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EUROSYSTEMET

MAKROGKONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR EUROOMRADET UDARBEJDET AF ECBs STAB

ECBs stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgaengelige pr. 23. februar 2007, udarbejdet fremskrivninger
af den makrogkonomiske udvikling i euroomradet.! Den gennemsnitlige arlige vakst i realt BNP skulle ifolge
fremskrivningerne blive mellem 2,1 pct. og 2,9 pct. i 2007 og mellem 1,9 pct. og 2,9 pct. i 2008 og den
gennemsnitlige stigningstakt i det samlede harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) mellem 1,5 pct. og 2,1 pct. i
2007 og mellem 1,4 pct. og 2,6 pct. i 2008.

Tekniske antagelser om renter, valutakurser, oliepriser og finanspolitik

De tekniske antagelser om renter, oliepriser og ravarepriser ekskl. energi bygger pad markedsforventninger.
Skeeringsdatoen var 13. februar 2007. For s& vidt angar de korte renter, mélt ved 3-méneders Euribor, males
markedsforventningerne pa baggrund af forwardrenterne, hvilket giver et gjebliksbillede af rentekurven pa
skzringsdatoen.” Dette indebaerer en stigning fra 3,8 pet., der var niveauet medio februar, til 4,2 pt. i gennemsnit i
2007 og 4,3 pct. i 2008. Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet
indebzrer en flad profil pa ca. det niveau, den befandt sig pa medio februar, dvs. 4,1 pct., der bliver gennemsnitlig
4,2 pct. 1 2007 og 2008. Péa grundlag af udviklingen pé futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa
skeringsdatoen, antages den gennemsnitlige arlige oliepris at blive 59,9 dollar pr. tende 1 2007 og 63,4 dollar pr.
tende i 2008. Udtrykt i amerikanske dollar antages den gennemsnitlige arlige stigning i ravarepriser ekskl. energi at
blive 14,5 pct. 1 2007 og 5,0 pct. i 2008.

Der er gjort den tekniske antagelse, at de bilaterale valutakurser forbliver uendrede i lobet af fremskrivningsperioden
pa det gennemsnitsniveau, de befandt sig pa i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeringsdatoen. Det indebzerer
en EUR/USD-kurs pa 1,30 og en effektiv eurokurs, der er 1,7 pct. hgjere end gennemsnitskursen for 2006.

De finanspolitiske antagelser bygger pa nationale budgetplaner i de enkelte eurolande. De omfatter kun de
foranstaltninger, der allerede er vedtaget pa parlamentsniveau, eller hvor der foreligger detaljerede planer, der med
stor sandsynlighed vil blive vedtaget efter at have vaeret igennem lovgivningsprocessen.

Antagelser om de internationale forhold

Forholdene uden for euroomradet forventes at forblive gunstige i fremskrivningsperioden. Mens fremskrivningen af
vaeksten i realt BNP i USA viser en vakst, der bliver noget lavere end de senere ar, ventes vaksten i realt BNP i
"Emerging Asia" fortsat at ville ligge et godt stykke over gennemsnittet pa verdensplan, og veksten i de fleste andre
store egkonomier ventes ogsa at forblive dynamisk.

Samlet set ventes den gennemsnitlige arlige veekst i realt BNP pa verdensplan ekskl. euroomradet at blive ca. 5,1 pct.
1 2007 og 5,0 pct. i 2008. Vaksten pa euroomradets eksterne eksportmarkeder skulle blive ca. 5,5 pct. i 2007 og
6,9 pct. i 2008.

Fremskrivningerne udarbejdet af ECBs stab udger et supplement til de makrogkonomiske fremskrivninger, som to gange om
aret udarbejdes af eurosystemets stab i et samarbejde mellem eksperter i ECB og i de nationale centralbanker. De anvendte
metoder svarer til dem, der anvendes til eurosystemets fremskrivninger, og som beskrives i "A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises", ECB, juni 2001. For at afspejle den usikkerhed, der er forbundet med fremskrivningerne,
er der anvendt intervaller til at angive resultatet for de enkelte variabler. Intervallerne er baserede pa forskellen mellem de
realiserede vardier og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet i en arreekke. Intervallernes bredde er to gange den
gennemsnitlige absolutte veerdi af denne forskel.

