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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

M akr oekonomiska framtidsbedémningar fér euroomradet av ECB:s experter

ECB:s experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska utvecklingen i eurcomrédet baserade pa de
uppgifter som fannstillgangliga den 20 augusti 2004."

Bedémningarna grundar sig pa en rad antaganden om rantor, véxelkurser, oljepriser, varldshandeln utanfor euroomradet och
finanspolitik. Framfor allt gors det tekniska antagandet att korta marknadsréntor och bilaterala véxelkurser kommer att vara
oférandrade under bedémningsperioden. De tekniska antagandena om l&nga réntor och bade oljepriser och icke
energirelaterade ravarupriser baseras pa marknadsférvantningar.” Antaganden om finanspolitiken baseras pa nationella
budgetplaner i de enskilda landerna i euroomradet. De inkluderar endast de politiska dtgarder som redan har godkants av
parlament eller som specificeratsi detalj och som sannolikt kommer att g&igenom |agberedningsprocessen.

For att uttrycka den osékerhet som omger beddmningarna anvands intervall vid presentationen av resultaten for varje
variabel. Intervallen & baserade pa differensen mellan det verkliga utfallet och tidigare bedomningar som gjorts under ett
antal &r. Bredden paintervallen &r tva ganger genomsnittet av det absoluta vardet av dessa differenser.

Antaganden om omvariden

Aterhamtningen i vérldsekonomin utanfér euroomrédet vantas forbli robust under beddmningsperioden. USA och Asien
utom Japan, vantas forbli viktiga bidragsgivare till varldsekonomisk tillvaxt. Den ekonomiska aktiviteten i andra regioner i
vérlden, som drog nytta av forbéttrade globala férhéllanden under 2003, véantas ocksa forbli dynamisk och tros &ven komma
att fa en bredare forankring. Takten i global real BNP-tillvéxt utanfor euroomradet vantas dock ligga kvar pa ndgot under de
nivaer som uppméttesi slutet av 2003 och forsta kvartalet 2004 allteftersom dterhamtningen ndr ett mer framskridet stadium
och de ekonomiska policyatgarderna gradvis tergar till en mer neutral inriktning.

Den éarliga tillvaxttakten i real internationell BNP utanfor euroomradet bergknas vara runt 5,5 % 2004 och 4,5 % 2005.
Tillvéxten i vérldshandeln antas fdlja ett ménster som dverensstémmer med det for internationell real BNP. Tillvéxten i
euroomradets externa exportmarknader vantas bli runt 8 % béde 2004 och 2005.

Framtidsbedémningarna av ECB:s experter kompletterar de bedémningar som tvd gdnger om dret utarbetas gemensamt av
experter frdn ECB och de nationella centralbankerna i euroomrddet. Den teknik som anvdnds Gverensstimmer med den som
anvdnds for Eurosystemets framtidsbedomningar, beskrivna i ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”,
ECB, juni 2001.

2 De korta marknadsrdntorna, i form av tremdnaders Euribor, antas vara konstanta pd strax éver 2,1 % 6ver bedémningsperioden.
De tekniska antagandena om konstant vixelkurs ger att vixelkursen EUR/USD blir kvar pd 1,21 under bedémningsperioden och
att eurons effektiva véxelkurs dr 2,0 % hégre dn genomsnittet for 2003. Marknadens forvdntningar om avkastning pd nominella
tiodriga statsobligationer fran euroomradet tyder pd en ndgot stigande trend fran ett genomsnitt pd 4,3 % 2004 till 4,6 % 2005.
Det drliga genomsnittliga priset pd icke energirelaterade varor berdknas 6ka med 17 % 2004, mdtt i USD, och vara i stort sett
ofordndrade 2005. Baserat pd terminsmarknaderna véntas oljepriserna i genomsnitt vara 36,6 USD per fat pa drsbasis 2004,
och ligga kvar pa 36,8 USD per fat 2005. Oljepriserna har emellertid under de senaste dren ofta varit hogre dn vad som
indikerats av terminsmarknaderna. Hogre oljepriser dn vdntat skulle fd negativa effekter pa BNP-tillvixten och utédva ett starkare
tryck uppdt pd inflationen.



Viktigaste resultat

Den ekonomiska aktiviteten i euroomrédet berdknas bli ndgot hogre an enligt Eurosystemets framtidsbedémningar
publicerade i ECB:s manadsrapport, juni 2004. Bedémningarna avseende dkningstakten for HIKP totalt har justerats upp
nagot beroende pa hogre oljepriser.

Bedémningarna for real BNP-tillvéxt

Tillvaxttakten for real BNP for euroomrédet métt pa kvartalsbasis berdknas av Eurostat ha varit 0,5 % under arets andra
kvartal, efter 0,6 % det forsta kvartalet. Tillvéxttakten pa kvartalsbasis beréknas ligga kvar pa ungefar dessa nivaer under
bedémningsperioden. Genomsnittlig real BNP-tillvaxt métt pa arsbasis beréknas oka till mellan 1,6 % och 2,2 % 2004 och
ligga mellan 1,8 % och 2,8 % 2005. Kraftig exportokning, i enlighet med antagandena om fortsatt stark utlandsk efterfragan,
véntas gradvis fa effekt p& inhemsk efterfragan under det har aret. Total sysselsittning beréknas bara 6ka langsamt 2004
innan den tar fart 2005 medan arbetsl Gsheten torde sjunka 2005.

