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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 pa de uppgifter som fanns tillgangliga per den 25 augusti 2011. Genomsnittlig BNP-tillvaxt i
fasta priser métt pa arsbasis beraknas bli mellan 1,4 procent och 1,8 procent 2011 och mellan 0,4 procent
och 2,2 procent 2012. Inflationen beraknas ligga mellan 2,5 procent och 2,7 procent 2011 samt mellan
1,2 procent och 2,2 procent 2012.

Tekniska antaganden om réantor, véxelkurser, ravarupriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rantor samt antagandena om bade energipriser och icke energirelaterade
ravarupriser baseras pa marknadsférvantningar med stoppdatum den 18 augusti 2011.

Antagandet om Korta rantor ar av rent teknisk karaktar. De korta rantorna mats av tremanaders EURIBOR,
med marknadens forvantningar som harleds fran terminsrantor. Berakningsmetoden innebar en
genomsnittsnivd pa de korta rantorna pa 1,3 procent under 2011 och 1,0 procent under 2012.
Marknadsforvantningarna for avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet
tyder pa en genomsnittlig niva pa 4,2 procent bade 2011 och 2012. Genomslaget fran marknadsrantorna
till bankrantor antas fungera i linje med historisk regelbundenhet for storre delen av euroomradet. | vissa
delar, speciellt dar det finns spanningar pd marknaderna for statsobligationer vantas dock genomslaget
foljas av negativa effekter pa bankernas kreditriskpremier. Villkoren for kreditgivning antas fortsatta
normaliseras gradvis men fortfarande tynga ner aktiviteten ndgot under bedémningsperioden.

Vad galler ravarupriser antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet, att det arliga genomsnittet for priserna pa Brentraolja ligga pa 110,1 USD per fat 2011 och
pa 106,5 USD per fat 2012. Priserna pa andra ravaror &n energi i USD? véntas dka med 19,6 procent 2011
och ga ned med 0,8 procent 2012.

De bilaterala véaxelkurserna forvantas vara oforandrade under bedomningsperioden pa de
genomsnittsnivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 18 augusti 2011. Detta
innebar en véxelkurs EUR/USD pa 1,42 2011 och EUR/USD 1,43 2012 och en effektiv véxelkurs for
euron som stiger mattligt med 0,2 procent 2011 och minskar med 0,2 procent 2012.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de enskilda eurolandernas nationella budgetplaner som
var tillgangliga den 19 augusti 2011. De inkluderar alla politiska atgarder som redan har godkants av
nationella parlament eller som specificerats tillrdckligt noga av regeringarna och som sannolikt kommer
att ga igenom lagberedningsprocessen.

! De makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB:s experter kompletterar Eurosystemets makroekonomiska bedémningar

som tva ganger om aret utarbetas gemensamt av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Den teknik
som anvands Overensstimmer 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 anvénds intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen berdknas
utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal &r. Bredden pé intervallen ar tva
ganger genomsnittet av det absoluta vardet pa dessa skillnader. Metoden som anvéands, med korrektion for 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.0.m. slutet av bedomningsperioden. For andra ravaror
antas priserna folja terminspriserna till tredje kvartalet 2012 och dérefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska
aktiviteten.
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Antagandena om omvérlden

Den globala tillvixttakten har dampats de senaste manaderna. Denna nedgang aterspeglar tillfalliga
faktorer som effekterna av de japanska natur- och karnkraftskatastrofer pa den japanska ekonomin och pa
globala forsérjningskedjor och dven den dampande effekten av hogre ravarupriser i de storsta utvecklade
ekonomierna. | ett framatblickande perspektiv vantas att stérningarna i forsorjningskedjorna avtar och ger
viss fart till tillvaxten andra halvaret Den hégre an véntade arbetslGsheten, lagre fortroendet hos foretag
och konsumenter i utvecklade ekonomier och fortsatt svaga bostadsmarknaden i USA vantas dock tynga
ned tillvaxten. Dessutom vantas den senaste tidens andrade installning pa de globala finansmarknaderna
ha ytterligare negativa féljder, dven om de inte beraknas bryta den globala aterhamtningen, béade p.g.a.
fortroende- och formogenhetseffekter under andra halvaret 2011. Pa medellang sikt vantas foljderna av
finanskrisen att tynga ned &terhamtningen i utvecklade ekonomier vilket &terspeglar behovet av
justeringar i olika sektorer. Det hindrar utsikterna for en snabb forbattring av arbetsmarknaderna i nagra
utvecklade ekonomier. Daremot véantas tillvéxten i tillvaxtekonomierna bli relativt robust med risk for
overhettning. Den arliga tillvéxttakten i real global BNP utanfér euroomradet vantas oka med i
genomsnitt 4,1 procent 2011 och 4,4 procent 2012. Okningen av utlindsk efterfrdgan i euroomrédet
berdknas bli 7,0 procent 2011 och 6,8 procent 2012. Dessa tillvaxtsiffror ar lagre an i Eurosystemets
framtidsbedomningar fran juni 2011 vilket speciellt aterspeglar nedrevideringen av utsikterna for USA:s
ekonomi.

