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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbedomningar for den makroeckonomiska utvecklingen i
euroomradet baserade pa de uppgifter som fanns tillgingliga per den 20 november 2008." Genomsnittlig
real BNP-tillvixt mitt pa arsbasis berdknas bli mellan 0,8 % och 1,2 % 2008, mellan -1,0 % och 0,0 %
2009 och mellan 0,5 % och 1,5 % 2010. Den genomsnittliga arliga dkningstakten i HIKP véntas ligga
mellan 3,2 % och 3,4 % 2008, mellan 1,1 % och 1,7 % 2009 och mellan 1,5 % och 2,1 % 2010.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om réntor samt antagandena om béade energipriser och icke energirelaterade rédvarupriser
baseras pa marknadsforvintningar med stoppdatum den 14 november 2008." Antagandet om korta réntor 4r av rent
teknisk art. Dessa rintor méts av tremanaders Euribor som hérleds fran terminsréntor. Berdkningsmetoden innebér en
total genomsnittsniva pa de korta réntorna pa 4,7 % under 2008 och dessa faller till 2,8 % under 2009 for att 6ka till
3,2 % 2010. Marknadens forvantningar for avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet
tyder pa en liten okning, frin ett genomsnitt pa 4,4 % under 2008 till 4,5 % under 2009 och 4,7 % 2010
Grundscenariot innehéller ocksd antagandet att bankernas utlaningsmarginaler dkar fran den nuvarande nivan, vilket
speglar det okade riskmedvetandet pa finansmarknaderna. Vad géller ravaror visade terminsmarknaderna, under den
tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet, arliga genomsnitt for oljepriserna pa 99,9 USD per fat 2008, 67,3
USD 2009 och 76,6 USD 2010. Internationella livsmedelspriser i USD véntas oka kraftigt med 28,9 % 2008 och
minska med 9,7 % 2009 for att darefter ater stiga med 4,9 % 2010. Priserna pa andra ravaror &n energi och livsmedel
1 USD véntas 6ka med 3,5 % 2008, minska kraftigt med 22,9% 2009 och sedan 6ka med 5,4 % 2010.

Ett tekniskt antagande gors ocksd om att bilaterala véaxelkurser kommer att vara ofordndrade under
bedomningsperioden pa de nivder som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta implicerar en
véxelkurs pa 1,27 mellan euron och US-dollarn och en effektiv vixelkurs for euron som &r i genomsnitt 4,1 % hogre
2008 &n genomsnittet for 2007, och 5,5 % ldgre 2009 dn genomsnittet for 2008.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda euroldnderna som var
tillgdngliga den 20 november 2008. De inkluderar alla politiska &tgérder som redan har godkénts av nationella
parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt kommer att gd igenom
lagberedningsprocessen.

1  Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras pa terminspriser t.o.m. slutet av 2010. For andra ravaror antas priserna folja
terminspriserna till slutet av 2009 och dérefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
2 Seruta4 i avsnitt 2 i manadsrapporten fran december 2008.

Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedomningar gors gemensamt av experter fran ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet. Sadana bedomningar gors tva ganger om éret och utgor underlag for ECB-radets bedomning av
den ekonomiska utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de forfaranden och den teknik som anvénts
ges 1 ”A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, och finns pd ECB:s webbplats. For
att uttrycka den osdkerhet som omger bedomningarna anvinds intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel.
Varje variabels och varje periods intervaller motsvarar en modellbaserad 75-procentig sannolikhetsintervall. Metoden som
anvinds beskrivs i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB, september 2008, den finns ocksa pa
ECB:s webbplats. Mot bakgrund av de radande exceptionella ekonomiska och finansiella omstidndigheterna &r osékerheterna
som omger beddmningarna i nuléget storre dn vanligt.
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OMVARLDEN

Utsikterna for varldsekonomin har forsvagats kraftigt i och med den ekonomiska lagkonjunkturen som nu
drabbar alla utvecklade ekonomier. Okade finansiella spinningar, den pagdende korrigeringen pa
bostadsmarknaderna och foljdeffekter frdn problemen i USA pé andra ekonomier har haft fortsatt negativ
effekt p4 den globala tillvixten. Inom kort forvintas den globala lagkonjunkturen drivas frimst av
dédmpade tillvaxtutsikter i USA och andra utvecklade ekonomier men aktiviteten i tillvixtmarknaderna
forvintas ocksé sakta av i och med att dessa ekonomier paverkas av svagare efterfragan och negativa
foljdeffekter.

