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Im Jahr 2016 dirfte sich die konjunkturelle Erholung im Euroraum angesichts des
akkommodierenden geldpolitischen Kurses der EZB, niedriger Olpreise, der sich
verbessernden Lage am Arbeitsmarkt und einiger fiskalpolitischer Lockerungen
weiter fortsetzen. Die beim sektortibergreifenden Schuldenabbau erzielten
Fortschritte durften die Belebung der Binnennachfrage im Projektionszeitraum
ebenfalls stitzen. Gleichzeitig wird den Projektionen zufolge der negative Einfluss
des schwachen Exportwachstums dank der erwarteten schrittweisen Erholung des
internationalen Handels nachlassen. Auf Jahressicht durfte das reale BIP-Wachstum
2016 bei 1,6 % sowie 2017 und 2018 bei 1,7 % liegen. Die HVPI-Inflation wird durch
den vergangenen Energiepreisriickgang stark gedampft und den Projektionen
zufolge 2016 mit 0,2 % sehr niedrig bleiben. Fir 2017 wird ein deutlicher Anstieg der
Gesamtteuerungsrate auf 1,3 % prognostiziert. Grund dafir sind aufwartsgerichtete
Basiseffekte bei der Energiekomponente. 2018 dirfte die abklingende wirtschaftliche
Unterauslastung die Inflation etwas weiter auf 1,6 % ansteigen lassen.

Haupttriebfeder der Erholung ist die Binnennachfrage, die durch eine Reihe
beglnstigender Faktoren unterstiitzt werden dirfte. Insbesondere der
akkommodierende geldpolitische Kurs der EZB wirkt weiterhin auf die Wirtschaft
durch. Das Wachstum der privaten Konsumausgaben verlangsamt sich zwar leicht,

Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flieRen in die
Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fur die Preisstabilitat 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 firr technische Annahmen, beispielsweise zu den Olpreisen
und Wechselkursen, war der 10. Mai 2016 (siehe Kasten 1); Redaktionsschluss fir die in den
vorliegenden Projektionen enthaltenen sonstigen Daten war der 18. Mai 2016.

Die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Projektionen beziehen sich auf den Zeitraum von 2016 bis 2018.
Bei der Interpretation ist zu beriicksichtigen, 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.

Eine Tabelle mit den Projektionen fir bestimmte Landervariablen, die den in diesem Artikel vorgelegten
Projektionen fir die Aggregate des Euro-Wahrungsgebiets zugrunde liegen, wird zwei Wochen nach
der Veroffentlichung dieses Artikels — im Anschluss an die Veroffentlichung der Projektionen der
einzelnen Lander durch die nationalen Zentralbanken — auf der Website der EZB ver6ffentlicht.
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wird aber vor allem 2016 voraussichtlich robust bleiben, weil zu erwarten ist, dass
die privaten Haushalte in einem von der verbesserten Arbeitsmarktlage und
aufgestauter Verbrauchernachfrage gepragten Umfeld die meisten olpreisbedingten
unerwarteten Mehreinkilinfte ausgeben werden. Die erwartete Erholung wird ferner —
teils bedingt durch Akzeleratoreffekte — zu einem fortgesetzten, wenn auch
allmahlichen Anstieg der Investitionen beitragen. Auch die leichte finanzpolitische
Lockerung dirfte der Binnennachfrage zugutekommen.

Negative auBenwirtschaftliche Einflisse belasten die kurzfristigen Aussichten,
durften allerdings mittelfristig immer weniger zum Tragen kommen. Die
Auslandsnachfrage des Euroraums wird sich in der ersten Jahreshélfte 2016
weiterhin nur leicht erholen, weil sie nach wie vor durch die schwache Nachfrage in
Schwellenlandern gedampft wird. Dieser negative Effekt auf das Wachstum der
Ausfuhren in Lander auBerhalb des Euroraums wird durch verzdgerte positive
Auswirkungen der zuletzt starken Abwertung des Euro immer noch nur leicht
abgeschwacht. Fir die ndhere Zukunft wird erwartet, dass die Weltwirtschaft
aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets tiber den Projektionszeitraum hinweg
allméhlich anzieht und damit die Auslandsnachfrage des Euroraums und folglich die
Exporte in Lander aul3erhalb des Eurogebiets stitzt.

