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EUROSYSTEMET

MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV ECB:S EXPERTER

ECB:s experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet
baserade p& de uppgifter som fanns tillgéngliga den 19 februari 2010*. Den genomsnittliga BNP-6kningen
vantas ske gradvis fran mellan 0,4 procent och 1,2 procent 2010 till mellan 0,5 procent och 2,5 procent
2011, vilket aterspeglar utsikterna for den varldsekonomiska aterhamtningen. Inflationen vantas oka
négot under bedomningsperioden, frdn mellan 0,8 procent och 1,6 procent 2010 till mellan 0,9 procent
och 2,1 procent 2011, da aerhamtningen tilltar.

Tekniska antaganden om réntor, vaxelkurser, ravarupriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rantor samt antagandena om bade energipriser och icke energirelaterade
révarupriser baseras pd marknadsférvantningar med stoppdatum den 12 februari 2010.? Antagandet om
korta réntor & av rent teknisk art. De korta rantorna méts av tremanaders Euribor, dar marknadens
forvantningar harleds fran terminsrantor. Berékningsmetoden innebar en total genomsnittsniva pa de
korta rantorna p& 0,9 procent under 2010 och 1,7 procent under 2011. Marknadens férvantningar for
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationernai euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa
4,0 procent 2010 och 4,5 procent 2011. Grundscenariot tar &en hansyn till att finansieringsvillkoren
forbéttrats ytterligare den senaste tiden men utgdr ifrén antagandet att spreaden pa bankernas
utldningsrantor mot ovanstéende rantor kommer att stabiliseras eller minska ndgot under perioden. P&
samma sitt antas villkoren for kreditgivning |&tta under bedémningsperioden. Vad géller ravarupriser
antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet, att det
arliga genomsnittet for oljepriserna ligga pa 75,1 USD per fat 2010 och pa 79,8 USD 2011. Priserna pa
andraravaror an energi i USD vantas 6ka med 18,4 procent 2010 och ytterligare 2,7 procent 2011.

De bilaterala véxelkurserna forvantas vara oftrandrade under beddmningsperioden pa de
genomsnittsnivaer som rédde under tvéveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta ger en EUR/USD-
vaxelkurs pa 1,38 6ver hela bedémningsperioden och en effektiv vaxelkurs for euron som, i genomsnitt,
deprecierar med 2,6 procent 2010 och ytterligare 0,2 procent 2011.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda eurolanderna som
var tillgangliga den 12 februari 2010. De inkluderar alla politiska tgéarder som redan har godkéants av
nationella parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt kommer att ga
igenom lagberedningsprocessen

Antaganden om omvar|den
Utsikterna for varldsekonomin har visat starkare tecken pa forbéttring sedan vandpunkten i mitten av

2009. Pa kort sikt berdknas aerhamtningen fortsitta att framst drivas av effekterna av monetar och
budgetpolitisk stimulans, normaliseringen inom handel och lagercykeln. En del av dessa faktorer ar

1 De makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB:s experter kompletterar Eurosystemets makroekonomiska bedémningar
som tva ganger om aret utarbetas gemensamt av experter fran ECB och de nationella centralbankernai euroomrédet. Den teknik
som anvands 6verensstdmmer med de metoder som finns i Eurosystemets framtidsbeddmningar och beskrivs i A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, ECB, juni 2001, som finns p& ECB:s webbplats. For att uttrycka den
osdkerhet som omger bedémningarna anvands intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen beraknas
utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare beddmningar som gjorts under ett antal &r. Bredden pa intervallen & tva
ganger genomsnittet av det absoluta vérdet p& dessa skillnader. Metoden som anvands, med korrektion for exceptionella
handelser, beskrivsi "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”’, ECB, december 2009, publicerad pA ECB:s
webbplats.

