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

Auf der Grundlage der bis zum 20. August 2010 verfugbaren 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 2010 zwischen
1,4 % und 1,8 % sowie 2011 zwischen 0,5 % und 2,3 % betragen. Die Inflation dirfte weitgehend stabil
sein und 2010 in einer Bandbreite von 1,5 % bis 1,7 % und 2011 von 1,2 % bis 2,2 % liegen.

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

Die technischen Annahmen bezuglich der Zinssétze und der Preise fiir Rohstoffe (Energie und sonstige
Rohstoffe) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 13. August 2010.% Die
Annahme im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssatze ist rein technischer Natur. Die Kurzfristzinsen
werden am Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markterwartungen von den Zinssatzen fiir
Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fur die Kurzfristzinsen
insgesamt ein Durchschnittsniveau von 0,8 % fiir 2010 und von 1,1 % fir 2011. Die technischen
Annahmen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Eurogebiet werden
ebenfalls von Markterwartungen abgeleitet und beinhalten ein durchschnittliches Niveau von 3,6 % in
diesem und von 3,8% im nachsten Jahr.® Die Basisprojektion beriicksichtigt auch die weitere
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen und geht folglich davon aus, dass sich die Spreads zwischen
den Kreditzinsen der Banken und den oben genannten Zinssatzen im Verlauf des Projektionszeitraums
stabilisieren oder leicht verringern werden. Ferner wird eine Lockerung der Kreditangebotsbedingungen
tber den Projektionszeitraum hinweg angenommen. Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird auf der
Grundlage der von den Terminmérkten in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss abgeleiteten
Entwicklung davon ausgegangen, dass sich die Olpreise im Durchschnitt 2010 auf 78,8 USD je Barrel
und 2011 auf 84,0 USD je Barrel belaufen. Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie kraftig anziehen, und zwar um 39,1 % im laufenden Jahr und um
weitere 11,0 % im kommenden Jahr.

Es wird angenommen, dass die bilateralen Wechselkurse (ber den Projektionszeitraum hinweg
unverandert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum
Redaktionsschluss vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wechselkurs von 1,31 {ber den
gesamten Projektionshorizont sowie einen effektiven Euro-Wechselkurs, der im Schnitt 2010 um 6,5 %
und 2011 um weitere 1,4 % sinkt.

Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ergdnzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems, die halbjéhrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euroraums gemeinsam erarbeitet
werden. Die dabei angewandten Techniken entsprechen jenen, 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. Diese Publikation kann auf der Website der EZB abgerufen 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 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 auRergewdhnliche Ereignisse beinhaltet, wird in
der ebenfalls auf der Website der EZB veréffentlichten Publikation ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges* vom Dezember 2009 dargelegt.

Die Annahmen fiir OI- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des Projektionszeitraums.
Fur die Ubrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum dritten Quartal 2011 den Terminkontraktpreisen
folgen und sich anschlieBend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.

Die technische Annahme flir die langfristigen Zinssdtze im Eurogebiet wird bis zum Redaktionsschluss berechnet als
Durchschnitt der als Eckwert geltenden Renditen zehnjdhriger Anleihen der Euro-Lénder, gewichtet mit den j&hrlichen
BIP-Zahlen. Die Annahme wird dann (ber den Projektionszeitraum fortgeschrieben anhand eines Profils der zukinftigen
Entwicklung, das aus der Zinsstrukturkurve der EZB firr den Euroraum abgeleitet wird.
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Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplanen der einzelnen Lander des
Eurogebiets (Stand: 17. August 2010). Sie umfassen alle politischen MalRnahmen, die bereits von den
nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen detailliert ausformuliert wurden und den
Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