Die Entwicklung der im HVPI enthaltenen Energiepreise bleibt der Hauptgrund
sowohl fur die niedrige Gesamtinflation im Jahr 2016 als auch fir den
voraussichtlichen deutlichen Anstieg zwischen 2016 und 2017. Der starke
negative Einfluss der Energiepreise auf die HVPI-Inflation diirfte 2016 noch anhalten
und die Gesamtinflation dampfen. Erhebliche aufwartsgerichtete Basiseffekte deuten
fur 2017 auf einen starken Anstieg der Energiepreiskomponente des HVPI in den
positiven Bereich hin. Sobald diese aufwartsgerichteten Basiseffekte abgeklungen
sind, ist damit zu rechnen, dass die Energiepreiskomponente des HVPI Gber den
restlichen Projektionszeitraum hinweg weitgehend stabil bleibt. Der Aufwartsdruck
auf die HVPI-Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel durfte Gber den
Projektionszeitraum hinweg allmahlich zunehmen. Die Verbesserungen der Lage am
Arbeitsmarkt und die erwartete weitere Konjunkturbelebung dirften sich positiv auf
das Lohnwachstum und die Gewinnmargen auswirken. Angesichts der zu
erwartenden Ol- und Rohstoffpreissteigerungen ist damit zu rechnen, dass daraus
resultierende aufwartsgerichtete indirekte Effekte auf die HVPI-Inflation ohne
Energie und Nahrungsmittel zunehmen und letztlich die nachlassenden dampfenden
Auswirkungen des vorangegangenen Rohstoffpreisriickgangs ausgleichen. Zudem
durfte im gesamten Jahr 2017 auch das anhaltende Durchwirken der
vorangegangenen Euro-Schwéche fir fortdauernde aufwartsgerichtete Effekte
sorgen.
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Abbildung 1

Gesamtwirtschaftliche Projektionen®

(Quartalswerte)

Reales BIP des Euro-Wahrungsgebiets? HVPI des Euro-Wéahrungsgebiets
(Veranderungen gegen Vorquartal in %) ((Veranderungen gegen Vorjahr in %)
15 3,5
1,0 3,0
0,5 25
0,0
2,0
-0,5
15
-1,0
1,0
-15
0,5
-2,0
25 0,0
-3,0 -0,5
-3,5 -1,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1) Die dargestellten, den zentralen Projektionspfad umgebenden Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und fritheren, Gber mehrere
Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der
Bandbreiten verwendete Methode, die auch eine Korrektur fir auBergewdhnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges vom Dezember 2009 dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.

2) Arbeitstéaglich bereinigte Daten.

2 Realwirtschaft

Die Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet wird voraussichtlich robust bleiben.
Im ersten Quartal 2016 stieg das reale BIP-Wachstum auf 0,5 %. Aktuelle
Umfrageergebnisse zeigen, dass sich die Stimmungslage der Unternehmen und
Verbraucher auf einem Niveau Giber dem langjéhrigen Durchschnitt stabilisiert hat,
was auf kurze Sicht auf ein stetiges Wirtschaftswachstum hindeutet.

Die privaten Konsumausgaben werden den Projektionen zufolge im Jahr 2016
stark steigen und darlber hinaus robust bleiben. Das Wachstum des nominalen
verfliigbaren Einkommens diirfte sich angesichts des Beschéaftigungswachstums und
der stérkeren Zunahme des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer Gber
den Projektionszeitraum hinweg allmahlich beschleunigen. Das
Nichterwerbseinkommen wird — weitgehend im Einklang mit der Ertragsentwicklung
— einen positiven Beitrag zum Wachstum des nominalen verfigbaren Einkommens
leisten. Es wird damit gerechnet, dass sich das Wachstum des real verfligbaren
Einkommens 2016 beschleunigt, bevor es 2017 und dariliber hinaus — in erster Linie
aufgrund der Entwicklung des Energiepreisauftriebs — an Schwung verliert. Niedrige
Finanzierungskosten, eine verhaltene Erholung des Wachstums der Kreditvergabe
und das moderat steigende Reinvermdgen der privaten Haushalte durften — jeweils
gestarkt durch die geldpolitischen MaRhahmen der EZB — den privaten Konsum
stutzen, wahrend die Belastung des verfigbaren Einkommens durch niedrigere
Nettozinseinnahmen dem wahrscheinlich nur teilweise entgegenwirken wird. Zudem
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durften die beim Verschuldungsabbau erzielten Fortschritte das Wachstum der
privaten Konsumausgaben ebenfalls stiitzen. Insgesamt diirfte das jahrliche
Wachstum der privaten Konsumausgaben von 1,7 % im Jahr 2015 auf 1,9 % im Jahr
2016 steigen, bevor es 2017 auf 1,7 % und 2018 auf 1,5 % zuriickgeht.

Kasten 1
Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssatze, Wechselkurse und Rohstoffpreise

Gegeniiber den Projektionen vom Marz sind die wichtigsten Anderungen der technischen
Annahmen bedeutend héhere auf US-Dollar lautende OI- und Rohstoffpreise (ohne Energie),
ein geringflgiger Rickgang des effektiven Euro-Wechselkurses sowie niedrigere
langfristige Marktzinsen.

Technische Annahmen

Juni 2016 Marz 2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Dreimonats-EURIBOR

(in % p. a.) 0,0 0,3 0,3 0,3 0,0 0,3 0,3 0,2
Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen

(in % p. a.) 1.2 0,9 1,1 14 1.2 1.2 14 1,7
Olpreise (in USD/Barrel) 52,4 43,4 49,1 51,3 52,5 34,9 41,2 449
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie

(in USD) (Veranderung gegen Vorjahr in %) -19,9 -3,3 4,3 4.6 -19,9 -14,8 3,0 4,7
USD/EUR-Wechselkurs 1,11 1,13 1,14 1,14 1,11 1,11 1,12 1,12

Nominaler effektiver Wechselkurs
des Euro (EWK-38) (Verénderung gegen
Vorjahr in %) 7,1 4,2 0,2 0,0 7,1 4,8 0,2 0,0

