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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbedomningar for den makroeckonomiska utvecklingen i
euroomradet baserade pa de uppgifter som fanns tillgingliga den 22 maj 2009." P4 grund av de svaga
utsikterna for global tillvéxt och for inhemsk efterfragan véintas den genomsnittliga arliga BNP-tillvaxten
bli mellan -5,1 procent och -4,1 procent 2009 nir de globala och inhemska villkoren forbattras och for
2010 forvantas BNP hamna pa mellan -1,0 procent och 0,4 procent. Inflationen beddéms bli dimpad p.g.a.
inbromsningen i den ekonomiska aktiviteten och, inom en néra framtid, beroende pé baseffekter fran
ravarupriser. Den genomsnittliga arliga Okningstakten i HIKP véntas ligga mellan 0,1 procent och
0,5 procent 2009 och mellan 0,6 procent och 1,4 procent 2010.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om rédntor samt antagandena om bade energipriser och icke energirelaterade
ravarupriser baseras pa marknadsfoérvéintningar med stoppdatum den 13 maj 2009.' Antagandet om korta
rantor ar av rent teknisk art. Dessa rantor méts av treméanaders Euribor, med de finansiella marknadernas
forvantningar som harleds fran terminsréntor. Metoden innebar att de korta réntorna forblir i stort sett
stabila runt 1,2 procent mellan det forsta och det sista kvartalet i ar. Under 2010 véntas de stiga till i
genomsnitt 1,6 procent. Marknadens forvéntningar for avkastningen pd de nominella tiodriga
statsobligationerna i euroomradet tyder pa en gradvis okning, fran ett genomsnitt pa 4,2 procent under
2008 till 4,6 procent under 2009. Grundscenariot tar dven hdnsyn till att finansieringsvillkoren for
ndrvarande dr strama, men innehdller dven ett antagande om att spreaden pd bankernas utldningsrantor
och ovanstdende rantor kommer att minska ndgot under perioden. P4 samma vis antas kreditvillkoren
gradvis ldtta under perioden fran det nuvarande strama ldget. Vad géller ravarupriser gérs bedomningen,
baserat pa futuresmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet, att det arliga
genomsnittet for oljepriserna kommer att ligga pa 54,5 USD per fat 2009 och pa 65,5 USD 2010.
Internationella livsmedelspriser vintas minska med 10,9 procent 2008 for att dérefter ater 6ka 2010.
Priserna pa andra révaror @n energi och livsmedel i USD véntas minska kraftigt med 24,7 procent 2009
och sedan 6ka med 9,2 procent 2010.

Ett tekniskt antagande gors ocksa om att de bilaterala vaxelkurserna under bedomningsperioden kommer
att vara ofordndrade pa de nivéer som rddde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta ger
en EUR/USD-vixelkurs pa 1,33 2009 och 1,34 2010, samt en effektiv vixelkurs for euron som é&r i
genomsnitt 0,6 procent ldgre under 2009 &n genomsnittet for 2008, och 0,1 procent hogre under 2010 &n
genomsnittet for 2009.

1  Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras pa terminspriser t.o.m. slutet av 2010. For andra ravaror antas priserna folja
terminspriserna till andra kvartalet 2010 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.

! Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedomningar gors gemensamt av experter frin ECB och de nationella centralbankerna i
euroomradet. Sddana beddmningar gors tva ganger om aret och utgér underlag for ECB-radets bedomning av den ekonomiska
utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de forfaranden och den teknik som anvints ges i A Guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, dven tillgédnglig pa ECB:s webbplats. For att uttrycka den
osdkerhet som omger bedomningarna anvénds intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Varje variabels och varje
periods intervaller motsvarar en modellbaserad 75-procentig sannolikhetsintervall. Metoden som anvidnds beskrivs i “New
procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB, september 2008, den finns ocksé pa ECB:s webbplats. Mot bakgrund
av de radande exceptionella ekonomiska och finansiella omstindigheterna ar osiakerheterna som omger beddmningarna i nuldget
storre dn vanligt.

ECB
Makroekonomiska framtidsbeddmningar for euroomradet av ECB:s experter
Juni 2009




Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda euroldnderna som var
tillgdngliga den 13 maj 2009. De inkluderar alla politiska atgérder som redan har godkénts av nationella
parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt kommer att gé igenom
lagberedningsprocessen.

