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Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wéhrungsgebiet diirfte sich fortsetzen, was
weitgehend mit den Projektionen vom September 2016 im Einklang steht. Dazu
dlirften im Projektionszeitraum die erwartete weltweite Konjunkturbelebung und die
robuste Binnennachfrage beitragen, die von dem &ul3erst akkommodierenden
geldpolitischen Kurs, den erzielten Fortschritten beim sektoriibergreifenden
Schuldenabbau und der anhaltenden Erholung am Arbeitsmarkt gestiitzt werden. Die
jéhrliche Wachstumsrate des realen BIP diirfte 2016 und 2017 bei 1,7 % sowie 2018
und 2019 bei 1,6 % liegen.

Die HVPI-Inflation wird voraussichtlich kréftig anziehen, was auf kurze Sicht vor
allem auf die Olpreiswende zurtickzufiihren ist. So diirfte der Wert von 0,2 % im
Jahr 2016 auf 1,3 % im Jahr 2017, 1,5 % im Jahr 2018 und 1,7 % im Jahr 2019
ansteigen. Zudem diirften der schrittweise Abbau von Uberkapazitéten am
Arbeitsmarkt sowie der Anstieg der Léhne und der Lohnstiickkosten der HVPI-
Inflation im Projektionszeitraum Vorschub leisten.

1 Realwirtschaft

Gestiitzt durch die Binnennachfrage stieg das reale BIP im dritten Quartal 2016
um 0,3 %. Die fiir das dritte Quartal verfigbaren Informationen deuten darauf hin,
dass private Konsumausgaben und Anlageinvestitionen einen positiven Beitrag zur
Wirtschaftskraft leisteten. Der AuBenbeitrag fiel hingegen negativ aus, da das
Exportwachstum hinter dem Importwachstum zurtickblieb. Die Bedingungen am
Arbeitsmarkt haben sich in den letzten Monaten weiter verbessert: Sowohl beim
Beschaftigungswachstum als auch beim Riickgang der Arbeitslosenquoten wurden
die Erwartungen Ubertroffen. Das Vertrauen hat sektor- und landertbergreifend
weiterhin zugenommen, was auf nahe Sicht fir ein robustes Wachstum spricht.

! Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flieRen in die

Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitdt durch den EZB-Rat
ein. Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation
A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises vom Juli 2016, die auf der
Website der EZB abrufbar ist. Redaktionsschluss fiir technische Annahmen, beispielsweise zu den
Olpreisen und Wechselkursen, war der 17. November 2016 (siehe Kasten 2). Redaktionsschluss fiir
die in den vorliegenden Projektionen enthaltenen sonstigen Daten war der 24. November 2016.

Die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Projektionen beziehen sich auf den Zeitraum von 2016 bis 2019.
Bei der Interpretation ist zu berlicksichtigen, dass Projektionen fiir einen so langen Zeitraum mit einer
sehr hohen Unsicherheit behaftet sind. Siehe EZB, ,Von Experten des Eurosystems erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet — eine Bewertung®, Monatsbericht
Mai 2013.
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Abbildung 1
Gesamtwirtschaftliche Projektionen’

Im Projektionszeitraum diirfte das reale BIP-Wachstum 2016 und 2017 bei
1,7 % sowie 2018 und 2019 bei 1,6 % liegen. Tragende Saule des realen BIP-
Wachstums durfte nach wie vor die robuste Binnennachfrage sein, unterstitzend
wirkt zudem die sehr akkommodierende Geldpolitik der EZB. Da sich die
Weltwirtschaft den Projektionen zufolge allmahlich erholen wird, dirfte der Export
sukzessive an Fahrt aufnehmen und dadurch der Aufienbeitrag im
Projektionszeitraum schrittweise steigen.
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1) Die rund um den Projektionspfad dargestellten Bandbreiten basieren auf Differenzen zwischen den tatséchlichen Ergebnissen und friiheren, 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 Bereinigung um 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) Arbeitstaglich bereinigte Daten.

Die privaten Konsumausgaben diirften ihre Dynamik tiber den
Projektionszeitraum weitgehend beibehalten. Das Verbrauchervertrauen hat in
den vergangenen Monaten erneut zugenommen. Grund hierfir waren Erwartungen
einer besseren allgemeinen Wirtschaftsentwicklung und einer glinstigeren
personlichen Finanzlage.

Mittelfristig ist der Ausblick fur das Wachstum des nominal verfiigbaren
Einkommens weiterhin positiv. Der Beitrag der Bruttoldhne und -gehalter diirfte
Uber den Projektionszeitraum steigen, da das geringere Beschaftigungswachstum
durch starker steigende Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer mehr als
ausgeglichen wird. Sonstige private Einkiinfte dirften — weitgehend im Einklang mit
der Gewinnentwicklung — steigen, wahrend der Beitrag der Nettotransferleistungen
leicht negativ ausfallen diirfte. Gleichzeitig dirfte das Wachstum des real
verfligbaren Einkommens aufgrund der zunehmenden Verbraucherpreisinflation
2017 nachlassen und sein Tempo anschlief3end beibehalten.