Die technischen Annahmen bezuglich der Zinsséatze und der Rohstoffpreise beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss war der 10. Mai 2016. Die Kurzfristzinsen beziehen sich
auf den Dreimonats-EURIBOR, wobei die Markterwartungen von den Zinssatzen fur
Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fur die Jahre 2016,
2017 und 2018 ein Durchschnittsniveau der Kurzfristzinsen von -0,3 %. Die Markterwartungen
beziglich der nominalen Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Eurogebiet implizieren ein
durchschnittliches Niveau von 0,9 % im laufenden, 1,1 % im nachsten und 1,4 % im Ubernéchsten
Jahr.2 Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen und des allmahlichen Durchwirkens von
Marktzinsanderungen auf die Kreditzinsen durften die zusammengefassten Bankzinsen fur Kredite
an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum 2016 leicht ricklaufig sein, 2017 weitgehend
unverandert bleiben und 2018 moderat ansteigen. Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand
der von den Terminmarkten nach dem Durchschnitt der zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss
am 10. Mai abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass der Preis fiir Rohél der Sorte Brent von

2 Die Annahme im Hinblick auf die nominalen Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Euroraum beruht
auf dem gewichteten Durchschnitt der als Richtwert geltenden Renditen zehnjahriger Anleihen der
betreffenden Lander, gewichtet mit den jahrlichen BIP-Zahlen und fortgeschrieben anhand eines
Zukunftsprofils, das aus der Zinsstrukturkurve der EZB fur die Pari-Rendite aller zehnjéhrigen Anleihen
des Euroraums abgeleitet wird, wobei die anfangliche Diskrepanz zwischen den beiden Reihen tber
den Projektionszeitraum hinweg konstant gehalten wird. Die Absténde zwischen landerspezifischen
Staatsanleiherenditen und dem entsprechenden Euroraum-Durchschnitt werden Uber den
Projektionszeitraum hinweg als konstant angenommen.
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52,4 USD im Jahr 2015 auf 43,4 USD im Jahr 2016 sinkt. 2017 durfte er auf 49,1 USD bzw. 2018
auf 51,3 USD ansteigen (jeweils pro Barrel). Er liegt damit fiir die Jahre 2016 und 2017 um rund
8 USD und fur das Jahr 2018 um ca. 6 USD Uber den Projektionen vom Méarz. Den Annahmen
zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fir Rohstoffe ohne Energie 2016 leicht
zuriickgehen und 2017 und 2018 wieder anziehen.® Es wird angenommen, dass die bilateralen
Wechselkurse tber den Projektionshorizont hinweg unverandert auf dem Durchschnittsniveau
bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum Redaktionsschluss am 10. Mai vorherrschte. Dies
impliziert einen durchschnittlichen USD/EUR-Wechselkurs von 1,13 im Jahr 2016 und 1,14 in den
Jahren 2017 und 2018 gegentber 1,11 fiir 2016 und 1,12 fiir 2017 und 2018 in der Projektion vom
Mérz. Den Annahmen zufolge wird der effektive Wechselkurs des Euro (gegentiber 38
Handelspartnern) tber den Projektionszeitraum hinweg um 0,6 % niedriger ausfallen, als in der
Projektion vom Mé&rz angenommen.

Den Projektionen zufolge wird die Sparquote bis Mitte 2017 sinken und danach
im Wesentlichen unverandert bleiben. Ein allméhliches Durchschlagen der
Olpreisbedingten Zuwéchse bei den Realeinkommen dirfte die Sparquote 2016 noch
leicht stiitzen, bevor dieser Effekt 2017 nachlasst. Uber den restlichen
Projektionshorizont wird die Sparquote dann aufgrund gegenlaufiger Faktoren
voraussichtlich stagnieren. Grundsétzlich deuten der Ruckgang der Arbeitslosigkeit,
die Verbesserung der Kreditbedingungen und das niedrige Zinsniveau auf eine
sinkende Sparquote hin. In einigen Landern dirfte der notwendige Schuldenabbau
dies jedoch ausgleichen und zu einem Anstieg der Sparquote fiihren.

Es wird erwartet, dass sich der Wohnungsbau im Euroraum leicht erholt. Vor
dem Hintergrund der prognostizierten Beschleunigung des Wachstums des
nominalen verfligbaren Einkommens und sehr niedriger Hypothekenzinsen dirften
sich die Wohnungsbauinvestitionen nachhaltig erholen. Darliber hinaus scheinen die
Anpassungsprozesse in den Wohnimmobilienmarkten vieler Lander beendet zu sein
und die Wohnimmobilienpreise die Talsohle durchschritten zu haben.
Nichtsdestotrotz durften die hohe Arbeitslosigkeit und die starke Verschuldung der
privaten Haushalte in einigen Landern sowie ungiinstige demografische
Entwicklungen einen starkeren Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen bremsen.

