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VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR DAS
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf Basis der bis zum 27. Mai 2010 verfligbaren Daten haben Experten des Eurosystems Projektionen zu
den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet ausgearbeitet.' Dank der erwarteten
weltweiten Konjunkturerholung wird das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP den
Projektionen zufolge im laufenden Jahr zwischen 0,7 % und 1,3 % sowie 2011 zwischen 0,2 % und 2,2 %
betragen. Die Inflation diirfte, geddmpft durch die Unterauslastung der Kapazitdten im Eurogebiet, {iber
den Projektionszeitraum hinweg moderat bleiben. Die durchschnittliche Rate der HVPI-Inflation
insgesamt wird sich 2010 voraussichtlich auf 1,4 % bis 1,6 % und 2011 auf 1,0 % bis 2,2 % belaufen.

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

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze und der Rohstoffpreise (Energie und sonstige
Rohstoffe) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 20. Mai 2010." Die
Annahme im Hinblick auf die kurzfristigen Zinsséitze ist rein technischer Natur. Die kurzfristigen Zinsen
werden am Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markterwartungen von den Zinssdtzen fiir
Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fiir die Kurzfristzinsen
insgesamt ein Durchschnittsniveau von 0,8 % fiir 2010 und von 1,1 % fiir das Folgejahr. Die Erwartungen
der Marktteilnehmer hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euroraum
deuten auf ein durchschnittliches Niveau von 3,9 % in diesem Jahr hin; fiir 2011 wird mit einem Anstieg
auf 4,2 % gerechnet. Neben der jlingsten Verbesserung der Finanzierungsbedingungen beriicksichtigt die
Basisprojektion auch die Annahme, dass sich die Spreads zwischen den Kreditzinsen der Banken und den
oben genannten Zinssitzen im Verlauf des Projektionszeitraums leicht verringern werden. Ferner wird
von einer allmdhlichen Lockerung der Kreditangebotsbedingungen iiber den Zeithorizont ausgegangen.
Was die Rohstoffe betrifft, so wird auf der Grundlage der von den Terminmérkten in den zwei Wochen
bis zum Redaktionsschluss abgeleiteten Entwicklung erwartet, dass sich die Olpreise im Durchschnitt
2010 auf 79,5 USD je Barrel und 2011 auf 83,7 USD je Barrel belaufen. Den Annahmen zufolge werden
sich die in US-Dollar gerechneten Preise fiir Rohstoffe ohne Energie 2010 um 17,9 % erhdhen, 2011
diirfte der Preisanstieg mit 1,2 % moderater ausfallen.

1 Die Annahmen fiir Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende 2011. Fiir die iibrigen
Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis Ende 2010 den Terminkontraktpreisen folgen und sich anschlieBend der
globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.

