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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska utvecklingen i
euroomrédet baserade pa de uppgifter som fanns tillgangliga per den 19 november 2010." Ekonomin i
euroomradet drog nytta av &erhamtningen i vérldsekonomin och okat stoéd frén inhemsk efterfragan,
sdledes beraknas den genomsnittliga, arlig tillvaxt i BNP i fasta priser ligga p& mellan 1,6 procent och
1,8 procent 2010, mellan 0,7 procent och 2,1 procent 2011 och mellan 0,6 procent och 2,8 procent 2012.
Genomesnittlig &rlig HIK P-inflation beraknas ligga kvar runt nuvarande nivaer pa kort sikt, huvudsakligen
p.g.a révarurelaterat externt tryck. Darefter vantas det inhemska pristrycket tka nagot, nar importerad
inflation avtar, vilket terspeglar den gradvisa forbéttringen i ekonomisk aktivitet. Den totala HIKP-
inflationen trosi genomsnitt ligga pd mellan 1,5 procent och 1,7 procent 2010 och mellan 1,3 procent och
2,3 procent 2011 och mellan 0,7 procent och 2,3 procent 2012.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om rantor samt antagandena om bade véxelkurser och révarupriser baseras pa
marknadsférvantningar med stoppdatum den 11 november 2010.* Antagandet om korta réntor & av rent teknisk
art. De korta réntorna méts i treménaders Euribor, med marknadens forvantningar harledda fran terminsrantor.
Bergkningsmetoden innebér en total genomsnittsniva pa de korta rantorna p& 0,8 procent under 2010, 1,4 procent
under 2011 och 1,7 procent 2012. Marknadens forvantningar om avkastningen pa de nominella tio&iga
statsobligationerna i euroomrédet tyder pd en genomsnittlig niva pa 3,5 procent 2010 med en 6kning till
4,0 procent 2011 och pa 4,3 procent 2012. Grundscenariot tar &ven hansyn till den senadte tidens fortsata
normalisaring och utgar ifrén antagandet att Spreaden pa bankernas utlaningsrantor mot ovanstdende réntor
sammantaget kommer at vara stabila. Pa samma sitt antas villkoren for kreditgivning |4ta gradvis under
bedémningsperioden. Vad géler rdvaror, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade
pa stoppdatumet, vantas &sgenomsnitt for oljeprisernahamnapa 79,5 USD per fat 2010, 88,6 USD 2011 och 90,7
USD 2012. Priserna pd andra révaror 2n energi i USD vantas 6ka med 40,6 procent 2010, fdljt av 6kningar pa
19,2 procent 2011 och 2,3 procent 2012.

De hilaterala vaxelkurserna forvantas vara of randrade under bedémningsperioden pa de genomsnittsnivaer som
rédde under den period patio arbetsdagar som dutade pa stoppdatumet. Dettainnebér en vaxelkurs EUR/USD pa
1,34 2010 och 1,39 2011 och 2012 och en effektiv vaxelkurs for euron som i genomsnitt deprecierar med
5,9 procent 2010 innan den apprecierar nagot med 0,8 procent 2011.

Antagandena om finanspolitiken grundar Sg pa de enskilda eurolandernas nationella budgetplaner som var
tillgangliga den 19 november 2010. De inkluderar alla politiska &garder som redan har godkants av nationella
palament eller som specificerals i detdj av regeringana och som sannolikt kommer at ga igenom
lagberedningsprocessen.

1 Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras p& terminspriser t.0.m. slutet av beddémningsperioden. For andra rdvaror antas
priserna foljaterminsprisernatill fjarde kvartalet 2011 och dérefter utvecklasi linje med den globala ekonomiska aktiviteten.

