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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV ECB:S EXPERTER

ECB:s experter har gjort framtidsbedémningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet
baserade pé de uppgifter som fanns tillgangliga den 20 augusti 2010.1 Genomsnittlig BNP-tillvéxt i fasta
priser matt pa arshasis beraknas bli mellan 1,4 procent och 1,8 procent 2010 och mellan 0,5 procent och
2,3 procent 2011. Inflationen berdknas vara i stort sett stabil i ett spann mellan 1.5 procent och
1,7 procent 2010 och mellan 1,2 procent och 2,2 procent 2011.

Tekniska antaganden om réantor, véxelkurser, ravarupriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rantor samt antagandena om bade energipriser och icke energirelaterade
révarupriser baseras p& marknadsférvéantningar med stoppdatum den 13 augusti 2010.> Antagandet om
korta rantor ar av rent teknisk art. De korta rantorna mats av tremanaders Euribor, med marknadens
forvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden innebar en total genomsnittsniva pa de
korta rantorna pa 0,8 procent under 2010 och 1,1 procent under 2011. De tekniska antagandena for
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna harleds ocksa fran marknadsforvéantningar och
innebar en genomsnittlig niva pa 3,6 procent 2010 och 3,8 procent 2011.° Grundscenariot tar &ven hansyn
till de forbattrade finansieringsvillkoren och utgar foljaktligen frén att spreaden pé& bankernas
utldningsrantor mot ovanstdende rantor kommer att stabiliseras eller minska nagot under
bedomningsperioden. P4 samma sétt antas villkoren for kreditgivning latta under perioden. Vad galler
rdvarupriser antas, baserat pa futuresmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet, att det arliga genomsnittet for oljepriserna ligger pa 78,8 USD per fat 2010 och pa 84,0
USD 2011. Priserna i USD pa andra ravaror an energi vantas dka kraftigt med 39,1 procent 2010 och
ytterligare 11,0 procent 2011.

De bilaterala véxelkurserna forvantas vara oférandrade under beddmningsperioden pa de
genomsnittsnivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta ger en USD/EUR-
vaxelkurs pa 1,31 éver hela bedémningsperioden och en effektiv vaxelkurs for euron som, i genomsnitt,
deprecierar med 6,5 procent 2010 och ytterligare 1,4 procent 2011.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de enskilda euroléandernas nationella budgetplaner som
var tillgangliga den 17 augusti 2010. De inkluderar alla politiska atgarder som redan har godkénts av
nationella parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt kommer att ga
igenom lagberedningsprocessen.

De makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB:s experter kompletterar Eurosystemets makroekonomiska beddmningar
som tva ganger om aret utarbetas gemensamt av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Den teknik
som anvénds Gverensstdmmer med de metoder som finns i Eurosystemets framtidsbedémningar och beskrivs i ”A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, som finns pd ECB:s webbplats. For att uttrycka den
osékerhet som omger beddmningarna anvands intervall vid presentationen av resultaten fér varje variabel. Intervallen berdknas
utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare beddémningar som gjorts under ett antal &r. Bredden pé intervallen ar tva
ganger genomsnittet av det absoluta vérdet pd dessa skillnader. Metoden som anvénds, med korrektion fér exceptionella
handelser, beskrivs i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB, december 2009, publicerad pd ECB:s
webbplats.

Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras pa terminspriser t.o.m. slutet av bedémningsperioden. For andra ravaror
antas priserna folja terminspriserna till tredje kvartalet 2011 och déarefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska
aktiviteten.

De tekniska antagandena om langa rantor fér euroomradet beraknas fram till stoppdatum som genomsnittet av avkastningen pa
landernas nominella tiodriga statsobligationer viktade med BNP-siffror. Den forlangs éver bedomningsperioden med hjalp av
terminsrantekurvan harledd ur ECB:s avkastningskurva for euroomradet.
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Antaganden om omvérlden

