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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 tillgingliga per den 23 februari 2007." Genomsnittlig real BNP-tillvixt mitt p4 arsbasis berdknas
bli mellan 2,1 % och 2,9 % 2007 och mellan 1,9 % och 2,9 % 2008. Den genomsnittliga 6kningstakten i det totala
harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) vantas bli mellan 1,5 % och 2,1 % under 2007 och mellan 1,4 % och
2,6 % under 2008.

Tekniska antaganden om réintor, vixelkurser, oljepriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rintor samt antagandena om bade oljepriser och icke energirelaterade ravarupriser
baseras pa marknadsforvintningar med stoppdatum den 13 februari 2007. Avseende antagandena om de korta
rantorna, i form av treménaders Euribor, méts de finansiella marknadernas forvantningar genom forward rates vilket
speglar observationer av avkastningskurvan pa stoppdatumet? Detta innebir en okning fran nivan i mitten av februari
pa 3,8 % till genomsnitt pa 4,2 % 2007 och 4,3 % 2008. Marknadsforvintningarna for avkastningen pa euroomréadets
tioariga nominella statsobligationer visar en flack profil omkring februaris niva pa 4,1 %, med ett genomsnitt pa
4,2 % 2007 och 2008. Baserat pa futuresmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet antas
det arliga genomsnittet for oljepriserna vara 59,9 USD per fat 2007 och 63,4 USD 2008. Den genomsnittliga
okningen pa arsbasis pa icke energirelaterade ravaror, i US-dollar, berdknas vara 14,5 % 2007 och 5,0 % 2008.

Ett tekniskt antagande gors att bilaterala véxelkurser dr ofordndrade under beddmningsperioden pa de nivéer som
radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta innebdr en EUR/USD-vixelkurs pa 1,30 och en
effektiv vixelkurs for euron som ar 1,7 % hogre dn genomsnittet for 2006.

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 vara nagot ldgre dn de senaste dren medan den reala BNP-tillvixten i Asien exklusive Japan véntas
ligga kvar pa nivéaer vil over det globala genomsnittet och tillvéxten i de flesta dvriga stora ekonomierna berdknas
ocksa fortsitta att vara dynamisk.

Sammantaget berdknas den arliga tillvaxttakten i real global BNP utanfor euroomradet bli i genomsnitt runt 5,1 %
2007 och 5,0 % 2008. Tillvaxten i euroomradets externa exportmarknader véntas bli runt 5,5 % 2007 och 6,9 % 2008.

De makroekonomiska framtidsbedomningarna av ECB:s experter kompletterar de makroekonomiska bedémningar som tva
ganger om aret utarbetas gemensamt av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Den teknik som
anviands Overensstimmer 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 bedémningarna anvénds
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 pa intervallen ar tva génger genomsnittet av det absoluta vérdet pa
dessa skillnader.

Denna ruta inkluderar en metodologisk redogorelse for de mojliga skillnaderna mellan antagandena om de marknadsbaserade
korta réntor som anvénds i framtidsbedomningarna och Euribor futures rates.
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Bedémningarna for real BNP-tillvixt

Efter den exceptionellt hoga tillvéxten i euroomradet 2006, med Eurostats forsta berdkningar for fjarde kvartalet som
pekar pa en tillvaxttakt pa kvartalsbasis pa 0,9 %, forvintas BNP oka kvartalsvis med omkring 0,6 % Over
bedomningsperioden. Mot bakgrund av detta berdknas genomsnittlig real BNP-tillvéxt matt pa arsbasis hamna mellan
2,1 % och 2,9 % 2007 och mellan 1,9 % och 2,9 % 2008. Bland de viktigaste faktorerna véntas exporttillvixten ge
fortsatt stod at ekonomin, trots en viss forsdmring av konkurrenskraften, eftersom den utlédndska efterfragan vintas
fortsatta att vdxa i robust takt. Den privata konsumtionen forvintas 6ka i ungefar samma takt som real disponibel
inkomst, som torde fa stod av forbattringar pa arbetsmarknaden. Tillvéxten i totala fasta investeringar forvéntas oka i
stadig takt mot bakgrund av gynnsamma finansieringsvillkor, hoga vinster och fortsatt goda efterfrageutsikter.

Tabell A Makroekonomiska beddomningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella forandringar)" 2

2006 2007 2008
HIKP 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
Real BNP 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Privat konsumtion 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Offentlig konsumtion 2,3 0,8-1,8 1,0-2,0
Fasta bruttoinvesteringar 49 2,4-5,0 1,9-5,1
Export (varor och tjdnster) 8,3 4,7-17,7 4,1-7,3
Import (varor och tjénster) 7,9 3,7-7,1 4,2-7,6

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

2) Slovenien ingér i bedomningarna for euroomradet fr.o.m. 2007. De arliga procentuella fordndringarna for 2007 baseras pa
euroomradets sammanséttning i vilken Slovenien ingar redan 2006. Viktningstalet for Slovenien i euroomradets BNP &r 0,3 %.

