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Angesichts einer verhaltenen Entwicklung im Handel, geopolitischer Spannungen und Unsicherheit iber
den Fortgang des Reformprozesses in einigen Landern des Euro-Wéhrungsgebiets sind aus den aktuellen
Indikatoren auf kurze Sicht unglinstigere Aussichten abzulesen. Dennoch sind in der Basisprojektion die
grundlegenden Bedingungen fiir eine weitere Erholung nach wie vor gegeben. Die Binnennachfrage wird
ebenso von ginstigeren Kreditangebotsbedingungen profitieren wie vom akkommodierenden
geldpolitischen Kurs, der von den im Juni 2014 ergriffenen konventionellen geldpolitischen Malnahmen
und Sondermafnahmen noch gestérkt wird. Fir die Haushaltspolitik gehen die Basisprojektionen nach
Jahren einer betréchtlichen Straffung von einem weitgehend neutralen Kurs aus. Zusatzlich dirften
niedrige Rohstoffpreise und steigende Einkommen infolge der allméahlichen Erholung am Arbeitsmarkt
den privaten Konsum stérken. Die Investitionstatigkeit wird aufgrund der verminderten Notwendigkeit
von Bilanzsanierungen voraussichtlich wieder anziehen. Hier sollten nach Jahren geringer Investitionen
auch Nachholeffekte zum Tragen kommen, wenngleich umfangreiche Reservekapazitéten hier eine
Zunahme zuné&chst noch bremsen dirften. Die Ausfuhren dirften von der allméhlichen globalen Erholung
und den Effekten des schwacheren effektiven Euro-Wechselkurses profitieren. Das reale BIP wird den
Projektionen zufolge 2014 um 0,9 %, 2015 um 1,6 % und 2016 um 1,9 % steigen. Diese Zuwachsraten
liegen Uber dem geschatzten Potenzialwachstum und tragen somit zu einer schrittweisen Verringerung
der Produktionslicke bei.

Die am HVPI gemessene Teuerungsrate des Euroraums sollte auf kurze Sicht gering bleiben und durfte
im Jahr 2014 durchschnittlich 0,6 % betragen. Danach wird mit einem langsamen Anstieg auf 1,1 % im
Jahr 2015 und 1,4 % im Jahr 2016 gerechnet. Der projizierte Anstieg der Teuerung nach dem HVPI
insgesamt spiegelt die erwartete konjunkturelle Belebung wider, die mit einem stérkeren Lohn- und
Gewinnwachstum einhergeht. Darlber hinaus impliziert auch die Annahme steigender Preise fiir
Rohstoffe ohne Energie und allgemein fur importierte Waren und Dienstleistungen im Euroraum, nicht
zuletzt bedingt durch den schwéacheren Wechselkurs des Euro, einen zusatzlichen Aufwartsdruck auf die
Preise. Gleichzeitig wirken jedoch die nach wie vor bestehende Unterauslastung der Wirtschaft und der
unterstellte Riickgang der Olpreise, der in den fallenden Preisen fiir Olterminkontrakte zum Ausdruck
kommt, ddmpfend auf die Inflationsaussichten.

Gegentber den im Monatsbericht vom Juni 2014 veroffentlichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
wurde das Wachstum des realen BIP fir 2014 um 0,2 Prozentpunkte nach unten korrigiert, was das
schwécher als erwartet ausgefallene Ergebnis fur das zweite Quartal und die geringeren Ausfuhren in
der zweiten Jahreshélfte widerspiegelt. Auch die Projektionen fiir 2015 wurden nach unten revidiert, in
erster Linie aufgrund eines weniger giinstigen statistischen Uberhangs. Die Projektionen fir 2016
wurden hingegen vor allem vor dem Hintergrund glnstigerer Finanzierungsbedingungen fiir private
Investitionen um 0,1 Prozentpunkte nach oben korrigiert. Die am HVPI gemessene Teuerungsrate fiir das
laufende Jahr wurde um 0,2 Prozentpunkte nach unten korrigiert, worin die niedriger als erwartet
ausgefallene HVPI-Inflation der letzten Monate zum Ausdruck kommt. Fir 2015 und 2016 bleiben die
Projektionen unveréndert. Die gegeniber den zuletzt erstellten Projektionen etwas schwéchere
Grunddynamik der HVPI-Inflation ohne Energie durfte durch den etwas stérkeren Energiepreisauftrieb
im HVPI, der sich aus der Annahme hoherer Olpreise und niedrigerer Wechselkurse ergibt, weitgehend
ausgeglichen werden.

1 Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flieBen in die Beurteilung der wirtschaftlichen
Entwicklung und der Risiken fiir 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 fiir die in den vorliegenden Projektionen enthaltenen
jlingsten Daten war der 21. August 2014.
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Die jungsten geldpolitischen MaBnahmen der EZB sind nur (ber ihren Einfluss auf die finanztechnischen
Annahmen (Marktzinssatze und Aktienkurse, einschlieBlich des Wechselkurses) im Basisszenario
berlcksichtigt. Es ist deshalb davon auszugehen, dass die Projektionen die Auswirkungen des
MaRnahmenpakets unzureichend abbilden, da weitere Ubertragungskanile nicht einbezogen werden
(siehe Kasten 2).

Im vorliegenden Aufsatz werden die gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéahrungsgebiet
flr den Zeitraum von 2014 bis 2016 zusammengefasst. Projektionen fiir einen so langen Zeitraum sind
mit einer sehr hohen Unsicherheit behaftet,” was bei der Interpretation zu beachten ist.

Die Projektionen fiir den Euroraum schlieRen erstmals auch Litauen ein.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Das Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Euroraum) durfte sich tber den Projektionszeitraum
hinweg erhéhen, und zwar von 3,7 % im Jahr 2014 auf 4,2 % im Jahr 2015 und 4,3 % im Jahr 2016.
Lasst man die kurzfristige Volatilitat auler Acht, so stabilisiert sich die Wachstumsdynamik in den
fortgeschrittenen  Volkswirtschaften auBerhalb des Euroraums. Auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften hat sich die Konjunktur im Zuge der kréaftigen Wachstumsbeschleunigung in China
erholt. Die globalen Indikatoren bestatigen, dass sich das Wachstum auf kurze Sicht festigt. Danach
dirfte die Konjunktur weltweit anziehen. Die sehr akkommodierende Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften beflligelt weiterhin die Finanzmaérkte und stiitzt die globale Erholung. Dabei sollten
diese Lander zunehmend auch vom sich abschwdachenden konjunkturellen Gegenwind profitieren, d. h.
vom langsameren Abbau der Verschuldung im privater Sektor, vom nachlassenden Konsolidierungsdruck
bei den offentlichen Haushalten und von einer Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt. In einigen
aufstrebenden Volkswirtschaften hingegen dirften Infrastruktur- und Kapazititsengpasse sowie
gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte das Wachstumspotenzial einschrénken; in anderen wiederum
kommt es zu Anpassungsprozessen an restriktivere Finanzierungsbedingungen und die voraussichtliche
Normalisierung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten.

Der internationale Handel hat seit Ende des letzten Jahres an Dynamik eingebuf3t. Mittelfristig ist davon
auszugehen, dass steigende Investitionen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften auRerhalb des
Euroraums zu einer allmahlichen Erholung des Welthandels fihren werden. Allerdings dirften auch
strukturelle Faktoren eine Rolle spielen, etwa das nachlassende Tempo der Integration durch globale
Lieferketten. Entsprechend wird — wie in den vorangegangenen Prognosen — in der Projektion davon
ausgegangen, dass die Konjunkturelastizitat des internationalen Handels geringer ist als vor der globalen
Finanzkrise. Der Welthandel (ohne den Euroraum) wird den Projektionen zufolge 2014 um 3,9 %, 2015
um 55% und 2016 um 5,9 % zunehmen. Angesichts der Tatsache, dass die Importnachfrage der
wichtigsten Handelspartner des Eurogebiets voraussichtlich langsamer steigt als jene der (brigen Welt,
dirfte das Wachstum der Auslandsnachfrage des Euroraums im Vergleich zur Ausweitung des globalen
Handels etwas geringer ausfallen (siehe Tabelle 1).

