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MAKROGKONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR EUROOMRADET UDARBEJDET AF ECBs STAB

ECB:s stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgaengelige pr. 14. februar 2008, udarbejdet fremskrivninger
af den makrogkonomiske udvikling i euroomrédet.! Fremskrivningerne viser, at den gennemsnitlige arlige vakst i
realt BNP bliver mellem 1,3 pct. og 2,1 pct. i 2008 og mellem 1,3 pct. og 2,3 pct. i 2009, og at den gennemsnitlige
stigningstakt i det samlede harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) bliver mellem 2,6 pct. og 3,2 pct. i 2008 og
mellem 1,5 pct. og 2,7 pct. 1 2009.

Tekniske antagelser om renter, valutakurser, oliepriser og finanspolitik

De tekniske antagelser om renter, oliepriser og ravarepriser ekskl. energi bygger pa markedsforventninger.
Skeeringsdatoen var 14. februar 2008. For s& vidt angar de korte renter, mélt ved 3-maneders Euribor, males
markedsforventningerne ved forwardrenterne, hvilket giver et gjebliksbillede af rentekurven pa skeringsdatoen. Dette
indebaerer et gennemsnitligt renteniveau pa 4,2 pct. i 2008 og 3,5 pet. i 2009.> Denne antagelse er rent teknisk.
Markedsforventningerne til den nominelle 10-drige statsobligationsrente i euroomradet tyder pa et gennemsnitligt
renteniveau pa 4,3 pct. i 2008 og 4,5 pct. i 2009. Basisfremskrivningen bygger endvidere pa antagelsen om, at
spendet i bankernes lange udlénsrenter i fremskrivningsperioden vil afspejle den seneste episode med oget
risikobevidsthed pa de finansielle markeder. Pa grundlag af udviklingen pé futuresmarkederne i den 2-ugers periode,
der afsluttedes pa skaeringsdatoen, antages den gennemsnitlige arlige oliepris at blive 90,6 dollar pr. tende i 2008 og
89,1 dollar pr. tende i 2009. Den gennemsnitlige arlige stigning i rdvarepriser ekskl. energi (afregnet i USD) antages
at blive 12,7 pct. 1 2008 og 6,1 pct. 1 2009.

Der er gjort den tekniske antagelse, at de bilaterale valutakurser forbliver uandrede i fremskrivningsperioden pa det
gennemsnitlige niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeringsdatoen. Det indebarer en EUR/USD-kurs
pa 1,47 1 2008 og 1,46 i 2009 og en effektiv eurokurs, der gennemsnitlig er 3,6 pct. hejere i 2008 end
gennemsnitskursen for 2007 og 0,2 pct. lavere i 2009 end gennemsnitskursen for 2008.

De finanspolitiske antagelser bygger pa nationale budgetplaner i de enkelte eurolande. De omfatter kun de
foranstaltninger, der allerede er vedtaget pd parlamentsniveau, eller hvor der foreligger detaljerede planer, der med
stor sandsynlighed vil blive vedtaget efter at have varet igennem lovgivningsprocessen.

Antagelser om de internationale forhold

Nedgangen i den ekonomiske vaekst i USA og en raekke industrilande forventes at afdempe de globale vaekstudsigter,
hvilket ogsa afspejler effekten af den finansielle uro. Stigningen i den indenlandske efterspergsel i de nye
vakstokonomier, der fremgar af fremskrivningerne, og et forbedret bytteforhold som folge af heje ravarepriser i de
ravareeksporterende lande forventes at dempe svakkelsen af efterspergslen. Samlet set ventes den arlige vaekst i realt
BNP pa verdensplan ekskl. euroomradet at aftage til 4,6 pct. i 2008. Den ventes dog gradvist at ville stige igen i 2009.
Vaksten pa euroomradets eksterne eksportmarkeder ventes at falde fra 6,2 pet. i 2007 til 5,5 pct. i 2008, for den
begynder at stige igen til 6,2 pct. i 2009.

De makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af ECBs stab udger et supplement til de makrogkonomiske fremskrivninger,
som to gange om aret udarbejdes af eurosystemets stab i et samarbejde mellem eksperter i ECB og i de nationale centralbanker.
De anvendte metoder svarer til dem, der anvendes til eurosystemets fremskrivninger, og som beskrives i "A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises", ECB, juni 2001. For at udtrykke den usikkerhed, der er forbundet med
fremskrivningerne, er der anvendt intervaller til at angive resultatet for de enkelte variabler. Intervallerne er baserede pa
forskellen mellem den egentlige udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet i en arraekke. Intervallernes
bredde er to gange den gennemsnitlige absolutte veerdi af denne forskel. For tiden er den usikkerhed, som knytter sig til
fremskrivningerne, dog formodentlig sterre end normalt pa grund af udviklingen pa de finansielle markeder.
Markedsforventninger, der méles ved hjelp af forwardrenter, kan afvige en anelse fra Euribor-futuresrenten. Se
metodebeskrivelsen i boksen "Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet udarbejdet af ECBs stab" i marts 2007-
udgaven af Ménedsoversigten.
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Fremskrivninger af veksten i realt BNP

