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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 tillgéngliga den 23 februari 2009.' P& grund av de svaga utsikterna for global tillvaxt och for
inhemsk efterfragan véntas den genomsnittliga arliga BNP-tillvixten bli negativ 2009, mellan -3,2 procent och -2,2
procent, innan den Okar till mellan -0,7 procent och +0,7 procent 2010. Inflationen forvéntas dampas av fallet pa
ravarupriser och inbromsningen av den ekonomiska aktiviteten. Den genomsnittliga arliga 6kningstakten i HIKP
véntas ligga mellan 0,1 procent och 0,7 procent 2009 och mellan 0,6 procent och 1,4 procent 2010.

Tekniska antaganden om réintor, vixelkurser, ravarupriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rdntor samt antagandena om bade energipriser och icke energirelaterade ravarupriser
baseras pa marknadsforvintningar med stoppdatum den 13 februari 2009. Antagandet om korta réntor dr av rent
teknisk art. De korta rintorna méts av tremanaders EURIBOR, med marknadens forvéntningar som héarleds fran
terminsréantor. Berdkningsmetoden innebér en total genomsnittsniva pa de korta rantorna pa 1,8 procent under 2009
och 2,1 procent under 2010. Marknadsforvéntningarna for avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i
euroomradet innebdr en genomsnittlig niva pa 4,2 procent 2009 och 4,6 procent 2010. Grundscenariot tar dven
hénsyn till det f6r ndrvarande strama léget i finansieringsvillkoren, men innehéller ocksa antagandet att dver perioden
kommer marginalerna mellan bankernas utlaningsrantor och ovanstaende rintor att minska nagot. P4 samma vis antas
kreditvillkoren gradvis ldtta under perioden fran det nuvarande strama ldget. Baserat pa futuresmarknaderna under
den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet antas det arliga genomsnittet for oljepriserna bli 49,3 USD per fat
2009, 57,4 USD 2010. Internationella livsmedelspriser i USD véntas ga ner med 11,8 procent 2009 och 4,9 procent
2010. Priserna pa andra ravaror &n energi och livsmedel i USD véntas minska kraftigt med 29,8 procent 2009 och
sedan 6ka med 6,0 procent 2010.

Ett tekniskt antagande gors om att bilaterala vixelkurser kommer att vara oférdndrade under bedémningsperioden pa
de nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatum. Detta medfér att EUR/USD-véxelkursen ligger
pa 1,29 bade 2009 och 2010, samt att den effektiva vaxelkursen for euron &r i genomsnitt 2,4 procent ldgre under
2009 én genomsnittet for 2008, och 0,1 procent ldgre under 2010 dn genomsnittet for 2009.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda eurolinderna som var
tillgéngliga den 13 februari 2009. De inkluderar alla politiska atgdrder som redan har godkints av nationella
parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt kommer att ga igenom
lagberedningsprocessen. Hénsyn har tagits till de finanspolitiska stimulanspaketen i ett antal linder i dessa
beddmningar.

Antaganden om omvérlden

De globala ekonomiska utsikterna forsimrades markant under det sista kvartalet 2008, samtidigt som de negativa
aterkopplingarna mellan finanskrisen och den reala ekonomiska aktiviteten i utvecklade ekonomier forstirktes och
foljdeffekterna till tillvixtekonomierna oOkades, sérskilt p.g.a. vérldshandelns kollaps. Virldsekonomin véntas
undergd den allvarligaste och mest synkroniserade nergdngen pa ménga artionden. Genomsnittlig arlig tillvéaxt i

De makroekonomiska framtidsbedomningarna av ECB:s experter kompletterar Eurosystemets makroekonomiska bedomningar
som tva ganger om aret utarbetas gemensamt av experter frain ECB och de nationella centralbankerna i euroomréadet. Den teknik
som anvinds overensstimmer med de metoder som finns i Eurosystemets framtidsbedémningar och beskrivs i ”A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, som finns pa ECB:s webbplats. For att uttrycka den
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varje periods intervaller motsvarar en modellbaserad 75-procentig sannolikhetsintervall. Metoden som anvénds beskrivs i "New
procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB, september 2008, som ocksé finns pd ECB:s webbplats.
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terminspriserna till slutet av 2009 och dérefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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vérldens reala BNP utanfor euroomradet véntas ga ner fran 3,6 procent 2008 till 0,2 procent 2009 och aterhdmta sig
mattligt till 2,5 procent 2010 allteftersom de expansiva politiska atgérderna tar fart i virlden. Euroomradets storsta
handelspartner véntas bli speciellt berdrda av den globala inbromsningen i aktiviteten. Som resultat véntas tillvéxten i
euroomradets exportmarknader, som var 4,1 procent 2008, bli negativ 2009 pa -5,3 procent innan den aterhdmtar sig
till 1,9 procent 2010.

