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

Auf der Grundlage der bis zum 22. August 2008 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB Projektionen zu den
makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgearbeitet.' Das durchschnittliche Jahreswachstum
des realen BIP wird den Projektionen zufolge im Jahr 2008 zwischen 1,1 % und 1,7 % und 2009 zwischen 0,6 % und
1,8 % liegen. Die durchschnittliche Zuwachsrate des HVPI insgesamt diirfte fiir 2008 zwischen 3,4 % und 3,6 % und
fiir 2009 zwischen 2,3 % und 2,9 % betragen.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssitze, Wechselkurse, Rohstoffpreise und die Finanzpolitik

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze sowie der Ol- und Rohstoffpreise (ohne Energie) beruhen auf den
Markterwartungen (Futures-Mirkte); Redaktionsschluss hierbei war der 14. August 2008.> Die Annahme iiber
kurzfristige Zinssitze ist rein technischer Natur. Diese Zinsen werden am Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei
die Markterwartungen von den Zinssitzen fiir Terminkontrakte abgeleitet werden.® Bei Anwendung dieser Methode
ergibt sich im Hinblick auf die kurzfristigen Zinsen insgesamt ein Durchschnittsniveau von 4,8 % fiir das Jahr 2008
und von 4,5% fiir das Folgejahr. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjéhriger
Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf ein durchschnittliches Niveau von 4,5 % im Jahr 2008 und von 4,6 % im
Jahr 2009 hin. Die Basisprojektion beruht auch auf der Annahme weiterhin groer Spreads fiir Bankkredite tiber den
Projektionszeitraum hinweg, was das gegenwértig hohere Risikobewusstsein an den Finanzmérkten widerspiegelt.
Auf der Grundlage der von den Futures-Mérkten in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss abgeleiteten
Entwicklung wird erwartet, dass sich die Olpreise im Jahresdurchschnitt 2008 auf 115,1 USD je Barrel und 2009 auf
120,8 USD je Barrel belaufen. Der Anstieg der in US-Dollar gerechneten Nahrungsmittelpreise am Weltmarkt diirfte
sich 2008 auf 42,8 % und im Folgejahr auf 6,9 % belaufen. Was die Preise fiir sonstige Rohstoffe (ohne Energie und
Nahrungsmittel) betrifft, so wird fiir 2008 eine Erh6hung um 10,6 % und fiir 2009 ein Riickgang um 1,8 % projiziert.

Einer technischen Annahme zufolge bleiben die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionszeitraum hinweg
unverandert auf dem durchschnittlichen Niveau, das im Zweiwochenzeitraum bis zum Redaktionsschluss
vorherrschte. Dies lédsst auf einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,53 im Jahr 2008 und von 1,52 im Jahr 2009 sowie
einen effektiven Euro-Wechselkurs schliefen, der im Durchschnitt 2008 um 6,1 % iiber und 2009 um 0,2 % unter
dem durchschnittlichen Kurs des jeweiligen Vorjahres liegen diirfte.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplinen der einzelnen Lénder des
Euro-Wéhrungsgebiets (Stand: 21. August 2008). Sie umfassen alle politischen MaBnahmen, die bereits vom

Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ergénzen die von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen, die halbjéhrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-
Waihrungsgebiets gemeinsam erarbeitet werden. Die dabei angewandten Methoden entsprechen denen, die bei den von Experten
des Eurosystems erstellten Projektionen angewandt werden, so wie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises vom Juni 2001 beschrieben. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln,
werden bei der Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Beginnend mit den aktuellen
Projektionen entsprechen die Bandbreiten fiir jede Variable und jeden Zeithorizont einem modellgestiitzten
Wahrscheinlichkeitsintervall von 75 %. Diese neue Methode wird in der auf der EZB-Website verdffentlichten Publikation
,.New procedure for constructing ECB staff projection ranges dargelegt.

