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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéahrungsgebiet

Auf der Grundlage der bis zum 20. August 2004 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB Projektionen zu den
makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgearbeitet.

Die von EZB-Experten erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annahmen im Hinblick auf Zinssatze,
Wechselkurse, Olpreise, den Welthandel auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets und die Finanzpolitik. Dazu gehort
insbesondere die technische Annahme, dass die kurzfristigen Marktzinssatze und die bilateralen Wechselkurse tber den
Projektionszeitraum hinweg konstant bleiben. Die technischen Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssatze sowie Ol-
und Rohstoffpreise (ohne Energie) basieren auf Markterwartungen.” Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den
nationalen Haushaltspldnen in den einzelnen Mitgliedsldndern des Euro-Wahrungsgebiets. Sie umfassen nur solche
politischen MaRnahmen, die bereits vom Parlament gebilligt wurden oder die detailliert erlautert wurden und den
Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

Um der Unsicherheit der Projektionen Rechnung zu tragen, werden bei der Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen
Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den tatséchlichen Ergebnissen und
friiheren, Uber eine Reihe von Jahren hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Doppelten des
Durchschnitts der absoluten Werte dieser Differenzen.

Annahmen hinsichtlich des auBenwirtschaftlichen Umfelds

Die Erholung der Weltwirtschaft auBerhalb des Euroraums bleibt den Projektionen zufolge tiber den Zeithorizont hinweg
robust. Es wird damit gerechnet, dass die Vereinigten Staaten und die asiatischen L&nder (ohne Japan) weiterhin einen
wichtigen Teil zum Weltwirtschaftswachstum beitragen werden. Die Wirtschaftstatigkeit in anderen Regionen, die von dem
im Jahr 2003 verbesserten weltwirtschaftlichen Umfeld profitiert hat, durfte ebenfalls dynamisch bleiben und auf eine
breitere Basis gestellt werden. Das Wachstum des weltweiten realen BIP auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets dirfte im
Zuge des fortgeschritteneren Stadiums des Erholungsprozesses und der allmahlich wieder neutraleren Ausrichtung der
Wirtschaftspolitik jedoch etwas hinter den hohen Wachstumsraten zuriickbleiben, die Ende 2003 und im ersten Quartal 2004
verzeichnet wurden.

Das durchschnittliche jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets belauft sich den
Projektionen zufolge im Jahr 2004 auf rund 5,5 % und 2005 auf 4,5 %. Es wird angenommen, dass das Wachstum des
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halbjéhrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wdhrungsgebiets gemeinsam erarbeitet werden.
Die dabei angewandten Techniken entsprechen denen, die bei den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen
verwendet werden, so wie sie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises“ vom
Juni 2001 beschrieben sind.

Es wird angenommen, dass die kurzfristigen Zinssditze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, im Projektionszeitraum unverdndert
bei knapp iiber 2,1 % bleiben. Die technische Annahme von unverdnderten Wechselkursen bedeutet, dass der EUR/USD-
Wechselkurs im Projektionszeitraum bei 1,21 bleibt und der effektive Euro-Wechselkurs um 2,0 % iiber dem durchschnittlichen
Kurs im Jahr 2003 liegt. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Eurogebiet
deuten auf einen leicht ansteigenden Verlauf von durchschnittlich 4,3 % im Jahr 2004 auf durchschnittlich 4,6 % im Jahr 2005
hin. Die jahresdurchschnittlichen Rohstoffpreise (ohne Energie) werden sich den Annahmen zufolge 2004 in US-Dollar gerechnet
um |7 % erhéhen und 2005 weitgehend unverdndert bleiben. Auf der Grundlage der von den Terminmdrkten implizierten
Entwicklung wird angenommen, dass sich die jahresdurchschnittlichen Olpreise im Jahr 2004 auf 36,6 USD je Barrel belaufen
und 2005 auf dem Stand von 36,8 USD je Barrel verharren. In den letzten Jahren sind die Olpreise jedoch héufig hoher
ausgefallen, als es die Terminmdrkte erwarten lieBen. Soliten die Olpreise iiber dem angenommenen Niveau liegen, wiirde dies
negative Auswirkungen auf das BIP-Wachstum und einen stdrkeren Aufwdrtsdruck auf die Teuerungsrate nach sich ziehen.