Bessere Kreditvergabebedingungen der Banken, die durch die geldpolitischen
MaBnahmen der EZB gestiitzt werden, sollten dem Wachstum des privaten
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Kasten 1

Konsums zugutekommen. Da sich das niedrige Zinsniveau sowohl in den
Zinsertragen als auch in den Zinszahlungen privater Haushalte niederschlagt,
bewirkt es tendenziell eine Umverteilung von Nettosparern zu Nettoschuldnern. Da
Nettoschuldner Ublicherweise eine hbhere marginale Konsumneigung haben, sollten
die aggregierten privaten Konsumausgaben zusatzlich beglnstigt werden.
Fortschritte beim Schuldenabbau und die prognostizierte Zunahme des
Nettovermogens der privaten Haushalte — in der sich der weitere Anstieg der
Wohnimmobilienpreise widerspiegelt — dirften den Konsum ebenfalls befligeln.
Insgesamt duirfte das jahrliche Wachstum der privaten Konsumausgaben leicht an
Fahrt verlieren und von 1,7 % im Jahr 2016 auf 1,5% in den Jahren 2017 und 2018
und auf 1,4 % im Jahr 2019 zurlickgehen.

Die Sparquote diirfte bis Mitte 2017 sinken und danach unverandert bleiben.
Schatzungen zufolge ist die Sparquote seit Mitte 2015 angestiegen, was
hauptsachlich darauf zurtickzufiihren sein durfte, dass private Haushalte einen Teil
der olpreisbedingten Mehreinkinfte nicht ausgegeben haben. Hierbei diirfte es sich
um einen voriibergehenden Effekt handeln, der im Laufe des Jahres 2017 abflauen
und einen Riickgang der Sparquote zur Folge haben wird. Fir den restlichen
Projektionszeitraum ist von einer stabilen Sparquote auszugehen: Wahrend die
sinkende Arbeitslosigkeit, die besseren Kreditbedingungen und das niedrige
Zinsniveau sich in einigen Landern eher dampfend auf die Sparquote auswirken,
durften der weiterhin notwendige Schuldenabbau und die prozyklische
Konsumglattung sie eher in die Hohe treiben.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssatze, Wechselkurse und Rohstoffpreise

Gegeniiber den Projektionen vom September beziehen sich die Anderungen der technischen
Annahmen auf héhere Zinssitze, hohere Olpreise in US-Dollar sowie eine leichte Abwertung
des effektiven Euro-Wechselkurses. Die technischen Annahmen bezuglich der Zinssatze und der
Rohstoffpreise beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss war der

17. November 2016. Die Kurzfristzinsen beziehen sich auf den Dreimonats-EURIBOR, wobei die
Markterwartungen von den Zinssatzen fir Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung
dieser Methode ergibt sich fur die Kurzfristzinsen ein durchschnittliches Zinsniveau von -0,3% fir
2016 und 2017, von -0,2% flr 2018 und von 0,0% fur 2019. Die Markterwartungen beztglich der
nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet implizieren ein durchschnittliches
Niveau von 0,8% im laufenden, 1,2% im nachsten Jahr, 1,5 % im Jahr 2018 und 1,7 % im

Jahr 2019.2 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 2017 leicht steigen und 2018 sowie 2019

weiter anziehen. Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand der von den Terminmarkten nach

2 Die Annahme im Hinblick auf die nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum beruht

auf dem gewichteten Durchschnitt der Renditen der zehnjéhrigen Benchmark-Anleihen der Lander.
Diese Renditen werden mit den jahrlichen BIP-Zahlen gewichtet und fortgeschrieben anhand eines
Zukunftsprofils, das aus der Zinsstrukturkurve der EZB fir die Zehnjahres-Pari-Rendite aller Anleihen
des Euroraums abgeleitet wird. Dabei wird die anfangliche Abweichung zwischen den beiden Reihen
Uber den Projektionszeitraum hinweg konstant gehalten. Die Abstédnde zwischen landerspezifischen
Staatsanleiherenditen und dem entsprechenden Euroraum-Durchschnitt werden tber den
Projektionszeitraum hinweg als konstant angenommen.
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dem Durchschnitt der zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss am 17. November abgeleiteten
Entwicklung angenommen, dass der Preis fir Rohdl der Sorte Brent von 52,4 USD im Jahr 2015
auf 43,1 USD im Jahr 2016 sinkt. 2017 durfte er auf 49,3 USD, 2018 auf 52,6 USD und 2019 auf
54,6 USD ansteigen (jeweils pro Barrel). Im Zeitraum 2017 bis 2018 liegt der prognostizierte Preis
damit durchschnittlich rund 2 USD Uber den Projektionen vom September. Den Annahmen zufolge
werden die in US-Dollar gerechneten Preise fur Rohstoffe ohne Energie 2016 leicht zurlickgehen
und ab 2017 wieder anziehen.® Es wird angenommen, dass die bilateralen Wechselkurse Uber den
Projektionshorizont hinweg unverandert auf dem Durchschnittsniveau bleiben, das im
Zweiwochenzeitraum bis zum Redaktionsschluss am 17. November vorherrschte. Dies impliziert
einen durchschnittlichen USD/EUR-Wechselkurs von 1,11 im Jahr 2016 und 1,09 im Zeitraum 2017
bis 2019 gegenuber 1,11 in den Projektionen vom September. Den Annahmen zufolge wird der
effektive Wechselkurs des Euro (gegenlber 38 Handelspartnern) 2016 um 0,2 % und 2017 sowie
2018 um 0,4 % hoher ausfallen, als in der Projektion vom September angenommen.

