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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR DAS EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 19. August 2005 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB
Projektionen zu den makrookonomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgearbeitet.'

Die von EZB-Experten erstellten Projektionen basieren auf Annahmen im Hinblick auf Zinssétze,
Wechselkurse, Olpreise, den Welthandel auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets und die Finanzpolitik. Dazu
gehort insbesondere die technische Annahme, dass die kurzfristigen Marktzinssdtze und die bilateralen
Wechselkurse iiber den Projektionszeitraum hinweg unverdndert auf dem Niveau bleiben, das in der ersten
Augusthilfte vorherrschte. Die technischen Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssitze sowie Ol- und
Rohstoffpreise (ohne Energie) basieren auf den Markterwartungen von Mitte August.” Die finanzpolitischen
Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltspldnen in den einzelnen Landern des Euro-Wahrungsgebiets.
Sie umfassen alle politischen Mainahmen, die bereits vom Parlament gebilligt oder die detailliert ausformuliert
wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der Darstellung der Ergebnisse der
jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren, liber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die
Bandbreiten entsprechen dem doppelten Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen.

ANNAHMEN HINSICHTLICH DES AUSSENWIRTSCHAFTLICHEN UMFELDS

Den Erwartungen zufolge ist das auBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wahrungsgebiets in den Jahren
2005 und 2006 weiterhin giinstig. Das Wachstum des realen BIP in den Vereinigten Staaten diirfte robust
bleiben, aber im Vergleich zum Jahr 2004 etwas niedrigere Raten aufweisen. Fiir die asiatischen Lénder
(ohne Japan) wird damit gerechnet, dass die Zunahme des realen BIP weiterhin deutlich iiber dem
weltweiten Durchschnitt liegt, aber geringer als in den letzten Jahren ausfillt. Fiir das Wachstum in den
meisten groBen Volkswirtschaften wird nach wie vor eine dynamische Entwicklung projiziert.

Das durchschnittliche jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
wird fiir 2005 auf rund 4,8 % und flir 2006 auf 4,6 % geschitzt. Die Projektionen lassen flir die externen
Exportmaérkte des Eurogebiets ein Wachstum von rund 7,1 % im Jahr 2005 und 7,2 % im Jahr 2006 erwarten.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Der Schnellschitzung von Eurostat zufolge liegt die Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum im
zweiten Quartal 2005 bei 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal. Den Projektionen zufolge wird das
Wirtschaftswachstum ab dem zweiten Halbjahr 2005 leicht anziehen. Fiir das reale BIP wird ein
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unveriandert bei 2,12 % bleiben. Die technische Annahme von unveranderten Wechselkursen bedeutet, dass der EUR/USD-
Wechselkurs im Projektionszeitraum bei 1,22 bleibt und der effektive Euro-Wechselkurs 2005 um 0,1 % lber und 2006 um
0,8% unter dem durchschnittlichen Kurs des Jahres 2004 liegt. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf einen leichten Anstieg von durchschnittlich 3,5 % im Jahr 2005 auf
durchschnittlich 3,7 % im Jahr 2006 hin. Im Jahresdurchschnitt werden sich die Rohstoffpreise (ohne Energie) den Annahmen
zufolge in US-Dollar gerechnet 2005 um 6,4 % und 2006 um 2,4 % erhohen. Auf der Grundlage der von den Terminmarkten
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durchschnittliches Jahreswachstum zwischen 1,0 % und 1,6 % im Jahr 2005 und zwischen 1,3 % und
2,3 % im Jahr 2006 projiziert. Getragen von der angenommenen anhaltend kréftigen Auslandsnachfrage
sollte das Exportwachstum die konjunkturelle Entwicklung im Projektionszeitraum weiterhin stiitzen,
wihrend sich die Binnennachfrage allméhlich beleben diirfte.

