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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

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

Auf Basis der bis zum 22. Mai 2009 vorliegenden Daten haben Experten des Eurosystems Projektionen
zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wiahrungsgebiet ausgearbeitet.! Aufgrund der
schwachen Aussichten fiir das Weltwirtschaftswachstum sowie die Binnennachfrage wird das
durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP den Projektionen zufolge im laufenden Jahr zwischen
-5,1 % und -4,1 % und 2010 — im Zuge der Verbesserung der globalen und inldndischen Bedingungen —
zwischen -1,0 % und +0,4 % betragen. Die Inflation diirfte durch die Konjunkturabkiihlung und auf kurze
Sicht durch von den Rohstoffpreisen ausgehende Basiseffekte gedampft werden. Es wird erwartet, dass
die durchschnittliche Zuwachsrate des HVPI insgesamt 2009 zwischen 0,1 % und 0,5 % sowie 2010
zwischen 0,6 % und 1,4 % liegen wird.

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 13. Mai 2009." Die
Annahme im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze ist rein technischer Natur. Diese Zinsen werden am
Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markterwartungen von den Zinssétzen fiir Terminkontrakte
abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich, dass die kurzfristigen Zinssétze zwischen
dem zweiten und dem vierten Quartal 2009 mit rund 1,2 % weitgehend stabil bleiben und sich 2010 auf
durchschnittlich 1,6 % erh6éhen. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjéhriger
Staatsanleihen im Euroraum deuten auf einen leichten Anstieg von durchschnittlich 4,2 % im Jahr 2009
auf 4,6 % im Jahr 2010 hin. Die Basisprojektion beriicksichtigt neben den gegenwirtig angespannten
Finanzierungsbedingungen auch die Annahme, dass sich die Spreads fiir Bankkredite gegeniiber den oben
genannten Zinssédtzen im Verlauf des Projektionszeitraums etwas verringern werden. Ferner wird davon
ausgegangen, dass die derzeit restriktiven Kreditkonditionen iiber den Zeithorizont hinweg allméhlich
gelockert werden. Was die Rohstoffe betrifft, so wird auf der Grundlage der von den Terminmarkten in
den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss abgeleiteten Entwicklung erwartet, dass sich die Olpreise
im Durchschnitt 2009 auf 54,5 USD je Barrel und 2010 auf 65,5 USD je Barrel belaufen. Die
Nahrungsmittelpreise am Weltmarkt diirften 2009 um 10,9 % zuriickgehen und 2010 wieder ansteigen.
Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise sonstiger Rohstoffe (d. h. ohne
Energie und Nahrungsmittel) 2009 deutlich sinken (um 24,7 %) und im Folgejahr um 9,2 % anziehen.

