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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska utvecklingen i
euroomradet baserade pa de uppgifter som fanns tillgangliga per den 20 november 2009.! Den
genomsnittliga reala BNP-0kningen véntas bli mellan -4,1 procent och -3,9 procent 2009, och dka till
mellan 0,1 procent och 1,5 procent 2010 och mellan 0,2 procent och 2,2 procent 2011, vilket 8terspeglar
utsikterna for en langsam vérldsekonomisk aterhamtning. Inflationen bersknas forbli méttlig under
bedomningsperioden, dampad av den l8ga aktiviteten i euroomrédet. Den genomsnittliga arliga
tillvaxttakten for HIKP véntas vara ca 0,3 procent 2009, 6ka till mellan 0,9 procent och 1,7 procent 2010
och till mellan 0,8 procent och 2,0 procent 2011.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om rantor samt antagandena om bade energipriser och icke energirelaterade
ravarupriser baseras pa marknadsférvantningar med stoppdatum den 12 november 2009.* Antagandet om
korta rantor & av rent teknisk art. De korta réntorna méts av tremanaders Euribor, med marknadens
forvantningar som harleds frén terminsrantor. Berakningsmetoden innebér en total genomsnittsniva pa de
korta rantorna pa 1,2 procent under 2009 och under 2010. De beréknas darefter stigaftill 2,4 procent 2011.
Marknadsforvantningarna for avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet
tyder pd en genomsnittsniva pa 4,0 procent 2009 med en liten 6kning till 4,1 procent 2010 och till
4,6 procent 2011. Grundscenariot tar @&en hansyn till att finansieringsvillkoren forbéttrats den senaste
tiden men utgdr ifrén antagandet att spreaden pa bankernas utldningsrantor mot ovanstdende rantor
kommer att minska nagot under perioden. Pa samma sétt antas villkoren for kreditgivning att |4tta under
perioden. Vad galler ravaror visade terminsmarknaderna under den tvéveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet ett drsgenomsnitt for oljepriserna pd 62,2 USD per fat 2009, 81,4 USD 2010 och 85,9 USD
2011. Priserna pa andra ravaror an energi i USD beréaknas ha minskat kraftigt, med 22,3 procent, under
2009 och antas 6ka med 24,7 procent 2010 och mera méttliga, 4,0 procent, 2011.

De bilaterala vaxelkurserna forvantas vara oftrandrade under beddmningsperioden pa de
genomsnittsnivéer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta innebar en
vaxelkurs EUR/USD pa 1,39 2009 och 1,49 2010 och 2011 och en effektiv vaxelkurs for euron som stiger
med 0,8 procent 2009 och ytterligare 2,2 procent 2010.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda eurolanderna som
var tillgangliga den 20 november 2009. De inkluderar alla politiska tgarder som redan har godkants 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 termis t.o.m. slutet av 2011. For andra rdvaror antas priserna folja
terminsprisernatill slutet av 2010 och dérefter utvecklasi linje med den globala ekonomiska aktiviteten.

! Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar gérs gemensamt av experter frdn ECB och de nationella centralbankerna i
euroomradet. S&dana bedémningar gors tv& ganger om &ret och utgér underlag for ECB-radets beddomning 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 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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OMVARLDEN

Utsikterna for varldsekonomin fortsétter att visa tecken pa en forbéttring och vandpunkten var under
andra kvartalet 2009. P4 kort sikt beréknas aerhamtningen bli ojamn eftersom den framst drivs av
effekterna av monetér och budgetpolitisk stimulans, 6kad handel och lagercykeln. En del av dessa
faktorer har bara en temporér effekt men den gradvisa forbéttringen av finansieringsvillkoren torde ge ett
mer varaktigt stod till den forbéttring av véarldsekonomin som beréknas ha inletts. Sammantaget forvéntas
den vérldsekonomiska tillvaxttakten vara légre &n under tidigare trender under hela bedémningsperioden
eftersom &terhamtningen gar langsammare séarskilt i de mer utvecklade ekonomierna som fortfarande
péverkas av krisen. Den &rligatillvaxttakten i real global BNP utanfor euroomrédet berdknas ha fallit med
i genomsnitt 0,6 procent under 2009 men antas vaxa med 3,5 procent 2010 och med 3,9 procent 2011.
Euroomradets exportmarknader berdknas ha minskat &nnu mer under 2009, till -12,2 procent, och
beraknas &erhamta sig till 4,2 procent 2010 och till 4,7 procent 2011.

