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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-
Wahrungsgebiet

Auf der Grundlage der biszum 17. Mai 2004 verfligharen Daten haben Experten des Eurosystems Projektionen
zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgearBeitetdurchschnittliche
Jahreswachstum des realen BIP wird fir 2004 auf 1,4 % bis 2,0 % und fir 2005 auf 1,7 % bis 2,7 % projiziert.
Die durchschnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird den
Projektionen zufolge 2004 zwischen 1,9 % und 2,3 % und 2005 zwischen 1,1 % und 2,3 % betragen.

Die von Experten erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annahmen im Hinblick auf Zinssatze,
Wechselkurse, Olpreise, den Welthandel auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und die Ifikabzao

gehort insbesondere die technische Annahme, dass die kurzfristigen Markizinssitze 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 MarkterwariDiegen.
finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplédnen in den einzelnen Landern 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 tatsachlichen

Ergebnissen und friheren Projektionen, die von den Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets tber eine Reihe
von Jahren hinweg erstellt wurden. Die Bandbreiten entsprechen dem Doppelten des Durchschnitts der

absoluten Werte dieser Differenzen.

! Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets
gemeinsam erstellt. Sie flieRen halbjahrlich in die Beunejlder wirtschéilichen Entwickling und der Risiken flr die
Preisstabilitdt durch den EZB-Rat ein. Weitere Informationen zu den verwendeten Veuiathr&achniken finden sich in

der EZB-Publikation ,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises” vom Juni 2001.

2 Es wird angenommen, dass die kurzfristigen Zinssétze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, im Projektionszeitraum
unverandert bei knapp uber 2,0 % bleiben. Die technische Annahme von unverénderten Wechselkursen bedeutet, dass der
EUR/USD-Wechselkurs im Projektionszeitraum bei 1,19 bleiben und der effektive Euro-Wechselkurs um 0,9 % Uber dem
durchschnittlichen Kurs im Jah2003 liegen wird. Die Markterwartungen hinsilibh der nominalen Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf einen leicht ansteigenden Verlauf von durchschnittlich 4,3 % im
Jahr 2004 auf durchsclitlich 4,4 % im Jahr2005 hin. Auf der Grundlage der von den Terminmarkten implizierten
Entwicklung wird angenommen, dass die jahresdurchitibhen Olpreise von 34,6 USD je Barrel im JaPd04 auf

31,8 USD je Barrel im Jahr 2005 zuruckgehen. Die Rohstoffpreise (ohne Energie) werden den Annahmen zufolge 2004 in
US-Dollar gerechnet um 18 % ansteigen und 2005 weitgehend unverandert bleiben.



Das aul3enwirtschaftliche Umfeld

Die Erholung der Weltwirtschaft hat seit dem Herbst 2003 an Breite und Intensitdt gewonnen, was zum Teil

durch eine expansive Wirtschaftspolitik und glnstige Finanzierungsbedingungen, aber auch durch eine
Verbesserung der finanziellen Situation im Unternehmenssektor gestutzt wurde. Ausgehend von einem
allmahlichen Riickgang der Olpreise und moderaten Risikopramien an den Finanzmarkten, die in den bereits
erwdhnten Annahmen zum Ausdruck kommen, wird erwartet, dass die Erholung im Projektionszeitraum robust
bleibt.

Es wird damit gerechnet, dass die Vereinigten Staaten und die asiatischen L&nder (ohne Japan) weiterhin den
grofdten Teil zum Weltwirtschaftswachstum beitragen werden. In den Vereinigten Staaten dirfte das Wachstum
auf einen Anstieg der Investitionen zuriickzufiihren sein. Dabei wird es vor dem Hintergrund anhaltender
Verbesserungen am Arbeitsmarkt von einem robusten privaten Verbrauch gestiitzt. Das BIP-Wachstum in den
asiatischen Landern (ohne Japan) dirfte, die binnenwirtschaftliche Wachstumsdynamik widerspiegelnd,
unvermindert anhalten. In den Ubrigen Regionen sind unterschiedliche Entwicklungen zu beobachten, wenn
auch die starke Nachfrage seitens der Vereinigten Staaten und der asiatischen Lander (ohne Japan) die
Konjunktur in den meisten Regionen ankurbeln durfte. Es wird erwartet, dass sich die derzeitige Erholung der
japanischen Wirtschaft fortsetzt, da die Inlandsnachfrage von anhaltenden MafRhahmen zur Strukturreform und
einem Nachlassen des Deflationsdrucks profitiert. Das reale BIP-Wachstum im Vereinigten Konigreich dirfte
im Projektionszeitraum dynamisch bleiben. Dartber hinaus wird fiur die Lander, die am 1. Mai 2004 der EU
beitraten, und fur die Reformlénder ein weiterhin relativ kraftiges Wachstum projiziert. Insgesamt gesehen
wird den Projektionen zufolge d&gachstum des weltweiten realen BIP aul3erhalb des Euro-Wéahrungsgebiets
von 4,5 % im Jahr 2003 auf rund 5,0 % in den Jahren 2004 und 2005 steigen.

