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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV ECB:s EXPERTER

ECB:s experter har gjort framtidsbedémningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet baserat pa de
uppgifter som fanns tillgangliga fram till den 17 februari 2006." Genomsnittlig real BNP-tillvaxt métt p& &rsbasis
beréknas vara mellan 1,7 % och 2,5 % 2006 och mellan 1,5 % och 2,5 % 2007. Den genomsnittliga 6kningstakten i
det totala harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) vantas bli mellan 1,9 % och 2,5 % 2006 och mellan 1,6 %
och 2,8 % 2007.

Tekniska antaganden om réantor, véxelkurser, oljepriser och finanspolitik

Det tekniska antagandet gors att korta marknadsrantor och bilaterala vaxelkurser kommer att vara of 6réndrade under
bedémningsperioden pa de nivder som rédde under en tvaveckorsperiod fram till den 7 februari 2006. De korta
rantorna, métta med tremanaders euribor, vantas vara konstanta pa 2,55 %. Det tekniska antagandet for konstant
vaxelkurs innebar en EUR/USD-vaxelkurs pa 1,21 och en effektiv vaxelkurs for euron som & 1,2 % lagre an
genomsnittet fér 2005.

De tekniska antagandena om l&nga réantor och bade oljepriser och icke-energirelaterade révarupriser baseras pa
marknadsforvantningarna under en tvaveckorsperiod fram till den 7 februari. Marknadens forvantningar om réntan pa
nominella tiodriga statsobligationer fran euroomradet tyder pa en nagot stigande trend fran ett genomsnitt pa 3,6 %
2006 till ett genomsnitt pa 3,7 % 2007. Baserat pa terminsmarknaderna antas det arliga genomsnittet for oljepriserna
vara 66,1 USD per fat 2006 och 67,5 USD per fat 2007. De &rliga genomsnittliga priserna pa icke-energirelaterade
ravaror, raknat i dollar, beréknas 6ka med 13,7 % 2006 och 3,8 % 2007.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda eurolanderna. De inkluderar alla
politiska tgarder som redan har godkéants av parlament eller som specificeratsi detalj och som med stor sannolikhet
kommer att g&igenom lagberedningsprocessen.

Antagandena om omvarlden

Utsikterna for euroomradets omvarld véntas forbli gynnsamma under bedémningsperioden. Den reala BNP-tillvaxten
i USA vantas fortsitta att vara robust om an i nagot avtagande takt. Real BNP-tillvéaxt i Asien utom Japan vantas
ligga kvar en bra bit Gver det globala genomsnittet men nagot lagre an de senaste aren. Tillvaxten i de flesta Gvriga
stora ekonomierna vantas vara fortsatt dynamisk.

Pa det hela taget berdknas den arligatillvaxttakten i real global BNP utanfér euroomrédet bli i genomsnitt runt 4,9 %
2006 och 4,5 % 2007. Tillvaxten i euroomradets externa exportmarknader vantas bli runt 7,3 % 2006 och 6,9 % 2007.

1 De makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB:s experter kompletterar de makroekonomiska bedémningar som tva
ganger om &ret utarbetas gemensamt av experter frén ECB och de nationella centralbankerna i euroomrédet. Den teknik som
anvands Gverensstdmmer med de for Eurosystemets framtidsbedomningar, beskrivna i "A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises’, ECB, juni 2001. For att uttrycka den osékerhet som omger beddmningarna anvands
intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen bersknas utifrén skillnaden mellan faktiska utfall och
tidigare bedémningar som gjorts under ett antal &r. Bredden pa intervallen &r tva ganger genomsnittet av det absoluta vardet pa
dessa skillnader.
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Beddmningarna for real BNP-tillvéxt