Pris- och kostnadsutsikter

Den genomsnittliga drliga okningstakten i HIKP véntas ligga mellan 1,5 % och 2,1 % 2007 och mellan 1,4 % och
2,6 % 2008. I linje med antagandena om oljepriserna, som berdknas fran aktuella oljefuturespriser, véntas bidraget
fran 6kande priser pa energi och ravaror utom olja pa konsumentprisutvecklingen bli relativt litet. Samtidigt baseras
bedomningarna pa forvédntningarna att lonedkningarna kommer att 6ka nagot. Eftersom produktivitetsokningen
vintas vara i stort sett fortsatt stabil, innebédr detta ett antagande om okande enhetsarbetskostnader under
bedomningsperioden. En betydelsefull faktor som péaverkar HIKP-inflationen under 2007 &r hogre indirekta skatter
(med ett aggregerat bidrag for euroomradet pa 0,5 procentenheter till HIKP-inflationen). For 2008 finns i dagslaget
inga effekter fran indirekta skatter inbdddade i framtidsbedomningarna. Slutligen baseras bedomningarna for HIKP
pa forvintningar av fortsatt stadig, dock nagot nedgaende dkning av vinstmarginalerna.

Jamforelser med bedomningarna fran december 2006

Jamfort med Eurosystemets framtidsbedomningar, publicerade i ménadsrapporten for december 2006, har intervallen
for real BNP-tillvaxt justerats upp nagot for 2007 och 2008. Detta aterspeglar huvudsakligen BNP:s positiva
utveckling andra halvaret 2006 och ldgre energipriser dn vad som tidigare antagits.

Det nya intervallet som prognostiseras for okningen av totala HIKP 2007, mitt pa arsbasis, ligger inom det nedre
intervallet av framtidsbedomningarna fran december 2006 och aterspeglar huvudsakligen antagandena om légre
energipriser. Intervallen for 2008 har forskjutits uppat och aterspeglar antagandet om ett ndgot storre l6netryck én i
bedomningarna fran december 2006.
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Tabell B Jamforelse med framtidshedomningarna fran december 2006

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2006 2007 2008
Real BNP — december 2006 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Real BNP — mars 2007 2.8 2,1-29 1,9-2,9
HIKP — december 2006 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
HIKP — mars 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Metod som anviinds for bedomningarna vad géiller antagandena om korta réintor

De marknadsbaserade antagandena om korta rdntor som anvinds i Eurosystemets och ECB:s makroekonomiska
framtidsbedomningar ar tremanaders forward rates som beréknas med hjilp av Nelson-Siegel-Svensson-metoden fran
en avkastningskurva for nollkupongare, en metod som vanligen anvénds av centralbanker for att berdkna
avkastningskurvor.?

Antagandena om rantor kan dérfor skilja sig nagot fran Euribors futures rates, vilka marknadsaktdrerna ofta anvénder
som indikatorer pa framtida korta rantor. ECB valde att anvidnda forward rates eftersom Euribor futures kontrakt bara
ar likvida upp till en tredrsperiod och for vissa modellsimuleringar behdvs hela utvecklingen av korta réantor for upp
till en tioarsperiod. Dessutom kriver en konsekvent berikning av antagandena for korta och langa réntor i
framtidsbedomningarna hela avkastningskurvan upp till en 16ptid pa tio ar.

Skillnader mellan forward- och futures-rantor beror huvudsakligen pé olika noteringskonventioner for Euribor futures
rates och Reuters swapprdntor for nollkupongare som anvénds som ingdngsdata vid berdkning av en
euroomradesswappkurva enligt Nelso-Siegel-Svensson-metoden. Skillnader avser framforallt konventioner for
berdkning av ackumulerad rénta och dagberdkningskonventioner.

Nir det giller konventioner for berdkning av ackumulerad rénta uttrycks rédntor som syftar pa en period som &r
mindre &n ett r, t.ex. tremanaders forward rates, vanligen per ar och maste dérfor uppraknas till &rstakt. De forward
rates som ECB:s experter anviander berdknas som sammansatta rantor vilket innebédr att man tar hansyn till rénta pa
ranta. Euriborrdntor ddremot noteras som enkla réntor. Enkla réntor &r ldgre (omkring 5 punkter vid den aktuella
rantan) dn jamforbara sammansatta riantor.

Andra relevanta riantekonventioner dr relaterade till arets antagna ldngd. Reuters swappréinta for nollkupongare
noteras faktisk/faktisk. Detta innebér att en given period annualiseras genom att anta att ett &r har 365 dagar (eller 366
under skottar). Euriborrdntor ddremot noteras som faktiskt antal dagar/360. De dr darfor nagot lagre (omkring 6
punkter for ndrvarande) &n jimforbara nollkupongrénta.

Sammantaget leder skillnaderna i konventioner till att de rdnteantaganden som anvénds for bedomningarna ar ungefar
10 punkter hogre dn Euribors aktuella futures rates. I detta sammanhang dr det viktigt att understryka att dessa
ranteantaganden berdknas mekaniskt fran avkastningskurvan och inte innehaller nagra diskretionéra faktorer.

3 Se "Zero-coupon yield curves: technical documentation”, BIS Papers No 25, Bank for International Settlements, 2005.
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