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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV ECB:S EXPERTER

ECB:s experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet baserade pa de
uppgifter som fanns tillgéingliga per den 18 augusti 2006." Genomsnittlig real BNP-tillvéixt mitt pa &rsbasis berdknas
bli mellan 2,2 % och 2,8 % 2006 och mellan 1,6 % och 2,6 % 2007. Den genomsnittliga 6kningstakten i det totala
harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) véntas bli mellan 2,3 % och 2,5 % 2006 och mellan 1,9 % och 2,9 %
2007.

Tekniska antaganden om réintor, vixelkurser, oljepriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rédntor och béade oljepriser och icke energirelaterade révarupriser baseras pa
marknadsforvéntningar. Avseende antagandena om de korta rdntorna, métta med tremanaders Euribor, mits de
finansiella marknadernas forvantningar pa terminsrantor per den 8 augusti, vilket speglar avkastningskurvan vid den
tidpunkten. Dessa data implicerar en uppatlutande profil frén ett genomsnitt pa 3,1 % 2006 till ett genomsnitt pa
3,9 % 2007. Marknadsforvintningar om réntan pé tioariga nominella statsobligationer fran euroomrédet per den 8
augusti tyder pd en nigot stigande trend fran ett genomsnitt pa 3,9 % 2006 till ett genomsnitt pa 4,1 % 2007. Baserat
pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade den 9 augusti antas det arliga genomsnittet for
oljepriserna vara 71,0 USD per fat 2006 och 77,6 USD per fat 2007. Den genomsnittliga dkningen pa éarsbasis pa
ickeenergirelaterade ravaror, rdknat i US-dollar, beréknas vara 26,2 % 2006 och 8,4 % 2007.

Det tekniska antagandet gors att bilaterala vixelkurser kommer att vara oférdndrade under bedémningsperioden pa de
nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till den 8 augusti. Detta innebiar en EUR/USD-véxelkurs pa 1,28
och en effektiv vixelkurs for euron som ar 1,2 % hogre &n genomsnittet for 2005.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda euroldnderna. De inkluderar alla
politiska dtgédrder som redan har godkints av parlament eller som specificerats i detalj och som med stor sannolikhet
kommer att ga igenom lagberedningsprocessen.

Antagandena om omvirlden

Utsikterna for euroomradets omvirld véntas forbli gynnsamma under bedémningsperioden. I USA berdknas den reala
BNP-tillvaxten forsvagas nagot jamfort med tidigare ar medan den reala BNP-tillvéxten i Asien exklusive Japan
véntas ligga kvar pa nivaer vil over det globala genomsnittet och tillvixten i de flesta ovriga stora ekonomier
berdknas ocksa fortsitta att vara dynamisk.

Sammantaget berdknas den arliga tillvaxttakten i real global BNP utanfor euroomradet bli i genomsnitt runt 5,2 %
2006 och 4,9 % 2007. Tillvaxten i euroomradets externa exportmarknader véntas bli runt 8,7 % 2006 och 6,6 % 2007.

De makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB:s experter kompletterar de makroekonomiska bedomningar som tva
ganger om aret utarbetas gemensamt av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Den teknik som
anvinds Overensstimmer med de for Eurosystemets framtidsbedomningar, beskrivna i ”A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001. For att uttrycka den osdkerhet som omger beddmningarna anvéinds
intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen berdknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och
tidigare bedomningar som gjorts under ett antal ar. Bredden pé intervallen ar tva génger genomsnittet av det absoluta vérdet pa
dessa skillnader.
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Bedomningarna for real BNP-tillvixt

Eurostats prelimindra berdkning for real BNP i euroomradet for andra kvartalet 2006 pekar pa en stark uppgang i
tillvaxt pa kvartalsbasis pa 0,9 %, efter 0,6 % under érets forsta kvartal. Denna uppgéng i BNP-tillvéixt ar i linje med
positiv information fran enkédtindikatorer. Under beddmningsperioden véntas den kvartalsvisa BNP-tillvéxten
fortsdtta att vara pa ungefar 0,5 %, utom under forsta kvartalet 2007, da tillvixten forvéntas ddmpas nagot pa grund
av betydande hdjningar av indirekta skatter.