1 Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets gemeinsam
erstellt. Sie flieBen halbjdhrlich in die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitat durch den
EZB-Rat ein. Weitere Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation ,,A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises” vom Juni 2001, die auf der Website der EZB abrufbar ist. Um die
Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten
verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg
erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit
zwei. Die verwendete Methode, die auch eine Korrektur fiir aulergewohnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der ebenfalls auf der
Website der EZB veroffentlichten Publikation ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges* vom
Dezember 2009 dargelegt.
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Die bilateralen Wechselkurse diirften iiber den Projektionszeitraum hinweg unverdndert auf dem
durchschnittlichen Niveau bleiben, das wahrend der zehn Arbeitstage bis zum Redaktionsschluss
vorherrschte. Dies impliziert einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,30 im laufenden und von 1,26 im
kommenden Jahr sowie einen effektiven Euro-Wechselkurs, der im Durchschnitt 2010 um 6,4 % sowie
2011 um weitere 1,8 % nachgibt.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplénen der einzelnen Lander des
Eurogebiets (Stand: 27. Mai 2010). Sie umfassen alle politischen MaBnahmen, die bereits von den
nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen detailliert ausformuliert wurden und den
Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die globalen Wirtschaftsaussichten haben sich weiter aufgehellt, und zwar deutlicher als in den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mérz erwartet. Mit Blick auf die
Zukunft wird davon ausgegangen, dass sich das weltweite Wachstum im zweiten Halbjahr 2010
voriibergehend verlangsamen wird, da einige der Faktoren, welche die Erholung anfinglich trugen — wie
beispielsweise die Konjunkturprogramme und der Lagerzyklus — allméhlich entfallen. AnschlieBend wird
die Weltwirtschaft laut den Projektionen durch eine Normalisierung der Finanzierungsbedingungen sowie
eine leichte Zunahme des Vertrauens und eine gewisse Verbesserung am Arbeitsmarkt gestiitzt. Es wird
damit gerechnet, dass das weltweite Wirtschaftswachstum in diesem und im nichsten Jahr hinter fritheren
Trends zuriickbleibt, da die Konjunkturerholung im Gefolge der Finanzkrise insbesondere in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften verhalten ausféllt. In Bezug auf das globale reale BIP auflerhalb des
Eurogebiets wird fiir 2010 und 2011 ein Anstieg um 4,7 % bzw. 4,1 % projiziert. Das Wachstum der
Exportmérkte des Euro-Wiahrungsgebiets wird den Schitzungen zufolge in diesem Jahr 8,6 % und im
folgenden Jahr 6,0 % betragen.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Im ersten Quartal 2010 legte das reale BIP leicht zu. Die verfligbaren Daten deuten darauf hin, dass die
Vorratsveranderungen erheblich zu dieser Entwicklung beitrugen, wihrend mehrere andere Faktoren —
wie beispielsweise der Wegfall der staatlichen Anreize zum Pkw-Kauf sowie ungiinstige
Witterungsbedingungen — das Wachstum der Binnennachfrage ddmpften. Fiir das zweite Quartal wird ein
deutlich stiarkeres Wachstum des realen BIP projiziert, das unter anderem von einer Wiederbelebung der
Bautitigkeit profitieren diirfte. Da sich die Faktoren, die das Wachstum in der Anfangsphase der
Erholung temporér ankurbelten — hier sind beispielsweise die Konjunkturprogramme und der Lagerzyklus
zu nennen — abschwéchen, wird fiir den weiteren Jahresverlauf 2010 erwartet, dass das Wachstum
verhalten bleibt. Auf lingere Sicht wird die Wirtschaftstétigkeit den Projektionen zufolge, gestiitzt durch
eine allmdhlich steigende Binnennachfrage, an Fahrt gewinnen. Die verzogerten Auswirkungen der
geldpolitischen MaBnahmen und die erheblichen Bemiithungen zur Wiederherstellung der
Funktionsfdhigkeit des Finanzsystems diirften die Konjunktur iiber den gesamten Zeithorizont stiitzen.
Allerdings wird davon ausgegangen, dass das Wachstum in diesem und im néchsten Jahr aufgrund der in
mehreren Sektoren weiterhin notwendigen Bilanzsanierungen schwécher bleibt als vor der Rezession,
wahrend der private Konsum durch hohe Arbeitslosigkeit, Vorsichtssparen und maBige
Einkommenszuwichse belastet wird. Die Aussichten bertlicksichtigen dariiber hinaus die laufenden
MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung, die das Vertrauen in die mittelfristige Tragfdahigkeit der
Offentlichen Finanzen wiederherstellen und festigen sollen. Das reale BIP, das 2009 um 4,1 %
nachgegeben hatte, wird 2010 im Vorjahrsvergleich voraussichtlich um 0,7 % bis 1,3 % und 2011 um
0,2 % bis 2,2 % steigen.

Im Hinblick auf die inldndischen Komponenten des BIP wird erwartet, dass die privaten Investitionen
(ohne Wohnungsbau) 2010 weiterhin recht schwach ausfallen und durch hohe Reservekapazititen, triibe
und mit Unsicherheit behaftete Nachfrageaussichten, eine geringe Rentabilitit sowie
Finanzierungsbeschriankungen begrenzt werden; anschlieBend diirfte sich jedoch eine langsame Erholung

EZB
Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet
Juni 2010



einstellen. Nach den Anfang 2010 verzeichneten kurzfristigen witterungsbedingten Schwankungen
werden die Wohnungsbauinvestitionen den Projektionen zufolge — geddmpft durch anhaltende
Anpassungen in den Wohnimmobilienmérkten einiger Lander — verhalten bleiben. Vor dem Hintergrund
der in mehreren Euro-Lindern angekiindigten Konjunkturpakete und des anschlieBenden Auslaufens
dieser MaBinahmen wird angenommen, dass sich die staatlichen Investitionen im Lauf dieses Jahres in
realer Rechnung stabilisieren und im Folgejahr deutlich sinken.

