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MAKRO@KONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR
EUROOMRADET UDARBEJDET AF EUROSYSTEMETS STAB

Eurosystemets stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgeengelige pr. 27. maj 2010, udarbejdet
fremskrivninger af den makrogkonomiske udvikling i euroomrddet.’ P& verdensplan ventes den
gennemsnitlige érlige vaekst i realt BNP at blive mellem 0,7 pct. og 1,3 pct. i 2010 og mellem 0,2 pct. og
2,2 pct. i 2011 grundet en positiv indflydelse fra udsigterne for den gkonomiske bedring. Inflationen
ventes at forblive moderat i fremskrivningsperioden, idet den afdempes af den treege udvikling i
euroomradet. Den gennemsnitlige samlede HICP-inflation forventes at blive mellem 1,4 pct. og 1,6 pct. i
2010 og mellem 1,0 pct. og 2,2 pct. i 2011.

TEKNISKE ANTAGELSER OM RENTER, VALUTAKURSER, RAVAREPRISER 0OG FINANSPOLITIK

De tekniske antagelser om renter og priser pa bade energi og ravarer ekskl. energi bygger pa
markedsforventninger. Skaringsdatoen var 20. maj 2010.> Antagelsen om de korte renter er af ren teknisk
art. De korte renter males ved 3-maneders Euribor, hvor markedsforventningerne udledes af
futuresrenten. Metoden giver et samlet gennemsnitligt niveau for de korte renter pa 0,8 pct. i 2010 og
1,1 pet. i 2011. Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet
peger i retning af en gennemsnitlig rente pad 3,9 pct. i 2010, som stiger til 4,2 pct. i 2011.
Basisfremskrivningen tager hgjde for den nylige forbedring af finansieringsforholdene, og det antages, at
spendene mellem bankernes udlansrenter vil indsnaevres noget i fremskrivningsperioden i forhold til
ovennavnte renter. Det antages ligeledes, at vilkarene for kreditgivningen gradvis bliver lempet i lgbet af
fremskrivningsperioden. For s vidt angér ravarer, antages den gennemsnitlige oliepris pr. tende pé
grundlag af udviklingen pa futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skaeringsdatoen, at
blive 79,5 dollar i 2010 og 83,7 dollar i 2011. Priserne pa ravarer ekskl. energi opgivet i amerikanske
dollar antages at stige 17,9 pct. i 2010, men at blive efterfulgt at en mere beskeden stigning pa 1,2 pct. i
2011.

De bilaterale valutakurser antages at forblive uzndrede i fremskrivningsperioden pa det gennemsnitlige
niveau for den periode pad 10 arbejdsdage, der afsluttedes pad skeeringsdatoen. Det indebaerer en
EUR/USD-kurs pa 1,30 i 2010 og 1,26 i 2011 og en effektiv eurokurs, som i gennemsnit deprecierer
6,4 pct. i 2010 og yderligere 1,8 pct. i 2011.

De finanspolitiske antagelser bygger pa de enkelte eurolandes nationale budgetplaner, som de forela den
27. maj 2010. De omfatter alle politiske tiltag, som allerede er vedtaget af de nationale parlamenter, eller
hvor der foreligger detaljerede planer, der med stor sandsynlighed vil blive vedtaget efter at have veeret
igennem lovgivningsprocessen.

1 Antagelser om olie- og fadevarepriserne er baseret pa futureskontrakter indtil ultimo 2011. For sd vidt angar andre ravarer,
antages priserne at fglge futureskontrakterne indtil ultimo 2010 for derefter at udvikle sig pa linje med den globale gkonomiske
aktivitet.

1 Fremskrivningerne er udarbejdet i et samarbejde mellem eksperter i ECB og i de nationale centralbanker. De indgér to gange om
aret i Styrelsesradets vurdering af den gkonomiske udvikling og de forhold, der udger en risiko for prisstabiliteten. Yderligere
information om de anvendte procedurer og metoder findes i "A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises",
ECB, juni 2001, der findes pd ECBs websted. For at udtrykke den usikkerhed, der er forbundet med fremskrivningerne, er der
anvendt intervaller til at angive resultatet for de enkelte variabler. Intervallerne er baserede pa forskellen mellem den egentlige
udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet i en arreekke. Intervallernes bredde er to gange den gennemsnitlige
absolutte verdi af denne forskel. Den anvendte metode, som indbefatter en korrigering for ekstraordinere begivenheder, er
beskrevet i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB, december 2009, der ogsa findes pd ECBs websted.
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INTERNATIONALE FORHOLD

De globale gkonomiske udsigter viser fortsat tegn pa bedring og endda en mere robust bedring, end det
fremgik af de makrogkonomiske fremskrivninger, som ECBs stab offentliggjorde i marts. Pa verdensplan
ventes vaksten midlertidigt at aftage i 2. halvar 2010 pa grund af udfasningen af de faktorer, som
oprindeligt understattede den gkonomiske bedring, fx de stimulerende politiske tiltag og udviklingen i
lagrene. Derefter ventes den globale aktivitet at blive understgttet af en normalisering af de finansielle
forhold samt af visse forbedringer i tilliden og forbedringer pa arbejdsmarkedet. Den globale gkonomiske
vaekst forventes i 2010-11 at holde sig under den historiske trend, da bedringen i iser de udviklede
gkonomier bliver afdempet efter den finansielle krise. Vaksten i realt BNP pa verdensplan uden for
euroomradet ventes at blive 4,7 pct. i 2010 og 4,1 pct. i 2011. Vaeksten pa euroomréadets eksportmarkeder
skannes at blive 8,6 pct. i 2010 og 6,0 pct. i 2011.