Technische Annahmen

Dezember 2016 September 2016

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 2017 ‘ 2018
Dreimonats-EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
(in% p.a.)
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen 0,8 1,2 1,5 1,7 0,7 0,6 0,8
(in% p.a.)
Olpreis (in USD/Barrel) 43,1 49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie -4,0 6,6 3,8 4,5 -3,0 53 4,2
(in USD) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
USD/EUR-Wechselkurs 1,11 1,09 1,09 1,09 1,11 1,1 1,1
Nominaler effektiver Wechselkurs 3,8 0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
des Euro (EWK-38) (Veranderung gegen Vorjahr in %)

Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum diirften weiter zunehmen. Angesichts
des prognostizierten schnelleren Wachstums des nominal verfiigbaren Einkommens,
der sehr niedrigen Hypothekenzinsen und begrenzter Anlagealternativen dirften sich
die Wohnungsbauinvestitionen nachhaltig erholen. Fur diesen positiven Ausblick
sprechen auch die steigende Anzahl der Baugenehmigungen und die zunehmende
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten vor dem Hintergrund besserer
Kreditvergabebedingungen der Banken, die vor allem Uber niedrigere Margen fiir
durchschnittliche Kredite zustande kommen. Dartber hinaus scheinen die
Anpassungsprozesse auf den Wohnimmobilienmarkten einiger Lander
abgeschlossen zu sein, so dass die Preise dort wieder ansteigen. Die hohe
Arbeitslosigkeit und starke Verschuldung der privaten Haushalte in einigen Landern
haben jedoch einen dampfenden Effekt, der nur allmahlich nachlassen durfte. In
anderen Landern haben die Wohnungsbauinvestitionen im Verhaltnis zum
verfligbaren Einkommen bereits einen hohen Stand erreicht, was neben einer
unglnstigen demografischen Entwicklung dazu beitragt, das Wachstum der
Wohnbauinvestitionen zu bremsen.

3 Die Annahmen beziiglich der OI- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis
Ende des Projektionszeitraums. Fir die Gbrigen, nicht zum Energiesektor gehérenden Rohstoffe wird
davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum Schlussquartal 2017 den Terminkontraktpreisen
folgen und sich anschlieend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.
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Bei den Unternehmensinvestitionen wird mit einem stetigen Wachstum
gerechnet. Die Entwicklung der Unternehmensinvestitionen wird den Erwartungen
zufolge durch folgende Faktoren gestutzt: Das Unternehmervertrauen nimmt
angesichts positiver Produktionserwartungen, zunehmender Auftragseingange und
einer Trendwende bei den Verkaufspreiserwartungen weiter zu; die
Kapazitatsauslastung liegt bereits auf dem hochsten Stand seit Mitte 2008; die
Finanzierungsbedingungen werden durch die geldpolitischen Sondermafinahmen
der EZB gestutzt und sind nach wie vor gunstig; die Inlandsnachfrage durfte robust
bleiben und die Auslandsnachfrage zunehmen; nach Jahren verhaltener
Investitionstatigkeit besteht die Notwendigkeit zur Modernisierung des Kapitalstocks,
und Gewinnzuschlage dirften vor dem Hintergrund eines bereits liquiditatsstarken
Sektors nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften steigen. Dariiber hinaus ist die
Verschuldungsquote (Verhaltnis der Schulden zum Gesamtvermégen) im Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften aufgrund der kraftigen 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 noch durch starre Gitermarkte und
Erwartungen eines niedrigeren Potenzialwachstums als in der Vergangenheit
gebremst werden.

Die Ausfuhren in Lander auBerhalb des Euroraums diirften im
Projektionszeitraum parallel zur Auslandsnachfrage starker zunehmen. Die
Auslandsnachfrage wird den Projektionen zufolge ab Ende 2016 an Dynamik
gewinnen, da die Importnachfrage sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den
aufstrebenden Volkswirtschaften (einschlieRlich Russland und Brasilien) zunimmt.
Ein gedampftes Importwachstum im Vereinigten Konigreich durfte einen starkeren
Anstieg der Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums jedoch verhindern.
Insgesamt liegen die projizierten Wachstumsraten fiir die Auslandsnachfrage
weiterhin deutlich unter den vor der Krise verzeichneten Werten.* Parallel zum
Wachstum der Auslandsnachfrage dirften die Ausfuhren in Lander auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets ab dem vierten Quartal 2016 starker anziehen. Entsprechend
ihrer historischen Elastizitat in Relation zur Gesamtnachfrage werden die Einfuhren
aus Landern auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets vermutlich schneller steigen als
die Ausfuhren in diese Lander. Entsprechend durfte der AuRenbeitrag zum
Wachstum des realen BIP im Projektionszeitraum positiver ausfallen. Es wird mit
einem gleichbleibenden Leistungsbilanziiberschuss von 3,1% des BIP gerechnet.

Kasten 2
Das auRenwirtschaftliche Umfeld

Die globale Konjunktur diirfte liber den Projektionszeitraum hinweg an Schwung gewinnen.
Die seit den letzten Projektionen veroéffentlichten Daten scheinen diese Einschatzung fir die zweite
Jahreshalfte zu bestatigen und deuten auf ein relativ stabiles Wachstum in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften sowie eine leichte Zunahme in den aufstrebenden Volkswirtschaften hin. Mit Blick

4 Siehe IRC Trade Task Force, Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?,

Occasional Paper Series der EZB, Nr. 178, September 2016.
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auf die Zukunft dirfte die weltweite Konjunktur weiter an Fahrt aufnehmen, ohne jedoch die
Wachstumsraten von vor der Krise zu erreichen. Sowohl bei den fortgeschrittenen als auch bei den
aufstrebenden Volkswirtschaften ergibt sich ein gemischtes Bild. Die anhaltend akkommodierende
Geldpolitik und die Aufhellung an den Arbeitsmarkten dirften der Wirtschaftstatigkeit in den
Vereinigten Staaten zugutekommen, wahrend das Wachstumstempo in Japan weiterhin moderat
ausfallen durfte und das Wirtschaftswachstum im Vereinigten Kénigreich auf mittlere Sicht mit
vielen Fragezeichen behaftet ist. Darliber hinaus diirfte die anhaltende Wachstumsverlangsamung
in China die wirtschaftlichen Aussichten fur andere aufstrebende Volkswirtschaften triben.
Gleichzeitig wird aber die Tatsache, dass einige der groReren rohstoffexportierenden Lander
allmahlich den Weg aus der tiefen Rezession finden, das Weltwirtschaftswachstum klinftig weiter
unterstitzen.