2 Siehe EZB, Von Experten des Eurogebiets erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet — eine
Bewertung, Monatsbericht Mai 2013.
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Tabelle 1 Das auBenwirtschaftliche Umfeld

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Korrekturen seit Juni
2014

2013 2014 2015 2016) 2014 2015 2016{ 2014 2015 2016

September 2014 Juni 2014

Globales reales BIP (ohne Euro-

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

Wihrungsgebiet)” 34 3,9 55 59 43 57 59 -03 -0,2 0,0
Auslandsnachfrage des Euro-

Wihrungsgebiets? 20 35 50 56 37 52 56 -03 -03 -01

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.

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Juni 2014 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
wurden die globalen Wachstumsaussichten fiir 2014 um 0,1 Prozentpunkte und fir 2015 und 2016 jeweils
um 0,2 Prozentpunkte nach oben revidiert. Diese Korrekturen sind allerdings technischer Natur und
spiegeln in vollem Umfang eine Anpassung der BIP-Gewichte auf Grundlage der Kaufkraftparitat wider,
die zur Berechnung der globalen Konjunkturaggregate herangezogen werden. Diese messen den schneller
wachsenden aufstrebenden Volkswirtschaften nun mehr Bedeutung bei. Eine verdnderte Einschétzung auf
Lénderebene lasst sich aus den Korrekturen jedoch nicht ablesen.® Lésst man die Effekte der veranderten
Gewichtung aufler Acht, bleibt das Weltwirtschaftswachstum im Wesentlichen unveréndert. Die
Aussichten fir die Auslandsnachfrage des Euroraums wurden fiir 2014 und 2015 um 0,3 Prozentpunkte
und fiir 2016 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Griinde dafiir sind die Einschatzung, dass das
Handelswachstum weltweit schwacher ausfallen wird als zuvor erwartet, sowie die pessimistischeren
Aussichten fiir den Handel mit Russland und der Ukraine (siehe Kasten 4).

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

Die technischen Annahmen beziglich der Zinssatze sowie der Rohstoffpreise beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 13. August 2014. Die Kurzfristzinsen beziehen
sich auf den Dreimonats-EURIBOR, wobei die Markterwartungen von den Zinssdtzen fir
Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fur die Kurzfristzinsen
ein Durchschnittsniveau von 0,2 % fir 2014 und 2015 sowie von 0,3 % fiir 2016. Die Markterwartungen
beziiglich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet implizieren ein
durchschnittliches Niveau von 2,3 % im laufenden, 2,2 % im kommenden und 2,5 % im (ibernachsten
Jahr! Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen und des allmahlichen Durchwirkens von
Marktzinsanderungen auf die Kreditzinsen wird erwartet, dass die zusammengefassten Bankzinsen fir
Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum 2014 und 2015 weitgehend stabil bleiben
und im Laufe des Jahres 2016 wieder leicht ansteigen.

Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird aufgrund der von den Terminmarkten in den zwei Wochen bis
Redaktionsschluss abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass die Preise fiir Rohdl der Sorte Brent
pro Barrel von 109,8 USD im zweiten Quartal des Jahres 2014 auf 102,7 USD im Jahr 2016 sinken
werden. Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fiir Rohstoffe ohne Energie
2014 deutlich zuriickgehen, 2015 langsam wieder anziehen und 2016 dann etwas schneller steigen.?

3 Nach der Veroffentlichung der Erhebung des International Comparison Program zur Ermittlung neuer ReferenzgrofRen fur die
Kaufkraftparitat aus dem Jahr 2011 hat der IWF die BIP-Schéatzungen (in Kaufkraftparitdten gerechnet) in seinem World
Economic Outlook angepasst (siehe Kasten im WEO des IWF, Aktualisierung vom Juli 2014).
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Es wird angenommen, dass die bilateralen Wechselkurse (ber den Projektionshorizont hinweg
unverandert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum
Redaktionsschluss am 13. August 2014 vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wechselkurs von
1,36 im Jahr 2014 und 1,34 in den Jahren 2015 und 2016.

Technische Annahmen

i Korrekturen seit
September 2014 Juni 2014

Juni 2014Y

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Dreimonats-EURIBOR (in % p. a.) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 00 -01 -0,2
Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen
(in%p.a) 2,9 2,3 2,2 2,5 2,4 2,6 30 -01 -04 -05
Olpreise (in USD/Barrel) 108,8 107,4 1053 102,7 1072 102,2 98,2 0,2 3,0 4,5
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie (in
USD) (Veranderung gegen Vorjahr in
%) 50 -48 0,1 4,4 0,3 1,7 46 51 -16 -0,2
USD/EUR-Wechselkurs 133 136 134 134 138 138 138 -18 -33 -33

Nominaler effektiver Wechselkurs des

Euro (EWK-20) (Veranderung gegen

Vorjahr in %) 3,8 14 -08 0,0 2,6 0,1 0,0 -1,2 -0,9 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 Zinssatzen und Renditen in
Prozentpunkten angegeben.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den verabschiedeten nationalen Haushaltsgesetzen und
Nachtragshaushalten der einzelnen Lénder des Eurogebiets, ihren mittelfristigen Haushaltsplanen und
konkreten, aus den aktualisierten Stabilitatsprogrammen abgeleiteten MaRnahmen (Stand:
21. August 2014). Sie umfassen alle politischen MalRnahmen, 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 lassen
diese Annahmen auf Grundlage der Haushaltsplane fir 2014 und nur begrenzt verfugbarer Informationen
fir 2015 und 2016 durchschnittlich auf eine nur geringe Haushaltskonsolidierung im Projektionszeitraum
schlieBen. Die Annahmen fir die Haushaltskonsolidierung im Projektionszeitraum liegen deutlich unter
der in den vergangenen Jahren beobachteten Entwicklung.

Gegenuiber dem Monatsbericht vom Juni 2014 gehéren niedrigere Lang- und Kurzfristzinsen im
Eurogebiet sowie ein schwacherer effektiver Wechselkurs des Euro zu den wichtigsten Anderungen in
Bezug auf die technischen Annahmen. Die in US-Dollar gerechneten Olpreise liegen etwas iiber den
Projektionen vom Juni, die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie darunter.

1 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 Lé&nder, gewichtet mit den jahrlichen
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 lber den Projektionszeitraum hinweg als konstant angenommen.

2 Die Annahmen beziiglich der OI- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des
Projektionszeitraums. Fir die ibrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum dritten Quartal 2015 den
Terminkontraktpreisen folgen und sich anschlieRend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden. Die auf Euro
lautenden Ab-Hof-Preise in der EU, die fur Prognosen zu Verbraucherpreisen fiir Nahrungsmittel herangezogen werden,
werden mithilfe eines 0Okonometrischen Modells projiziert, das auch die Entwicklung der internationalen
Nahrungsmittelrohstoffpreise beriicksichtigt.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Die konjunkturelle Erholung im Euro-Wahrungsgebiet ist nach vier Quartalen maigen Wachstums im
zweiten Vierteljahr 2014 ins Stocken geraten, was zum Teil auf den unglnstigen Einfluss mehrerer

EZB
Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet
September 2014



Einmalfaktoren zurtickzufiihren ist. Erstens war das Wachstum im ersten Quartal einem ungewdohnlichen
Aufwaértseffekt ausgesetzt. Grund hierfir war zum einen die geringe Anzahl an Feiertagen (die gesamten
Osterferien fielen ins zweite Quartal) und zum anderen der milde Winter, durch den die Bautétigkeit
Auftrieb erhielt. Keiner dieser Aufwértseffekte im ersten Jahresviertel wurde durch die Saison- und
Kalenderbereinigung hinreichend beriicksichtigt. Als die Effekte im zweiten Quartal nachlieRen,
schwachte sich das Wachstum ab. Zweitens haben negative Kalendereffekte, bedingt durch die
ungewohnlich hohe Anzahl an ,,Briickentagen® in vielen Landern des Euroraums, mdéglicherweise die
Zahl der effektiven Arbeitstage im Mai reduziert, was durch die Kalenderbereinigung ebenfalls nicht
erfasst wurde.