Die Erholung bei den Unternehmensinvestitionen dirfte sich fortsetzen. Die
Investitionsausgaben werden den Projektionen zufolge durch eine Reihe von
Faktoren gestutzt, insbesondere durch den sehr akkommodierenden geldpolitischen
Kurs (noch verstarkt durch die jingsten geldpolitischen Malinahmen der EZB), die
projizierte Zunahme der Inlands- und Auslandsnachfrage, die Notwendigkeit zur
Modernisierung des Kapitalstocks nach Jahren verhaltener Investitionen, den
glnstigen und auf breiter Basis verfigbaren Zugang zu AuRenfinanzierungsmitteln,

Die Annahmen beziiglich der OI- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis
Ende des Projektionszeitraums. Fur die Gbrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise
bis zum zweiten Quartal 2017 den Terminkontraktpreisen folgen und sich anschlieBend der globalen
Konjunktur entsprechend entwickeln werden.
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finanzpolitische MaRnahmen in einigen Landern und steigende Gewinnaufschlage
vor dem Hintergrund eines bereits sehr liquiden Sektors nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften. Dartiber hinaus ist die Verschuldungsquote (Verhaltnis der
Schulden zum Gesamtvermégen) im Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften aufgrund der deutlichen Erholung der Aktienkurse in den
vergangenen Jahren und des moderaten Wachstums der Fremdfinanzierung fast auf
ihren historischen Tiefstand gesunken. Allerdings wird die Erholung der
Unternehmensinvestitionen durch starre Giiter- und Arbeitsmarkte, Erwartungen
eines niedrigeren Produktionspotenzials als in der Vergangenheit und die erhéhte
geopolitische Unsicherheit gebremst.

Die Ausfuhren in Lander aul3erhalb des Euroraums werden den Projektionen
zufolge parallel zur Auslandsnachfrage des Euro-Wahrungsgebiets steigen.
Die Auslandsnachfrage dirfte im Einklang mit der starkeren weltweiten Belebung ab
der zweiten Jahreshélfte 2016 langsam an Fahrt gewinnen, jedoch deutlich unter
ihrer Wachstumsentwicklung vor der Krise bleiben (siehe Kasten 2). Die
Exportmarktanteile au3erhalb des Euroraums diirften nach ihrem jlingsten Anstieg
Uber den Projektionszeitraum hinweg weitgehend unverandert bleiben. Die Einfuhren
aus Landern auRerhalb des Eurogebiets werden entsprechend ihrer historischen
Elastizitat in Relation zur Gesamtnachfrage voraussichtlich steigen, allerdings
weiterhin schneller als die Ausfuhren, was fir 2016 einen negativen und danach
einen neutralen Wachstumsbeitrag des AuRenhandels impliziert. Der
Leistungsbilanziiberschuss durfte von 3,2 % des BIP im Jahr 2015 auf 2,8 % im Jahr
2018 sinken.

Kasten 2
Das auRenwirtschaftliche Umfeld

Die globale Konjunktur wird den Projektionen zufolge allméhlich anziehen. Grund hierfir
sind die nach wie vor robusten Wachstumsaussichten in den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und das stetige Nachlassen der tiefen Rezession in einigen grof3en
Schwellenlandern. Angesichts glinstiger Finanzierungsbedingungen und der Aufhellung am
Arbeitsmarkt diirften die Aussichten fur fortgeschrittene Volkswirtschaften freundlich bleiben. Der
Wachstumskurs der chinesischen Wirtschaft mit allmé&hlich sinkenden Zuwachsraten wird
voraussichtlich das Wirtschaftswachstum in anderen Schwellenlandern, vor allem in Asien,
belasten. Wenngleich der kirzliche Wiederanstieg der Rohstoffpreise einige der akuten
Belastungen abfedert, werden die Rohstoffexporteure ihre Anpassungen an niedrige Rohstoffpreise
fortsetzen. Zudem sind die Schwellenlander trotz der jungsten Belebung der Finanzmarkte mit
einem Umfeld anziehender externer Finanzierungsbedingungen, die zum Teil mit einer
Normalisierung der US-Geldpolitik einhergehen, konfrontiert. Politische Unsicherheit und
geopolitische Spannungen belasten die Nachfrage in einigen Landern ebenfalls.

Der Welthandel (ohne Euro-Wahrungsgebiet) verzeichnet nach der ausgepragten Schwache
in der ersten Halfte des vergangenen Jahres seit der zweiten Jahreshélfte 2015 wieder
positive Zuwachsraten. Auf kurze Sicht werden die globalen Importe weiterhin durch die
Schwache in einigen Schwellenlandern, insbesondere in Brasilien und Russland, beeintrachtigt.
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Danach durfte der Welthandel im Einklang mit der globalen Konjunkturerholung allmé&hlich
anziehen. Die Projektion geht weiter davon aus, dass die globale Wachstumselastizitat des
Handels mittelfristig bei etwa 1 und damit deutlich unter dem Vorkrisenniveau liegen wird.
Insgesamt diirfte sich die Auslandsnachfrage des Euroraums ausgehend von einer Anderungsrate
von 0,6 % im Jahr 2015 auf 2,0 % im laufenden Jahr, 3,5 % im Jahr 2017 und schlieRRlich 4,0 % im
Jahr 2018 erhohen.

Verglichen mit den Projektionen vom Méarz 2016 wurden die Prognosen fur die
Weltwirtschaft und die Auslandsnachfrage des Euroraums nach unten korrigiert.