Aterhamtningen i vérldsekonomin fortsétter, trots att avtagande bidrag fran lagercykeln och finanspolitisk
stimulans forvantas leda till en langsammare takt under andra halvéaret 2010. Darefter kommer den
fortsatta normaliseringen pa finansmarknaderna samt det forbattrade fortroendet och laget pa
arbetsmarknaden att ge stod at ekonomin. Utvecklingen i de flesta tillvaxtekonomier forefaller stark.
Detta skiljer sig fran den mer dampade aterhamtningen i de utvecklade ekonomierna dar inflytandet av
svaga arbetsmarknadsutsikter tillsammans med en reducering av belaningsgraden bidrar till att tynga ned
tillvaxten. Trots att en aterhamtning forutspas for hela bedémningsperioden vantas svagare konjunktur
bestd i ett flertal avancerade ekonomier. Den arliga tillvéxttakten i global BNP i fasta priser utanfor
euroomradet véantas cka med i genomsnitt 5,1 procent 2010 och 4,4 procent 2011. Till foljd av den
betydande aterhamtningen i vérldshandeln véntas tillvaxten pa euroomradets exportmarknader oka till
10,4 procent 2010 och till 7,1 procent 2011.

Beddmningarna for BNP-tillvéxt-i fasta priser

Tillvaxten i BNP i fasta priser i euroomradet aterhamtade sig starkt andra kvartalet 2010. Tillganglig
statistik visar att den inhemska efterfragan vaxte kraftigt delvis eftersom investeringarna tog fart efter de
daliga vaderforhallandena i borjan av aret och att nettoexporten och lager ocksa bidrog till tillvéxten. Som
tidigare forutsett forvantas tillvaxttakten under aterstoden av 2010 minska nagot eftersom de faktorer som
temporart drivit tillvaxten i inledningen av aterhdmtningen, som tex. finanspolitisk stimulans,
lagercykeln och ¢kad handel verkar forlora kraft. Pa langre sikt vantas den ekonomiska aktiviteten tillta,
med stod av aterhdmtningen i exporten och av gradvis okande inhemsk efterfragan, vilket aterspeglar
effekterna av tidigare penningpolitiska atgéarder och de kraftiga atgarder som vidtagits for att aterstalla det
finansiella systemets funktionsformaga. Jamfort med tidigare cykler véntas aterhamtningen forbli mattlig
p.g.a. behovet att reparera balansrakningarna i en del sektorer. Privatkonsumtionen véntas ocksa paverkas
av dampad inkomstutveckling. | utsikterna tas dven hansyn till pdgaende finanspolitisk anpassning i syfte
konsolidera fortroendet for hallbarhet pd medellang sikt. P& arsbasis forvantas BNP-tillvaxten i fasta
priser, efter en minskning pa 4,0 procent 2009 att vanda, men forbli mattlig dver perioden, mellan 1,4
procent och 1,8 procent 2010 och mellan 0,5 procent och 2,3 procent 2011. Produktionsgapet beraknas
krympa Gver bedomningsperioden, eftersom den uppskattade arliga potentiella tillvaxten berdknas vara
lagre &n fore krisen.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomréadet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)® ?

2009 2010 2011
HIKP 0,3 15-1,7 12-2.2
BNP i fasta priser -4,0 14-18 05-23
Privat konsumtion -11 0,0-0/4 -01-15
Offentlig konsumtion 2,6 0,3-1,3 -01-11
Fasta bruttoinvesteringar -11,0 -2,3--0,7 -1,6 - 3,0
Export (varor och tjénster) -13,2 7,4-10,0 2,9-93
Import (varor och tjanster) -11,8 58-8,2 16-78

1) Bedémningar for BNP i fasta priser och dess komponenter baseras pa kalenderjusterade uppgifter. Bedomningarna for import och
export inbegriper handel inom euroomradet.

2) Estland ingdr i bedomningarna for euroomradet fr.o.m. 2011. De arliga procentuella forandringarna for 2011 baseras pa en
sammansittning av euroomrédet i vilken Estland ingar redan 2010.
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Pris- och kostnadsutsikter

Efter att ha natt 1,6 procent i augusti berdknas HIKP-inflationen ¢ka nagot mot slutet av aret,
huvudsakligen p.g.a. effekter fran utvecklingen av ravarupriserna. Senare, nar den importerade inflationen
dampas, vantas inhemskt pristryck 6ka jamte den gradvisa forbattringen av aktiviteten, vilket leder till en
ldngsam okning av inflationen i HIKP utom livsmedel och energi. Sammantaget vantas dock
inflationstrycket forbli ddmpat till 2011, och den totala inflationen beréknas vara i stort sett stabil med en
arstakt p& mellan 1,5 procent och 1,7 procent 2010 och 1,2 procent och 2,2 procent 2011. Okningstakten
av timlénen i euroomradet beraknas minska 2010. Eftersom arbetsmarknaden ar fortsatt svag vantas inte
nagot storre ytterligare l6netryck 2011. Med hansyn till den starka aterhdamtningen av arbetsproduktivitet
tyder den beraknade bilden av I6nerna pa en betydande nedgéang i enhetsarbetskostnader 2010. Detta
vantas i sin tur ge en stark aterhamtning av vinstmarginalerna fran den betydande forsvagningen 2009 och
mer mattlig 6kning darefter.

