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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV
EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska utvecklingen i
euroomradet baserade p& de uppgifter som fanns tillgangliga per den 20 maj 2005." Genomsnittlig real
BNP-tillvaxt matt pa arsbasis beréknas bli mellan 1,1 % och 1,7 % 2005 och mellan 1,5 % och 2,5 % 2006.
Den genomsnittliga okningen i det totala harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) uppskattas uppga till
mellan 1,8 % och 2,2 % 2005 och mellan 0, 9% och 2,1 % 2006.

Bedoémningarna av Eurosystemets experter grundar sig pa en rad antaganden om rantor, vaxelkurser,
oljepriser, vérldshandel utanfor euroomradet och finanspolitik. Framfor allt gors det tekniska antagandet att
korta marknadsrantor och bilaterala vaxelkurser kommer att vara oférandrade under bedémningsperioden, pa
de nivaer som radde under tvéveckorsperioden fram till den 17 maj. De tekniska antagandena om langa
rantor och bade oljepriser och icke energirelaterade rdvarupriser baseras pd marknadsforvantningarna fram
till den 17 maj.? Antaganden om finanspolitiken baseras pa nationella budgetplaner i de enskilda landerna i
euroomradet. De innefattar alla politiska atgarder som redan har godkénts av parlament eller som
specificerats i detalj och som sannolikt kommer att ga igenom lagberedningsprocessen.

For att uttrycka den osdkerhet som omger bedémningarna anvands intervall fér varje variabel vid
presentationen av resultaten. Intervallen ar baserade pa differensen mellan faktiska utfall och tidigare
bedémningar som gjorts under ett antal ar. Bredden pa intervallen &r tva ganger genomsnittet av det absoluta
vardet av dessa differenser.

OMVARLDEN

Utsikterna for euroomradets omvarld véntas vara fortsatt gynnsamma 2005 och 2006. Den reala BNP-
tillvaxten i USA torde vara fortsatt robust men nagot lagre an under 2004. Real BNP-tillvéxt i Asien utom
Japan vintas ligga kvar en bra bit 6ver det globala genomsnittet men vara lagre an de senaste aren. Tillvaxten
i de flesta stora ekonomier véntas vara fortsatt dynamisk. Dessutom véntas de lander som anslét sig till EU
den 1 maj 2004 fortsatta att vaxa i snabb takt.

! Eurosystemets beddmningar gors gemensamt av experter frdn ECB och de nationella centralbankerna i euroomrédet.

S&dana bedémningar gors tvd ganger om aret och utgér underlag for ECB-radets bedémning av den ekonomiska
utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de férfaranden och den teknik som anvants ges i "A
Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises", ECB, juni 2001.

De korta réantorna, i form av tremanaders Euribor, antas vara ofdrandrade pa 2,13 % under bedoémningsperioden.
Det tekniska antagandet om ofdrandrade vaxelkurser innebar att vaxelkursen EUR/USD ligger kvar pa 1,29 under
beddmningsperioden och att eurons effektiva véxelkurs &r 1,4 % hogre &n genomsnittet for 2004. Marknadens
forvantningar om avkastningen p& nominella tiodriga statsobligationer frdn euroomradet tyder pd att de stiger ndgot
fran ett genomsnitt pa 3,6 % 2005 till ett genomsnitt pa 3,8 % 2006. Den arliga genomsnittliga 6kningen i priserna
pa icke-energirelaterade ravaror i US dollar antas vara 54% 2005 och 1,3% 2006. Baserat pa
terminsmarknaderna antas det &rliga genomsnittet for oljepriserna vara 50,6 USD per fat 2005 och 50,7 USD per fat
2006.



Tillvaxttakten i global real BNP utanfor euroomradet, matt pa arsbasis, beraknas i genomsnitt bli ca 4,8 %
2005 och 4,6 % 2006. Tillvaxten i euroomradets externa exportmarknader vantas bli runt 8,3 % 2005 och
7,3 % 2006. Samtidigt vantas inflationen utanfor euroomradet 6ka nagot i och med den fortsatta globala
expansionen och som resultat av hogre rdvarupriser.

BEDOMNINGARNA FOR REAL BNP-TILLVAXT

Eurostats snabbstatistik for euroomradet pekar pad en real BNP-tillvaxt for euroomradet, matt pa
kvartalsbasis, p& 0,5 % for arets forsta kvartal efter 0,2 % fjarde kvartalet 2004. Denna forbattring antas dock
delvis bero pa statistikeffekter relaterade till justeringar for antalet arbetsdagar och tillvaxttakten, matt pa
kvartalshasis, vantas ga ned igen andra kvartalet. Bedémningen grundas pd att nedgangen som observerats
sedan slutet av 2004 framst berott pa fordréjda effekter av eurons appreciering och hogre oljepriser. Dessa
effekter antas pa sikt avta och tillvaxttalen pa kvartalsbasis vantas da gradvis aterga till nivaer nara 0,5 %
framover. Foljaktligen berdknas genomsnittlig real BNP-tillvaxt, matt pa arshasis, bli mellan 1,1 % och
1,7 % 2005 och mellan 1,5 % och 2,5 % 2006. Exportokningen, i enlighet med antagandena om fortsatt stark
utlandsk efterfragan, véantas ge fortsatt stod at den ekonomiska aktiviteten under bedomningsperioden medan
inhemsk efterfragan gradvis torde starkas.

