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EUROSYSTEMET

MAKROGKONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR
EUROOMRADET UDARBEJDET AF EUROSYSTEMETS STAB

Eurosystemets stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgeengelige pr. 20. maj 2008, udarbejdet
fremskrivninger af den makrogkonomiske udvikling i euroomridet.' Fremskrivningerne viser, at den
gennemsnitlige arlige veekst i realt BNP bliver mellem 1,5 pct. og 2,1 pct. 1 2008 og mellem 1,0 pct. og
2,0 pet. 1 2009. Den gennemsnitlige stigningstakt i det samlede HICP ventes at blive mellem 3,2 pct. og
3,6 pct. 1 2008 og mellem 1,8 pct. og 3,0 pct. i 2009.

TEKNISKE ANTAGELSER

Fremskrivningerne bygger pa en rekke antagelser om rentesatser, valutakurser, oliepriser og ravarepriser samt
finanspolitikken.

De tekniske antagelser om renter og ravarepriser bygger pd markedets forventninger. Skaringsdatoen var 14. maj
2008.% For si vidt angir de korte renter, malt ved 3-méneders Euribor, méiles markedsforventningerne ved
forwardrenterne, hvilket giver et gjebliksbillede af rentekurven pa skeringsdatoen. Forwardrenterne peger i retning af
et gennemsnitligt renteniveau pa 4,9 pet. i 2008, der falder til 4,3 pct. i 2009.> Markedet forventer, at profilen for den
nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet stiger gradvis fra gennemsnitlig 4,4 pct. i 2008 til 4,6 pct. i
2009. Basisfremskrivningen bygger endvidere pa antagelsen om, at bankernes udlansrentespand holder sig pa det
nuverende niveau som folge af den aktuelle episode med eget risikobevidsthed pa de finansielle markeder. Pa
grundlag af udviklingen pé futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeringsdatoen, antages den
gennemsnitlige oliepris at blive 113,3 dollar pr. tende i 2008 og 117,7 dollar i 2009. Den gennemsnitlige arlige
prisstigning i dollar pa ravarer ekskl. energi og fodevarer antages at blive 13,8 pct. i 2008 og 6,2 pct. i 2009. De
internationale fedevarepriser antages at stige med 44,0 pct. 1 2008 og 6,1 pct. 1 2009.

Der er gjort den tekniske antagelse, at de bilaterale valutakurser forbliver uandrede i fremskrivningsperioden pa det
gennemsnitlige niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeringsdatoen. Det indebaerer en EUR/USD-kurs
pé 1,54 og en effektiv eurokurs, der gennemsnitlig er 6,4 pct. hgjere i 2008 end gennemsnitskursen i 2007 og 0,4 pct.
hgjere 1 2009 end gennemsnitskursen i 2008.

De finanspolitiske antagelser bygger pa nationale budgetplaner i de enkelte eurolande. De omfatter alle
foranstaltninger, som allerede er vedtaget af de nationale parlamenter, eller hvor der foreligger detaljerede planer, der
med stor sandsynlighed vil blive vedtaget efter at have varet igennem lovgivningsprocessen.

1 Fremskrivningerne er udarbejdet i et samarbejde mellem eksperter fra ECB og de nationale centralbanker i euroomradet. De
indgér to gange om é&ret i Styrelsesrddets vurdering af den ekonomiske udvikling og de forhold, der udger en risiko for
prisstabiliteten. Yderligere informationer om de anvendte procedurer og metoder findes i "A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises", ECB, juni 2001. For at afspejle den usikkerhed, der er forbundet med fremskrivningerne,
er der anvendt intervaller til at angive resultatet for de enkelte variabler. Intervallerne er baserede pa forskellen mellem den
egentlige udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet i en arrekke. Intervallernes bredde er to gange den
gennemsnitlige absolutte verdi af denne forskel. For tiden er den usikkerhed, som knytter sig til fremskrivningerne, dog
formodentlig sterre end normalt pa grund af udviklingen pa de finansielle markeder og prisudviklingen pé ravarer.

2 Antagelserne om olie- og fodevarepriserne er baseret pa futureskontrakter indtil ultimo 2009. For sa vidt angér andre ravarer,
antages priserne at folge futureskontrakter indtil medio 2009 for derefter at udvikle sig pé linje med den globale skonomiske
aktivitet.

