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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV ECB:s EXPERTER

ECB:s experter har gjort framtidsbedomningar fér den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet med
utgangspunkt frén de uppgifter som fanns tillgangliga fram till den 24 augusti 2007.* Genomsnittlig real BNP-tillvaxt
méatt pa arsbasis berdknas vara mellan 2,2 % och 2,8 % under 2007 och mellan 1,8 % och 2,8 % under 2008. Den
genomsnittliga arliga okningstakten i HIKP vantas ligga mellan 1,9 % och 2,1 % 2007 och mellan 1,5 % och 2,5 %
2008.

Tekniska antaganden om réantor, véxelkurser, oljepriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rantor samt antagandena om béde oljepriser och icke energirelaterade révarupriser
baseras pad marknadsforvantningar med stoppdatum den 14 augusti 2007. Avseende antagandena om de korta
rantorna, i form av tremanaders Euribor, méts de finansiella marknadernas férvantningar genom terminsrantorna
vilket speglar observationer av avkastningskurvan vid stoppdatum. Dessa data implicerar en total genomsnittsniva pa
4,3% 2007 och 4,5% 2008. Marknadens forvantningar for avkastningen pd euroomrédets tiodriga nominella
statsobligationer visar en flack profil pa 4,5 % i mitten av augusti. Grundscenariot innehéller ocksa antagandet om att
bankernas utlaningsmarginaler kommer att 6ka ndgot under bedomningsperioden, vilket speglar den senaste
periodens okade riskmedvetande pa finansmarknaderna. Baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod
som slutade pa stoppdatumet antas det arliga genomsnittet for oljepriserna vara 68,1 USD per fat 2007 och 71,9 USD
per fat 2008. Den genomsnittliga dkningen pa arsbasis pa icke energirelaterade révaror, raknat i US-dollar, berdknas
vara 20,0 % 2007 och 5,7 % 2008.

Ett tekniskt antagande gors att bilaterala vaxelkurser kommer att vara oférandrade under bedomningsperioden pa de
nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta implicerar en effektiv vaxelkurs EUR/USD
pa 1,37 och en effektiv vaxelkurs for euron som &r i genomsnitt 3,1 % hdgre under 2007 &n genomsnittet for 2006,
och 0,5 % hogre under 2008 &n genomsnittet for 2007.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda eurolanderna. De inkluderar alla
finanspolitiska &garder som redan har godkéants av parlament eller som specificerats i detalj och som med stor
sannolikhet kommer att g& igenom |agberedni ngsprocessen.

Antagandena om omvar|den

Grundscenariot i framtidsbedomningen & att utsikterna for euroomradets omvarld vantas forbli gynnsamma under
bedémningsperioden. Framtidsbedémningarna for den reala BNP-tillvaxten i USA och Japan &r nagot |agre én de
senaste &ren medan den reala BNP-tillvéaxten i Asien, exklusive Japan, vantas ligga kvar pa nivéer val over det
globala genomsnittet och tillvaxten i de flesta Gvriga stora ekonomierna berdknas ocksa att vara fortsatt dynamisk.

Sammantaget beraknas den &rliga tillvaxttakten i real global BNP utanfor euroomradet bli i genomsnitt runt 5,6 %
2007 och 5,3 % 2008. Tillvaxten i euroomradets externa exportmarknader vantas bli runt 5,5 % 2007 och 6,9 % 2008.

De makroekonomiska framtidsbedomningarna av ECB:s experter kompletterar de makroekonomiska bedémningar som tva
ganger om &ret utarbetas gemensamt av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i euroomrédet. Den teknik som
anvénds overensstdmmer 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 beddémningarna anvands
intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen beraknas utifrén skillnaden mellan faktiska utfall och
tidigare bedémningar som gjorts under ett antal &. Bredden pa intervallen &r tva génger genomsnittet av det absoluta vardet pa
dessa skillnader. For narvarande & dock osdkerheten i dessa framtidsbedémningar antagligen hogre dn normalt pa grund av
utvecklingen pa finansmarknaderna.
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Beddmningarna for real BNP-tillvéxt