Die privaten Konsumausgaben werden den Projektionen zufolge im Einklang mit der Entwicklung des real
verfligbaren Einkommens steigen, die vom Beschaftigungswachstum gestiitzt werden diirfte. Es ist jedoch eine
Dimpfung des Wachstums der Konsumausgaben zu erwarten, die vor allem auf den Olpreisanstieg und das
Vorsichtssparen im Zusammenhang mit der anhaltenden Besorgnis iiber die Entwicklung der &ffentlichen
Finanzen und die ldngerfristigen Aussichten fiir die staatlichen Gesundheits- und Altersversorgungssysteme
zuriickzuftihren ist. Gleichzeitig wird fiir das Wachstum der Anlageinvestitionen insgesamt eine Erholung von
der zuletzt beobachteten Schwiche projiziert, da die Unternehmensinvestitionen von der starken
Auslandsnachfrage profitieren und letztlich auf die giinstigen Kreditbedingungen und die gute Ertragslage der
Unternehmen reagieren diirften. Die privaten Wohnungsbauinvestitionen werden den Projektionen zufolge
iiber den Zeithorizont hinweg weiterhin moderat zunehmen. Da die Inlandsnachfrage das Importwachstum
wabhrscheinlich stimulieren wird, ist damit zu rechnen, dass der AuBenbeitrag im Projektionszeitraum nur
geringfligig zum Wachstum des realen BIP beitrégt.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2005 zwischen 2,1 %
und 2,3 % und 2006 zwischen 1,4 % und 2,4 % liegen. Der geringe Riickgang der Teuerung nach dem
HVPI im Jahr 2006 ist vor allem auf die statistische Behandlung der geplanten Gesundheitsreform in den
Niederlanden zuriickzufiihren, deren Beitrag auf -0,2 Prozentpunkte geschitzt wird. Dariiber hinaus
spiegelt sich darin die Annahme geringerer Energiepreiserhdhungen und einer niedrigeren
Verénderungsrate der Importpreise im Jahr 2006 wider.

Die Zunahme des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer bleibt den Annahmen zufolge iiber
den Projektionszeitraum hinweg moderat. Dies beriicksichtigt nicht nur die aktuellen Tarifabschliisse und
die projizierte — lediglich leichte — Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen, sondern beinhaltet auch
die Annahme, dass sich aus der kriftigen Olpreissteigerung keine nennenswerten Zweitrundeneffekte fiir
das nominale Arbeitnehmerentgelt ergeben. Die Projektionen fiir das Wachstum des realen BIP und die
Beschiftigung implizieren, dass die Zunahme der Arbeitsproduktivitit langsam anziehen wird. Als
Resultat der Entwicklungen bei den Lohnen und bei der Produktivitit wird erwartet, dass das Wachstum
der Lohnstiickkosten sowohl 2005 als auch 2006 relativ gedampft bleiben wird.

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verinderung gegen Vorjahr in %)"

2004 2005 2006
HVPI 2,1 2,1-23 14-24
Reales BIP 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Private Konsumausgaben 1,3 1,1-1,5 0,7—-1,9
Konsumausgaben des Staats 1,4 0,6-1,6 1,1-2,1
Bruttoanlageinvestitionen 1,4 0,4-2,0 1,3-4,5
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 5,9 24-52 4,6 -7,8
Importe (Waren und Dienstleistungen) 6,1 22-52 43-17,7

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Ergebnissen und frilheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale
BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstaglich bereinigte Daten.
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VERGLEICH MIT DEN PROJEKTIONEN VOM JUNI 2005

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Juni 2005 verdffentlichten von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die fiir das reale BIP-Wachstum projizierten
Bandbreiten fiir 2005 und 2006 leicht nach unten korrigiert. Dies spiegelt fiir 2005 in erster Linie
geringfiigige Abwartskorrekturen fritherer Daten und fiir 2006 vor allem die Auswirkung der Annahme
hoherer Olpreise auf das real verfiigbare Einkommen wider.

Die Bandbreiten der Projektionen fiir die jahrlichen Steigerungsraten des HVPI insgesamt sind fiir 2005
und 2006 im Vergleich zu den Projektionen vom Juni 2005 nach oben verschoben worden. Dies spiegelt
in erster Linie die zuvor erwihnte Annahme héherer Olpreise sowohl fiir 2005 als auch 2006 wider. Diese
Annahmen implizieren einen grofleren Beitrag der Energieckomponente zum HVPI insgesamt, wihrend
die Projektionen fiir die Nicht-Energiekomponente gegeniiber den Projektionen vom Juni weitgehend
unverandert sind.

Tabelle B Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2004 2005 2006
HVPI — Juni 2005 2,1 1,8-22 0,9-2,1
HVPI — September 2005 2,1 2,1-23 14-24
Reales BIP — Juni 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Reales BIP — September 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-23
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