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DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

EUROSYSTEMET

MAKROGKONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR
EUROOMRADET UDARBEJDET AF EUROSYSTEMETS STAB

Eurosystemets stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgangelige pr. 25. november 2011,
udarbejdet fremskrivninger af den makrogkonomiske udvikling i euroomrédet. * Den @konomiske
aktivitet i euroomradet aftog i 2. halvar 2011. Nedgangen afspejlede en svakkelse af den globale
efterspergsel og en betydelig forringelse af virksomheds- og forbrugertilliden i de seneste maneder i en
situation med @get usikkerhed som felge af intensiverede spaandinger pa de finansielle markeder med
betydelige fald i aktiekurserne og forringede finansieringsvilkér i et stigende antal eurolande. Under
forudsagning af, at den finansielle krise ikke intensiveres yderligere, vil veksten i realt BNP ifgige
fremskrivningerne rette sig i Igbet af 2012 og forbedres yderligere i 2013. Opsvinget ventes dog at blive
modereret af den omstrukturering af balancerne, der foregdr i mange sektorer, og af de ugunstige
finansieringsforhold i store dele af euroomrédet i fremskrivningsperioden. Samtidig forventes opsvinget
a blive understettet af en voksende global efterspargsel og en nedgang i energi- og
fadevareprisinflationen, som stetter realindkomsterne, samt af den gunstige effekt pa den indenlandske
efterspargsel af de meget lave korte renter og foranstaltningerne med henblik pa at genoprette det
finansielle systems funktion. Fremskrivningerne viser, at den gennemsnitlige arlige vakst i realt BNP
bliver mellem 1,5 pct. og 1,7 pct. i 2011, mellem -0.4 pct. og 1,0 pct. i 2012 og mellem 0,3 pct. og 2,3
pct. i 2013. HICP-inflationen i euroomradet forventes at holde sig pa et hgjt niveau i den nermeste
fremtid for derefter at falde markant. Den gennemsnitlige samlede HICP-inflation forventes at blive
mellem 2,6 pct. og 2,8 pct. i 2011, mellem 1,5 pct. og 2,5 pct. i 2012 og mellem 0,8 pct. og 2,2 pct. i
2013. Denne tendens afspejler overveiende nedadrettede basiseffekter i energi- og fadevarepriserne i
2012 samt antagelser om stabile eller faldende révarepriser. HICP-inflationen ekskl. fedevarer og energi
forventes kun at stige en smule i fremskrivningsperioden som feglge af en forholdsvis afdaampet
indenlandsk efterspargsel og begramsede arbejdskraftsomkostninger.

TEKNISKE ANTAGELSER OM RENTER, VALUTAKURSER, RAVAREPRISER 0OG FINANSPOLITIK

De tekniske antagelser om renter og révarepriser bygger pa markedsforventninger. Skaaringsdatoen var
17. november 2011%. Antagelsen om de korte renter er af rent teknisk art. De korte renter méles ved 3-
maneders-Euribor, hvor markedsforventningerne udledes af futuresrenten. Metoden giver et
gennemsnitligt niveau for disse korte renter pa 1,4 pect. i 2011, 1,2 pct. i 2012 og 1,4 pct. i 2013.
Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet peger i retning af
en gennemsnitlig rente pa 4,4 pct. i 2011, 5,3 pct. i 2012 og 5,6 pet. i 2013. Bade de korte og de lange
bankudlansrenter forventes at felge mensteret for renten pa forwardmarkedet samt afspejle det gradvise
gennemslag pa udlansrenten af aandringer i markedsrenten og gradvis stige yderligere igennem hele
fremskrivningsperioden. Kreditudbudsforholdene i hele euroomradet forventes at have en samlet negativ
indvirkning pa aktiviteten. For sa vidt angar révarepriserne, antages den gennemsnitlige pris pa Brent-
rdolie pa grundliag af udviklingen pa futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa
skagingsdatoen, at blive 111,5 dollar pr. tende i 2011, 109,4 dollar i 2012 og 104,0 dollar i 2013. Priserne
parévarer ekskl. energi i amerikanske dollar antages at stige med 17,8 pct. i 2011, at falde med 7,3 pct. i
2012 og at stige med 4,3 pct. i 2013.