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

! Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets 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. Die Bandbreiten fir jede Variable und jeden Zeithorizont entsprechen einem modellgestiitzten
Wahrscheinlichkeitsintervall von 75 %. Diese Methode wird in der ebenfalls auf der Website der EZB verdffentlichten Publikation
»New procedure for constructing ECB staff projection ranges” vom September 2008 dargelegt. Angesichts der vorherrschenden
auflergewohnlichen wirtschaftlichen und finanziellen Situation ist die Unsicherheit, mit der die Projektionen behaftet sind, derzeit
grofer als tiblich.
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Des Weiteren wird die technische Annahme zugrunde gelegt, dass die bilateralen Wechselkurse iiber den
Projektionszeitraum hinweg unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im
Zweiwochenzeitraum bis zum Redaktionsschluss vorherrschte. Dies impliziert einen EUR/USD-Wechselkurs
von 1,33 in diesem und von 1,34 im néchsten Jahr sowie einen effektiven Euro-Wechselkurs, der im Mittel
2009 um 0,6 % unter bzw. 2010 um 0,1 % iiber dem durchschnittlichen Kurs des jeweiligen Vorjahres liegt.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplénen der einzelnen Lander des
Eurogebiets (Stand: 13. Mai 2009). Sie umfassen alle politischen Mafinahmen, 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 werden weiterhin von den Auswirkungen der Finanzkrise bestimmt.
Der Welthandel musste gegen Ende 2008 und Anfang 2009 einen beispiellosen, synchronisierten
Einbruch hinnehmen. Der Abschwung in den einzelnen Léndern verlduft inzwischen stark synchron, da
der Zusammenbruch des internationalen Handels die ersten negativen Auswirkungen der
Finanzmarktturbulenzen verstirkt hat. Die kurzfristigen Indikatoren tendierten jedoch in den letzten
Monaten zu einem Tiefpunkt, und die weltwirtschaftliche Aktivitat diirfte sich gegen Ende 2009 wieder
beleben. Dennoch wird fiir den Projektionszeitraum ein nach wie vor triges Weltwirtschaftswachstum
projiziert, worin sich die weitverbreitete Notwendigkeit der Bilanzsanierung widerspiegelt. Insgesamt
wird fir 2009 ein Riickgang des weltweiten realen BIP auBlerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets von
durchschnittlich 1,6 % erwartet, fiir 2010 wird aber eine Zunahme von 2,1 % projiziert. Fir die
Exportmérkte des Euroraums wird daher im laufenden Jahr mit einem Einbruch um 13,0 % gerechnet,
wobei sich 2010 mit einem Anstieg auf 1,0 % eine Erholung einstellen diirfte.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Die Wirtschaft des Euroraums wurde von der globalen Konjunkturschwiche, dem nachlassenden
Vertrauen und den restriktiven Finanzierungsbedingungen in Mitleidenschaft gezogen. Der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge fiel das reale BIP im Eurogebiet im ersten Quartal 2009 um 2,5 %.
Dieses Ergebnis wirkt sich zusammen mit dem negativen Wachstum der letzten drei Quartale 2008
rechnerisch stark negativ — in Hohe von -4 Prozentpunkten — auf die Jahresrate des BIP-Wachstums im
Jahr 2009 aus. Die Abnahme des BIP im Euro-Wéhrungsgebiet ergibt sich aus dem abrupten Einbruch
der Exporte infolge des Kollapses des Welthandels. Der kriftige Exportriickgang hat in Verbindung mit
dem geringen Vertrauen und den Finanzierungsbeschrinkungen die Unternehmensinvestitionen massiv
schrumpfen lassen, wahrend der Lagerabbau das Wachstum belastet hat. Die Umfrageindikatoren, in
denen jlingst eine Stabilisierung zu erkennen ist, deuten darauf hin, dass die vierteljdhrlichen
Wachstumsraten Anfang 2009 ihren Tiefstand erreichten und sich im weiteren Jahresverlauf weitaus
weniger negativ entwickeln als in letzter Zeit. Nach einer Stabilisierungsphase werden ab Mitte 2010
positive vierteljdhrliche Zuwachsraten erwartet. Dieses Muster spiegelt die projizierte anhaltende
Verbesserung der globalen und inlédndischen Bedingungen wider, die mit der Normalisierung der
Finanzmérkte und dem wiederkehrenden Vertrauen — teilweise infolge der stiitzenden
gesamtwirtschaftlichen Mafinahmen — einhergeht. Fiir 2009 wird ein durchschnittliches Jahreswachstum
des realen BIP zwischen -5,1 % und -4,1 % vorausgesagt, das 2010 wieder auf -1,0 % bis +0,4 % steigt.