Bland de inhemska utgiftskomponenterna beréknas privat konsumtion borja 6ka i linje med disponibel inkomst for
euroomradet som helhet och hushallens sparkvot berdknas varai stort sett konstant under bedémningsperioden. Uppbackad
av kraftigare sysselsittningsokning och higre realloner beraknas 6kningstakten i hushéllens reala disponiblainkomster stiga
2005 fran en |ag niva 2004. K onsumenternas framtidstro torde oka allteftersom férhallandena pa arbetsmarknaden forbéttras
men samtidigt vantas sparandet forbli hogt beroende pa oro for hur de offentliga finanserna utvecklas och da sarskilt
utsikterna for de allmanna halsovards- och pensionssystemen pa langre sikt. Den berdknade &terhamtningen i totala
investeringar kommer framst frén foretagsinvesteringar som i sin tur stods av ett battre globalt ekonomiskt klimat och 1&ga
realréntenivaer. Privata bostadsinvesteringar beraknas ocksa dterhamta sig under beddmningsperioden efter tre ars nedgang.

Pris- och kostnadsutsikter

Den genomsnittliga drliga tillvaxttakten i HIKP vantas varamellan 2,1 % och 2,3 % 2004 och mellan 1,3 % och 2,3 % 2005.
Mot bakgrund av de tidigare néamnda antagandena om oljepriserna vantas energikomponenten ge ett stérre positivt bidrag till
HIKP-inflationen 2004 men enbart ett méttligt 2005. Okningstakten i den icke energirelaterade komponenten i HIKP
beréknas siunka nagot under 2005 vilket aterspeglar ett fortsatt aterhallet Iagre inhemskt kostnadstryck och begransade
importprisokningar. De finanspolitiska antagandena for 2005 innehaller dessutom ett mindre bidrag fran 6kningar i indirekta
skatter och administrativt faststallda priser jamfort med de omfattande dtgarder som genomférdes 2004.

Trots den senaste tidens hogre oljepriser vantas importpriserna forbli relativt dampade under 2004 beroende pa fordréjda
effekter av eurons appreciering. Eftersom rdvaruprisernai stort sett vantas vara konstanta under 2005 beraknas foljaktligen
importpriserna 6ka méattligt under perioden.

Okningen i nominell ersittning per anstélld véantas forbli méttlig under beddmningsperioden. Denna bedémning tar hansyn
till aktuella I6neavtal och den méttliga forbattring som berdknas ske pa arbetsmarknaderna men & &aven betingad av
antagandet att andrahandseffekter fran hogre oljepriser inte sldr igenom pa nominell ersittning. Bedémningarna for real
BNP-tillvéxt och sysselsittning utgdr ifran att arbetsproduktivitetsdkningen forblir relativt stark under perioden. Foljaktligen
beréknas 6kningen av enhetsarbetskostnader forbli begransad bade 2004 och 2005.



Tabell: Makroekonomiska bedémningar for euroomradet
(8rlig andring i procent)”

2003 2004 2005
HIKP 2,1 2,1 —23 1,3-23
Real BNP 0,5 1,6 —2,2 1,8-28
Privat konsumtion 1,0 1,2-1,6 1,5-2,7
Offentlig konsumtion 1,9 0,7-1,7 0,5-1,5
Fasta bruttoinvesteringar -0,4 0,8-24 2,0-52
Export (varor och tjanster) 0,3 48 -17,6 5,6 —-88
Import (varor och tjanster) 2,1 3,7-6,7 53-87

1) For varje variabel och bedémningsperiod baseras intervallen pa genomsnittet av den absoluta differensen mellan faktiskt utfall och
tidigare bedémningar gjorda av centralbankerna i euroomradet. Bedomningarna for real BNP hanvisar till kalenderjusterade
uppgifter.

Jamforelser med bedémningar na fran juni 2004

Intervallen som beréknats for real BNP-tillvaxt i euroomrédet har justerats upp ndgot bade for 2004 och 2005 jamfort med
de makroekonomiska framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter i ECB:s manadsrapport, juni 2004.
Upprevideringarna aterspeglar ett starkare bidrag fran nettoexporten 2004.

De l&gre granserna for intervallen som bergknats for HIKP:s 6kningstakt pa drsbasis har ocksa justerats upp nagot jamfort
med de makroekonomiska framtidsbedémningarna fran juni 2004. Det aterspeglar antagandena om hogre oljepriser for bade
2004 och 2005, med 6 % respektive 16 %. Dessa antaganden utgdr ifrén ett storre bidrag fraén energikomponenten till total
HIKP medan bedémningen av den icke energirelaterade komponenten i HIKP &r i stort sett of6randrad jamfort med
framti dsbedémningarna fran juni.

Tabell: Jamforelse av makr oekonomiska framtidsbedémningar for eur oomradet
(&rlig &ndring i procent)

2003 2004 2005
HIKP — september 2004 2,1 2,1 —23 1,3-2,3
HIKP — juni 2004 2,1 1,9-23 1,1 -2,3
Real BNP — september 2004 0,5 1,6 —2,2 1,8-2,8
Real BNP — juni 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7




