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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbedomningar for den makroeckonomiska utvecklingen i
euroomradet baserat pi de uppgifter som fanns tillgéngliga fram till den 24 november 2006.'
Genomsnittlig real BNP-tillvéxt métt pa arsbasis berdknas till mellan 2,5 % och 2,9 % under 2006. Den
véntas ligga mellan 1,7 % och 2,7 % 2007 och mellan 1,8 % och 2,8 % 2008. Den genomsnittliga
Okningen i det totala harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) berdknas till mellan 2,1 % och 2,3 %
2006. Den vintas ligga mellan 1,5 % och 2,5 % 2007 och mellan 1,3 % och 2,5 % 2008.

TEKNISKA ANTAGANDEN

Bedomningarna av Eurosystemets experter grundar sig pa en rad antaganden om réntor, vixelkurser, oljepriser och
finanspolitik.

De tekniska antagandena om réntor samt antagandena om béade oljepriser och icke energirelaterade ravarupriser
baseras pa marknadsforvéntningar. Avseende antagandena om de korta rdntorna, i form av treméanaders Euribor, mits
marknadsforvantningarna genom terminsriantorna per den 14 november 2006, vilket speglar avkastningskurvan vid
den tidpunkten. Dessa data ger en dkning fran ett genomsnitt pa 3,1 % 2006 till ett genomsnitt pa 4,0 % 2007 och en
liten minskning till ett genomsnitt pa 3,8 % 2008. Marknadsfoérvantningar om réntan pa tiodriga nominella
statsobligationer fran euroomréadet per den 14 november 2006 tyder pa en flack profil med ett genomsnitt pa 3,8 %
2006, 2007 och 2008. Baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade den 14 november
2006 antas det arliga genomsnittet for oljepriserna vara 65,5 USD per fat 2006, 64,6 USD 2007 och 67,2 USD 2008.
De arliga genomsnittliga priserna pa icke-energirelaterade ravaror, raknat i dollar, berdknas 6ka med 28,8 % 2006,
15,2 % 2007 och 3,7 % 2008.

Ett tekniskt antagande gors att bilaterala vixelkurser kommer att vara ofordndrade under bedomningsperioden pa
genomsnittsnivan for tvaveckorsperioden fram till den 14 november 2006, vilket ger en EUR/USD-véxelkurs pa 1,28
och en effektiv vixelkurs for euron som &r 1,6 % 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 gé igenom lagberedningsprocessen.

OMVARLDEN

Utsikterna for euroomradets omvirld vintas forbli gynnsamma under bedémningsperioden. I USA och
Japan viéntas den reala BNP-tillvixten ddmpas nagot medan den reala BNP-tillvixten i Asien exklusive
Japan vintas vara fortsatt hog, starkt uppbackad av inhemsk efterfragan. Tillvaxten i de flesta Gvriga stora
ekonomierna véntas vara fortsatt dynamisk. Dessutom véintas de lander som anslét sig till EU den 1 maj
2004 fortsatta att véxa kraftigt.

I Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar gérs gemensamt av experter fran ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet. Sddana bedémningar gors tva ganger om aret och utgdr underlag for ECB-
radets bedémning av den ekonomiska utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de
forfaranden och den teknik som anvants ges i "A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises”, ECB, juni 2001. For att uttrycka den osikerhet som omger bedomningarna anvands intervall vid
presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och
tidigare bedémningar som gjorts under ett antal ar. Bredden pa intervallen dr tva ganger genomsnittet av det
absoluta virdet pa dessa skillnader.
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Sammantaget berdknas arlig real BNP-tillvaxt i véirlden utanfér euroomradet i genomsnitt bli omkring
5,3 % 2006, medan den i genomsnitt vintas hamna pa ungefdr 4,8 % 2007 och 2008. Tillvixten i
euroomradets externa exportmarknader berdknas vara runt 10,2 % 2006 och véntas vara omkring 7,1 %
2007 och 6,7 % 2008.

BEDOMNINGARNA FOR REAL BNP-TILLVAXT

Den reala BNP-tillvaxten i euroomradet var, métt pa kvartalsbasis, 1,0 % under andra kvartalet i ar, och
Eurostats snabbstatistik visar pa 0,5 % for det tredje kvartalet. Under beddmningsperioden vintas den
kvartalsvisa BNP-tillvaxten fortsétta att vara pa ungefdr 0,5 %, eller strax Over, utom under det forsta
kvartalet 2007 dé tillvaxten véntas vara dimpad pa grund av betydande hdjningar av indirekta skatter.

