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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbedomningar for den makroeckonomiska utvecklingen i
euroomradet baserat pa de uppgifter som fanns tillgingliga per den 21 november 2005." Den
genomsnittliga reala BNP-tillvixten métt pa arsbasis berdknas vara mellan 1,2 % och 1,6 % 2005. Den
véntas ligga mellan 1,4 % och 2,4 % bade 2006 och 2007. Den genomsnittliga dkningen i det totala
harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) uppskattas till mellan 2,1 % och 2,3 % 2005. Den berdknas
ligga mellan 1,6 % och 2,6 % 2006 samt mellan 1,4 % och 2,6 % 2007.

TEKNISKA ANTAGANDEN

Bedomningarna av Eurosystemets experter grundar sig pa en rad antaganden om réntor, vaxelkurser, oljepriser och
finanspolitik.

Det tekniska antagandet gors att korta marknadsréntor och bilaterala véixelkurser kommer att vara oférandrade under
bedomningsperioden pa de nivder som radde under forsta hilften av november. De korta rdntorna méts med
tremanaders Euribor och vintas vara oforandrade pa 2,28 %. Det tekniska antagandet om oférédndrade vixelkurser
innebédr en EUR/USD-véxelkurs pd 1,19 och en effektiv vixelkurs f6r euron som &r 2 % ldgre 4n genomsnittet for
2004.

De tekniska antagandena om ldnga réntor samt oljepriser och icke-energirelaterade ravarupriser baseras pa
marknadsforvéntningarna under forsta halvan av november. Marknadens forvédntningar om rédntan pa nominella
tiodriga statsobligationer fran euroomradet tyder pa en ndgot stigande trend fran ett genomsnitt pa 3,5 % 2005 till ett
genomsnitt pa 3,7 % 2007. De érliga genomsnittliga prisdkningarna pa icke-energirelaterade ravaror, raknat i US-
dollar, beréknas vara 5,8 % 2005, 3,8 % 2006 och 5,2 % 2007. Baserat pa terminsmarknaderna antas det arliga
genomsnittet for oljepriserna vara 60,0 USD per fat 2006 och 59,5 USD per fat 2007.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda euroldnderna. De innefattar alla
politiska atgérder som redan har godkénts av parlamenten eller som specificerats i detalj och som sannolikt kommer
att ga igenom lagberedningsprocessen. Stoppdatum for uppdatering av budgetantagandena var den 21 november
2005. Detta innebdr att atgérder som nyligen antagits i Tyskland har tagits med i dessa bedémningar.

OMVARLDEN

Utsikterna for euroomradets omvérld vintas forbli gynnsamma under beddmningsperioden. Den reala
BNP-tillvaxten i USA véntas fortsétta att vara robust, om adn néagot ldgre dn 2004. Real BNP-tillvéxt i
Asien utom Japan vintas ligga kvar en bra bit over det globala genomsnittet, men négot lagre &n under de
senaste aren. Tillvixten i de flesta Ovriga stora ekonomierna véntas vara fortsatt dynamisk. Dessutom
vintas de lander som anslot sig till EU den 1 maj 2004 fortsétta att vdxa i snabb takt.

Sammanlagd drlig real BNP-tillvéixt i virlden utanfor euroomrddet berédknas 1 genomsnitt bli omkring 4,9
% 2005, medan den i genomsnitt véntas ligga pa ungefar 4,8 % 2006 och 4,5 % 2007. Tillvéxten i

Eurosystemets bedomningar gors gemensamt av experter frin ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Sddana
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euroomradets externa exportmarknader berdknas bli runt 7,2 % 2005 och véntas vara omkring 7,1 %
béde 2006 och 2007.

Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar

(genomsnittliga arliga procentuella foréndringar)"

| 2004 2005 2006 2007
HIKP 2,1 2,1-23 1,6 -2,6 1,4-2,6
Real BNP 1,8 1,2-1,6 1,4-24 1,4-24
Privat konsumtion 1,4 1,1-1,5 09-19 0,622
Offentlig konsumtion 1,1 0,4-1,6 1,1-2,1 0,5-1,5
Fasta bruttoinvesteringar 1,6 1,4-24 1,6 -4,6 1,5-47
Export (varor och tjdnster) 6,1 2,6-54 43-175 41-173
Import (varor och tjénster) 6,3 3,4-6,0 42-17,6 3,5-69

1) For varje variabel och bedomningsperiod baseras intervallen pa genomsnittet av den absoluta differensen mellan faktiskt utfall
och tidigare bedomningar gjorda av centralbankerna i euroomrédet. Bedomningar for real BNP och dess komponenter avser
kalenderjusterade uppgifter. Bedomningarna for export och import inbegriper handel inom euroomradet.