Das auBenwirtschaftliche Umfeld

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Juni 2016 Marz 2016

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Globales reales BIP (ohne Euro-

Wahrungsgebiet) 31 31 3,7 38 31 32 338 3,9
Welthandel (ohne Euro-Wahrungsgebiet)” 0,7 1,8 35 40 07 2.2 3.8 41
Auslandsnachfrage des Euro- 0.6 2.0 35 40 04 22 3.8 41

Wahrungsgebiets?

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

Insgesamt wird das reale BIP den Projektionen zufolge 2016 um 1,6 %, 2017
um 1,7 % und 2018 um 1,8% steigen.

Die negative Produktionsliicke dirfte sich vor dem Hintergrund eines nur
moderaten Potenzialwachstums tber den Projektionszeitraum hinweg stetig
verringern. Das Wachstum des Produktionspotenzials wird Uber den
Projektionszeitraum hinweg voraussichtlich anziehen, aber weit unter seinem
Vorkrisenniveau von rund 1,7 % bleiben. Die verhaltene Dynamik des
Potenzialwachstums spiegelt nach einem langeren Zeitraum moderaten
Investitionswachstums in erster Linie einen relativ niedrigen Beitrag des
Produktionsfaktors Kapital wider. Die Beitrag des Produktionsfaktors Arbeit diirfte
angesichts der wachsenden Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter vor dem
Hintergrund einer zum Teil auf Strukturreformen zurtickzufihrenden steigenden
Erwerbsbeteiligung, aber auch angesichts der anhaltenden Zuwanderung Uber den
Projektionszeitraum hinweg steigen.

Die Bedingungen an den Arbeitsméarkten des Eurogebiets durften sich tber
den Projektionszeitraum weiterhin verbessern, und zwar etwas schneller als
bislang erwartet. Fir die Beschaftigung wird tGber den Projektionszeitraum hinweg
ein weiterer Anstieg erwartet. Die Zahl der Erwerbspersonen wird 2016 und 2017
voraussichtlich kraftig steigen. Grinde hierfir sind unter anderem der Zustrom von
Flichtlingen und der Ermutigungseffekt. Es wird erwartet, dass die
Arbeitslosenquote sinkt, aber dennoch auf einem im historischen Vergleich erhdéhten
Niveau bleibt. Die Beschaftigungsentwicklung impliziert eine Beschleunigung des
Arbeitsproduktivitatswachstums im Einklang mit dem utblichen prozyklischen
Verlaufsmuster — von 0,6 % im Jahr 2015 auf 0,9 % im Jahr 2018.
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Verglichen mit den Projektionen vom Marz 2016 wurden die Aussichten fir das
Wachstum des realen BIP im Jahr 2016 nach oben korrigiert. In der
Aufwartskorrektur fir 2016 schlagen sich unter anderem positivere
Ubertragungseffekte durch Korrekturen historischer Daten sowie ein unerwartet
kraftiges Wachstum im ersten Quartal des Jahres und die nachlassende
Unsicherheit aufgrund der niedrigeren Volatilitdt der Finanzmarkte nieder. Mittelfristig
bleiben die Wachstumsaussichten im Wesentlichen unverandert. Grund hierfir sind
Abwartseffekte aus hoheren Olpreisen und eine schwichere Auslandsnachfrage, die
durch den positiven Einfluss der geldpolitischen MalBnahmen vom Marz 2016
weitgehend kompensiert werden.

Preise und Kosten

Die jingsten Entwicklungen der HVPI-Inflation sind geprégt durch niedrige
Energiepreise und einen gedampften Trend des HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel. Die HVPI-Teuerungsrate lag im Mai 2016 bei —0,1 %, wobei die
Energiekomponente -8,1 % und der HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 0,8 %
ausmachten.

Der externe Preisdruck wird voraussichtlich im gesamten Projektionszeitraum
zunehmen und wesentlich zu einem Anstieg der Gesamtinflation beitragen.
Aufwartsgerichtete dlpreisbedingte Basiseffekte in der Energiepreiskomponente des
HVPI und die von den Olterminkursen abgeleiteten weiteren Steigerungen diirften
2016 und 2017 in groflem Maf3e zum Anstieg der Gesamtinflation beitragen. Ferner
wird erwartet, dass die starke Abwertung des Euro-Wechselkurses seit Mitte 2014
weiterhin auf den Aufwértsdruck auf die Gesamtinflation durchwirkt. Mit der
Aufhellung der Arbeitsmarktbedingungen und der voranschreitenden
Konjunkturerholung dirfte die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel,
gestutzt durch die geldpolitischen Maflinahmen der EZB, allméhlich Fahrt
aufnehmen.

