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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 p& de uppgifter som fanns tillgéngliga per den 18 februari 2011. Genomsnittlig BNP-tillvaxt i
fasta priser matt pa rsbasis berdknas bli mellan 1,3 procent och 2,1 procent 2011 och mellan 0,8 procent
och 2,8 procent 2012. Inflationen berdknas ligga mellan 2,0 procent och 2,6 procent 2011 samt mellan
1,0 procent och 2,4 procent 2012.

Tekniska antaganden om réntor, vaxelkurser, ravarupriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rantor samt antagandena om bade energipriser och icke energirelaterade
révarupriser baseras p& marknadsférvantningar med stoppdatum den 10 februari 2011.2 Antagandet om
korta rantor & av rent teknisk art. De korta réntorna méts i tremanaders Euribor, med marknadens
forvantningar hérledda fran terminsrantor. Berdkningsmetoden innebér en total genomsnittsniva pa de
korta rantorna pa 1,5 procent under 2011 och 2,4 procent under 2012. De tekniska antagandena for
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna harleds ocksa frén marknadsforvantningar och
tyder p& en genomsnittlig niva p& 4,5 procent 2011 och 4,9 procent 2012.% Vad géller finansieringsvillkor
antas i grundscenariot att spreaden pa bankernas utlaningsrantor mot korta rantor kommer att krympa
ndgot under bedomningsperioden. Spreadar mot langa rantor antas oka gradvis efter den méarkbara
minskningen som noterades under sista kvartalet 2010 och kommer att &tergd till sina historiskt
genomsnittliga nivéer mot slutet av bedomningsperioden. Villkoren for kreditgivning antas fortsitta
normaliseras men fortfarande dampa ekonomisk aktivitet nagot under bedémningsperioden. Vad galler
ravarupriser antas, baserat pa futuresmarknaderna under den tvaveckorsperiod som dutade pa
stoppdatumet, att det arliga genomsnittet for priserna pa Brentraolja ligga pa 101,3 USD per fat 2011 och
p& 102,4 USD 2012. Priserna paravaror exklusive energi i USD antas dka starkt, med 27,5 procent under
2011 och med 1,0 procent under 2012.

De bilaterala vaxelkurserna forvantas vara ofdrandrade under beddmningsperioden pa de
genomsnittsnivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta ger en USD/EUR-
vaxelkurs pa 1,37 6ver hela bedomningsperioden och en effektiv vaxelkurs for euron som, i genomsnitt,
deprecierar med 1,1 procent 2011 och 6kar med 0,1 procent 2012.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de enskilda eurolandernas nationella budgetplaner som
var tillgangliga den 11 februari 2011. De inkluderar alla politiska atgarder som redan har godkants av
nationella parlament eller som specificerats tillréckligt noga av regeringarna och som sannolikt kommer
att gaigenom |lagberedningsprocessen

1 De makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB:s experter kompletterar Eurosystemets makroekonomiska beddémningar
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 bedomningar som gjorts under ett antal &r. Bredden pa intervallen & tva
génger 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.0.m. slutet av bedémningsperioden. For andra révaror
antas priserna folja terminspriserna till forsta kvartalet 2012 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska
aktiviteten.

3 Detekniska antagandena om |&nga réantor for euroomradet bersknas fram till stoppdatum som genomsnittet av avkastningen pa
|andernas nominella tiodriga statsobligationer viktade med BNP-siffror. Den férlangs ver bedomningsperioden med hjalp av
terminsrantekurvan harledd ur ECB:s avkastningskurva for euroomrédet.
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Antaganden om omvar|den