OMVARLDEN

Utsikterna for vérldsekonomin fortsdtter att paverkas av effekterna av finanskrisen. Vérldshandeln
drabbades av en synkroniserad djupdykning av ej tidigare skddad omfattning mot slutet av 2008 och
borjan av 2009. Nedgangen har i hog grad blivit synkroniserad ldnderna emellan i och med att den
internationella handeln har forstirkt de negativa effekterna av den finansiella oron. De kortfristiga
indikatorerna har dock tenderat att plana ut under de senaste manaderna och aktiviteten i virldsekonomin
berdknas ater ta fart mot slutet av 2009. Inte desto mindre véntas den globala tillvéxten vara fortsatt trog
under bedémnigsperioden och detta visar att det ar viktigt att forstirka balansrikningar. Den reala BNP-
tillvixten utanfor euroomradet véintas sjunka till i genomsnitt 1,6 procent 2009 men 6ka med 2,1 procent
2010. Foljaktligen véntas tillviaxten i euroomradets exportmarknader minska med 13,0 procent 2009
innan den aterhdmtar sig till 1,0 procent 2010.

BEDOMNINGARNA FOR REAL BNP-TILLVAXT

Euroomradets ekonomi har paverkats negativt av den svaga virldsekonomin, avtagande framtidstro och
tuffare finansieringsvillkor. Enligt Eurostats snabbstatistik sjonk tillvixttakten for real BNP i euroomradet
med 2,5 procent under forsta kvartalet 2009. Detta resulterade, i kombination med den negativa tillvixten
under de tre sista kvartalen 2008, i en kraftig negativ mekanisk effekt, med s& mycket som -4
procentenheter, pd BNP-tillvixten métt pa arsbasis for 2009. Nedgangen i BNP for euroomradet
aterspeglar en abrupt exportminskning beroende pa virldshandelns kollaps. Den kraftiga
exportminskningen i kombination med svag framtidstro och finansieringsrestriktioner har dven lett till att
foretagsinvesteringarna har minskat kraftigt medan lageravveckling tyngt tillvixten. I linje med
stabilisering i den senaste tidens enkétindikatorer, vilka tyder pd att nedgangen i tillvixtsiffrorna pa
kvartalsbasis nadde sin botten i borjan av 2009, forvintas den ekonomiska aktiviteten under resten av dret
minska i en mycket mindre negativ takt &n vad som nyligen befarades. Efter en stabiliseringsperiod
vintas tillvéxttalen pa kvartalsbasis bli positiva fr.o.m. halvérsskiftet 2010. Det hir monstret aterspeglar
den fOrvintade kontinuerliga forbattringen i1 globala och inhemska villkor i och med att
finansmarknaderna ater normaliseras och framtidstron forbattras, delvis tack vare sund makroekonomisk
politik. Genomsnittlig real BNP-tillvaxt métt pa arsbasis berdknas vara mellan -5,1 procent procent och -
4,1 procent 2009 innan den atergér till mellan -1,0 procent och 0,4 procent 2010.

Bland de inhemska komponenterna i BNP, vintas totala investeringar minska, och nedjusteringarna
huvudsakligen koncentrerade pa 2009, med allt mindre negativ tillvixt under det f6ljande éret. De privata
investeringarna (exklusive bostadsinvesteringar) berdknas minska, paverkade framfor allt av svag
utlindsk efterfrigan, extremt lagt kapacitetsutnyttjande och krympande vinster. De privata
bostadsinvesteringarna aterspeglar ocksa utvecklingen av fastighetspriser i vissa lander. I linje med de
stimulanspaket som annonserats i ett flertal euroldnder berdknas statliga investeringar i reala termer véxa
kraftigt under 2009 for att darefter minska under de foljande aren.

Den privata konsumtionen véntas ocksa vara ddmpad under den nidrmaste tiden men betydligt mindre dn
tillvéaxttakten i andra efterfragekomponenter. Det hiar monstret aterspeglas pa det stora hela tillvéxttakten for
de reala disponibla inkomsterna. De reala inkomsterna berdknas vara i stort sett stabila under
beddmningsperioden eftersom de forvintas vara negativt paverkade av minskningen i sysselséttning under
hela perioden, och framfor allt under 2009, men stéttas av lag inflation och dven av de stimulanspaket som
sitts in 1 vissa eurolinder med o©kade transfereringar och sdnkta skatter som foljd. Under hela
beddmningsperioden antas privatkonsumtionen 6ka nagot mindre &n de reala inkomsterna eftersom
forsiktighetssparandet berdknas vara fortsatt hogt p.g.a. ekonomisk osékerhet, 6kande arbetsloshet och den
negativa utvecklingen av hushallens formogenheter, inte minst i och med ddmpade huspriser.
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Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella forindringar)"?