2 Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras p& terminspriser t.o.m. slutet av bedémningsperioden. For andra révaror
antas priserna félja terminspriserna till sista kvartalet 2010 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska
aktiviteten.
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temporéra men forbéttringen av finansieringsvillkoren torde ge ett mer varaktigt stod till den forbéttring
av vérldsekonomin som vantas fortsdtta. Sammantaget forvantas den varldsekonomiska tillvaxttakten vara
Iagre &n under tidigare trender under hela beddmningsperioden eftersom &terhamtningen gar |angsammare
sarskilt i de mer utvecklade ekonomierna. Detta aterspeglar behovet av anpassning av balansrékningarna
till foljd av krisen. Den &rliga tillvaxttakten i real global BNP utanfoér euroomrédet vantas dka med i
genomsnitt 4,2 procent 2010 och 4,0 procent 2011. Till foljd av den betydande &terhamtningen i
varldshandeln vantas tillvaxten pa euroomradets exportmarknader oka till 6,9 procent 2010 och med 5,4
procent 2011. Den kraftigare tillvaxttakten 2010, métt pa arsbasis, terspeglar effekterna av en storre
statistisk 6verhangseffekt fran 2009 och ddljer det faktum att varldsekonomins tillvaxttakt per kvartal
beddms bli snabbare 2011 &n 2010.

Beddmningarna for real BNP-tillvéxt

Efter en djup konjunktursvacka, uppvisade euroomrédet for andra kvartalet i rad en positiv BNP-tillvaxt
under det sista kvartalet 2009. Tillgangliga uppgifter tyder pa att dterhdmtningen drevs av export i och
med uppgangen i varldshandeln. Dessutom bidrog tillfalliga faktorer, som finanspolitiska stimulanspaket
och lagercykeln, till aterhamtningen. Dessa faktorer avtar med tiden och BNP-tillvaxten 2010 vantas
forbli méttlig, &ven om aktiviteten i okande grad berdknas stottas av exporten och en langsam
aterhamtning i inhemsk efterfrégan, vilket &terspeglar de fordréjda effekterna av penningpolitiska
atgarder och av de betydande insatserna for att &terstélla det finansiella systemets funktion.
Aterhamtningen torde konsolideras 2011. Tillvéxten forvantas vara svagare dn fore recessionen p.g.a
behovet av att reparera balansrékningarna i olika sektorer och det faktum att konsumtionen démpas
beroende p& svaga arbetsmarknadsutsikter och forsiktighetssparandet forblir hogt. Aven om privata
investeringar tilltar 6ver beddmningsperioden sa beraknas de dampas genom hdga nivaer av outnyttjad
kapacitet och en forvantad 1&g efterfrégan. Sammantaget berdknas real BNP per & 6ka med mellan
0,4 procent och 1,2 procent 2010 och mellan 0,5 procent och 2,5 procent 2011, efter en minskning med
4 procent 2009. Produktionsgapet beréknas trots det att krympa éver beddmningsperioden, med en
uppskattad arlig potentiell tillvaxt som berdknas varalagre an fore recessionen.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)® 2

2009 2010 2011
HIKP 0,3 0,8—1,6 09-21
Real BNP -4,0 04-12 05-25
Privat konsumtion -1,0 -0,3-0,5 0,2-20
Offentlig konsumtion 2,5 01-11 02-16
Fasta bruttoinvesteringar -10,8 -3,1--05 -1,1-29
Export (varor och tjanster) -13,0 32-76 14-7.8
Import (varor och tjanster) -11,6 1,9-57 0,7-6,5

1) Bedomningar for real BNP och dess komponenter baseras pé kalenderjusterade uppgifter. Bedomningarna for import och export
inbegriper handel inom euroomradet.
2) Uppgifterna avser alla 16 eurolanderna.

Pris- och kostnadsutsikter

HIKP-inflationen pa arsbasis var positiv under fjarde kvartalet 2009 efter att ha bottnat pa -0,4 procent
under tredje kvartalet det &ret. Det har monstret berodde framforallt pa starka baseffekter fran tidigare
prisfall paravaror. Efter att haokat till 1,0 procent i januari 2010, vantas inflationen ligga kvar néra denna
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niva under de kommande manaderna. Darefter vantas inflationen oka gradvis som en aterspegling av de
gradvisa forbéttringar i aktivitet som vantas, i ett sammanhang dér den potentiella produktionstillvaxten
forblir mattlig. Den genomsnittliga arliga inflationstakten berdknas ligga pa mellan 0,8 procent och
1,6 procent 2010 och mellan 0,9 procent och 2,1 procent for 2011. Okningen av ersittning per anstélld
vantas fortséitta vara 1&g och dampas av den fortsatt svaga arbetsmarknaden. Sysselséttningen beréknas
minska ytterligare under en tid och de produktivitetsbkningar som blir foljden véantas bidra till en
betydande minskning i enhetsarbetskostnadstkningen jamfért med de higa nivaer som noterades 2009.
Detta vantas i sin tur medfora en méttlig okning av vinstmarginalerna och en delvis inhamtning av de
forluster som gjordes 2009. HIKP-inflationen, exklusive energi, vantas avta ytterligare 2010, p.g.a
svagare aggregerad efterfragan, innan den aterhamtar sig ngot 2011.