Welthandels von einem Verlauf gepragt wird, der dem des weltweiten realen BIP entspricht. Beziiglich der externen
Exportmérkte des Euro-Wéahrungsgebiets wird fiir 2004 wie fiir 2005 eine Zunahme von jeweils rund 8 % erwartet.

Hauptergebnisse

Die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum diirfte den Projektionen zufolge etwas lebhafter ausfallen als in den im Monatsbericht
vom Juni 2004 verdffentlichten von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen dargestellt.
Die Projektionen fiir die Wachstumsrate des HVPI insgesamt haben sich aufgrund der héheren Olpreise leicht nach oben
verschoben.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Die Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum wird von Eurostat fiir das zweite Quartal 2004 auf 0,5 % gegeniiber dem
Vorquartal geschétzt, nachdem die Rate im ersten Quartal 0,6 % betragen hatte. Die vierteljahrlichen Wachstumsraten
dirften sich im Projektionszeitraum weiterhin in etwa auf diesem Niveau bewegen. Es wird damit gerechnet, dass sich das
durchschnittliche jahrliche Wachstum des realen BIP 2004 auf einen Wert zwischen 1,6 % und 2,2 % erh6ht und 2005
zwischen 1,8 % und 2,8 % betragt. Eine robuste Zunahme der Exporte, wie sie sich aus der Annahme einer anhaltend
kraftigen Auslandsnachfrage ergibt, diirfte im Jahresverlauf 2004 allméhlich auf die Inlandsnachfrage tbergreifen. Es wird
projiziert, dass sich die Gesamtbeschéftigung im Jahr 2004 langsam erholen wird, bevor sie 2005 an Dynamik gewinnt. Mit
einem Sinken der Arbeitslosenquote wird fiir 2005 gerechnet.

Bei den Komponenten der inlédndischen Verwendung wird projiziert, dass die privaten Konsumausgaben im Einklang mit
der Entwicklung des verfiigbaren Einkommens im Euroraum insgesamt steigen, wobei die Sparquote der privaten Haushalte
Uiber den Projektionszeitraum hinweg weitgehend konstant bleibt. Das Wachstum des real verfligharen Einkommens der
privaten Haushalte wird sich — gestiitzt auf ein starkeres Beschaftigungswachstum und héhere Reallohneinkommen — den
Projektionen zufolge nach einem im Jahr 2004 verzeichneten moderaten Stand im Jahr 2005 erhéhen. Zwar durfte das
Vertrauen der Verbraucher im Zuge der Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen zunehmen, doch wird mit einer
weiterhin hohen Sparquote gerechnet, die auf die Besorgnis Uber die Entwicklung der &ffentlichen Finanzen und
insbesondere hinsichtlich der langerfristigen Aussichten fiir die Gesundheits- und Altersversorgungssysteme zurtickzufiihren
ist. Die projizierte Erholung der Investitionen insgesamt ergibt sich hauptsachlich aus Unternehmensinvestitionen, denen die
Verbesserung des weltwirtschaftlichen Umfelds und die niedrigen Realzinsen zugute kommen. Fir die privaten
Wohnungsbauinvestitionen wird nach drei riicklaufigen Jahren ebenfalls eine Erholung Uber den Zeithorizont hinweg
projiziert.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2004 zwischen 2,1 % und 2,3 % und 2005
zwischen 1,3 % und 2,3 % liegen. Ausgehend von den bereits erwihnten Annahmen fiir die Olpreise wird projiziert, dass
der Beitrag der Energiekomponente zur HVPI-Inflation im Jahr 2004 erheblich, 2005 jedoch nur moderat ausfallen wird.
Die Wachstumsrate der Nicht-Energie-Komponente des HVPI dirfte 2005 geringfligig zuriickgehen, was den nach wie vor
eingedammten inlandischen Kostendruck und den weiterhin begrenzten Anstieg der Importpreise widerspiegelt. Dariiber
hinaus enthalten die finanzpolitischen Annahmen fiir 2005 gegeniiber den 2004 umgesetzten erheblichen MalRnahmen einen
geringeren Beitrag aus Erhdhungen der indirekten Steuern und administrierten Preise.