2008 2009 2010
HIKP 33 0,1-0,5 0,6-1,4
Real BNP 0,6 -5,1—4,1 -1,0-0,4
Privat konsumtion 0,3 -1,3--0,5 -1,1-0,3
Offentlig konsumtion 2,0 1,4-2,0 09-1,7
Fasta bruttoinvesteringar -0,3 -12,3 —-10,1 -6,1 —-2,1
Export (varor och tjénster) 0,8 -16,6 —-14,0 -2,0-1,0
Import (varor och tjénster) 0,9 -13,8--11,2 -3,0-1,4

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

2) I siffrorna inkluderas Slovakien redan for 2008, utom nér det géller HIKP dir Slovakien endast inkluderas fr.o.m. 2009. De arliga
procentuella forandringarna for 2009 baseras pa euroomradets sammanséttning i vilken Slovakien ingar redan 2008.

Euroomradets export berdknas minska kraftigt under forsta halvaret 2009 vilket &terspeglar den minskade
utldndska efterfrdgan. Dérefter forvintas exporten éter ta fart och uppvisa positiva tillvaxttal i och med att
den internationella efterfragan vinder uppéat. Likaledes berdknas importen till euroomradet minska under
2009 i en starkare takt dn den forvdntade minskningen i inhemsk efterfrigan men bedéms vinda uppat
ndsta ar ndr efterfrigan tar fart. Med tanke péd att den berdknade exportminskningen Overstiger
importminskningen bidrar nettohandeln kraftigt till nedgangen i BNP-tillvaxt for 2009. Utrikeshandelns
nettobidrag véntas vara i stort sett neutralt under 2010.

Som en &terspegling av utsikterna for den ekonomiska aktiviteten forvintas det totala antalet arbetade
timmar minska under hela beddmningsperioden. Denna omstillning beréknas inledningsvis fraimst ske
genom en minskning av antalet arbetade timmar per sysselsatt men dérefter alltmer belasta antalet
sysselsatta. Efterfrdgan pa arbetskraft berdknas ocksa bli dimpade av den typiska lonetrdghet som rader
vid en lagkonjunktur. Arbetslosheten beréknas 6ka under bedomningsperioden som en aterspegling av
sysselséttningsutsikterna.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Efter det kraftiga fallet i HIKP-inflation sedan halvérsskiftet 2008 véntas inflationen fortsétta att sjunka
till halvarsskiftet 2009 och dven tillfalligtvis ligga under noll under sommaren och hosten i ar. Dérefter
berdknas inflationen ater stiga. Det kortfristiga monstret beror frimst pa starkt nedatriktat tryck fran
baseffekter och tidigare rdvaruprisminskningar. Den genomsnittliga arliga inflationstakten berdknas ligga
pa mellan 0,1 procent och 0,5 procent 2009 f6r att oka till mellan 0,6 procent och 1,4 procent 2010.
HICP-inflationen, exklusive energivaror, véntas folja en nedattrend fram till 2010 p.g.a. svagare
aggregerad efterfragan.

Nérmare bestimt vintas det externa pristrycket minska 2009. Detta aterspeglar framst tidigare utveckling
och framtida formodade utvecklingstrender for rdvarupriserna. Dérefter vantas importpriserna aterhamta
sig mattligt 1 och med att bade ravarupriserna och konkurrenternas priser stiger nagot dver hela vérlden.

Vad giller det inhemska pristrycket berdknas ersittningen per anstilld minska kraftigt 2009, beroende pa
det forsdmrade arbetsmarknadslidget, sjunkande inflation och minskningen i antalet arbetstimmar per
anstilld. Lonedkningstakten beréknas minska frédmst inom den privata sektorn medan Ionerna i den
offentliga sektorn véntas reagera mer trogt. Arbetsproduktiviteten pa &rsbasis berdknas véxa kraftigt
under 2009, vilket aterspeglar 16netroghet, bl.a. beroende pa forekomsten av tvaarskontrakt, och en trog
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arbetskraftsanpassning mot bakgrund av ett kraftigt fall i BNP-tillvixten vilket resulterat i en negativ
produktivitetstillvéxt. Nér produktivitetstillvixten ater tar fart i linje med konjunkturuppgangen 2010
berdknas enhetsarbetskostnaderna bli i stort sett stabila. Vinstmarginalerna forvintas absorbera den
kraftiga uppgangen i enhetsarbetskostnader 2009. Nar ekonomin vl tar fart forvéntas vinstmarginalerna
ater ka i och med att foretagen forsdker dterhdmta tidigare minskningar.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN MARS 2009