3 Markedsforventninger, der males ved hjelp af forwardrenter, kan afvige en anelse fra Euribor-futuresrenten. Se
metodebeskrivelsen i boksen "Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet udarbejdet af ECBs stab" i marts 2007-
udgaven af Ménedsoversigten.

ECB
Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet udarbejdet af eurosystem stab
Juni 2008




INTERNATIONALE FORHOLD

Ifolge fremskrivningerne ventes den ekonomiske vakst pa verdensplan (uden for euroomréadet) at
svaekkes 1 2008, inden den gradvis stiger igen i lebet af 2009. Den nedgang, der ventes i 2008, afspejler
hovedsagelig konjunkturnedgangen i USA og en rakke andre industrilande, som er blevet pavirket af den
fortsatte uro pa de finansielle markeder. Efter et svagt 1. halvar 2008 ventes aktiviteten i USA gradvis at
stige igen, idet den understottes af lempelser i pengepolitikken og — i en begraenset periode — af den
seneste finanspolitiske pakke til stimulering af skonomien samt en fortsat kraftig nettoeksport. Selv om
konjunkturnedgangen i USA forventes at smitte af pa andre ekonomier, herunder iseer USAs narmeste
handelspartnere, antages afsmitningen at forblive relativt begranset for de nye vekstekonomiers og de
ravareproducerende landes vedkommende.

Samlet set ventes den gennemsnitlige arlige vaekst i realt BNP pé verdensplan, ekskl. euroomradet, at
blive ca. 4,0 pct. i bade 2008 og 2009. Vaksten pa euroomradets eksterne eksportmarkeder skulle blive
ca. 5,6 pct. 1 2008 og 5,8 pct. i 2009.

FREMSKRIVNINGER AF VEKSTEN | REALT BNP

Det underliggende tempo for den ekonomiske vakst i euroomradet har varet aftagende siden 2006. De
seneste indikatorer har bekraftet denne nedgang, som skyldes stigningen i ravarepriserne, styrkelsen af
euroen og afmatningen i verdensekonomien. Eurostats forelobige skon over euroomréadets vaekst i realt
BNP i 1. kvartal 2008 viser en vakst pa 0,8 pct. kvartal-til-kvartal mod 0,3 pct. i 4. kvartal 2007. Da
denne meget positive vaekst delvis kan tilskrives midlertidige faktorer, ventes en vis volatilitet i de
kvartalsvise vaekstrater og en aftagende ekonomisk aktivitet i euroomrédet i de kommende kvartaler. Den
gkonomiske aktivitet vil ifelge fremskrivningerne begynde at stige i 2009, idet den bliver péavirket positivt
af det globale opsving. De kvartalsvise vakstrater ventes at blive ca. 0,5 pct. mod slutningen af
fremskrivningsperioden. Gennemsnitsvaksten i realt BNP pa arsbasis ventes som folge heraf at blive
mellem 1,5 pct. og 2,1 pet. i 2008, idet den pavirkes af et overhang pd 0,7 procentpoint fra den
gkonomiske vaekst i 2007. 1 2009 ventes den arlige vaekst i realt BNP at blive mellem 1,0 pct. og 2,0 pct.

Tabel 1: Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Gennemsnitlig endring i pet. ar/ar" )

2007 2008 2009
HICP 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
Realt BNP 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Privat forbrug 1,6 1,1-1,5 0,9-2,1
Offentligt forbrug 2,1 1,3-2,3 1,2-2,2
Faste bruttoinvesteringer 47 1,3-3,5 -0,4-2,8
Eksport (varer og tjenester) 5,7 3,5-6,3 2,4-5,6
Import (varer og tjenester) 5,2 2,9-6,3 2,2-5,6

1) Fremskrivningen af realt BNP og de komponenter, der indgér i realt BNP, bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.
Fremskrivningerne af eksport og import omfatter samhandel inden for euroomradet.
2) Med undtagelse af HICP, hvor tallene forst omfatter Cypern og Malta i 2008, omfatter de Cypern og Malta allerede fra 2007.
Cyperns og Maltas vagt i euroomrédets BNP er henholdsvis ca. 0,2 pct. og 0,1 pct.

