&

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROSYSTEMET

MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
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Eurosystemets experter har gjort framtidsbeddmningar for den makroekonomiska utvecklingen i
euroomrédet baserat pa de uppgifter som fanns tillgangliga till och med den 25 november 2011*. Den
ekonomiska aktiviteten i euroomrédet minskade under andra halvan av 2011. Detta &terspeglade en
minskning av efterfrdgan, globalt sett, och ett kraftigt forsamrat fortroende hos béde foretag och
konsumenter de senaste manaderna, i en omvéarld som praglas av 6kad osdkerhet pa grund av de okade
spanningarna pa finansmarknaderna, dar aktiekurser faller avsevart och finansieringsvillkoren forsamras i
alt fler euroléander. Under antagandet att finanskrisen inte intensifieras ytterliggare beréknas BNP-
tillvaxten att &erhdmta sig under 2012 och 6ka ytterligare lite under 2013. Aterhamtningen férvéantas
emellertid dampas pa grund av de omstruktureringar av balansrakningar som sker inom manga sektorer,
och pa grund av de daliga finanseringsvillkoren i manga delar av euroomradet under
bedomningsperioden. Samtidigt forvantas dterhamtningen stodjas av en forstarkt global efterfragan och
en avmattning av inflationen i energi- och livsmedelspriser, som véntas forbéttra realinkomsten. Okad
inhemsk efterfragan, som en foljd av de valdigt 1&ga korta rantorna och de 8tgarder som satts in for att fa
finanssystemet pa fotter igen, vantas ocksa stidja aterhamtningen. Genomsnittlig real BNP-tillvaxt méatt
pa &rsbasis berdknas bli mellan 1,5 procent och 1,7 procent 2011, mellan -0,4 procent och 1,0 procent
2012 och mellan 0,3 procent och 2,3 procent 2013. HIKP-inflationen i euroomradet beraknas pa kort sikt
vara fortsatt hog, men vantas darefter minska markant. Den totala HIKP-inflationen vantas i genomsnitt
ligga pa mellan 2,6 procent och 2,8 procent under 2011, mellan 1,5 procent och 2,5 procent under 2012,
och mellan 0,8 procent och 2,2 procent under 2013. Denna bedémning aterspeglar framst den nedgaende
trenden hos energi- och livsmedelspriser under 2012 och antaganden om stagnerande eller nedgaende
ravarupriser. Om man raknar bort livsmedel och energi, forvantas HIK P-inflationen endast oka marginelIt
under bedémningsperioden, vilket avspeglar en relativt avmattad inhemsk efterfragan och aterhdlsamma
arbetskostnader.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om rantor och rdvarupriser grundar sig i marknadsforvantningar med
stoppdatum den 17 november 2011*. Antagandet om korta réntor & av rent teknisk art. De korta réntorna
méts i tremdnaders Euribor, med marknadens forvantningar harledda fran terminsrantor.
Berakningsmetoden ger en genomsnittsniva pa de korta rantorna pa 1,4 procent under 2011, 1,2 procent
under 2012 och 1,4 procent under 2013. Marknadens forvantningar pa avkastningen pa de nominella
tiodriga statsobligationerna i euroomrédet tyder pa en genomsnittlig niva pa 4,4 procent under 2011, 5,3
procent under 2012 och 5,6 procent under 2013. Under hela beddmningsperioden forvantas bade korta
och I&nga banklanerantor att gradvis 6ka ytterligare. Detta terspeglar terminsrantorna pa marknaden och
det gradvisa genomforandet av forandringar av marknadsrantor till liknande nivd som lanerantor.
Villkoren for kreditgivning i euroomrddet i sin helhet forvantas generellt ha en negativ effekt pa
aktiviteten. Vad géller révarupriser antas det arliga genomsnittet for priserna pa Brentolja ligga pa
111,5 USD per fat under 2011, pa 109,4 USD under 2012 och pa 104,0 USD under 2013. Detta grundar
sig paindikationerna fran terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet.

! Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar gérs gemensamt av experter fr&n ECB och de nationella central bankerna i
euroomradet. S&dana bedémningar gors tv& ganger om &ret och utgér underlag for ECB-radets bedomning av den ekonomiska
utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de forfaranden och den teknik som anvénts 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 beddémningarna anvénds intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervalen berdknas
utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal &. Bredden p& intervallen &r tva ganger
genomsnittet av det absoluta vardet pa dessa skillnader. Metoden som anvands, med korrektion for exceptionella handelser, beskrivs
i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges’, ECB, december 2009, publicerad pd ECB:s webbplats.
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Prisernai USD pa andra révaror @n energi vantas oka med 17,8 procent under 2011, fallamed 7,3 procent
under 2012 och 6ka med 4,3 procent under 2013.

De bilaterala vaxelkurserna forvantas under bedomningsperioden ligga kvar pa de genomsnittsnivaer som
radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta medfor en vaxelkurs av USD per EUR péa
1,4 under 2011 och 1,36 under 2012 och 2013. Den genomsnittliga effektiva vaxelkursen av euron antas
vara of éréndrad under 2011 och foérsvagas med 0,9 procent under 2012,

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de nationella budgetplanerna i de enskilda eurolanderna
som var tillgangliga den 25 november 2011. De inkluderar alla politiska atgarder som redan har godkéants
av nationella parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt kommer att ga
igenom lagberedningsprocessen.

1 Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras pa terminspriser t.o.m. slutet av bedomningsperioden. Priserna pa andra
révaror antas folja terminspriserna till och med fjarde kvartalet 2012 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska
aktiviteten.

OMVARLDEN

Momentum i den globala tillvaxten forsvagades under 2011. Under andra delen av aret forhindrades den
positiva utvecklingen frén de avtagande storningarnai forsorjningskedjorna efter naturkatastrofen i Japan
av nya spanningar pa den globala finansmarknaden. Spanningarna harror framst fran intensifieringen av
statsskuldkrisen i euroomradet och stigande oro for hdllbarheten i de offentliga finanserna i andra
avancerade ekonomier. Detta urholkade fortroendet hos foretag och konsumenter éver hela vérlden. |
framtiden forvantas en gradvis aterhamtning. Men den kommer att hdllas tillbaka av bl.a. det fortsatta
behovet att reparera balansrakningar och svagheternai bostads- och arbetsmarknadernai vissa avancerade
ekonomier. For framtiden betyder detta en léangre period med trog tillvaxt, speciellt i avancerade
ekonomier. | tillvaxtekonomierna &r tillvaxten fortsatt stark. Den forvantas sakta ned pa grund av de
tidigare politiska &tstramningarna som gjorts for att jamna ut finansiella obalanser och pristryck samt pa
grund av en forvantad forsvagning av utlandsk efterfrégan och pa grund av negativa spridningseffekter
fran turbulensen pa den globala finansmarknaden. Den reala BNP-tillvaxten utanfor euroomradet uppgick
till 5,7 procent under 2010 och férvantas minska till 4,1 procent under 2011, och 3,9 procent under 2012
och sedan Oka till 4,5 procent under 2013. Tillvéxten av euroomradets utldndska efterfrégan bersknas
minska fran 11,8 procent 2010 till 6,4 procent 2011 och 4,8 procent 2012, innan den stiger till 6,9 procent
under 2013.

