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VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
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WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 23. November 2012 verfligbaren Daten haben Experten des Eurosystems
Projektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgearbeitet.!
Nachdem im dritten Quartal 2012 eine leichte Konjunkturabkihlung verzeichnet wurde, wird fur die
néchste Zeit eine weitere geringfligige Abnahme des realen BIP projiziert. Dieser kurzfristige Ausblick
spiegelt zum einen eine verhaltene Ausandsnachfrage wider. Zum anderen ist er auf Faktoren
zurtickzufiihren, welche die Binnennachfrage belasten, ndmlich das geringe Vertrauen im Zusammenhang
mit den Spannungen an den Finanzmérkten des Euroraums, die Haushaltskonsolidierung, hohe
Rohstoffpreise und der Schuldenabbau im privaten Sektor. Sofern es zu keiner weiteren Verscharfung der
Finanzmarktspannungen kommt, durfte sich das reale BIP im Verlauf des kommenden Jahres leicht
erholen. Unterstiitzt wirde diese Entwicklung von der positiven Wirkung einer Belebung der
Auslandsnachfrage und einer verbesserten Kostenwettbewerbsfahigkeit auf die Exporte, den glinstigen
Auswirkungen des akkommodierenden geldpolitischen Kurses auf die private Inlandsnachfrage sowie
dem positiven Einfluss eines Inflationsriickgangs auf das real verfligbare Einkommen, der vor alem auf
niedrigere Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise zurtickzuftihren ist. Das durchschnittliche Jahreswachstum
des realen BIP wird flr 2012 auf -0,6 % bis -0,4 %, fir 2013 auf -0,9 % bis 0,3% und fir 2014 auf 0,2 %
bis 2,2% projiziert.

Die am HVPI gemessene Teuerungsrate des Euro-Wahrungsgebiets sollte Giber den Projektionshorizont
hinweg zuriickgehen. Fir 2012 wird eine durchschnittliche HV Pl-Gesamtinflationsrate von etwa 2,5 %
projiziert; in den beiden darauffolgenden Jahren dirfte sich dieser Wert auf 1,1 % bis 2,1 % bzw. auf
0,6 % bis 22% belaufen. Dieser Rickgang dirfte darauf zurlickzufihren sein, dass sich die
Komponenten Nahrungsmittel und Energie vor dem Hintergrund sinkender Rohstoffpreise abschwéchen
werden. Im Hinblick auf die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie wird damit gerechnet, dass
diese Uiber den Projektionszeitraum hinweg weitgehend stabil bleibt.

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

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssdtze und der Rohstoffpreise beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 15. November 2012. Die Annahme im Hinblick
auf die kurzfristigen Zinssétze ist rein technischer Natur. Die Kurzfristzinsen werden am Dreimonats-
EURIBOR gemessen, wobei die Markterwartungen von den Zinssdtzen fur Terminkontrakte abgeleitet
werden. Bel Anwendung dieser Methode ergibt sich fir die Kurzfristzinsen ein Durchschnittsniveau von
0,6% fur 2012, von 0,2% fir 2013 und von 0,3 % fir 2014. Die Markterwartungen beziglich der
nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet implizieren ein durchschnittliches Niveau
von 3,8 % in diesem, von 3,6 % im kommenden und von 4,0 % im Ubernachsten Jahr. Aufgrund der
Entwicklung der Terminzinsen und des allméhliche Durchschlagens von Marktzinsénderungen auf die
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Kreditzinsen wird erwartet, dass sowohl die Kurzfrist- als auch die Langfristzinsen der Banken 2013 die
Talsohle erreichen und danach wieder allmahlich anziehen werden. Die Kreditangebotsbedingungen
werden sich 2012 und 2013 voraussichtlich negativ auf die Konjunktur im Eurogebiet auswirken; 2014
durfte ihr Effekt eher neutral ausfallen. Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird auf der Grundlage der
von den Terminméarkten in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss abgel eiteten Entwicklung damit
gerechnet, dass sich die Preise fiir Rohdl der Sorte Brent im Durchschnitt 2012 auf 111,7 USD, 2013 auf
105,0 USD sowie 2014 auf 100,5 USD (jeweils pro Barrel) belaufen. Den Annahmen zufolge werden die
in US-Dollar gerechneten Preise fur Rohstoffe ohne Energie 2012 um 7,5 % und im Folgejahr um 1,5 %
fallen, bevor sie 2014 um 3,3 % steigen.*