Den ekonomiska tillvaxten utanfor euroomradet forvéntas bli svag fram till borjan av 2009 och dérefter
aterhdmta sig ldngsamt, dra nytta av effekterna av en ackommoderande makroekonomisk politik,
avtagande finansiella spénningar och sjunkande ravarupriser. Med anledning av mycket svag global
handelsdynamik beréknas efterfrigan utanfor euroomrddet vara ddmpad innan den langsamt Okar. De
storsta bidragen till utlindsk efterfragan fran euroomradet harrdr frén utvecklingsekonomier och
oljeproducerande ldnder medan bidragen fran utvecklade ekonomier férvintas bli mer dimpad.

Sammantaget berdknas den arliga tillvaxttakten i real global BNP utanfor euroomrédet bli i genomsnitt
3,9 % 2008, 2,4 % 2009 och 3,6 % 2010 medan tillvdxten i euroomradets exportmarknader véntas bli
4,7 % 2008, 2,5 % 2009 och 5,0 % 2010.

BEDOMNINGARNA FOR REAL BNP-TILLVAXT

Euroomradet star infor en utdragen period av svag global konjunktur och stramare finansieringsvillkor
som forvéntas leda till negativ BNP-tillvaxt pa kvartalsbasis fram till halvarsskiftet 2009. Den mycket
mattliga aterhdmtning som véntas ske dérefter berdknas aterspegla gradvis forbattrade externa
forhallanden. Sarskilt pristrycket frén révaror forvintas ddmpas avsevirt parallellt med att de korta
rantorna forvéntas bli lagre och de negativa foljdeffekterna i euroomrédet torde gradvis tona bort.
Foljaktligen berdknas den genomsnittliga reala BNP-tillvixten matt pa &rsbasis hamna mellan 0,8 % och
1,2 % 2008, mellan -1,0 % och 0,0 % 2009 och mellan 0,5 % och 1,5 % 2010. Detta monster av svag
tillvixt i euroomradet &terspeglar bade en ddmpad vérldskonjunktur och mycket svag inhemsk
efterfragan.

Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella foréndringar)" ?

2007 2008 2009 2010
HIKP 2,1 3,2-34 1,1-1,7 1,5-2,1
Real BNP 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Privat konsumtion 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Offentlig konsumtion 2,3 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Fasta bruttoinvesteringar 42 0,2-1,2 -6,0--3,0 -2,4-1,0
Export (varor och tjdnster) 5,9 2,4-3,4 -1,4-1,0 2,3-4,9
Import (varor och tjénster) 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

1) Bedomningar for real BNP och dess komponenter avser kalenderjusterade uppgifter. Bedomningarna for export och import
inbegriper handel inom euroomradet.

2) Slovakien ingar som del i euroomradets framtidsbedomningar fr.o.m. 2009. De érliga procentuella férandringarna for 2009
baseras pa euroomradets sammansittning i vilken Slovakien ingar redan 2008.

Framfor allt berdknas euroomrédets export inom kort aterspegla den globala konjunkturnedgangen och
dven péaverkas av eftersldpningseffekterna fran tidigare forluster i priskonkurrenskraft. Exporten véntas
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aterhdmta sig under loppet av 2009 tack vare bade hogre utlindsk efterfrdgan och forbéttrad
priskonkurrenskraft, frimst beroende pa eurons depreciering den senaste tiden.

Bland de inhemska komponenterna i BNP, véntas totala investeringar paverkas kraftigt av tuffare
finansieringsvillkor och svag global konjunktur under hela bedémningsperioden. Privata investeringar
(exklusive bostdder) torde ddmpas av minskande vinstmarginaler medan privata bostadsinvesteringar
ocksé aterspeglar pagdende korrigeringar pa bostadsmarknaden i vissa lander i euroomradet. De offentliga
investeringarna berdknas aterhdmta sig 2009 efter att ha avtagit under néstan hela 2008 och saledes ge
stod at investeringarna totalt. Sammantaget berdknas den genomsnittliga arliga 6kningen av de totala fasta
investeringarna bli mellan 0,2 % och 1,2 % 2008, mellan -6,0 % och -3,0 % 2009 och mellan -2,4 % och
1,0 % 2010.