Nachdem sich der Welthandel in der ersten Jahreshalfte nur schwach entwickelt hat, diirfte
es in der zweiten Jahreshilfte zu einer Belebung kommen. Unter Ausklammerung des Euro-
Wahrungsgebiets wurden die weltweiten Einfuhren im ersten Halbjahr 2016 leicht nach oben
korrigiert, und von den verflugbaren Indikatoren gehen positive Signale fur die kurzfristigen
Aussichten aus. Auf mittlere Sicht dirfte die Erholung der Weltwirtschaft den Welthandel beleben.
Die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums diirfte im laufenden Jahr um 1,5 % und
2017 um 2,4 % zunehmen. 2018 und 2019 wird sie den Erwartungen zufolge um 3,4 % bzw. 3,6 %
steigen.

Das auflienwirtschaftliche Umfeld

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Dezember 2016 September 2016
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Globales reales BIP (ohne Euro-Wahrungsgebiet) 3,0 35 3,7 3,8 3,0 3,5 3,7
Welthandel (ohne Euro-Wahrungsgebiet)” 0,9 2.8 37 38 0,9 2,8 3,7
Auslandsnachfrage nach Produkten des Euro-
Wahrungsgebiets” 1,5 24 34 3,6 1,6 2,6 3,5

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

Verglichen mit den Projektionen vom September 2016 hat sich der Ausblick fur die
weltwirtschaftliche Erholung und die Auslandsnachfrage kaum verandert.

Die negative Produktionsliicke diirfte vor dem Hintergrund eines nur
moderaten Potenzialwachstums bis zum Ende des Projektionszeitraums
geschlossen sein. Das Produktionspotenzial wird Gber den Projektionszeitraum
hinweg voraussichtlich maRig wachsen und deutlich unter seinem Vorkrisenniveau
von rund 1,7 % bleiben. Dieses moderate Wachstumstempo spiegelt nach einem
langeren Zeitraum sehr geringer Investitionstatigkeit in erster Linie einen recht
geringen Beitrag des Produktionsfaktors Kapital wider. Der Beitrag des
Produktionsfaktors Arbeit diirfte angesichts einer wachsenden Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter und einer aufgrund von Strukturreformen zunehmenden
Erwerbsbeteiligung leicht steigen. Dennoch wird dieser Beitrag aufgrund der
Bevdlkerungsalterung etwas unter dem vor der Krise verzeichneten Durchschnitt
bleiben. Das tatsachliche Wirtschaftswachstum wird den Erwartungen zufolge
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deutlich Gber dem moderaten Potenzialwachstum liegen. Dadurch diirfte sich die
negative Produktionsliicke stetig verringern und bis zum Ende des
Projektionszeitraums schlief3en.

Die Bedingungen an den Arbeitsmarkten des Eurogebiets diirften sich im
Projektionszeitraum weiter verbessern. Fir die Beschaftigung wird tGber den
Projektionszeitraum hinweg ein weiterer Anstieg erwartet, der allerdings weniger
stark ausfallen dirfte als in den letzten Quartalen. Auf kurze Sicht ist dies im
Wesentlichen als Normalisierung zu deuten, da einige unterstiitzende temporare
Faktoren wegfallen; Gber den weiteren Projektionszeitraum hinweg spiegelt sich
darin jedoch vor allem die Annahme wider, dass sich der Mangel an qualifizierten
Arbeitskraften in Teilen des Euroraums starker bemerkbar machen wird. Diese
Beschaftigungsentwicklung impliziert ein beschleunigtes Wachstum der
Arbeitsproduktivitat von 0,3 % im Jahr 2016 auf 0,9 % im Jahr 2019, worin sich das
prozyklische Verlaufsmuster mit einer zunehmenden Auslastung der Faktoren
Kapital und Arbeit, einem Anstieg der geleisteten Arbeitsstunden pro Erwerbstatigen
und einige Fortschritte bei der Gesamtfaktorproduktivitat widerspiegeln. Die
Arbeitslosenquote wird den Erwartungen zufolge weiter zuriickgehen, wenn auch
langsamer als zuletzt, da das Beschaftigungswachstum starker an Fahrt verliert als
das Wachstum der Erwerbsbevdlkerung.

Im Vergleich zu den Projektionen vom September 2016 wurden die
kurzfristigen Aussichten fiir das reale BIP-Wachstum leicht nach oben
korrigiert. Fur die Zeit danach bleiben sie im Wesentlichen unverandert.
Zurlckzufuhren ist die Verbesserung der kurzfristigen Aussichten auf die glinstigere
Entwicklung von Kurzfristindikatoren und die positiven Uberraschungen am Arbeits-
und Wohnimmobilienmarkt in jingster Vergangenheit.

Preise und Kosten

Die am HVPI gemessene Inflation wird den Projektionen zufolge 2017 kraftig
anziehen (von 0,2 % im Jahr 2016 auf 1,3 %) und 2018 sowie 2019 leichte
Zuwachse verzeichnen (auf 1,5 % bzw. 1,7%). Der fiir den Zeitraum von 2016 bis
2017 erwartete Anstieg der HVPI-Inflation dirfte zu rund 80 % auf die Energiepreise
zurlckzufuhren sein. Das Nachlassen des stark dampfenden Effekts vergangener
Olpreisriickgange, der die Gesamtinflation in den Jahren 2015 und 2016 bremste,
durfte der Gesamtinflation 2017 erheblichen Auftrieb verleihen, vor allem zum
Jahresbeginn. AnschlieRend impliziert die Abflachung der Ol-Terminkontraktkurve fir
den restlichen Jahresverlauf eine leicht ricklaufige Teuerungsrate der Energie-
Komponente des HVPI und danach eine weitgehend unveranderte Entwicklung.