Im Einzelnen wird bei den inldndischen Komponenten des BIP eine Abnahme der
Gesamtinvestitionstétigkeit erwartet, wobei die Abwiértskorrektur vor allem 2009 erfolgen sollte und die
Wachstumsraten im Folgejahr in zunehmendem Malle weniger negativ ausfallen diirften. Private
Investitionen (ohne Wohnungsbau) sind den Projektionen zufolge riicklaufig, insbesondere aufgrund der
schwachen Auslandsnachfrage, einer auflergewohnlich niedrigen Kapazititsauslastung und sinkender
Gewinne. Die Projektionen fiir Wohnungsbauinvestitionen spiegeln auch anhaltende Korrekturen der
Wohnimmobilienpreise in einigen Landern wider. Vor dem Hintergrund der in mehreren Euro-Landern
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angekiindigten Konjunkturpakete diirften die 6ffentlichen Investitionen 2009 real kréftig anziehen und
sich dann im Folgejahr verlangsamen.

Auch das Wachstum der privaten Konsumausgaben diirfte in nichster Zeit verhalten sein, allerdings in
deutlich geringerem Mafle als bei anderen Nachfragekomponenten. Dieser Verlauf entspricht vor allem
der Entwicklung des real verfiigbaren Einkommens. Das Realeinkommen sollte iiber den Zeithorizont
insgesamt weitgehend stabil sein und diirfte iiber den gesamten Zeitraum hinweg, insbesondere im Jahr
2009, von Beschaftigungsriickgdngen beeintrachtigt werden. Die geringe Inflation sowie die in einigen
Euro-Landern umgesetzten Konjunkturpakete, mittels derer Transferzahlungen erhoht und Steuern
verringert werden, sollten das Realeinkommen jedoch stiitzen. Uber den gesamten Projektionszeitraum
hinweg wird angenommen, dass die Ausweitung der privaten Konsumausgaben etwas hinter dem
Wachstum des Realeinkommens zuriickbleibt, da vor dem Hintergrund hoher wirtschaftlicher
Unsicherheit, steigender Arbeitslosigkeit und des — nicht zuletzt infolge der sinkenden Preise fiir
Wohnimmobilien — geringeren Vermdgens der privaten Haushalte das Vorsichtssparen auf hohem Niveau
verharren diirfte.

Tabelle 1 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %) 2

2008 2009 2010
HVPI 3,3 0,1-0,5 0,6-1,4
Reales BIP 0,6 -5,1—--4,1 -1,0-0,4
Private Konsumausgaben 0,3 -1,3--0,5 -1,1-03
Konsumausgaben des Staats 2,0 1,4-20 09-1,7
Bruttoanlageinvestitionen -0,3 -12,3--10,1 -6,1 —-2,1
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 0,8 -16,6 —-14,0 -2,0-1,0
Importe (Waren und Dienstleistungen) 0,9 -13,8--11,2 -3,0-14

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 ausgewiesenen Zahlen enthalten die Slowakei bereits im Jahr 2008; dies gilt nicht fiir die Angaben zum HVPI, bei denen die
Slowakei erst ab 2009 erfasst ist. Die durchschnittliche prozentuale Verdnderung im Jahr 2009 gegeniiber dem Vorjahr beruht auf
einer Zusammensetzung des Eurogebiets, bei der die Slowakei bereits 2008 enthalten ist.

Es wird projiziert, dass die Exporte des Euroraums in der ersten Jahreshélfte 2009 aufgrund des
anhaltenden Riickgangs der Auslandsnachfrage kréftig schrumpfen. Nach dem erwarteten Wiederanstieg
der weltweiten Nachfrage diirften die Exportzuwachsraten nach und nach in den positiven Bereich
zuriickkehren. Ahnlich verhilt es sich mit den Importen des Euro-Wihrungsgebiets, die den Projektionen
zufolge im Jahr 2009 kréftiger sinken als die inldndische Nachfrage, sich aber im Folgejahr im Zuge des
Anstiegs der Endnachfrage erholen diirften. Da die Ausfuhren voraussichtlich stirker zuriickgehen
werden als die Einfuhren, trigt der Auflenhandel erheblich zum Riickgang des BIP im Jahr 2009 bei.
2010 diirfte der Beitrag des Auflenhandels weitgehend neutral sein.

