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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av Eurosystemets experter

Eurosystemets experter har gjort framtidsbedémningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomrddet baserat pd
de uppgifter som fanns tillgéingliga fram till den 20 november 2004." Genomsnittlig real BNP-tillvéixt mdtt pd drsbasis
berdknas uppgd till mellan 1,6 % och 2,0 % under 2004. Den vintas ligga mellan 1,4 % och 2,4 % 2005 samt mellan
1,7% och 2,7 % 2006. Den genomsnittliga 6kningen i det totala harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP)
uppskattas uppga till mellan 2,1 % och 2,3 % 2004. Den berdknas ligga mellan 1,5 % och 2,5 % 2005 samt mellan
1,0 % och 2,2 % 2006.

Beddmningarna av Eurosystemets experter grundar sig pa en rad antaganden om rantor, vaxelkurser,
oljepriser, virldshandel utanfér euroomradet och finanspolitik. Framfor allt gors det tekniska antagandet att
korta marknadsrantor och bilaterala vaxelkurser kommer att vara oférandrade under bedomningsperioden. De
tekniska antagandena om langa rintor, oljepriser samt icke-energirelaterade ravarupriser baseras pa
marknadsforvintningar.” Antaganden om finanspolitiken baseras pa nationella budgetplaner i de enskilda
linderna i euroomradet. De inkluderar endast de politiska atgarder som redan har godkints av parlament eller

som specificerats i detalj och som sannolikt kommer att ga igenom lagberedningsprocessen.

For att uttrycka den osiakerhet som omger bedomningarna anvands intervall vid presentationen av resultaten
for varje variabel. Intervallen ar baserade pa differensen mellan verkliga utfall och tidigare bedémningar som
under ett antal ar gjorts av centralbanker i euroomradet. Bredden pa intervallen 4r tva ganger genomsnittet av

det absoluta vardet av dessa differenser.

Omvirlden

Viarldskonjunkturen verkar ha natt sin topp och oljepriserna har 6kat under 2004. De ekonomiska
policyatgirderna vintas gradvis aterg till en mer neutral inriktning. Aven om tillvixten i virldsekonomin ir
fortsatt robust under bedémningsperioden vintas den saledes forsvagas nagot under de kommande tva aren.
Samtidigt kommer oljeprisdkningarna och de hdgre priserna pa andra ravaror in energi att resultera i hogre

inflation i varlden.

Eurosystemets bedomningar gors gemensamt av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet.
S&dana bedémningar gors tvd ganger om aret och utgér underlag for ECB-radets bedoémning av den ekonomiska
utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de férfaranden och den teknik som anvénts ges i
"A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises", ECB, juni 2001.

Korta rantor mats med tremanaders Euribor och antas vara konstanta pa 2,16 % under bedémningsperioden. De
tekniska antagandena om konstant vaxelkurs tyder pa att véaxelkursen for EUR/USD ligger kvar pa 1,29 under
beddémningsperioden och att eurons effektiva vaxelkurs ar 6,1 % hdgre an genomsnittet for 2003. Marknadens
forvantningar vad galler avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna ger en ndgot stigande trend fran ett
genomsnitt pa 4,2 % 2004 till ett genomsnitt pa 4,5 % 2006. Priserna pa andra icke-energirelaterade ravaror beraknas i
genomsnitt, matt pa arsbhasis, cka med 18 % i USD-termer 2004 och vara i stort sett oférandrade 2005 for att darefter
oka igen med 5 % 2006. Baserat pa terminsmarknadernas utveckling vantas det arliga genomsnittet for oljepriserna oka
till 44,4 USD per fat 2005, fran 39,0 USD per fat 2004 for att darefter sjunka till 40,8 USD 2006.



Real BNP-tillvaxt i USA vintas ocksa forbli robust men gradvis avta fran den snabba takt som ratt under andra
halvaret 2003 och i bérjan av 2004. BNP-tillvixten i Asien, exklusive Japan, vintas ligga kvar vil dver
virldsgenomsnittet trots de hdgre oljepriserna och den alltmer atstramade ekonomiska politiken i Kina.
Tillvaxten i de ovriga stora ekonomierna vantas vara fortsatt dynamisk. Dessutom vantas de linder som blev

medlemmar i EU den | maj 2004 fortsatta att visa relativt hog tillvaxttake.