! Eurosystemets makroekonomiska framtidsbeddmningar gérs gemensamt av experter frdn ECB och de nationella centralbankerna
i euroomrédet. S&dana bedomningar gors tva ganger om &ret och utgdér underlag for ECB-rédets bedémning av den ekonomiska
utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de forfaranden och den teknik som anvants gesi "A Guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, ECB, juni 2001, och finns p& ECB:s webbplats. For att uttrycka den
osdkerhet som omger beddmningarna anvands intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen beréknas
utifrén skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal &. Bredden pd intervallen &r tva
génger genomsnittet av det absoluta vérdet pd dessa skillnader. Metoden som anviands, med Kkorrektion for exceptionella
handelser, beskrivs i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges’, ECB, december 2009, publicerad pd ECB:s
webbplats.

ECB
Makroekonomiska framtidsbedémningar fr euroomradet av Eurosystemets experter
December 2010




OMVARLDEN

Den globala &erhamtningen fortsitter, men bromsar in temporéart nér de tidigare stodjande bidragen fran
inventeringar och finanspolitiska stimulanspaketen |0per ut. Pa sikt vantas global ekonomisk tillvéaxt
stérkas gradvis under bedémningsperioden stoédd av framstegen i reparationen av balansrékningarna och
forbéttrade finansieringsvillkor. Dynamiska tillvaxtekonomier & fortfarande den huvudsakliga
drivkraften i den globala ekonomiska tillvaxten under beddmningsperioden. Samtidigt véantas
arbetsmarknaden i storre avancerade ekonomier vara fortsatt svag och hélla tillbaka tillvaxten. Overlag
vantas global tillvaxt forbli relativt svag jamfort med &erhamtningen efter de flesta tidigare recessioner.
BNP i fasta priser utanfor euroomrédet vantas 6ka med 5,3 procent 2010 och med 4,3 procent 2011 och
med 4,7 procent 2012. Tillvaxten i euroomrédets exportmarknader vantas bli runt 11,3 procent 2010,
7,2 procent 2011 och 7,2 procent 2012.

BEDOMNINGARNA FOR BNP-TILLVAXT | FASTA PRISER

Efter en stark 6kning andra kvartalet 2010 6kade BNP i fasta priser med 0,4 procent tredje kvartalet.
Tillganglig information tyder pa att nettoexporten bidrar till tillvaxten medan inhemsk efterfrégan okade,
om an i lagre takt an tidigare kvartal. Det sista kvartalet 2010 véntas tillvéxten vara svagare én forsta
halvéret nar effekterna av de finanspolitiska stimulansatgarderna, lagercykeln och &erhamtningen i
handeln avtar. | ett framatblickande perspektiv vantas den ekonomiska aktiviteten fortsitta
aterhamtningen, ledd av export. Den inhemska efterfragan véantas ta fart gradvis. Denna ombalansering av
aktiviteten aterspeglar effekterna av den ackommoderande penningpolitiken och de betydande
anstrangningarna som gjorts for att aterstalla finanssystemets funktion. | linje med de monster som har
observerats efter tidigare bankkriser vantas dterhamtningen bli dampad. Behovet av att reparera
balansrékningarnai olika sektorer dampar tillvaxtutsikternai euroomradet. Genomsnittlig tillvaxt i BNPi
fasta priser, matt pa arsbasis, berdknas bli mellan 1,6 procent och 1,8 procent 2010, mellan 0,7 procent
och 2,1 procent 2011 och mellan 0,6 procent och 2,8 procent 2012.

Bland de inhemska komponenterna av BNP véantas privatkonsumtion 6ka méttligt 2010 och gradvis bli
starkare under bedémningsperioden. Allteftersom situationen pd arbetsmarknaden forbattras kommer
inkomsterna att 6ka. Hushdllens sparkvot vantas ocksd minska nar fortroendet okar i linje med
utvecklingen pa arbetsmarknaden och |agre osakerhet. Som en &terspegling av den gradvisa forbattringen
i ekonomisk aktivitet och forbattrad sysselsittning vantas arbetslGsheten forst stabiliseras innan den gar
ner 2012.

