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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet av ECB:s experter

ECB:s experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet baserade pa de
uppgifter som fanns tillgangliga per den 18 februari 2005.

Bedémningarna grundar sig pa en rad antaganden om réantor, vaxelkurser, oljepriser, vérldshandel utanfor euroomradet och
finanspolitik. Framfor allt gors det tekniska antagandet att korta marknadsréntor och bilaterala véxelkurser kommer att vara
oférandrade under bedomningsperioden, baserat pa de nivaer som radde under en tvaveckorsperiod fram till den 8 februari.
De tekniska antagandena om langa rantor och bade oljepriser och icke energirelaterade ravarupriser baseras pa
marknadsforvantningarna fram till och med den 8 februari.? Antaganden om finanspolitiken baseras pa nationella
budgetplaner i de enskilda landerna i euroomradet. De inkluderar alla politiska atgarder som redan har godkénts av
parlament eller som specificerats i detalj och som sannolikt kommer att g& igenom lagberedningsprocessen.

For att uttrycka den osékerhet som omger bedémningarna anvénds intervall vid presentationen av resultaten for varje
variabel. Intervallen ar baserade pa differensen mellan verkliga utfall och tidigare bedomningar som gjorts under ett antal ar.
Bredden pé intervallen &r tva ganger genomsnittet av det absoluta vérdet av dessa differenser.

Antaganden om omvérlden

Tillvéxttakten i varldsekonomin véntas forbli robust under bedémningsperioden, om an i langsammare takt 4n 2004. Den
reala BNP-tillvaxten i USA vantas ocksa vara fortsatt robust men lagre 4n under 2004. Real BNP-tillvéxt i Asien utom
Japan vantas ligga kvar en bra bit 6ver det globala genomsnittet men ocksa 6ka i lagre takt an under de senaste aren.
Tillvaxten i de dvriga stora ekonomierna vantas vara fortsatt dynamisk. Dessutom vantas de lander som anslét sig till EU
den 1 maj 2004 fortsétta att védxa i rekordtakt. Under bedémningsperioden viéntas det globala inflationstrycket ¢ka nagot i
takt med att varldsekonomin fortsatter att vaxa.

Tillvéxttakten i global real BNP utanfor euroomradet, métt pa arsbasis, beraknas vara i genomsnitt ca. 4,7 % 2005 och 4,6 %
2006. Tillvéxten i euroomradets externa exportmarknader vantas bli runt 8,0 % 2005 och 7,4 % 2006.

Framtidsbedémningarna av ECB:s experter kompletterar de bedomningar som tva ganger om aret utarbetas gemensamt
av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Den teknik som anvands &verensstimmer med
de for Eurosystemets framtidsbedomningar, beskrivna i "A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises”, ECB, juni 2001.

De korta rintorna, i form av 3-manaders Euribor, antas vara konstanta pa 2,14 % under bedémningsperioden. De
tekniska antagandena om konstant vixelkurs tyder pa att vixelkursen EUR/USD ligger kvar pa 1,30 under
bedomningsperioden och att eurons effektiva vaxelkurs ar 1,8 % hogre an genomsnittet for 2004. Marknadens
forvantningar om réntan pa nominella 10-ariga statsobligationer fran euroomradet tyder pa en nagot stigande trend fran
ett genomsnitt pa 3,7 % 2005 till ett genomsnitt pa strax under 4,0 % 2006. De arliga genomsnittliga priserna pa icke-
energirelaterade ravaror, réknat i dollar, beraknas 6ka med 3,3 % 2005 och 1,5 % 2006. Baserat pa terminsmarknaderna
vintas oljepriserna i genomsnitt sjunka gradvis fran 44,7 USD per fat 2005 till 42,2 USD per fat 2006.



Beddmningarna for real BNP-tillvaxt

Eurostats snabbstatistik dver real BNP-tillvéaxt i euroomradet for fjarde kvartalet 20043, matt pa kvartalsbasis, bekraftar en
nedgang i aktiviteten under andra halvaret. Det finns dock skl att anta att denna nedgang ar temporar. Mot bakgrund av
detta beraknas genomsnittlig real BNP-tillvaxt matt p& arsbasis hamna mellan 1,2 % och 2,0 % 2005 och mellan 1,6 % och
2,6 % 2006. | enlighet med antagandena om fortsatt stark utlandsk efterfragan véntas exportékningen under
bedoémningsperioden fortsétta att stodja den ekonomiska aktiviteten. Inhemsk efterfragan och sysselsattning torde gradvis
starkas. Samtidigt vantas arbetskraftsutbudet cka i och med forbattrade utsikter for sysselséttning och strukturreformer pa
arbetsmarknaden i flera lander i euroomradet. Enligt framtidsbedémningarna torde arbetslésheten pa det hela taget borja
minska i ar.