Mit Blick auf die zweite Jahreshdlfte 2014 ist auf kurze Sicht eine vergleichsweise moderate
Wirtschaftstatigkeit zu erwarten; dies geht aus den Vertrauensindikatoren hervor, die zwar noch nahezu
auf ihrem langfristigen Durchschnittsniveau liegen, zuletzt aber gesunken sind. Urséchlich fir die
schwécheren Umfragedaten ist die erneute Verscharfung der geopolitischen Spannungen in jungster Zeit
(siehe Kasten 4) bei gleichzeitiger Unsicherheit Uber den Fortgang der Wirtschaftsreformen in einigen
Landern des Euroraums. Insgesamt gehen die Projektionen davon aus, dass die Konjunkturerholung in der
zweiten Jahreshélfte 2014 lediglich moderat und damit geringer als zunachst erwartet ausféllt.

Mittelfristig dirfte das reale BIP Uber den Projektionszeitraum hinweg allmahlich wieder stérker
wachsen, vorausgesetzt, dass die geopolitischen Spannungen nicht weiter zunehmen. Fur 2015 und 2016
wird erwartet, dass das Wachstum des realen BIP zulegt und gleichzeitig die Wachstumsunterschiede
zwischen den einzelnen Landern schwinden, weil die Fragmentierung der Finanzmarkte abnimmt, die
Unterschiede in der Ausrichtung der Finanzpolitik geringer werden und die angestolenen
Strukturreformen in mehreren Landern zu greifen beginnen. Die projizierte Konjunkturbelebung dirfte
vor allem durch eine kréftigere Binnennachfrage gestutzt werden, die von dem akkommodierenden
geldpolitischen  Kurs profitiert, der durch die jungsten konventionellen Malnahmen und
SondermalRnahmen noch verstérkt wird. Hinzu kommt ein weitgehend neutraler haushaltspolitischen Kurs
nach Jahren einer betrachtlichen Straffung der Finanzpolitik. Auch die Ruckkehr zu neutralen
Kreditangebotsbedingungen diirfte wachstumsfordernd wirken. Dartber hinaus sollte das real verfiigbhare
Einkommen, das infolge der geringen Preissteigerungen bei den Rohstoffen und aufgrund des starkeren
Lohnwachstums  zunimmt, dem privaten Konsum  zugutekommen. Die  privaten
Wohnungsbauinvestitionen und die Investitionen ohne Wohnungsbau dirften ebenfalls zulegen, weil die
negativen Auswirkungen der Notwendigkeit von Bilanzsanierungen nachlassen und nach Jahren
verhaltener Investitionen Nachholeffekte zum Tragen kommen. Auferdem dirfte die Konjunktur
zunehmend durch die allméhlich anziehende Auslandsnachfrage gestiitzt werden, wozu auch der jingste
Ruckgang des effektiven Wechselkurses des Euro und die in der Vergangenheit erzielten Verbesserungen
der Wettbewerbsfahigkeit beitragen sollten. Nichtsdestotrotz gibt es eine Reihe von Faktoren, die
Fortschritte auf dem Weg zu einem schnelleren Wachstum behindern: Die hohen Arbeitslosenquoten in
einigen Landern dirften ihre dampfende Wirkung auf die Aussichten fiir die privaten Konsumausgaben
tber den Projektionszeitraum nur langsam verlieren. Gleichzeitig ist damit zu rechnen, dass umfangreiche
Kapazitatsreserven in einigen Landern und mogliche Engpésse beim Arbeitskréfteangebot in anderen die
Investitionsausgaben weiterhin bremsen. AuBerdem triiben die anhaltenden geopolitischen Spannungen
die kurzfristigen Investitions- und Exportaussichten. Im Jahresdurchschnitt betrachtet wird erwartet, dass
das reale BIP 2014 um 0,9 %, 2015 um 1,6 % und 2016 um 1,9 % steigt. In diesem Wachstumsverlauf
schlagt sich ein stetig steigender Beitrag der Binnennachfrage in Kombination mit einem geringen
geringeren AufRenbeitrag nieder.

Was die Nachfragekomponenten im Einzelnen betrifft, so werden die Ausfuhren in Lander auRerhalb des
Eurogebiets den Projektionen zufolge gegen Ende des Jahres 2014 und im Laufe des Jahres 2015 an
Schwung gewinnen, worin die allmahliche Zunahme der Auslandsnachfrage des Euroraums und der
gunstige Einfluss der jlngsten Abwertung des Euro zum Ausdruck kommen. Die jlingsten Spannungen
zwischen der EU und Russland haben insgesamt nur begrenzte Auswirkungen auf die Auslandsnachfrage
und die Ausfuhren des Eurogebiets; einige Lander mit relativ engen Handelsbeziehungen zu Russland
konnten jedoch in stdrkerem Male davon betroffen sein. Die Exportmarktanteile des Eurogebiets durften
Uber den Projektionszeitraum hinweg geringfiigig abnehmen. Fir die einzelnen Euro-Lander wird jedoch
eine recht heterogene Entwicklung erwartet, in der sich eine uneinheitliche Entwicklung der
Wetthewerbsfahigkeit und unterschiedliche Handelsstrukturen widerspiegeln. Die Ausfuhren in Lander
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innerhalb des Euroraums werden vor dem Hintergrund der noch relativ schwachen Binnennachfrage im
Euro-Wahrungsgebiet vermutlich etwas langsamer zulegen als die Exporte in Drittlander.

Den Projektionen zufolge ziehen die Unternehmensinvestitionen tiber den Projektionszeitraum hinweg
allmahlich an, wozu die durch den aufgelaufenen Bedarf an Ersatzinvestitionen kraftigere Binnen- und
Auslandsnachfrage, das ausgesprochen niedrige Zinsniveau und die erwartete bessere Weitergabe an die
Kreditzinsen in einigen Landern, Gewinnsteigerungen sowie etwas glnstigere
Kreditangebotsbedingungen beitragen. Gleichwohl wird davon ausgegangen, dass die nachteiligen
Auswirkungen des langsameren  Trendwachstums und weiterer Umstrukturierungen von
Unternehmensbilanzen in einigen La&ndern des Euroraums einer rascheren Erholung der
Investitionstétigkeit der Unternehmen entgegenstehen. Somit diirften die Unternehmensinvestitionen zum
Ende des Projektionszeitraums noch 6 % unter ihrem vor der Krise verzeichneten Hochststand liegen,
wobei betréchtliche Unterschiede zwischen den einzelnen L&ndern zu erwarten sind.

Die Wohnungsbauinvestitionen werden den Projektionen zufolge im Zuge der dank niedriger
Hypothekenzinsen und besserer Kreditangebotsbedingungen anziehenden Konjunktur und des allméahlich
nachlassenden Anpassungsbedarfs in der zweiten Jahreshélfte 2014 schrittweise zunehmen und dann
2015 noch starker steigen. Dennoch werden die Anpassungen an den Wohnimmaobilienmérkten und/oder
das nach wie vor geringe Wachstum des real verfigbaren Einkommens in einigen Léandern die
Bautéatigkeit weiterhin dampfen. Es ist davon auszugehen, dass die 6ffentlichen Investitionen tber den
Projektionszeitraum hinweg auf einem niedrigen Niveau verharren, da die anhaltende Ausgabendisziplin
in einigen Euro-L&ndern im Vergleich zum eher expansiv ausgerichteten Profil der Offentlichen
Investitionen in anderen Landern tberwiegt.