In den Projektionen fiir die Wirtschaftstitigkeit wird erwartet, dass die im Eurogebiet geleisteten
Gesamtarbeitsstunden liber den gesamten Projektionszeitraum hinweg riicklaufig sind. Wihrend die
Anpassung anfangs vor allem iiber eine Verringerung der Anzahl der je Arbeitnehmer geleisteten
Arbeitsstunden erfolgt, wird sie in zunehmendem MaBe zulasten der Erwerbstéitigenzahl gehen. Der
Bedarf an Arbeitskréften diirfte auch durch die iiblichen Lohnstarrheiten im Kontext eines ausgepragten
Konjunkturabschwungs geddmpft werden. Den Projektionen zur Beschiftigung zufolge wird die
Arbeitslosenquote im Projektionszeitraum steigen.

EZB
Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet E
Juni 2009



AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Nach dem drastischen Riickgang der HVPI-Teuerung seit Mitte 2008 diirften die Inflationsraten bis Mitte
2009 weiter sinken und im Sommer und Herbst des laufenden Jahres voriibergehend auf unter null fallen.
Anschlieffend sollte die Inflation wieder steigen. Der kurzfristige Verlauf gibt vor allem stark
abwirtsgerichtete Basiseffekte und vorangegangene Riickgdnge der Rohstoffpreise wieder. Die
durchschnittliche jahrliche Preissteigerungsrate wird den Projektionen zufolge 2009 zwischen 0,1 % und
0,5 % betragen und 2010 auf zwischen 0,6 % und 1,4 % steigen. Der HVPI (ohne Energiepreise) diirfte
aufgrund der Abschwiéchung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bis 2010 einem Abwértstrend folgen.

Im Einzelnen wird fiir 2009 ein Nachlassen des externen Preisdrucks projiziert; hierin spiegeln sich vor
allem frithere und fiir die Zukunft erwartete Entwicklungen der Rohstoffpreise wider. Danach sollte sich
bei den Importpreisen eine moderate Erholung einstellen, da sowohl die Rohstoffpreise als auch die
Preise der Mitbewerber weltweit leicht anziehen.

Was den inlédndischen Preisdruck betrifft, so wird fiir 2009 angesichts der Verschlechterung der
Arbeitsmarktlage, der niedrigeren Inflation und der Verringerung der je Arbeitnehmer geleisteten
Arbeitsstunden eine deutlich schwichere Zunahme des Arbeitnehmerentgelts erwartet. Besonders stark
diirfte das Lohnwachstum im privaten Sektor sinken, wihrend fiir die Lohne im 6ffentlichen Sektor von
einer verhalteneren Anpassung ausgegangen wird. Das Jahreswachstum der Lohnstiickkosten wird sich
den Projektionen zufolge 2009 kriftig erhdhen. Dies ist die Folge von Lohnrigidititen (u. a. aufgrund der
Verwendung von Zweijahresvertragen) und der langsamen Anpassung der Erwerbstitigenzahl angesichts
des kriftigen BIP-Riickgangs, was zu einem negativen Produktivititswachstum fiihrt. Da sich die
Produktivitdt jedoch mit der Konjunkturauthellung im Jahr 2010 wieder erholt, werden weitgehend
stabile Lohnstiickkosten projiziert. Die Gewinnspannen diirften den kréftigen Anstieg der
Lohnstiickkosten im Jahr 2009 absorbieren. AnschlieBend werden sie sich den Erwartungen zufolge im
Zuge der allméhlichen Konjunkturerholung und der Bemiihungen der Unternehmen, die fritheren
Riickgdnge teilweise auszugleichen, erneut ausweiten.