Bland de inhemska utgiftskomponenterna i BNP vantas privat konsumtion stérkas i linje med real disponibel inkomst.
Okningen i real disponibel inkomst kommer att backas upp av kraftigare sysselsittningsokning, lagre inflation och ett
positivt bidrag frdn andra inkomstkomponenter som vinstutdelningar. Sparkvoten véntas dock vara fortsatt hog, vilket bland
annat beror pa fortsatt oro for hur de offentliga finanserna utvecklas och utsikterna for de allmanna halsovards- och
pensionssystemen pa langre sikt. De totala investeringarna beraknas aterhamta sig, frimst beroende pé foretagsinvesteringar,
och denna utveckling torde framjas av goda kreditvillkor och solida foretagsvinster. Privata bostadsinvesteringar beréknas
fortsitta 6ka i mattlig takt under bedomningsperioden. 1 och med att inhemsk efterfragan stimulerar importokningen vantas
inte nettobidraget fran utrikeshandeln bidra till den reala BNP-tillvaxten under bedémningsperioden.

Pris- och kostnadsutsikter

Den genomsnittliga arliga tillvaxttakten i HIKP véntas ligga mellan 1,6 % och 2,2 % 2005 och mellan 1,0 % och 2,2 %
2006. Denna bedémning baseras pa antagandet om lagre oljepriser och ett lagre bidrag fran indirekta skatter och
administrativt faststallda priser under 2005 och 2006 jamfort med 2004.

Okningen i nominell erséttning per anstéalld véntas forbli mattlig under bedomningsperioden. Denna bedémning tar inte bara
hansyn till ingangna Ioneavtal och den mattliga forbattring som beréknas ske pa arbetsmarknaden utan utgar aven ifran
antagandet att hogre oljepriser inte kommer att ge nagra betydande andrahandseffekter pd nominell ersattning.
Bedomningarna for real BNP-tillvaxt och sysselsattning innebar att arbetsproduktivitetsékningen Iangsamt kommer att ¢ka.
Som ett resultat av den hér l6ne- och produktivitetsutvecklingen berdknas dkningen av enhetsarbetskostnader forbli relativt
begransad bade 2005 och 2006.

Tabell A: Makroekonomiska bedomningar for euroomradet
(rlig procentuell frandring)

2004 2005 2006
HIKP 2,1 1,6 —2,2 1,0-22
Real BNP 1,8 1,2-2,0 1,6 — 2,6
Privat konsumtion Il 1,2-1,8 1,2-2,6
Offentlig konsumtion 1,5 0,7-1,7 06— 1,6
Fasta bruttoinvesteringar 1,7 1,6 —4,2 2,1 - 5,3
Export (varor och tjanster) 6,1 40-7,0 49 -8 1
Import (varor och tjanster) 6,5 4,7 -8,1 49 -83

1) For varje variabel och bedoémningsperiod baseras intervallen pa genomsnittet av den absoluta differensen mellan faktiskt utfall och
tidigare bedomningar gjorda av centralbankerna i euroomradet. Bedomningarna for real BNP avser kalenderjusterade uppgifter.

% Tillvaxttakten for fiarde kvartalet 2004 paverkas starkt av en nedjustering i statistiken beroende pi det ovanligt stora

antalet arbetsdagar under det kvartalet.




Jamforelser med bedémningarna fran december 2004

Intervallen som beraknas for real BNP-tillvaxt i euroomradet har justerats ned nagot for 2005 och 2006 jamfort med de
framtidsbedémningar av Eurosystemets experter som publicerades i ECB:s méanadsrapport for december 2004. Justeringarna
i de tekniska antagandena jamfort med framtidsbedémningarna i december ar sma och har begréinsad effekt. Nedjusteringen
for 2005 aterspeglar framst dverhangseffekter fran fjarde kvartalet 2004, vilket var svagare an berdknat.

Det beraknade intervallet i 6kningstakten pa arshasis for HIKP for 2005 ligger inom intervallet for de makroekonomiska
framtidsbedémningarna fran december 2004. Det beraknade intervallet for HIKP fér 2006 &r oférandrat.

Tabell B: Jamforelse av makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet

(arlig procentuell forandring)

2004 2005 2006
HIKP — mars 2005 2,1 1,6 —2,2 1,0-2,2
HIKP — december 2004 2,1 -2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
Real BNP — mars 2005 1,8 1,2-2,0 1,6 —2,6
Real BNP — december 2004 1,6 —2,0 1,4-2,4 1,7-2,7




