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

Auf der Grundlage der bis zum 18. Februar 2005 verfugbaren 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 gehért
insbesondere die technische Annahme, dass die kurzfristigen Marktzinssatze und die bilateralen Wechselkurse tber den
Projektionszeitraum hinweg konstant bleiben, wobei von dem jeweiligen Niveau ausgegangen wird, das wéahrend des am
8. Februar endenden Zweiwochenzeitraums vorherrschte. Die technischen Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssétze
sowie Ol- und Rohstoffpreise (ohne Energie) basieren auf den Markterwartungen bis zum 8. Februar.? Die finanzpolitischen
Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplanen in den einzelnen Mitgliedslandern des Euro-Wahrungsgebiets. Sie
umfassen alle politischen MaRnahmen, die bereits vom Parlament gebilligt oder die detailliert ausformuliert 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
Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen.

Annahmen hinsichtlich des auBenwirtschaftlichen Umfelds

Es wird erwartet, dass das Wachstum der Weltwirtschaft tber den Zeithorizont hinweg robust bleibt, obgleich sich das
Tempo gegenilber 2004 verlangsamen diirfte. Die Zunahme des realen BIP in den Vereinigten Staaten dirfte ebenfalls
robust bleiben, allerdings im Vergleich zum Jahr 2004 etwas geringer ausfallen. Fiir die asiatischen Lander (ohne Japan)
wird mit einem Wachstum des realen BIP gerechnet, das weiterhin deutlich tber dem weltweiten Durchschnitt liegt, aber
gleichfalls niedrigere Raten als in den letzten Jahren aufweist. Fur das Wachstum in den anderen grof3en VVolkswirtschaften
wird nach wie vor eine dynamische Entwicklung projiziert. Dariliber hinaus dirften die Volkswirtschaften der Lander, die
der EU zum 1. Mai 2004 beigetreten sind, auch weiterhin hohe Wachstumsraten verzeichnen. Die globale Inflation wird den
Projektionen zufolge Uber den Zeithorizont hinweg bei fortschreitender weltweiter Expansion geringfligig zunehmen.

Das durchschnittliche jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets wird fiir 2005
auf rund 4,7 % und fir 2006 auf 4,6 % geschatzt. Fir die Exportmdrkte des Eurogebiets in Drittlandern wird laut den
Projektionen ein Wachstum von rund 8,0 % im Jahr 2005 und 7,4 % im Jahr 2006 erwartet.

! Die von Experten der EZB erstellten Projektionen ergénzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems,

die halbjahrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-W&hrungsgebiets 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 deshalb angenommen, dass die kurzfristigen Zinssétze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, im
Projektionszeitraum unverandert bei 2,14 % bleiben. Die technische Annahme von unverénderten Wechselkursen
bedeutet, dass der EUR/USD-Wechselkurs im Projektionszeitraum bei 1,30 bleibt und der effektive Euro-Wechselkurs
um 1,8 % Uber dem durchschnittlichen Kurs im Jahr 2004 liegt. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf einen leichten Anstieg von durchschnittlich 3,7 % im
Jahr 2005 auf durchschnittlich knapp unter 4,0 % im Jahr 2006 hin. Im Jahresschnitt werden sich die Rohstoffpreise
(ohne Energie) den Annahmen zufolge in US-Dollar gerechnet 2005 um 3,3 % und 2006 um 1,5 % erhhen. Auf der
Grundlage der von den Terminmérkten abgeleiteten Entwicklung wird angenommen, dass die jahresdurchschnittlichen
Olpreise allmahlich von 44,7 USD je Barrel im Jahr 2005 auf 42,2 USD je Barrel im Jahr 2006 sinken.



Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Die Schnellschatzung von Eurostat beziiglich der Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum im vierten Quartal 20043
gegenliber dem Vorquartal bestatigt eine Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitat im zweiten Halbjahr. Es spricht jedoch
einiges daftr, dass diese Verlangsamung voriibergehender Natur ist. Vor diesem Hintergrund wird projiziert, dass das
durchschnittliche jahrliche Wachstum des realen BIP 2005 zwischen 1,2 % und 2,0 % und 2006 zwischen 1,6 % und 2,6 %
betragen wird. Die Zunahme der Exporte, wie sie sich aus der Annahme einer anhaltend kraftigen Auslandsnachfrage ergibt,
dirfte die konjunkturelle Entwicklung Uber den Zeithorizont hinweg auch weiterhin stiitzen. Inlandsnachfrage und
Beschéftigung sollten sich allmahlich beleben. Gleichzeitig wird erwartet, dass sich das Arbeitskréfteangebot infolge
verbesserter Beschéftigungsaussichten und struktureller Reformen des Arbeitsmarkts in verschiedenen L&ndern des
Eurogebiets erhoht. Insgesamt diirfte die Arbeitslosenquote den Projektionen zufolge in diesem Jahr zu sinken beginnen.