! Fremskrivningerne er udarbejdet i et samarbejde mellem eksperter fra ECB og de nationale centralbanker i euroomradet. De indgér
to gange om &ret i Styrelsesradets vurdering af den gkonomiske udvikling og de forhold, der udger en risiko for prisstabiliteten.
Y derligere information om de anvendte procedurer og metoder findes i "A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises', ECB, juni 2001, der findes p& ECB's websted. For at udtrykke den usikkerhed, der er forbundet med fremskrivningerne,
er der anvendt intervaller til at angive resultatet for de enkelte variabler. Intervallerne er baserede pa forskellen mellem den
egentlige udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet i en &rraskke. Intervallernes bredde er to gange den
gennemsnitlige absolutte veaerdi af denne forskel. Den anvendte metode, som indbefatter en korrigering for ekstraordinsae
begivenheder, er beskrevet i "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges', ECB, december 2009,
der ogsa findes pd ECB's websted.
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De bilaterale valutakurser antages at forblive uaandrede i fremskrivningsperioden pa det gennemsnitlige
niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeaingsdatoen. Det indebagrer en EUR/USD-kurs pa
1,40i 2011 og pa 1,36 i 2012 og 2013. Gennemsnitligt antages den effektive eurokurs at forblive uaandret
i 2011 og at depreciere med 0,9 pct. i 2012,

De finanspolitiske antagelser bygger pé de enkelte eurolandes nationale budgetplaner, som de forela den
25. november 2011. De omfatter alle politiske tiltag, som allerede er vedtaget af de nationale parlamenter,
eller som foreligger i form af detaljerede planer fra regeringernes side, der sandsynligvis vil g igennem
lovgivningsprocessen.

1 Antagelser om olie- og fadevarepriser er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af fremskrivningsperioden. Priserne pa
evrige ravarer antages at felge futureskontrakter indtil 4. kvartal 2012 for derefter at udvikle sig i takt med den globale
gkonomiske aktivitet.

INTERNATIONALE FORHOLD

Den globale vakst aftog i 2011. | 2. halvar blev den positive udvikling, efter at forstyrrelserne i
forsyningskaederne efter naturkatastroferne i Japan var aftaget, edelagt af nye spaandinger pa de globale
finansielle markeder. Spamdingerne skyldtes hovedsagelig intensiveringen af statsgaddskrisen i
euroomrédet og voksende bekymringer med hensyn til de offentlige finansers holdbarhed i andre starre
udviklede gkonomier. Dette udhulede forbruger- og virksomhedstilliden i hele verden. Et gradvist
opsving ventes at falge, selv om det modarbejdes af de fortsatte behov for at genoprette balancerne og
svagheden pa bolig- og arbejdsmarkederne i nogle af de store udviklede gkonomier. Disse faktorer
indebazrer en lamgere periode med tragy vakst, isaa i de udviklede gkonomier, som vil laggge en daamper
pa det globale opsving. | vakstgkonomierne er der stadig en forholdsvis steerk vaekst, som dog forventes
at aftage som felge af tidligere politiske stramninger med det formal at mindske finansielle ubalancer og
prispres, samt en forventet svagere udenlandsk efterspargsel og en negativ afsmitning fra den globale
turbulens pa de finansielle markeder. Vaksten i realt BNP pa verdensplan uden for euroomréadet, som var
pa 5,7 pct. i 2010, vurderes at falde til 4,1 pct. i 2011 og 3,9 pct. i 2012 for derefter at stige til 4,5 pct. i
2013. Vaksten i euroomradets udenlandske efterspergsel antages at falde fra 11,8 pct. i 2010 til 6,4 pct. i
2011 og til 4,8 pct. i 2012 for derefter at stigetil 6,9 pct. i 2013.

