niedrigere Zinsen
im Euro-Wahrungsgebiet.

Die technischen Annahmen bezlglich der Zinssdtze und der Rohstoffpreise beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss war der 12. November 2015. Die Kurzfristzinsen beziehen
sich auf den Dreimonats-EURIBOR, wobei die Markterwartungen von den Zinssatzen fir
Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fur die Kurzfristzinsen
ein Durchschnittsniveau von 0,0 % fir 2015, von -0,2 % fir 2016 und von -0,1 % fur 2017. Die
Markterwartungen beziiglich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet
implizieren ein durchschnittliches Niveau von 1,2 % im Jahr 2015, 1,4 % im Jahr 2016 und 1,7 % im Jahr
2017.) Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen und des allmahlichen Durchschlagens von
Marktzinsanderungen auf die Kreditzinsen wird erwartet, dass die zusammengefassten Bankzinsen fiir
Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum 2016 weitgehend stabil bleiben und 2017
wieder moderat ansteigen. Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand der von den Terminmarkten in
den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss am 12. November 2015 abgeleiteten Entwicklung damit
gerechnet, dass der Preis fiir Rohél der Sorte Brent vom dem damals verzeichneten Stand von 45 USD
auf 52,2 USD im Jahr 2016 und 57,5 USD im Jahr 2017 ansteigen wird (jeweils pro Barrel). Den
Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fir Rohstoffe ohne Energie einem
Aufwartstrend folgen.? Es wird erwartet, dass die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionshorizont
hinweg unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum
Redaktionsschluss am 12. November 2015 vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wechselkurs
von 1,09 (iber den Projektionszeitraum.
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Technische Annahmen

Korrekturen seit
September 2015
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Dezember 2015 September 2015

Dreimonats-EURIBOR

(in%p.a) 0,2 00 -02 -01 0,0 0,0 0,1 00 -02 -02
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in%p.a) 20 12 14 17 13 16 18/ -01 02 -01
Olpreise (in USD/Barrel) 989 538 522 575/ 553 561 609 -27 -69 -56

Preise flir Rohstoffe ohne Energie

(in USD) (Verénderung gegen Vorjahr
in %) -86 -187 -52 41| -19,7 -46 4,4 10 -07 -04
USD/EUR-Wechselkurs 133 1,11 109 1,09 111 1,10 1,10 03 -10 -10
Nominaler effektiver Wechselkurs
des Euro (EWK-38) (Verénderung
gegen Vorjahr in %) 24  -7,1 0,1 00| -7,8 0,3 0,0 0,7 -0,2 0,0

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

1 Die Annahme im Hinblick auf die nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum beruht auf dem gewichteten
Durchschnitt der als Richtwert geltenden Renditen zehnjahriger Anleihen der betreffenden Lénder, gewichtet mit den jéhrlichen
BIP-Zahlen und fortgeschrieben anhand eines Zukunftsprofils, das aus der Zinsstrukturkurve der EZB fiir die Pari-Rendite aller
zehnjéhrigen Anleihen des Euroraums abgeleitet wird, wobei die anfangliche Diskrepanz zwischen den beiden Reihen (iber 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 OI- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des
Projektionszeitraums. Fur die ubrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum Schlussquartal 2016 den
Terminkontraktpreisen folgen und sich anschlieRend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.

3. PREISE UND KOSTEN

Die HVPI-Inflation lag Uber die letzten Monate weiterhin nahe null. Das niedrige Niveau der
Gesamtinflation spiegelt den von den Energiepreisen ausgehenden verstarkten Abwaértsdruck im
Zusammenhang mit dem jiingsten Riickgang der Olpreise wider. Zugleich nahm die Teuerung nach dem
HVPI ohne Energie in den vergangenen Monaten leicht zu. Dies resultierte aus einem Anziehen der
Inflationsrate sowohl bei Nahrungsmitteln als auch bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie. Die
Preissteigerungsrate bei Letzteren wurde durch die starke Abwertung des Euro nach oben gedriickt.
Demgegeniber blieb der Preisanstieg bei Dienstleistungen (ber die letzten Monate ungeachtet einer
gewissen Volatilitat praktisch stabil, was auf einen moderaten inléandischen Kostendruck zurtickzufihren
ist.