Bei den Komponenten der inlédndischen Verwendung wird projiziert, dass die privaten Konsumausgaben im Einklang mit
der Entwicklung des real verfiligbaren Einkommens steigen. Die Zunahme des real verfligbaren Einkommens wird gestiitzt
durch ein starkeres Beschaftigungswachstum, eine geringere Teuerung und einen positiven Beitrag anderer
Einkommenskomponenten wie ausgeschiittete Gewinne. Es wird jedoch mit einer weiterhin hohen Sparquote gerechnet, die
unter anderem auf die anhaltende Besorgnis uber die Entwicklung der o&ffentlichen Finanzen und hinsichtlich der
langerfristigen Aussichten fiir die staatlichen Gesundheits- und Altersversorgungssysteme zuriickzufiihren ist. Es wird
projiziert, dass sich das Wachstum der Investitionen insgesamt vor allem aufgrund der Unternehmensinvestitionen erholt,
denen die giinstigen Kreditbedingungen und die gute Ertragslage der Unternehmen zugute kommen dirften. Die privaten
Wohnungsbauinvestitionen diirften den Projektionen zufolge Uber den Zeithorizont hinweg weiterhin moderat zunehmen.
Da die Inlandsnachfrage das Importwachstum stimulieren wird, ist nicht damit zu rechnen, dass der AuRenbeitrag im
Projektionszeitraum zum Wachstum des realen BIP beitrégt.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2005 zwischen 1,6 % und 2,2 % und 2006
zwischen 1,0 % und 2,2 % liegen. Diese Projektion stiitzt sich auf die Annahmen niedrigerer Olpreise und eines gegeniiber
2004 geringeren Beitrags der indirekten Steuern und administrierten Preise in den Jahren 2005 und 2006.

Die Zunahme des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer bleibt den Annahmen zufolge Uber den
Projektionszeitraum hinweg moderat. Diese Projektion beriicksichtigt nicht nur die aktuellen Tarifabschlisse und die
projizierte — wenn auch nur leichte — Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen, sondern beinhaltet auch die Annahme,
dass sich aus der Olpreissteigerung keine nennenswerten Zweitrundeneffekte fir die nominalen Arbeitnehmerentgelte
ergeben. Die Projektionen fiir das Wachstum des realen BIP und die Beschéftigung implizieren, dass die Zunahme der
Avrbeitsproduktivitat langsam anzieht. Als Resultat der Entwicklungen bei den Léhnen und bei der Produktivitat wird
angenommen, dass das Wachstum der Lohnstuickkosten sowohl 2005 als auch 2006 relativ geddmpft bleiben wird.

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

2004 2005 2006
HVPI 2,1 1,6 —2,2 1,0-22
Reales BIP 1,8 1,2-2,0 1,6 —2,6
Private Konsumausgaben I 1,2-1,8 1,2-2,6
Konsumausgaben des Staats 1,5 07-17 06— 1,6
Bruttoanlageinvestitionen 1,7 1,6 — 4.2 2,1-53

3 Die Wachstumsrate des vierten Quartals 2004 wird stark durch eine statistische Abwartskorrektur beeinflusst, die auf die
ungewdhnlich hohe Zahl von Arbeitstagen in diesem Quartal zurlickzufiihren ist.



Exporte (Waren und 6,1 40-7,0 498,
Dienstleistungen)

Importe (Waren und 6,5 478, 49-83
Dienstleistungen)

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 Dezember 2004

Gegenuiber den im Monatshericht vom Dezember 2004 verdffentlichten von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen ist die fur das reale BIP-Wachstum des Euroraums projizierte Bandbreite fiir 2005 und
2006 leicht nach unten korrigiert worden. Die Korrekturen der technischen Annahmen sind gegeniiber den Projektionen
vom Dezember geringfiigig und von begrenzter Auswirkung. Die Abwaértskorrektur fiir 2005 spiegelt in erster Linie einen
statistischen Uberhang aus dem schwécher als erwartet ausgefallenen vierten Quartal 2004 wider.

Die fir die Jahreswachstumsrate 2005 des HVPI projizierte Bandbreite befindet sich innerhalb der Bandbreite der
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2004. Die fir den HVPI 2006 projizierte Bandbreite bleibt
unveréndert.

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

2004 2005 2006
HVPI — Méarz 2005 2,1 1,6 —2,2 1,0-2,2
HVPI — Dezember 2004 2,1 —23 1,5-2,5 1,0-2,2
Reales BIP — Mérz 2005 1,8 1,2-2,0 1,6 —2,6
Reales BIP — Dezember 2004 1,6 —2,0 1,4-24 1,7-2,7