Das Wdthande swachstum wird sich, so die Annahmen, im Einklang mit dem weltweiten realen BIP-
Wachstum entwickeln. Es wird erwartet, dass sich das Wachstum an den externen Exportmérkten des Euro-
Wahrungsgebietgon knapp 6 % im Jahr 2003 auf etwa 8 % in den Jahren 2004 und 2005 erhdhen wird.

Projektionen zum Wachstum desrealen BIP

Nach dem Anstieg im ersten Quartal dieses Jahres wird damit gerechnet, dass die vierteljahrlichen
Wachstumsraten des realen BIP im Euro-Wé&hrungsgebiet im Projektionszeitraum relativ kréftig sein werden,
wobei die vierteljahrliche Wachstumsentwicklung 2004 eine gewisse Volatilitat aufweisen kdnnte. Den
Projektionen zufolge wird die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des realen BIP im Jahr 2004 auf
1,4% bis 2,0% ansteigen und 2005 zwischen 1,7 % und 2,7 % liegen. Es wird projiziert, dass die
angenommene Belebung der Auslandsnachfrage trotz gewisser Marktanteilverluste, die auf die vergangene
Aufwertung des Euro zurlickzufiihren sind, zu einer Zunahme des Exportwachstums im Euroraum fihrt. Es
wird auch erwartet, dass die Erholung im Projektionszeitraum breiter angelegt sein wird, wobei auch die
Investitionen und die privaten Konsumausgaben ein starkeres Wachstum verzeichnen. Den Projektionen
zufolge werden die Vorratsinvestitionen und der AufRenbeitrag keinen bedeutenden positiven Beitrag zum
Wachstum des realen BIP leisten.



In Einklang mit dem dblichen Konjunkturverlauf wird projiziert, dass sichGisamtbeschéaftigunign Jahr

2004 langsam erholen wird, bevor sie 2005 an Dynamik gewinnt. Das Angebot an Arbeitskraften wird
vermutlich zunehmen, da eine Verbesserung der Beschéaftigungsaussichten zu einer hdheren
Erwerbsbeteiligung fuhrt. Die Projektionen fir das Arbeitskrafteangebot und die Beschaftigung ergeben, dass
ein Ruckgang der Arbeitslosenquote gegen Ende des Projektionszeitraums einsetzen dirfte.

Bei den Komponenten der inldndischen Verwendung des BIP wird projiziert, dass das durchschnittliche
jahrliche Wachstum dagrivaten Konsumausgaben nach der Stagnation, die sich Gber den Grolf3teil des Jahres
2003 erstreckte, im Jahr 2004 zwischen 1,0 % und 1,4 % liegen wird. Es wird damit gerechnet, dass es 2005
auf 1,4 % bis 2,6 % steigen wird. Den Projektionen zufolge werden sich die Konsumausgaben weitgehend in
Einklang mit dem real verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte entwickeln. Es wird erwartet, dass die
privaten Haushalte ihre Sparquote in beiden Jahren in etwa beibehalten werden. Befurchtungen hinsichtlich der
Ausrichtung der 6ffentlichen Finanzen und insbesondere hinsichtlich der langerfristigen Aussichten fiir das
Gesundheitswesen und die Altersversorgung werden einen Riickgang der Sparquote im Projektionszeitraum
wahrscheinlich weiterhin drosseln. Jedoch dirfte das Vertrauen der Verbraucher im Zuge des
Konjunkturaufschwungs und der Verbesserung der Arbeitsmarktlage allmahlich steigen, was das
Vorsichtssparen tendenziell reduzieren wird. Das Wachstum des real verfigbaren Einkommens der privaten
Haushalte wird den Projektionen zufolge 2004 aufgrund des schwachen Beschéftigungswachstums
verhaltnismafig gedampft bleiben; 2005 dirfte es durch ein hoheres Beschaftigungswachstum und einen durch
die geringere Inflation begiinstigten stérkeren Anstieg der Realldhne gestitzt werden. Die von Senkungen der
Einkommensteuer und der Sozialversicherungsbeitrdge ausgehenden positiven Auswirkungen auf das real
verfuigbare Einkommen der privaten Haushalte im Jahr 2004 werden durch hdéhere indirekte Steuern und
administrierte Preise (einschliel3lich GeblUhren im Gesundheitswesen) gré3tenteils kompensiert werden. Ferner
wird auf der Grundlage der aktuellen Haushaltsplane angenommen, dass der Bekltamputeausgaben des