Beddmningarna for dkningen av BNP i fasta priser

Efter stark tillvaxt, som drevs av en aterhamtning i byggsektorn, i euroomradet forsta kvartalet 2011, har
den ekonomiska aktiviteten bromsat in de senaste manaderna. Aktiviteten i euroomradet dampades av
bade negativa effekter relaterade till natur- och kéarnkraftskatastroferna i Japan och den efterslapande
effekten av tidigare oljeprisokningar. Den underliggande drivkraften i euroomradet forsvagades p.g.a.
inhemska faktorer, sdsom lagre aktiepriser, en atstramning av finanspolitiken, hardare kreditvillkor och
okande osakerhet. Den aterspeglas i hogre riskpremier relaterade till statsskuldkrisen och forsamrat
foretags- och konsumentfortroende. Eftersom flera av dessa faktorer vantas fortsétta att ha en negativ
effekt pa kort sikt vantas BNP i fasta priser endast 6ka mattligt under andra halvaret 2011. Darefter vantas
aktiviteten gradvis ta fart nar euroomradets export drar fordel av stigande utlandsk efterfragan, samtidigt
som den inhemska efterfrdgan vantas stirkas gradvis, stodd av den ackommoderande penningpolitiska
inriktningen, atgarder for att aterstalla finanssystemet och s& smaningom effekten av kraftig global
efterfragan pé& inhemska inkomster. P4 arsbasis vantas BNP i fasta priser 6ka med mellan 1,4 procent och
1,8 procent 2011 och mellan 0,4 procent och 2,2 procent 2012.

Nar man betraktar efterfrigekomponenterna narmare vantas okningstakten for export utanfor euroomradet
forbli relativt stark till 2012, men falla under 6kningstakten for utlandsk efterfragan fran euroomradet
2012, i linje med den trendmassiga minskningen av euroomradets exportmarknadsandelar. Efter den
starka aterhdmtningen forsta kvartalet 2011 véntas totala investeringar bara ¢ka mattligt resten av aret,
innan den tar fart igen 2012. Foretagsinvesteringar vantas 0ka stadigt 6ver bedémningsperioden, stodda
av Okade vinster, ihallande exportokning och att kapacitetsflaskhalsar uppstar. Investeringar i bostader
vantas dock forbli relativt dampade hela bedémningsperioden, p.g.a. pagaende justeringar pa
bostadsmarknaderna i en del lander. Detta aterspeglas ocksa i att 6kningar av huspriserna vantas vara
mattliga. Statliga investeringar forutsatts minska till slutet av 2012, vilket for narvarande visas i de
finanspolitiska konsolideringspaketen som tillkdnnagivits i flera eurolander.

Okning av den privata konsumtionen véntas vara ganska dampad 2011 innan den 6kar nagot 2012, mest
som en foljd av hogre disponibel inkomst. Aven om negativa effekter av hégre révarupriser kan dampa
okningen av den disponibla inkomsten under resten av 2011 vantas inflationstrycket minska darefter
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vilket stoder dynamiken i den reala disponibla inkomsten 2012. Real offentlig konsumtion véntas endast
oka négot till 2012 vilket reflekterar de finanspolitiska konsolideringspaketen som tillkéannagivits i flera
eurolander. Importen fran omvarlden vantas 6ka i nagot snabbare takt 2011 innan den stabiliseras 2012
och 6ka snabbare &n total efterfragan éver hela bedémningsperioden. Nettohandeln véntas ge ett positivt
men minskande bidrag till BNP under hela bedomningsperioden vilket aterspeglar den nagot starkare
exportokningen.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)® ?

2010 2011 2012
HIKP 1,6 25-27 12-22
BNP i fasta priser 1,7 1,4-18 04-272
Privat konsumtion 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Offentlig konsumtion 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Fasta bruttoinvesteringar -0,8 2,2—-3,6 0,8-54
Export (varor och tjanster) 11,0 5,6 -84 2,3-9,7
Import (varor och tjanster) 9,3 4,7-17,3 2,0-9,2

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

2) Uppgifterna avser euroomradet inklusive Estland, utom for HIKP-siffror for 2010. De arliga procentuella forandringarna for
HIKP 2011 baseras pd en sammansattning av euroomrédet i vilken Estland ingar redan 2010.