Die am HVPI gemessene Inflation wird den Projektionen zufolge 2015 im Durchschnitt 0,1 %
betragen, 2016 durfte sie auf 1,0% und 2017 auf 1,6% steigen. Es wird erwartet, dass die
Energiepreiskomponente des HVPI das Profil der HVPI-Inflation (ber den Projektionszeitraum stark
beeinflussen  wird.  Erhebliche  aufwartsgerichtete  Basiseffekte und die angenommenen
Olpreissteigerungen (gemaR den Terminmérkten) dirften bis 2017 zu einem betrachtlichen Anstieg der
Energiepreiskomponente des HVPI flihren. Die HVPI-Inflationsrate ohne Energie sollte im Zuge eines
wachsenden inlédndischen Kostendrucks allméhlich steigen, wenn sich die negative Produktionsliicke
immer mehr verringert. Aufwartseffekte auf die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie sind auch durch
die signifikante Euro-Abwertung zu erwarten; zudem ist mit indirekten Effekten des (ber den
Projektionszeitraum erwarteten Preisanstiegs bei Rohstoffen zu rechnen. Gleichzeitig dirften sich die
administrierten Preise und Verénderungen bei den indirekten Steuern nur begrenzt auf die Inflation
auswirken.
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Die Abwertung des Euro, aufwértsgerichtete dlpreisbedingte Basiseffekte und der angenommene
Preisanstieg bei Rohstoffen werden den Erwartungen zufolge die wichtigsten Faktoren fir den
wachsenden Preisauftrieb Gber den Projektionszeitraum sein. Nach Jahren eines abwartsgerichteten
externen Preisdrucks wird von einer Verteuerung der Importpreise ausgegangen, was den Anstieg der
HVPI-Inflationsrate (ber den Projektionszeitraum beschleunigen sollte. Die Jahreszuwachsrate des
Importdeflators durfte den Projektionen zufolge von -2,0 % im Jahr 2015 auf 0,4 % im Jahr 2016 und
schlieBlich auf 1,8 % im Jahr 2017 steigen. Ein Hauptgrund fir diese Entwicklung ist die deutliche
Abschwachung des Euro-Wechselkurses, die typischerweise erst langsam (ber die Einfuhrpreise auf die
inlandischen Preise durchwirkt und diese 2016 und 2017 ebenfalls beeinflussen diirfte. AuBerdem werden
die Preise fir Energie und sonstige Rohstoffe die Einfuhr- und Verbraucherpreisinflation im Euro-
Waéhrungsgebiet iber den Projektionszeitraum nach oben treiben.

Vor allem gegen Ende des Projektionszeitraums dirfte auch ein wachsender inlédndischer
Preisdruck zum Anstieg der Teuerungsrate nach dem HVPI beitragen. Die erwartete anhaltende
Konjunkturerholung und die Nachfragebelebung sollten dazu fihren, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt
weiter verbessert und die Preissetzungsmacht der Unternehmen wachst. In einem solchen Umfeld ist
damit zu rechnen, dass sowohl die Lohne als auch die Gewinnmargen steigen und der inlandische
Preisdruck zunimmt.

