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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbedomningar for den makroeckonomiska utvecklingen i
euroomradet baserade pa de uppgifter som fanns tillgéingliga per den 23 november 2007." Genomsnittlig

real BNP-tillvaxt métt pa arsbasis berdknas bli mellan 2,4 % och 2,8 % 2007, mellan 1,5 % och 2,5 %
2008 och mellan 1,6 % och 2,6 % 2009. Den genomsnittliga arliga 6kningstakten i HIKP véntas ligga
mellan 2,0 % och 2,2 % 2007, mellan 2,0 % och 3,0 % 2008 och mellan 1,2 % och 2,4 % 2009.

TEKNISKA ANTAGANDEN

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

De tekniska antagandena om rdntor samt antagandena om bade oljepriser och icke energirelaterade ravarupriser
baseras pa marknadsforvéntningar med stoppdatum den 14 november 2007. Avseende antagandena om de korta
rantorna, i form av treméanaders Euribor, hérleds marknadsforvintningarna fran forward rates vilket speglar
observationer av avkastningskurvan pa stoppdatumet. De pekar pa en niva pa 4,9 % fjérde kvartalet 2007 for att ga
ned till 4,5 % 2008 och 4,3 % 2009. Marknadens forvantningar for avkastningen pa euroomrédets tiodriga nominella
statsobligationer visar en flack profil kring nivdn 4,3 % i mitten av november. Grundscenariot omfattar ocksa
antagandet om att bankernas utlaningsmarginaler kommer att 6ka nagot under bedémningsperioden, 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 72,6 USD per fat
2007, 88,6 USD 2008 och 83,7 USD per fat 2009. De arliga genomsnittliga priserna pé icke-energirelaterade ravaror,
raknat i dollar, berdknas 6ka med 18,1 % 2007, 8,9 % 2008 och 4,5 % 2009.

Ett tekniskt antagande gors att bilaterala véxelkurser kommer att vara oférandrade under bedomningsperioden pé de
nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatum. Detta innebér en viaxelkurs EUR/USD pé 1,46 och
en effektiv véaxelkurs for euron som é&r i genomsnitt 3,8 % hogre under 2007 &n genomsnittet for 2006, och 2,6 %
hogre under 2008 och 2009 &n genomsnittet for 2007.

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

OMVARLDEN

En avmattning véntas i tillvixten i vérldsekonomin (utanfor euroomradet), som dock forblir robust under
beddmningsperioden. Detta beror huvudsakligen pé fortsatt robust ekonomisk expansion i
tillvixtekonomierna vilka delvis tar 6ver frin USA som motorn i den globala tillvaxten.

Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedomningar gors gemensamt av experter frain ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet. Sadana bedomningar gors tvd ganger om édret och utgoér underlag for ECB-radets bedomning av
den ekonomiska utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de forfaranden och den teknik som anvénts
ges 1 ”A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001. For att uttrycka den osédkerhet som
omger bedémningarna anvinds intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen berdknas utifrdn
skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare beddmningar som gjorts under ett antal ar. Bredden pé intervallen ar tva génger
genomsnittet av det absoluta vérdet pa dessa skillnader. For narvarande dr dock osdkerheten i dessa framtidsbedomningar
antagligen hogre dn normalt pa grund av utvecklingen pé finansmarknaderna.
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Sammantaget berdknas den arliga tillvaxttakten i real global BNP utanfor euroomrédet bli i genomsnitt
runt 5,6 % 2007 och 5,2 % bade 2008 och 2009. Tillvaxten i euroomradets externa exportmarknader
véntas bli runt 6,0 % 2006 och 6,9 % 2008 och 7,1 % 2009.

