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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV ECB:S EXPERTER

ECB:s experter har gjort framtidsbedomningar fér den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet baserat pa den
information som fanns tillganglig fram till den 14 februari 2008." Genomsnittlig real BNP-tillvéxt mitt pa drsbasis
berdknas vara mellan 1,3 % och 2,1 % under 2008 och mellan 1,3 % och 2,3 % under 2009. Den genomsnittliga
arliga 6kningstakten i HIKP véntas ligga mellan 2,6 % och 3,2 % 2008 och mellan 1,5 % och 2,7 % 2009.

Tekniska antaganden om réintor, vixelkurser, oljepriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om réntor samt antagandena om bade oljepriser och icke energirelaterade ravarupriser
baseras pa marknadsforvintningar med stoppdatum den 14 februari 2008. Avseende antagandena om de korta
rantorna, i form av tremanaders Euribor, mits de finansiella marknadernas forvantningar genom terminsréntorna
vilket speglar avkastningskurvan vid stoppdatum. Detta innebér att nivan i genomsnitt ligger pa 4,2 % for 2008 och
3,5 % for 2009.? Detta antagande ir av rent teknisk art. Marknadens forvintningar for avkastningen pa de nominella
tiodriga statsobligationerna i euroomrédet tyder pa en genomsnittlig niva pa 4,3 % under 2008 och 4,5 % under 2009.
Huvudscenariot i framtidsbedomningen omfattar ocksa antagandet att bankernas langfristiga utlaningsmarginaler
under beddmningsperioden kommer att spegla den senaste tidens Okade riskmedvetande pa finansmarknaderna.
Baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet antas det arliga
genomsnittet for oljepriserna vara 90,6 USD per fat 2008 och 89,1 USD per fat 2009. Den genomsnittliga
prisokningen pa arsbasis pa icke energirelaterade ravaror, raknat i US-dollar, berdknas vara 12,7 % 2007 och 6,1 %
2009.

Ett tekniskt antagande gors att bilaterala véxelkurser kommer att vara ofoérandrade under bedomningsperioden pé de
nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatum. Detta medfor att EUR/USD-véxelkursen ligger pa
1,47 for 2008 och 1,46 for 2009, samt att den effektiva vaxelkursen for euron ar i genomsnitt 3,6 % hogre under 2008
an genomsnittet for 2007, och 0,2 % hogre under 2009 dn genomsnittet for 2008.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda euroldnderna. De inkluderar alla
politiska atgiarder som redan har godkénts av parlament eller som specificerats i detalj och som med stor sannolikhet
kommer att ga igenom lagberedningsprocessen.

Antagandena om omvirlden

Den ekonomiska tillvixten har saktat av i USA och i ett antal industrildnder, vilket forvantas dimpa tillvéxtutsikterna
i vérldsekonomin och spegla effekterna av den finansiella oron. Emellertid bedémer man att den inhemska
efterfragan &r starkare i tillvaxtekonomierna och att bytesforhallandena &r béttre i ravaruexporterande lander pa grund
av hogre ravarupriser, vilket vintas mildra den vikande efterfragan. Tillvéxten i real internationell BNP utanfor
euroomradet métt pa arsbasis, nidde sammantaget 5,7 % under 2007 och bedoms minska till 4,6 % under 2008 for att
sedan aterhdmta sig gradvis under 2009. Tillvixten i euroomradets externa exportmarknader vintas avta fran 6,2 %
2007 till 5,5 % 2008 innan den okar till 6,2 % 2009.

De makroekonomiska framtidsbedomningarna av ECB:s experter kompletterar de makroekonomiska bedomningar som tva
ganger om aret utarbetas gemensamt av experter frin ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Den teknik som
anvinds Overensstimmer med de metoder som finns i Eurosystemets framtidsbedomningar och beskrivs i ”A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001. For att uttrycka den osdkerhet som omger
bedomningarna anvénds intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen berdknas utifrén skillnaden
mellan faktiska utfall och tidigare bedomningar som gjorts under ett antal ar. Bredden pa intervallen &r tvd ganger genomsnittet
av det absoluta virdet pa dessa skillnader. For narvarande ér dock osékerheten i dessa framtidsbedomningar antagligen hogre dn
normalt pa grund av utvecklingen pé finansmarknaderna.