Die nachlassende Flaute am Arbeitsmarkt wird den Projektionen zufolge den Anstieg des
nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer verstarken. Allerdings durfte der Lohnzuwachs
relativ moderat ausfallen. Zu den Faktoren, die das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeithehmer
wahrend der aktuellen Konjunkturerholung bremsen, zédhlen die noch bestehende Unterauslastung am
Arbeitsmarkt und die gegenwartige niedrige Inflation. D&mpfend durften sich auch die laufenden
Anpassungsprozesse in einigen L&ndern des Eurogebiets auswirken, die auf VVerbesserung der preislichen
Wetthewerbsfahigkeit abzielen. Ein zusatzlicher Faktor, der einen Anstieg des Lohnwachstums in der
gegenwartigen Erholungsphase abschwéachen kénnte, sind Stukturreformen am Arbeitsmarkt, die wahrend
der Krise umgesetzt wurden. Hinzu kommt mdglicherweise auch eine aufgestaute Lohnzuriickhaltung,
weil Nominalléhne in der Krise nach unten starr waren. Bis Anfang 2017 wird sich die Zunahme der
Lohnstlckkosten voraussichtlich weiterhin auf dem gegenwértigen niedrigen Niveau bewegen, da der
erwartete konjunkturbedingte Anstieg des Produktivitdtswachstums das allmahlich anziehende
Lohnwachstum ausgleicht. In der Folge impliziert eine Stabilisierung des Produktivitatswachstums in
Verbindung mit einer weiteren Beschleunigung des Lohnwachstums, dass die Lohnstiickkosten im
Verlauf des Jahres 2017 kréftiger steigen.

Die Gewinnmargen dirften sich mit fortschreitender Konjunkturerholung ausweiten. Eine weitere
Belebung der Nachfrage und ein Rickgang der wirtschaftlichen Unterauslastung sollten die
Preissetzungsmacht der Unternehmen starken und eine Fortsetzung der zuletzt beobachteten Erholung der
Gewinnmargen Uber den Projektionszeitraum stiitzen. Unerwartete Mehreinnahmen im Zusammenhang
mit dem vergangenen massiven Riickgang der Ol- und Rohstoffpreise sowie der Abwertung des Euro
aufgrund von Pricing-to-Market-Strategien der Exporteure haben zur jingsten Erholung der Gewinne
beigetragen. Ein d&mpfender Effekt kdnnte hingegen von Strukturreformen an den Gutermarkten
ausgehen, die wahrend und nach der Krise umgesetzt wurden und den Wettbewerb in einigen Markten
verschérft haben durften. Insgesamt wird erwartet, dass sich die Gewinnmargen nach einer anhaltend
schwachen Entwicklung in den vergangenen Jahren uber den Projektionszeitraum erholen und von 2015
bis 2017 im Durchschnitt um rund 0,5 % pro Jahr wachsen.

Gegentiber den Projektionen vom September 2015 wurden die Aussichten fur die HVPI-
Teuerungsrate leicht nach unten korrigiert. Ausschlaggebend hierfir war vor allem der schwéchere
externe Preisdruck aufgrund der Olpreise, die niedriger waren als angenommen.

4. HAUSHALTSAUSSICHTEN

Der offentliche Finanzierungssaldo wird sich den Projektionen zufolge verbessern. Die allméhliche
Verbesserung des gesamtstaatlichen Haushaltssaldos im Verhdltnis zum BIP ist zum Teil auf die
Konjunkturaufhellung und zum Teil auf die sinkenden Zinsausgaben zurtickzufiihren, wahrend sich der
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strukturelle Primérsaldo den Projektionen zufolge im Jahr 2016 etwas verschlechtert und 2017 stabil
entwickelt. Die offentliche Schuldenquote dirfte sich ab 2015 verringern, nachdem bis 2014 eine
ansteigende Entwicklung zu verzeichnen war.

Im Vergleich zu den Projektionen vom September sind die Haushaltsaussichten weitgehend
unverandert geblieben. Der &ffentliche Finanzierungssaldo wurde fiir 2015 geringfiigig nach oben
korrigiert und fir 2017 leicht nach unten, was Veranderungen im Umfang der Haushaltskonsolidierung
widerspiegelt. Fir die Staatsverschuldung wird tber den Projektionszeitraum hinweg aufgrund eines
glnstigeren Zins-Wachstums-Differenzials und positiver Effekte des ,,Deficit-Debt-Adjustment” eine
vorteilhaftere Entwicklung erwartet.