Der Lohnzuwachs ist derzeit moderat, wird jedoch den Projektionen zufolge
etwas anziehen, wenn die Anspannung am Arbeitsmarkt allmé&hlich zunimmt.
Der Lohnzuwachs wird gebremst durch die erhdhte Arbeitslosigkeit, niedrige
Produktivitdtszuwachse, landertibergreifende Anpassungsprozesse zur
Wiedererlangung der Wettbewerbsfahigkeit und héhere Lohnflexibilitat infolge
struktureller Arbeitsmarktreformen, die wahrend der Krise umgesetzt wurden. In
diesem Zusammenhang dirften strukturbereinigende Mafinahmen das
Lohnwachstum insgesamt weiterhin dampfen, da neue Arbeitsplatze offenbar vor
allem in Sektoren mit vergleichsweise niedriger Arbeitsproduktivitat und
dementsprechend niedrigem Lohnniveau entstehen. Insgesamt wird damit
gerechnet, dass das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
schrittweise von durchschnittlich 1,3 % im Jahr 2016 auf 1,8 % im Jahr 2017 und
schlief3lich auf 2,2 % im Jahr 2018 ansteigt.

Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
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Den Gewinnmargen dirfte die anhaltende Konjunkturerholung zugutekommen.
Die erwartete weitere Belebung der Nachfrage dirfte die Preissetzungsmacht und
damit die Gewinnmargen der Unternehmen starken. Noch vor kurzem profitierten die
Gewinnmargen von den unerwarteten Mehreinnahmen aufgrund niedriger Olpreise,
doch dieser Effekt diirfte angesichts des jiingsten Olpreisanstiegs und der auf den
Preisen fir Terminkontrakte basierenden Annahme weiter steigender Olpreise
demnéchst abklingen. Zudem wird damit gerechnet, dass das absehbar Uber den
Projektionszeitraum hinweg anziehende Wachstum der Lohnstlickkosten vor allem
2018 dampfend auf die Gewinnmargen wirkt.

Im Vergleich zu den Projektionen vom Méarz wurden die Aussichten fur die
HVPI-Inflation fur 2016 leicht nach oben korrigiert; fiir 2017 und 2018 blieben
sie weitgehend unverandert. Die durch angenommene Olpreisanderungen
bedingte Aufwartskorrektur der Energiepreiskomponente des HVPI liberwiegt
geringfugig die Abwartskorrekturen der nicht energiebezogenen Komponenten des
HVPI fur 2016. Fur 2017 und 2018 werden die Aufwartskorrekturen der Energie- und
Nahrungsmittelkomponenten weitgehend durch Abwartskorrekturen der HVPI-
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel kompensiert.

Haushaltsaussichten

Der finanzpolitische Kurs durfte 2016 einen leicht positiven Beitrag zur
Nachfrage leisten und 2017 und 2018 weitgehend neutral werden. Die
MessgroRe fir den finanzpolitischen Kurs ist die Veranderung des
konjunkturbereinigten Primarsaldos nach Abzug der staatlichen
Stitzungsmafnahmen fur den Finanzsektor. Ausschlaggebend fur den expansiven
finanzpolitischen Kurs im Jahr 2016 sind Senkungen von direkten Steuern und
Sozialbeitragen in mehreren Landern sowie héhere Ausgaben infolge des
Flichtlingszustroms.

Uber den Projektionszeitraum hinweg werden die Defizit- und Schuldenquoten
der 6ffentlichen Haushalte den Projektionen zufolge abnehmen. Der Abbau des
Defizits ist 2016 auf die sinkenden Zinsausgaben und die Steigerung der
Konjunkturkomponente zuriickzufiihren, wobei der Einfluss dieser Faktoren durch
eine Lockerung des finanzpolitischen Kurses teilweise ausgeglichen wird. Von 2017
bis 2018 werden sich die positiven Auswirkungen der niedrigeren Zinsausgaben
voraussichtlich durch eine Verbesserung des Primérsaldos vor allem infolge der
glnstigeren Konjunkturentwicklung verstarken. Im Zeitraum von 2016 bis 2018
dirfte der allmahliche Abbau des 6ffentlichen Schuldenstands — vor dem
Hintergrund der projizierten konjunkturellen Erholung und angenommener niedriger
Zinssatze — insbesondere durch das giinstige Wachstum/Zins-Differenzial unterstitzt
werden. Auch niedrige Primariiberschisse durften sich glinstig auf die Verschuldung
auswirken.

Im Vergleich zu den Projektionen vom Marz sind die Haushaltsaussichten
gunstiger. Die Schuldenquote wurde tber den Projektionszeitraum hinweg nach

Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
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Tabelle 1

oben hin korrigiert, gestutzt durch die Annahme eines weniger dynamischen

Anstiegs der staatlichen Konsumausgaben, einschlie3lich der Léhne im 6ffentlichen

Sektor, bei nominal weitgehend unverandertem BIP-Wachstum in den Jahren von

2017 bis 2018. Die Schuldenquote dirfte Uber den Projektionszeitraum hinweg
ebenfalls niedriger ausfallen. Grund hierfiir sind hdhere Primariberschiisse und,

insbesondere 2016, ein giinstigeres Wachstum/Zins-Differenzial, das sich aus der

Aufwartskorrektur des nominalen BIP-Wachstums ergibt.

Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéahrungsgebiet?