Die Zahl der Beschéftigten ist in der ersten Jahreshalfte 2014 geringfiigig gestiegen, aber das
Beschaftigungswachstum wird im zweiten Halbjahr 2014 voraussichtlich weiter schwach bleiben und erst
2015 und 2016 leicht anziehen. Die erwartete Erholung spiegelt die Konjunkturbelebung, die
beschaftigungssteigernde Wirkung der bisherigen Lohnzuriickhaltung und die positiven Auswirkungen
der Arbeitsmarktreformen wider. Diese haben die Flexibilitdit erhoht und die Schaffung von
Arbeitsplatzen im privaten Sektor beginstigt — vor allem in einigen angeschlagenen Landern. Der weitere
Personalabbau im 6ffentlichen Sektor einiger Lander wird jedoch das Beschéftigungswachstum insgesamt
bremsen. Die Zahl der Erwerbspersonen durfte (ber den Betrachtungszeitraum hinweg moderat
zunehmen, was zum einen auf Zuwanderung zuriickzufiihren ist und zum anderen auf eine stirkere
Arbeitsmarktbeteiligung bestimmter Bevolkerungsgruppen, die sich aus der Verbesserung der
Beschéftigungslage ergibt. Die Arbeitslosenquote ist in den letzten Monaten leicht gefallen, was in erster
Linie der Wende in der Beschaftigungsentwicklung zuzuschreiben ist. Die Arbeitslosigkeit dirfte tber
den Projektionszeitraum hinweg weiter zuriickgehen, jedoch weiterhin deutlich Gber dem vor der Krise
verzeichneten Niveau liegen. Die Arbeitsproduktivitat (gemessen als Produktion je Erwerbstétigen) durfte
sich angesichts der erwarteten Belebung des realen BIP-Wachstums und aufgrund der verzdgerten
Reaktion der Beschaftigung auf die Konjunkturentwicklung erhéhen.
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Tabelle 2 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet’

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
Korrekturen seit Juni

September 2014 Juni 2014 2
2014
[ 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Reales BIP? 04 0,9 1,6 1,9 1,0 1,7 18 02 -01 01
[0,7-1,1]Y [0,6-2,6]" [0,6-32]Y [0,6-1,4]" [0,6-2,8]" [0,5-3,1]"
Private Konsumausgaben -0,6 0,7 14 1,6 0,7 15 1,6 0,0 -0,1 0,0
Konsumausgaben des
Staates 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 03 00 00
Bruttoanlageinvestitionen -2,6 1,1 31 3,9 1,7 31 35 -0,6 0,0 0,4
Ausfuhren® 1,7 31 45 53 3,6 48 53 05 -03 00
Einfuhren® 0,7 3,5 45 5,3 3,6 4,8 55 01 -04 -02
Beschéftigung -0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0
Avrbeitslosenquote (in % der
Erwerbspersonen) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 115 11,0 -0,2 -0,2 -0,3
HVPI 14 0,6 1,1 14 0,7 1,1 14 02 00 00
[05-0,717 [05-1,7]Y [0,7-2,1]° [0,6-0,8]Y [0,5-1,7]” [0,6-2,2]"
HVPI ohne Energie 1,4 0,8 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,0

HVPI ohne Nahrungsmittel

und Energie 11 0,9 1,2 15 1,0 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1
HVPI ohne Energie,

Nahrungsmittel und

Anderungen indirekter

Steuern® 1,0 0,8 1,2 15 0,9 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1
Lohnstiickkosten 12 1,0 0,8 11 0,9 0,7 11 0,1 0,0 0,0
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 1,6 1,6 18 2,2 1,6 1,9 2,2 0,0 -0,1 0,1
Arbeitsproduktivitat 0,4 0,6 1,0 11 0,7 11 1,0 -01  -0,1 0,1
Offentlicher
Finanzierungssaldo (in % des
BIP) -3,0 -2,6 -2,4 -1,9 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0
Struktureller Haushaltssaldo
(in % des BIP)" -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 -1,9 0,0 0,0 0,0
Offentliche Schuldenquote (in
% des BIP) 92,7 93,9 93,1 91,5 934 92,6 911 0,5 0,5 0,4
Leistungsbilanzsaldo (in %
des BIP) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -03  -03 -04

1) Die Projektionen fur 2015 schlieen Litauen ein. Die durchschnittlichen prozentualen Verédnderungen im Jahr 2015 gegeniiber
dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro-Wahrungsgebiets fir 2014, in der Litauen bereits enthalten ist. Die
Projektion der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen basiert auf der Systematik des ESVG 95.

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 friheren, 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 fur auBergewdhnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation ,,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges* vom Dezember 2009 dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.

5) Einschliellich 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
durchwirken.

7) Berechnet als offentlicher Finanzierungssaldo, bereinigt um voriibergehende Effekte des Konjunkturzyklus und befristete
staatliche MaRnahmen. Die Berechnung folgt dem Ansatz des ESZB flr konjunkturbereinigte Haushaltssalden (siehe
C. Bouthevillain et al., Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach, Working Paper Series der EZB, Nr. 77,
September 2001) und der Definition des ESZB von befristeten Manahmen (siehe J. Kremer et al., A disaggregated framework for
the analysis of structural developments in public finances, Working Paper Series der EZB, Nr. 579, Januar 2007). Die Projektion des
strukturellen Saldos leitet sich nicht von einer aggregierten MessgréRRe der Produktionsliicke ab. GemaR der Methodik des ESZB
werden die Konjunkturkomponenten fiir verschiedene Einnahmen und Ausgaben separat berechnet. Eine detaillierte Darstellung —
auch im Vergleich zur Methodik der Kommission — findet sich in Kasten 13 des Monatsberichts vom Marz 2012 und in Kasten 6
des vorliegenden Monatsberichts vom September 2014.
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Die privaten Konsumausgaben durften sich iber den Projektionszeitraum hinweg erholen und weitgehend
die Entwicklung des real verfiigbaren Einkommens nachzeichnen. Die Zunahme des real verfiigharen
Einkommens wird den Projektionen zufolge durch ein hdheres Arbeitseinkommen aufgrund steigender
Beschéftigung und starkeren Lohnwachstums, durch geringere negative Auswirkungen der
Haushaltskonsolidierung, einen wachsenden Beitrag sonstiger (hauptséchlich gewinnbezogener) privater
Einkunfte und niedrige Rohstoffpreise gestitzt. Die Sparquote dirfte stabil bleiben. Grund hierfir sind
gegenlaufige Effekte: einerseits fallende Zinsen und der allmahliche Riickgang der Arbeitslosigkeit, mit
dem die Notwendigkeit des Vorsichtssparens schwindet, und andererseits ein nachlassender Zwang zur
Auflésung von Sparguthaben in einigen Landern, da das hohere verfiigbare Einkommen die
Konsumausgaben begiinstigt. Bei den Konsumausgaben des Staates wird tber den Projektionszeitraum
hinweg ein moderater Anstieg erwartet.

Die Einfuhren aus L&ndern aufRerhalb des Euroraums dirften tiber den Projektionszeitraum hinweg etwas
zulegen. Sie dirften aufgrund der verhaltenen Gesamtnachfrage im Eurogebiet und der leicht ddmpfenden
Wirkung der jlngsten Euro-Schwéche begrenzt bleiben. Der AuBenhandel dirfte (ber den
Projektionszeitraum hinweg geringfligig zum Wachstum des realen BIP beitragen. Es wird mit einem
weitgehend stabilen Leistungsbilanziiberschuss von 2,4 % des BIP im Jahr 2016 gerechnet.

Gegeniber den im Monatsbericht vom Juni 2014 veroffentlichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
wurde das Wachstum des realen BIP fur 2014 um 0,2 Prozentpunkte nach unten Kkorrigiert, was das
schwaécher als erwartet ausgefallene Ergebnis flr das zweite Quartal widerspiegelt. Vor dem Hintergrund
der erhohten geopolitischen Spannungen implizieren zudem die ddmpfende Wirkung der schwécheren
weltweiten Nachfrage auf die Exporte — und in geringerem Male die rlcklaufige Investitionstatigkeit —
eine Abwaértskorrektur der Wachstumserwartungen fur die zweite Jahreshélfte 2014. Die Projektion
fir 2015 wurde um 0,1 Prozentpunkte nach unten Kkorrigiert, hauptséchlich bedingt durch einen
geringeren statistischen Uberhang. Die Projektionen fiir 2016 wurden um 0,1 Prozentpunkte nach oben
korrigiert; dies geschah vor allem vor dem Hintergrund verbesserter Finanzierungsbedingungen fir
private Investitionen, die durch die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte noch beglinstigt
wurden.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge belief sich die Teuerung nach dem HVPI insgesamt im
August 2014 auf 0,3%. In der verhaltenen Entwicklung der aktuellen Inflationsrate spiegeln sich
ricklaufige Preise flr Energie und Nahrungsmittel sowie ein geddmpfter Trend bei den Preisen fir
Industrieerzeugnisse ohne Energie und den Dienstleistungspreisen wider.