Es wird davon ausgegangen, dass die bilateralen Wechselkurse tUber den Projektionszeitraum hinweg
unveréndert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum
Redaktionsschluss vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wechselkurs von 1,28 (ber den
gesamten Projektionszeitraum. Es wird angenommen, dass der effektive Wechselkurs des Euro 2012 im
Schnitt um 5,5 % und 2013 um durchschnittlich 0,9 % nachgeben wird.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplénen der einzelnen Lander des
Eurogebiets (Stand: 23. November 2012). Sie umfassen alle politischen Mal3nahmen, die bereits von den
nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen detailliert ausgearbeitet wurden und im
Rahmen des Gesetzgebungsprozesses aller Wahrscheinlichkeit nach verabschiedet werden.

1 Die Annahmen beziiglich der Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des
Projektionszeitraums. Fur die Ubrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum Schlussguartal 2013 den
Terminkontraktpreisen folgen und sich anschlief3end der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Den Projektionen zufolge steigt das Wachstum des globalen realen BIP (ohne Euroraum) allméahlich von
3,7 % im Jahr 2012 auf 3,8 % bzw. 4,5 % in den beiden Folgejahren. Nach der im zweiten Quartal 2012
Zu beobachtenden Verlangsamung der Wachstumsdynamik deuten die aktuellen BIP-Daten einiger
Regionen auf eine verhatene Erholung der Weltkonjunktur gegen Ende des Jahres hin. Mittelfristig
dirfte die Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft durch die begrenzte sektorale Neuausrichtung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und die Notwendigkeit weiterer Bilanzsanierungen sowohl im
offentlichen als auch im privaten Sektor dieser Lander gedrosselt werden. Trotz der in einigen Bereichen,
insbesondere im US-Wohnimmobilienmarkt, erzielten Fortschritte bleibt der Schuldenstand in einer
Reihe wichtiger fortgeschrittener Volkswirtschaften erhoht. In den aufstrebenden Volkswirtschaften hat
sich das Wachstum aufgrund einer schwécheren Auslandsnachfrage und der Auswirkungen friherer
restriktiver Mal3nahmen verlangsamt. Die Lockerung der geldpolitischen Ziigel in den vergangenen
Monaten dirfte in Verbindung mit den in einigen Landern ergriffenen Konjunkturmaf3nahmen sowie
verbesserten Finanzierungsbedingungen eine allméahliche Belebung des Wachstums in den aufstrebenden
Volkswirtschaften stiitzen. Auf kurze Sicht wird von einem verhaltenen Welthandel ausgegangen, der im
Verlauf des kommenden Jahres nach und nach zunimmt. Die Jahreswachstumsrate der Auslandsnachfrage
des Eurogebiets wird sich den Schatzungen zufolge in diesem Jahr um 3,4 %, 2013 um 3,7 % und 2014
um 6,8 % erhéhen.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Im dritten Quartal 2012 nahm das reale BIP des Euroraums um 0,1% ab, nachdem im zweiten Vierteljahr
ein Rickgang von 0,2% und im ersten Quartal eine Stagnation verzeichnet worden war. Die
Binnennachfrage sank in den ersten neun Monaten des Jahres 2012. Der private Konsum fiel bedingt
durch die Schwéche des real verfligbaren Einkommens verhalten aus. Auerdem scheint das schwache
Vertrauen der Verbraucher angesichts der Spannungen an den Finanzmérkten des Euroraums und
steigender Arbeitdosenzahlen eine stdrkere Konsumgléttung verhindert zu haben. Eine geringe und
fallende Kapazitatsauslastung, sich eintribende Nachfrageaussichten, eine erhdhte Unsicherheit und die
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in einigen Landern unginstigen Kreditangebotsbedingungen haben die Unternehmensinvestitionen
gedampft. In den ersten drel Quartalen 2012 leisteten die Nettoexporte — allerdings vor alem aufgrund
des schwachen Importzuwachses — einen positiven Beitrag zum Wachstum. Angesichts des weiterhin
ungunstigen Einflusses dieser Faktoren diirfte das reale BIP in naher Zukunft weiter zurlickgehen.