BEDOMNINGARNA FOR REAL BNP-TILLVAXT

Eurostats snabbstatistik for euroomradet pekar pa en real BNP-tillvixt for tredje kvartalet i ar, métt pa
kvartalsbasis, pa 0,6 % efter 0,3 % respektive 0,4 % for forsta och andra kvartalet. Langre fram berdknas
tillvéxttakten pd kvartalsbasis stabiliseras runt 0,5 %. Som resultat berdknas den genomsnittliga &rliga
BNP-tillvixten ligga mellan 1,2 % och 1,6 % 2005 medan den véntas ligga mellan 1,4 % och 2,4 % bade
2006 och 2007. Till foljd av att utlindsk efterfrdgan antas vara fortsatt stark vintas exportokningen
fortsétta att stodja den ekonomiska aktiviteten under perioden, medan den inhemska efterfragan torde
starkas.

Bland de inhemska utgiftskomponenterna i BNP beréknas den genomsnittliga arliga 6kningen i privat
konsumtion hamna mellan 1,1 % och 1,5 % 2005, delvis beroende pa att begriansade 16neékningar och
hdga energipriser har en dimpande effekt pa hushallens kdpkraft. Konsumtionen véntas 6ka mellan 0,9 %
och 1,9 % 2006 och mellan 0,6 % och 2,2 % 2007. Hushallens disponibla inkomster vintas stddjas av en
viss forbattring av sysselsdttningen och fortsatt hoga kapitalinkomster, men de reala inkomstokningarna
forblir mattliga. Sparkvoten véntas vara i stort sett stabil over beddmningsperioden.

Den genomsnittliga arliga tillvéxten i de totala fasta investeringarna véntas vara mellan 1,4 % och 2,4 %
2005, medan den vintas ligga mellan 1,6 % och 4,6 % 2006 och mellan 1,5 % och 4,7 % 2007.
Foretagsinvesteringarna torde dra nytta av stark extern efterfrigan, forménliga finansieringsvillkor och
robusta foretagsvinster. Samtidigt véntas privata bostadsinvesteringar fortsitta 6ka i mattlig takt under
beddmningsperioden.

Den genomsnittliga arliga fordndringstakten for den totala exporten som inkluderar handel inom
euroomradet berdknas hamna mellan 2,6 % och 5,4 % 2005, mellan 4.3 % och 7.5 % 2006 och mellan
4,1 % och 7,3 % 2007. Exportmarknadsandelarna utanfor euroomradet véntas forbli relativt stabila under
bedomningsperioden, dels pd grund av 6kad global konkurrens, dels eftersom priskonkurrenskraften dkat
i viss man. Den genomsnittliga arliga dkningen av tofal import vantas vara nigot hogre dn dkningen av
exporten 2005 men vintas bli mindre &n exportokningen under aterstoden av beddmningsperioden.
Sammantaget vintas utrikeshandeln ge ett litet positivt nettobidrag till BNP-tillvéxten.

Okningen i total sysselsdittning vintas tillta nigot dver perioden, i linje med att utvecklingen forbittras
jamfort med den senaste tiden. Samtidigt vantas arbetskraftsutbudet 6ka i och med forbattrade utsikter for
sysselséttning och strukturreformer pa arbetsmarknaden i flera ldnder i euroomradet. Arbetslosheten
berdknas gé ned ytterligare under bedémningsperioden.
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PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Den genomsnittliga 6kningen av totala HIKP berdknas vara mellan 2,1 % och 2,3 % 2005 och véntas bli
mellan 1,6 % och 2,6 % 2006 och mellan 1,4 % och 2,6 % 2007. Prisbedomningarna ar betingade av ett
antal antaganden. For det forsta har oljepriserna ldmnat ett betydande positivt bidrag fréan
energikomponenten till HIKP-inflationen under de senaste dren och de antas vara i stort sett stabila under
beddmningsperioden. For det andra antas 6kningen i nominell ersittning per anstélld forbli mattlig under
bedomningsperioden. Beddomningarna for priser innehaller alltsd forvéntningar om begriansade
andrahandseffekter fran oljeprishdjningar pa lonerna. De innehéller ocksd en beddmning om att
produktiviteten kommer att 6ka nagot, vilket bidrar till att héalla enhetsarbetskostnads6kningen relativt
stabil over perioden. For det tredje inkluderar beddmningarna bara de dndringar av indirekta skatter som
kunde faststillas med tillracklig sdkerhet fore den 21 november 2005.2 Slutligen baseras de pa
forvéantningar om att pristrycket fran import, exklusive ravaror, forblir lagt.