Nachdem sich die HVPI-Gesamtinflation im zweiten Quartal 2014 auf 0,6 % belaufen hatte, wird sie den
Projektionen zufolge noch etwas nachgeben und im dritten Vierteljahr bei 0,4 % liegen, bevor sie im
Schlussquartal 2014 wieder auf 0,7 % steigt. Die am HVPI gemessene Teuerung dirfte Uber den
Projektionszeitraum hinweg allmahlich weiter anziehen, und zwar bis auf einen Wert von 1,5% im
letzten Vierteljahr 2016. Die abnehmende negative Produktionsliicke bei einer sich festigenden Erholung
flihrt zu einem starkeren Lohn- und Gewinnwachstum und sollte fiir einen gewissen Aufwartsdruck auf
die Inflation sorgen. AuRerdem diirften die steigenden Preise fiir Rohstoffe (ohne Energie) und Einfuhren
des Euro-Wéhrungsgebiets — eine Entwicklung, die durch den niedrigeren Wechselkurs des Euro verstérkt
wird — einen Beitrag zu hoheren Konsumentenpreisen im Euroraum leisten. Allerdings wird die Teuerung
bis 2016 voraussichtlich begrenzt bleiben. Verantwortlich hierfur sind die nach wie vor vorhandenen
Kapazitatsreserven in der Wirtschaft, da die negative Produktionslicke den Projektionen zufolge bis 2016
nur teilweise zurlickgeht, was eine sehr gedampfte Entwicklung bei den Léhnen und Gewinnmargen zur
Folge hat. Zudem schlégt sich hier der angenommene Rickgang der Rohdlpreise nieder, wie er in den
Preisen fliir Terminkontrakte zum Ausdruck kommt.

Im Einzelnen wird damit gerechnet, dass die Energiepreisinflation auch im dritten Quartal 2014 deutlich
negativ bleibt, bevor sie sich im verbleibenden Teil des Projektionszeitraums um die Nullmarke bewegt.
Die Auswirkungen des leicht fallenden Verlaufs der Terminkurve fiir Roholpreise auf die
Verbraucherpreise fiir Energie werden Uber den Projektionszeitraum hinweg durch die Aufwartseffekte
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des schwécheren Euro und der Preisentwicklung der anderen Energiekomponenten teilweise
ausgeglichen. Insgesamt durfte der Beitrag der Energiepreise zur HVPI-Inflation Uber den
Projektionshorizont bei null und damit deutlich unter den 0,5 Prozentpunkten liegen, die im Zeitraum von
1999 bis 2013 durchschnittlich zu verzeichnen waren. Dass die Inflationsaussichten im
Projektionszeitraum im Vergleich mit den ersten 15 Jahren der Wahrungsunion moderater ausfallen, lasst
sich also zu einem groRRen Teil mit der Entwicklung dieser HVPI-Komponente erklaren.

Die Nahrungsmittelpreisinflation wird den Projektionen zufolge im dritten Quartal des laufenden Jahres
nahe null bleiben, in den Folgequartalen bis Mitte 2015 aber stark anziehen, wenn der erhebliche
witterungsbedingte Abwartsdruck auf die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel und negative
Basiseffekte abklingen. Im Anschluss hieran dirfte sie, allerdings in langsamerem Tempo, weiter auf
2,0 % gegen Ende des Projektionshorizonts zulegen. In dem erneuten Anstieg der Nahrungsmittelpreise
spiegelt sich der — im Einklang mit der allméhlichen konjunkturellen Erholung — angenommene Anstieg
der Ab-Hof-Preise in der EU wider. Insgesamt dirfte sich der Beitrag der Nahrungsmittelpreise zur
HVPI-Inflation Giber den Projektionshorizont auf 0,2 Prozentpunkte belaufen. Damit wirde er deutlich
unter den 0,5 Prozentpunkten liegen, die im Zeitraum von 1999 bis 2013 durchschnittlich zu verzeichnen
waren, was ein weiterer Grund fur die vergleichsweise verhaltenen Inflationsaussichten ist.

Die HVPI-Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel dirfte ihren Tiefpunkt erreicht haben: Vom
vierten Quartal 2013 bis zum dritten Quartal 2014 belief sie sich auf 0,8 %. Im Zuge einer sich
beschleunigenden konjunkturellen Erholung und angesichts einer abnehmenden Produktionsliicke sowie
eines anziehenden Lohn- und Gewinnwachstums wird (ber den Projektionszeitraum hinweg
voraussichtlich ein allmahlicher Anstieg zu beobachten sein. Es wird damit gerechnet, dass diese
Messgrofiie der zugrunde liegenden Inflation im Schlussquartal 2016 eine Marke von 1,5 % erreicht. Der
Beitrag dieser HVPI-Komponente zur HVPI-Gesamtinflation liegt ebenfalls unter dem Durchschnitt.
Uber den Projektionshorizont belauft er sich auf 0,8 Prozentpunkte, verglichen mit einem langfristigen
Durchschnitt von 1,1 Prozentpunkten.

Anhebungen indirekter Steuern als Bestandteil von Haushaltskonsolidierungspldnen werden 2014 mit
rund 0,1 Prozentpunkten wohl leicht positiv zur HVPI-Inflation beitragen. Mangels Informationen zu
verabschiedeten HaushaltsmafRnahmen fir den verbleibenden Prognosezeitraum werden die Beitrége
indirekter Steuern derzeit fir 2015 und 2016 als vernachldssigbar eingeschétzt (verglichen mit einem
historischen Durchschnitt von 0,2 %).

Faktoren im Zusammenhang mit den externen Preisen fuhrten zu einem deutlichen Abwartsdruck auf die
HVPI-Inflation der jungsten Vergangenheit. Die Jahreswachstumsrate des Importdeflators fiel merklich
von 2,4 % im Jahr 2012 auf -2,0 % im ersten Quartal 2014. Griinde fir diesen Riickgang waren die
schwache globale Preisentwicklung infolge des verhaltenen weltweiten Wachstums, die vorangegangene
Aufwertung des Euro und die niedrigeren Preise fir Ol und andere Rohstoffe. Der erhebliche
auBenwirtschaftliche Abwartsdruck auf die Preise durfte in der zweiten Jahreshélfte 2014 verebben,
wobei mit einem Wendepunkt beim Jahreswachstum des Importdeflators gerechnet wird. Uber den
Projektionszeitraum hinweg wird bis Anfang 2015 ein Anstieg der Jahresdnderungsrate des
Importdeflators erwartet. Danach diirfte sich die Wachstumsrate im verbleibenden Projektionszeitraum
bei etwa 1,4 % stabilisieren und damit in der N&he ihres langfristigen Durchschnittswertes liegen. In der
héheren Wachstumsrate des Importdeflators kommen die angenommene globale Preissteigerung aufgrund
einer anziehenden Weltwirtschaft, die erwartete Erholung der Preise fir Rohstoffe (ohne Energie) und der
niedrigere Wechselkurs des Euro zum Ausdruck.

Was den inlandischen Preisdruck betrifft, so dirften die sich allméhlich verbessernden
Arbeitsmarktbedingungen im Euroraum zu einem leicht steigenden Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
fiihren. Das Wachstum der Lohnsttickkosten dirfte den Projektionen zufolge in den ersten beiden Jahren
des Projektionszeitraums zuriickgehen (auf 1,0 % im Jahr 2014 und 0,8 % im Jahr 2015), bevor es 2016
wieder leicht zunimmt (auf 1,1 %). Die Abnahme der Lohnstiickkosten in den ersten beiden Jahren des
Projektionszeitraums lasst sich mit der verhaltenen Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer bei einem gleichzeitig steigenden Arbeitsproduktivitatszuwachs erklaren. Im Jahr 2016
dirfte sich das Wachstum der Lohnstiickkosten wieder leicht erhéhen. Verantwortlich hierfiir ist eine
Erholung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer, die von einem weitgehend stagnierenden
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Produktivitdtswachstum begleitet wird. In diesem Muster spiegelt sich die verzogerte Reaktion des Lohn-
und Beschéftigungswachstums auf die konjunkturelle Erholung, was mit der erheblichen und nur langsam
abnehmenden Unterauslastung an den Arbeitsméarkten des Euroraums zusammenhéangt.

