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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbeddmningar for den makroekonomiska utvecklingen i
euroomradet baserat pa de uppgifter som fanns tillgangliga per den 24 maj 2011." Med stéd av varaktig
global efterfrdgan och en investeringsforstarkning, &tgarderna for att &terstdlla finanssystemets
funktionsférmdga och den fortsatt ackommoderande penningpolitiska inriktningen, forvantas den
genomsnittliga 6kningen av BNP i fasta priser ligga mellan 1,5 procent och 2,3 procent 2011 och mellan
0,6 procent och 2,8 procent 2012. Den totala HIK P-inflationen vantas ligga kvar éver 2,0 procent under
aterstoden av 2011, framst pa grund av den senaste tidens kraftiga oljepristkningar. Dérefter antas
ravarupriserna dampas och, nar de direkta effekterna av deras tidigare okningar avtar, vantas den
overgripande inflationen pa &rsbasis minska. De inhemska pristrycken véantas daremot 6ka pa grund av ett
hogre kapacitetsutnyttjande och snévare arbetsmarknadsvillkor samt pa grund av ett gradvist och partiellt
genomslag av tidigare hojningar av ravarupriserna. Den totala HIK P-inflationen vantas i genomsnitt ligga
pamellan 2,5 procent och 2,7 procent 2011 och mellan 1,1 procent och 2,3 procent 2012.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om réntor samt antagandena om bade vaxelkurser och révarupriser baseras pa
marknadsférvantningar med stoppdatum 18 maj 2011." Antagandet om korta réntor & av rent teknisk art.
De korta rantorna mats i tremadnaders Euribor, med marknadens forvantningar héarledda fran
terminsrantor. Berdkningsmetoden innebar en genomsnittsniva pa de korta rantorna pa 1,6 procent under
2011 och 2,3 procent under 2012. Marknadens forvantningar for avkastningen pa de nominella tiodriga
statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa 4,5% 2011 och 4,8% 2012. Vad
géler finansieringsvillkor, antas i grundscenariot att spreaden pa bankernas utlaningsrantor mot korta
rantor kommer att krympa under bedémningsperioden pa grund av det gradvisa genomslaget av
rantehdjningarna pa terminsmarknaden och minskade konkursrisker for bade icke-finansiella foretag och
privata hushdll. Spreadarna gentemot langa rantor antas dka gradvis under bedémningsperioden, efter en
markant minskning det sista kvartalet 2010, och i slutet av beddmningsperioden antas de ha atergatt till en
niva i linje med deras historiska genomsnitt. Villkoren for kreditgivning i euroomrédet i dess helhet
vantas fortsitta normaliseras men fortfarande paverka aktiviteten negativt under beddmningsperioden.
Vad gdller ravarupriser antas, baserat pa futuresmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet, att det arliga genomsnittet for priserna pa Brentraolja ligga pa 111,1 USD per fat 2011 och
p& 108,0 USD per fat 2012. Priserna pa andra ravaror an energi i USD vantas 6ka med 20,4 procent 2011
och 1,2 procent 2012.

De bilaterala vaxelkurserna forvantas vara ofdrandrade under beddmningsperioden pa de
genomsnittsnivéer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta innebér en
vaxelkurs EUR/USD péa 1,42 2011 och EUR/USD 1,43 2012 och en effektiv vaxelkurs for euron som
stiger méttligt med 0,8 procent 2011 och 0,4 procent 2012.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de enskilda euroldndernas nationella budgetplaner som
var tillgangliga den 24 maj 2011. De inkluderar alla politiska &gérder som redan har godkants av

! Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar gérs gemensamt av experter fr&n ECB och de nationella centralbankerna i
euroomradet. S&dana bedémningar gors tv& ganger om &ret och utgér underlag for ECB-radets beddmning av den ekonomiska
utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de foérfaranden 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 anvéands intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervalen berdknas
utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedomningar 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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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 beddémningsperioden. For andra ravaror
antas priserna folja terminspriserna till andra kvartalet 2012 och dérefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska
aktiviteten.