Nér det géller real BNP-tillvixt har intervallen for 2009 justerats ned jamfort med de siffror som
publicerades i ménadsrapporten for mars 2009. Denna revidering &terspeglar nistan helt att tillvixten
blivit mycket svagare &n vad som tidigare forutspaddes under forsta kvartalet 2009 beroende pa den
svagare globala ekonomin, vilket i sin tur kraftigt minskat bade exporten och lett till ldgre inhemsk
efterfrigan. For intervallet for 2010 har det bara gjorts en liten nedrevidering som aterspeglar de
eftersldpande effekterna av den ddmpade ekonomiska tillvaxten 2009.

Vad avser HIKP-inflationen ligger beddmningen for 2009 ndgot under den som gjordes i
framtidsbedomningarna fran mars 2009 och de dr i stort sett ofdrdndrade for 2010. De i stort sett
ofordndrade framtidsbedomningarna aterspeglar effekterna av att den svagare ekonomiska aktiviteten
overlag uppvégs av de forvéantat hdgre ravarupriserna, och sérskilt priset pa olja.

Tabell 2 Jamforelse med framtidsbedomningarna fran mars 2009

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2009 2010
Real BNP — mars 2009 32--22 -0,7-0,7
Real BNP — juni 2009 -5,1--4,1 -1,0-0,4
HIKP — mars 2009 0,1-0,7 0,6-14
HIKP — juni 2009 0,1-0,5 0,6-1,4

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUTIONER

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggérs vid olika institutioner, bade av internationella
organisationer och frén den privata sektorn. Dessa prognoser dr dock inte helt jamforbara med varandra
eller med de makroekonomiska framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter eftersom de
avslutades vid olika tidpunkter. Dessutom anvénder de olika (delvis ospecificerade) metoder for att
berdkna antaganden om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriserna och
priserna pé andra ravaror. Slutligen finns det skillnader mellan metoderna for berdkning av
kalenderjusteringar for de olika prognoserna (se tabellen nedan).

I de senaste prognoserna fran andra institut berdknas BNP sjunka med mellan 3,4 procent och 4,2 procent
2009. Tillvéxten forvéntas hamna pa mellan -0,4 procent och 0,3 procent 2010. De flesta prognoserna
faller inom ramen for intervallen i Eurosystemets framtidsbedomningar men ett par av dem ligger dver
intervallet for 2009. Detta aterspeglar sannolikt bl.a. att de avslutades fore publiceringen av
snabbstatistiken for real BNP-tillvéxt for forsta kvartalet 2009. Vad géller 2010 ligger alla prognoser val
inom intervallen for de i Eurosystemets framtidsbedomningar.

ECB
m Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av ECB:s experter
Juni 2009



For inflationen visar prognoserna for den genomsnittliga &rliga HIKP-inflationen siffror pd mellan 0,4
procent och 0,6 procent for 2009 och pad mellan 0,6 procent och 1,3 procent for 2010. De flesta
inflationsprognoserna stdémmer alltsd 1 stort sett Overens med intervallen for Eurosystemets
framtidsbedomningar.

Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvéaxten och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

Datum for BNP-tillvaxt HIKP-inflation
offentliggorande 2009 2010 2009 2010

IMF 16 april 2009 -4,2 -0,4 0,4 0,6
Europeiska kommissionen 3 maj 2009 -4,0 -0,1 0,4 1,2
Survey of Professional 14 maj 2009 34 0.2 0.5 13
Forecasters
Consensus Economics 15 maj 2009 3.7 03 0.4 12
Forecasts
OECD 31 mars 2009 -4,1 -0,3 0,6 0,7
Eurosystemets ..
e 4 juni 2009 -5,1--411-1,0-04 | 0,1-0,5 | 0,6—14

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2009, IMF World Economic Outlook april 2009, OECD Interim
Economic Outlook, Consensus Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional Forecasters".

Observera: Bade framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvéxtsiffror pa arsbasis
som dr kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvéxtsiffror pd arsbasis som inte &r
kalenderjusterade. Andra prognoser anger inte om deras uppgifter ar kalenderjusterade eller e;j.
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