Auf léngere Sicht wird davon ausgegangen, dass — sofern es zu keiner weiteren Verscharfung der
Finanzmarktspannungen kommt — sich das reale BIP des Eurogebiets in der ersten Jahreshélfte 2013
stabilisiert und danach allmahlich ansteigt. Im kommenden Jahr werden die Ausfuhren — gestiitzt von der
Entwicklung der Auslandsnachfrage und einer verbesserten Wettbewerbsféhigkeit — voraussichtlich nach
und nach zulegen und das Wachstum des realen BIP unterstiitzen, wahrend die Einfuhren vor dem
Hintergrund einer schwachen Gesamtnachfrage gedémpft bleiben. Die Erholung wird dartiber hinaus von
dem positiven Einfluss des akkommodierenden geldpolitischen Kurses auf die private Inlandsnachfrage
und dem positiven Beitrag der aufgrund niedrigerer Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise gesunkenen
Inflation zum real verfligbaren Einkommen getragen. Allerdings ist zu erwarten, dass die fur die
Inlandsnachfrage nachteiligen Auswirkungen, die sich aus einer erhohten Unsicherheit, der
Haushaltskonsolidierung und dem in einigen Landern immer noch erforderlichen Schuldenabbau ergeben,
Uber den Projektionshorizont nur allmahlich nachlassen. Insgesamt wird die projizierte Erholung im
historischen Vergleich wohl geddmpft bleiben. Im Jahresdurchschnitt dirfte das reale BIP des
Eurogebiets im laufenden Jahr um -0,6 % bis -0,4 %, 2013 um -0,9 % bis 0,3 % sowie 2014 um 0,2 % bis
2,2 % zunehmen.

Genauer betrachtet wird das Wachstum der Exporte des Euroraums in Drittlander den Projektionen
zufolge in der zweiten Jahreshalfte 2012 gering sein und sich danach infolge der allmahlichen Belebung
der Auslandsnachfrage erhdhen. Die Exportmarktanteile des Euro-Wahrungsgebiets, die kirzlich
gestiegen sind, werden 2013 und 2014 voraussichtlich etwas sinken und somit wieder ihren langfristigen
Abwartstrend aufnehmen. Es wird projiziert, dass die Ausfuhren in Lander innerhalb des Euroraums vor
dem Hintergrund der relativen Schwéache der Binnennachfrage im Euro-Wahrungsgebiet weitaus
langsamer zulegen als die Exporte in Drittlénder.

Die privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau) im Eurogebiet werden den Erwartungen zufolge
aufgrund der erhdhten Unsicherheit, des schwachen Unternehmervertrauens, der geringen
Kapazitatsausastung, verhaltener Nachfrageaussichten und der in einigen Landern vorherrschenden
unglnstigen  Kreditangebotsbedingungen in nédchster Zeit deutlich zurlickgehen. Spéter im
Projektionszeitraum wird sich — gestiitzt durch die Erhdhung der Binnen- und Auslandsnachfrage, das
sehr niedrige Zinsniveau und sich verbessernde Gewinnaufschlége — voraussichtlich eine Belebung der
privaten Investitionen einstellen. Anhaltende Bilanzsanierungen, die Ungewissheit angesichts der
Spannungen an den Finanzmérkten des Eurogebiets sowie die ungiinstigen Finanzierungsbedingungen in
einigen Euro-Landern dirften die projizierte Belebung der Unternehmensinvestitionen (ber den
Zeithorizont nach wie vor dampfen. Die Wohnungsbauinvestitionen werden vermutlich tber den
gesamten Projektionszeitraum sinken. Grund hierfir sind das geringe Wachstum des verfligbaren
Einkommens, ein schwaches Verbrauchervertrauen sowie moglicherweise weitere Anpassungen an den
Wohnimmobilienmérkten einiger Lander. Diese nachteiligen Effekte durften die relative Attraktivitat von
Wohnungsbauinvestitionen in einigen anderen Landern, in denen Investitionen in Wohnimmobilien durch
historisch niedrige Hypothekenzinsen gestiitzt werden, mehr as ausgleichen. Die &ffentlichen
Investitionen werden aufgrund der Sparpakete zur Haushaltskonsolidierung in mehreren Euro-Landern
voraussichtlich bis Ende 2014 abnehmen.
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Tabelle 1 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)Y