Privata investeringar, utom investeringar i bostéder, vantas sakta derhamta sig alteftersom lediga
resurser gradvis minskar, efterfrégeutsikterna blir béttre, begrénsningar i finansiering avtar och
oszkerheten minskar. Investeringar i bostader vantas forbli dampade dven om de 6kar ndgot, p.g.a
pagdende justeringar p& bostadsmarknaden i nagra lander. | linje med de finanspolitiska
konsolideringspaketen som tillkannagivitsi flera eurolander véantas statliga investeringar i reala termer bli
svaga 6ver beddmningsperioden.
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Tabell A Makroekonomiska beddmningar for euroomréadet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar) 2

2009 2010 2011 2012
HIKP 0,3 15-17 13-23 0,7-2,3
BNP i fasta priser -4,1 16-18 07-21 0,6-2,8
Privat konsumtion -1,1 0,6-0,8 04-14 05-23
Offentlig konsumtion 24 05-13 -08-0,6 -04-1,0
Fasta bruttoinvesteringar -11,3 -1,4—--0,6 -05-31 01-53
Export (varor och tjanster) -13,1 99-117 3,7-8,7 25-87
Import (varor och tjanster) -11,8 82-98 26-76 23-81

1) Beddmningar for BNP i fasta priser och dess komponenter avser kalenderjusterade uppgifter. Beddmningarna fér import och
export inbegriper handel inom eurcomradet.

2) Estland ingdr i bedémningarna fér euroomradet fr.o.m. 2011. De &rliga procentuella férandringarna for 2011 baseras pa
euroomradets sammanséttning i vilken Estland ingér redan 2010.

Efter en stark 8terhamtning de forsta tre kvartalen 2010 vantas exporten fortsétta att 6ka, om an i en nagot
langsammare takt, framst driven av utlandsk efterfrégan Over hela bedémningsperioden och béttre
konkurrenskraft i borjan av perioden. Importokningen vantas sakta ned nagot under perioden 2011-2012
fran de hoga nivaerna 2010. Sammantaget vantas utrikeshandeln ge ett positivt, men minskande, bidrag
till BNP-tillvaxten.

Till stor del beroende pa krisens effekter forvantas den potentiella tillvaxten 8terhdmta sig nagot Gver
bedomningsperioden om &n till méttliga nivaer. Dessa svaga utsikter &r resultatet av en okning av den
strukturella arbets Gsheten, |agre sysselséttningsgrad och den 1&ga investeringsverksamheten. Det ar dock
mycket osakert hur stora dessa effekter blir och utsikterna for potentiell tillvaxt, och féljaktligen
produktionsgapet, omges sdlunda av dnnu hogre osakerhet @n vanligt. Inte desto mindre forvantas det
uppskattade produktionsgapet minska under bedémningsperioden.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Huvudsakligen p.g.a. olje- och livsmedelspristkningar vantas total HIKP-inflation ligga kvar ndra
2 procent fram till borjan av 2011. Dérefter vantas inhemskt pristryck dka nagot, néar importerad inflation
minskar, vilket &erspeglar den gradvisa forbattringen i aktiviteten. Den totala HIK P-inflationen vantas i
genomsnitt ligga pd mellan 1,5 procent och 1,7 procent 2010 och mellan 1,3 procent och 2,3 procent 2011
och mellan 0,7 procent och 2,3 procent 2012. Okningstakten i HIKP, utom livsmedel och energi, véantas
Oka gradvis Over hela bedomningsperioden, vilket &erspeglar den ldngsamma okningen av
enhetsarbetskostnaderna inom ramen for forbattrade arbetsmarknadsvillkor.