Denne boks indeholder en metodebeskrivelse af de mulige forskelle mellem antagelserne om den korte markedsrente, som
anvendes ved udarbejdelsen af fremskrivningerne, og Euribor-futuresrenten.
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Fremskrivninger af vaeksten i realt BNP

Efter den usedvanlig heje vaekst i realt BNP i euroomréadet i 2006 og med et forste skon fra Eurostat for realt BNP i
euroomradet i 4. kvartal 2006, der viser en arlig vaekst kvartal-til-kvartal pa 0,9 pct., ventes de kvartalsvise vakstrater
for BNP i fremskrivningsperioden at blive pé ca. 0,6 pct. P4 den baggrund skennes den gennemsnitlige arlige vaekst i
realt BNP at blive mellem 2,1 pct. og 2,9 pct. i 2007 og mellem 1,9 pct. og 2,9 pct. i 2008. Drivkrefterne bag denne
vekst ventes bl.a. at blive eksportvaeksten, der forventes at ville fortsztte med at understotte den ekonomiske
aktivitet pa trods af et vist tab af konkurrenceevne, idet det antages, at den udenlandske efterspergsel fortsatter den
robuste vakst. Fremskrivningen af det private forbrug viser en udvikling stort set i overensstemmelse med
udviklingen i den disponible realindkomst, der is@r forventes at drage fordel af forbedringer pa arbejdsmarkedet.
Veksten 1 de samlede faste investeringer ventes fortsat at blive robust, samtidig med at der ogsé fremover er gunstige
finansieringsvilkar, hej indtjening og gode udsigter for efterspargslen.

Tabel A. Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Gennemsnitlig endring i pet. &r/ar)""?

2006 2007 2008
HICP 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
Realt BNP 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Privat forbrug 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Offentligt forbrug 2,3 0,8-1,8 1,0-2,0
Faste bruttoinvesteringer 4,9 2,4-5,0 1,9-5,1
Eksport (varer og tjenester) 8,3 4,7-1,1 4,1-7,3
Import (varer og tjenester) 7,9 3,7-7,1 4,2-7,6

1) Intervallet for de enkelte variabler og tidshorisonter er baseret pa den gennemsnitlige absolutte afvigelse mellem de realiserede
vaerdier og tidligere fremskrivninger udarbejdet af centralbankerne i euroomradet. Fremskrivningen af realt BNP og de
komponenter, der indgar i BNP, bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage. Fremskrivningerne af eksport og import
omfatter samhandel inden for euroomréadet.

2) Slovenien indgar i fremskrivningerne for euroomradet i 2007. Den gennemsnitlige eendring i procent for 2007 er baseret pa et
euroomrade, der allerede i 2006 omfatter Slovenien. Sloveniens vagt i BNP for euroomradet er ca. 0,3 pct.

Fremskrivninger af priser og omkostninger

Den gennemsnitlige stigningstakt i det samlede HICP skennes at blive mellem 1,5 pct. og 2,1 pct. 1 2007 og mellem
1,4 pct. og 2,6 pct. 1 2008. Som det er tilfeeldet med antagelserne om oliepriserne, der er udledt af de aktuelle
futurespriser pa olie, forventes stigningen i energipriser og priser pa ravarer ekskl. olie kun at ville pavirke
prisudviklingen i relativt beskedent omfang. Samtidig er fremskrivningerne baseret pa forventningen om en vis
stigning i lenudviklingen i fremskrivningsperioden. Da vaksten i arbejdskraftsproduktiviteten skulle forblive stort set
uendret, indebzrer fremskrivningerne en forventning om stigende vakst i enhedslenomkostningerne i
fremskrivningsperioden. En vigtig faktor, der pavirker HICP-inflationen i 2007, er hgjere indirekte skatter (for
euroomradet som helhed vil bidraget til HICP-inflationen vere 0,5 procentpoint). P4 nuvarende tidspunkt er der
derimod ikke indregnet nogen effekt fra indirekte skatter i 2008. Endelig er fremskrivningerne af HICP baseret pa
forventninger om en fortsat stot — om end let aftagende — stigning i avancerne.