2011 2012 2013 2014

HVPI? 2,7 2,5his2,5 1,1bis2,1 0,6 his2,2
Reales BIP 15 -0,6 bis-0,4 -0,9his0,3 0,2 his2,2
Private K onsumausgaben 0,1 -1,2 bis-1,0 -1,1bis-0,1 -0,4bis1,4
K onsumausgaben des Staates -0,2 -0,6 bis0,2 -1,2 bis0,0 -0,4 bis1,2
Bruttoanlageinvestitionen 1,6 -4,2 bis-3,4 -4,2 bis-1,0 -1,0bis 3,6
Austuhren (Warenhandel und 6,5 21bis37  -04hbis50  20his86
Dienstleistungen)

Einfuhren (Warenhandel und 43 11bis03  -L7bis37  17bis7.7

Dienstleistungen)

1) Die Projektionen fir das reale BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstéglich bereinigte Daten. Die Projektionen
fir die Ein- und Ausfuhren beinhalten den Handel innerhalb des Euroraums.

2) Null-Intervall fur 2012 durch Runden der Zahlen.

Die privaten Konsumausgaben werden den Projektionen zufolge in ndchster Zeit weiter sinken.
Geschuldet ist dies dem deutlichen Riickgang des real verfligbaren Einkommens, der durch die
voriibergehend stark verminderte Sparquote aufgrund der Bemiihungen der privaten Haushalte zur
Konsumglattung nur teilweise ausgeglichen wird. Die Schwéache des real verfligbaren Einkommens ist
mehreren Faktoren zuzuschreiben: dem massiven Beschéftigungsriickgang, einer Erhthung der
Verbraucherpreise, die das nominale Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer Ubersteigt, den in enigen
Euro-Landern  vorgenommenen  Malnahmen  zur  Haushaltskonsolidierung  und  geringen
Nichtarbeitseinkommen. Im Jahresverlauf 2013 wird eine Stabilisierung der privaten Konsumausgaben
erwartet, in der sich eine moderate Erholung des real verfligbaren Einkommens widerspiegelt, da die
nachteiligen Auswirkungen der Haushaltskonsolidierung und des Stellenabbaus allméahlich abklingen und
ein geringerer Druck seitens der Rohstoffpreise den Realeinkommen zugutekommt. Im darauffolgenden
Jahr wird sich der private Konsum — dank héherer Arbeitseinkommen im Zuge der Verbesserung der
Lage am Arbeitsmarkt — etwas erholen. Allerdings dirfte die Erholung der privaten Konsumausgaben
durch einen allméahlichen Anstieg der Sparquote gedampft werden, der Anfang 2013 einsetzt und in dem
die eingetriibte Arbeitsmarktlage und die Umkehrung friiherer Bemiihungen der privaten Haushalte zur
Konsumglattung zum Ausdruck kommen. Den Projektionen zufolge verringern sich die staatlichen
Konsumausgaben in den Jahren 2012 und 2013 aufgrund von Mal3nahmen zur Haushaltskonsolidierung,
bevor sie sich 2014 wieder leicht erhdhen.

Die Einfuhren aus Landern auRerhalb des Euroraums sind in der zweiten Jahreshélfte 2012 vermutlich
gesunken, dirften aber im Verlauf des kommenden Jahres wieder steigen, wenngleich sie nach wie vor
durch die schwache Gesamtnachfrage gebremst werden. Aufgrund einer stdrkeren Zunahme der Exporte
und verhaltener Importe wird damit gerechnet, dass der Aul3enhandel tiber den Projektionszeitraum einen
positiven Beitrag zum BIP-Wachstum leistet.

