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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbeddmningar for den makroeckonomiska utvecklingen i
euroomradet baserade pa de uppgifter som fanns tillgingliga per den 20 maj 2008." Genomsnittlig real
BNP-tillvixt métt pd arsbasis berdknas bli mellan 1,5 % och 2,1 % 2008 och mellan 1,0 % och 2,0 %
2009. Den genomsnittliga arliga dkningstakten 1 HIKP véntas ligga mellan 3,2 % och 3,6 % 2008 och
mellan 1,8 % och 3,0 % 2009.

TEKNISKA ANTAGANDEN

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

De tekniska antagandena om réntor och réavarupriser baseras pa marknadsforvantningar med stoppdatum
den 14 maj 2008.> Avseende antagandena om de korta réntorna, i form av tremanaders Euribor, mits de
finansiella marknadernas forvintningar genom terminsrantorna, vilket speglar avkastningskurvan pé
stoppdatumet. De visar pa en genomsnittsnivd pd 4,9 % 2008, vilken gar ned till 4,3 % 2009.°
Marknadens forvantningar for avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet
tyder péd en gradvis 6kning, fran ett genomsnitt pa 4,4 % 2008 till 4,6 % 2009. Grundscenariot innehaller
ocksé antagandet om att bankernas utlaningsmarginaler kommer att ligga kvar pa nuvarande niva, vilket
speglar den senaste tidens okade riskmedvetande pa finansmarknaderna. Baserat pa terminsmarknaderna
under den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet antas det arliga genomsnittet for oljepriserna
vara 113,3 USD per fat 2008 och 117,7 USD per fat 2009. Den arliga prisokningen péd icke
energirelaterade révaror, utom livsmedel, i US-dollar vintas i genomsnitt bli 13,8 % 2008 och 6,2 %
2009. Internationella livsmedelspriser vantas 6ka med 44,0 % 2008 och 6,1 % 2009.

Det tekniska antagandet gors att bilaterala vixelkurser kommer att vara of6rdndrade under
bedomningsperioden pad de nivder som radde under tvdveckorsperioden fram till stoppdatum. Detta
implicerar en vixelkurs pa 1,54 mellan euron och US-dollarn och en effektiv vaxelkurs for euron som é&r i
genomsnitt 6,4 % hogre under 2008 an genomsnittet for 2007, och 0,4 % hogre under 2009 an
genomsnittet for 2008.

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

1 Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar gors gemensamt av experter frin ECB och de nationella centralbankerna i
euroomradet. Sddana bedomningar gors tva ganger om éret och utgor underlag for ECB-radets bedomning av den ekonomiska
utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de forfaranden och den teknik som anvénts ges i ”A Guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001. For att uttrycka den osikerhet som omger beddmningarna
anvinds intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen berdknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall
och tidigare bedomningar som gjorts under ett antal ar. Bredden pa intervallen &r tva ganger genomsnittet av det absoluta vardet pa
dessa skillnader. For ndrvarande ar dock osdkerheten i dessa framtidsbedomningar antagligen hogre dn normalt pd grund av
utvecklingen pa finans- och rdvarumarknaderna.

2 Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras pa terminspriser t.o.m. slutet av 2009. For andra révaror antas priserna folja
terminspriserna till mitten av 2009 och dérefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.

3 Marknadsforvantningar som méts med terminsrantor kan avvika nagot frain EURIBOR-réntorna. Se kommentaren om metoderna i
den ruta som kallas ”Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av ECB:s experter” i manadsrapporten for mars
2007.
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OMVARLDEN

Global ekonomisk tillvaxt (utanfoér euroomradet) bedoms forsvagas 2008 innan den gradvis accelererar
under 2009. Dampningen som véntas for 2008 &terspeglar huvudsakligen avmattningen i USA och i ett
antal andra i-linder som paverkas av den pagéende finansiella turbulensen. Efter ett svagt forsta halvar
2008, vintas aktiviteten i USA gradvis aterhdmta sig, uppbackad av penningpolitiska lattnader och, mer
tillfilligt, av stimulansen frin det senaste skattepaketet liksom pa styrkan i nettoexporten. Aven om
avmattningen i USA viéntas spilla dver till andra ekonomier, speciellt dess ndrmaste handelspartner,
véntas dessa effekter vara relativt begrinsade for tillvixtekonomierna och ravaruproducerande lander.

Sammantaget berdknas den arliga tillvaxttakten i real global BNP utanfor euroomradet bli i genomsnitt
runt 4,0 % bade 2007 och 2009. Tillvixten i euroomradets externa exportmarknader vantas bli runt 5,6 %
2008 och 5,8 % 20009.