BEDOMNINGARNA FOR REAL BNP-TILLVAXT

Den reala BNP-tillvaxten i euroomradet blev &er positiv under tredje kvartalet 2009 och real BNP steg
for forsta gangen sedan forsta kvartalet 2008. Det finns uppgifter som tyder pd att ett antal faktorer kan ha
starkt tillvaxten, t.ex. finanspolitiska stimulanspaket, lagercykeln och &erhdmtningen i handel. N&r dessa
faktorer, som delvis & tillféliga, inte langre finns, i borjan av 2010, vantas BNP-tillvaxten ater bli
méttlig. Under hela bedomningsperioden fram till 2011 berdknas aktiviteten gradvis fa stéd av exporten
och starkare inhemsk efterfrégan. De fordréjda effekterna av penningpolitiska atgarder och de stora
anstrangningar som gjorts for att aterstélla det finansiella systemets funktionsformaga ger stéd a en
aterhamtning under bedémningsperioden. Tillvaxten forvantas dock vara svagare an fore recessionen
p.g.a. behovet av att reparera balansrékningarna i olika sektorer och det faktum att konsumtionen varit
dampad beroende pa svaga arbetsmarknadsutsikter. P4 &rshasis beraknas real BNP, efter att ha 6kat med
0,5 procent 2008, hamna pa mellan -4,1 procent och -3,9 procent 2009, 6ka till mellan 0,1 procent och
1,5 procent 2010 och till mellan 0,2 procent och 2,2 procent 2011.

Bland de inhemska komponenternai BNP, vantas totala investeringar minska fram till bérjan av 2011, om
an i langsammare takt. De privata investeringarna (exklusive bostadsinvesteringar) forvantas vara
begréansade av &gt kapacitetsutnyttiande, svag efterfrégan, hog osdkerhet och l&ga vinster.
Bostadsinvesteringar bedéms vara méttliga p.g.a. pagdende korrigeringar pa bostadsmarknaderna i vissa
lander. | linje med de stimulanspaketen som annonserats i ett flertal eurolénder beréknas statliga
investeringar i realatermer vaxakraftigt under 2009 och 2010 innan de minskar aret darefter.

Den privata konsumtionen vantas ocksa vara ddmpad. Reala arbetsinkomster beraknas ocksa sjunka under
nastan hela bedémningsperioden dven om realinkomster férmodas f& stéd av méttliga |6nedkningar, 18g
inflation och statliga transfereringar, Dessutom forvantas 6kningen i buffertsparande som observerats
under 2009, i ett lage av ekonomisk osakerhet, 6kad arbetsldshet och méttliga bostadspriser, endast delvis
upphora under beddmningsperioden.
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Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomréadet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)® 2

2008 2009 2010 2011
HIKP 3,3 0,3-0,3 09-17 08-20
Real BNP 05 -41--39 01-15 02-22
Privat konsumtion 04 -1,2--1,0 -0,2-0,8 02-18
Offentlig konsumtion 2,0 22-30 05-1,7 04-1,8
Fasta bruttoinvesteringar -0,6 -11,3--105 -31--01 -1,7-23
Export (varor och tjanster) 0,8 -145--125 0,6-5,6 0,7-6,5
Import (varor och tjanster) 0,9 -12,6--11,0 04-4,6 08-54

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

2) | siffrornainkluderas Slovakien redan fér 2008, utom nér det géller HIKP dar Slovakien endast inkluderas fr.o.m. 2009. De &rliga
procentuella forandringarna for 2009 baseras pa euroomradets sammansattning i vilken Slovakien ingar redan 2008.

Efter kraftiga minskningar i borjan av aret borjade exporten fran euroomradet ter ta fart vid mitten av
2009. En gradvis aterhdmtning berdknas ske, uppbackad av utlandsk efterfrdgan &ven om
priskonkurrenskraften forvantas tynga exporten ndgot. Import till Euroomrédet har minskat markant 2009
men berdknas 6ka igen under de kommande tva dren nér efterfrdgan okar. For 2009 ar den berdknade
exportminskningen t.o.m. kraftigare 8n importminskningen och nettohandeln bidrar darfér kraftigt ill
BNP-minskningen. Frén och med 2010 och framét vantas ndgot positiva bidrag fran nettohandeln.

Som resultat av tidigare justeringar pa den kraftiga produktionsminskningen fram till mitten av 2009, som
nu sl&r igenom med en efterddpning, samt den berdknat svaga ekonomiska aktiviteten, vantas det totala
antalet timmar minska fram till 2011. Denna omstéllning sker inledningsvis framst genom en minskning
av antalet arbetade timmar per sysselsatt men vantas darefter alltmer paverka sysselsdttningen.
Efterfrégan pa arbetskraft berdknas ocksa bli dampad av den typiska lonetréghet som réder vid en
lagkonjunktur.  Arbetsiosheten berégknas ©ka under bedomningsperioden som resultat av
syssel séttningsutsikterna.

Krisen vantas dampa tillvaxtpotentialen under beddmningsperioden. Nedgangen i tillvaxtpotential leder
obonhorligen till 6kad strukturell arbetsldshet, lagre sysselsdttningsgrad och en kraftigt minskade
investeringar som kommer att bel asta kapital stocken.

Det & dock mycket osdkert hur stora dessa effekter blir och utsikterna for potentiell tillvaxt, och
foljaktligen produktionsgapet, omges sdlunda av annu hogre osikerhet an vanligt. Inte desto mindre
forvantas det uppskattade produktionsgapet vara fortsatt negativt under beddmningsperioden.?