Tillvixten av den privata konsumtionen véntas ocksd vara dimpad under den nidrmaste tiden. Detta
monster aterspeglar i stort utvecklingen i real disponibel inkomst, som i sin tur forvintas paverkas av
fallande sysselsdttning. Den berdknat diampade konsumtionsdkningen aterspeglar ocksd Okat
forsiktighetssparande under perioden 2008-2009 mot bakgrund av hog ekonomisk osdkerhet, dkad
arbetsloshet och sjunkande aktie- och huspriser. Offentlig konsumtion forvéntas 6ka i oavbruten takt
under bedomningsperioden.

I linje med den inhemska efterfrdgan och exporten vintas euroomradets importokning minska bade 2008
och 2009. Med tanke pa att importen forvintas 6ka mindre dn exporten berdknas nettohandeln bidra
positivt till BNP-tillvéxten under hela bedomningsperioden.

Till f6]jd av den forvintade svaga ekonomiska aktiviteten berdknas sysselsittningen minska under hela
bedomningsperioden. Under 2009 forvintas efterfrigan pé arbetskraft ocksa bli ddmpad i och med
reallonedkningar, som &terspeglar fornyade avtal. Dessutom tyder planer pa bostadsinvesteringar pé att
bygg- och anlidggningssektorn kommer att bidra negativt till sysselséttningstillvixten. Under perioden
2009-10 vintas arbetskraften vixa i en takt som ar betydligt 1dgre 4n vad som uppmétts sedan 2002. Detta
beror framst pa den s.k. discouraged-worker effekten i och med konjunkturnedgdngen men dven pa en
minskad tillvéxt av den arbetsfora befolkningen. Som en aterspegling av sysselsittningsutsikterna och
antagandena om arbetskraften forvintas arbetslosheten 6ka signifikant under hela bedémningsperioden.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

HIKP-inflationen pa arsbasis nddde en hogsta niva pa 4,0 % i juli 2008. Efter nedgéngen i ravarupriser
och som resultat av de forsdémrade konjunkturutsikterna vintas den genomsnittliga arliga HIKP-
inflationen minska kraftigt fran mellan 3,2 % och 3,4 % 2008 till mellan 1,1 % och 1,7 % 2009 innan den
ater okar till mellan 1,5 % och 2,1 % 2010. Inflationen foérvéntas uppvisa en U-kurva, frimst beroende pa
effekterna av tidigare ravaruprisokningar (se ruta 6 i avsnitt 3 i méanadsrapporten for december 2008).
HIKP-inflationen undantaget energi véntas folja en mindre volatil nedatriktad utveckling under
beddmningsperioden.

Nérmare bestdmt véntas det externa pristrycket minska fram till slutet av 2009. Detta &terspeglar framst
tidigare utveckling och framtida formodade utveckling av rdvarupriserna. Dérefter forvéntas
moteffekterna av den senaste tidens eurodepreciering pa importpriserna sla igenom vilket torde leda till
nagot hdgre importprisdkningar 2010.

Vad giller det inhemska pristrycket berdknas tillvixtokning i erséttningen per anstélld ha dkat markant
2008. Denna 6kning aterspeglar visentligt hogre kollektivavtal i bdde den privata och den offentliga
sektorn. Mot bakgrund av den svaga arbetsmarknaden och Okad internationell konkurrens véntas
Okningstakten for ersittning per anstilld 6ka nagot mindre kraftigt under perioden 2009-10. Som resultat
av stigande l6ner och, i mindre utstrickning produktivitetsminskning, berdknas Okningen av
enhetsarbetskostnaderna dka markant 2008 for att darefter minska 2009 och 2010 i och med att 16nerna
visar en ldgre oOkningstakt och produktiviteten tar fart. Efter &r av tydliga Okningar berdknas
vinstmarginalerna minska bade 2008 och 2009, vilket torde absorbera en del av inflationstrycket fran
hogre enhetsarbetskostnader och importprisdkningar nédr konkurrensen okar och den ekonomiska
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aktiviteten forsvagas. Nér den ekonomiska aktiviteten ater tar fart och BNP gradvis okar berdknas
vinstmarginalerna éter stiga 2010.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN SEPTEMBER 2008