Efter en stark 6kning 2010, som drevs av aterhamtningen i ravaror och den tidigare deprecieringen av
euron, vantas det utléndska pristrycket minska dver bedémningsperioden. Vad géller inhemskt tryck
vantas Okningen av timlénen i euroomrddet vara svag 2010. Dérefter véntas storre okningar nar
arbetsmarknaden forbéttras. Detta géller bade den offentliga och den privata sektorn, men dock i mindre
grad i den offentliga sektorn, vilket &terspeglar konsolideringsdtgarder och att I6ner i den offentliga
sektorn tenderar att anpassas langsammare till den ekonomiska nedgangen. Med hansyn till den starka
cykliska &terhamtningen i arbetsproduktivitet tyder den berdknade bilden av |6nerna pa en betydande
avsaktning av dkningen i enhetsarbetskostnaderna 2010. Nér produktivitetsvinsterna har stabiliserats och
I6nerna Okar ytterligare vantas enhetsarbetskostnaderna éka méttligt. Vinstmarginalerna vantas fortsétta
att oka Over bedomningsperioden efter att ha falit brant under recessionen. Baserat pa redan
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tillkannagivna dtgarder vantas dven indirekta skatter ge ett litet positivt bidrag till HIKP-inflationen dver
beddmningsperioden.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN SEPTEMBER 2010

Med hansyn till 6kningen i BNP i fasta priser har bedomningsintervallet for 2010 minskat nagot och
flyttats mot den Gvre delen av intervallet som publicerades i manadsrapporten i september 2010.
Intervallet for 2011 & nagot smalare dn det som publicerades i september. Intervallet for HIKP-
inflationen &r oférandrat for 2010, men négot hogre for 2011 &n i den forra bedémningen.

Tabell B Jamforelse med framtidshedémningarna frén september 2010

(genomsnittlig &rlig andring i procent)

2010 2011
BNP i fasta priser — september 2010 1,4-18 05-23
Real BNP — december 2010 16-18 07-21
HIKP — september 2010 15-17 12-22
HIKP — december 2010 15-17 1,3-23

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomrédet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn. Dessa prognoser & dock inte helt jamforbara med varandra eller med de makroekonomiska
framtidsbeddémningarna av Eurosystemets 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 berdkning av kalenderjusteringar fér de olika prognoserna (se tabellen
nedan).

| tillgangliga prognoser fran andra institutioner forvantas BNP i fasta priser for euroomradet véaxai en takt
p& mellan 1,6 procent och 1,7 procent 2010, mellan 1,4 procent och 1,7 procent 2011 och mellan
1,6 procent och 2,0 procent 2012. Alla dessa prognoser ligger inom intervallen i Eurosystemets
framtidsbeddmningar.

Vad géller inflationen forutspdr prognoser fran andra institut en genomsnittlig &rlig HIKP-inflation pa
mellan 1,5 procent och 1,6 procent 2010 och mellan 1,3 procent och 1,8 procent 2011 och mellan
1,2 procent och 1,7 procent 2012. Dessa inflationsprognoser & ocksa i linje med intervalen i
Eurosystemets experters framtidsbedémningar.
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Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig &rlig &ndring i procent)

Datum for BNP-tillvaxt HIKP-inflation

offentliggérande | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
IME oktober 2010 1,7 15 1,8 1,6 15 15
Survey of Professional oktober 2010 1,6 15 1,7 15 15 1,6
Forecasters
Consensus Economics november 2010 1,6 14 1,6 15 1,6 15
Forecasts
OECD november 2010 1,7 1,7 2,0 15 1,3 1,2
Europeiska november 2010 1,7 15 1,8 15 1,8 1,7
kommissionen
Eurosystemets december 2010 |1,6-1,8(0,7-2,1(06-28|15-1,7{1,3-2,3(0,7—-2,3
framtidsbeddmningar

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2010, IMF World Economic Outlook september 2010, OECD
Economic Outlook, november 2010, Consensus Economics Forecasts, och "ECB's Survey of Professional Forecasters”.

Anm. Bade framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror 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 €.
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