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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV ECB:S EXPERTER

ECB:s experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet
baserade pa de uppgifter som fanns tillgangliga den 19 augusti 2005."

Bedomningarna grundar sig pd antaganden om réntor, vaxelkurser, oljepriser, virldshandel utanfor
euroomradet och finanspolitik. Framfor allt gors det tekniska antagandet att korta marknadsrantor och
bilaterala véaxelkurser kommer att vara ofordndrade under beddmningsperioden pé de nivéer som radde
under forsta hélften av augusti. De tekniska antagandena om lénga rdntor och bade oljepriser och icke-
energirelaterade ravarupriser baseras pi marknadsforvintningarna i mitten av augusti.” Antagandena om
finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda euroldnderna. De inkluderar alla
politiska atgérder som redan har godkénts av parlament eller som specificerats i detalj och som sannolikt
kommer att ga igenom lagberedningsprocessen.

For att uttrycka den osdkerhet som omger beddomningarna anvénds intervall vid presentationen av
resultaten for varje variabel. Intervallen beréknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare
bedémningar som gjorts under ett antal ar. Bredden pa intervallen &r tvd ganger genomsnittet av det
absoluta vérdet pa dessa skillnader.

ANTAGANDEN OM OMVARLDEN

Utsikterna for euroomrédets omvérld véntas forbli gynnsamma under 2005 och 2006. Den reala BNP-
tillvixten 1 USA viéntas fortsétta att vara robust om dn nigot ldgre 4n 2004. Real BNP-tillvixt i Asien
utom Japan véntas ligga kvar en bra bit 6ver det globala genomsnittet men bli ldgre dn under de senaste
aren. Tillvéxten i de dvriga stora ekonomierna véntas vara fortsatt dynamisk.

Tillvéaxttakten i global real BNP utanfor euroomradet, métt pa arsbasis, berdknas bli i genomsnitt ca 4,8 %
2005 och 4,6 % 2006. Tillvaxten i euroomradets externa exportmarknader véntas bli runt 7,1 % 2005 och
7,2 % 2006.

BEDOMNINGARNA FOR REAL BNP-TILLVAXT

Eurostats snabbstatistik for real BNP i euroomradet for andra kvartalet 2005 pekar pa en tillvaxt pa
kvartalsbasis pa 0,3 %. Tillvixten forvéntas tillta ndgot fran och med andra halvaret i ar. Genomsnittlig
real BNP-tillvaxt métt pa arsbasis berdknas bli mellan 1,0 % och 1,6 % 2004 och mellan 1,3 % och 2,3 %
2005. Till foljd av att styrkan i utlindsk efterfragan antas fortsétta vintas exportokningen fortsittningsvis
stodja den ekonomiska aktiviteten under perioden, medan den inhemska efterfragan torde stirkas gradvis.

