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

Auf der Grundlage der bis zum 17. Februar 2006 verfiigharen Daten haben Experten der EZB Projektionen zu den
makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgearbeitet.” Das durchschnittliche Jahreswachstum
des realen BIP wird fur 2006 auf 1,7 % bis 2,5 % und fur 2007 auf 1,5 % bis 2,5 % projiziert. Die durchschnittliche
Zuwachsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird den Projektionen zufolge 2006
zwischen 1,9 % und 2,5 % und 2007 zwischen 1,6 % und 2,8 % betragen.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssatze, Wechselkurse, Olpreise und die Finanzpolitik

Es wird von der technischen Annahme ausgegangen, dass die kurzfristigen Marktzinssdtze und die bilateralen
Wechselkurse Uber den Projektionszeitraum hinweg unverandert auf dem Niveau bleiben, das in den zwel Wochen
bis zum 7. Februar 2006 vorherrschte. Die kurzfristigen Zinssétze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, bleiben der
Annahme entsprechend unverdndert bei 2,55%. Die technische Annahme von unverdnderten Wechselkursen
impliziert einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,21 und einen effektiven Euro-Wechselkurs, der um 1,2 % unter dem
durchschnittlichen Kurs im Jahr 2005 liegt.

Die technischen Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssitze sowie Ol- und Rohstoffpreise (ohne Energie)
basieren auf den Markterwartungen, die in den zwei Wochen bis zum 7. Februar vorherrschten. Die
Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf ein
leicht ansteigendes Profil von durchschnittlich 3,6 % im Jahr 2006 auf durchschnittlich 3,7 % im Jahr 2007 hin. Auf
der Grundlage der von den Terminmérkten abgeleiteten Entwicklung wird angenommen, dass sich die
jahresdurchschnittlichen Olpreise im Jahr 2006 auf 66,1 USD je Barrel und 2007 auf 67,5 USD je Barrel belaufen.
Die Rohstoffpreise (ohne Energie) werden sich den Annahmen zufolge in US-Dollar gerechnet im Jahresdurchschnitt
2006 um 13,7 % und 2007 um 3,8 % erhthen.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplénen in den einzelnen Landern des Euro-
Wahrungsgebiets. Sie umfassen alle politischen Mal3nahmen, die bereits vom Parlament gebilligt oder die detailliert
ausformuliert worden sind und sehr wahrscheinlich den Gesetzgebungsprozess erfolgrei ch durchlaufen werden.

Annahmen hinsichtlich des aufenwirtschaftlichen Umfelds

Das aufenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wahrungsgebiets dirfte im Projektionszeitraum weiterhin giinstig sein.
Das Wachstum des realen BIP in den Vereinigten Staaten wird den Projektionen zufolge trotz leicht riicklaufiger
Raten robust bleiben. Es wird damit gerechnet, dass das reale BIP-Wachstum in den asiatischen Léndern (ochne
Japan) nach wie vor deutlich, wenn auch etwas weniger ausgepragt als in den letzten Jahren, Uber dem weltweiten
Durchschnitt liegen wird. Fir das Wachstum in den meisten anderen grofen Volkswirtschaften wird ebenfalls eine
ungebrochen dynamische Entwicklung projiziert.

Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen erganzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems, die halbjahrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets gemeinsam
erarbeitet werden. Die dabei angewandten Techniken entsprechen denen, 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. Um die Unsicherheit widerzuspiegeln, mit der die Projektionen behaftet sind,
werden bei der Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen
zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und friiheren, tber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten
entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei.
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Insgesamt wird ein durchschnittliches jahrliches Wachstum des weltweiten realen BIP auRerhalb des Euro-
Waéhrungsgebiets von rund 4,9 % fiir 2006 und von 4,5 % fir 2007 projiziert. Die Projektionen implizieren fir die
externen Exportmérkte des Eurogebiets ein Wachstum von rund 7,3 % im Jahr 2006 und 6,9 % im Jahr 2007.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Der Schnellschétzung von Eurostat zufolge ist die Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum im vierten Quartal
2005 auf 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal zurtickgegangen. Die jiingsten Umfrageergebnisse lassen allerdings darauf
schlief¥en, dass die Konjunktur an Fahrt gewonnen hat und der Riickgang des realen BIP-Wachstums voraussichtlich
voribergehend gewesen ist. Vor diesem Hintergrund wird projiziert, dass das durchschnittliche jahrliche Wachstum
des realen BIP 2006 zwischen 1,7 % und 2,5 % und 2007 zwischen 1,5 % und 2,5 % betragen wird. Als einer der
maligeblichen Faktoren dirfte das Exportwachstum, getragen von der erwarteten anhaltend kréftigen
Auslandsnachfrage, die konjunkturelle Entwicklung weiterhin stiitzen. Die privaten Konsumausgaben werden den
Projektionen zufolge im Einklang mit der Entwicklung des real verfligbaren Einkommens steigen, die Uber den
Projektionszeitraum hinweg von einigen Fortschritten bel der Beschaftigung gestitzt werden dirfte. Es wird jedoch
erwartet, dass sich im Jahr 2006 steigende Energiepreise und im Jahr 2007 hohere indirekte Steuern dampfend auf
den Konsum auswirken werden. Das Wachstum der Anlageinvestitionen insgesamt hat sich vor kurzem beschleunigt
und wird den Projektionen zufolge in einem Umfeld anhaltend ginstiger Finanzierungsbedingungen, hoher
Unternehmensgewinne  und  ginstiger  Nachfrageaussichten  kréftig  bleiben. Fir  die  privaten
Wohnungsbauinvestitionen werden Uber den Projektionszeitraum hinweg weiterhin moderate Zuwachsraten
vorhergesehen.

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)”

2005 2006 2007
HVPI 22 19-25 16-28
Reales BIP 14 1,7-25 15-25
Private Konsumausgaben 14 11-1,7 0,6-2,0
Konsumausgaben des Staats 1,2 14-24 08-18
Bruttoanl ageinvestitionen 2,2 24-50 1,8-50
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 38 42-72 38-7,0
Importe (Waren und Dienstleistungen) 4,6 42-76 34-638

1) Bel alen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatséchlichen Ergebnissen und frilheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets. Die Projektionen fir das reale
BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstéglich bereinigte Daten. Die Projektionen fur Exporte und Importe schlief3en
den Handel innerhalb des Euroraums mit ein.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2006 zwischen 1,9 % und 2,5 %
und 2007 zwischen 1,6 % und 2,8 % liegen. Die Aussichten fur die Preise héngen von einer Reihe von Annahmen ab.
Erstens wird davon ausgegangen, dass die Olpreise, die in den vergangenen Jahren zu einem deutlich positiven
Beitrag der Energiekomponente zur Preissteigerungsrate nach dem HVPI fihrten, im Projektionszeitraum im
Wesentlichen stabil sind. Zweitens wird angenommen, dass die Zunahme des nominalen Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer Uber den Projektionszeitraum hinweg moderat bleibt. Die Projektionen fur die Preise gehen nicht
davon aus, dass sich aus den Olpreissteigerungen bedeutende Zweitrundeneffekte auf die Lohne ergeben. Drittens
wurden in die Projektionen nur solche Anderungen der indirekten Steuern eingearbeitet, die vor dem 17. Februar
2006 mit ausreichender Gewissheit feststanden. Schliefflich wird unterstellt, dass der von den Importen (ohne
Rohstoffe) ausgehende Preisdruck gering bleibt.
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Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2005

Gegenuber den im Monatsbericht vom Dezember 2005 verdffentlichten von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die fiir das reale BIP-Wachstum projizierten Bandbreiten fur 2006 und
2007 leicht nach oben korrigiert. Diese Korrektur spiegelt die etwas glinstigeren Konjunkturaussichten fir das Euro-
Wahrungsgebiet wider.

Die neue Bandbreite fur die jahrliche Steigerungsrate des HVPI insgesamt fiir 2006 befindet sich im oberen Teil der
Bandbreite der Projektionen vom Dezember 2005. Die fur 2007 projizierte Bandbreite ist nach oben korrigiert
worden. Dies spiegelt in erster Linie die Annahme hherer Energiepreise wider, die zu einem gréfl3eren Beitrag der
Energiekomponente zum HVPI insgesamt fiihren. Die Projektionen fir die Nicht-Energiekomponente hingegen sind
gegeniiber den Projektionen vom Dezember weitgehend unverandert.

Tabelle B Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2005

(durchschnittliche Veréanderung gegen Vorjahr in %)

2005 2006 2007
Reales BIP — Dezember 2005 12-1,6 14-24 14-24
Redales BIP — Mérz 2006 14 17-25 15-25
HVPI — Dezember 2005 21-23 16-2,6 14-2,6
HVPI —Mérz 2006 2,2 19-25 16-28
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