VERGLEICH MIT DEN PROJEKTIONEN VOM MARZ 2009

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Mérz 2009 verdffentlichten Projektionen wurden die fiir das
Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr projizierten Bandbreiten nach unten korrigiert. Diese
Korrektur spiegelt fast ausschlieflich das Wachstum im ersten Quartal 2009 wider, das deutlich
schwicher ausfiel als zuvor erwartet worden war. Dies héngt mit der weltweit niedrigeren
Wirtschaftstatigkeit zusammen, die einen erheblichen Riickgang der Exporte und auch der inldndischen
Nachfrage nach sich zog. Die Bandbreiten fiir 2010 haben sich aufgrund der verzogerten Effekte der
langsameren konjunkturellen Gangart im Jahr 2009 nur sehr geringfiigig nach unten verschoben.

Die Bandbreiten fiir die HVPI-Inflation befinden sich fiir 2009 geringfiigig unterhalb der im Marz 2009
projizierten Bandbreiten und sind fiir 2010 weitgehend unveriandert. Die nahezu unverénderten Projektionen
sind darauf zuriickzufiihren, dass die Auswirkungen der schwécher als erwarteten Wirtschaftsaktivitét
weitgehend durch die angenommenen hoheren Rohstoffpreise, insbesondere Olpreise, ausgeglichen wurden.

Tabelle 2 Vergleich mit den Projektionen vom Mérz 2009

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2009 2010
Reales BIP — Mirz 2009 -32--22 -0,7-0,7
Reales BIP — Juni 2009 -5,1--4,1 -1,0-04
HVPI — Mirz 2009 0,1-0,7 0,6-1,4
HVPI - Juni 2009 0,1-0,5 0,6-1,4
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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
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 unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt (siche
nachfolgende Tabelle).

In den derzeit von anderen Institutionen vorliegenden Prognosen wird fiir das Jahr 2009 ein Riickgang des
realen BIP im Euroraum zwischen 3,4 % und 4,2 % erwartet; fir das Jahr 2010 wird mit einem
Wachstum zwischen -0,4 % und 0,3 % gerechnet. Die meisten Prognosen befinden sich innerhalb der
Bandbreiten der Projektionen des Eurosystems, einige liegen jedoch iiber den fiir 2009 projizierten
Bandbreiten. Grund hierfiir ist u.a. hochstwahrscheinlich, dass sie vor Bekanntwerden der
Vorausschitzung fiir das reale BIP-Wachstum im ersten Quartal 2009 fertiggestellt wurden. Fiir 2010
indessen befinden sich alle Prognosen innerhalb der Bandbreiten der Projektionen des Eurosystems.

Was die Teuerung anbelangt, so deuten die verfiigbaren Prognosen auf eine durchschnittliche jéhrliche
HVPI-Preissteigerung zwischen 0,4 % und 0,6 % im Jahr 2009 sowie zwischen 0,6 % und 1,3 % im Jahr
2010 hin. Somit befinden sich die meisten verfiigbaren Inflationsprognosen weitgehend innerhalb der
Bandbreiten der Projektionen des Eurosystems.

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

durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %
( g geg 1j )

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Verdffentlichung | 2009 2010 2009 2010

IWF 16. April 2009 -4,2 -0,4 0,4 0,6
Européische Kommission 3. Mai 2009 -4,0 -0,1 0,4 1,2
Survey of Professional Forecasters 14. Mai 2009 3.4 0,2 0,5 1,3
Consensus Economics 15. Mai 2009 -3,7 0,3 0,4 1,2
OECD 31. Mérz 2009 -4,1 -0,3 0,6 0,7
M oniExperienides Huosysiems 4 Juni2009 | -5.1—-41|-1,0-04|01-05|06-14
erstellte Projektionen

Quellen: Friihjahrsprognose der Europiischen Kommission von 2009; IWF World Economic Outlook, April 2009; OECD
Wirtschaftsausblick Zwischenausgabe — Mirz 2009; 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, wihrend die Europaische Kommission und der IWF
jahrliche Wachstumsraten heranziehen, die nicht um die unterschiedliche Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. In anderen
Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstéglich bereinigte oder nicht arbeitstaglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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