Die schwache Konjunkturentwicklung der letzten Jahre hat das Potenzialwachstum mdglicherweise
beeintréchtigt, wenngleich es weiterhin duRerst schwierig ist, das genaue Ausmald der Auswirkungen zu
bestimmen. Es ist wahrscheinlich, dass die anhaltende Schwéche bei Beschéftigung und Investitionen das
Wachstum des Produktionspotenzials weiter belasten wird. Angesichts des trilben Wachstumsausblicks
fur das reale BIP wird projiziert, dass sich die negative Produktionsliicke 2012 und 2013 ausweitet, bevor
sie 2014 wieder etwas abnimmt.
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AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Im laufenden Jahr betrégt die HVPI-Gesamtinflation den Projektionen zufolge im Durchschnitt rund
2,5 % und wird in den beiden Folgejahren auf 1,1 % bis 2,1 % bzw. auf 0,6 % bis 2,2 % sinken. Der fir
das kommende Jahr erwartete Inflationsriickgang spiegelt in erster Linie die projizierte starke Abnahme
der Teuerungsrate fir Energie und — in geringerem Mal3e — auch der Inflationsrate fir Nahrungsmittel
wider. Der Rickgang der Energiepreisinflation griindet sich vor alem auf der Erwartung, dass die
Auswirkungen friiherer Olpreiserhthungen nachlassen und die Olpreise iiber den Projektionszeitraum
almahlich sinken. Auch die riicklaufige Nahrungsmittelinflation spiegelt die Einschatzung wider, dass
die internationalen wie auch die europédischen Preise fir Nahrungsmittelrohstoffe Gber den
Projektionshorizont etwas nachgeben werden, wahrend der Effekt der in letzter Zeit verzeichneten
Preiserhthungen abklingt. Im Hinblick auf die Preissteigerungsrate nach dem HVPI ohne Nahrungsmittel
und Energie wird hingegen projiziert, dass diese im Grofien und Ganzen stabil bleibt. Die scheinbare
Abwesenheit eines zyklischen Verhdtens dieses Inflationsindikators spiegelt unterschiedliche
Entwicklungen der zugrunde liegenden Faktoren wider. So wird erwartet, dass die Anhebungen indirekter
Steuern und administrierter Preise in den Jahren 2012 und 2013 einen Aufwértsdruck auf die
Kerninflation ausiiben und den aus der schwachen Binnennachfrage resultierenden Abwértsdruck
ausgleichen. Im Jahr 2014 dirften die Auswirkungen von Steuererhfhungen gering ausfallen — was
teilweise darauf zurtickzufiihren ist, dass bis dato nur wenig Informationen fur 2014 vorliegen —, wdhrend
die sich im Zuge der Konjunkturbelebung allmahlich schliefende Produktionslticke die Preiserhdhungen
in geringerem Mal3e dampfen sollte.

Der externe Preisdruck hat sich in den vergangenen Monaten angesichts hoherer Ol- und
Nahrungsmittelrohstoffpreise etwas verstérkt. Da angenommen wird, dass die Rohstoffpreise tiber den
Projektionszeitraum sinken, dirfte die durchschnittliche Jahresénderungsrate des Importdeflators 2013
und 2014 deutlich zurtickgehen. Was den inléndischen Preisdruck anbelangt, so wird sowohl fir 2013 als
auch fur das Folgejahr mit einer weitgehend stabilen Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer gerechnet. Das Wachstum der Lohnstiickkosten dirfte 2012 steigen und auch 2013 hoch
bleiben, da die Lohne die Produktivitét Gberfligeln. Fir 2014 wird hingegen aufgrund eines zyklischen
Produktivitétsanstiegs mit einem Riickgang des Zuwachses der Lohnstlickkosten gerechnet. 2012 und
2013 werden sich die Gewinnmargen vermutlich verringern, wodurch die kraftigeren Erhthungen der
Lohnstiickkosten in einem Umfeld schwacher Nachfrage abgefedert werden. Danach diirften sinkende
Lohnstiickkosten und die besser werdende K onjunkturlage eine Erholung der Gewinnspannen stiitzen.