Mot bakgrund av detta berdknas genomsnittlig real BNP-tillvixt métt pa drsbasis hamna mellan 2,2 % och 2,8 %
2006 och mellan 1,6 % och 2,6 % 2007. Bland de viktigaste faktorerna viantas exporttillvixten ge fortsatt stod at
ekonomin, trots en viss forsdmring av konkurrenskraften, eftersom den utlédndska efterfrigan véntas fortsatta att vixa
i robust takt. Den privata konsumtionen forvintas 6ka i ungefdar samma takt som real disponibel inkomst, vilken torde
fa stod av forbittringar pa arbetsmarknaden. Under 2006 véntas emellertid dkande energipriser och under 2007
hojningar av indirekta skatter fa en ddmpande effekt pa konsumtionen. Tillvéxten i totala fasta investeringar har
under den senaste tiden accelererat och fOrvintas ©ka i1 en stadig takt mot bakgrund av gynnsamma
finansieringsvillkor, hdga vinster och fortsatt goda efterfrageutsikter. Privata bostadsinvesteringar véntas fortsétta oka
1 mattlig takt under bedomningsperioden.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella foréndringar)" ?

2005 2006 2007
HIKP 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
Real BNP 1,5 2,2-2.8 1,6-2,6
Privat konsumtion 1,5 1,8-2,2 0,9-2,1
Offentlig konsumtion 1,3 1,0-2,0 0,7-1,7
Fasta bruttoinvesteringar 2,7 3,0-4,6 2,1-5.3
Export (varor och tjénster) 4.2 6,0-8,8 3,4-6,6
Import (varor och tjénster) 5,2 5,7-8,7 3,1-6,5

1) For varje variabel och bedomningsperiod baseras intervallen pa genomsnittet av den absoluta skillnaden mellan faktiskt utfall och
tidigare bedomningar gjorda av centralbankerna i euroomrddet. Bedomningar for real BNP och dess komponenter avser
kalenderjusterade uppgifter. Bedomningarna for export och import inbegriper handel inom euroomradet.

2) Framtidsbedomningarna september 2006 omfattar for forsta gdngen Slovenien som del av euroomrédet i framtidsbedomningarna
for 2007. Viktningstalet for Slovenien i euroomradets BNP var 2005 0,3 % De arliga procentuella forandringarna for 2007 baseras
pa euroomradets sammanséttning i vilken Slovenien ingar redan 2006.

Pris- och kostnadsutsikter

Den genomsnittliga drliga okningstakten i HIKP véntas ligga mellan 2,3 % och 2,5 % 2006 och mellan 1,9 % och
2,9 % 2007. Prisbedomningarna speglar ett betydande bidrag under 2006 fran hogre priser pa energi och andra
ravaror an olja. Det bidraget véntas visserligen minska under 2007, baserat pa nuvarande terminspriser, men HIKP-
inflationen kommer att paverkas avsevirt av hogre indirekta skatter det aret. Bedomningarna for priser innehaller
forvantningar om begrdnsade foljdeffekter fran oljeprishojningar pa 16nerna och mattliga forbattringar pa
arbetsmarknaden, vilka torde resultera i sma l6nedkningar under bedémningsperioden. Med bedémningen om relativt
stadig produktivitetstillvéxt, berdknas enhetsarbetskostnader 6ka nigot snabbare under perioden. Slutligen baseras
bedomningarna for HIKP pa forvantningen om att pristrycket fran import, exklusive ravaror, forblir lagt.

Jimforelser med bedomningarna i juni 2006
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Intervallen som berdknats for real BNP-tillvaxt for 2006 och 2007 har justerats uppat jamfort med de i de
makroekonomiska framtidsbeddmningar som Eurosystemets experter publicerade i manadsrapporten for juni 2006.
Detta speglar framst att tillvixten visat ett battre utfall dn berdknat under det forsta halvaret. Samtidigt har det
kommit fortsatt positiva signaler fran enkétindikatorer samt fran arbetsmarknaden vilket resulterat i nagot mer
gynnsamma utsikter for den inhemska efterfragan i euroomradet.

Det nya intervallet som prognostiseras for okningen av totala HIKP 2006, mitt pa arsbasis, ligger inom det Gvre
intervallet av framtidsbedomningarna fran juni 2006. Intervallet som prognostiserats for 2007 har uppjusterats. Det
aterspeglar frimst en 6kning i antagandet for energipriser, vilket resulterar i ett storre bidrag fran energikomponenten
i det totala HIKP.

Tabell B Jamforelse med framtidsbedomningarna fran mars 2006

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2005 2006 2007
Real BNP — juni 2006 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
Real BNP — september 2006 1,5 2,2-2.8 1,6-2,6
HIKP — juni 2006 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8
HIKP — september 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
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