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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 tillgéingliga per den 22 augusti 2008." Genomsnittlig real BNP-tillvéixt mitt pa &rsbasis berdknas
vara mellan 1,1 % och 1,7 % under 2008 och mellan 0,6 % och 1,8 % under 2009. Den genomsnittliga arliga
okningstakten i HIKP véntas ligga mellan 3,4 % och 3,6 % under 2008 och mellan 2,3 % och 2,9 % under 2009.

Tekniska antaganden om réntor, vixelkurser, rivarupriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om réntor samt antagandena om bade oljepriser och icke energirelaterade ravarupriser
baseras pa terminsmarknaderna med stoppdatum den 14 augusti 2008.> Antagandet om korta réntor r av rent teknisk
karaktir. Dessa réintor mits av treménaders Euribor som hérleds fran terminsréntor.’ Berdkningsmetoden innebér en
total genomsnittsniva pa de korta rantorna pa 4,8 % under 2008 och 4,5 % under 2009. Marknadforvéantningarna for
avkastningen pa de nominella tioariga statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa 4,5 %
under 2008 och 4,6 % under 2009. Grundscenariot omfattar ocksa antagandet om att rénteskillnaderna for
bankutlaningen under bedomningsperioden kommer att vara fortsatt stora, vilket avspeglar det fortsatt hoga
riskmedvetandet pa finansmarknaderna. Baserat pa terminspriserna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet antas det arliga genomsnittet for oljepriserna vara 115,1 USD per fat under 2008 och 120,8 USD per fat
under 2009. Internationella livsmedelspriser i USD vintas oka med 42,8 % under 2008 och 6,9 % under 2009.
Priserna pa andra ravaror &n energi och livsmedel véntas 6ka med 10,6 % under 2008 och -1,8 % under 2009.

Ett tekniskt antagande gors att bilaterala véxelkurser dr ofordndrade under bedomningsperioden pa ett genomsnitt av
de nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta medfor att vaxelkursen mellan euron och
US-dollarn ligger pa 1,53 for 2008 och 1,52 for 2009, samt att den effektiva vaxelkursen for euron i genomsnitt &r
6,1 % hogre under 2008 &n genomsnittet f6r 2007, och 0,2 % ldgre under 2009 dn genomsnittet for 2008.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pé nationella budgetplaner i de enskilda euroldnderna som var
tillgéngliga den 21 augusti 2008. De inkluderar alla politiska atgérder som redan har godkénts av parlament eller som
specificerats i detalj och som med stor sannolikhet kommer att godkénnas i lagberedningsprocessen.

Antaganden om omvirlden

Efter ett relativt gynnsamt forsta halvéar véntas tillvixten i den globala ekonomin forsvagas under andra halvaret
2008. Detta beror till stor del pa de férdrdjda effekterna av hoga ravarupriser och den forvintade svaga tillvaxttakten i
Forenta staterna samt foljdeffekterna for andra ekonomier, i synnerhet fér mogna ekonomier. Daremot véntas
tillvixten i tillvixtekonomierna forbli uppbackad av stark inhemsk efterfragan. Bade den globala ekonomiska
tillvéixten och den utldndska efterfragan i euroomradet véntas dterhdmta sig gradvis fran och med borjan av 2009.
Efter att ha natt 5,1 % under 2007 véntas den genomsnittliga tillvéxttakten per ar i real global BNP utanfor

De makroekonomiska framtidsbedomningarna av ECB:s experter kompletterar de makroekonomiska bedémningar som tva
ganger om aret utarbetas gemensamt av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Den teknik som
anvinds Overensstimmer med de metoder som finns i Eurosystemets framtidsbedomningar och beskrivs i ”A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001. For att uttrycka den osdkerhet som omger
bedéomningarna anvédnds intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Fran och med nuvarande
framtidsbedomning Overensstimmer varje variabels och varje periods intervaller med en modellbaserad 75-procentig
sannolikhetsintervall. Denna nya teknik presenteras pd ECB:s webbsida i rapporten ”New procedure for constructing ECB staff
projection ranges”.

Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras pa terminspriser t.o.m. slutet av 2009. For andra ravaror antas priserna f6lja
terminspriserna till mitten av 2009 och dérefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.

Fran och med denna framtidsbedomning baseras marknadsforvantningarna pa Euribor-terminer. Den forra metoden, som
baserades pa implicita terminsréntor, hade avvikit allt mer frén korta Euriborterminer sedan den finansiella oron borjade i
augusti 2007 och ansédgs darfor blivit mindre representativ for marknadsforvantningar for det kommande tilllvagagangssattet
med tremanaders Euribor-rantor. Skillnader mellan den forra metoden och den nya har dokumenterats i en kommentar i rutan
med titeln “Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av ECB:s experter” i ménadsrapporten, mars 2007.
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euroomradet minska till 4,1 % under 2008 och till 3,7 % under 2009. Tillvixten i euroomradets exportmarknader
véntas sjunka till 5,2 % under 2008 fran 6,4 % under 2007 innan den okar till 5,7 % under 2009.