Den globala reala BNP-tillvéixttakten utanfor euroomrddet matt pa arsbasis berdknas vara i genomsnitt ca 5,5 %
2004. Den vantas sjunka till ca 4,5 % bade 2005 och 2006. Tillvixten for euroomrddets externa exportmarknader
vantas bli 8,7 % 2004 och beriknas sjunka till ca 8,0 % 2005 och ca 7,5 % 2006.

Bedomningarna for real BNP-tillvixt

Eurostats snabbstatistik visar en real BNP-tillvixt for euroomradet, matt pa kvartalsbasis, pa 0,3 % for arets
tredje kvartal, efter 0,7 % forsta kvartalet respektive 0,5 % andra kvartalet. Tillvixttakten pa kvartalsbasis
vintas aterga till nivaer nira 0,5 % under bedémningsperioden. Foljaktligen berdknas genomsnittlig real BNP-
tillviaxt, matt pa arsbasis, bli mellan 1,6 % och 2,0 % 2004. Den vintas ligga mellan 1,4 % och 2,4 % 2005 samt
mellan 1,7 % och 2,7 % 2006. Exportokningen, i enlighet med antagandena om fortsatt stark utlandsk
efterfragan, vintas ge fortsatt stod at den ekonomiska aktiviteten under bedémningsperioden, medan inhemsk

efterfragan torde vixa i en stadig takt.

Total sysselsdttning vantas stirkas nagot under bedémningsperioden. Tillgangen pa arbetskraft vantas oka i och
med att forbittrade utsikter for sysselsittning och strukturreformer pa arbetsmarknaden leder till hogre
arbetskraftsdeltagande i flera linder i euroomradet. Bedémningarna avseende tillgingen pa arbetskraft och

sysselsattning tyder pa att arbetsldshetssiffrorna borde borja sjunka under andra halvaret 2005.

Bland de inhemska utgiftskomponenterna i BNP beriknas den genomsnittliga arliga dkningen i privat konsumtion
hamna mellan 0,9 % och 1,3 % 2004 eftersom begransade l6neckningar och kraftiga energiprisokningar har en
negativ effekt pa hushallens kopkraft. Konsumtionen fdrvantas vixa i en takt mellan 1,1 % och 2,1 % 2005 och
mellan 1,2 % och 2,8 % 2006. Hushillens reala disponibla inkomster kommer att backas upp av starkare
sysselsittningstillvixt, hdgre realldner i och med ligre inflation och av ett positivt bidrag fran andra
intaktskomponenter. Hushallens sparkvot beriknas vara i stort sett konstant under beddmningsperioden.
Medan konsumenternas framtidstro torde oka allteftersom villkoren pa arbetsmarknaden forbittras nagot,
vintas sparandet forbli relativt hdgt beroende pa oro for hur de offentliga finanserna utvecklas, och da sirskilt
utsikterna for de allminna hilsovards- och pensionssystemen. Baserat pa nuvarande budgetplaner antas dven

bidraget fran offentlig konsumtion till den reala BNP-tillvixten minska nagot under bedémningsperioden.

De totala fasta investeringarna berdknas ha okat nagot under andra halvaret 2004. Genomsnittlig real tillvaxt,
matt pa arsbasis, berdknas bli mellan 1,2 % och 2,2 % 2004. Den vintas ligga mellan 1,7 % och 4,7 % 2005 samt
mellan 2,1 % och 53 % 2006. Aterhimtningen i de totala investeringarna torde frimst bero pa

foretagsinvesteringar, vilka i sin tur borde gynnas av gynnsamma kreditvillkor och hogre foretagsvinster samt



forbattrade utsikter for efterfragan. Privata bostadsinvesteringar berdknas uppvisa svagt positiva tillviaxttal under

bedomningsperioden.

Den genomsnittliga arliga forindringstakten i den totala exporten beriknas hamna mellan 4,5 % och 7,3 %
2004. Den vintas vara mellan 4,6 % och 7,8 % 2005 och mellan 4,8 % och 8,0 % 2006.2 Exportokningen utanfor
euroomradet vintas i stort sett forbli stabil under bedémningsperioden efter att ha sjunkit rejilt 2003, framst
som resultat av eurons appreciering. Den genomsnittliga arliga okningstakten i total import beriknas i stort
sett vara i linje med den for export. Bedomningen for importen aterspeglar monstret for totala slutliga utgifter
i euroomradet, men aven en viss fordrojd effekt uppat som resultat av eurons appreciering. Sammantaget
vintas nettobidraget fran utrikeshandeln inte bidra sarskilt mycket till BNP-tillvixten under

beddmningsperioden da export- och importtillvixt i stort sett tar ut varandra.