Bedomningarna for real BNP-tillviixt

Real BNP-tillvdxt har varit negativ i euroomradet sedan andra kvartalet 2008, och minskade med 1,5 procent pa
kvartalsbasis under arets sista kvartal. I linje med kortfristiga ekonomiska indikatorer och enkédtdata vintas BNP
fortsitta att g& ner 2009, dock i mindre omfattning &n i slutet av 2008. Denna nergang éterspeglar en minskad export
tillsammans med sjunkande inhemsk efterfragan. Utsikterna for investeringar paverkas sirskilt av den svaga globala
aktiviteten och en hog grad av osékerhet. Sérskilt bostadsinvesteringarna véntas ga ned, vilket ytterligare dterspeglar
den pagaende korrigeringen pa fastighetsmarknaden i nagra euroldnder. Privatkonsumtionen véntas mattas av en
forsdmrad arbetsmarknad och svag framtidstro. Den senaste tidens negativa utveckling, som forsvagningen av
vérldshandeln, det minskade fortroendet och atstramningen av finansieringsvillkoren, véntas endast gradvis létta
under perioden. En aterhdmtning véntas for 2010 nir euroomradet och resten av vérlden dragit nytta av de omfattande
makroekonomiska stimulansatgirderna for att forenkla finanssystemets funktioner vidtagits. Den véntas drivas av
export, den berdknade gradvisa normaliseringen av finansmarknaderna och stabilisering av bostadsmarknaderna.
Efter att ha okat med 0,8 procent 2008 véntas real BNP minska med mellan 2,2 procent och 3,2 procent 2009 och
sedan hamna pa mellan -0,7 procent och +0,7 procent 2010.

Tabell A Makroekonomiska beddmningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella forindringar)" 2

2008 2009 2010
HIKP 33 0,1 - 0,7 0,6 - 1,4
Real BNP 0,8 -3,2 - 2.2 -0,7 - 0,7
Privat konsumtion 0,5 -1,2 - -0,2 -0,4 - 1,0
Offentlig konsumtion 2,1 1,3 - 2,1 1,1 - 1,9
Fasta bruttoinvesteringar 0,3 -8,6 - -5,8 -43 - -0,3
Export (varor och tjdnster) 1,8 9,7 - -6,9 -0,9 - 1,9
Import (varor och tjdnster) 1,8 -8,0 - -5,0 -1,6 - 2,6

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

2) Uppgifterna for BNP avser alla 16 euroldanderna. Uppgifterna for HIKP inkluderar Slovakien som en del av euroomradet fran
2009. De arliga procentuella forandringarna for 2009 baseras pa euroomradets sammanséttning i vilken Slovakien ingér redan 2008.

Pris- och kostnadsutsikter

Som resultat av sjunkande ravarupriser och baseffekter p.g.a. tidigare ravaruprisandringar och de allt mer forsémrade
ekonomiska utsikterna véintas genomsnittlig arlig HIKP-inflation sjunka till mellan 0,1 procent och 0,7 procent 2009
fran 3,3 procent 2008. Under 2010 véntas inflationen vara mellan 0,6 procent och 1,4 procent. De svaga ekonomiska
utsikterna for euroomradet véntas halla tillbaka inhemskt pristryck under hela perioden. Sérskilt ersittning per
anstdlld, som uppvisade en stark okning 2008 vintas ddmpas betydligt med ldgre 16nedkningar bade inom den
offentliga och privata sektorn nédr arbetsmarknaden forsdmras och inflationen sjunker. Minskningar i
vinstmarginalerna véntas ddmpa inflationen ytterligare. Slutligen véntas ldg global inflation ocksd dampa
importpriserna.
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Jimforelser med bedomningarna fran december 2008

Intervallen som beréknats for real BNP-tillvédxt i euroomréadet for 2009 och 2010 har justerats ned betydligt jamfort
med de makroekonomiska framtidsbedomningar som Eurosystemets experter publicerade i ménadsrapporten for
december 2008, vilket dterspeglar lagre aktivitet i varlden, sjunkande tillgdngspriser och svagare fortroende.

Intervallen som véntas for den érliga okningen i totala HIKP 2009 och 2010 &r bada betydligt lagre &n de fran
december 2008, vilket huvudsakligen aterspeglar nedrevideringar av energi- och livsmedelspriserna, men dven
effekten av lagre aktivitet pa 16ner och priser.

Tabell B Jamforelse med framtidsbedomningarna fran december 2008

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2008 2009 2010
Real BNP — december 2008 0,8 - 1,2 -1,0 - 0,0 0,5 -1,5
Real BNP — mars 2009 0,8 32 - -22 -0,7 - 0,7
HIKP — december 2008 32 - 34 1,1 - 1,7 1,5 - 2,1
HIKP — mars 2009 3,3 0,1 - 0,7 0,6 - 14
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