Die Gewinnmargen (gemessen anhand der Differenz zwischen dem BIP-Deflator zu Faktorkosten und
dem Wachstum der Lohnstiickkosten) dirften 2014 etwas zuriickgehen. Danach werden sie, getragen von
der Konjunkturerholung, voraussichtlich allmahlich wieder ansteigen.

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, tber 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 aufergewdhnliche 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.

Gegenuber den im Monatsbericht vom Juni 2014 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
wurde die Projektion fur die am HVPI gemessene Gesamtinflation fiir 2014 um 0,2 Prozentpunkte nach
unten Kkorrigiert, was vor allem mit der niedriger als erwartet ausgefallenen HVPI-Inflation der letzten
Monate zusammenhdngt. Die Projektion der am HVPI gemessenen Gesamtinflation fiir 2015 und 2016
bleibt unverandert. Dahinter verbirgt sich eine Abwaértskorrektur des HVPI ohne Energie und eine
Aufwartskorrektur bei den Energiekomponenten des HVPI, die einander weitgehend ausgleichen. Was
den HVPI ohne Energie betrifft, so dirften die unerwartet niedrigen Werte der jlingsten Zeit bei dieser
Komponente eine Grunddynamik implizieren, die langer anhalt als bislang angenommen. Zugleich ergibt
sich aus der Annahme hoherer Olpreise und eines niedrigeren Wechselkurses eine Aufwértskorrektur bei
der HVPI-Energiekomponente.

HAUSHALTSAUSSICHTEN

Auf Grundlage der in Kasten 1 dargelegten Annahmen durfte sich die Schuldenquote der 6ffentlichen
Haushalte im Euroraum den Projektionen zufolge allméhlich von 3,0 % im Jahr 2013 auf 1,9 % im Jahr
2016 verringern, was in erster Linie einer konjunkturellen Belebung zuzuschreiben ist. Der strukturelle
Saldo wird sich Uber den Projektionszeitraum hinweg voraussichtlich etwas verbessern. Dies hangt mit
den Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung in einigen Euro-L&ndern zusammen. AufRerdem wird
damit gerechnet, dass staatliche Beihilfen fiir den Finanzsektor zurlickgefahren werden. Die nach wie vor
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leicht anziehenden 6ffentlichen Ausgaben diirften die Senkung direkter Steuern in mehreren Landern
mehr als ausgleichen. Gemé&R den aktuellen Annahmen zur Haushaltspolitik wirde die strukturelle
Verbesserung allerdings deutlich langsamer voranschreiten als in den vergangenen Jahren. Die 6ffentliche
Schuldenquote im Euroraum wiirde den Projektionen zufolge 2014 einen Héchststand von 93,9 %
erreichen und dann bis 2016 auf 91,5 % sinken.

BERUCKSICHTIGUNG DES GELDPOLITISCHEN MASSNAHMENPAKETS DER EZB VOM JUNI 2014 IN DEN
PROJEKTIONEN

Das am 5. Juni 2014 bekannt gegebene geldpolitische MalRnahmenpaket umfasst ein breites Spektrum an
MaRnahmen. Einige davon wurden unmittelbar umgesetzt (Senkung der EZB-L eitzinsen und fortgesetzte
Durchfiihrung der Geschéfte als Mengentender mit Vollzuteilung), andere treten im September 2014 in
Kraft (gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte — GLRGs) und wiederum andere sind bei
Redaktionsschluss dieser Projektionen noch nicht konkretisiert und beschlossen worden (Outright-Kaufe
von Asset-Backed Securities — ABSS).

Vor diesem Hintergrund wurde fir die vorliegenden Projektionen ein Ansatz gewahlt, bei dem sich das
MaRnahmenpaket im selben Umfang im Basisszenario niederschlagt wie es sich auf die marktbasierten
finanztechnischen Annahmen ausgewirkt hat (namentlich die Marktzinssdtze und Aktienkurse,
einschlieRlich des Wechselkurses). Das Durchwirken von Anderungen dieser Annahmen sollte mit den
historischen Regelmé&Rigkeiten im Einklang stehen. Das heiflt, es werden keine ermessensbasierten
Anpassungen vorgenommen, was den standardisierten Modellrahmen fiir die Ableitung von Annahmen
zu Kreditzinsen und Kreditangebotseffekten betrifft. Das gleiche gilt fur alle anderen Aspekte im
Zusammenhang mit der Herleitung des Basisszenarios.

Eine groRe Zahl weiterer potenzieller Kandle wird im Basisszenario nicht berlicksichtigt, unter anderem
das Durchschlagen geringerer Refinanzierungskosten der Banken auf deren Kreditvergabezinsen,
gunstige Kreditangebotsbedingungen und die Inanspruchnahme von Mitteln aus den GLRGs durch die
Banken zum Erwerb von Aktiva. Insgesamt werden die Auswirkungen des MalRnahmenpakets im
Basisszenario vermutlich zu gering eingeschatzt, woraus sich ein klares Aufwartsrisiko fir die
Basisprojektionen von Wachstum und Inflation ergibt.

SENSITIVITATSANALYSEN

Projektionen stiitzen sich maRgeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der Entwicklung bestimmter
SchliisselgréRen. Da Letztere zum Teil einen groBen Einfluss auf die Projektionen fiir das Eurogebiet
haben konnen, lassen sich aus der Sensitivitit der Projektionen in Bezug auf divergierende
Entwicklungen der zugrunde liegenden Annahmen Aussagen ber 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 gegenwirtigen, von Experten der EZB erstellten Projektionen
zugrunde liegen, stiitzen sich auf die an den Preisen fiur Olterminkontrakte gemessenen
Markterwartungen. Letztere weisen auf einen Rickgang der Olpreise im Verlauf des
Betrachtungszeitraums hin (siehe Kasten 1). Dieses Profil birgt jedoch nach wie vor Unsicherheiten.

Der erwartete Riickgang der Olpreise spiegelt moglicherweise die Markteinschétzung wider, dass sich die
jiingste Drosselung der Olproduktion in mehreren OPEC-Léndern aufgrund von politischer Instabilitit
oder geopolitischen Spannungen teilweise umkehrt und/oder durch eine weltweit zunehmende
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Schieferolférderung ausgeglichen wird. Falls auf kurze bis mittlere Sicht unerwartete geopolitische
Ereignisse in bedeutenden Olférderlandern (beispielsweise Russland) eintreten oder in der mittleren Frist
die weltweite Erholung stérker ausféllt, konnte es jedoch zu einem Anstieg der Olpreise kommen.

Insgesamt erscheint es im Kontext einer globalen Erholung plausibel, dass der Olpreis hoher ausfallt als
im Basisszenario angenommen. Deshalb wird in dieser Sensitivitatsanalyse eine zunehmende
Aufwartskorrektur fir die Preisentwicklung bei Olterminkontrakten unterstellt.” Fiir die divergierende
Entwicklung werden Olpreise angenommen, die 3%, 6% bzw. 10% Uber den jeweiligen
Terminkontraktpreisen in den Jahren 2014, 2015 und 2016 liegen. GeméaR den von Experten der EZB
entwickelten makroskonomischen Modellen wiirde der héhere Olpreis dazu filhren, dass die am HVPI
gemessene Teuerungsrate 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte tiber der Basisprojektion fir die Jahre 2015 und 2016
liegt. Gleichzeitig wiirden hohere Olpreise das Wachstum des realen BIP dampfen, das 2015 und 2016
um 0,1 Prozentpunkte niedriger ausfallen wirde.