Der private Konsum wird den Erwartungen zufolge 2010 moderat zunechmen und 2011 nach und nach
weiter steigen. Insgesamt diirfte sich die Schwiche des projizierten Beschiftigungswachstums ddmpfend
auf das Realeinkommen auswirken. Gleichzeitig wird die Sparquote, so die Projektionen, erheblich iiber
dem vor der Krise verzeichneten Niveau bleiben, da angesichts eines Umfelds, das von hoher
wirtschaftlicher Unsicherheit und méfigen Aussichten fiir das Einkommenswachstum geprégt ist, nach
wie vor aus Vorsichtsgriinden gespart wird. Allerdings wird davon ausgegangen, dass die Sparquote im
Zuge der allmidhlichen Aufhellung der Wirtschaftslage etwas sinken wird.

Tabelle 1 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verinderung gegen Vorjahr in %)
2009 2010 2011
HVPI 0,3 1,4 bis 1,6 1,0 bis 2,2
Reales BIP -4,1 0,7 bis 1,3 0,2 bis 2,2
Private Konsumausgaben -1,2 -0,2 bis 0,4 -0,2 bis 1,6
Konsumausgaben des Staates 2,6 0,3 bis 1,3 -0,3 bis 1,1
Bruttoanlageinvestitionen -10,8 -3,4 bis-1,2 -2,1 bis 2,7
Exporte (Waren und Dienstleistungen) -132 5,5bis 9,1 1,1 bis 7,9
Importe (Waren und Dienstleistungen) -12,0 3,8 bis 7,0 0,4 bis 6,8

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

2) Die Daten beziehen sich auf alle 16 Lander des Euro-Wéhrungsgebiets.

Die Ausfuhren des Eurogebiets erholten sich gegen Ende 2009 und zogen Anfang 2010 wieder kriftig an.
Die Erholung der Exporte setzt sich, getragen von der Auslandsnachfrage und einer hoheren
Wettbewerbsfahigkeit, iiber den Projektionszeitraum hinweg fort. Folglich leistet der AuB3enhandel den
Projektionen zufolge sowohl 2010 als auch 2011 einen positiven Beitrag zum Wachstum des BIP.

Es wird davon ausgegangen, dass die Arbeitslosenquote bis Anfang 2011 steigt und sich anschlieBend
stabilisiert. Verantwortlich hierfiir sind die verzdgerte Anpassung an den bis Mitte 2009 verzeichneten
kréftigen Produktionsriickgang, die erwartete verhaltene Konjunkturerholung sowie Abwairtsrigidititen
bei den Lohnen.

Das Potenzialwachstum diirfte — groftenteils krisenbedingt — moderat ausfallen, sich aber iiber den
Projektionszeitraum hinweg etwas erholen. Dies ist auf den Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit,
niedrigere Erwerbsbeteiligungsquoten und den starken Investitionsriickgang zuriickzufiihren, der den
Kapitalstock belastet. Das Ausmal} dieser Effekte ist jedoch sehr ungewiss, und die Projektionen zum
Potenzialwachstum — und somit zur Produktionsliicke — sind mit noch groBerer Unsicherheit behaftet als
iiblich. Trotzdem wird erwartet, dass die geschdtzte Produktionsliicke etwas abnimmt, aber iiber den
Zeithorizont hinweg negativ bleibt.
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AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Nach einem kréftigen Anstieg im Mérz 2010 wird fiir das zweite Halbjahr eine weitere leichte Erh6hung
der HVPI-Gesamtinflationsrate projiziert, die vor allem auf die Basiseffekte vergangener Riickgénge bei
den Nahrungsmittelpreisen zuriickzufiihren ist. Anschlieend diirfte die Preissteigerung, im Einklang mit
der erwarteten Abnahme der Wachstumsrate der Energiepreise, etwas nachlassen. Im Gegensatz hierzu
wird projiziert, dass die Wachstumsrate der HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie aufgrund
der Konjunkturauthellung und der Verbesserung der Arbeitsmarktlage iiber den Projektionszeitraum
hinweg allméhlich zunimmt. Die durchschnittliche jéhrliche Teuerungsrate diirfte 2010 zwischen 1,4 %
und 1,6 % sowie 2011 zwischen 1,0 % und 2,2 % betragen.