Beddmningarna for real BNP-tillvixt

Mot bakgrund av den forsvagade utléndska aktiviteten, eurons starka véxelkurs och fortsatt hoga ravarupriser véntas
den arliga tillvaxttakten i euroomradets reala BNP sjunka under 2008 efter att i tva ars tid ha legat 6ver den
potentiella nivan. Efter att ha legat pa 2,6 % under 2007 vintas den drliga tillvaxttakten for real BNP i genomsnitt
ligga pa mellan 1,1 % och 1,7 % under 2008 och mellan 0,6 % och 1,8 % under 2009. Den ddmpade BNP-tillvaxt
som forvintas under bedomningsperioden aterspeglar en svagare exportokning och ddmpad inhemsk efterfragan.
Stagnerande sysselséttning, hogre ravarupriser och negativa effekter av borskurser och huspriser véntas tynga
utvecklingen av den privata konsumtionen. Hogre finansieringskostnader, minskade vinstmarginaler, svag efterfragan
och situationen pa bostadsmarknaden i vissa ldnder vintas dimpa investeringstillvixten betydligt. Under 2009 st6ds
den forvéntade aterhamtningen i BNP av en berdknad ldgre ravaruprisdkning och ett forbéttrat ldge i omvérlden.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella forindringar)" 2

2007 2008 2009
HIKP 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
Real BNP 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Privat konsumtion 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Offentlig konsumtion 2.3 1,5-1,9 1,3-1,9
Fasta bruttoinvesteringar 4.4 0,9-2,3 -0,7-2,1
Export (varor och tjénster) 6,1 2,9-4,5 2,4-4,6
Import (varor och tjdnster) 5,4 2,4-3,8 2,0-5,0

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

2) Uppgifterna inkluderar Slovakien i bedomningsintervallen for euroomradet fr.o.m. 2009. De éarliga procentuella férandringarna
for 2009 baseras pa euroomradets sammansattning i vilken Slovakien ingar redan 2008.

Pris- och kostnadsutsikter

HIKP-inflationen pa arsbasis 6kade ytterligare det forsta halvaret 2008 och nadde 4,0 % i juli 2008. Enligt Eurostats
senaste snabbstatistik avtog den till 3,8 % i augusti. Pa langre sikt vantas HIKP-inflationen avta langsamt och den
genomsnittliga drliga kningstakten i HIKP véntas ligga pd mellan 3,4 % och 3,6 % under 2008. Baserat pa
motsvarande terminspriser védntas de berdknade priserna pa olja och andra rdvaror och deras genomslag pa
konsumentpriserna paverka den totala inflationen i mindre grad ver tiden. Vad giller det inhemska pristrycket
baseras framtidsbedomningarna pé att den forvintade 16nedkningen, som redan har okat betydligt sedan mitten av
2007, kommer att 6ka ytterligare under aret, vilket aterspeglar hogre kollektivavtal som tréffats i bade den privata och
den offentliga sektorn. Detta kombinerat med en ytterligare konjunkturnedgéng i arbetsproduktiviteten medverkar
ocksa i hog grad till en okning av enhetsarbetskostnaderna under 2008. Trycket pa enhetsarbetskostnaderna véintas
dock utjamnas av vinstmarginalrorelser 2008 i linje med de svagare ekonomiska utsikterna. Under 2009 véntas
HIKP-inflationen vara mellan 2,3 % och 2,9 %. Bakom den hér beddmningen ligger férvantningar om att dkningen i
enhetsarbetskostnaderna kommer att ddimpas nagot 2009 men med eftersldpning pa grund av den svagare aktiviteten,
medan produktiviteten aterhdmtar sig med cykeln.
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Jimforelser med bedomningarna i juni 2008

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedomningar av eurosystemets experter som publicerades i
manadsrapporten i juni 2008 har uppskattningarna géllande real 6kning av BNP under 2008 och 2009 justerats nedat,
vilket speglar svagare ekonomiska utsikter pa kort sikt vilket sdrskilt paverkar inhemsk efterfragan.

De uppskattade intervallen for den arliga tillvaxttakten for det totala harmoniserade konsumentprisindexet under 2008
och 2009 ligger nu inom den dvre delen av de tidigare intervallen, frimst for att spegla hogre energipriser och dven, i
mindre utstrickning, livsmedel- och tjdnstepriser 4n de som forutspaddes i juni 2008.

Tabell B Jamforelse med framtidshedomningarna fran juni 2008

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2007 2008 2009
Real BNP — juni 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Real BNP — september 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HIKP — juni 2008 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HIKP — september 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-29
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