Efter at vaksten i to ar har varet hejere end estimaterne for potentiel veekst, forventes vaeksten i realt BNP i
euroomradet at aftage i 2008 som felge af udviklingen i den eksterne efterspergsel, den fortsatte uro pa de finansielle
markeder og prisstigningen pa ravarer. Fremskrivningen af den gennemsnitlige arlige vaekst i realt BNP, der var
2,6 pct. 1 2007, viser derfor en vakst pa mellem 1,3 pct. og 2,1 pct. 1 2008 og mellem 1,3 pct. og 2,3 pct. i 2009. Den
ventede nedgang afspejler lavere vaekst i bade eksporten og den indenlandske efterspergsel. Vaeksten i euroomréadets
eksport afdempes af den sveekkelse i den udenlandske efterspergsel, der fremgar af fremskrivningerne, og den
seneste appreciering af euroen. I sammenhang med aftagende veekst i avancerne og strammere finansieringsforhold
forventes dette at fore til et fald i investeringsvaksten. Det private forbrug ventes at blive pavirket af udviklingen i
ravarepriserne, der far en negativ indvirkning pa den disponible realindkomst.

Tabel A. Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Gennemsnitlig sendring i pet. ar/ar)"?

2007 2008 2009
HICP 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
Realt BNP 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
Privat forbrug 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Offentligt forbrug 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Faste bruttoinvesteringer 4,6 0,5-3,1 0,2-3,4
Eksport (varer og tjenester) 5,7 2,6-5,6 3,1-6,3
Import (varer og tjenester) 4,9 2,0-5,4 2,9-6,3

1) Fremskrivningen af realt BNP og de komponenter, der indgar i BNP, bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.
Fremskrivningerne af eksport og import omfatter samhandel inden for euroomradet.

2) Fremskrivningerne omfatter Cypern og Malta som en del af euroomradet i fremskrivningsintervallerne for 2008 og 2009. For
2008 er @ndringer i pct. ar/ar beregnet ud fra et euroomrade, der allerede i 2007 omfattede Cypern og Malta. Cyperns og Maltas
vagt i euroomradets BNP er henholdsvis ca. 0,2 pct. og 0,1 pct.

Fremskrivninger af priser og omkostninger

Efter den seneste inflationsstigning — til 3,2 pct. i januar 2008 — viser fremskrivningerne en gennemsnitlig
stigningstakt i det samlede HICP pa mellem 2,6 pct. og 3,2 pct. i 2008. Den hgje arlige inflation i 2008 skyldes
fortrinsvis prisstigninger pa energi og fodevarer. Pa baggrund af aktuelle futureskontrakter pa energi og fedevarer
forventes presset fra de globale ravarepriser at aftage i lobet af 2008. For sa vidt angér det indenlandske prispres, er
fremskrivningerne udarbejdet ud fra forventningen om en lenveekst, der stiger en anelse i 2008 som folge af hgjere
overenskomster, is@r 1 den offentlige sektor. Dette forventes at fore til en kraftigere vakst i
enhedslenomkostningerne, idet vaeksten i arbejdskraftsproduktiviteten ventes at forblive stort set stabil i 2008. Den
opadrettede effekt som folge af presset fra de hgjere enhedslenomkostninger ventes imidlertid at blive udlignet af en
lavere vaekst i avancerne i 2008, hvilket er pa linje med de mindre gunstige udsigter for aktiviteten. I 2009 ventes
inflationen at blive mellem 1,5 pct. og 2,7 pct. Til grund for denne fremskrivning ligger antagelsen om en lonvaekst,
der forbliver stort set stabil 1 2009.

Sammenligning med december 2007-fremskrivningerne

I forhold til de makrogkonomiske fremskrivninger, som eurosystemets stab offentliggjorde i Manedsoversigten i
december 2007, er intervallerne for vaeksten i realt BNP 1 2008 og 2009 blevet nedjusteret. Dette afspejler effekten af
den lavere udenlandske eftersporgsel i euroomradet, som ventes i fremskrivningerne, et kraftigere pres fra
ravarepriserne og effekten af udviklingen pé de finansielle markeder.
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De forventede intervaller for den érlige stigningstakt i det samlede HICP i 2008 og 2009 er blevet opjusteret,
hovedsagelig for at afspejle en kraftigere inflation i energi- og fedevarepriserne samt forventninger om et noget
hgjere pres fra arbejdskraftsomkostningerne, end det forventedes i december 2007-fremskrivningerne.

Tabel B. Sammenligning med december 2007-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig @ndring i pct. &r/ar)

2007 2008 2009
Realt BNP — december 2007 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6
Realt BNP — marts 2008 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
HICP — december 2007 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2.4
HICP — marts 2008 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
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