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

HIKP-inflationen pa &rsbasis véntas bli positiv under fjarde kvartalet 2009 efter att ha bottnat pa -
0,4 procent under tredje kvartalet 2009. Det har monstret beror fram for allt pa starka baseffekter frén
tidigare prisfall pa révaror. Darefter forvantas inflationen vara méttlig och dampas av den svaga aktivitet
som ré&der i euroomradet. Den genomsnittliga arliga inflationstakten beréknas ligga runt 0,3 procent 2009
for att 6ka till mellan 0,9 procent och 1,7 procent 2010 och till mellan 0,8 procent och 2,0 procent 2011.
HIK P-inflationen, exklusive energi, vantas félja en nedattrend fram till 2010 p.g.a. svagare aggregerad
efterfragan och ligga kvar pa laga nivaer under 2011.

2 Se rutan med titeln ” Potential output estimates for the euro area’, i ménadsrapporten frén juli 2009.
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Nérmare bestamt, det externa pristrycket som §o6nk under 2009 véantas vanda under den ndrmaste
framtiden framst som resultat av de férvantade trenderna for révarupriser men ocksd en uppgang i
konkurrenternas priser. Vad galler inhemskt pristryck har |6netrycket minskat kraftigt under 2009,
beroende p& det forsamrade arbetsmarknadsldget och sunkande inflation. FramOver vantas
I6nedkningarna forbli mattliga. Enhetsarbetskostnaderna har stigit kraftigt 2009, till stor del beroende pa
minskad produktivitet och det faktum att |6nerna har reagerat 1angsamt pa den forsvagade konjunkturen.
Med tanke pa att produktiviteten bor oka nar konjunkturen forbéttras beréknas enhetsarbetskostnaderna
sunka 2010 och bara oka méttligt 2011. Vinstmarginalerna har i stort sett absorberat de hogre
enhetsarbetskostnaderna under 2009 men de forvantas 6ka igen under bedémningsperioden nér foretagen
forsoker dtertadelar av tidigare nedgangar nar aktiviteten gradvistar fart.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN SEPTEMBER 2009

Nér det géller real BNP-tillvaxt har intervallen fér 2009 gjorts ndgot smalare jamfort med de siffror som
publicerades i méanadsrapporten for september 2009. Intervallet som prognostiserats for 2010 har
uppreviderats. Detta terspeglar delvis Gverhangseffekten fran revideringar for sutet av 2009.

Vad géller HIKP-inflationen &r siffran for 2009 inom det intervall som publicerades i september 2009
medan 2010 & ndgot hogre.

Tabell 2 Jamforelse med framtidshedémningarna fran september 2009

(genomsnittlig &rlig andring i procent)

2009 2010
Real BNP — september 2009 -44—--3.8 -05-09
Real BNP — december 2009 -41--39 01-15
HIKP — september 2009 02-0,6 08-16
HIKP — december 2009 03-0,3 09-17

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUTIONER

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn. Dessa prognoser & dock inte helt jamférbara 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 réavaror. Slutligen finns det
skillnader mellan metoderna fér berdkning av kalenderjusteringar fér de olika prognoserna (se tabellen
nedan).

| de senaste prognoserna frén andra institut beraknas euroomradets BNP minska med mellan 3,8 procent
och 4,2 procent 2009. BNP-tillvaxten forvantas déarefter bli positiv och ligga mellan 0,3 procent och
1,2 procent 2010 och mellan 1,3 procent och 1,7 procent 2011. Alla dessa prognoser &r i stort sett i linje
med intervallen i Eurosystemets experters framtidsbedémningar.

Vad gdler inflationen forutspar prognoser fran andra institut en genomsnittlig arlig HIKP-inflation pa
mellan 0,2 procent och 0,3 procent 2009 och mellan 0,8 procent och 1,2 procent 2010 och mellan 0,7
procent och 1,6 procent 2011. Dessa prognoser ar i stort sett i linje med intervallen i Eurosystemets
experters framtidsbedémningar.
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Jamférelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen i euroomréadet

(genomsnittlig arlig &ndring i procent)

Datum for BNP-tillvaxt HIKP-inflation

offentliggérande| 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
IMF Oktober 2009 -4,2 0,3 1,3 0,3 0,8 0,8
SIET @ ATGiEEEns. Oktober 2009 | -39 1,0 16 03 | 12 | 16
Forecasters
Europeiska kommissionen | November 2009 | -4,0 0,7 15 0,3 1,1 15
[CORSERE IS SEUNEIES November2009| 38 | 12 | 15 | 03 | 11 | 15
Forecasts
OECD November 2009 | -4,0 0,9 1,7 0,2 0,9 0,7
Eurosystemets
framtidshedmningar December 2009 |-4,1--3,9(0,1-1,5/0,2-2,2|0,3-0,3|0,9—-1,7/0,8-2,0

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2009, IMF World Economic Outlook oktober 2009, OECD preliminary
Economic Outlook, november 2009, Consensus Economi cs Forecasts, och "ECB'’s Survey of Professional Forecasters”.

Anm.: Béde framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som &
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte & kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter & kalenderjusterade eller g).
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