OMVARLDEN

Aterhamtningen i den globala ekonomin fortsitter och blir alt mer varaktig. Medan &terhdmtningen i
utvecklade ekonomier blir alt stabilare, véntas foéljdeffekterna av finanskrisen fortsétta belasta
aterhamtningstakten och hindra utsikterna till en snabb aterhamtning pa arbetsmarknaden. Detta Stér i
markant kontrast till situationen i snabbvaxande tillvaxtekonomier, vilka fungerar pa néstan, och i vissa
fall over, full kapacitet och dar Gverhettningen héller i sig. Sedan forra framtidsbedomningen i mars 2011
har den politiska oron i Mellandstern och Nordafrika intensifierats och Japan har drabbats av natur- och
karnkraftskatastrofer. Aven om dessa handelser har tillfort osikerhet i de Gvergripande utsikterna,
forvantas de emellertid inte bryta den globala &erhamtningen. Den globala 6kningen av BNP i fasta
priser utanfor euroomradet véntas stiga fran 4,5 procent 2011 till 4,7 procent 2012. Tillvaxten i
euroomradets exportmarknader vantas bli runt 8,3 procent 2011 och 7,9 procent 2012.

BEDOMNINGARNA FOR OKNINGEN AV BNP | FASTA PRISER

Efter en relativt dampad okningstakt under det andra halvaret 2010, tilltog dkningen av BNP i fasta priser
sarskilt starkt det forsta kvartalet 2011 med 0,8 procent pa kvartalsbasis. Fordelningen tyder pa att
inhemsk efterfragan, och sarskilt investeringar, kraftigt bidrog till 6kningen av BNP i fasta priser under
den har perioden. Sarskilt byggnadsindustrin verkar ha aterhamtat sig fran den vaderrelaterade svaghet
som radde i branschen under det fjarde kvartalet. Nar denna tillfaliga uppéateffekt forsvinner, kommer
Okningen av BNP i fasta priser sannolikt att mattas det andra kvartalet. P& langre sikt bedoms den
ekonomiska aktiviteten fortsitta aterhamta sig, framst stodd av varaktig global efterfrégan och en
investeringsforstarkning. Under bedomningsperioden forvantas den inhemska efterfrégan allt mer bidra
till 6kningen av BNP i fasta priser, medan nettohandelns bidrag till kningen av BNP i fasta priser vantas
minska men fortfarande vara positivt. | linje med de monster som iakttagits efter tidigare finanskriser,
forvantas BNP i fasta priser 6verlag endast &terhdmta sig l&ngsamt och na samma niva som fore krisen
forst under 2012. Pa arshasis vantas BNP i fasta priser 6ka med mellan 1,5 procent och 2,3 procent 2011
och mellan 0,6 procent och 2,8 procent 2012.

Mer i detalj vantas den privata konsumtionsokningen att vara dampad 2011 nar stigande ravarupriser
paverkar 6kningen av rea disponibel inkomst negativt. Darefter, nar inflationstrycket vantas minska och
tillvaxten i béde sysselsittning och ersittning per anstélld vantas dka, bedéms okningstakten for real
disponibel inkomst och, foljaktligen, privat konsumtion att tillta. Sparkvoten beddms minska 2011, vilket
speglar en forbéttrad framtidstro, och vara i stort sett oférdndrad dérefter. Arbetsldsheten vantas forbli
stabil under storsta delen av 2011 for att déarefter minska langsamt. Detta &terspeglar en forbattring i
syssel séttningen som endast varit gradvis.