BEDOMNINGARNA FOR REAL BNP-TILLVAXT

Den underliggande okningstakten i euroomradets ekonomiska tillvéxt har mattats av sedan 2006. De
senaste  indikatorerna har bekrédftat avmattningen, vilket beror p& hojda ravarupriser,
véxelkursapprecieringen och avmattningen i den globala ekonomin. Eurostats preliminéra berdkning av
den reala BNP-tillvixten i euroomradet under forsta kvartalet 2008 tyder pa en tillvaxt pa kvartalsbasis pa
0,8 %, jamfort med 0,3 % under fjarde kvartalet 2007. Eftersom detta mycket positiva utfall &r delvis
relaterat till tillfélliga faktorer kan en viss volatilitet véintas i tillvéxtsiffrorna métt pa kvartalsbasis och
den ekonomiska aktiviteten i euroomradet véntas tappa fart under de ndrmaste kvartalen. Den ekonomiska
aktiviteten vintas accelerera 2009, genom att dra nytta av den globala &terhdmtningen, och né en
tillvéxttakt per kvartal pa omkring 0,5 % mot slutet av beddmningsperioden. Som resultat av detta vintas
genomsnittlig arlig BNP ligga mellan 1,5 % och 2,1 % 2008 pa grund av Overhdngseffekt pa 0,7
procentenheter fran tillviixten 2007. Arlig real BNP-6kning véntas bli mellan 1,0 % och 2,0 % 2009.

Tabell 1: Makroekonomiska beddmningar for euroomradet

(4rlig genomsnittlig foréndring i procent™?)

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

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

2) Uppgifterna inkluderar Cypern och Malta redan fran 2007, forutom vad giller HIKP, dar dessa lander inkluderas endast fran
2008. Vikterna for Cypern och Malta i euroomrddets BNP dr ungefir 0,2 % respektive 0,1 %.

Bland de inhemska komponenterna i BNP, véntas privat konsumtion minska under 2008, huvudsakligen
pa grund av att realinkomsterna forsvagas av hogre ravarupriser. Eftersom inflationen véntas ga ned och
realinkomsterna gradvis aterhdmta sig véntas den privata konsumtionen oka igen 2009. Offentlig
konsumtion vintas dka mattligt dver beddmningsperioden.

Foretagsinvesteringarna véntas dimpas under perioden, vilket aterspeglar konjunkturavmattningen och
hardare finansieringsvillkor. De véntas dock fortsitta att Oka kraftigt med stod av det hoga
kapacitetsutnyttjandet och brist pa utrustning. Privat bostadsinvestering véntas sjunka under perioden,
vilket utéver konjunkturavmattningen dven aterspeglar den pagaende korrektionen pé bostadsmarknaden
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och hardare kreditstandarder. Slutligen véntas de offentliga investeringarna &terhdmta sig markant 2009,
efter en forvintad nedgéng 2008. Sammantaget berdknas den genomsnittliga arliga 6kningen av de totala
fasta investeringarna bli mellan 1,3 % och 3,5 % 2008 och mellan -0,4 % och 2,8 % 2009.

Exportokningen kommer att paverkas av avmattningen i vérldsekonomin under perioden. Dessutom
vantas euroomradets andel av exportmarknaden minska, p.g.a. 6kad konkurrens fréan tillvixtekonomierna
och forluster i priskonkurrenskraft. Den genomsnittliga arliga 6kningen av total import vintas bli nagot
under okningen av total export och generellt resultera i ett litet positivt bidrag fran nettohandel till den
reala BNP-6kningen under bedomningsperioden.

Sysselsdttningen vintas fortsdtta att 6ka under beddémningsperioden, dock i mer ddmpad takt, och detta
aterspeglar monstret av den ekonomiska aktiviteten men dven den ddmpande effekten av de forvintade
lonedkningarna pa arbetskraftsefterfrigan. Arbetskraften forviantas ocksd Oka ldngsammare dn under
tidigare ar. Detta beror pa en forviantad minskning i tillvixten av arbetsfor befolkning och en foérvintad
ddmpning i det relativa arbetskraftstalet, ddr den sistndmnda faktorn beror pd mindre gynnsamma
forhallanden vad giller efterfrigan pé arbetskraft och ett antagande om avtagande effekter frén
arbetsmarknadsreformer. Mot bakgrund av detta forvéntas arbetslosheten vara i stort sett ofordndrad
under bedomningsperioden.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Okningen i HIKP-inflation sedan slutet av 2007 beror till stor del pi utvecklingen i energi- och
livsmedelspriser. P4 grund av de nuvarande terminspriserna pé olja och livsmedel antas det relaterade
externa pristrycket minska under 2009, delvis som resultat av eurons tidigare appreciering.