Jamforelser med bedémningarna i juni 2010

Jamfort med Eurosystemets experters makroekonomiska bedémningar i manadsrapporten fran juni 2010
ligger intervallet for tillvaxten for BNP i fasta priser for 2010 betydligt dver det tidigare intervallet. Detta
aterspeglar huvudsakligen den starkare &n vantade aterhdmtningen i tillvixten andra kvartalet liksom
indikationer péa en béttre an véantad utveckling senare i ar. Aven for 2011 har intervallet reviderats nagot
uppat, framfor allt beroende pa att tillvaxten mot slutet av 2010 er ut att bli starkare &n vantat.

Vad galler HIKP-inflationen har intervallet for 2010 justerats nagot uppat jamfort med i juni 2010, medan
den lagre delen av intervallet for 2011 har reviderats nagot uppat.

Tabell B Jamforelse med framtidshedomningarna frén juni 2010

(genomsnittlig arlig andring i procent)

2009 2010 2011
BNP i fasta priser — juni 2010 -4,1 0,7-13 02-22
BNP i fasta priser — september 2010 -4,0 1,4-1,8 05-2,3
HIKP — juni 2010 0,3 14-16 1,0-2.2
HIKP — september 2010 0,3 15-1,7 12-22

Jamforelse med prognoser av andra institutioner

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn. Dessa prognoser ar dock inte helt jamférbara med varandra eller med de makroekonomiska
framtidsbedémningarna av ECB:s experter eftersom de avslutades vid olika tidpunkter. Dessutom
anvénder de olika (delvis ospecifierade) 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 berdkning av kalenderjusteringar for de olika prognoserna (se tabellen
nedan).

Enligt de prognoser som finns tillgdngliga frdn andra organisationer och institutioner vantas BNP-
tillvaxten i fasta priser for euroomradet ligga mellan 0,9 procent och 1,2 procent 2010. Detta ar lagre an i
framtidsbedémningarna av ECB:s experter och aterspeglar troligen att prognoserna gjordes innan
siffrorna, som visar stark tillvaxt under andra kvartalet i ar, offentliggjordes. Intervallet for prognoserna
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for 2011 ar mellan 1,3 procent och 1,8 procent, vél inom intervallet for bedomningarna av ECB:s
experter. Vad galler inflationen véantar aktuella prognoser en genomsnittlig arlig HIKP-inflation pa mellan
1,1 procent och 1,5procent 2010, nagot under intervallet for bedomningarna av ECB:s experter.
Prognoserna for HIKP-inflationen 2011 &r mellan 1,0 procent och 1,7 procent. Férutom OECD:s prognos
ar alla inom det intervall som ECB:s experter vantar.

Tabell C Jamforelse mellan prognoser for 6kningen av BNP i fasta priser och HIKP-inflationen

(genomsnittlig arlig andring i procent)

Datum for BNP-tillvaxt HIKP-inflation
offentliggorande | 2010 2011 2010 2011
OECD Maj 2010 1,2 1,8 14 1,0
Europeiska kommissionen Maj 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
IMF Juli 2010 1,0 1,3 11 1,3
Survey of Professional Juli 2010 11 14 14 15
Forecasters
Consensus Economics Forecasts Augusti 2010 1,2 14 15 1,6
eF;:?rtt'erbedom”'”gar VECBS | september 2010 | 14-1,8 | 05-23 | 1,5-17 | 12-22

Kallor: Europeiska kommissionens varprognos, maj 2010, IMF World Economic Outlook, april 2010, for inflation, och World
Economic Outlook Update, juli 2010, for BNP-tillvaxt; OECD Economic Outlook, maj 2010; Consensus Economics Forecasts; och
ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Bade framtidsbedomningarna av ECB:s experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa arshasis som ar
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa &rshasis som inte ar kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter ar kalenderjusterade eller ej.
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