Tabelle 1 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet’

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Korrekturen seit
Dezember 2015 September 2015 2)
September 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Reales BIP? 0,9 15 17 19 14 17 18 01 00 00
[1,4-16]7 [11-231" [09-29Y | [1.3-15]" [0.8-26]" [0,6-3,0]"
Private Konsumausgaben 08 1,6 19 17 17 17 17 -0,1 0,2 0,0
Konsumausgaben des
Staates 0,8 14 12 1,0 0,7 0,8 0,7 0,7 0,4 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 13 23 2,8 38 2,1 3,4 3,9 0,2 -0,7 -0,1
Ausfuhren® 41 48 4,0 48 45 4,9 5,2 04 -08 -04
Einfuhren® 45 53 4.8 53 4.7 54 57 0,6 -0,7 -0,4
Beschéftigung 0,6 1,0 1,0 1,0 0,7 0,8 0,8 0,2 0,3 0,1
Avrbeitslosenquote (in % der
Erwerbspersonen) 11,6 11,0 10,5 10,1 11,0 10,6 10,1 -0,1 -0,1 0,0
HVPI 0,4 0,1 1,0 16 0,1 11 1,7 0,0 -0,2 0,0
[01-01* [05-15" [09-23]" | [00-02]° [05-1,7]" [0,9-2,5]"
HVPI ohne Energie 0,7 0,9 13 15 0,9 13 16 0,0 -0,1 -0,1
HVPI ohne Nahrungsmittel
und Energie 0,8 0,9 13 16 0,9 14 16 -0,1 -0,1 0,0
HVPI ohne
Nahrungsmittel, Energie
und Anderungen indirekter
Steuern® 0,7 0,8 13 16 0,9 14 16 0,0 -0,1 0,0
Lohnsttickkosten 11 0,9 0,9 1,2 1,0 0,6 11 -0,1 0,2 0,1
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 14 14 15 2,1 16 16 2,1 -0,2 0,0 0,0
Arbeitsproduktivitét 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7 1,0 1,0 -0,1 -0,3 -0,1
Offentlicher
Finanzierungssaldo
(in % des BIP) -2,6 -2,0 -2,0 -1,8 -2,1 -2,0 -1,7 0,1 0,0 -0,1
Struktureller Haushaltssaldo
(in % des BIP)" -1,8 -1,7 -1,9 -1,9 -1,8 -1,8 1,7 01 00 -02
Offentliche Schuldenquote
(in % des BIP) 92,1 91,1 90,1 88,9 91,6 90,7 89,4 -0,5 -0,7 -0,5
Leistungsbilanzsaldo (in %
des BIP) 2,4 3,0 2,9 2,7 3,0 2,9 2,7 0,0 0,0 0,0

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

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

3) Arbeitstéaglich bereinigte Daten.

4) Die bei der Darstellung der projizierten Werte verwendeten Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den 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 fir 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) Einschlief3lich des Handels der Euro-L&nder untereinander.

6) Der Teilindex basiert auf Schétzungen tatsachlicher Auswirkungen indirekter Steuern. Es kénnten sich hier Unterschiede zu
Eurostat-Daten ergeben, da diese auf der Annahme beruhen, dass steuerliche Effekte vollstandig und unmittelbar auf den HVPI
durchwirken.
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7) Berechnet als offentlicher 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 Messgroe der Produktionsliicke ab. GemaR der Methodik des ESZB werden die Konjunkturkomponenten fir
verschiedene Einnahmen und Ausgaben separat berechnet. Eine detailliertere Darstellung findet sich in Kasten 13 des
Monatsberichts vom Mérz 2012 und in Kasten 6 des Monatsberichts vom September 2014.

SENSITIVITATSANALYSEN

Die Projektionen stiitzen sich malRgeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der Entwicklung
bestimmter Schlisselgréfien. 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 (ber die Risiken
gewinnen, mit denen die Projektionen behaftet sind. Dieser Kasten enthilt Uberlegungen zu den
Unwaégbarkeiten hinsichtlich der Olpreise und Wechselkurse sowie zur Sensitivitat der Projektionen in
Bezug auf diese Variablen.