2) Divergierende Entwicklung des Wechselkurses

Im Basisszenario wird bis zum Ende des Projektionshorizonts ein unveranderter Wechselkurs des Euro
unterstellt. Aufgrund sich eintriibender Wachstums- und Inflationserwartungen im Eurogebiet im
Vergleich zu den USA und der Erwartung eines divergierenden geldpolitischen Kurses in den beiden
Wirtschaftsraumen, die mit der Erwartung eines lang anhaltenden Niedrigzinsumfelds im Euroraum und
einer zugigeren Normalisierung in den Vereinigten Staaten verbunden ist, kénnte es jedoch zu einer
Abschwéchung des Euro kommen. Eine divergierende Entwicklung des Euro, bei der von einer starkeren
Abschwéchung ausgegangen wird, leitet sich aus dem 25. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen
Dichten ab, die aus Optionen fur den EUR/USD-Wechselkurs am 13. August 2014 gewonnen wurde.
Dieser alternativen Annahme zufolge wird der Euro gegeniiber dem US-Dollar allméhlich auf einen
Wechselkurs von 1,24 im Jahr 2016 abwerten. Damit l&ge er 7,4 % 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 allméahlich vom Basisszenario und liegt 2016 schlieRlich
3,9 % unter dem Wert im Basisszenario.

Die Ergebnisse der von Experten der EZB entwickelten makrodkonomischen Modelle deuten in diesem
Fall auf ein héheres Wachstum des realen BIP (0,1 bis 0,3 Prozentpunkte in den Jahren 2015 und 2016)
und eine héhere Teuerung nach dem HVPI (0,2 bis 0,3 Prozentpunkte) hin.

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 fiir die meisten Lander MafRnahmen unterstellt, die den
Konsolidierungsvorgaben der praventiven und der korrektiven Komponente des Stabilitats- und
Wachstumspakts nicht vollstdndig genligen. Das Engagement der Staaten zur Erfullung dieser
Anforderungen kommt in den Stabilitatsprogrammen 2014 und im EU/IWF-Programm der betroffenen
Lander weitgehend zum Ausdruck. Allerdings werden die zugrunde liegenden MalRnahmen zur
Erreichung dieser Ziele oft gar nicht oder nicht ausreichend dargelegt. Aus diesem Grund bleiben sie in
der Basisprojektion unberiicksichtigt, was insbesondere fiir den Zeitraum 2015 bis 2016 gilt, der im
aktuellen Haushalt der meisten Lander nicht enthalten ist. Es ist daher nicht nur erforderlich, sondern
auch wahrscheinlich, dass mehrere Regierungen bis 2016 zusétzliche MaRnahmen 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 Abschatzung der
wahrscheinlichen zusétzlichen KonsolidierungsmaBnahmen werden landerspezifische Bedingungen und
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Informationen zu Umfang und Zusammensetzung herangezogen. Die l&nderspezifischen Informationen
sollen dabei insbesondere die Unsicherheiten erfassen, mit denen die Haushaltsziele behaftet sind, die
Wahrscheinlichkeit zusétzlicher Manahmen zur Haushaltskonsolidierung mit Auswirkungen auf die
Gesamtnachfrage im Gegensatz zu anderen defizitmindernden Faktoren beriicksichtigen und die damit
verbundenen makrodkonomischen Riickkopplungseffekte einbeziehen.

Auf Grundlage dieses Ansatzes wird die zusatzliche Konsolidierung im Euroraum fiir das Jahr 2014 mit
weniger als 0,1 % des BIP als auBerst begrenzt eingeschatzt. Weitere zusatzliche MaRnahmen gelten
hingegen fir das Jahr 2015 (rund 0,3 % des BIP) und fir 2016 in etwas geringerem Umfang (circa 0,1 %
des BIP) als wahrscheinlich, wodurch sich bis Ende 2016 eine kumulierte zusatzliche Konsolidierung in
Hohe von rund 0,4 % des BIP ergibt. Im Hinblick auf die Zusammensetzung der haushaltspolitischen
MaRnahmen wird im Rahmen der Sensitivittsanalyse versucht, l&nder- und zeitraumspezifische Profile
der wahrscheinlichsten zusatzlichen Konsolidierungsschritte einzuarbeiten. Die gegenwartige
Sensitivitatsanalyse ergibt, dass sich die Haushaltskonsolidierung im Euroraum in aggregierter
Betrachtung starker auf der Ausgabenseite des Haushalts vollziehen wird; es wird jedoch auch von
Erhéhungen der indirekten Steuern ausgegangen, wéhrend KonjunkturmaBnahmen in Form von
Senkungen der direkten Steuern und der Sozialversicherungsbeitrdge im Jahr 2016 als wahrscheinlich
gelten.

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 auf das Wachstum des realen BIP sind im Jahr
2014 begrenzt, machen jedoch 2015 bzw. 2016 schatzungsweise rund -0,2 Prozentpunkte aus. Die
Auswirkungen auf die HVPI-Inflation werden fiir 2015 auf etwa 0,1 Prozentpunkte geschétzt.

Die jetzige Analyse deutet also im Hinblick auf das Wachstum des realen BIP auf einige Abwartsrisiken
fir die Basisprojektion hin, was vor allem fir die Jahre 2015 und 2016 gilt, da noch nicht alle
beabsichtigten KonsolidierungsmaBnahmen im Basisszenario beriicksichtigt sind. Gleichzeitig bestehen
geringe Aufwartsrisiken hinsichtlich der projizierten Teuerungsraten, da die zusatzliche Konsolidierung
den Einschatzungen zufolge zum Teil ber Erhéhungen indirekter Steuern erfolgen wird.

Es ist zu betonen, dass die vorliegende haushaltspolitische Sensitivitdtsanalyse sich nur auf die
potenziellen  kurzfristigen Effekte  wahrscheinlicher  zusétzlicher —KonsolidierungsmalRnahmen
konzentriert. Wéhrend 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
KonsolidierungsmaRBnahmen besteht das Risiko, dass die Renditen von Staatsanleihen negativ beeinflusst
werden. AuBerdem konnten Versaumnisse in diesem Bereich zu Vertrauensverlusten fihren, die
wiederum die wirtschaftliche Erholung behindern wiirden.
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Geschatzte gesamtwirtschaftliche Folgen zusatzlicher KonsolidierungsmaRnahmen auf BIP-Wachstum und HVPI-

Inflation im Euro-Wahrungsgebiet
(in % des BIP)

| 2014| 2015 2016
Haushaltsziele der Regierungenl) -2,4 -1,8 -1,1
Haushaltspolitische Basisprojektionen -2,6 -2,4 -1,9
Zuséatzliche Haushaltskonsolidierung (kumuliert)? 0,0 0,3 0,4
Effekt zusétzlicher Haushaltskonsolidierung (in Prozentpunkten)B)
Reales BIP-Wachstum 0 -0,2 -0,2
HVPI-Inflation 0 0,1 0

1) Nominale Ziele gemal aktuellem EU/IWF-Programm der betreffenden L&nder sowie aktualisierte Stabilitatsprogramme 2014 fir
die verbleibenden Lander.

2) Sensitivitatsanalyse auf Grundlage von Bewertungen der Experten der EZB.

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

1 Beiallen Simulationen wurde unterstellt, dass sich weder die Haushaltspolitik noch andere Faktoren andern, die die technischen
Annahmen und das auenwirtschaftliche Umfeld des Euroraums betreffen.

2 Eine ausflihrliche Beschreibung des Modells, das zur Herleitung dieser Aufwértskorrektur genutzt wurde, findet sich in:
P. Pagano und M. Pisani, Risk-adjusted forecasts of oil prices, The B.E. Journal of Macroeconomics, Bd. 9, 1. Ausgabe,
Art. 24, 2009.

3 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.