FREMSKRIVNINGER AF VAKSTEN | REALT BNP

Vaksten i redt BNP i euroomradet steg kun moderat i 3. kvartal 2011, nemlig med 0,2 pct. kvartal-til-
kvartal, hvilket er det samme som i 2. kvartal. Samtidig med at en ragkke midlertidige faktorer — globale
savel som indenlandske — pavirkede aktiviteten negativt i 2. kvartal 2011, har de seneste maneders svage
underliggende vakst i euroomradet i stigende grad afspejlet effekten af statsgaddskrisen i euroomrédet og
de relaterede finanspolitiske stramninger i nogle eurolande. | euroomrédet resulterede den negative
virkning af en gget usikkerhed forbundet med intensiverede spaandinger pa de finansielle markeder i
euroomrédet i en betydelig svakkelse af virksomheds- og forbrugertilliden, en skarp nedgang i
aktiekurserne i hele euroomrédet og en forringelse af finansieringsvilkarene for husholdninger og ikke-
finansielle selskaber i en rakke lande. Da den udenlandske efterspargsel ogsa svakkedes i 2011,
forventes den negative virkning fra disse indenlandske faktorer ikke at blive opvejet af eksterne faktorer i
den nagmeste fremtid. Under forudsagning af, at den finansielle krise ikke intensiveres yderligere,
forventes vaksten i realt BNP at rette sig i Igbet af 2012 og forbedres yderligere i 2013. Opsvinget
forventes dog at blive modereret i fremskrivningsperioden af den omstrukturering af balancerne, der
foregdr i mange sektorer, og af de ugunstige finansieringsforhold i store dele af euroomradet. Samtidig
forventes opsvinget at blive understettet af en voksende global efterspargsel og en nedgang i energi- og
fadevareprisinflationen, som stetter realindkomsterne, samt af den gunstige effekt pa den indenlandske
efterspargsel af de meget lave korte renter og foranstaltningerne med henblik pd at genoprette det
finansielle systems funktion. Samlet set forventes kun en langsom bedring. P4 &rsbasis forventes realt
BNP at stige med mellem 1,5 pct. og 1,7 pct. i 2011, mellem 0,4 pct. og 1,0 pct. i 2012 og mellem 0,3 pct.
0g 2,3 pct. i 2013.
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Naarmere betragtet forventes en afdeampet vakst i det private forbrug i euroomradet indtil medio 2012,
hovedsagelig som falge af den lave vakst i den disponible realindkomst, hvorefter den forventes at stige
en smule. Vaksten i den nominelle disponible indkomst forventes at blive svaekket af en afdsempet
beskaftigelsesvaekst kombineret med moderate stigninger i Ianninger og overfarselsindkomster, som
begge forventes at blive begramsede pa grund af de finanspolitiske stramninger i flere eurolande. Selv om
den negative effekt af tidligere stigninger i révarepriserne har svakket den disponible realindkomst,
forventes ravareprispresset at aftage og herved i stigende grad understette vaksten i den disponible
realindkomst. Opsparingskvoten i euroomradet forventes at forblive stort set pa det nuvaarende niveau i
resten af fremskrivningsperioden. Dette skyldes, at en opadrettet effekt pd opsparingskvoten fra en sterre
usikkerhed og svagere tillid forventes at blive stort set opvejet af et behov for at nedbringe opsparingen
for at udjaevne forbruget pa baggrund af den svage udvikling i realindkomsten. Som faglge af den kun
gradvise stigning i beskadftigelsen forventes arbejdsleshedstallet i euroomradet at stige noget i 2012 og
derefter kun at falde langsomt igen.

Private investeringer ekskl. boliginvesteringer i euroomradet forventes at blive svakket som falge af
vedvarende ugunstige finansieringsforhold i nogle eurolande i et klima med hgj usikkerhed. Disse
investeringer forventes at stagnere pa kort sigt og kun gradvis stige igen i resten af
fremskrivningsperioden understattet af en styrket eksportvakst, en moderat stigning i den indenlandske
efterspergsel og en forholdsvis stabil rentabilitet. Vaksten i boliginvesteringer forventes at blive endnu
mere tragg, idet den daampes af |@bende justeringer pa boligmarkederne i nogle lande — som ogsa af spejles
i en forholdsvis beskeden udvikling i boligpriserne. De offentlige investeringer antages at falde betydeligt
i 2011 og 2012 for derefter at stabilisere sig i 2013 som falge af de budgetkonsolideringspakker, der er
vardet i flere eurolande.

Eksportvaksten forventes at falge samme manster som den udenlandske efterspargsel og aftage i den
naarmeste fremtid for derefter gradvis at stige igen i 2012. Importvaksten ventes at falge et lignende
manster. Samlet set forventes i fremskrivningsperioden et positivt bidrag fra nettohandlen til den
kvartal svise BNP-vakst, hvilket af spejler en noget starkere eksportvakst fra primo 2012.

Tabel 1 Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Gennemsnitlig andring i pct. &r/ar)??

2010 2011 2012 2013
HICP 1,6 26-28 15-25 08-22
Realt BNP 1,8 15-17 -04-1,0 03-23
Privat forbrug 0,8 0,3-05 -04-0,6 00-18
Offentligt forbrug 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3
Faste bruttoinvesteringer -0,6 16-24 -16-18 -05-4,3
Eksport (varer og tjenester) 10,8 54-72 03-6,1 2,1-89
Import (varer og tjenester) 9,2 40-54 -05-5,1 1,7-8,1

1) Fremskrivningerne af realt BNP og de komponenter, der indgér heri, bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.
Fremskrivningerne af import og eksport omfatter samhande! inden for euroomréadet.