BEDOMNINGARNA FOR OKNINGEN AV REAL BNP

Real BNP for euroomradet ckade endast mattligt under tredje kvartalet 2011. Det steg med 0,2 procent,
vilket & desamma som under andra kvartalet. Flera tillfalliga faktorer, globala sdval som inhemska, har
paverkat aktiviteten negativt under andra kvartalet 2011. Den svaga, underliggande tillvaxten i
euroomradet de senaste manaderna har i alt storre utstrackning speglat bade statsskuldskrisens paverkan
pa euroomrédet och de tillhdrande atstramningarna av finanspolitiken som skett i vissa eurolander. Pa den
inhemska sidan resulterade negativ paverkan frén okad osskerhet i samband med stigande spanningar pa
finansmarknadernai euroomrédet, i en stor minskning av fortroendet hos bade féretag och konsumenter, i
en stark nedgang pa aktiekurserna dver hela euroomrédet, samt i en forsamring av finansieringsvillkor for
hushdll och icke-finansiella foretag, i flera lander. Eftersom utlandsk efterfrégan ocksa minskade under
2011 forvantas inte de externa faktorerna p& kort sikt kunna uppvaga de negativa effekterna av de
inhemska faktorerna. Om finanskrisen inte intensifieras ytterliggare i framtiden beréknas real BNP-
tillvaxt att terhamta sig under 2012 och 6ka ytterligare lite under 2013. Aterhamtningen férvéntas
emellertid dampas under bedémningsperioden pa grund av de omstruktureringar av balansrakningar som
sker inom ménga sektorer, och pa grund av de daliga finansieringsvillkoren i manga delar av
euroomradet. Samtidigt forvantas dterhamtningen understodjas av en forstarkt global efterfragan och en
nedgéng av inflationen i energi- och livsmedelspriserna, som véntas forbéttra realinkomsten. Okad
inhemsk efterfragan som en fljd av de valdigt 1aga korta rantorna och de atgéarder som satts in for att fa
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finanssystemet pa fétter igen vantas ocksa stodja aterhamtningen. P& det hela taget vantas &terhamtningen
ga sakta. Pa &rsbasis forvantas real BNP i euroomrédet 6ka med mellan 1,5 procent och 1,7 procent under
2011, mellan -0,4 procent och 1,0 procent under 2012 och mellan 0,3 procent och 2,3 procent under 2013.

Huvudsakligen pa grund av den svagatrenden i tillvaxten i reala disponiblainkomster, beréknas tillvaxten
i privatkonsumtionen i euroomradet, vara svag tills mitten pa 2012, men dterhamta sig kort déarefter.
Tillvéxten av nominella disponibla inkomster forvantas vara dampads pd grund av nedgang i
sysselsittningen tillsammans med méttliga okningar av 16ner och inkomstoverforing. Bada dessa
forvantas vara begransade pa grund av inforandet av en stramare finanspolitik i flera eurolander. De
negativa konsekvenserna av de 6kade révarupriserna har dampat den reala disponibla inkomsten. Pressen
pa révarupriser vantas daremot minska och dérigenom underltta for dynamiken i den reala disponibla
inkomsten. Sparkvoten i euroomradet forvéantas vara i stort sett ofdrandrad under aterstoden av
bedomningsperioden. Detta &terspeglar det faktum att en positiv péverkan pa sparkvoten, som
harstammar fran okad osakerhet och forsvagat fortroende, forvantas kompenseras av behovet att minska
sparandet for att underlatta konsumtionen, pa grund av svagheten hos tillvaxten i realinkomsterna.
Arbetslosheten i euroomradet vantas 6ka ndgot under 2012 for att darefter minska langsamt. Detta
aterspeglar en tillvéaxt i sysselsdttningen som endast varit gradvis.

Andra privata investeringar @n bostadsinvesteringar foérvantas dampas till foljd av ihdllande daliga
finansieringsvillkor i vissa eurolander, i en omvarld praglad av hog osdkerhet. De forvantas stagnera pa
kort sikt och endast dterhamta sig gradvis under terstoden av bedomningsperioden, med stod av starkt
tillvaxt i exporten, en mattlig terhdmtning av inhemsk efterfrdgan och relativt stabil l6nsamhet.
Okningen av bostadsinvesteringar forvantas dampas &n mer p& grund av pégéende forandringar pa
bostadsmarknaden i vissa lander, vilket ocksa avspeglas i den ganska blygsamma utvecklingen av
bostadspriserna. Pa grund av de finanspolitiska konsolideringspaketen som tillkannagivits i flera
euroldnder antas de offentliga investeringarna minska avsevart under 2011 och 2012, for att sedan
stabiliseras under 2013.