Mot bakgrund av detta berdknas genomsnittlig real BNP-tillvaxt métt pa arsbasis hamna mellan 2,5 %
och 2,9 % 2006 medan den forvéntas ligga pa mellan 1,7 % och 2,7 % 2007 och mellan 1,8 % och 2,8 %
2008. Under bedomningsperioden vintas exporttillvixten ge fortsatt stod at den ekonomiska aktiviteten
med utgéngspunkt i den férmodat fortsatt starka utlindska efterfragan. Trots de temporira effekterna av
hojningar av de indirekta skatterna i borjan av 2007 torde 6kningen i inhemsk efterfragan pé det hela taget
vara stabil pa en relativt robust niva.

Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella forindringar)" 2

2005 2006 2007 2008
HIKP 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
Real BNP 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Privat konsumtion 1,4 1,8-2,2 1,3-2,3 1,2-2,8
Offentlig konsumtion 1,3 1,4-2,6 0,5-1,5 0,8-1,8
Fasta bruttoinvesteringar 2,7 44-54 2,5-5,5 1,8-5,0
Export (varor och tjédnster) 4.6 6,6-9,4 42-74 42-74
Import (varor och tjénster) 5,5 6,7-9,3 3,9-7,3 4,0-7,4

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
kalenderkorrigerade uppgifter. Bedomningarna for export och import inbegriper handel inom euroomradet.

2) I de makroekonomiska framtidsbedomningarna ingar Slovenien som en del av euroomradet fr.o.m. 2007. Viktningstalet for
Slovenien i euroomradets BNP var 2005 0,3 % De arliga procentuella fordndringarna for 2007 baseras pa euroomradets
sammansittning i vilken Slovenien ingick redan 2006.

Bland de inhemska utgiftskomponenterna i BNP berdknas den genomsnittliga arliga 6kningen i privat
konsumtion hamna mellan 1,8 % och 2,2 % 2006, mellan 1,3 % och 2,3 % 2007 och mellan 1,2 % och
2,8 % 2008. De vintade hdjningarna av indirekta skatter under 2007 berdknas leda till aterhallsamhet i
den privata konsumtionen under det aret, men eventuellt leda till ndgot storre 6kning av konsumtionen
fore arsskiftet. Under bedomningsperioden vintas hushéllens reala disponibla inkomster stodjas av
forbéttringar péd arbetsmarknaden och i viss utstrackning av hogre foretagsvinster. Sparkvoten véntas vara
i stort sett stabil over beddmningsperioden.

Den genomsnittliga arliga tillvéixten i de totala fasta investeringarna beréknas till mellan 4,4 % och 5,4 %
2006, medan den vintas ligga mellan 2,5 % och 5,5% 2007 och mellan 1,8 % och 5,0 % 2008.
Foretagsinvesteringarna torde dven fortsédttningsvis gynnas av en stark extern efterfragan, formanliga
finansieringsvillkor och hoga foretagsvinster. Privata bostadsinvesteringar vintas dka i mattlig takt under
beddmningsperioden.
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Den genomsnittliga &rliga fordndringstakten for den totala exporten, som omfattar handel inom
euroomradet, berdknas hamna mellan 6,6 % och 9.4 % 2006 och mellan 4,2 % och 7,4 % bade 2007 och
2008. Exportmarknadsandelarna utanfor euroomradet vintas minska nagot under bedémningsperioden pa
grund av att den globala konkurrensen 6kat samt beroende pa efterslapningseffekter av vissa tidigare
forluster 1 priskonkurrenskraft. Den genomsnittliga arliga Okningstakten for total import berdknas bli
nagot lagre dn 6kningstakten for export. Bidraget fran utrikeshandeln bedéms vara ungefér neutral under
beddmningsperioden.