1) Divergierende Entwicklung des Olpreises

Alternative Olpreismodelle weisen fiir die Jahre 2016 und 2017 auf etwas héhere Olpreise hin als in
Terminkontrakten impliziert. Die den Basisprojektionen zugrunde liegenden technischen Annahmen
fiir die Olpreisentwicklung prognostizieren, auf Basis der Terminmérkte, einen Anstieg der Olpreise iiber
den Projektionszeitraum hinweg (siehe Kasten 3). Diese Entwicklung steht im Einklang mit einer
gewissen Erholung der weltweiten Olnachfrage im Zuge der Belebung der Weltwirtschaft und einem
leichten Riickgang des Olangebots. Alternative von Experten der EZB verwendete Modelle” zur
Projektion der Olpreise ber den Projektionszeitraum hinweg deuten derzeit auf einen etwas héheren
Olpreis in diesem Zeitraum hin als in den technischen Annahmen unterstellt. Dies stiinde im Einklang mit
einer auf mittlere Sicht noch robusteren Erholung der weltweiten Olnachfrage und/oder einer stirkeren
Abschwiéchung der Ausweitung des Olangebots aufgrund geringerer Investitionen im Olsektor und einer
damit einhergehenden Verringerung der Olférderkapazitaten in einigen Landern im Zusammenhang mit
dem jiingsten Olpreisriickgang. Die Auswirkungen dieser divergierenden Entwicklung, bei der die
Olpreise etwas schneller steigen wiirden und die entsprechenden Annahmen im Basisszenario bis 2017
um 5,8 % Ubertrafen, wirden das Wachstum des realen BIP leicht dampfen (um 0,1 Prozentpunkte im
Jahr 2017); sie wiirden gleichzeitig eine etwas raschere Zunahme der HVPI-Inflation in den Jahren 2016
und 2017 mit sich bringen (um jeweils rund 0,1 Prozentpunkt in den Jahren 2016 und 2017).

2) Divergierende Entwicklung des Wechselkurses

Es bestehen sowohl Auf- als auch Abwartsrisiken fur die Entwicklung des effektiven Wechselkurses
des Euro. Abwartsrisiken ergeben sich hauptsdchlich aus der zunehmenden Divergenz der
geldpolitischen Kurse beiderseits des Atlantiks. Insbesondere kénnten eine weitere Lockerung der
Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet und eine Anhebung des Zielzinssatzes fiir Tagesgeld in den
Vereinigten Staaten weiteren Abwartsdruck auf den Euro ausiiben. Aufwaértsrisiken fiir den Euro-
Wechselkurs  konnten sich demgegeniber aus zunehmenden Bedenken hinsichtlich  der
Wachstumsaussichten in den aufstrebenden Volkswirtschaften und insbesondere in China ergeben. Die
daraus resultierende erhthte Marktvolatilitdt kann zu einer Aufwertung des Euro bedingt durch die
Auflésung umfangreicher Carry-Trade-Positionen fiihren.

