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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV ECB:S EXPERTER

ECB:s experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet
med utgdngspunkt baserat p& de uppgifter som fanns tillgéngliga fram till 21 augusti 2009.
Genomsnittlig real BNP-tillvaxt métt pa arsbasis berdknas vara negativ 2009 pa mellan -4,4 procent och
-3,8 procent och hamna pa mellan -0,5 procent och +0,9 procent under 2010, vilket &erspeglar den
vantade |&ngsamma aterhdmtningen globalt. Det |8ga resursutnyttjandet som antas for euroomradets
ekonomi torde dampa inflationstrycket. Den genomsnittliga 6kningen av totala HIKP vantas vara mellan
0,2 procent och 0,6 procent 2009 och ga upp till mellan 0,8 procent och 1,6 procent 2010.

Tekniska antaganden om rantor, véxelkurser, ravarupriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rantor samt antagandena om bade energipriser och icke energirelaterade
révarupriser baseras pd marknadsférvantningar med stoppdatum den 14 augusti 2009.> Antagandet om
korta rantor & av rent teknisk art. De korta rantorna méts av tremanaders EURIBOR, med marknadens
forvantningar som harleds fran terminsrantor. Berakningsmetoden innebar en total genomsnittsniva pa de
korta rantorna pa 1,3 procent under 2009 och 1,6 procent under 2010. Marknadens forvantningar for
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationernai euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa
4,1 procent 2009 och 4,3 procent 2010. Grundscenariot tar ocksa hansyn till de senaste tecknen pa
forbéttrade finansieringsvillkor och antar att de korta rantespreadarna pé& bankutlaning mot tremanaders
EURIBOR kommer att minska ytterligare. P4 samma sétt antas villkoren for kreditgivning ltta under
perioden. Vad galler ravarupriser antas, baserat pa futuresmarknaderna under den tvéveckorsperiod som
slutade pa stoppdatumet, det arliga genomsnittet for oljepriserna ligga pa 62,4 USD per fat 2009 och pa
78,8 USD 2010. Priserna i USD pa ravaror utom energi vantas falla betydligt, med 21,4 procent 2009,
men stigamed 17,1 procent 2010.

De tekniska antagandena innebdr att de bilaterala véxelkurserna & oférandrade under
bedémningsperioden pa ett genomsnitt av de nivéer som rédde under tvaveckorsperioden fram till
stoppdatumet. Detta betyder en vaxelkurs EUR/USD pa 1,38 2009 och 1,43 2010 och en effektiv
vaxelkurs for euron som stiger med 0,1 procent 2009 och ytterligare 0,6 procent 2010.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig p& nationella budgetplaner i de enskilda eurolanderna som
var tillgangliga den 14 augusti 2009. De inkluderar ala politiska &tgérder som redan har godkéants av
nationella parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt kommer att ga
igenom lagberedningsprocessen.

! De makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB:s experter kompletterar Eurosystemets makroekonomiska
bedémningar som tva ganger om &ret utarbetas gemensamt av experter frdn ECB och de nationella centralbankerna i
euroomradet. Den teknik som anvands Overensstdammer med de metoder som finns i Eurosystemets
framtidsbeddmningar och beskrivsi ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, ECB, juni
2001 (finns pa ECB:s webbplats). For att uttrycka den osikerhet som omger bedémningarna anvands intervall vid
presentationen av resultaten for varje variabel. Varje variabels och varje periods intervaller motsvarar en
modellbaserad 75-procentig sannolikhetsintervall. Metoden som anvénds beskrivsi ”"New procedure for constructing
ECB staff projection ranges’, ECB, september 2008, som ocksa finns pa ECB:s webbplats. Mot bakgrund av de
radande exceptionella ekonomiska och finansiella omstandigheterna & osdkerheterna som omger bedémningarna i
nul&get stérre an vanligt.

2 Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras p& terminspriser t.o.m. slutet av beddmningsperioden. For andra
révaror antas priserna félja terminspriserna till tredje kvartalet 2010 och dérefter utvecklas i linje med den globala
ekonomiska aktiviteten.
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Antaganden om omvar|den

Utsikterna for véarldsekonomin fortsitter att paverkas av effekterna av finanskrisen. Global tillvaxt
beréknas ha blivit positiv andra kvartalet 2009 och véantas sakta accelerera efter den stora almanna
nergangen i global handel vid &rsskiftet. Inte desto mindre véntas den globala tillvaxten vara fortsatt trog
under beddmningsperioden samtidigt som det finns ett stort behov av att omstrukturera balansrakningar.
Den reala BNP-tillvaxten utanfor euroomrédet vantas sjunka med i genomsnitt 1,2 procent 2009 men 6ka
med 2,7 procent 2010. Till en foljd av den betydande korrigeringen i vérldshandeln véntas utlandsk
efterfragan p& euroomrédets exportvaror falla med 13,0 procent 2009 innan den aterhamtar sig med
1,7 procent 2010.