Annahmen hinsichtlich des aufenwirtschaftlichen Umfelds

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich fort, auch wenn es in der zweiten Jahreshalfte 2010 aufgrund
der schwindenden Beitrdge des Lagerzyklus und der Konjunkturprogramme zu einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums kommen durfte. Anschlielend sollte die Weltwirtschaft durch die weitere
Normalisierung an den Finanzmérkten, die Zunahme des Vertrauens und die Verbesserung der
Arbeitsmarktlage gestltzt werden. In den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften scheint das Wachstum
kraftig zu sein. Dies steht im Gegensatz zu der eher schleppenden Erholung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, in denen das Zusammentreffen der schwachen Arbeitsmarktaussichten mit dem Abbau
des Verschuldungsgrads die Konjunktur belasten dirfte. Trotz der (ber den gesamten Zeitraum
projizierten Erholung wird daher erwartet, dass die konjunkturelle Schwdche in mehreren
fortgeschrittenen Volkswirtschaften andauert. Fur das weltweite reale BIP auf3erhalb des Euroraums wird
ein durchschnittlicher Anstieg um 5,1 % im laufenden und um 4,4 % im kommenden Jahr angenommen.
Angesichts der deutlichen Erholung des Welthandels wird damit gerechnet, dass das Wachstum der
Exportmarkte des Eurogebiets im Jahr 2010 auf 10,4 % und im Folgejahr auf 7,1 % zunimmt.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Im zweiten Quartal 2010 legte das reale BIP im Euroraum kraftig zu. Die verfiigbaren Daten deuten
darauf hin, dass die Binnennachfrage merklich zunahm, was unter anderem — nach der Beeintrachtigung
durch die unglnstigen Witterungsbedingungen im ersten Quartal — auf einen starken Anstieg der
Investitionen zuriickzufiihren war. Der AulRenhandel und die Vorratsveranderungen trugen ebenfalls zum
Wachstum bei. Im weiteren Jahresverlauf 2010 durfte, wie zuvor erwartet, die Wachstumsrate leicht
zuriickgehen, da sich die Faktoren etwas abschwaéchen, die das Wachstum in der Anfangsphase der
Erholung temporar ankurbelten — wie beispielsweise die Konjunkturprogramme, der Lagerzyklus und die
Belebung des Handels. Auf langere Sicht diirfte die Wirtschaftstatigkeit, gestiitzt durch die Erholung der
Exporte und die allmahlich steigende Binnennachfrage, anziehen. Hierin spiegeln sich die Effekte der
vorangegangenen geldpolitischen MalRnahmen und die erheblichen Bemithungen zur Wiederherstellung
der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems wider. Allerdings wird davon ausgegangen, dass die Erholung
im Vergleich zu friheren Konjunkturzyklen aufgrund der in mehreren Sektoren notwendigen
Bilanzsanierungen recht verhalten bleibt. AuBerdem wird erwartet, dass sich die moderate
Einkommensentwicklung auf den privaten Konsum auswirkt. In den Aussichten sind dariiber hinaus die
laufenden MaRnahmen zur Haushaltskonsolidierung berticksichtigt, die das Vertrauen in die mittelfristige
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen festigen sollen. Das reale BIP, das 2009 um 4,0 % gefallen war,
wird sich im Vorjahrsvergleich voraussichtlich deutlich erholen, das Wachstum diirfte aber tber den
Prognosezeitraum hinweg mit Werten zwischen 1,4 % und 1,8 % fiir 2010 sowie 0,5 % und 2,3 % fir
2011 moderat bleiben. Da die Schatzungen in Bezug auf das jahrliche Potenzialwachstum den
Projektionen zufolge ebenfalls niedriger ausfallen als die vor der Krise verzeichneten Raten, durfte sich
die Produktionsliicke Uber den Projektionshorizont hinweg verringern.
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Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %) 2

2009 2010 2011

HVPI 0,3 1,5 bis 1,7 1,2 bis 2,2
Reales BIP -4,0 1,4 bis 1,8 0,5bis 2,3
Private Konsumausgaben -11 0,0 bis 0,4 -0,1 bis 1,5
Konsumausgaben des Staates 2,6 0,3 bis 1,3 -0,1 bis 1,1
Bruttoanlageinvestitionen -11,0 -2,3 bis -0,7 -1,6 bis 3,0
Exporte (Waren und . .

Dienstleistungen) -13,2 7,4 bis 10,0 2,9 bis 9,3
Importe (Waren und . .

Dienstleistungen) -11,8 5,8 bis 8,2 1,6 bis 7,8

1) Die Projektionen fir das reale BIP und seine Komponenten basieren auf arbeitstéglich bereinigten Daten. Die Projektionen fir
die Ein- und Ausfuhren beinhalten den Handel innerhalb des Euroraums.

2) In den Projektionen fiir 2011 wird Estland als Teil des Eurogebiets erfasst. Die durchschnittlichen prozentualen Veranderungen
im Jahr 2011 gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro-W&hrungsgebiets, in der Estland bereits 2010
enthalten ist.

Aussichten fir Preise und Kosten

Fir die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI insgesamt, die im August 1,6 % erreichte, wird bis Ende
des Jahres ein leichter Anstieg projiziert, der groRtenteils der Entwicklung der Rohstoffpreise geschuldet
ist. Wahrend die importierte Inflation sich abschwécht, dirften der inlandische Preisdruck sowie die
allméhliche Konjunkturaufhellung im weiteren Verlauf zu einer langsamen Zunahme der Teuerung nach
dem HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie fiihren. Insgesamt gesehen wird jedoch erwartet, dass der
Inflationsdruck bis 2011 begrenzt bleibt, wobei die Gesamtinflation mit Jahresraten zwischen 1,5 % und
1,7 % im Jahr 2010 sowie 1,2 % und 2,2 % im Jahr 2011 weitgehend stabil ist. Den Projektionen zufolge
wird das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Stunde im Eurogebiet im laufenden Jahr zuriickgehen.
Angesichts der weiterhin schwachen Arbeitsmarktlage wird fiir 2011 ein geringer zusatzlicher Lohndruck
erwartet. Unter Beriicksichtigung der erwarteten kréftigen Erholung der Arbeitsproduktivitat impliziert
das projizierte Lohnprofil fur 2010 eine erhebliche Verringerung der Lohnstiickkosten. Dies wiederum
durfte dazu fuhren, dass sich die Gewinnspannen, nach der starken Kontraktion im Jahr 2009, deutlich
erholen und anschlielend moderat ausweiten.

Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2010

Bei einem Vergleich mit den im Monatsbericht vom Juni 2010 veréffentlichten, von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zeigt sich, dass die Projektionsbandbreite fiir
das Wachstum des realen BIP im Jahr 2010 erheblich tiber der zuvor projizierten Bandbreite liegt. Dies ist
vor allem darauf zuriickzufiihren, dass das Wachstum im zweiten Quartal kraftiger als erwartet ausfiel
und dass es Hinweise auf eine die Erwartungen ubertreffende Entwicklung im weiteren Jahresverlauf
gibt. Die Bandbreite fiir 2011 wurde — in erster Linie bedingt durch Uberhangseffekte, die sich aus dem
flr Ende 2010 projizierten kraftigeren Wachstum ergeben — leicht nach oben korrigiert.

Im Hinblick auf die HVPI-Inflation wurde bei der Bandbreite fiir 2010 gegeniber der im Juni
verdffentlichen Bandbreite eine geringfligige Korrektur nach oben vorgenommen; fur 2011 wurde der
Wert am unteren Ende der Bandbreite leicht nach oben revidiert.
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Tabelle B Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2010

(durchschnittliche Verdanderung gegen Vorjahr in %)

2009 2010 2011
Reales BIP — Juni 2010 -4,1 0,7 bis 1,3 0,2 bis 2,2
Reales BIP — September 2010 -4,0 1,4 bis 1,8 0,5 bis 2,3
HVPI - Juni 2010 0,3 1,4 bis 1,6 1,0 bis 2,2
HVPI — September 2010 0,3 1,5 bis 1,7 1,2 bis 2,2

Vergleich mit den Prognosen anderer Institutionen

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

Den derzeit von anderen Organisationen und Institutionen vorliegenden Prognosen zufolge wird das reale
BIP-Wachstum des Euroraums 2010 zwischen 0,9 % und 1,2 % betragen. Diese Werte liegen unter der
Bandbreite, die in den von Experten der EZB erstellten Projektionen angegeben ist. Grund hierfur ist
wahrscheinlich, dass die Prognosen vor der Verdffentlichung von Daten fertiggestellt wurden, die ein
kréaftiges Wachstum im zweiten Quartal anzeigen. Die Bandbreite der Prognosen fir 2011 liegt zwischen
1,3% und 1,8% und befindet sich somit deutlich innerhalb der Bandbreite der Projektionen der
EZB-Experten. Was die Teuerung anbelangt, so rechnen die verfligbaren Prognosen mit einer
durchschnittlichen jahrlichen HVPI-Preissteigerung zwischen 1,1 % und 1,5 % im Jahr 2010; diese Werte
liegen geringfugig unter der von Experten der EZB projizierten Bandbreite. Die
HVPI-Inflationsprognosen fur 2011 betragen zwischen 1,0 % und 1,7 %, wobei sich mit Ausnahme der
OECD-Prognose alle Prognosen innerhalb der Projektionsbandbreite der Experten der EZB befinden.
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Tabelle C Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Verdffentlichung 2010 2011 2010 2011
OECD Mai 2010 1,2 18 14 1,0
Europaische Kommission Mai 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
IWF Juli 2010 1,0 1,3 11 1,3
ﬁg[‘efcezsgrsr"fess'ona' Juli 2010 1,1 1,4 1,4 15
Consensus Economics August 2010 1,2 14 15 1,6
g&?{iﬁg‘:\ggn e BB enElE September 2010 | 1,4 bis 1,8 | 0,5 bis 2,3 l,it;ls l,g’gls

Quellen: Frihjahrsprognose der Europaischen Kommission vom Mai 2010; IWF, World Economic Outlook vom April 2010 fir die
Inflation sowie World Economic Outlook, Aktualisierung vom Juli 2010, fiir das BIP-Wachstum; OECD-Wirtschaftsausblick vom
Mai 2010; Prognosen von Consensus Economics; Survey of Professional Forecasters der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen
verwenden arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wahrend die Europaische Kommission und der IWF jéhrliche
Wachstumsraten heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt sind. In anderen Prognosen wird nicht
angegeben, ob arbeitstaglich bereinigte oder nicht arbeitstaglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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