Ungeachtet des jiingsten Anstiegs der Olpreise bleiben die Einfuhrpreise den Projektionen zufolge 2004 aufgrund der
verzdgerten Auswirkungen der Euro-Aufwertung relativ geddmpft. Ausgehend von der Annahme, dass das Niveau der
Rohstoffpreise 2005 in etwa konstant bleibt, wird fir die Einfuhrpreise im gleichen Zeitraum eine moderate Steigerung
projiziert.

Die Zunahme des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer bleibt den Annahmen zufolge uber den
Projektionszeitraum hinweg moderat. Diese Projektion beriicksichtigt die aktuellen Tarifabschliisse und die projizierte
leichte Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen, setzt allerdings auch die Annahme voraus, dass sich aus der
Olpreissteigerung keine Zweitrundeneffekte fir die nominalen Arbeitnehmerentgelte ergeben. Die Projektionen fiir das



Wachstum des realen BIP und die Beschéftigung implizieren, dass die Zunahme der Arbeitsproduktivitat im
Projektionszeitraum weiterhin relativ kraftig ausfallt. Infolgedessen bleibt das Wachstum der Lohnstiickkosten den
Projektionen zufolge sowohl 2004 als auch 2005 begrenzt.

Tabelle Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet
(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

2003 2004 2005
HVPI 2,1 2,1 —-23 1,3-23
Reales BIP 0,5 1,6 —2,2 1,8-2,8
Private Konsumausgaben 1,0 1,2-1,6 1,5 -2,7
Konsumausgaben des Staats 1,9 0,7-1,7 05— 1,5
Bruttoanlageinvestitionen - 04 08-24 2,0-52
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 0,3 48-17,6 5,6 — 8,8
Importe (Waren und Dienstleistungen) 2,1 3,7-6,7 53-87

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatséchlichen Ergebnissen und frilheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale
BIP beziehen sich auf arbeitstaglich bereinigte Daten.

Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2004

Die fir das reale BIP-Wachstum im Euroraum projizierten Bandbreiten haben sich gegeniiber den im Monatsbericht vom
Juni 2004 veroffentlichten von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen sowohl fir 2004
als auch fir 2005 leicht nach oben verschoben. Diese Korrekturen nach oben spiegeln in Bezug auf 2004 einen groferen
Wachstumsheitrag der Nettoausfuhren wider.

Die unteren Grenzen der flr die Jahreswachstumsrate des HVPI insgesamt projizierten Bandbreiten haben sich gegeniiber
den gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2004 ebenfalls leicht nach oben verschoben. Dies spiegelt die Korrektur
nach oben wider, die beziiglich der Annahmen fiir die Olpreise vorgenommen wurde, die fiir 2004 um etwa 6 % und fiir
2005 um ungefahr 16 % héher ausfallen. Diese Annahmen implizieren einen gréfReren Beitrag der Energiekomponente zum
HVPI insgesamt, wahrend die Projektionen fir die Nicht-Energie-Komponente des HVPI gegeniiber den Projektionen vom
Juni weitgehend unveréndert bleiben.

Tabelle Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet
(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

2003 2004 2005
HVPI — September 2004 2,1 2,1 -23 1,3-2,3
HVPI — Juni 2004 2,1 1,9-23 1,1 —2,3
Reales BIP — September 2004 0,5 1,6 —2,2 1,8—28
Reales BIP — Juni 2004 0,5 1,4-2,0 1,7 -2,7