Die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel diirfte im
Projektionszeitraum aufgrund eines zunehmenden binnenwirtschaftlichen
Kostendrucks allmahlich steigen. Die anhaltende Verbesserung der Lage am
Arbeitsmarkt, die sich in einem kontinuierlichen Beschaftigungswachstum
niederschlgt, wird voraussichtlich dazu filhren, dass die Uberkapazitaten am
Arbeitsmarkt abgebaut werden. Dies dirfte bis Ende 2019 zu einem merklichen
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Anstieg der Léhne und Lohnstlickkosten beitragen. Durch die SchlieRung der
Produktionsliicke dirften auch die Gewinnmargen steigen, wenn auch in einem
weitgehend konstanten Tempo oder langsamer als in letzter Zeit. Zudem sollten das
Nachlassen des dampfenden Effekts vergangener Olpreisriickgdnge und das
erwartete Anziehen der Olpreise Uber indirekte Effekte zum Anstieg der HVPI-
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel beitragen. Getriibt werden die Aussichten
dagegen durch das Abflauen der aufwartsgerichteten Effekte der vergangenen Euro-
Abwertung und die abwartsgerichteten Effekte der anschlieRenden Euro-Aufwertung.
Insgesamt wird erwartet, dass die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
2016 im Durchschnitt 0,9 % betragen und iber den Projektionszeitraum hinweg
allmahlich steigen wird (auf 1,7 % im Jahr 2019). Sie dirfte die wichtigste Triebfeder
fur den Anstieg der HVPI-Inflation ab Mitte 2017 sein.

Die erwartete Trendumkehr bei den Importpreisen ist ein Hauptfaktor fiir den
auf kurze Sicht prognostizierten Inflationsanstieg. Nach einer ungewoéhnlich
langen Phase sukzessiver Importpreisriickgange wird erwartet, dass sich die
jahrliche Wachstumsrate der Importpreise 2017 ins Positive umkehrt. Entscheidend
fur die prognostizierte Trendwende ist unter anderem die Annahme, dass die
Rohstoff- und insbesondere die Olpreise steigen werden. Kraftige aufwartsgerichtete
Basiseffekte spielen bei der Umkehr der jahrlichen Wachstumsrate des
Importdeflators in den Jahren 2016 und 2017 ebenfalls eine wichtige Rolle. Ein
allmahlich zunehmender globaler Inflationsdruck (unter Ausklammerung von
Rohstoffen), der durch ein Schrumpfen der weltweiten Kapazitatsreserven gestutzt
wird, dirfte zum externen Preisdruck im Euroraum beitragen. Der globale Preisdruck
wird den Prognosen zufolge trotz des erwarteten Anstiegs moderat bleiben, da er
durch die nach wie vor hohen Kapazitatsreserven in fortgeschrittenen und
aufstrebenden Volkswirtschaften sowie den daraus resultierenden starken
Wettbewerb mit Niedriglohnlandern gedampft wird.

Das Lohnwachstum diirfte im Projektionszeitraum deutlich zunehmen, da
Uberkapazititen am Arbeitsmarkt abgebaut werden und andere Faktoren, die
das Lohnwachstum bremsen, allmahlich wegfallen. Das Wachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer wird voraussichtlich von 1,2 % im Jahr 2016
auf 2,4 % im Jahr 2019 zunehmen. Hauptfaktoren fir diesen deutlichen Anstieg sind
die erwarteten Verbesserungen am Arbeitsmarkt und der prognostizierte
Inflationsanstieg. Letzterer dirfte sich auf die Lohnentwicklung niederschlagen, da
die Tarifverhandlungen in einigen Landern des Euroraums ein wesentliches
rickwartsgewandtes Element beinhalten. Dariber hinaus dirften im
Projektionszeitraum die Notwendigkeit der Lohnzurlickhaltung zur Wiedererlangung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit in einigen Landern und die aufgestaute
Lohnzurlckhaltung allmahlich wegfallen. Angesichts einer voranschreitenden und
umfassenderen Konjunkturerholung ist es zudem maoglich, dass die dampfenden
Effekte der strukturellen Arbeitsmarktreformen, die wahrend der Krise in einigen
Landern des Eurogebiets durchgefuhrt wurden, das Lohnwachstum nicht mehr so
stark belasten. Kompositionseffekte diirften nachlassen, da sich die
Beschaftigungszuwachse starker verteilen und nicht mehr so stark auf Sektoren mit
geringer Produktivitdt und somit niedrigen L6hnen konzentriert sind wie in den
vergangenen Jahren.
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Die Gewinnmargen diirften im Projektionszeitraum von der anhaltenden
Konjunkturerholung begiinstigt werden und weiter steigen, wenn auch
wesentlich langsamer als 2015. Im Jahr 2015 erhielten die Gewinnmargen Auftrieb
vom starken Riickgang der Olpreise, der offensichtlich nicht vollstéandig auf die
Verbraucherpreise durchgewirkt hat, und von der verhaltenen Entwicklung bei den
Lohnstiickkosten. Wegen des nachlassenden Olpreiseffekts und des stérkeren
Lohnstlckkostenwachstums im Jahr 2016 wird mit einer geringeren Ausweitung der
Gewinnmargen gerechnet. Der weitgehend unveranderte und moderate Anstieg der
Gewinnmargen uber den restlichen Projektionszeitraum hinweg steht im Einklang mit
der prognostizierten Konjunkturerholung und der leicht ddampfenden Wirkung
steigender Lohnstlckkosten.