Pris- och kostnadsutsikter

Den genomsnittliga okningstakten i det totala HIKP vantas bli mellan 2,1 % och 2,3 % 2004. Den vantas ligga
mellan 1,5% och 2,5% 2005 samt mellan 1,0 % och 2,2 % 2006. Antagandena om oljepriser innebir ett
betydande positivt bidrag fran energikomponenten till HIKP-inflationen 2005 men ett litet negativt bidrag 2006.
Okningstakten i den icke-energirelaterade komponenten i HIKP beriknas sjunka nagot 2005, vilket aterspeglar
begransade importprisokningar och fortsatt begransat inhemskt kostnadstryck. De finanspolitiska antagandena
for 2005 och 2006 tyder dessutom pa ett mindre bidrag fran okningar i indirekta skatter och administrativt

faststillda priser, jamfort med det omfattande bidraget fran atgiarder som genomfordes 2004.

Trots den senaste tidens oljeprishojningar vantas importpriserna i genomsnitt ha forblivit relative dampade
under 2004 beroende pa fordrojda effekter av eurons appreciering. Antagandena om ravarupriserna och

vixelkurserna tyder pa att importpriserna kommer att stiga svagt under bedémningsperioden.

Okningen i nominell ersittning per anstilld vintas forbli mattlig under bedomningsperioden. Denna bedomning
tar inte bara hansyn till ingangna I6neavtal och den mattliga forbattring som beriknas ske pa arbetsmarknaden
utan utgar dven ifran att andrahandseffekter av hdgre oljepriser bara kommer att ha begrinsad effekt pa
nominell ersittning. Beddmningarna for real BNP-tillvixt och sysselsittning utgar ifrdan att
arbetsproduktivitetsdkningen, trots en liten nedgang under beddmningsperioden, forblir relativt stark. Som ett
resultat av den har lone- och produktivitetsutvecklingen beraknas okningen av enhetsarbetskostnader forbli
begransad bade 2005 och 2006.

®  Beddmningarna for handeln 6verensstimmer med nationalrikenskaperna. De inkluderar darfor handel inom

euroomradet.



Tabell: Makroekonomiska indikatorer

(&rlig andring i procent)”

2003 2004 2005 2006
HIKP 2,1 2,1 -23 1,5-2,5 1,0-2,2
Real BNP 0,5 1,6 —2,0 1,4-24 1,7-2,7
Privat konsumtion 1,1 09-1,3 1,1 =2,1 1,2-28
Offentlig konsumtion 1,6 0,9 -2, 03-1,3 0,7- 1,7
Fasta bruttoinvesteringar -0,6 1,2-22 1,7 -4,7 2,1 —53
Export (varor och tjanster) 0,2 45-73 46—-7,8 48 —-8,0
Import (varor och tjanster) 2,0 50-7,6 48-82 48-82

1) Fér varje variabel och bedémningsperiod baseras intervallen pd genomsnittet av den absoluta differensen mellan faktiska utfall
och tidigare bedomningar gjorda av centralbankerna i euroomrddet. Bedémningarna for real BNP och dess komponenter
hdnvisar till kalenderjusterade uppgifter. Bedomningarna for export och import omfattar dven handel inom euroomrddet.



Jamforelser med ECB:s framtidsbedomningar fran september 2004

De tekniska antagandena for oljepriserna och véxelkurserna har reviderats kraftigt jAmfort med ECB:s framtidsbedémningar
som offentliggjordes i manadsrapporten for september 2004. Oljepriserna ar nu 21 % hdogre 4n vad som antogs i
framtidsbedémningarna i september, medan eurons nominella effektiva véxelkurs &r 4,2 % hdgre. Revideringarna av de
tekniska antagandena for rantor ar sma.

En stérre forandring jamfort med de framtidsbedomningar som publicerades i ECB:s manadsrapport i september 2004 ar en
nedjustering i intervallet for real BNP-tillvéxt for 2005. Det forklaras till stor del av den tidigare ndmnda uppjusteringen i de
tekniska antagandena for bade oljepriser och eurons effektiva vaxelkurs. Det nagot lagre an forvantade utfallet av real BNP-
tillvaxt for det tredje kvartalet i ar minskar dessutom mekaniskt den genomsnittliga arliga tillvaxttakten av BNP for 2005.