Saats zum Wachstum des realen BIP im Projektionszeitraum zurtickgeht.

Die Anlageinvestitionen insgesamt verzeichneten im vierten Quartal 2003 wieder eine positive vierteljahrliche
Veranderungsrate; es wird damit gerechnet, dass sie im Projektionszeitraum zur Erholung der
Inlandsnachfrage im Euro-Wé&hrungsgebiet beitragen werden. Es wird erwartet, dass die durchschnittliche
Jahreswachstumsrate 2004 auf 0,7 % bis 2,9 % und 2005 auf 1,9 % bis 5,1 % ansteigen wird. Die Erholung der
Investitionen insgesamt dirfte hauptsachlich dafernehmensinvestitionen zuriickzufilhren sein, die durch

die Verbesserung des weltweiten wirtschaftlichen Umfelds und das niedrige Realzinsniveau gestitzt werden.
Die privaten Wohnungsbauinvestitionen diirften nach mehreren Jahren des Rickgangs im Projektionszeitraum
leicht positive Wachstumsraten verzeichnen.

Was den AuRenhandel betrifft, so wird die durchschnittliche jahrliche Veranderungsrate der Exporte insgesamt
den Projektionen zufolge 2004 auf 3,2 % bis 6,0 % ansteigen und sich 2005 zwischen 5,0 % und 8,2 %
bewegerﬁ Die Zunahme der Exporte in LAnder aulRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets dirfte — zum Teil infolge

der vergangenen Aufwertung des Euro — zunéchst etwas unter dem Wachstum der Exportmarkte des Euro-
Wahrungsgebiets bleiben. Es wird damit gerechnet, dass die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der

3 Die Handelsprojektionen beruhen auf Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Daher schlieBen sie den Handel

innerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets mit ein.



Importe insgesamt 2004 zwischen 2,8 % und 6,2 % und 2005 zwischen 5,0 % und 8,4 % liegen wird. Die
Projektion fiir die Importe spiegelt die Entwicklung der Gesamtausgaben im Euro-Wahrungsgebiet, aber auch
einen gewissen verzdgerten Aufwartsdruck in Zusammenhang mit der vergangenen Aufwertung des Euro
wider.

Aussichten fur Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird den
Projektionen zufolge 2004 zwischen 1,9 % und 2,3 % und 2005 zwischen 1,1 % und 2,3 % liegen. Ausgehend

von den bereits erwahnten Annahmen fiir die Olpreise wird damit gerechnet, dass die Energiekomponente 2004
einen erheblichen positiven Beitrag zur Inflation nach dem HVPI leisten, 2005 jedoch weitgehend neutral
ausfallen wird. Die Anfang 2004 eingefiihrten Erhéhungen der indirekten Steuern und administrierten Preise
werden in diesem Jahr einen merklichen Aufwartsdruck auf die Nicht-Energie-Komponente des HVPI austben.
Es wird projiziert, dass die Wachstumsrate der Nicht-Energie-Komponente 2005 zuriickgehen wird, was den
nachlassenden inlandischen Kostendruck sowie den geringen Anstieg der Importpreise widerspiegelt. Dartber
hinaus geht aus den finanzpolitischen Annahmen hervor, dass die Erh6hungen der indirekten Steuern und
administrierten Preise 2005 einen nur geringen Beitrag leisten.