Im Vergleich zu den Projektionen vom September 2016 sind die Aussichten fur
die HVPI-Inflation weitgehend unverandert geblieben. Zwar entwickelt sich die
Kerninflation etwas schwacher als bei den letzten Projektionen, doch wird dies durch
den starkeren Anstieg der Energiepreise mehr als ausgeglichen.

Haushaltsaussichten

Der finanzpolitische Kurs diirfte 2016 expansiv sein und von 2017 bis 2019
weitgehend neutral ausfallen. Die MessgrofRe fiir den finanzpolitischen Kurs ist die
Veranderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos nach Abzug der staatlichen
StutzungsmafRnahmen fir den Finanzsektor. Ausschlaggebend fiir den expansiven
finanzpolitischen Kurs im Jahr 2016 sind diskretionare finanzpolitische Malnahmen.
Nicht diskretionare Faktoren wie etwas geringere nichtsteuerliche Einnahmen
spielen eine eher untergeordnete Rolle.

Die offentlichen Finanzierungsdefizite und Schuldenquoten werden den
Projektionen zufolge lUber den Projektionszeitraum hinweg zuriickgehen. Die
Verschlechterung des konjunkturbereinigten Primarsaldos wird 2016 durch geringere
Zinsausgaben und die Steigerung der Konjunkturkomponente mehr als
ausgeglichen. Weiter sinkende Zinsausgaben und die Verbesserung der
Konjunkturkomponente werden im Zeitraum von 2017 bis 2019 einen weiteren
Rickgang des Haushaltsdefizits nach sich ziehen, wahrend der konjunkturbereinigte
Primarsaldo unverandert bleibt. Der allmahliche Abbau des &ffentlichen
Schuldenstands Uber den Projektionszeitraum hinweg wird vor dem Hintergrund der
projizierten Konjunkturerholung und angenommener niedriger Zinssatze vor allem
durch das glinstige Zins-Wachstumsdifferenzial unterstitzt. Auch der
Primariberschuss diirfte sich glinstig auf die erwartete Entwicklung der
Verschuldung auswirken.

Im Vergleich zu den Projektionen vom September sind die
Haushaltsaussichten in Bezug auf die Defizitquote weitgehend unverandert,
wahrend die Schuldenquote fiir 2017 und 2018 nach oben korrigiert wurde. Die
Aufwartskorrektur der Verschuldung im Verhaltnis zum BIP fir 2017 und 2018 ist
hauptsachlich auf einen geringeren Beitrag des Zins-Wachstumsdifferenzials zum
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Schuldenabbau zurlickzufiihren. Dieser geringere Beitrag geht wiederum auf eine
Abwartsrevision des nominalen BIP des Euroraums zuruck.

Tabelle 1
Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet"

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Dezember 2016 September 2016

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018

Reales BIP" 1,7 1,7 1,6 1,6 17 1,6 1,6
[1,6-1,8]? [1,1-2,37 [0,6-2,6]” [0,4-2,8]” [1,5-1,9” [0,7-2,5/” [0,4-2,81")
Private Konsumausgaben 1,7 1,5 1,5 1,4 1,7 1,6 1,5
Konsumausgaben des Staates 2,0 1,3 1.1 1.1 1,7 0,9 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 3,0 3,1 3,1 27 3,1 3,3 3,3
Ausfuhren® 27 37 3,9 4,0 2,6 3,7 4,1
Einfuhren® 33 4,1 43 4,1 3,3 44 47
Beschaftigung 1,4 11 0,8 0,8 1,3 0,8 0,7
Arbeitslosenquote 10,0 9,5 9,1 8,7 10,1 9,9 9,6
(in % der Erwerbspersonen)
HVPI 0,2 1,3 15 1,7 0,2 1,2 1,6
[0,2-0,2]” [0,8-1,8]” [0,7-2,3” [0,9-2,5” [0,1-0,3]” [0,6-1,8]") [0,8-2,417)

HVPI ohne Energie 0,9 1.1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 0,9 11 1,4 1,7 0,9 1,3 1,5
HVPI ohne Nahrungsmittel, Energie und Anderungen 0,8 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
indirekter Steuern®
Lohnstlickkosten 0,8 1,0 1,3 15 0,8 1,0 1,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,2 1,7 21 2,4 1,2 1,8 2,2
Arbeitsproduktivitat 0,3 0,6 0,8 0,9 0,4 0,7 0,9
Offentlicher Finanzierungssaldo -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -1,9 -1,7 -1,5
(in % des BIP)
Struktureller Haushaltssaldo -1,8 -1,8 -1,6 -1,4 -1,9 -1,8 -1,6
(in % des BIP) ¥
Offentliche Schuldenquote 89,4 88,5 87,3 85,7 89,5 88,4 87,0
(in % des BIP)
Leistungsbilanzsaldo 3,2 3,1 3,0 3,1 3,5 3,4 3,3
(in % des BIP)

1) Arbeitstaglich bereinigte Daten.

2) Die bei der Darstellung der projizierten Werte verwendeten Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und friiheren, (iber 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 Bereinigung um aulRergewshnliche 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) Einschlieflich des Handels der Euro-Lander untereinander.