Jamforelser med bedomningarna fran december 2009

Intervallet som berdknats for real BNP-tillvaxt for 2010 ligger inom det foregéende jamfort med de
makroekonomiska framtidsbedémningar som Eurosystemets experter publicerade i ménadsrapporten for
december 2009. Intervallet for 2011 har uppreviderats nagot som en aterspegling av den hogre aktiviteten
i vérlden. Detta vantas 6ka euroomradets export och uppmuntratill investeringar.

Nar det galler HIKP-inflationen, har intervallet for 2010 justerats nedat marginellt jamfort med december
2009, medan intervallet for 2011 justerats ndgot uppat, i linje med de forbéttrade aktivitetsutsikterna.

Tabell B Jamforelse med framtidsbedémningarna fran december 2009

(genomsnittlig &rlig andring i procent)

2009 2010 2011
Real BNP — december 2009 -4,1—--39 01-15 02-22
Real BNP — mars 2010 -4,0 04-12 05-25
HIKP — december 2009 0,3-0,3 09-17 08-20
HIKP — mars 2010 0,3 08-1,6 09-21

Jamforelse med prognoser av andra institutioner

Ett antal prognoser for euroomrédet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn. Dessa prognoser & dock inte helt jdmforbara med varandra eller med de makroekonomiska
framtidsbedomningarna av ECB:s experter eftersom de avslutades vid olika tidpunkter. Dessutom
anvander de olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden om skattepolitiska,
finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser och priser pa andra ravaror. Slutligen finns det
skillnader mellan metoderna fér berékning av kalenderjusteringar fér de olika prognoserna (se tabellen
nedan).

Enligt de prognoser som finns tillgangliga fran andra organisationer och institutioner vantas real BNP for
euroomradet ligga mellan 0,7 procent och 1,3 procent 2010 och mellan 1,5 procent och 1,7 procent 2011.
For inflationen visar prognoserna for den genomsnittliga arliga HIKP-inflationen siffror pa mellan
0,8 procent och 1,3 procent 2010 och pa mellan 0,7 procent och 1,5 procent 2011. For béde BNP-
tillvéxten och HIKP-inflationen ligger prognoserna fran andra ingtitutioner darfor inom intervallet i
framtidsbeddmningarna av ECB:s experter.

ECB
ECB staff macroeconomic projections for the euro area
March 2010



Tabell C Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvéxten och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig &rlig &ndring i procent)

Datum for BNP-tillvaxt HIKP-inflation

offentliggérande| 2010 2011 2010 2011

OECD november 2009 0,9 17 0,9 0,7

IMF januari 2010 1,0 1,6 0,8 0,8

Consensus Economics Forecasts februari 2010 1,3 15 1,2 15

Survey of Professional Forecasters februari 2010 1,2 1,6 1,3 15

Europei ska kommissionen februari 2010 0,7 15 11 15
Z;g’;tt'edr*edom”' ROSEECEE mars2010 | 04—12 | 05-25 | 08-16 | 0,9-21

Kallor: Europeiska kommissionens interimsprognos, februari 2010, for 2010 ars uppgifter och European Economic Forecast —
hosten 2009, for 2011 ars uppgifter; IMF World Economic Outlook, oktober 2009, for inflation och World Economic Outlook
Update, januari 2010, for BNP-tillvaxt; OECD Economic Outlook, november 2009; Consensus Economics Forecasts och ECB:s

Survey of Professional Forecasters.

Anm. Bade framtidsbedomningarna av ECB:s experter och prognoserna fran OECD avser tillvéxtsiffror pa arsbasis som &
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte & kalenderjusterade.

Andra prognoser anger inte om deras uppgifter & kalenderjusterade eller g).
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