Die Annahmen fiir Ol- und Nahrungsmittelpreise basieren bis Ende 2009 auf Futures-Kursen. Bei anderen Rohstoffen wird
angenommen, dass die Preise sich bis Mitte 2009 entsprechend den Futures und anschlieBend im Einklang mit der
Weltwirtschaft entwickeln.

Beginnend mit den vorliegenden Projektionen basieren die Markterwartungen auf den Kursen von EURIBOR-Futures. Bei der
bislang angewandten Methode, die auf impliziten Terminzinssétzen beruhte, waren seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen im
August 2007 iiber kurze Zeithorizonte in zunehmendem MaBe Abweichungen von den EURIBOR-Futures aufgetreten. Daher
wurde diese Methode als inzwischen weniger aussagekriftig beziiglich der Markterwartungen im Hinblick auf die kiinftige
Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR erachtet. Die Unterschiede zwischen der bisherigen und der neuen Methode sind den
methodischen Erlduterungen in Kasten 6 des Monatsberichts vom Mairz 2007, ,Von Experten der EZB erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet®, zu entnehmen.
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Parlament gebilligt oder detailliert ausformuliert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit
nach erfolgreich durchlaufen werden.

Annahmen hinsichtlich des aufienwirtschaftlichen Umfelds

Fir das zweite Halbjahr 2008 wird eine Abschwéchung des in der ersten Jahreshdlfte relativ robusten
Weltwirtschaftswachstums projiziert. Grund hierfiir sind vor allem die verzégerten Auswirkungen hoher
Rohstoffpreise und die erwartete schwache Wachstumsdynamik in den Vereinigten Staaten sowie die damit
zusammenhéngenden Spillover-Effekte in anderen Landern, insbesondere in fortgeschrittenen Volkswirtschaften. In
den aufstrebenden Volkswirtschaften hingegen sollte das Wachstum weiterhin durch die kriftige Inlandsnachfrage
gestiitzt werden. Ab Anfang 2009 diirften sich sowohl das Weltwirtschaftswachstum als auch die Auslandsnachfrage
nach Waren und Dienstleistungen des Eurogebiets allméhlich beleben. Insgesamt wird fiir das durchschnittliche
Jahreswachstum des weltweiten realen BIP auBerhalb des Euroraums, das sich 2007 auf 5,1 % belief, ein Riickgang
auf 4,1 % im laufenden Jahr und auf 3,7 % im Jahr 2009 projiziert. Das Wachstum an den Exportmérkten des
Eurogebiets wird den Projektionen zufolge von 6,4 % im Jahr 2007 auf 5,2 % im Jahr 2008 sinken, bevor es 2009
wieder auf 5,7 % steigt.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Vor dem Hintergrund einer abflauenden Auslandskonjunktur, eines starken Euro-Wechselkurses und anhaltend hoher
Rohstoffpreise diirfte das jéhrliche reale BIP-Wachstum im Euroraum 2008 zuriickgehen, nachdem es in den beiden
Vorjahren iiber der Potenzialrate gelegen hatte. Im Jahr 2007 belief sich das durchschnittliche jédhrliche Wachstum
des realen BIP auf 2,6 %, fiir 2008 wird ein Wachstum zwischen 1,1 % und 1,7 % und fiir 2009 zwischen 0,6 % und
1,8 % projiziert. Das fiir den Projektionszeitraum erwartete geddmpfte BIP-Wachstum spiegelt eine geringere
Zunahme der Exporte und eine verhaltene Binnennachfrage wider. Den Projektionen zufolge belasten die
stagnierende Beschéftigung, hohere Rohstoffpreise sowie die von Aktienkursen und Wohnimmobilienpreisen
ausgehenden negativen Effekte den privaten Verbrauch. Hoéhere Finanzierungskosten, die Schmélerung der
Gewinnspannen, die schwache Nachfrage und die Situation am Wohnimmobilienmarkt in einigen Léndern diirften
das Investitionswachstum erheblich dampfen. Im Verlauf des Jahres 2009 wird der projizierte Anstieg des
BIP-Wachstums durch die angenommene geringere Erhohung der Rohstoffpreise in Verbindung mit einem
verbesserten auBenwirtschaftlichen Umfeld gestiitzt.