VERGLEICH MIT DEN PROJEKTIONEN VOM SEPTEMBER 2012

Im Vergleich zu den von Experten der EZB im Monatsbericht vom September 2012 verdffentlichten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurde das obere Ende der fur das Wachstum des realen BIP im Jahr
2012 projizierten Bandbreite nach unten korrigiert, um einen schwéacheren kurzfristigen Ausblick
widerzuspiegeln. Auch die fur das Wachstum des realen BIP im Jahr 2013 projizierte Bandbreite hat sich
nach unten verlagert. Darin kommen die Auswirkungen zusétzlicher
Haushaltskonsolidierungsbemiihungen in einigen Euro-Landern auf die Binnennachfrage sowie die
nachteiligen Effekte einer geringeren Auslandsnachfrage auf das Exportwachstum zum Ausdruck.
AuRerdem geht die Projektion nun davon aus, dass die Auswirkungen, welche die erhthte Unsicherheit
im Zusammenhang mit den Spannungen an den Finanzmérkten im Euroraum auf die Binnennachfrage
und insbesondere auf die Anlageinvestitionen hat, negativer ausfallen as zuvor angenommen. Was die
HVPI-Inflation anbelangt, so ist eine Verringerung der Projektionsbandbreite fir das laufende Jahr sowie
eine Abwartskorrektur fir 2013 zu konstatieren. Grund hierfir sind die frihere Aufwertung des Euro und
niedrigere in US-Dollar gerechnete Ol preise.
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Tabelle 2 Vergleich mit den Projektionen vom September 2012

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

2012 2013
Reales BIP — September 2012 -0,6 bis-0,2 -0,4 bis1,4
Reales BIP — Dezember 2012 -0,6 bis-0,4 -0,9 bis0,3
HVPI — September 2012 2,4 bis2,6 1,3bis2,5
HVPI — Dezember 2012 2,5hbis2,5 1,1his2,1

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von Prognosen fur das
Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstéandig vergleichbar, da sie zu
verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Darlber hinaus verwenden sie unterschiedliche
(teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen Uber fiskalpolitische, finanzielle
und externe Variablen (einschlieflich der Ol- und sonstigen Rohstoffpreise). Schliellich werden bei den
verschiedenen Prognosen auch unterschiedliche Methoden der Kaenderbereinigung angewandt (siehe
nachfolgende Tabelle).

In den derzeit verfligbaren Prognosen anderer Institutionen wird davon ausgegangen, dass das Wachstum
desrealen BIP im Euroraum in diesem Jahr um 0,4 % bis 0,5 % zurtickgehen wird, was innerhalb der von
Experten des Eurosystems projizierten Bandbreite liegt. Fur das Jahr 2013 wird ein Wachstum des realen
BIP um -0,1 % bis 0,3 % prgjiziert, was innerhalb der oberen Hélfte der Bandbreite der von Experten des
Eurosystems erstellten Projektionen liegt. Fur das Jahr 2014 wird ein Anstieg des realen BIP um 1,2 %
bis 1,4% projiziert, was innerhalb der Bandbreite der von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen liegt.

Weas die Preissteigerungsrate betrifft, so deuten die Prognosen anderer Institutionen fur 2012 auf eine
durchschnittliche jahrliche HVPI-Inflation von 2,3% bis 2,5% hin, was knapp unterhalb der von
Experten des Eurosystems erstellten Bandbreite liegt. 2013 und 2014 dirften die HV PI-Teuerungsraten
im Schnitt zwischen 1,6 % und 1,9 % bzw. zwischen 1,2% und 1,9 % betragen. Somit liegen die
prognostizierten Werte fir beide Jahre innerhalb der von den Experten des Eurosystems projizierten
Bandbreiten.
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Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Verdffentlichung 2012 2013 2014 2012 2013 2014
IWF Okt. 2012 -0,4 0,2 12 23 1,6 14
Survey of Professional Forecasters Nov. 2012 -0,5 0,3 1,3 25 19 1,9
Consensus Economics Nov. 2012 -0,5 0,0 1,2 25 1,9 1,7
Euro Zone Barometer Nov. 2012 -0,5 0,1 13 25 19 19
OECD Nov. 2012 -0,4 -0,1 1,3 24 1,6 1,2
Européi sche Kommission Nov. 2012 -0,4 0,1 14 25 18 1,6
Von Experten des Eurosystems -0,6 bis -0,9bis 0,2bis 25his 1,1bis 0,6 bis
erstellte Projektionen Dez. 2012 -0,4 0,3 2,2 25 21 22

Quellen: Herbstprognose der Europaischen Kommission von 2012; World Economic Outlook des IWF vom Oktober 2012;
Wirtschaftsausblick der OECD vom November 2012; Prognosen von Consensus Economics; MJEconomics; Survey of Professional
Forecasters der EZB.

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