Beddmningarna for real BNP-tillvéxt

| euroomrédet har den reala BNP-tillvéaxten varit negativ sedan andra kvartalet 2008. Efter den kraftiga
nedgangen i aktivitet vid arsskiftet minskade BNP bara ndgot under andra kvartalet 2009. | linje med de
senaste kortsiktiga ekonomiska indikatorerna och enkéterna vantas BNP fortsétta att stabiliseras andra
halvaret och gradvis aterhdmta sig under 2010. Den forvantade forbattringen stods av en dterhamtning i
exporten. Inhemsk efterfrégan vantas dra fordel av de implementerade finanspolitiska atgarderna, en
cyklisk lagerokning och de atgéarder som vidtagits for att forbéttra funktionen inom det finansiella
systemet. Aterhdmtningen véntas dock bli b&de ojamn, med tanke p& at en del av de bidragande
faktorerna &r tillfdliga, och téamligen trég, eftersom den globala aktiviteten & svag samt en hég
osakerhetsnivd. Specidllt investeringarna véantas minska t.o.m. mitten av 2010. Privat konsumtion
beréknas vara dampad pa grund av stigande arbetsl6shet och svagt konsumentfortroende dven om de reala
inkomsterna stods av 1&g inflation. Sammantaget vantas rea BNP-tillvaxt, efter att ha okat med
0,6 procent 2008, bli negativ 2009, mellan -4,4 procent och -3,8 procent for att dérefter hamna pa mellan
-0,5 procent och +0,9 procent 2010.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)® 2

2008 2009 2010
HIKP 3,3 0,2-0,6 08-1,6
Real BNP 0,6 -4,4--38 -0,5-09
Privat konsumtion 0,3 -1,3--0,5 -0,8- 0,6
Offentlig konsumtion 1,9 1,4-20 1,0-18
Fasta bruttoinvesteringar -0,2 -12,1--9,9 -52--12
Export (varor och tjanster) 0,9 -16,2 - -13,6 -0,6-24
Import (varor och tjanster) 1,0 -13,6 - -11,0 -23-21

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

2) Uppgifterna for BNP avser alla 16 landerna i euroomradet. Uppgifterna for HIKP inkluderar Slovakien som en del av
euroomradet fran 2009. De &rliga procentuella forandringarna for 2009 baseras pa euroomradets sammansattning i vilken Slovakien
ingdr redan 2008.
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Pris- och kostnadsutsikter

Genomsnittlig arlig HIKP-inflation véntas ga ner till mellan 0,2 procent och 0,6 procent 2009 frén
3,3 procent 2008 vilket &terspeglar baseffekter relaterade till tidigare héjningar av révarupriserna. Medan
dessa baseffekter kommer att vanda de kommande méanaderna vantas de svaga ekonomiska utsikterna for
euroomradet begransa de inhemska priserna med en inflation pa mellan 0,8 procent och 1,6 procent 2010.
Sarskilt 6kningen av erséttning per anstalld, som uppvisade en stark ckning 2008 vantas ga ner betydligt
2009, for att sterhamta sig langsamt dérefter, med begransade |6nedkningar bade inom den offentliga och
privata sektorn, nér arbetsmarknaden forsamras och inflationen fortfarande &r 1&g. Lagre vinstmarginaler
vantas dampainflationen 2009 for att darefter dter stiga.

Jamforelser med heddmningarna i juni 2009

Jamfort med de makroekonomiska bedomningarna som utarbetas av Eurosystemets experter som
publicerades i ménadsrapportens juniutgava 2009 har intervallen for real BNP-tillvaxt bade for 2009 och
2010 justerats uppét, vilket &terspeglar de béttre &n vantade BNP-siffrorna for andra kvartalet 2009 och de
nagot forbattrade utsikterna for inhemsk och utlandsk efterfrégan for resten av éret.

Intervallen som vantas for den arliga 6kningen i totala HIK P 2009 och 2010 har ocksa justerats upp nagot
jamfort med siffrorna fran juni 2009, vilket huvudsakligen aterspeglar uppjusterade energipriser och i
mindre man upprevideringarna av projektionerna for real BNP-okning.

Tabell B Jamforelse med framtidshedémningarna frén mars 2009

(genomsnittlig &rlig andring i procent)

2008 2009 2010
Real BNP —juni 2009 0,6 -51--41 -10-04
Real BNP — september 2009 0,6 -4,4--3,8 -05-0,9
HIKP —juni 2009 33 0,1-05 06-14
HIKP — september 2009 3,3 0,2-0,6 08-16
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