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Juni 2016 Méarz 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Reales BIPY 1,6 1,6 1,7 17 15 1,4 1,7 1,8
[1,3-1,9 [0,7-2,7? [0,5-2,9]? [1,0-1,8? [0,7-2,7? [0,6-3,0]?
Private Konsumausgaben 1,7 1,9 1,7 15 1,6 1,9 1,8 1,6
Konsumausgaben des
Staates 1,3 1,5 0,8 0,9 14 1,5 1,1 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 2,7 3,2 34 3,3 25 2,7 3,6 3,3
Ausfuhren® 52 3,2 4,2 44 4.8 3,0 4,3 4,6
Einfuhren® 6,0 4,7 4,7 4.8 54 4,6 53 51
Beschéftigung 1,0 1,1 0,9 0,9 1,1 0,9 0,8 0,9
Arbeitslosenquote
(in % der Erwerbspersonen) 10,9 10,2 9,9 9,5 10,9 10,4 10,2 9,9
HVPI 0,0 0,2 1,3 1,6 0,0 0,1 1,3 1,6
[0,1-0,3]? [0,6-2,0? [0,7-2,5? [-0,2-0,4]? [0,6-2,0]? [0,8-2,4]?
HVPI ohne Energie 0,9 0,9 1,2 1,6 0,9 1,1 1,3 1,5
HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel 0,8 1,0 1,2 15 0,8 1,1 1,3 1,6
HVPI ohne Energie,
Nahrungsmittel und
Anderungen indirekter
Steuern® 0,8 0,9 1,2 1,5 0,8 11 1,3 1,6
Lohnstiickkosten 0,8 0,8 1,0 1,3 0,9 1,1 0,9 1,2
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 1,3 1,3 1,8 2,2 1,3 1,5 1,9 21
Arbeitsproduktivitat 0,6 0,5 0,8 0,9 0,4 0,4 0,9 0,9
Offentlicher
Finanzierungssaldo
(in % des BIP) -2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -2,1 2,1 2,1 -2,0
Struktureller Haushaltssaldo
(in % des BIP)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 1,7 21 2,2 21
Offentliche Schuldenquote
(in % des BIP) 90,7 90,0 89,0 87,4 91,1 90,8 90,0 89,2
Leistungsbilanzsaldo (in %
des BIP) 3,2 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 2,6 2,5

1) Arbeitstaglich bereinigte Daten.

2) Die bei der Darstellung der projizierten Werte verwendeten Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatséchlichen Ergebnissen und fritheren, Gber mehrere Jahre
hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten
verwendete Methode, die auch eine Korrektur 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.

3) Einschlief3lich des Handels der Euro-Lander untereinander.

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

5) Berechnet als offentlicher Finanzierungssaldo, bereinigt um voriibergehende Effekte des Konjunkturzyklus und befristete staatliche Manahmen (Details zum Ansatz des ESZB
finden sich in Working Paper Series der EZB, Nr. 77, September 2001, und Working Paper Series der EZB, Nr. 579, Januar 2007). Die Projektion des strukturellen Saldos leitet sich
nicht von einer aggregierten Messgrof3e der Produktionsliicke ab. GemaR der Methodik des ESZB werden die Konjunkturkomponenten fiir verschiedene Einnahmen und Ausgaben
separat berechnet. Eine detailliertere Darstellung findet sich in Kasten 13 des Monatsberichts vom Marz 2012 und in Kasten 6 des Monatsberichts vom September 2014.
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Kasten 3
Sensitivitdtsanalysen

Die Projektionen stitzen sich maRgeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der
Entwicklung bestimmter Schlisselgréf3en. Da Letztere zum Teil einen grofRen Einfluss auf die
Projektionen fur das Eurogebiet haben kénnen, lassen sich aus einer Untersuchung der Sensitivitat
der Projektionen in Bezug auf divergierende Entwicklungen der zugrunde liegenden Annahmen
Aussagen uber die Risiken gewinnen, mit denen die Projektionen behaftet sind. In diesem Kasten
werden die Unwagbarkeiten einiger wesentlicher zugrunde liegender Annahmen und die Sensitivitat
der Projektionen in Bezug auf diese Annahmen erortert.

1) Divergierende Entwicklung des Olpreises

Alternative Olpreismodelle weisen (iber den Projektionszeitraum hinweg auf das Risiko
etwas rascher ansteigender Olpreise hin als in Terminkontrakten impliziert. Die den
Basisprojektionen zugrunde liegenden technischen Annahmen fur die Olpreisentwicklung
prognostizieren, auf Basis der Terminmarkte, einen Anstieg der Olpreise. Danach diirfte der Preis
fur Rohol der Sorte Brent zum Ende des Jahres 2018 bei 52 USD pro Barrel liegen. Diese
Entwicklung steht im Einklang mit einer gewissen Erholung der weltweiten Olnachfrage als
mogliche Folge der Belebung der Weltwirtschaft und eines leichten Riickgangs des Olangebots.
Eine Kombination alternativer von Experten des Eurosystems* verwendeter Modelle zur Projektion
der Olpreise iiber den Projektionszeitraum hinweg deuten derzeit fiir 2017 und 2018 auf einen
hoheren Olpreis hin als in den technischen Annahmen unterstellt. Hierzu konnte es im Zuge einer
robusteren Erholung der weltweiten Olnachfrage durch eine die Erwartungen ubertreffende
weltweite Belebung und/oder ein stéarker sinkendes Olangebot aufgrund geringerer Investitionen in
den Olsektor und damit einhergehender Verringerungen der Kapazitaten zur Olgewinnung in
einigen Landern kommen. Das Eintreten einer divergierenden Entwicklung, bei der die Olpreise die
entsprechenden Annahmen im Basisszenario bis 2018 um 10 % Ubertrafen, wirde das Wachstum
des realen BIP leicht dampfen und eine etwas raschere Zunahme der HVPI-Inflation mit sich
bringen (um rund 0,1 bzw. 0,2 Prozentpunkte in den Jahren 2017 und 2018).