Hvad angér de indenlandske komponenter af BNP, forventes vaksten i det private forbrug at falde i 2008,
primert pd grund af presset pa realindkomsten som folge af hejere ravarepriser. Vaeksten i det private
forbrug forventes at stige igen i 2009, da inflationen ifelge fremskrivningerne vil falde, og
realindkomsten gradvis vil stige igen. Der forventes en moderat stigning i det offentlige forbrug i lebet af
fremskrivningsperioden.
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Erhvervsinvesteringerne forventes at aftage i fremskrivningsperioden som folge af konjunkturnedgangen
og de strammere finansieringsforhold. Der forventes imidlertid fortsat robuste vaekstrater, som
understettes af en hej kapacitetsudnyttelse og indberetninger om mangel pa produktionsudstyr. De private
boliginvesteringer forventes at falde i fremskrivningsperioden, hvilket — ud over konjunkturmenstret —
afspejler de lebende korrektioner pad boligmarkedet og stramningen af kreditstandarderne. Endelig
forventes vaksten i de offentlige investeringer efter det fald, der antages for 2008, igen at ville stige
markant i 2009. Alt i alt ventes den gennemsnitlige arlige veekstrate for de samlede faste investeringer at
blive mellem 1,3 pct. og 3,5 pct. 1 2008 og mellem -0,4 pct. og 2,8 pct. i 2009.

Eksportvaeksten vil blive péavirket af den ekonomiske afmatning, som kan konstateres verden over i
fremskrivningsperioden. Euroomrédets eksportmarkedsandele ventes endvidere at falde pé grund af eget
konkurrence fra de nye vakstokonomier og et fald i priskonkurrenceevnen. Den gennemsnitlige drlige
vaekstrate for den samlede import ventes at blive en anelse mindre end vakstraten for den samlede
eksport. Samlet set giver dette et lille positivt bidrag fra nettohandlen til veeksten i realt BNP i lobet af
fremskrivningsperioden.

Beskaftigelsen forventes at fortsatte vacksten i fremskrivningsperioden, om end med en lavere hastighed,
som afspejler bade udviklingsmenstret for den ekonomiske aktivitet og den afdempning, som den
forventede sterkere lonudvikling betyder for efterspergslen efter arbejdskraft. Arbejdsstyrkens vekstrate
antages at blive lavere, end den har varet de senere ar. Det er resultatet af det fald, der antages at ville
komme i arbejdsstyrken, og den forventede aftagende stigning i erhvervsfrekvensen. Sidstnavnte skyldes
delvis mindre gunstige forhold for efterspergslen efter arbejdskraft og den aftagende virkning af
arbejdsmarkedsreformerne, som antages at ville opstd. P4 denne baggrund ventes
arbejdslashedsprocenten at forblive stort set uendret i fremskrivningsperioden.

FREMSKRIVNINGER AF PRISER 0G OMKOSTNINGER

Stigningen i HICP-inflationen siden slutningen af 2007 kan stort set tilskrives udviklingen i energi- og
fodevarepriserne. Vendes blikket fremad, antages det dermed forbundne eksterne prispres pa baggrund af
de aktuelle futureskontrakter pa olic og fedevarer at aftage 1 2009, delvis som folge af euroens seneste
appreciering.

For sé vidt angar det indenlandske prispres, ventes de samlede lenninger pr. ansat at stige kraftigere i
fremskrivningsperioden end i tidligere ar. Denne forventning bygger pa foreliggende oplysninger om
indgdede lenaftaler og tegn pé strammere arbejdsmarkeder. I 2008 ventes vaksten i
enhedslenomkostningerne at stige betydeligt, i takt med at vaksten i arbejdskraftsproduktiviteten
forventes at falde pa grund af konjunkturudviklingen. Enhedslenomkostningernes indvirkning pé
inflationen forventes imidlertid at aftage som folge af en lavere vaekst i avancerne, der skyldes den
okonomiske afmatning. I 2009 forventes hgjere vakst i arbejdskraftsproduktiviteten og lavere lonvackst at
leegge en demper pa det indenlandske omkostningspres, men vaksten i avancerne forventes at stige igen.
Desuden forventes administrativt fastsatte priser og indirekte skatter at pavirke HICP-inflationen i
opadgaende retning i fremskrivningsperioden.