Bland de inhemska utgiftskomponenterna i BNP berdknas den genomsnittliga arliga 6kningen i privat
konsumtion hamna mellan 1,2 % och 1,6 % 2005 eftersom begransade 16nedkningar och hdga energipriser
har en dampande effekt pa hushéllens kopkraft. Konsumtionen berdknas ¢ka med mellan 1,0 % och 2,2 %
under 2006. Hushallens reala disponibla inkomster kommer att backas upp av starkare sysselsattningsékning,
lagre inflation och ett positivt bidrag frdn kapitalinkomster. Sparkvoten véantas Oka nagot under
bedémningsperioden, vilket delvis aterspeglar en anpassning av konsumtionen samt fortsatt oro for hur de
offentliga finanserna utvecklas och utsikterna for de offentliga halsovards- och pensionssystemen pa langre
sikt.

Genomsnittlig 6kningstakt av totala fasta investeringar métt pa arsbasis beraknas bli mellan 0,5 % och 2,7 %
2005 och mellan 1,9 % och 5,1 % 2006. Foretagsinvesteringar véntas se en starkare aterhamtning, vilket
borde gynnas av fordelaktiga kreditvillkor och hégre foretagsvinster. Privata bostadsinvesteringar véntas
fortsatta oka i mattlig takt under bedémningsperioden.

Den genomsnittliga arliga forandringstakten for total export som omfattar handel inom euroomradet beraknas
hamna mellan 3,1 % och 5,9 % 2005 och mellan 4,5 % och 7,7 % 2006. Exportékningen utanfor euroomradet
vantas sjunka ndgot beroende pa efterslapande effekter av eurons tidigare appreciering och, mer allméant, pa
okad konkurrens pé varldsmarknaden. Den genomsnittliga arliga 6kningstakten for total import beraknas bli
nagot lagre an den for export 2005 och i stort sett lika stor 2006. Sammantaget véntas utrikeshandeln ge ett
litet positivt nettobidrag till BNP-tillvaxten under beddmningsperioden.

Total sysselsattning vantas 6ka nagot under bedomningsperioden. Samtidigt vantas arbetskraftsutbudet 6ka i
och med forbattrade utsikter for sysselséttning och strukturreformer pd arbetsmarknaden i flera lander i
euroomradet. Sammantaget vantas arbetsldsheten borja minska 2006.



PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Den genomsnittliga arliga 6kningstakten i HIKP véntas ligga mellan 1,8 % och 2,2 % 2005 och mellan 0,9 %
och 2,1% 2006. Nedgangen i HIKP-inflationen 2006 &r delvis resultatet av statistikbehandlingen av en
planerad hélsovardsreform i Nederlanderna. Bidraget fran denna faktor till den totala HIKP-inflationen i
euroomradet beraknas vara -0,2 procentenhet.

Prisbedémningarna &r dven betingade av ett antal andra faktorer. For det forsta resulterar antagandena om
oljepriser i ett betydande positivt bidrag fran energikomponenten till HIKP-inflationen fér 2005. Detta bidrag
antas dock, i linje med de tekniska antagandena om stabila oljepriser, avta mot slutet av 2006. For det andra
antas okningen i nominell ersattning per anstalld forbli mattlig under bedémningsperioden. Denna
bedémning tar hansyn inte bara till aktuella l6neavtal och den bara méttliga forbattring som antas ske i
villkoren pa arbetsmarknaden utan utgar dven ifran antagandet att tidigare prisokningar inte kommer att ha
nagra andrahandseffekter pa den nominella ersattningen per anstélld. For det tredje innebar bedomningarna
for real BNP-tillvaxt och sysselsattning att arbetsproduktivitetsokningen langsamt kommer att ta fart. Som ett
resultat av 16ne- och produktivitetsutvecklingen berdknas dkningen av enhetsarbetskostnader forbli relativt
begransad bade 2005 och 2006. For det fjarde beraknas bidraget till inflationen fran administrativt faststallda
priser och indirekta skatter bli lagre an tidigare ar.

Makroekonomiska indikatorer

(genomsnittliga &rliga procentuella forandringar)?