Marknadsforvantningar som méts med terminsrdntor kan avvika ndgot fran EURIBOR-riantorna. Se kommentaren om
metoderna i den ruta som kallas “Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomraddet av ECB:s experter” i
manadsrapporten for mars 2007.
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Beddmningarna for real BNP-tillvixt

Efter att tillvéixten i tva ar har legat 6ver den uppskattade potentiella nivan forvéntas den reala BNP-tillvaxten i
euroomradet bli mer mattlig under 2008 pa grund av utvecklingen av utldndsk efterfragan, den pagéende finansiella
oron och stigande ravarupriser. Foljaktligen bedoms dkningen av genomsnittlig real BNP mitt pa arsbasis bli mellan
1,3 % och 2,1 % under 2008, och mellan 1,3 % och 2,3 % under 2009, efter att ha legat pa 2,6 % under 2007. Den
vintade avmattningen speglar de ldgre tillvixtsiffrorna for sivil export som inhemsk efterfrigan. Okningen av
exporten inom euroomradet ddmpas av den forvéntat minskade utldndska efterfragan och den tidigare apprecieringen
av euron. Tillsammans med dédmpade vinter och stramare finansieringsvillkor vintas detta leda till svagare
investeringstillvéxt. Den ogynnsamma utvecklingen av révarupriserna forsdmrar de reala disponibla inkomsterna och

véntas paverka den privata konsumtionen.

Tabell A Makroekonomiska beddmningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella foréndringar)" ?

2007 2008 2009
HIKP 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
Real BNP 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
Privat konsumtion 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Offentlig konsumtion 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Fasta bruttoinvesteringar 4,6 0,5-3,1 0,2-3,4
Export (varor och tjdnster) 5,7 2,6-5,6 3,1-6,3
Import (varor och tjénster) 49 2,0-5,4 2,9-6,3

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

2) Bedomningarna omfattar dven Cypern och Malta i bedomningsintervallen for 2008 och 2009. De arliga procentuella
forandringarna for 2008 baseras pa euroomradets sammansattning i vilken Cypern och Malta ingér redan 2007. Vikterna for Cypern
och Malta i euroomradets BNP &r ungefar 0,2 % respektive 0,1 %.

Pris- och kostnadsutsikter

Mot bakgrund av den senaste tidens inflationsuppgang, till 3,2 % i januari 2008, bedéms den genomsnittliga
tillvaxttakten for HIKP ligga mellan 2,6 % och 3,2 % under 2008. Den hdga inflationstakten under 2008 matt pa
arsbasis beror fraimst pa dkningar av priserna pa energi och livsmedel. Pa grundval av de aktuella terminspriserna for
energi och livsmedel véntas trycket fran vérldsmarknadspriserna pa ravaror ddmpas under 2008. Vad giller
pristrycket pa hemmamarknaden baserar sig bedomningarna pa forvintningen att 16nedkningstakten stiger nagot
under 2008, vilket speglar de hogre 16nerna inom ramen for kollektivavtalen, 1 synnerhet inom den offentliga sektorn.
Detta véntas resultera i starkare okningar av enhetsarbetskostnaderna, da tillvdxten i arbetsproduktiviteten bedoms bli
1 stort sett stabil under hela 2008. Effekten fran de hogre enhetsarbetskostnaderna beddms dock kunna kompenseras
av ldgre vinstmarginaler 2008, i linje med de svagare utsikterna for den ekonomiska aktiviteten. Under 2009 véntas
inflationen vara mellan 1,5 % och 2,7 %. Denna bedémning baserar sig pa antagandet att 16nedkningstakten kommer
att vara i stort sett stabil under 2009.

Jimforelser med bedémningarna fran december 2007

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedomningar av eurosystemets experter som publicerades i
manadsrapporten i december 2007 har uppskattningarna géllande real 6kning av BNP under 2008 och 2009 justerats
nedét, vilket speglar effekterna av en forvintat minskad utldndsk efterfrigan inom euroomréadet, starkare tryck fran

priserna pa ravaror och foljderna av utvecklingen pa finansmarknaderna.
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De uppskattade intervallen for den arliga tillvaxttakten for det totala harmoniserade konsumentprisindexet under 2008
och 2009 har justerats uppat, vilket framst speglar den 6kade inflationen i priserna pa energi och livsmedel och
forvantningarna att trycket pa arbetskostnaderna blir nagot hdgre dn vad som antogs i framtidsbedomningarna fran
december 2007.

Tabell B Jamforelse med framtidsbedomningarna fran december 2007

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2007 2008 2009
Real BNP — december 2007 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6
Real BNP — mars 2008 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
HIKP — december 2007 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2.4
HIKP — mars 2008 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
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