Privata investeringar, exklusive investeringar i bostader, vantas o©ka relativt kraftigt under
bedomningsperioden, med stod av foretagens starka framtidstro, en gradvis okning av efterfrégan,
framvaxande kapacitetsflaskhalsar och minskande finansieringsbegransningar. Déaremot forvantas
Okningen av bostadsinvesteringar fortsitta vara ganska dampad fram till 2012 pa grund av pagaende
justeringar p& bostadsmarknaden i vissa lander. | linje med de konsolideringspaket som tillkannagivits i
flera eurolénder antas statligainvesteringar minska under bedémningsperioden.

Efter den kraftiga okningen i utldndsk efterfrdgan 2010, véntas exportens okningstakt forsvagas men
forbli relativt stark 2011 och 2012. Importtkningen véantas folja en liknande vdg. Sammantaget vantas
utrikeshandeln ge ett minskande men &and& positivt nettobidrag till BNP-tillvaxten under
beddmningsperioden.
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Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar) 2

2010 2011 2012
HIKP 1,6 25-27 1,1-23
BNP i fasta priser 17 15-23 06-28
Privat konsumtion 0,8 06-12 04-22
Offentlig konsumtion 0,6 -0,4-0,6 -05-0,9
Fasta bruttoinvesteringar -0,9 20-42 1,1-59
Export (varor och tjanster) 111 58-9,6 2,6-10,6
Import (varor och tjanster) 93 43-79 2,6-10,0

1) Bedomningar fér BNP i fasta priser och dess komponenter avser kalenderjusterade uppgifter. Beddmningarna fér 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 p& en sammansittning av euroomradet i vilken Estland ingér redan 2010.

Krisen vantas ha paverkat den potentiella tillvaxten negativt, &ven om den exakta omfattningen av dessa
effekter &r mycket oséker. Framtidsbeddmningarna av den potentiella tillvaxten, och av produktionsgapet,
omges darfor av en stérre osakerhet an normalt. Den potentiella tillvaxten vantas emellertid &terhamta sig
négot under bedomningsperioden, dock pa nivaer som ligger betydligt under nivaerna fore krisen, som en
aterspegling av lagre bidrag frén bé&de arbete och kapital. Det motsvarande uppskattade produktionsgapet
vantas minska under beddmningsperioden.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Den totala HIK P-inflationen vantas ligga kvar 6ver 2,0 procent fram till borjan av 2012, framst pa grund
av den senaste tidens kraftiga oljeprisbkningar. Dérefter antas révarupristrycket dampas och, nar de
direkta effekterna av de tidigare 6kningarna avtar, vantas den genomsnittliga 6vergripande inflationen pa
arshasis minska. De inhemska pristrycken vantas daremot dka pa grund av ett hogre kapacitetsutnyttjande
och snévare arbetsmarknadsvillkor samt pa grund av ett gradvist och partiellt genomslag av tidigare
hajningar av révarupriserna. Den totala HIK P-inflationen vantas i genomsnitt ligga pa mellan 2,5 procent
och 2,7 procent 2011 och mellan 1,1 procent och 2,3 procent 2012. Tillvaxttakten i HIKP, utom livsmedel
och energi, vantas 6ka gradvis 6ver hela beddmningsperioden.