Insbesondere wird projiziert, dass der externe Preisdruck im laufenden Jahr steigt, 2011 jedoch wieder
nachlésst, wobei die Zunahme weitgehend auf die erwartete Entwicklung der Rohstoffpreise und die
Abwertung des Euro zuriickzufiihren sein diirfte. Was den inldndischen Preisdruck anbelangt, so wird im
Hinblick auf das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts pro Stunde fiir dieses Jahr ein deutlicher Riickgang
erwartet. Danach wird mit einem sich nur allmédhlich vollziechenden und moderat ausfallenden Anstieg
gerechnet. Zusammen mit der projizierten kraftigen Erholung der Arbeitsproduktivitit impliziert dieses
insgesamt verhaltene Lohnprofil eine deutliche Verlangsamung des Wachstums der Lohnstiickkosten in
diesem Jahr, gefolgt von einem begrenzten Anstieg. Bei den Gewinnspannen wird sich 2010 den
Projektionen zufolge wiederum eine signifikante Erholung einstellen; danach werden sie sich, gestiitzt
von der Konjunkturbelebung und den Aussichten eines moderaten Lohnwachstums, kontinuierlich
ausweiten.

VERGLEICH MIT DEN PROJEKTIONEN VOM MARZ 2010

Bei einem Vergleich mit den im Monatsbericht vom Mairz 2010 verdffentlichten Projektionen zeigt sich,
dass die Projektionsbandbreite fiir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2010 nach oben revidiert wurde.
Grund hierfiir ist die lebhafter als erwartet ausfallende kurzfristige Nachfrage. Gleichzeitig wurde die
Bandbreite fiir 2011 nach unten korrigiert, was in erster Linie der Abwértskorrektur der Aussichten fiir
die Binnennachfrage zuzuschreiben ist.

Was die HVPI-Inflation betrifft, so liegt die Projektionsbandbreite fiir 2010 nahe am oberen Rand der im
Marz verdffentlichten Bandbreite, wihrend jene fiir 2011 etwas iiber den Werten der vorherigen
Projektionen liegt. Die Aufwirtskorrektur ist groB3tenteils auf die Effekte der Annahmen im Hinblick auf
die in Euro gerechneten hoheren Rohstoffpreise zuriickzufiihren.

Tabelle 2 Vergleich mit den Projektionen vom Marz 2010

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2010 2011
Reales BIP — Mirz 2010 0,4 bis 1,2 0,5 bis 2,5
Reales BIP — Juni 2010 0,7 bis 1,3 0,2 bis 2,2
HVPI — Mirz 2010 0,8 bis 1,6 0,9 bis 2,1
HVPI — Juni 2010 1,4 bis 1,6 1,0 bis 2,2

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von Prognosen fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von Experten des
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Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollsténdig vergleichbar, da sie zu
verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Dariiber hinaus verwenden sie unterschiedliche
(teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen iiber fiskalpolitische, finanzielle
und externe Variablen (einschlieBlich der Ol- und sonstigen Rohstoffpreise). SchlieBlich werden bei den
verschiedenen Prognosen auch unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt (siche
nachfolgende Tabelle).

Den derzeit von anderen Institutionen vorliegenden Prognosen zufolge wird das reale BIP des Euroraums
2010 um 0,9 % bis 1,2 % und 2011 um 1,5 % bis 1,8 % wachsen. Alle diese Prognosen liegen innerhalb
der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen.

Was die Teuerung anbelangt, so rechnen die verfiigbaren Prognosen anderer Institutionen mit einer
durchschnittlichen jahrlichen HVPI-Preissteigerung zwischen 1,1 % und 1,5 % im Jahr 2010 sowie
zwischen 1,0 % und 1,7 % im Jahr 2011. Diese Inflationsprognosen befinden sich ebenfalls innerhalb der
Bandbreiten der Projektionen der Experten des Eurosystems.

Tabelle Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet

(durchschnittliche Verédnderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation

Veréffentlichung 2010 2011 2010 2011
IWF April 2010 1,0 1,5 1,1 1,3
Survey of Professional April 2010 1.1 1.5 1.4 1.5
Forecasters
Européische Kommission Mai 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
Consensus Economics Mai 2010 1,1 1,5 1,3 1,4
OECD Mai 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Von Experten des
Eurosystems erstellte Juni 2010 0,7 bis 1,3 0,2 bis 2,2 1,4 bis 1,6 1,0 bis 2,2
Projektionen

Quellen: Frithjahrsprognose der Europdischen Kommission von 2010; IWF World Economic Outlook, April 2010;
OECD Wirtschaftsausblick, Mai 2010; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.
Anmerkung: Sowohl die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die
OECD-Prognosen verwenden arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wéhrend die Europaische Kommission und der IWF
jahrliche Wachstumsraten heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. In anderen Prognosen wird
nicht angegeben, ob arbeitstiglich bereinigte oder nicht arbeitstéglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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