2) Divergierende Entwicklung des Wechselkurses

Diese Sensitivitatsanalyse untersucht die Auswirkungen eines niedrigeren Pfads des Euro-
Wechselkurses im Vergleich zum Basisszenario. Abwartsrisiken fiir den Wechselkurs des Euro
ergeben sich hauptsachlich aus einer Divergenz der geldpolitischen Kurse beiderseits des Atlantiks.
Insbesondere kdnnten eine weitere Lockerung der Geldpolitik im Euro-Wé&hrungsgebiet sowie eine
friher als erwartet stattfindende Anhebung des Zielzinssatzes fir Tagesgeld in den Vereinigten
Staaten weiteren Abwartsdruck auf den Euro austiben. Die divergierende Entwicklung des Euro-
Wechselkurses basiert auf dem 25. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen Dichten, die aus
Optionen fiir den USD/EUR-Wechselkurs am 10. Mai 2016 gewonnen wurde. Dieser Annahme
zufolge wird der Euro gegentiber dem US-Dollar allméhlich auf einen Wechselkurs von

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

Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4, 2015.
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1,04 USD/EUR im Jahr 2018 abwerten. Damit lage er 8,8 % unter der im Basisszenario fur dieses
Jahr geltenden Annahme. Die entsprechenden Annahmen fiir den nominalen effektiven
Wechselkurs des Euro spiegeln historische Regelmafigkeiten wider. Danach kommen in
Anderungen des USD/EUR-Wechselkurses Anderungen des effektiven Wechselkurses mit einer
Elastizitat von rund 50 % zum Ausdruck. Diese Annahme fuhrt dazu, dass sich der effektive
Wechselkurs des Euro allmahlich vom Basisszenario entfernt und 2018 schlielRlich 4,6 % unter dem
Wert im Basisszenario liegt. In diesem Szenario deuten die Ergebnisse einer Reihe von
makrodkonomischen Modellen, die von Experten entwickelt wurden, im Durchschnitt auf ein
hdheres Wachstum des realen BIP (um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte) und eine héhere Teuerung nach
dem HVPI (um 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte) in den Jahren 2016, 2017 und 2018 hin.

Kasten 4
Prognosen anderer Institutionen

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegen eine Reihe von
Prognosen fur das Euro-Wéahrungsgebiet 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 (iber fiskalische, finanzielle und auRenwirtschaftliche Variablen (einschlieRlich der Ol-
und sonstigen Rohstoffpreise). Schlielich werden bei den verschiedenen Prognosen auch
unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt (siehe nachfolgende Tabelle). Wie
aus der Tabelle hervorgeht, weisen die meisten der derzeit verfligbaren Prognosen anderer
Institutionen ein vergleichbares oder leicht niedrigeres Wachstum des realen BIP tber den
Prognosezeitraum hinweg aus, wahrend sie flur die Teuerungsrate ein vergleichbares oder leicht
hdheres Wachstum in Aussicht stellen. Die Prognosen fir das reale BIP-Wachstum und die
Teuerungsrate nach dem HVPI unterscheiden sich nicht wesentlich von den Punktprognosen der
von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni und liegen eindeutig innerhalb der
Bandbreiten dieser Projektionen (siehe Klammern in der Tabelle).
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Vergleich der Prognosen zum Wachstum des realen BIP und zur HVPI-Inflation im Euro-

Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation

Vercffentlichung 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018

Zg’t‘e'ﬁ;‘epg’rgzlgﬁ;‘fﬁrosy“ems Juni 2016 16 17 1,7 0,2 1,3 16
[1,3-1,9] [0,7-2,7] [0,5-2,9] | [0,1-0,3] [0,6-2,0] [0,7-2,5]

Européaische Kommission Mai 2016 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -
OECD Juni 2016 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -
Euro Zone Barometer Mai 2016 1,6 1,7 1,6 0,3 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts Mai 2016 1,6 1,6 1,6 0,2 1,3 1,6
Survey of Professional Forecasters April 2016 1,5 1,6 1,7 0,3 1,3 1,6
IWF April 2016 15 1,6 1,6 0,4 11 1,3

Quellen: Friihjahrsprognose der Europaischen Kommission von 2016; IWF, World Economic Outlook vom April 2016; OECD, Wirtschaftsausblick vom Juni

2016; Prognosen von Consensus Economics, MJEconomics und Survey of Professional Forecasters der EZB.

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

© Europaische Zentralbank, 2016

Postanschrift: 60640 Frankfurt am Main, Deutschland
Telefon: +49 69 1344 0
Website: www.ech.europa.eu
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