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

AUSWIRKUNGEN DER SPANNUNGEN ZWISCHEN DER EU UND RUSSLAND AUF DIE AUSSICHTEN FUR DEN
HANDEL DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die sich verscharfenden geopolitischen Spannungen und ein damit einhergehender Vertrauensverlust
kénnten sich zuletzt negativ auf die Konjunktur im Euroraum ausgewirkt haben. In den Basisprojektionen
wird allerdings die Annahme zugrunde gelegt, dass die jiingsten Spannungen zwischen der EU und
Russland lediglich sehr begrenzte nachteilige Folgen fiir den Handel des Eurogebiets haben. Die
Auslandsnachfrage und die Ausfuhren des Euroraums durften in erster Linie Uber zwei Kandle betroffen
sein.

Zum einen haben sich die Aussichten fiir die russische Wirtschaft eingetriibt, sodass die Inlandsnachfrage
und die Einfuhren Russlands im aktuellen Projektionszeitraum — verglichen mit den im Monatsbericht
Juni veroffentlichten Projektionen — niedriger ausfallen, was negative Konsequenzen fir die
Auslandsnachfrage und die Ausfuhren des Eurogebiets hat. Die Zuspitzung der Lage in der Ukraine hat
dazu gefiihrt, dass die EU und die Vereinigten Staaten zusatzliche, vor allem finanzielle Sanktionen
gegen Russland verhangt haben. Nach einem Riickgang des russischen BIP im ersten Vierteljahr 2014 um
0,3 % gegenliber dem Vorquartal wird sich die Konjunktur voraussichtlich auch in den kommenden
Jahresvierteln schwach entwickeln. Griinde hierfiir sind eine zégerliche Investitionstatigkeit, die teilweise
auf Zinserhéhungen der Bank von Russland zurlckzufiihren sind, deutlich restriktivere
Finanzierungsbedingungen im In- und Ausland, Kapitalabfliisse und eine erhdhte Ungewissheit. Zudem
dirften die privaten Konsumausgaben durch die unsicheren wirtschaftlichen Aussichten und das
niedrigere verfiigbare Realeinkommen infolge der héheren Inflation gebremst werden, was auch auf die
Abwertung des Rubel zuriickzufiihren ist. Die geringere inldndische Nachfrage in Russland wirkt sich
uber den Projektionszeitraum hinweg hemmend auf das Wachstum von BIP und Einfuhren in diesem
Land aus, was eine Abwartskorrektur bei den russischen Importen verglichen mit den vorhergehenden
Projektionen bedeutet. Da rund 4,5 % der Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen des
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Euroraums auf Russland entfallen, verringert sich diese Nachfrage, verglichen mit den vorhergehenden
Projektionen, aufgrund der riicklaufigen russischen Einfuhren bis zum Jahresende 2016 geringfiigig um
etwa 0,1 Prozentpunkte.

Zum anderen hat Russland den Import bestimmter Nahrungsmittel aus Landern, die Sanktionen gegen
Einzelpersonen und Unternehmen in Russland eingeleitet haben, mit einem Embargo belegt — darunter
auch Nahrungsmitteleinfuhren aus dem Eurogebiet. Dieses Embargo betrifft rund 2 % der gesamten
Einfuhren von Waren und Dienstleistungen nach Russland, was das Importwachstum dort tber den
Projektionszeitraum hinweg zusatzlich dampft. Um den Auswirkungen dieser Importbeschrankungen
Rechnung zu tragen, wird die Annahme zugrunde gelegt, dass rund ein Drittel der Einfuhren, die einem
Embargo unterliegen, unmittelbar mithilfe anderer auslédndischer Anbieter substituiert werden kénnen.
Der verbleibende Importausfall fiihrt der Annahme zufolge Ende 2014 und Anfang 2015 zu einer
geringfugigen Abnahme des russischen Importwachstums. Damit ergibt sich gegeniiber den
vorhergehenden Projektionen fiir die Zeit bis Jahresbeginn 2015 eine Abnahme der Auslandsnachfrage
nach Waren und Dienstleistungen des Eurogebiets um weniger als 0,1 Prozentpunkte.

Insgesamt sind diese nachteiligen Auswirkungen auf die Auslandsnachfrage im Euroraum zwar aller
Wahrscheinlichkeit nach gering, in einigen Euro-Landern diirften sie aber in Abhangigkeit der jeweiligen
Handelsbeziehungen zu Russland starker zu Buche schlagen. AuRerdem haben die jiingsten Spannungen
anscheinend zu einem abnehmenden Unternehmervertrauen im Euroraum gefihrt.

Was diese Schatzungen betrifft, sind gewisse Einschrankungen zu beriicksichtigen. Der negative Effekt
des russischen Embargos auf die Ausfuhren des Eurogebiets kdnnte groRer sein, als die nach unten
korrigierten Auslandsnachfrage vermuten lasst, was damit zusammenhéngt, dass das Embargo speziell
auf den Euroraum und einige andere OECD-Lander ausgerichtet ist und dieser Umstand nicht von den
festen Anteilen am AuRenhandel erfasst wird. Es wére also plausibel, dass die Ausfuhren des Eurogebiets
starker sinken als zuvor ausgefilhrt. Es konnte aber auch sein, dass die Euro-Lénder alternative
Absatzmérkte fiir ihre Exporte finden und die Auswirkungen des Embargos so weniger stark ins Gewicht
fallen.

Wie bereits im Monatsbericht vom Juni 2014 in dem Kasten ,,Aus der Krise in der Ukraine resultierende
Risiken furr das Euro-Wahrungsgebiet* erortert, konnte eine erneute Verscharfung der Spannungen in der
Region zudem zusatzliche Sanktionen gegen Russland sowie VergeltungsmaBnahmen seitens Russland
gegen die EU nach sich ziehen. In diesem Fall dirfte es zu deutlich gréReren Auswirkungen auf die
Konjunktur und die Inflation im Euroraum kommen.

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 der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstdndig vergleichbar, da sie zu
verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Dartiber hinaus verwenden sie unterschiedliche
(teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen Uber fiskalische, finanzielle und
auBenwirtschaftliche Variablen (einschlieBlich OI- und sonstigen Rohstoffpreisen). SchlieRlich
verwenden die verschiedenen Prognosen auch unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung (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

i . BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Veroffentlichung

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

Von Experten der EZB erstellte

Projektionen September 2014 0,9 1,6 1,9 0,6 1,1 1,4
[0,7-1,1] [0,6-2,6] [0,6-3,2] [0,5-0,7] [0,5-1,7] [0,7-2,1]

Europadische Kommission Mai 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -

OECD Mai 2014 1,2 1,7 - 0,7 11 -

Euro Zone Barometer August 2014 1,0 15 1,7 0,6 1,1 15
Consensus Economics Forecasts August 2014 1,0 15 1,6 0,6 1,1 15
Survey of Professional Forecasters ~ August 2014 1,0 1,5 1,7 0,7 1,2 15
IWF Juli 2014 1,1 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

Quellen: Friihjahrsprognose 2014 der Europdischen Kommission; IWF, World Economic Outlook, Juli 2014 (BIP); IWF, World
Economic Outlook, April 2014; OECD, Wirtschaftsausblick, Mai 2014; Prognosen von Consensus Economics; MJEconomics und
Survey of Professional Forecasters der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen
verwenden arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wéhrend die Europdische Kommission und der IWF jéhrliche
Wachstumsraten 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 in den derzeit verfligbaren Prognosen anderer Institutionen enthaltenen Annahmen zum Wachstum
des realen BIP im Euroraum im Jahr 2014 liegen etwas hoher als die von Experten der EZB projizierten
Werte. Die Projektionen fir das Wachstum des realen BIP in den Jahren 2015 und 2016 entsprechen den
von Experten der EZB projizierten Werten oder liegen leicht darunter. Was die Preissteigerungsrate
anbelangt, so deuten die Prognosen der meisten anderen Institutionen fur 2014 und 2015 auf eine
durchschnittliche jéhrliche HVPI-Inflation hin, die nahe an der von Experten der EZB angegebenen
Spanne liegt oder leicht darlber. Fir 2016 wird nach den anderen verfligharen Prognosen eine
durchschnittliche HVPI-Inflation von 1,3 % bis 1,5 % erwartet, wahrend von den Experten der EZB ein
Wert von 1,4 % 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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