Pris- och kostnadsutsikter

Euroomradets arliga HIKP-inflation var 2,5 procent i augusti 2011. Totala HIKP-inflationen vantas ligga
kvar 6ver 2 procent de narmaste manaderna, till stor del beroende pa effekten av tidigare stora 6kningar
av priserna pa olja och andra ravaror pa energi och livsmedel. Dérefter bedéms, baserat pd nuvarande
rdvaruterminspriser, importprisokningar att mattas av. Daremot vantas inhemskt pristryck att oka
langsamt vilket aterspeglar Gkade arbetskraftskostnader och genomslaget av tidigare toppar i
ravarupriserna. Detta leder till en gradvis 6kning av HIKP-inflationen exklusive livsmedel och energi
over bedémningsperioden. Sammantaget berdknas den évergripande inflationen ligga mellan 2,5 procent
och 2,7 procent 2011 samt mellan 1,2 procent och 2,2 procent 2012. Okning av ersattning per anstalld
vantas vara relativt mattlig 6ver bedomningsperioden och &terspegla de mattliga forbattringarna i
arbetsmarknadsvillkoren. Pa grund av den partiella och efterslapande responsen i nominella loner pé
konsumentprisinflationen vantas real ersattning per anstilld g& ned 2011. Darefter vintas den 6ka
langsamt. Eftersom produktivitetsokningen beraknas dampas vantas enhetsarbetskostnaderna ater stiga
2011 och oka snabbare 2012. Darfor beraknas vinstmarginalerna begransas 2011 och 2012, vilket ocksa
aterspeglar den vantat mattliga 6kningen av total efterfragan.
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Jamforelser med bedémningarna i juni 2011

Intervallen som beraknats for real BNP-tillvaxt i euroomradet for 2011 och 2012 har justerats nedat
jamfort med de i de makroekonomiska framtidsbeddmningar som Eurosystemets experter publicerade i
manadsrapporten for juni 2011. Revideringarna for utsikterna for 2011 och 2012 aterspeglar bade lagre
utlandsk efterfragan och svagare inhemsk efterfragan, de senare dampas bl.a. av storre osékerhet, minskat
fortroende, lagre aktiekurser och hardare kreditvillkor, faktorer som tillsammans uppvager de positiva
effekterna av den betydande nedrevideringen av de tekniska antagandena for genomsnittliga lanerantor.
Nedrevideringen for 2012 éterspeglar aven effekterna av ytterligare finanspolitiska atstramningar i nagra
eurolander. Vad galler HIKP-inflationen har bedémningarna for 2011 l&mnats oférdndrade medan
intervallen for 2012 ar ndgot smalare &n i beddmningarna fran juni 2011.

Tabell B Jamforelse med framtidshedémningarna fran december 2011

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2011 2012
BNP i fasta priser — juni 2011 15-23 0,6-28
BNP i fasta priser — september 2011 14-18 0,4-2.2
HIKP — juni 2011 25-27 1,1-23
HIKP — september 2011 25-27 12-22

Jamforelse med prognoser av andra institutioner

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn (se tabell C). Dessa prognoser dr dock inte helt jamforbara med varandra eller med de
makroekonomiska framtidsbeddmningarna av ECB:s 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 for berdkning av kalenderjusteringar for de olika prognoserna.

Enligt prognoser fran andra organisationer och institut vantas euroomradets BNP-ckning ligga mellan
1,6 procent och 2,0 procent 2011, ndgot higre 4n i ECB-experternas framtidsbedémningar, och mellan
1,5 procent och 2,0 procent 2012 vilket &r i 6vre delen av ECB-experternas framtidsbedémningar. Vad
galler inflationen pekar prognoserna pa en genomsnittlig arlig HIKP-inflation pa 2,6 procent 2011, vilket
ar inom intervallet for ECB-experternas framtidsbedémningar. Prognoserna for HIKP-inflationen under
2012 ligger mellan 1,6 procent och 2,0 procent, vilket &r vél inom granserna i ECB-experternas
framtidsbedémningar.
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Tabell C Jamfdrelse mellan prognoser for 6kningen av BNP i fasta priser och HIKP-inflationen

(genomsnittlig arlig andring i procent)

Datum for BNP-6kning HIKP-inflation

offentliggorand o110 2012 2011 2012

OECD maj 2011 2,0 2,0 2,6 1,6

Europeiska kommissionen maj 2011 1,6 1,8 2,6 1,8

IMF juni 2011 2,0 1,7 2,6 1,8

Survey of Professional Forecasters augusti 2011 1,9 1,6 2,6 2,0

Consensus Economics Forecasts augusti 2011 19 15 2,6 19
g;gr;tt':fbedomn'“gar WECBS  ontember 2011 1,4-18 04-22 25-27 12-22

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2011, IMF World Economic Outlook Update, juni 2011, OECD
Economic Outlook maj 2011, Consensus Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional Forecasters".

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