BEDOMNINGARNA FOR REAL BNP-TILLVAXT

Eurostats prelimindra berdkning av den reala BNP-tillvéxten i euroomradet under tredje kvartalet 2007
indikerar en tillvéxt pa kvartalsbasis pa 0,7 %, jamfort med 0,3 % under arets andra kvartal. Real BNP
forvéantas oka kvartalsvis med en takt pd omkring 0,5 % under bedémningsperioden. Mot bakgrund av
detta berdknas genomsnittlig real BNP-tillvaxt métt pa arsbasis hamna mellan 2,4 % och 2,8 % 2007 och
mellan 1,5 % och 2,5 % 2008 och mellan 1,6 % och 2,6 % 2009.

Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(&rlig genomsnittlig foréndring i procent”?)

2006 2007 2008 2009
HIKP 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
Real BNP 2,9 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6
Privat konsumtion 1,9 1,4-1,8 1,4-2.4 1,2-2,8
Offentlig konsumtion 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Fasta bruttoinvesteringar 5,2 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Export (varor och tjdnster) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Import (varor och tjénster) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

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

2) I de siffror som redovisas inkluderas Slovenien for 2006, utom nér det géller HIKP dér Slovenien endast inkluderas fr.o.m. 2007.
Sedan september 2007 inkluderas Cypern och Malta som del av euroomradet i bedomningsintervallen fr.o.m. 2008. De arliga
procentuella forandringarna for 2008 har berdknats genom en sammanséttning av euroomradet som inkluderar uppgifter for Cypern och
Malta f6r 2007 och 2008. Vikterna for Cypern, Malta och Slovenien i euroomradets BNP &r ungefir 0,2 %, 0,1 %, respektive 0,3 %.

Bland de inhemska komponenterna i BNP, vintas privat konsumtion dka i stort sett i linje med real
disponibel inkomst, vilket i allménhet visar den berdknade utvecklingen av tillvéxten i sysselsittning och
real 16nedkning. Sparkvoten véntas i huvudsak vara oférdndrad. Offentlig konsumtion vintas 6ka mattligt
over bedomningsperioden.

Foretagsinvesteringar vintas avta ndgot nir de gynnsamma efterfrage- och vinstutsikterna dimpas av lagre
global tillviixt och stramare finansieringsvillkor. Okningen av i synnerhet privata bostadsinvesteringar
véntas ddmpas vilket aterspeglar en normalisering av bostadsmarknaderna i flera euroldnder. Sammantaget
véntas den genomsnittliga 6kningen av de totala fasta investeringarna métt pa arsbasis beréknas bli mellan
4,0 % och 5,0 % 2007, mellan 0,9 % och 3,9 % 2008 och mellan 0,7 % och 3,9 % 2009.

Exportokningen véntas fortsitta att ge stod at den ekonomiska aktiviteten d&ven om euroomradets andelar
av exportmarknaden berdknas minska nédgot p.g.a. Okad global konkurrens och forlust av
priskonkurrenskraft. Den genomsnittliga &rliga 6kningen av total import véintas bli ndgot under 6kningen
av total export och generellt resultera i ett visst positivt bidrag fran nettohandel till real BNP-6kning
under beddmningsperioden.

Den gynnsamma trenden pa arbetsmarknaden berdknas fortsdtta. En ddmpning véntas i den totala
sysselséttningsokningen 2008 i linje med monstret for den ekonomiska aktiviteten. Arbetskraftsutbudet
véantas Oka 1 och med forbattrade utsikter for sysselsittning och arbetsmarknadsreformer i flera ldnder i
euroomradet. Arbetsldsheten berdknas minska ytterligare under beddmningsperioden.
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PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Sedan augusti 2007 har den arliga HIKP-inflationen 6kat betydligt, huvudsakligen p.g.a. ytterligare tryck
fran mat- och energipriser. P& sikt véntas inflationen fortsdtta att paverkas av sadana effekter ytterligare
ndgon tid. Externa pristryck véntas forbli kraftiga fram till mitten av 2008, huvudsakligen p.g.a. den vintade
prisbanan for olja och icke energirelaterade ravaror, speciellt matravaror. Under 2008 och 2009 vintas
indirekta skatter och administrativt faststélld priser ha en uppateffekt pd HIKP-inflationen, om an i lagre
grad dn 2007 d& den tyska momsen hdojdes kraftigt. Dessutom dr beddmningarna baserade pa
forvantningarna om att 16nedkningarna i hela ekonomin kommer att vara hogre 2008-2009 an tidigare ar
medan arbetsproduktivitetsdkningen inte stiger sérskilt under perioden. Effekterna pa inflationen av den
hogre 6kningen av enhetsarbetskostnaderna vintas dock ddmpas av minskande dkning av vinstmarginalerna.
Som resultat av dessa olika element berdknas 6kningen av den genomsnittliga totala HIKP bli mellan 2,0 %
och 2,2 % 2007 och mellan 2,0 % och 3,0 % 2008 och mellan 1,2 % och 2,4 % 2009.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN SEPTEMBER 2007