Vérldsekonomin visade pa viss fornyad tillvaxt kring arsskiftet med stod fran det dverlag forbattrade
globala finansieringsl 4get. Utsikterna for den narmaste tidens ekonomiska aktivitet stods ocksa av de nya
finanspolitiska stimulansatgardernai USA. Trots detta ligger olika lander i olikafaser i konjunkturcykeln.
| de storsta utvecklade ekonomierna ar tillvaxtutsikterna pa medellang sikt fortfarande tamligen dampade,
i synnerhet i ekonomier som maste fortsitta med att reparera balansrakningarna. Dessutom forvantas
utbredda svagheter pa bostadsmarknaden och envist hoga arbetslGshetssiffror att dampa utsikterna for
privatkonsumtionen pa medelldng sikt i dessa ekonomier. Daremot forvantas stadig tillvaxt och okat
inflationstryck kvarstd i négra tillvaxtekonomier. Den &rliga tillvaxttakten i real global BNP utanfor
euroomradet vantas cka med i genomsnitt 4,7 procent 2011 och 4,6 procent 2012. Tillvaxten av
euroomradets utlandska efterfragan antas vara 7,9 procent 2011 och 7,6 procent 2012 vilket aterspeglar
den betydande &erhamtningen i vérldshandeln. Dessa tillvéxttakter & ndgot hogre &n
genomsnittstillvaxten under de tio aren som uppméttes innan finanskrisen.

Bedémningarna for BNP-tillvéxt i fasta priser

Euroomradets reala BNP 6kade med 0,3 procent under fjarde kvartalet 2010, vilket & samma tillvaxttakt
som foregaende kvartal. Den ekonomiska dterhamtningen véantas fortsitta, och den inhemsk efterfrégans
roll som drivkraft torde mer och mer ta dver frén exporten. Denna ombalansering dterspeglar effekterna
av tidigare penningpolitiska dtgérder och de betydande anstrangningarna som gjorts for att aterstdla
finanssystemets funktion. Men utsikterna for tillvaxt i euroomradet forvantas tyngas ner av behovet av att
reparera balansrakningarna i olika sektorer, sivdl som av de budgetanpassningsitgérder i syfte att
aterstalla fortroendet for hallbarheten pa medellang sikt som antagits i framtidsbedomningen. Pa rsbasis
forvantas BNP i fasta priser, efter en tillvaxttakt pa 1,7 procent 2010, véxa med mellan 1,3 procent och
2,1 procent 2011 och mellan 0,8 procent och 2,8 procent 2012. Eftersom den arliga potentiella tillvéaxten
beddms bli betydligt 1&gre én fore krisen beréknas produktionsgapet krympa under beddmningsperioden.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar fr euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)® 2

2010 2011 2012
HIKP 1,6 20-2,6 1,0-24
BNP i fasta priser 1,7 1,3-21 08-28
Privat konsumtion 0,7 06-14 04-22
Offentlig konsumtion 0,8 -0,3-0,5 -05-0,9
Fasta bruttoinvesteringar -0,8 04-34 0,7-5,5
Export (varor och tjanster) 10,9 49-95 30-9.2
Import (varor och tjanster) 9,0 35-77 28-84

1) Bedomningar for BNP i fasta priser och dess komponenter baseras pa kalenderjusterade uppgifter. Bedomningarna for import och
export inbegriper handel inom eurcomradet.

2) Uppgifterna avser euroomradet inklusive Estland, utom for HIKP-siffror for 2010. De arliga procentuella férandringarna for
HIKP 2011 baseras pa en sammansittning av euroomradet i vilken Estland ingér redan 2010.

Pris- och kostnadsutsikter

Enligt Eurostats snabbstatistik var den arliga HIK P-inflationen i euroomradet 2,4 procent i februari 2011.
Den totala HIK P-inflationen bedoms hélla sig 6ver 2 procent fram till slutet av 2011, framst pa grund av
den senaste tidens kraftiga prisokningar pa energi och livsmedel. Darefter bedoms, grundat pa nuvarande
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révaruterminspriser, importprisokningar att mattas av. Daremot forvantas det inhemska pristrycket stiga
négot, som en aterspegling av den gradvisa forbéttringen av aktiviteten och kraftigare |6nedkningar, vilket
leder till en gradvis okning av inflationstakten for HIKP exklusive livsmedel och energi under
beddmningsperioden. Sammantaget beréknas den totala inflationen ligga mellan 2,0 procent och
2,6 procent 2011 samt mellan 1,0 procent och 2,4 procent 2012. Okningen av ersittning per anstélld i
euroomradet bedoms ta fart under de nérmaste tva aren, i linje med den gradvisa forbattringen av
arbetsmarknadsvillkoren. Men den reala ersittningen per anstalld vantas minska ndgot under 2011 pa
grund av den dkade inflationen, och bli aningens positiv under 2012. Eftersom produktivitetstillvéaxten
beddms mattas av under de néarmaste tva aren forvantas enhetsarbetskostnaden, som uppvisade en cyklisk
nedgang under 2010, &terhdmta sig under 2011 och véaxa snabbare under 2012. Detta bedémsi sin tur dra
ner 6kningar av vinstmarginalerna, som aterhamtade sig kraftigt 2010.