I linje med trenden i utlandsk efterfragan forvantas exporttillvaxten forsvagas pa kort sikt for att sedan
gradvis ta fart under 2012. Importtillvéxten vantas folja en liknande vég. | stort forvantas nettohandeln
bidra positivt till den kvartalshaserade BNP-tillvaxten for bedémningsperioden, vilket avspeglar en nagot
starkare exporttillvaxt fran och med borjan av 2012.

Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar) 2

2010 2011 2012 2013
HIKP 16 26-28 15-25 08-22
Real BNP 18 15-17 -04-1,0 03-23
Privat konsumtion 0,8 0,3-05 -04-0,6 00-18
Offentlig konsumtion 0,5 -0,3-0,5 -05-0,7 -0,3-1,3
Fasta bruttoinvesteringar -0,6 16-24 -16-18 -0,5-4,3
Export (varor och tjanster) 10,8 54-72 0,3-6,1 21-89
Import (varor och tjanster) 9,2 40-54 -05-5,1 1,7-8,1

1) Bedémningar fér real BNP och dess komponenter avser kalenderjusterade uppgifter. Beddémningarna for import och export
inbegriper handel inom euroomradet.

2) Uppgifterna avser euroomrédet inklusive Estland, utom for HIKP-siffror for 2010. De &rliga procentuella férandringarna for
HIKP 2011 baseras pa en sammansattning av euroomradet i vilken Estland ingdr redan 2010.

Den nuvarande krisens vantas ha paverkat den potentiellatillvaxten negativt, &ven om det fortfarande inte
gér att se den exakta omfattningen av denna paverkan. Det &r troligt att den fortsatt svaga aktiviteten
ytterligare kommer att minska den potentiella produktionstillvaxten. Baserat p& den svaga trenden i
tillvaxten vantas det negativa produktionsgapet dnda 6ka under 2012, innan det smalnar av nagot under
2013.
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PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Den sammantagna HIKP-inflationen i euroomradet forvantas ligga kvar éver 2 procent forsta kvartalet
2012 beroende pa tidigare hojningar av révarupriserna och i viss man hojda indirekta skatter. Darefter
vantas den sjunka betydligt. Monstret aterspeglar ett kraftigt minskande bidrag fran energipriserna som
resultat av att effekten av tidigare oljeprishjningar avtar och att rdoljepriserna vantas minska gradvis
Over beddmningsperioden. Livsmedelsinflationen véntas dampas fr.o.m. mitten av 2012 nédr det
nuvarande pristrycket avtar. Slutligen vantas HIK P-inflationen exklusive livsmedel och energi endast 6ka
marginellt vilket aterspeglar relativt svag inhemsk efterfragan och begransad arbetskostnadstkning. Den
totala HIK P-inflationen vantas i genomsnitt ligga pa mellan 2,6 och 2,8 procent under 2011, mellan 1,5
och 2,5 procent under 2012, och mellan 0,8 och 2,2 procent under 2013.

Externa pristryck har l&ttat och véntas sjunka markant dver bedémningsperioden, huvudsakligen p.g.a. att
ravarupriserna stabiliseras eller faler. Pa grund av den langsammare tillvaxten i véarldshandeln och lagre
global inflation vantas den arliga okningen av importdeflatorn, som nadde en topp i borjan av 2011, ga
ned kraftigt 2012 och falla ytterligare nagot 2013. Vad géller det inhemska pristrycket, vantas den drliga
okningstakten for |6ner per anstdlld sakta av under forsta halvéret 2012, till stor del som en &terspegling
av effekten av enstaka betalningar under forsta halvéret 2011. Den arliga |6nedkningstakten vantas tillta
andra halvéret 2012 och sedan stabiliseras. Denna utveckling avspeglar effekten av flera faktorer som tar
ut varandra. Dels skulle uppéttryck harrora fran tidigare ékningar av konsumentprisinflationen. Men &
andra sidan véantas den allmédnna nedgangen i den ekonomiska aktiviteten och den fortsatt svaga
situationen pa arbetsmarknaden utgora ett nedéttryck pad lonerna. Med tanke pa den ganska hoga
konsumentprisinflationen i & véantas de reala |6nerna g& ned 2011 och 2012 och sedan &erhamta sig
nagot. Tillvaxttakten i enhetsarbetskostnaderna vantas oka nagot 2012 och dérefter 1tta. Denna profil
aterspeglar en cyklisk nedgang av produktivitetstillvaxten 2012, nar aktiviteten forsvagas betydligt och
tillvéxten i sysselsittning endast delvis anpassas, och darefter en okning 2013. Okningen av
vinstmarginalerna vantas vara lag 2011 och 2012 p.g.a svag aggregerad efterfrdgan och okande
enhetsarbetskostnader. Vinstmarginalerna vantas &erhamta sig 2013, nér aktiviteten tar fart. Okningar av
administrativt faststéllda priser och indirekta skatter vantas bidra betydligt till HIKP-inflationen 2011 och
2012, vilket aterspeglar den pégdende budgetkonsolideringen i flera eurolander. Dess péverkan 2013
vantas bli mindre, &ven om detta delvis &erspeglar bristen p& information om finanspolitiska atgarder for
det dret.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN SEPTEMBER 2011