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

5) Berechnet als offentlicher Finanzierungssaldo, bereinigt um voriibergehende Effekte des Konjunkturzyklus und befristete staatliche MaRnahmen (Details zum Ansatz des ESZB
finden sich in Working Paper Series der EZB, Nr. 77, September 2001, und Working Paper Series der EZB, Nr. 579, Januar 2007). Die Projektion des strukturellen Saldos leitet sich
nicht von einer aggregierten MessgréRRe der Produktionsliicke ab. GeméaR 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
Sensitivitats- und Szenarioanalysen

Die Projektionen stiitzen sich maBgeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der
Entwicklung bestimmter SchliisselgroBen. Da Letztere zum Teil einen grof3en Einfluss auf die
Projektionen flir das Eurogebiet haben kdnnen, 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. AuRerdem werden die Auswirkungen
einiger moglicher politischer Mallnahmen der neuen US-Regierung auf die Aussichten fir die USA,
die Welt und das Euro-Wahrungsgebiet betrachtet.

1) Divergierende Entwicklung des Olpreises

Alternative Olpreismodelle weisen darauf hin, dass die Olpreise iiber den
Projektionszeitraum hinweg rascher ansteigen konnten als in Terminkontrakten impliziert.
Die den Basisprojektionen zugrunde liegenden technischen Annahmen fiir die Olpreisentwicklung
prognostizieren auf Basis der Terminmarkte einen Anstieg der Olpreise. Danach diirfte der Preis fiir
Rohdl der Sorte Brent bis Ende des Jahres 2019 bei rund 55 USD pro Barrel liegen. Diese
Entwicklung steht im Einklang mit einer moderaten Erholung der weltweiten Olnachfrage als Folge
der Belebung der Weltwirtschaft und eines leicht riicklaufigen Olangebots. Eine Kombination
alternativer, von Experten des Eurosystems verwendeter Modelle® zur Projektion der Olpreise iiber
den Projektionszeitraum hinweg deutet derzeit fiir diesen Zeitraum auf héhere Olpreise hin als in
den technischen Annahmen unterstellt. Das Eintreten einer divergierenden Entwicklung, bei der die
Olpreise die entsprechenden Annahmen im Basisszenario bis 2019 um 19% Ubertrafen, wiirde das
Wachstum des realen BIP leicht ddmpfen und eine raschere Zunahme der HVPI-Inflation mit sich
bringen (um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2017, um 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2018 und um

0,3 Prozentpunkte im Jahr 2019).

Nach Abschluss dieser Projektionen einigten sich die OPEC-Liander am 30. November 2016
auf eine Drosselung der Olproduktion, woraufhin die Preise fiir Olterminkontrakte kurzfristig
stark anzogen. Fiir den weiteren Verlauf des Projektionszeitraums wird mit einem leichten
Anstieg der Terminpreise gerechnet. Ein Eintreten dieser Prognose hatte eine starkere HVPI-
Teuerung im Jahr 2017 zur Folge. Die Auswirkungen auf den Inflationstrend in den Jahren 2018
und 2019 waren aber im Vergleich zum Basisszenario geringer.

2) Divergierende Entwicklung des Wechselkurses

Diese Sensitivitatsanalyse veranschaulicht die Auswirkungen einer schwacheren
Entwicklung des Euro-Wechselkurses im Vergleich zum Basisszenario. Abwartsrisiken fur den
Wechselkurs des Euro ergeben sich hauptsachlich aus einer Divergenz der geldpolitischen Kurse
beiderseits des Atlantiks. Insbesondere wenn der Zielzinssatz fur Tagesgeld in den Vereinigten
Staaten in grofReren Schritten angehoben wiirde als erwartet, konnte der Euro unter weiteren
Abwartsdruck geraten. Ausloser fir solche Zinsschritte kdnnten vor allem steigende
Inflationserwartungen in den USA vor dem Hintergrund einer expansiven Fiskalpolitik und eines

5 Siehe die im Aufsatz ,Olpreisprognosen* vorgestellte Vier-Modelle-Kombination (EZB,

Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4, 2015).
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Arbeitskraftemangels sein. Die divergierende Entwicklung des Euro-Wechselkurses basiert auf dem
25. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen Dichten, die aus Optionen fir den USD/EUR-
Wechselkurs am 17. November 2016 gewonnen wurde. Dieser Annahme zufolge wird der Euro
gegeniber dem US-Dollar allmahlich auf einen Wechselkurs von 0,95 USD/EUR im Jahr 2019
abwerten. Damit 1age er 9,7 % unter der im Basisszenario fir dieses Jahr geltenden Annahme. Die
entsprechenden Annahmen fir den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro spiegeln
historische RegelméaRigkeiten 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 allméahlich vom
Basisszenario entfernt und 2019 schlief3lich 5,2 % unter dem Wert im Basisszenario liegt. In diesem
Szenario deuten die Ergebnisse einiger makrotkonomischer Modelle, die von Experten des
Eurosystems entwickelt wurden, im Durchschnitt auf ein héheres Wachstum des realen BIP (0,2 bis
0,3 Prozentpunkte pro Jahr) und eine héhere Teuerung nach dem HVPI (0,2 Prozentpunkte im Jahr
2017 und 0,4 bis 0,5 Prozentpunkte in den Jahren 2018 und 2019) hin.