Jamforelser med bedémningarna fran december 2010

Jamfort med Eurosystemets experters makroekonomiska bedémningar i manadsrapporten fran december
2010 har de undre grénserna for de bedémda intervallerna for BNP-tillvaxt i fasta priser under 2011 och
2012 justerats uppat som en &terspegling av starkare ekonomisk tillvaxt globalt och en forvantad ckning
av export frén euroomradet och de ljusare utsikter for inhemsk efterfrgan som det 6kade fortroendet
visar pa Vad géler HIKP-inflation har grénserna for 2011 och 2012 justerats uppét jamfort med
bedomningarna fran december 2010, framst pa grund av att priserna pa livsmedel och energi 6kade mer
an forvantat.

Tabell B Jamforelse med framtidsbedomningarna fran december 2010

(genomsnittlig &rlig andring i procent)

2010 2011 2012
BNP i fasta priser — december 2010 16-18 07-21 06-28
BNP fasta priser — mars 2011 1,7 13-21 08-28
HIKP — december 2010 15-17 13-23 0,7-23
HIKP —mars 2011 1,6 20-26 1,0-24

Jamforelse med prognoser av andra institutioner

Ett antal prognoser for euroomrédet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn (se tabell C). Dessa prognoser & dock inte helt jamférbara med varandra eller med de
makroekonomiska framtidsbeddmningarna 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 andraravaror. Slutligen
finns det skillnader mellan metoderna for berékning av kalenderjusteringar for de olika prognoserna.

Enligt de prognoser som finns tillgangliga fran andra organisationer och institutioner vantas BNP i fasta
priser for euroomradet ligga mellan 1,5 procent och 1,7 procent 2011 och mellan 1,7 procent och
2,0 procent 2012, vilket & va inom granserna i ECB-experternas framtidsbedomningar. Vad géller
inflation forutspar de prognoser som finns tillgangliga att den genomsnittliga arliga HIK P-inflationen blir
mellan 1,3 procent och 2,2 procent under 2011. De flesta inflationsprognoserna ligger under granserna i
ECB-experternas framtidsbedémningar. Detta beror formodligen pa att de forra inte annu tagit hansyn till
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den senaste tidens hgjningar av rdvarupriserna. Prognoserna for HIKP-inflationen under 2012 ligger
mellan 1,2 procent och 1,8 procent, vilket & vél inom gransernai ECB-experternas framtidsbeddmningar.

Tabell C Jamforelse mellan prognoser for 6kningen av BNP i fasta priser och HIKP-inflationen

(genomsnittlig arlig andring i procent)

Datimitor BNP-tillvaxt HIKP-inflation
offentliggbrande | 2011 2012 2011 2012
OECD november 2010 1,7 2,0 13 12
Europeiska kommissionen februari 2011 1,6 1,8 2,2 1,7
IMF januari 2011 15 1,7 1,5 1,5
Survey of Professional Forecasters februari 2011 1,6 1,7 1,9 1,8
Consensus Economics Forecasts februari 2011 1,6 1,7 2,0 1,8
Framtidsbedémningar av ECB:s experter mars 2011 1,3-21 0,8-28 20-26 1,0-24

Kallor: Europeiska kommissionens interimsprognos, februari 2011, for 2011 ars uppgifter och European Economic Forecast —
hosten 2010, for 2012 ars uppgifter; IMF World Economic Outlook, oktober 2010, for inflation och World Economic Outlook
Update, januari 2011, for BNP-tillvaxt; OECD Economic Outlook, november 2010; Consensus Economics Forecasts och ECB:s
Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Béde framtidsbedémningarna av ECB:s experter och prognoserna frén OECD avser tillvéxtsiffror pa érsbasis som &r
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte & kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter & kalenderjusterade eller gj.
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