2004 2005 2006
HIKP 2,1 18-2,2 09-21
Real BNP 1,8 11-1,7 15-25
. . 11 1,2-1,6 1,0-2.2
Privat konsumtion
Offentlig konsumtion 1,3 04-14 11-2,1
Fasta bruttoinvesteringar 1,7 05-27 19-51
Export (varor och tjanster) 6,1 3,1-59 45-77
Import (varor och tjanster) 6,1 2,6-6,0 44-78

1) For varje variabel och beddmningsperiod baseras intervallen p& genomsnittet av den absoluta differensen mellan
faktiskt utfall och tidigare bedémningar gjorda av centralbankerna i euroomradet. Bedoémningar for real BNP och
dess komponenter avser kalenderjusterade uppgifter. Beddmningarna for export och import inbegriper handel inom
euroomradet.



JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA AV ECB:S EXPERTER FRAN MARS 2005

Jamfort med ECB-experternas framtidsbedémningar i mars 2005 har intervallen i prognoserna fér BNP-tillvaxt under
2005 och 2006 reviderats ned nagot.

Vad galler HIKP ligger intervallet som prognosticerats for 2005 inom intervallet for bedémningarna fran mars 2005. For
2006 innebar intervallet en liten nedrevidering, vilket framfor allt terspeglar effekten av den tidigare namnda
hélsovardsreformen i Nederlanderna. | bedémningarna for enhetsarbetskostnader har endast sma revideringar gjorts.

Jamforelser av makroekonomiska bedémningar

(genomsnittliga arliga procentuella férandringar)

2004 2005 2006
HIKP — mars 2005 2,1 16-22 1,0-2,2
HIKP — juni 2005 2,1 1,8-2,2 09-21
Real BNP — mars 2005 1,8 1,2-2,0 16-2,6
Real BNP — juni 2005 1,8 1,1-1,7 15-25

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUTIONER

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors vid olika institutioner, bade av internationella organisationer och av
den privata sektorn. Dessa prognoser &r dock inte direkt jamforbara med varandra eller med de makroekonomiska
beddémningar som utarbetas av Eurosystemets experter, eftersom de slutfors vid olika tidpunkter och anvander olika
metoder for att berdkna antaganden om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriserna.
Consensus Economics Forecasts och ECB:s Survey of Professional Forecasters anvéander ett antal olika ospecificerade
antaganden i bedémningarna. Till skillnad fran de framtidsbedémningar som gors av Eurosystemets experter betingas
andra prognoser vanligtvis inte av antaganden om oférandrade korta réntor under bedémningsperioden.

Trots olika antaganden ar prognoserna for arlig genomsnittlig BNP-tillvéxt i euroomradet for 2005 och 2006 relativt
lika. | de prognoser som nu foreligger fran andra institutioner rader enighet om att euroomradets genomsnittliga BNP-
tillvaxt pa arshasis kommer att bli mellan 1,2 % och 1,6 % 2005 och mellan 1,9 % och 2,3 % 2006.

Det bor noteras att framtidshedomningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror
pa arsbasis som ar kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvéaxtsiffror pa arshasis
som inte &r kalenderjusterade. Andra prognoser anger inte om deras uppgifter ar kalenderjusterade eller ej. Fér 2004 var
den icke kalenderjusterade genomsnittliga BNP-tillvéxttakten i euroomradet, matt pa arsbasis, runt ¥ procentenhet hogre
an den kalenderjusterade tillvaxttakten beroende pa fler arbetsdagar det éret.



Tabell A Jamforelse mellan prognoser for real BNP-tillvéaxt i euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella férandringar)

Europeiska kommissionen April 2005 2,0
IMF April 2005 2,0
OECD Maj 2005 1,8
Consensus Economics Forecasts Maj 2005 1,8
Survey of Professional Forecasters April 2005 1,8

Datum for 2004
offentliggdrande

2005

1,6
1,6
1,2
15
1,6

2006

2,1
2,3
2,0
19
2,0

Kallor: European Commission Economic Forecasts véren 2005; IMF World Economic Outlook april 2005; OECD Economic Outlook Nr.77;preliminar
version; Consensus Economics Forecasts; och ECB’s Survey of Professional Forecasters. European Commission Forecasts och IMF World Economic

Outlook rapporterar tillvaxtsiffror pd arsbasis som inte ar kalenderjusterade.

Prognosen forespar en HIKP-inflation pa arsbasis pa mellan 1,8 % och 1,9 % 2005 och mellan 1,3 % och 1,8 % 2006.

Tabell B Jamforelse mellan prognoser for total HIKP-inflation i euroomradet
(genomsnittliga arliga procentuella forandringar)

Datum for 2004 2005 2006
offentligg6rande
Europeiska kommissionen April 2005 2,1 1,9 15
IMF April 2005 2,2 1,9 1,7
OECD Maj 2005 2,1 1,8 1,3
Consensus Economics Forecasts Maj 2005 2,1 1,8 1,7
Survey of Professional Forecasters April 2005 2,1 1,9 1,8

Kallor: European Commission Economic Forecasts varen 2005; IMF World Economic Outlook april 2005; OECD Economic Outlook Nr 77, preliminar

version; Consensus Economics Forecasts; och ECB’s Survey of Professional Forecasters.
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