Jamfort med ECB:s experters makroekonomiska framtidsbeddmningar i som publicerades i
manadsrapporten frén september 2011 har intervallet for prognosen for BNP-tillvaxten blivit snévare for
2011 och justerats ned betydligt for 2012. Justeringarna speglar framst det forsvagade fértroendets och de
forsamrade finansieringsvillkorens inverkan pa den inhemska efterfrégan, till foljd av den okade
osdkerheten med anledning av statsskuldkrisen, och en nedjustering av den utlandska efterfragan.
Ytterligare finanspolitisk &tstramning och striktare villkor i nagra euroldnder har aven lett till
nedjusteringar av utsikterna for real BNP-tillvaxt pa medellang sikt. Vad géller HIKP-inflationen har
intervallen for 2011 och 2012 justerats upp nagot. Det beror pa uppattrycket fran hogre oljepriser i euro
och en stdrre inverkan av indirekta skatter. Uppéttrycket fran dessa faktorer vantas mer &n vél
kompensera effekten av nedjusteringen av vinstmarginalerna och |6nedkningarna till foljd av
avmattningen i den ekonomiska aktiviteten.
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Tabell 2 Jamforelse med framtidsbedémningarna fran september 2011

(genomsnittlig &rlig andring i procent)

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

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

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

| tillgangliga prognoser fran andra institutioner forvantas BNP i fasta priser for euroomradet vaxai en takt
pa mellan 1,5 procent och 1,6 procent 2011, mellan 0,2 procent och 1,1 procent 2012 och mellan 1,3
procent och 1,6 procent 2013. Alla dessa prognoser ligger mycket néra intervallen i Eurosystemets
experters framtidsbedémningar.

Vad gdler inflation, pekar prognoserna fran andra institut pa en genomsnittlig arlig HIKP-inflation
mellan 2,5 procent och 2,7 procent 2011, mellan 1,5 procent och 1,8 procent 2012 och mellan 1,2 procent
och 1,8 procent 2013. Alla dessa prognoser ligger inom eller mycket néra intervallen i Eurosystemets
experters framtidsbeddmningar. Bedomningarna for 2012 &r i den l&gre delen av bedémningarna av
Eurosystemets experter.

Jamforelse mellan prognoser for okningen av real BNP och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig arlig &ndring i procent)

Datum for BNP-6kning HIKP-inflation
offentli ggora“d 2011 2012 2013 2011 2012 2013

IMF September 2011 1,6 1,1 15 25 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
Europeiska kommissionen ~ November 2011 15 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6

Eurosystemets experters december 2011 15-1,7 -04-10 03-23 26-28 15-25 08-22
framtidsbeddmningar
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Kéllor: Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2011, IMF World Economic Outlook september 2011, OECD
Economic Outlook november 2011, Consensus Economics Forecasts och ECB:s " Survey of Professional Forecasters'.

Anm. Béde framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa arshasis 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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