Die Einfuhrpreise sind 2003 aufgrund der Aufwertung des Euro seit dem Frihjahr 2002 und aufgrund des
schwachen externen Inflationsdrucks weiter zuriickgegangen. Sie dirften 2004 gedampft bleiben, da die
Auswirkungen der hoheren Olpreise durch die verzégerte Wirkung der vergangenen Euro-Aufwertung

ausgeglichen werden. Bei den Einfuhrpreisen wird fir das Jahr 2005 ein nur moderater Anstieg projiziert.

Unter Bericksichtigung der aktuellen Tarifabschlisse und der leicht verbesserten Arbeitsmarktlage wird
angenommen, dass das Wachstum des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im
Projektionszeitraum weitgehend unverandert bleibt. Die Projektionen fur das reale BIP-Wachstum und die
Beschéaftigung ergeben, dass das Wachstum der Arbeitsproduktivitéat Uber den Projektionszeitraum hinweg
zunehmen und Anfang 2005 seinen langfristigen Durchschnitt wieder nahezu erreichen wird. Infolgedessen
wird fir dasWachstum der Lohnstiickkosten den Jahren 2004 und 2005 ein Rickgang projiziert. Den
Projektionen zufolge geht der Rickgang mit einer moderaten AusweitunGedénnspannen einher, die
wiederum die Investitionstatigkeit unterstitzen.

Tabelle : Gesamtwir tschaftliche Projektionen

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in?%)

2003 2004 2005
HVPI 21 19-23 11-23
Reales BIP 0,5 1,4-20 1,7-27




Private K onsumausgaben 1,0 10-14 1,4-26

Konsumausgaben des Staats 2,0 09-1,9 04-14
Bruttoanlageinvestitionen -0,8 0,7-29 19-5.1
Exporte (Waren und -0,2 3,2-6,0 5,0-8,2

Dienstleistungen)
Importe (Waren und 1,7 2,8-6,2 50-84

Dienstleistungen)

1) Be allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen
zwischen den tatséchlichen Ergebnissen und friiheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets. Die
Projektionen fir das reale BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstaglich bereinigte Daten. Die
Projektionen fur Exporte und Importe schlieRen den Handel innerhalb des Euroraums mit ein.

Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2003

Die Projektionen fiir das BIP-Wachstum im Euroraum blieben gegeniiber den im Monatsbericht vom Dezember 2003
vero6ffentlichten, von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nahezu unveréndert. Die
geringfiigige Korrektur der fur das Jahr 2005 projizierten Bandbreite nach unten ergibt sich aus den Verénderungen der
vierteljahrlichen Wachstumsentwicklung im Jahr 2004, die die durchsidme jéhrliche Wachstumsrate fi2005
mechanisch verringern.

Der untere Grenzwert fiir die Bandbreite, die fur die Jahreswachstumsrate des HVPI insgesamt projiziert wird, hat sich fir
2004 nach oben verschoben. Dies erklart sich hauptsachlich durch die nach oben korrigierten Annahmen fiir die Olpreise,
die fir 2004 und 2005 héher liegen (um etwa 30 % bzw. 20 %). Die Auswirkungen der Olpreise auf die Projektionen
hinsichtlich der HVPI-Inflation im Eurogebiet werden jedoch durch mehrere Faktoren begrenzt. Erstens wurden die
Projektionen fir die Nahrungsmittelpreiskomponente des HVPIngege den Projektionen vom Dezember 2003 nach

unten verschoben, da der Einfluss von wetterbedingten Preissteigerungen bei Nahrungsmittel2008Jstimeller als

erwartet abgeklungen ist. Zweitens fielen die Anfang 2004 umgesetzten Erhéhungen der Tabaksteuer etwas niedriger aus
als in den finanzpolitischen Annahmen, die den Projektionen vom Dez@®®8rzugrunde lagen. Bens wurden die
Annahmen fiir das Wachstum des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Projektionszeitraum im Vergleich
zu den Projektionen vom Dezember 2003 leicht nach unten korrigiert. Dies fuihrt auch dazu, dass sich das Wachstum der
Lohnstiickkosten 2004 geringfligig nach unten verschiebt



Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Projektionen

(durchschnittliche Véinderung gegen Vorjahr in %)