2) Dataene refererer til et euroomrade, der omfatter Estland, med undtagelse af HICP-data for 2010. For 2011 er den gennemsnitlige
andring i HICPi pct. &r/ar beregnet ud fra et euroomréde, der alleredei 2010 omfattede Estland.

Den aktuelle krise forventes at have pavirket den potentielle vakst negativt, selv om det er meget
usikkert, hvor stor denne pavirkning helt prascis har vaget. Det er sandsynligt, at den fortsat svage
aktivitet vil begramnse den potentielle outputvakst yderligere. P& baggrund af de svage udsigter for
vaksten forventes dog en udvidelse af det negative outputgab i 2012, hvorefter det indsnaa/res noget i
2013.
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FREMSKRIVNINGER AF PRISER OG OMKOSTNINGER

Som falge &f tidligere stigninger i rvarepriserne og, i en vis udstrakning, stigninger i indirekte skatter
forventes den samlede HICP-inflation i euroomradet at forblive over 2 pct. i 1. kvartal 2012. Derefter
forventes den at falde betragteligt. Denne udvikling af spejler hovedsagelig et stearkt faldende bidrag fra
energipriserne som faglge af den aftagende effekt af tidligere olieprisstigninger og antagelsen om en
gradvis nedgang i priserne paraolie i fremskrivningsperioden. Stigningen i fedevarepriserne forventes at
aftage fra medio 2012, nar det nuvagrende pres er sl&et igennem. Endelig forventes HICP-inflationen
ekskl. fadevarer og energi kun at stige en smule som fglge af en forholdsvis svag indenlandsk
efterspargsel og begramsede arbejdskraftsomkostninger. Den gennemsnitlige samlede HICP-inflation
forventes at blive mellem 2,6 pct. og 2,8 pct. i 2011, mellem 1,5 pct. og 2,5 pct. i 2012 og mellem 0,8 pct.
0g 2,2 pct. i 2013.

Naarmere betragtet er det eksterne prispres aftaget og forventes at falde markant i fremskrivningsperioden,
primaat pa grund af stabiliserende eller faldende révarepriser. Delvis pa grund af den aftagende vakst i
verdenshandlen og en lavere global inflation forventes den arlige vakst i importdeflatoren, som toppede i
begyndelsen af 2011, at falde brat i 2012 og at aftage yderligere i 2013. Hvad angér det indenlandske
prispres, forventes den arlige vaekst i lensum pr. ansat at aftagei 1. halvar 2012, hovedsagelig pa grund af
virkningen af engangsbetalinger i 1. halvar 2011. Den arlige vaekst i lansum pr. ansat forventes at stige i
2. halvér 2012 for herefter at stabilisere sig. Denne udvikling afspejler modsatrettede faktorer. Pa den ene
side skaber tidligere stigninger i forbrugerprisinflationen et opadrettet pres. Pa den anden side forventes
den generelle nedgang i den gkonomiske aktivitet og de vedvarende svakkede arbejdsmarkedsforhold at
lagge et nedadrettet pres pa lgnningerne. Som falge af den forholdsvis hgje forbrugerprisinflation i 2011
forventes den reale lgnsum pr. ansat at falde i 2011 og 2012 for herefter at stige igen. Vaksten i
enhedslgnomkostninger forventes at stige noget i 2012 og derefter at aftage. Denne udvikling af spejler et
cyklisk fald i produktivitetsvaeksten i 2012 — idet aktivitetsvaksten aftager betydeligt, og
beskaftigel sesvaeksten kun delvis tilpasser sig — og en efterfalgende stigning i 2013. Vaksten i avancerne
forventes at forblive lav i 2011 og 2012 pa baggrund af en behersket samlet efterspeargsel og stigende
enhedslgnomkostninger. | 2013 forventes avancerne at bedres, efterhanden som den gkonomiske aktivitet
stiger. Stigninger i administrativt fastsatte priser og indirekte skatter forventes at bidrage vaesentligt til
HICP-inflationen i 2011 og 2012 som felge af den budgetkonsolidering, der foregdr i flere eurolande.
Virkningen forventes at blive mindre i 2013, selv om dette delvis afspejler, at der ikke foreligger
detaljerede oplysninger om finanspolitiske foranstaltninger i 2013.