Sammenligning med fremskrivningerne fra december 2006

I forhold til de makrogkonomiske fremskrivninger, som eurosystemets stab offentliggjorde i Manedsoversigten i
december 2006, er intervallerne for vaeksten i realt BNP i 2007 og 2008 blevet opjusteret en anelse, hvilket fortrinsvis
afspejler det positive resultat for BNP i 2. halvar 2006 og lavere energipriser end tidligere antaget.
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Det nye interval for den arlige stigningstakt i det samlede HICP i 2007 ligger inden for den lavere del af det interval,
som fremgik af decemberfremskrivningerne, og afspejler primart antagelsen om lavere energipriser. Intervallet for
2008 er blevet forskudt opad, hvilket afspejler antagelsen om et lenpres, der er en anelse kraftigere end i
decemberfremskrivningerne.

Tabel B. Sammenligning med fremskrivningerne fra december 2006

(Gennemsnitlig @ndring i pct. ar/ar)

2006 2007 2008
Realt BNP — december 2006 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Realt BNP — marts 2007 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
HICP — december 2006 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
HICP — marts 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Metodebeskrivelse for antagelserne om den korte rente, der anvendes ved udarbejdelsen af fremskrivningerne

Antagelserne om den korte markedsrente, der anvendes i de makrogkonomiske fremskrivninger, som
eurosystemets/ECBs  stab udarbejder, er 3-méneders forwardrenter, der beregnes pa grundlag af en
nulkuponrentekurve, der er estimeret ved hjalp af Nelson-Siegel-Svensson-metoden. Denne metode anvendes ofte af
centralbanker til at estimere rentekurver.®

Der kan derfor vaere en vis divergens mellem disse renteantagelser og Euribor-futuresrenterne, der ofte anvendes af
markedsdeltagerne som indikatorer for den fremtidige udvikling i de korte renter. ECB valgte at anvende
forwardrenter, fordi Euribor-futureskontrakter kun er likvide i op til tre &r, og fordi det i forbindelse med visse
modelsimulationer er nedvendigt at medtage hele udviklingsforlebet i de korte renter pa indtil 10 ar. Hertil kommer,
at hele rentekurven op til 10 érs lebetid er nedvendig for at foretage en konsekvent beregning af antagelserne om de
korte og de lange renter i fremskrivningerne.

Forskellen mellem forward- og futuresrenten skyldes hovedsagelig forskelle i noteringskonventionerne for Euribor-
futuresrenter og Reuters nulkuponswaprenter, der anvendes som input ved beregningen af en swapkurve for
euroomradet ved hjelp af Nelson-Siegel-Svensson-metoden. Forskellene skyldes is@r konventioner vedrerende
rentes rente og rentedage.

Hvad angér konventionen om rentes rente, bliver renter, der vedrerer en periode pad mindre end ét &r, som fx 3-
méneders forwardrenter, normalt udtrykt som rente p.a., og de skal derfor konverteres til arsbasis. De forwardrenter,
som ECBs stab anvender, tager hgjde for rentes rente. Euribor-renter derimod er opgivet som simple renter. Simple
renter er lavere (omkring 5 basispoint lavere for det aktuelle renteniveaus vedkommende) end tilsvarende renter
baseret pa rentes rente-konventionen.

En anden relevant rentekonvention vedrerer den antagede leengde af et &r. Reuters nulkuponswaprente opgives som
faktisk/faktisk. Det betyder, at en given periode konverteres til &rsbasis ud fra antagelsen om, at et ar har 365 dage
(eller 366 dage i skudér). Euribor-renten derimod opgives som faktisk/360. Den er derfor en anelse lavere (omkring
6 basispoint for tiden) end tilsvarende nulkuponrenter.

Samlet set medferer de forskellige rentekonventioner, at de renter, der anvendes til fremskrivningernes
renteantagelser, for tiden ligger omkring 10 basispoint hejere end Euribor-futuresrenten. Det er i denne sammenhang

3 Se "Zero-coupon yield curves: technical documentation", BIS Papers No 25, Bank for International Settlements, 2005.
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vigtigt at understrege, at disse renteantagelser beregnes automatisk ud fra rentekurven, og at de ikke indeholder nogen

skensmaessige faktorer.
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