Nér det géller real BNP-tillvaxt har intervallen skrivits ned kraftigt bade fér 2008 och 2009 jamfort med
de siffror som publicerades i ménadsrapporten for september 2008. Nedskrivningarna for 2009 &r sarskilt
kraftiga. Dessa justeringar speglar bade svagare ekonomiska utsikter pa kort sikt och framtida inhemska
och externa effekter av den pagaende finansiella oron under bedémningsperioden.

Vad giller HIKP-inflationen berdknas intervallen nu ligga under vad som antogs i beddmningarna frn
september 2008, bade for 2008 men framfor allt for 2009. Dessa revideringar beror framst pd kraftiga
nedrevideringar av de forvédntade energi- och livsmedelspriserna men aterspeglar dven effekterna av ldgre
aktivitet avseende bade pris- och 16nesittning.

Tabell 2 Jamforelse med framtidshedomningarna fran september 2008

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2007 2008 2009
Real BNP — september 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Real BNP — december 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
HIKP — september 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
HIKP — december 2008 2,1 3,2-34 1,1-1,7

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUTIONER

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggdrs av bade internationella organisationer och den privata sektorn.
Dessa prognoser dr dock inte helt jamforbara med varandra eller med de makroekonomiska framtidsbedomningarna
av Eurosystemets experter eftersom de avslutades vid olika tidpunkter. Dessutom anvinder de olika (delvis
ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive
priserna pa olja och andra ravaror. Slutligen ar det skillnader mellan metoderna for berdkning av kalenderjusteringar
for de olika prognoserna (se tabellen nedan).

I tillgéingliga prognoser fran andra institutioner ligger real BNP-tillvixt for euroomradet pa mellan 1,0 % och 1,2 %
2008, mellan -0,6 % och 0,3 % 2009 och mellan 0,9 % och 1,6 % 2010. De flesta tillvixtprognoser stimmer alltsa i
stort sett dverens med intervallen for Eurosystemets framtidsbedomningar.

Vad giller inflationen forutspar tillgédngliga prognoser en genomsnittlig arlig HIKP-inflation pa mellan 3,4 % och
3,5 % 2008, mellan 1,4 % och 2,2 % 2009 och mellan 1,3 % och 2,1 % 2010. Ett antal prognoser ligger utanfor
intervallet for Eurosystemets framtidsbedomningar 2009. Sannolikt beror detta pa att de fardigstdlldes nér
oljepriserna var hogre och att de dérfor bygger pa antaganden om hogre ravarupriser.

ECB
Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av Eurosystemets experter
December 2008



Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

Datum for BNP-tillvéxt HIKP-inflation
offentliggérande 2008 2009 2010 2008 2009 2010
IMF November 2008 1,2 -0,5 ej 3,5 1,9 ej
tillgénglig tillgénglig
Europeiska Oktober 2008 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1
kommissionen
Survey of Professional Oktober 2008 1,2 0,3 1,4 3,4 2,2 2,0
Forecasters
Consensus Economics November 2008 1,0 -0,2 1,6 3.4 1,8 2,0
Forecasts
OECD November 2008 1,0 -0,6 1,2 3,4 1,4 1,3
Eurosystemets December 2008 0,8-1,2 | -1,0-0,0 0,5-1,5 3,2-34 | 1,1-1,7 1,5-2,1
framtidsbedémningar

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hostprognos 2008; IMF World Economic Outlook update, november 2008, for BNP
och World Economic Outlook, oktober 2008, for HIKP; OECD Economic Outlook nr 84, november 2008, forhandsutgéava;
Consensus Economics Forecasts; samt the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Bade framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvéxtsiffror pa arsbasis som &r
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvéxtsiffror pa drsbasis som inte dr kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter dr kalenderjusterade eller ej.
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