Eurostats preliminara berdkning av den reala BNP-tillvaxten i euroomrédet under andra kvartalet 2007 indikerar en
tillvaxt pa kvartalshasis pa 0,3 %, jamfort med 0,7 % under arets forsta kvartal. Real BNP forvantas 6ka kvartalsvis
med omkring 0,5-0,6 % under bedémningsperioden. Mot bakgrund av detta beréknas den genomsnittliga reala BNP-
tillvéxten matt pa arshasis hamna mellan 2,2% och 2,8 % 2007 och mellan 1,8 % och 2,8 % 2008. Bland de
viktigaste faktorerna vantas exportedkningen ge fortsatt stod & ekonomin, eftersom den utlandska efterfrégan vantas
fortsatta att vaxa i robust takt. En stadig exporttillvéxt och stigande vinster forvantas framja investeringsdkningarna,
&ven om takten pa dessa vantas avta nar konjunkturcykeln fullbordas och finansieringsvillkoren blir stramare. Den
privata konsumtionen vantas understtdjas av gynnsamma trender pa arbetsmarknaden.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)® ?

2006 2007 2008
HIKP 2,2 1,9-2,1 1525
Real BNP 29 2,2-2,8 1,8-2,8
Privat konsumtion 19 1,4-1,8 1,5-2,7
Offentlig konsumtion 1,9 1,3-2,3 1,2-2,2
Fasta bruttoinvesteringar 5,2 3,6-5,2 1,4-4,6
Export (varor och tjanster) 8,2 4.6-7,4 3,9-7,1
Import (varor och tjénster) 7,9 3,7-6,7 3,6-7,0

1) Beddémningar for real BNP och dess komponenter avser kalenderjusterade uppgifter. Bedémningarna for export och import
inbegriper handel inom euroomradet.

2) | de siffror som redovisas ingér Slovenien redan for 2006, utom nar det géller HIKP dar Slovenien endast ingdr fr.o.m. 2007. |
framtidsbedémningarna for september 2007 ingar for forsta gangen Cypern och Malta som en del av euroomradet i
intervallbedémningarna for 2008. De &rliga procentuella forandringarna for 2008 har beréknats genom en sammansittning av
euroomradet som omfattar uppgifter fér Cypern och Malta fér 2007 och 2008. Vikterna fér Cypern, Malta och Slovenien i
euroomradets BNP & ungefar 0,2 %, 0,1 %, respektive 0,3 % .

Pris- och kostnadsutsikter

Den genomsnittliga rliga okningstakten i HIKP véantas ligga mellan 1,9 % och 2,1 % 2007 och mellan 1,5 % och
2,5% 2008. | linje med antagandena om oljepriserna, som beréknas fran aktuella oljeterminspriser, vantas det
positiva bidraget frén priser pa energi och andra ravaror @n olja pa konsumentprisutvecklingen forsvagas betydligt
jamfort med tidigare &r. Bidraget frén indirekta skatter har hittills beraknats bli noll 2008 mot 0,5 procentenheter
2007. Samtidigt baseras beddmningarna pa forvantningarna att |6nedkningarna blir nagot hogre under
beddmningsperioden @n under 2006. Eftersom arbetsproduktivitetstillvéxten vantas forbli i stort sett stabil, innebar
detta en 6kning av enhetsarbetskostnaderna. De varaktiga effekterna av hégre enhetsarbetskostnader démpas dock i
framti dsbedémningens grundscenario pa grund av att vinstmarginalernas tillvaxt forvantas bli ndgot |angsammare.

Jamforelser med bedémningarna i juni 2007
Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedémningarna publicerade i méanadsrapporten for juni 2007 har det

forvantade intervallet for real BNP-tillvaxt 2007 justerats ned ndgot, vilket speglar effekterna av nagot hogre
oljepriser och ndgot stramare finansieringsvillkor. Intervallet for real BNP-6kning 2008 &r oforandrat.

De nya intervall som prognostiseras for 6kningen av totala HIKP fér 2007, métt pa &rsbasis, ligger inom intervallen
av framtidsbedomningarna fran juni 2007.
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Tabell B Jamforelse med framtidshedomningarna fran juni 2007

(genomsnittlig &rlig &ndring i procent)

2006 2007 2008
Real BNP —juni 2007 29 2,3-29 18-2,8
Real BNP — september 2007 29 2,2-2,8 18-2,8
HIKP —juni 2007 22 18-2,2 1,4-2,6
HIKP — september 2007 2,2 1921 15-25
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