SAMMENLIGNING MED SEPTEMBER 2011-FREMSKRIVNINGERNE

| forhold til de makrogkonomiske fremskrivninger, som blev udarbejdet af ECB's stab og offentliggjort i
ECB's Ménedsoversigt for september 2011, er der sket en indsnaevring af intervallet for fremskrivningen
af vaksten i realt BNP for 2011 og en betydelig nedjustering af intervallet for 2012. Disse justeringer
afspejler primaat effekten pd den indenlandske efterspergsel af en svakket tillid og forringede
finanseringsvilkdr som feglge af den ggede usikkerhed forbundet med statsgaddskrisen samt
nedjusteringer af den udenlandske efterspargsel. Yderligere finanspolitiske stramninger og strammere
finansieringsvilkéar i nogle eurolande har ogsa medfert nedjusteringer af udsigterne pad mellemlangt sigt
for vaksten i realt BNP. Hvad HICP-inflationen angdr, er fremskrivningsintervallerne for 2011 og 2012
blevet opjusteret en smule. Dette skyldes den opadrettede effekt af hgjere oliepriser udtrykt i euro samt et
hgjere bidrag fraindirekte skatter. Den opadrettede effekt af disse faktorer forventesrigeligt at opveje den
nedadrettede effekt af de justeringer af avancerne og lgnvaeksten, som er relateret til nedjusteringen af den
gkonomiske aktivitet.

ECB
Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet udarbejdet af Eurosystemets stab
December 2011



Tabel 2 Sammenligning med september 2011-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig aendring i pct. &r/ar)

2011 2012
Realt BNP — september 2011 1,4-18 04-22
Realt BNP — december 2011 15-17 -04-1,0
HICP — september 2011 25-27 1,2-22
HICP — december 2011 26-28 15-25

PROGNOSER UDARBEJDET AF ANDRE ORGANISATIONER

En rakke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for euroomradet.
Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller med de
makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab, idet de er afsluttet pa forskellige
tidspunkter. Hertil kommer, at de anvender forskellige (delvis uspecificerede) metoder til at udlede
antagelser om budgetvariabler samt finansielle og eksterne variabler, herunder oliepriser og andre
révarepriser. Endelig anvendes der forskellige metoder i de forskellige prognoser, nar det gadder
korrigering for antal arbejdsdage (se tabellen nedenfor).

| de aktuelle prognoser fra andre organisationer ventes realt BNP i euroomradet at stige mellem 1,5 pct.
0g 1,6 pct. i 2011, mellem 0,2 pct. og 1,1 pct. i 2012 og mellem 1,3 pct. og 1,6 pct. i 2013. Alle disse
prognoser befinder sig inden for eller meget tegt pd intervallet i de fremskrivninger, som Eurosystemets
stab har udarbejdet.

Hvad angér inflationen, forventes det i prognoserne fra andre organisationer, at den gennemsnitlige arlige
HICP-inflation bliver pA mellem 2,5 pct. og 2,7 pct. i 2011, mellem 1,5 pct. og 1,8 pct. i 2012 og mellem
1,2 pct. og 1,8 pet. i 2013. Alle disse prognoser befinder sig inden for eller meget teet pa intervallet i de
fremskrivninger, som Eurosystemets stab har udarbejdet. Prognoserne for 2012 befinder sig i den nederste
halvdel af intervallet i fremskrivningerne udarbejdet af Eurosystemets stab.

Sammenligning af prognoser for euroomradets vakst i realt BNP og for HICP-inflationen

(Gennemsnitlig andring i pct. ar/ar)

Offentliggjort BNP-vakst HICP-inflation
2011 2012 2013 2011 2012 2013

IMF September 2011 1,6 11 15 2,5 15 1,7
Survey of Professional November 2011 1,6 0,8 1,6 2,6 18 1,8
Forecasters

Consensus Economics November 2011 1,6 0,4 15 2,7 1,8 1,8
Forecasts

OECD November 2011 1,6 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2
Europa-K ommissionen November 2011 15 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6

Fremskrivninger udarbejdet December 2011 15-1,7 -04-10 03-23 26-28 15-25 08-22
af Eurosystemets stab

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske efterdrsprognose 2011; IMF, World Economic Outlook, september 2011; OECD,
Economic Outlook, november 2011; Consensus Economics Forecasts og ECB's Survey of Professional Forecasters.
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Anm.: Béde de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab og OECD's prognoser opgiver arlige

vakstrater, der er korrigeret for antal arbejdsdage pr. ar, hvilket ikke gadder de arlige vakstrater, som opgives af Europa-
Kommissionen og IMF. | andre prognoser bliver det ikke praeciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage eller €.
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