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)"?

2007 2008 2009
HVPI 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
Reales BIP 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Private Konsumausgaben 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Konsumausgaben des Staats 2,3 1,5-1,9 1,3-1,9
Bruttoanlageinvestitionen 4.4 0,9-2,3 -0,7-2,1
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 6,1 2,9-4.5 2,4-4.,6
Importe (Waren und Dienstleistungen) 5,4 2,4-38 2,0-5,0

1) Die Projektionen fiir das reale BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstéiglich bereinigte Daten. Die Projektionen
fiir Exporte und Importe decken auch den Handel innerhalb des Euroraums ab.

2) Die Slowakei wird in den Projektionsbandbreiten fiir 2009 als Mitgliedstaat des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Die
durchschnittlichen prozentualen Verdnderungen im Jahr 2009 gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des
Euroraums, die die Slowakei bereits 2008 einschlieft.
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Aussichten fiir Preise und Kosten

Die am HVPI gemessene Preissteigerungsrate nahm im Vorjahrsvergleich in der ersten Jahreshélfte 2008 weiter zu
und erreichte im Juli 4,0 %. Im August 2008 ging sie der jiingsten Vorausschitzung von Eurostat zufolge auf 3,8 %
zuriick. Es wird erwartet, dass die HVPI-Inflation langsam sinkt, wobei fiir 2008 eine durchschnittliche Zuwachsrate
des HVPI insgesamt zwischen 3,4 % und 3,6 % projiziert wird. Ausgehend von den entsprechenden Futures diirften
die erwarteten Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe sowie ihr Durchschlagen auf die Verbraucherpreise im
Zeitverlauf weniger Druck auf die Teuerung insgesamt ausiiben. Was den inldndischen Preisdruck betrifft, so
basieren die Projektionen auf der Erwartung, dass das Lohnwachstum, das seit Mitte 2007 erheblich zugenommen
hat, aufgrund der bereits erzielten hoheren Tarifabschliisse sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen Sektor im
Laufe des Jahres weiter ansteigen wird. Zusammen mit den Auswirkungen der konjunkturbedingten Abnahme der
Arbeitsproduktivitit trigt dies erheblich zu hoheren Lohnstiickkosten im Jahr 2008 bei. Dieser Lohnstiickkostendruck
diirfte 2008 jedoch durch Verdnderungen der Gewinnspannen, die dem schwicheren Konjunkturausblick
entsprechen, weitgehend ausgeglichen werden. Fiir 2009 wird eine HVPI-Inflationsrate zwischen 2,3 % und 2,9 %
erwartet. Dieser Projektion liegt die Erwartung zugrunde, dass der Anstieg der Lohnstiickkosten zuriickgeht, da — als
verzogerte Reaktion auf die Konjunkturabkiihlung — das Lohnwachstum im Jahr 2009 leicht sinkt, wéhrend sich die
Produktivitit mit dem Konjunkturzyklus erholt.

Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2008

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Juni 2008 ver6ffentlichten von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die fiir das Wachstum des realen BIP in den Jahren 2008 und 2009
projizierten Bandbreiten auf Grundlage der neuesten Informationen nach unten korrigiert, worin sich die schwicheren
kurzfristigen Wirtschaftsaussichten widerspiegeln, die sich besonders auf die Inlandsnachfrage auswirken.

Die Bandbreiten fiir die jahrliche Steigerungsrate des HVPI insgesamt in den Jahren 2008 und 2009 befinden sich
nun im oberen Bereich der vorherigen Bandbreiten, was vor allem darauf zuriickzufiihren ist, dass die Energiepreise
und — in geringerem Malle — die Preise fiir Nahrungsmittel und Dienstleistungen die in den Projektionen vom Juni
2008 erwarteten Preise iibersteigen.

Tabelle B Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2008

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2007 2008 2009
Reales BIP — Juni 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Reales BIP — September 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HVPI — Juni 2008 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HVPI — September 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
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