Mer i detalj vantas det utléandska pristrycket minska under bedémningsperioden, efter en stark 6kning
forsta kvartalet 2011, framst till f6ljd av stigande internationella révarupriser. Denna profil terspeglar till
stor del den vantade avmattningen av révaruprisutvecklingen och den senaste tidens appreciering av
euron. De inhemska pristrycken véntas daremot 6ka négot under bedémningsperioden. Okningen i
nominell ersattning per anstalld beddms stiga gradvis och aterspegla forbéttringarna pa arbetsmarknaden
och, i viss man, de fordréjda effekterna av hogre inflation i konsumentledet 2011, delvis pa grund av de
|6neindexeringsmekanismer som finns i vissa lander i euroomradet. Pa grund av att nominalloneavtalen
I6per ut vid olika tidpunkter och pa grund av den kraftiga inflationsokningen i konsumentledet, bedoms
den reala ersdttningen per anstdlld minska 2011, innan den &erhamtar sig nagot under resten av
bedémningsperioden. Efter en minskning 2010, vantas 6kningen i enhetsarbetskostnader bli positiv 2011
och tillta 2012 pa grund av en avmattning i produktivitetsokningen och en gradvis stigande ckningstakt i
den nominella ersittningen per anstalld. Efter en kraftig aterhamtning 2010, beddms vinstmarginalerna
Oka mindre 2011 och dérefter accelerera ndgot. Den inledande minskningen av vinstmarginalerna
aterspeglar en viss bufferteffekt av vandningen i enhetsarbetskostnader, medan den foljande 6kningen
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héarror fran forbattringar i den totala efterfragan. Vinstmarginaerna forvantas emellertid ligga kvar under
2007 ars nivéer under bedémningsperioden. Pa grundval av dtgarder som redan tillkannagivits antas
indirekta skatter och ckade administrativt faststallda priser ocksa bidra positivt till HIKP-inflationen
2011.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN MARS 2011

Jamfort med ECB-experternas makroekonomiska framtidsbeddmningar som offentliggjordes i
manadsrapporten i mars 2011, har intervallet i bedomningen av ckningen av BNP i fasta priser 2011
uppreviderats, framst till foljd av en ett béttre an vantat BNP-utfall forsta kvartalet 2011. For 2012 &r
intervallet i stort sett oférandrat. Vad géller HIKP-inflationen har bedomningsintervallet for 2011 ocksa
uppreviderats, till stor del som en aterspegling av hdgre energipriser. For 2012 har intervallet minskat
négot.

Tabell 2 Jamforelse med framtidsbedomningarna fran mars 2011

(genomsnittlig &rlig andring i procent)

2011 2012
BNP i fasta priser — mars 2011 1,3-21 08-28
BNPi fasta priser —juni 2011 15-23 06-28
HIKP —mars 2011 20-26 1,0-24
HIKP —juni 2011 25-27 11-23

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn. Dessa prognoser & dock inte helt jamfdrbara 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 pd andra ravaror. Slutligen finns det
skillnader mellan metoderna for berékning av kalenderjusteringar for de olika prognoserna (se tabellen
nedan).

| tillgangliga prognoser fran andra institut vantas 6kningen av BNP i fasta priser for euroomradet ligga pa
mellan 1,6 procent och 2,0 procent 2011 och mellan 1,7 procent och 2,0 procent 2012. Alla dessa
prognoser ligger inom intervallen i Eurosystemets experters framtidsbedémningar.

Vad géller inflation, pekar prognoserna fran andra institut pa en genomsnittlig arlig HIKP-inflation
mellan 2,3 procent och 2,6 procent 2011 och mellan 1,6 procent och 1,9 procent 2012. Med undantag fér
IMF:s prognos for HIKP-inflation 2011, vilken baseras pd olika révaruprisantaganden, ligger alla
prognoser inom intervallen i Eurosystemets experters framtidsbeddmningar.
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Jamforelse mellan prognoser for okningen av BNP i fasta priser och HIKP-inflationen i euroomréadet

(genomsnittlig &rlig &ndring i procent)

Datum for BNP-6kning HIK P-inflation
offentlig- 2011 2012 2011 2012
gorande
IMF April 2011 1,6 1,8 2,3 1,7
Survey of Professional Mg 2011 1,7 1,7 25 1,9
Forecasters
Consensus Economics Mg 2011 1,7 1,7 25 19
Forecasts
OECD Maj 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Europei ska kommissionen Magj 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
Eurosystemets experters Juni 2011 15-23 0,6-28 25-27 1,1-23

framtidsbedémningar

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2011, IMF World Economic Outlook april 2011, OECD Economic
Outlook maj 2011, Consensus Economics Forecasts och ECBs " Survey of Professional Forecasters'.

Anm. Bade framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som &r
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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