De intervall som beraknats for HIKP forblir oférandrade for 2004 men har justerats upp nagot for 2005 jamfort med
framtidsbedémningarna i september 2004. Den har uppjusteringen ar begransad beroende pa att effekten av hogre oljepriser
dampas av antagandena om hdgre valutakurser. | bedémningarna for enhetsarbetskostnader har endast sma revideringar
gjorts.

Jamforelser av makroekonomiska bedémningar

(drlig d@ndring i procent)

2003 2004 2005
HIKP — december 2004 2,1 2,1-23 1,5-25
HIKP — september 2004 2,1 2,1 -23 1,3-23
Real BNP — december 2004 0,5 1,6 —2,0 1,4-24
Real BNP — september 2004 0,5 1,6 —2,2 1,8-28




Prognoser av andra institutioner

Prognoser for euroomradet tas fram vid olika institutioner, bade internationella organisationer och inom den privata sektorn.
Dessa prognoser &r dock inte direkt jamforbara med varandra eller med de makroekonomiska bedémningar 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 anvinder ett antal olika ospecificerade antaganden i bedémningarna. Till skillnad fran de
framtidsbedomningar som gors av Eurosystemets experter innehdller andra prognoser vanligtvis inte antaganden om
oftrdndrade korta réntor under bedémningsperioden.

Trots olika antaganden rader enighet i de prognoser som nu féreligger fr&n andra institutioner om att euroomradets
genomsnittliga BNP-tillvéxt pa arsbasis kommer att vara mellan 1,9 % och 2 % % 2005 och mellan 2 ¥ % och 2 % % 2006.
Prognoserna for 2005 ar mycket likartade. F6r 2006 forutspar prognoserna fran Europeiska kommissionen och Survey of
Professional Forecasters en arlig BNP-tillvaxt pa 2,2 % medan OECD forespar en tillvaxttakt pa 2,5 %.

Det bor noteras att prognoserna fran Europeiska kommissionen och IMF avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte &r
kalenderjusterade. For 2004 kommer den icke kalenderjusterade genomsnittliga BNP-tillvaxttakten i euroomradet, matt pa
arshasis, att vara runt % procentenhet hogre dn den kalenderjusterade tillvéaxttakten beroende pa fler arbetsdagar det hér aret.
Bade IMF:s och Europeiska kommissionens prognoser omfattar saledes, i kalenderjusterade termer, en 6kning i BNP-
tillvéxten for 2005. Eurosystemets framtidsbeddmningar och OECD:s prognoser rapporterar kalenderjusterade uppgifter,
medan de andra prognoserna inte specificerar om de presenterade uppgifterna ar kalenderjusterade eller €j.

Tabell A: Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvaxten i euroomradet
(arlig procentuell férandring)

Datum for 2004 2005 2006
offentliggdrande

Europeiska kommissionen Okt. 2004 2,1 2,0 2,2
IMF Sept. 2004 2,2 2,2 ej tillganglig
OECD Nov. 2004 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts Nov. 2004 1,9 1,9 ej tillganglig
Survey of Professional Forecasters Nov. 2004 1,9 2,0 2,2

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska héstprognos 2004, IMF World Economic Outlook september 2004, OECD Economic Outlook nr 76, Consensus
Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional Forecasters”. Europeiska kommissionens prognoser och IMF:s World Economic Outlook
rapporterar tillvaxttal som inte &r kalenderjusterade.

Prognoserna forespar att HIKP-inflationen pa arsbasis sjunker till mellan 1,8 % och 1,9 % 2005 forutom OECD:s prognoser
som forespar en niva pa 2,0 %. For 2006 forespar bade Europeiska kommissionen och OECD att HIKP-inflationen sjunker
till 1,7 % medan Survey of Professional Forecasters forespar en HIKP-inflation pé 1,9 %.

Tabell B: Jamforelse mellan prognoser for den 6vergripande HIKP-inflationen i euroomradet
(arlig procentuell férandring)

Datum for 2004 2005 2006
offentliggérande

Europeiska kommissionen Okt. 2004 2,1 1,9 1,7
IMF Sept. 2004 2,1 1,9 ej tillganglig
OECD Nov. 2004 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecasts Nov. 2004 2,2 1,9 ej tillganglig
Survey of Professional Forecasters Nov. 2004 2,1 1,9 1,9

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2004, IMF World Economic Outlook september 2004, OECD Economic Outlook nr 76, Consensus
Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional Forecasters".
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