Efter den gynnsamma utvecklingen under 2006 vintas total sysselséttning fortsétta att védxa stadigt under
bedomningsperioden. Samtidigt véntas arbetskraftsutbudet 6ka i och med forbattrade utsikter for
sysselséttning och strukturreformer pa arbetsmarknaden i flera linder i euroomradet. Arbetslosheten
beriknas gé ned ytterligare under bedomningsperioden.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Den genomsnittliga kningen av totala HIKP berdknas vara mellan 2,1 % och 2,3 % 2006 medan den
vantas hamna pa mellan 1,5 % och 2,5 % 2007 och mellan 1,3 % och 2,5 % 2008. Det stora bidraget fran
olje- och icke-energirelaterade ravaror till prisutvecklingen som kunnat konstateras under de senaste aren
véntas minska i betydelse under bedémningsperioden i och med att oljepriserna sjunkit och att endast
mattliga prisokningar finns inbakade i dagens terminspriser. Samtidigt utgér framtidsbedémningarna fran
antagandet att lonedkningarna kommer att vara mattliga och endast stiga marginellt mot slutet av
bedomningsperioden. Eftersom produktivitetsokningen véntas vara i stort sett fortsatt stabil, innebér detta
ett antagande om mattligt 6kande enhetsarbetskostnader under bedomningsperioden. En viktig faktor som
paverkar HIKP-inflationen under 2007 &r hogre indirekta skatter (med ett aggregerat bidrag for
euroomradet pa 0,5 procentenheter till HIKP-inflation). For 2008 finns i dagsldget inga effekter fran
indirekta skatter inbdddade i framtidsbeddmningarna. Slutligen baseras beddmningarna for HIKP pa
forvantningar om stadigt 6kande vinstmarginaler och utan nagot storre pristryck pa import utom ravaror.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN SEPTEMBER 2006

Jamfort med ECB:s framtidsbedomningar publicerade i ménadsrapporten for september 2006 har
intervallen for real BNP-tillvaxt justerats upp nagot for 2006 och 2007. Detta aterspeglar ny information
och de forviantade effekterna av lagre energipriser 4n vad som tidigare antagits. Vad géller HIKP-
inflationen har intervallen for 2006 och 2007 justerats ned, frimst beroende pd antagandet om légre
energipriser.

Tabell 2 Jamforelse med framtidsbedomningarna fran september 2006

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2005 2006 2007
Real BNP — september 2006 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Real BNP — december 2006 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7
HIKP — september 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
HIKP — december 2006 2,2 2,1-23 1,5-2,5
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PROGNOSER AV ANDRA INSTITUTIONER

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors vid olika institutioner, bade av internationella organisationer och av
den privata sektorn. Dessa prognoser dr dock inte helt jimforbara med varandra eller med de makroekonomiska
framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter eftersom de avslutades vid olika tidpunkter och saledes dr delvis
inaktuella. Dessutom anvdnder de olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden om
skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriserna.

I tillgéngliga prognoser fran andra institutioner ligger den arliga BNP-tillvéxten for euroomradet pa mellan 2,4 % och
2,6 % 2006, mellan 1,9 % och 2,2 % 2007 och mellan 2,0 % och 2,3 % 2008. Prognoserna forespar en HIKP-inflation
pa arsbasis pa mellan 2,2 % och 2,3 % 2006, mellan 1,9 % och 2,4 % 2007 och mellan 1,8 % och 2,1 % 2008. IMF:s
prognoser for BNP-tillvixt 2006 ar nagot lagre d4n Eurosystemets intervall. De 6vriga prognoserna ligger samtliga
inom ramen for Eurosystemets framtidsbedomningar.

Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

Datum for BNP-tillvixt HIKP-inflation
offentliggérande | 2006 2007 2008 2006 2007 | 2008
Europeiska kommissionen Nov. 2006 2,6 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9
IMF Sept. 2006 24 2,0 2,0 2,3 24 2,1
OECD Nov. 2006 2,6 22 2,3 2,2 1,9 1,8
Consensus Economics Forecasts Nov. 2006 2,6 1,9 — 2,2 2,1 —
Survey of Professional Forecasters Nov. 2006 2,6 2,0 2,0 2,2 2,1 1,9

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hdostprognos 2006, IMF World Economic Outlook september 2006, OECD
Economic Outlook nr 80 (prel. version); Consensus Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional Forecasters". Bade
framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som ar
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvéxtsiffror pa drsbasis som inte dr kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter dr kalenderjusterade eller ej.

© Europeiska centralbanken, 2006

Adress: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Tyskland
Postadress: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Tyskland
Tfn +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ecb.int

Alla réttigheter forbehalls.
Atergivning for undervisningsindamal och icke-kommersiella syften ér tillaten, under forutsittning att killan anges.

ECB
m Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av Eurosystemets experter
December 2006