Eurostats snabbstatistik for real BNP i euroomrédet for fjarde kvartalet 2005 indikerar en uppbromsning i tillvaxten
pa kvartashasis till 0,3 %. Nya ekonomiska indikatorer och enkétdata tyder dock pa att den ekonomiska aktiviteten
héller pa att ta fart och att den har nedgangen i real BNP-tillvaxt troligen var tillfallig. Mot bakgrund av detta
beraknas genomsnittlig real BNP-tillvaxt méatt pa arsbasis hamna mellan 1,7 % och 2,5 % 2006 och mellan 1,5 % och
2,5 % 2007. Bland de viktigaste faktorerna vantas exporttillvaxten ge fortsatt stod & den ekonomiska aktiviteten mot
bakgrund av den férmodat fortsatt starka utlandska efterfrgan. Den privata konsumtionen forvantas oka i takt med
real disponibel inkomst vilken torde fa stod av en viss sysselsittningsokning under bedémningsperioden. Under 2006
vantas emellertid okande energipriser och under 2007 hojningar av indirekta skatter fa en dampande effekt pa
konsumtionen. Tillvéxten i totala fasta investeringar har under den senaste tiden accelererat och forvéantas 6ka i en
stadig takt mot bakgrund av gynnsamma finansieringsvillkor, hdga vinster och fortsatt goda efterfrégeutsikter. Privata
bostadsinvesteringar vantas fortsitta okai méttlig takt under bedémningsperioden.

Tabell A Makroekonomiska beddmningar for euroomréadet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar) ¥

2005 2006 2007
HIKP 2,2 19-25 16-28
Real BNP 1,4 1,7-25 15-25
Privat konsumtion 14 11-17 0,6-2,0
Offentlig konsumtion 1,2 1,4-24 08-18
Fasta bruttoinvesteringar 2,2 24-50 1,8-5,0
Export (varor och tjanster) 3,8 42-7.2 38-70
Import (varor och tjénster) 4,6 42-76 34-68

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

Pris- och kostnadsheddmningar

Den genomsnittliga arliga okningstakten i HIKP véantas ligga mellan 1,9 % och 2,5 % 2006 och mellan 1,6 % och
2,8 % 2007. Prisbeddmningarna &r betingade av ett antal antaganden. For det forsta antas oljepriserna, som lett till ett
betydande positivt bidrag fran energikomponenten till HIK P-inflationen under de senaste dren, varai stort sett stabila
under bedomningsperioden. For det andra antas okningen i nominell ersitning per anstélld forbli méttlig under
beddmningsperioden. Bedomningarna for priser innehaller inte ndgra storre andrahandseffekter fran oljeprishdjningar
pa loner. For det tredje inkluderar beddmningarna bara de andringar av indirekta skatter som var kanda med
tillracklig sakerhet fore den 17 februari 2006. Slutligen baseras de pa forvantningar om att pristrycket frén import,
exklusive ravaror, forblir |agt.

Jamforelser med bedémningarna fran december 2005

Intervallen som beréknats for real BNP-tillvaxt i euroomradet for 2006 och 2007 har justerats ndgot uppat jamfort
med de makroekonomiska framtidsbedémningar som Eurosystemets experter publicerade i manadsrapporten for
december 2005, vilket &terspeglar en ndgot mer positiv bild av euroomrédets ekonomi.

Det nya intervallet som prognostiseras for 6kningen av totala HIKP 2006, métt pa arsbasis, ligger inom det Gvre
intervallet av framtidsbedémningarna fran december 2005. Intervallet som prognosticerats for 2007 har uppjusterats.
Det &erspeglar framst en okning i antagandet for energipriser, vilket resulterar i ett storre bidrag frén
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energikomponenten i det totala HIKP. Daremot & framtidsbeddmningarna i stort sett oférandrade for den icke-
energirelaterade komponenten jamfort med framti dsbeddmningarna fran december.

Tabell B Jamforelser med bedémningarna fran december 2005

(genomsnittliga &rliga procentuella forandringar)

2005 2006 2007
Real BNP — december 2005 12-16 14-24 A=24
Real BNP — mars 2006 14 1,7-25 15-25
HIKP — december 2005 21-23 16-26 14-26
HIKP — mars 2006 22 19-25 16-28
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