3) Szenarien vor dem Hintergrund der neuen US-Regierung — Auswirkungen auf die Aussichten
fiir die USA, die Welt und das Euro-Wahrungsgebiet

Welche politischen Anderungen die neue US-Regierung unter dem designierten Prisidenten
Donald Trump auf den Weg bringen wird, lasst sich noch nicht klar sagen. Einzelheiten zu den
kinftigen politischen Malinahmen der neuen Regierung sind noch nicht bekannt und daher im
Basisszenario nicht berlcksichtigt. Wahrend des Wahlkampfs hat Donald Trump jedoch im
Wesentlichen folgende politische Plane umrissen: a) ein umfangreiches Konjunkturpaket, das
moglicherweise Einkommen- und Korperschaftsteuersenkungen sowie héhere Infrastruktur- und
Verteidigungsausgaben vorsieht, b) eine strengere Einwanderungspolitik und c) einen starkeren
Handelsprotektionismus. Die Auswirkungen dieser drei grof3en Politikbereiche werden im
Folgenden erlautert, wobei aufgrund der hohen Unsicherheit im Zusammenhang mit den kuinftigen
MaRnahmen Vorbehalte angebracht sind.

Ein Konjunkturpaket diirfte die Inflation in den Vereinigten Staaten anheizen; die
Auswirkungen auf die Konjunktur hangen dagegen davon ab, welche MaBnahmen letztlich
ergriffen werden. Die fiskalpolitischen MaRnahmen werden dem Wachstum des realen BIP und
der Inflation Auftrieb verleihen; dieser Auftrieb kdnnte jedoch durch héhere Zinsen und einen
starkeren US-Dollar gemindert werden. Eine striktere Einwanderungspolitik konnte einen eher
moderaten Rickgang der Wirtschaftstatigkeit zur Folge haben, wenn der Arbeitskrafteriickgang
durch eine héhere Erwerbs- und Beschaftigungsquote in anderen Teilen der Bevolkerung
weitgehend ausgeglichen wird. Eine protektionistische Handelspolitik durch héhere Einfuhrzolle
konnte von anderen Landern erwidert werden und dazu fiihren, dass das reale BIP in den USA
durch geringere Ausfuhren im Projektionszeitraum sinkt.

Die Effekte auf die Weltwirtschaft hdngen von der Gewichtung der einzelnen MaBnahmen ab.
In aufstrebenden Volkswirtschaften, die stark von den protektionistischen MaRnahmen betroffen
waren, ware mit negativen Auswirkungen auf das BIP-Wachstum zu rechnen; andere Regionen
konnten zunachst von den fiskalpolitischen Impulsen in den USA und von Substitutionseffekten im
Handel profitieren.

Fiir das Euro-Wahrungsgebiet sind verschiedene Auswirkungen denkbar. Erstens: Eine
expansive Fiskalpolitik in den Vereinigten Staaten wiirde zu einem Anstieg der Binnennachfrage in
den USA, einer Abschwachung des Euro gegenliber dem US-Dollar und einer hoheren Nachfrage
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nach Waren und Dienstleistungen aus dem Euro-Wahrungsgebiet fliihren. Zweitens: Da sich die
Binnenkonjunktur und das Importgeschaft in den Vereinigten Staaten und in aufstrebenden
Volkswirtschaften durch héhere Einfuhrzoélle und sonstige Handelsmaflinahmen verschlechtern
kénnten, kénnte der direkte Nachfrageeffekt aus US-amerikanischen Handelsmaf3nahmen fur den
Euroraum negativ ausfallen. Waren die Waren des Euroraums nicht von héheren Einfuhrzollen
betroffen, wirde sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Eurogebiets gegenlber Landern, fir
die héhere Einfuhrzdlle gelten, verbessern. So kdnnte es zu einem globalen Substitutionseffekt
zugunsten des Euroraums kommen. Welche Auswirkungen sich insgesamt fir den Euroraum
ergeben, ist jedoch zum gegenwartigen Zeitpunkt hochst ungewiss und hangt von den MalRnahmen
ab, fir die sich die neue US-Regierung entscheidet.
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Kasten 4
Prognosen anderer Institutionen

Sowohl von internationalen als auch von privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine
Reihe von Prognosen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch
untereinander bzw. mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen nicht vollstandig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt
wurden. Dariiber hinaus verwenden sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur
Ableitung von Annahmen Uber fiskalische, finanzielle und auenwirtschaftliche Variablen
(einschlieRlich OI- und sonstiger Rohstoffpreise). SchlieRlich werden bei den verschiedenen
Prognosen auch unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt (siehe
nachfolgende Tabelle).

Wie aus der Tabelle hervorgeht, liegen die derzeit verfiigbaren Projektionen anderer
Institutionen zum Wachstum des realen BIP und zur HVPI-Inflation insgesamt eindeutig
innerhalb der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen (siehe
Klammern in der Tabelle).

Vergleich der Prognosen zum Wachstum des realen BIP und zur HVPI-Inflation im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Datum der Veréffentlichung 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Von Experten des Eurosystems erstellte Dezember 2016 1,7 1,7 1,6 0,2 1,3 1,5
Projektionen
[1,6-1,8] [1,1-2,3] [0,6-2,6] [0,2-0,2] [0,8-1,8] [0,7-2,3]

Européaische Kommission November 2016 1,7 1,5 1,7 0,3 1,4 1,4
OECD November 2016 1,7 1,6 1,7 0,2 1,2 1,4
Euro Zone Barometer November 2016 1,6 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts November 2016 1,6 1,3 1,4 0,2 1,3 1,5
Survey of Professional Forecasters Oktober 2016 1,6 1,4 1,5 0,2 1,2 1,4
IWF Oktober 2016 1,7 1,6 1,6 0,3 11 1,3

Quellen: Herbstprognose 2016 der Europaischen Kommission; IWF, World Economic Outlook, Oktober 2016; OECD, Wirtschaftsausblick, November 2016;
Prognosen von Consensus Economics, November 2016; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, November 2016; Survey of Professional Forecasters
der EZB, Oktober 2016.

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.
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