Disse forskellige elementer forer til, at den gennemsnitlige stigningstakt i det samlede HICP ventes at
blive mellem 3,2 pct. og 3,6 pct. i 2008, for den falder til mellem 1,8 pct. og 3,0 pct. 1 2009.

SAMMENLIGNING MED MARTS 2008-FREMSKRIVNINGERNE

I forhold til de makrogkonomiske fremskrivninger, som ECBs stab offentliggjorde i Ménedsoversigten i
marts 2008, ligger intervallet for veeksten i realt BNP i 2008 nu inden for den gvre del af det anslaede
interval 1 martsfremskrivningerne. Hovedarsagen hertil er de seneste gunstige data for 1. kvartal 2008.
Intervallet for 2009 er blevet nedjusteret pa grund af den forventede effekt af hgjere energipriser og en
hgjere eurokurs end hidtil antaget. For HICP-inflationens vedkommende er intervallet i
fremskrivningerne blevet opjusteret for bade 2008 og 2009. Dette skyldes hovedsagelig antagelsen om
hgjere energi- og fedevarepriser end i martsfremskrivningerne.
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Tabel 2 Sammenligning med marts 2008-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig @ndring i pct. ar/ar)

2008 2009
Realt BNP — marts 2008 1,3-2,1 1,3-2,3
Realt BNP — juni 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
HICP — marts 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
HICP — juni 2008 3,2-3,6 1,8-3,0

PROGNOSER UDARBEJDET AF ANDRE ORGANISATIONER

En rakke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for euroomradet. Disse
prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller med de makrogkonomiske
fremskrivninger udarbejdet af eurosystemets stab, idet de er afsluttet pa forskellige tidspunkter og derfor er delvist
foreldede. De anvender desuden forskellige (delvist uspecificerede) metoder til at udlede antagelser om
budgetvariabler samt finansielle og eksterne variabler, herunder oliepriserne og andre révarepriser. Endelig anvendes
der forskellige metoder i de forskellige prognoser (se tabellen nedenfor), nar det gaelder korrigering for antal
arbejdsdage.

I de aktuelle prognoser fra en rekke af disse institutioner ventes realt BNP i euroomradet at ville stige mellem
1,4 pct. og 1,7 pct. 1 2008 og mellem 1,2 pct. og 1,6 pct. i 2009. Alle foreliggende prognoser for vaeksten befinder sig
saledes inden for intervallet i eurosystemets fremskrivninger. I prognoserne forudses en gennemsnitlig arlig HICP-
inflation pa mellem 2,8 pct. og 3.4 pct. i 2008. Det er ensbetydende med, at en rekke prognoser ligger lavere end det
interval, som forventes i henhold til eurosystemets fremskrivninger. Forskellen kan eventuelt skyldes, at der er
anvendt @ldre antagelser for ravareprisernes vedkommende. Prognoserne for 2009 ligger inden for det interval, som
eurosystemets fremskrivninger viser.

Sammenligning af prognoser for vaksten i realt BNP og HICP-inflationen i euroomradet

(Gennemsnitlig eendring i pct. ar/ar)

BNP-vakst HICP-inflation
Offentliggjort
2008 2009 2008 2009

IMF April 2008 1,4 1,2 2,8 1,9
Europa-Kommissionen April 2008 1,7 1,5 32 2.2
Survey of Professional Forecasters April 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts Maj 2008 1,5 1,6 3,1 2,1
OECD Juni 2008 1,7 1,4 34 2,4
Fremskrivninger udarbejdet af Juni 2008 1.5-2,1 1,0-2,0 32-3.6 1,8-3,0
eurosystemets stab

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2008; IMF, World Economic Outlook, april 2008; OECD, Economic
Outlook nr. 83, juni 2008, forelabig udgave; Consensus Economics Forecasts og ECBs Survey of Professional Forecasters.

Anm: Bade de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af eurosystemets stab og OECDs prognoser opgiver arlige veekstrater,
der er korrigeret for antal arbejdsdage pr. ar, hvilket ikke galder de érlige vaekstrater, som opgives af Europa-Kommissionen og
IMF. I andre prognoser bliver det ikke praciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage eller ej.
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