JAMFORELSER MED ECB:S FRAMTIDSBEDOMNINGAR FRAN SEPTEMBER 2005

Tabell 2 Jamforelse med framtidsbedomningarna fran september 2005

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

| 2004 2005 2006
Real BNP — september 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Real BNP — december 2005 1,8 1,2-1,6 1,4-24
HIKP — september 2005 2,1 2,1-23 14-24
HIKP — december 2005 2,1 2,1-23 1,6-2.6

I de nya framtidsbedomningarna ligger real BNP-tillvixt 2005 inom den &vre delen av intervallet for
bedomningarna fran september 2005. For 2006 har intervallet justerats upp nagot. Vad géller HIKP-
inflationen 4r det nuvarande intervallet for 2005 ofrindrat fran det frdn beddmningarna fran september
2005. For 2006 har intervallet justerats upp. Denna revidering beror huvudsakligen pa att den
snedvridande statistiska effekten av den nederlédndska sjukvéardsreformen 2006, vilken berdknades bidra
med -0,2 procentenheter till bedomningarna fran september 2005, inte ldngre tas med i bedémningarna
for december.

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUTIONER

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggdrs av bade internationella organisationer och den privata sektorn.
Dessa prognoser dr dock inte helt jamfoérbara med varandra eller med de makroekonomiska framtidsbedomningarna
av Eurosystemets experter, eftersom de slutfordes vid olika tidpunkter och saledes &r delvis inaktuella. Dessutom
anvéinder experterna olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden om skattepolitiska, finansiella
och externa variabler, inklusive oljepriserna.

I tillgdngliga prognoser fran andra institutioner ligger den arliga BNP-tillvéxten for euroomradet pd mellan 1,2 % och
1,4 % 2005, mellan 1,7 % och 2,1 % 2006 och mellan 2,0 % och 2,2 % 2007. Samtidigt forvintas en genomsnittlig
arlig HIKP-inflation pa mellan 2,1 % och 2,3 % 2005, mellan 1,8 % och 2,2 % 2006 och mellan 1,6 % och 1,9 %
2007. Alla dessa virden ligger inom intervallen i Eurosystemets framtidsbedomningar.

2 Vad giller Tyskland har hénsyn tagits till en momshgjning pa 3 procentenheter 2007.
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Tabell Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

Datum for BNP-tillvaxt HIKP-inflation
offentliggrande | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007

Europeiska kommissionen Okt. 2005 1,3 1,9 2,1 2,3 2,2 1,8
IMF Sept. 2005 1,2 1,8 2,2 2,1 1,8 1,9
OECD Nov. 2005 1,4 2,1 2,2 2,2 2,1 1,6
Consensus Economics ej ej
Forecasts Nov. 2005 1,3 1,7 tillgdnglig 2,2 1,9 tillgénglig
Survey of Professional

Forecasters Okt. 2005 1,3 1,7 2,0 2,2 2,0 1,8

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hostprognos 2005, IMF World Economic Outlook september 2005, OECD
Economic Outlook nr 78, Consensus Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional Forecasters". Bade
framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som ar
kalenderjusterade, medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte dr kalenderjusterade. I
andra prognoser anges inte om uppgifterna ar kalenderjusterade eller ej. For 2004 var den icke kalenderjusterade genomsnittliga
BNP-tillvéaxttakten i euroomradet, matt pa arsbasis, runt % procentenhet hogre an den kalenderjusterade tillvéaxttakten beroende pa
att det finns fler arbetsdagar det aret.
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