Um die damit verbundenen Risiken fur die Projektionen zu illustrieren, umfasst diese
Sensitivitatsanalyse zwei divergierende Entwicklungen fur den Wechselkurs des Euro. Die erste
basiert auf dem 25. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen Dichten, die aus Optionen fiir den
USD/EUR-Wechselkurs am 12. November 2015 gewonnen wurde. Dieser Annahme zufolge wird der
Euro gegeniiber dem US-Dollar allméhlich auf einen Wechselkurs von 0,99 USD/EUR im Jahr 2017
abwerten. Damit lage er 8,1 % unter der im Basisszenario fiir dieses Jahr geltenden Annahme. Die zweite
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Entwicklung basiert auf dem 75. Perzentil der gleichen Verteilung und impliziert eine allméhliche
Aufwertung des Euro gegentber dem US-Dollar auf einen Wechselkurs von 1,18 USD/EUR im Jahr
2017. Damit l&ge der Euro 8,9 % uber der im Basisszenario fir dieses Jahr geltenden Annahme. Die
entsprechenden Annahmen fur den nominalen effektiven Wechselkurs (NEWK-38) 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 der Abwertung
fuhrt dies dazu, dass sich der NEWK-38 allméhlich nach unten vom Basisszenario entfernt und 2017
schlieBlich 4,3 % unter dem Wert im Basisszenario liegt. Im Falle einer Aufwertung fiihrt die implizite
Abweichung des NEWK-38 nach oben dazu, dass er 2017 schlieBlich 4,5 % Uber dem Basisszenario liegt.

In beiden Szenarien deuten die Ergebnisse einer Reihe makrodkonomischer Modelle, die von
Experten des Eurosystems erstellt wurden, darauf hin, dass die Auswirkungen auf das reale BIP-
Wachstum und die HVPI-Inflation in den Jahren 2016 und 2017 relativ stark ausfallen konnten.
Die Ergebnisse fiir die Abwertung des Euro lassen ein hoheres Wachstum des realen BIP (um 0,1 bis
0,2 Prozentpunkte im Jahr 2016 und um 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte im Jahr 2017) und eine hdhere
Teuerung nach dem HVPI (um 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte im Jahr 2016 und um 0,3 bis 0,5 Prozentpunkte
im Jahr 2017) erwarten. Ahnlich, nur mit umgekehrten Vorzeichen, fallen die Ergebnisse fir eine
Aufwertung des Euro aus.

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

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 des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstandig vergleichbar,
da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Daruber hinaus verwenden sie
unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen uber fiskalische,
finanzielle und auBenwirtschaftliche Variablen (einschlieRlich Ol- und sonstigen Rohstoffpreisen).
SchlieRlich werden bei den verschiedenen Prognosen auch unterschiedliche Methoden der
Kalenderbereinigung angewandt (siehe nachfolgende Tabelle). Wie aus der Tabelle hervorgeht,
unterscheiden sich die derzeit verfiigharen Prognosen anderer Institutionen nur geringfiigig von den
Punktprognosen der von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Dezember und liegen
eindeutig innerhalb der Bandbreiten dieser Projektionen (sieche Klammern in der Tabelle).
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Vergleich der Prognosen zum Wachstum des realen BIP und zur HVPI-Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der
Veroffent- BIP-Wachstum HVPI-Inflation
lichung
2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Von Experten des Eurosystems
erstellte Projektionen Dezember 2015 15 1,7 1,9 0,1 1,0 1,6
[1,4-1,6] [1,1-2,3] [0,9-2,9]([0,1-0,1] [0,5-1,5] [0,9-2,3]

Européische Kommission November 2015 1,6 1,8 1,9 0,1 1,0 1,6
OECD November 2015 1,5 1,8 1,9 0,1 0,9 1,3
Euro Zone Barometer November 2015 1,5 1,7 1,8 0,1 1,0 15
Consensus Economics Forecasts November 2015 1,5 18 1,6 0,1 1,1 15
Survey of Professional Forecasters | November 2015 15 1,7 1,8 0,1 1,0 15
IWF Oktober 2015 1,5 1,6 1,7 0,2 1,0 1,3

Quellen: Herbstprognose 2015 der Europaischen Kommission; IWF, World Economic Outlook, Oktober 2015; OECD,
Wirtschaftsausblick, November 2015; Prognosen von Consensus Economics, MJEconomics und Survey of Professional Forecasters
der EZB.

Anmerkung: Die von Experten des Eurosystems und der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen verwenden
arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wéahrend die Europdische Kommission und der IWF jéhrliche Zuwachsraten
heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. Andere Prognosen enthalten keine Angaben dazu, ob
arbeitstaglich bereinigte oder nicht arbeitstéglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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