Nér det géller BNP-0kning dr de nuvarande intervallen som berdknas for 2007 i den &vre delen av
intervallet fran ECB:s framtidsbedomningar, publicerade i ménadsrapporten for september 2007.
Intervallet for 2008 har justerats ned nagot i linje med véntade effekter av nagot hogre energi- och
matpriser samt att eurons véxelkurs &r starkare &n vad som tidigare antogs. Nar det géller HIKP-inflation
har intervallen flyttats uppat for bade 2007 och 2008, vilket huvudsakligen aterspeglar att antagandena
om energi- och matpriserna ar hogre én i septemberbedémningarna.

Tabell 2 Jamforelse med framtidsbedomningarna fran september 2007

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2006 2007 2008
Real BNP — september 2007 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
Real BNP — december 2007 29 2,4-2,8 1,5-2,5
HIKP — september 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
HIKP — december 2007 2.2 2,0-2,2 2,0-3,0

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUTIONER

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors vid olika institutioner, bade av internationella organisationer och fran
den privata sektorn. Dessa prognoser &r dock inte helt jimforbara med varandra eller med de makroekonomiska
framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter eftersom de avslutades vid olika tidpunkter och séledes ar delvis
inaktuella. Dessutom anvénder de olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden om skattepolitiska,
finansiella och externa variabler, inklusive oljepriserna och priserna pa andra ravaror. Slutligen finns det skillnader
mellan metoderna for berédkning av kalenderjusteringar for de olika prognoserna (se tabellen nedan).

I tillgéngliga prognoser fran andra institutioner véintas real BNP for euroomradet att 6ka med mellan 2,5 % och 2,6 %
2007, mellan 1,9 % och 2,2 % 2008 och med mellan 2,0 % och 2,2 % 2009. Prognoserna forespar en HIKP-inflation
pa arsbasis pa mellan 2,0 % och 2,1 % 2007, mellan 2,0 % och 2,5 % 2008 och pa 2,0 % 2009. Alla prognoser ligger
alltsé inom intervallen i Eurosystemets framtidsbedomningar.
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Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

Datum for BNP-tillvaxt HIKP-inflation
offentliggérande | 2007 2008 2009 2007 2008 2009
¢j ¢j
IMF Okt. 2007 2,5 2,1 2,0 2,0
tillganglig tillganglig
Europeiska kommissionen Nov. 2007 2,6 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0
OECD Dec. 2007 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
Consensus Economics ej ej
Nov. 2007 2,6 2,0 ) ) 2,0 2,0 ) )
Forecasts tillgénglig tillgénglig
Survey of Professional
Okt. 2007 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Forecasters
Eurosystemets 2.,4- 1,5- 2,0- 2,0-
. . Dec. 2007 1,6-2,6 1,2-2,4
framtidsbedémningar 2,8 2,5 2,2 3,0

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hostprognos 2007, IMF World Economic Outlook oktober 2007, OECD Economic
Outlook nr 82 — december 2007 Preliminary Edition; Consensus Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional
Forecasters".

Anm. Bade framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvéaxtsiffror pa arsbasis som &r
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.
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