Den privata konsumtionen forvéntas oka 1 takt med real disponibel inkomst vilken stdods av
sysselséttningsokningen. Konsumtionsdkningen véntas dock mattas, framfor allt pd grund av stigande
oljepriser och av buffertsparande infor en orovickande utveckling av de offentliga finanserna och av de
allmidnna hilsovards- och pensionssystemen pa langre sikt. Samtidigt véntas Okningen i de fasta
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De korta rintorna mits med tremanaders euribor och antas vara konstanta pa 2,12 % under bedomningsperioden. De
tekniska antagandena om konstant vaxelkurs innebar att vaxelkursen EUR/USD ligger kvar pa 1,22 under bedomningsperioden
och att eurons effektiva vaxelkurs blir 0,1 % hogre 2005 dn genomsnittet for 2004, men 0,8 % lagre 2006. Marknadens
forvantningar om rintan pa nominella tioariga statsobligationer fran euroomradet tyder pa en nagot stigande trend fran ett
genomsnitt pa 3,5 % 2005 till ett genomsnitt pa 3,7 % 2006. De arliga genomsnittliga priserna pa icke-energirelaterade ravaror,
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oka ytterligare fran 55,3 USD per fat 2005 till 62,8 USD per fat 2006.
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investeringarna aterhdmta sig fran den senaste svackan eftersom foretagsinvesteringarna bor dra nytta av
stark utlindsk efterfrigan och senare reagera positivt pd forménliga kreditvillkor och robusta
foretagsvinster. Privata bostadsinvesteringar berdknas fortsdtta o6ka 1 mattlig takt under
bedomningsperioden. I och med att inhemsk efterfrigan torde stimulera importdkningen vintas
utrikeshandeln netto endast bidra i begrinsad utstrickning till den reala BNP-tillvixten under
beddmningsperioden.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Den genomsnittliga arliga dkningstakten i HIKP véntas ligga mellan 2,1 % och 2,3 % 2005 och mellan
1,4 % och 2,4 % 2006. Den lilla nedgangen i HIKP-inflationen 2006 &r huvudsakligen ett resultat av den
statistiska behandlingen av en foreslagen hilsovardsreform i Nederldnderna, vilken vantas bidra med -0,2
procentenheter. Den reflekterar dven antaganden om ldgre inflation i energipriserna och en ligre
Okningstakt av importpriserna 2006.

Okningen i nominell ersittning per anstilld antas forbli méttlig under beddmningsperioden. Detta tar inte
bara hénsyn till ingéngna loneavtal och den endast mattliga forbéttring som berdknas ske pa
arbetsmarknaden utan utgéar dven ifran antagandet att hdgre oljepriser inte kommer att ge nagra betydande
andrahandseffekter pa nominell erséttning. Bedomningarna for real BNP-tillvixt och sysselséttning
innebér att arbetsproduktivitetsdkningen ldngsamt kommer att tillta. Som ett resultat av 16ne- och
produktivitetsutvecklingen berdknas dkningen av enhetsarbetskostnader forbli relativt begrdnsad bade
2005 och 2006.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella foréndringar) "

2004 2005 2006
HIKP 2,1 2,1-23 14-24
Real BNP 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Privat konsumtion 1,3 1,1-1,5 0,7—-1,9
Offentlig konsumtion 1,4 0,6-1,6 1,1-2,1
Fasta bruttoinvesteringar 1,4 0,4-2,0 1,3-4)5
Export (varor och tjénster) 5,9 2,4-52 46-178
Import (varor och tjénster) 6,1 22-52 43177

1) For varje variabel och bedomningsperiod baseras intervallen pa genomsnittet av den absoluta skillnaden mellan faktiskt utfall och
tidigare bedémmingar gjorda av centralbankerna i euroomradet. Beddomningar for real BNP och dess komponenter avser
kalenderjusterade uppgifter.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA | JUNI 2005

Intervallen som berdknats for real BNP-tillvéxt i euroomradet har justerats ned nagot for 2005 och 2006
jamfort med de makroekonomiska framtidsbedomningar som Eurosystemets experter publicerade i
manadsrapporten for juni 2005. For 2005 aterspeglar detta huvudsakligen en liten nedrevidering av
tidigare uppgifter och for 2006 framfor allt effekten pé real disponibel inkomst fran de hdgre antagandena
for oljepriserna.

De vintade intervallen for den arliga 6kningstakten i HIKP totalt for 2005 och 2006 har reviderats uppat
jamfort med beddmningarna i juni 2005. Detta dterspeglar frimst de ndmnda antagandena om hogre
oljepriser for bade 2005 och 2006. Dessa utgér ifran ett storre bidrag fran energikomponenten till HIKP
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totalt medan bedomningen av den icke-energirelaterade komponenten i HIKP ér i stort sett ofordndrad
jdmfort med framtidsbedémningarna frén juni.

Tabell B Jamforelse av makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella forandringar)

2004 2005 2006
HIKP — juni 2005 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
HIKP — september 2005 2,1 2,1-23 1,4-2,4
Real BNP — juni 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Real BNP — september 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-23
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