2003 2004 2005
HVPI — Juni 2004 2,1 1,9-23 1,1-2,3
HVPI — Dezember 2003 2,0-2,2 1,3-2,3 1,0-2,2
Reales BIP — Juni 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Reales BIP — Dezember 2003 0,2-0,6 1,1-21 1,9-29




Prognosen anderer Institutionen

Von verschiedenen sowohl internationalen al's auch privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von Prognosen

fir 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 verschiedenektZnit fertig

gestellt und unterschiedliche Methoden zur Ableitung von Annahmen Uber fisiksigioe, finanzielleund externe

Variablen verwendet wurden. In den Prognosen von Consensus Economics und dem Survey of Professional Forecasters der
EZB wird eine Vielzahl nicht spezifizierter Annahmen verwendet. Anders als die von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen basieren die anderen Prognosen normalerweise nicht auf der Annahme, dass die kurzfristigen Zinsséatze Uber
den Projektionszeitraum hinweg konstant bleiben.

Trotz der unterschiedlichen Annahmen herrscht bei den derzeit vorliegenden Prognosen anderer Institutionen
Ubereinstimmung dariiber, dass sich die Wirtschaftstétigkeit im Euro-Wahrungsgebiet allmahlich erholen und zu einem
durchschnittlichen jahrlichen BIP-Wachstum von etwas tber 1 %2 % in208Arund zwischen 2 % und 2 %2 % im Jahr

2005 fuhren wird. Die Prognosen fiir 2004 sind sehr ahnlich, unterscheiden sich fir 2005 jedoch stérker. Die Prognosen
der Europaischen Kommission, der OECD und des IWF gehen von einem jahrlichen BIP-Wachstum von 2,3 % oder 2,4 %
fur das Jahr 2005 aus, wahrend die Prognosen von Consensus Econonomics und der Survey of Professional Forecasters ein
jéhrliches BIP-Wachstum von 2,0 % bzw. 2,1 % vorhersagen.

Tabelle 1: Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der | 2003 2004 2005
Veroffentlichung

Europaische Kommission April 2004| 0,4 1,7 2,3
IWF April 2004| 0,4 1,7 2,3
OECD April 2004| 0,5 1,6 2,4
Prognosen von Consensus Economics April 2004| 0,4 1,6 2,0
Survey of Professional Forecasters April 2004| 0,5 1,6 2,1

Quellen: Fruhjahrsprognose der Europaischen Kommission von 2004; IWF, World Economic Outlook, April 2004; OECD, Wirtsdikftd&usts;
Prognosen von Consensus Economics undeyusf Professinal Forecasters der EZB.

Anmerkung: Fir die Prognosen der Europaischen Kommission werden nicht arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstumsraten éeratig@88g aufgrund
der héheren Zahl der Arbeitstage etwa ¥ Prozentpunkt Gber den in den Projektionen des Eurosystems verwendeten arbegstagbchWeachstumsraten
liegen. Die OECD-Prognose verwendet arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstumsraten; in den anderen Prognosen wird niclih aolgegbbitstaglich
bereinigte oder nicht arbeitstaglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.

Die Prognosen ergeben fiir 2004 einen Rickgang der durdtiédien jahrlichen Teuerungsrate nach dem HVPI auf
1,7 % bis 1,8 %. Fur 2005 wird eine Teuerungsrate nach dem HVPI von 1,6 % vorausgesagt, mit Ausnahme des Survey of
Professional Forecasters und der OECD, die die Inflation nach dem HVPI mit 1,8 % bzw. 1,4 % ausweisen.

Tabelle 2: Vergleich der Prognosen zur HVPI-Inflation insgesamt im Euro-Wé&hrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der | 2003 2004 2005
Veroffentlichung

Eurgodische Kommission April 2004 2,1 1,8 1,6
IWF April 2004| 2,1 1,7 1,6
OECD April 2004| 2,1 1,7 1,4
Pranosen von Consensus Econom| April 2004| 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters April 2004 2,1 1,8 1,8

Quellen: Frihjahrsprognose der Europaischen Kommission von 2004; IWF, World Economic Outlook, April 2004; OECD, Wirtduickitdaus's;
Prognosen von Consensus Economics undeyusf Professinal Forecasters der EZB.