Vad giller pristrycket p& hemmamarknaden berdknas utvecklingen av loner per anstélld 6ka starkare
under beddmningsperioden &n under tidigare ar, vilket aterspeglar tillgdnglig information om 16neavtal
och indikationer om atstramning av arbetsmarknadsldget. Arbetsproduktivitetstillvéixten véntas minska
under 2008 som resultat av konjunkturutvecklingen och enhetsarbetskostnaderna berdknas darfor oka
kraftigt. Effekterna av den sistndmnda faktorn pé inflationstakten véntas emellertid ddmpas av en
sjunkande 6kning av vinstmarginalerna mot bakgrund av inbromsningen av konjunkturen. Under 2009
berdknas hogre produktivitetstillvixt och lagre lonedkningar ddmpa det inhemska pristrycket men
vinstmarginalerna véntas oka igen. Dessutom véntas indirekta skatter och administrativt faststéllda priser
ha en uppateffekt pa HIKP-inflationen under bedémningsperioden.

Som resultat av dessa olika element berdknas den genomsnittliga 6kningen av totala HIKP bli mellan
3,2 % och 3,6 % 2008 innan den sjunker tillbaka till mellan 1,8 % och 3,0 % 2009.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN MARS 2008

Nér det giller BNP-0kning ligger de nuvarande intervallen som beréknas for 2008 inom den dvre delen
av intervallet frdn ECB:s framtidsbeddmningar, publicerade i manadsrapporten for mars 2008, till stor del
beroende pa att de senaste uppgifterna for arets forsta kvartal var goda. Intervallet for 2009 har justerats
ned i linje med véntade effekter av hogre energipriser samt att eurons vixelkurs &r starkare dn vad som
tidigare antogs. Nar det giller HIKP-inflation har intervallen flyttats uppat for bade 2008 och 2009, vilket
huvudsakligen aterspeglar att antagandena om energi- och livsmedelspriserna &dr hogre an i
bedémningarna fran mars.

ECB
Makroekonomiska framtidsbeddmningar for euroomradet av ECBS experter
Juni 2008




Tabell 2 Jaimforelse med framtidsbeddmningarna fran mars 2008

(genomsnittlig arlig &ndring i procent)

2008 2009
Real BNP — mars 2008 1,3-2,1 1,3-2,3
Real BNP — juni 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
HIKP — mars 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
HIKP — juni 2008 3,2-3,6 1,8-3,0

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUTIONER

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors bade av internationella organisationer och institutioner
fran den privata sektorn. Dessa prognoser dr dock inte helt jamforbara med varandra eller med de
makroekonomiska framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter eftersom de avslutades vid olika
tidpunkter och saledes ér 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 &r det skillnader mellan metoderna for berdkning av
kalenderjusteringar for de olika prognoserna (se tabellen nedan).

I tillgdngliga prognoser fran andra institutioner véntas den éarliga BNP-tillvaxten for euroomradet ligga pa
mellan 1,4 % och 1,7 % 2008, och mellan 1,2 % och 1,6 % 2009. Alla tillvixtprognoser ligger alltsa inom
intervallen for Eurosystemets framtidsbedomningar. Prognoserna forutspar en genomsnittlig HIKP-
inflation pa mellan 2,8 % och 3,4 % 2008, vilket betyder att ett antal prognoser ligger under intervallet i
Eurosystemets framtidsbedomningar. Detta kan mdjligen bero pa att dldre antaganden om ravarupriser
anvénts. For 2009 &r prognoserna inom intervallet for Eurosystemets framtidsbedomningar.

Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

Datum for BNP-tillvaxt HIKP-inflation
offentliggdrande |50 2009 2008 2009
IMF April 2008 1.4 1,2 2,8 1,9
Europeiska kommissionen April 2008 1,7 1,5 3,2 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 3,4 2,4
Eurosystemets framtidsbedémningar Juni 2008 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Kéllor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2008, IMF World Economic Outlook april 2008, OECD Economic
Outlook nr 83 — juni 2008 Preliminary Edition; Consensus Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional Forecasters".
Anm. Béade framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvéxtsiffror pa arsbasis som é&r
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvéxtsiffror pa drsbasis som inte ar kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter dr kalenderjusterade eller ej.
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