FREMSKRIVNINGER AF VAKSTEN | REALT BNP

I 1. kvartal 2010 var stigningen i realt BNP beskeden. Foreliggende data tyder p, at veekstbidraget fra
lagrene var stort, mens flere andre faktorer dempede veeksten i den indenlandske efterspgrgsel, som fx
opharet af offentlige incitamenter til at kabe ny bil og ugunstige vejrforhold. | 2. kvartal ventes vaksten i
realt BNP at blive betydeligt kraftigere og at blive pavirket positivt af bl.a. en stigning i byggeriet. | resten
af 2010 forventes veeksten imidlertid at forblive afdempet, idet de faktorer, som midlertidigt lgftede
vaeksten, da bedringen satte ind — som fx finanspolitiske stimuli og udviklingen i lagrene — aftager i
styrke. Pa lengere sigt ventes det gkonomiske opsving at blive styrket, idet det understgttes af den
gradvist stigende indenlandske efterspgrgsel. Pengepolitikkens forsinkede effekt og de betydelige
bestraebelser pa at fa det finansielle system til at fungere igen forventes at understgtte aktiviteten i hele
fremskrivningsperioden. Vaksten i 2010 og 2011 ventes dog at forblive svagere end far recessionen pa
grund af forskellige sektorers lgbende behov for at genoprette balancerne, mens det private forbrug
afdempes af stor ledighed, opsparing af forsigtighedshensyn og beskeden indkomstveekst.
Fremskrivningerne tager ogsa hgjde for de finanspolitiske justeringer, som foretages for tiden, og som
skal genskabe og styrke tilliden til de offentlige finansers holdbarhed pad mellemlangt sigt. P& arsbasis
forventes veeksten i realt BNP, efter et fald pé 4,1 pct. i 2009, at blive mellem 0,7 pct. og 1,3 pct. i 2010
og mellem 0,2 pct. og 2,2 pct. i 2011.

Neermere betragtet forventes det, at de private investeringer ekskl. boliginvesteringer — en af BNPs
indenlandske komponenter — forbliver forholdsvis svage i 2010, men at der derefter indtraeffer en langsom
bedring. Stor ledig kapacitet, svage og usikre udsigter, lav indtjening og begraensede
finansieringsmuligheder begranser investeringerne. Efter at der i begyndelsen af 2010 var en vis
volatilitet pa kort sigt i boliginvesteringerne pa grund af vejret, ventes disse at forblive afdempede som
folge af lgbende korrektioner pa boligmarkederne i nogle lande. P4 linje med de finanspolitiske pakker,
der er annonceret i flere eurolande, og deres efterfglgende afskaffelse, antages de offentlige investeringer
realt set at stabilisere sig i lgbet af 2010, inden de igen falder markant i 2011.

Der ventes en beskeden stigning i veeksten i det private forbrug i 2010, inden vaksten gradvis gges i
2011. Generelt forventes realindkomsterne at blive afdempet af den forventede svage
beskeftigelsesveaekst. Samtidig ventes opsparingskvoten at holde sig betydeligt over niveauet fgr krisen,
idet der stadig er en vis opsparing af forsigtighedshensyn i sammenhang med den store gkonomiske
usikkerhed og de beskedne udsigter til indkomstveekst. Opsparingskvoten forventes imidlertid at falde
noget, i takt med at den gkonomiske situation gradvis forbedres.
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Tabel 1. Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Gennemsnitlig endring i pet. &r/ar)»?

2009 2010 2011
HICP 0,3 14-16 1,0-22
Realt BNP -4,1 0,7-1.3 02-2.2
Privat forbrug -1,2 -02-0/4 -02-1,6
Offentligt forbrug 2,6 0,3-1,3 -03-11
Faste bruttoinvesteringer -10,8 -34--1,2 -2,1-27
Eksport (varer og tjenester) -13,2 55-9,1 1,1-79
Import (varer og tjenester) -12,0 38-70 04-6,8

1) Fremskrivningerne af realt BNP og de komponenter, der indgar heri, bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.
Fremskrivningerne af eksport og import omfatter samhandel inden for euroomrédet.

2) Dataene omfatter alle 16 lande i euroomrédet.

Euroomradets eksport steg mod slutningen af 2009, og den steg kraftigt igen i begyndelsen af 2010.
Opsvinget i eksporten fortsaetter i fremskrivningsperioden drevet af den udenlandske efterspargsel og en
forbedret konkurrenceevne. Der ventes derfor et positivt bidrag fra nettohandlen til BNP-vaksten i béade
2010 og 2011.

Ledigheden forventes at stige indtil begyndelsen af 2011, inden den stabiliserer sig. Stigningen skyldes
den forsinkede tilpasning til det kraftige fald i produktionen indtil medio 2009 og den forventede svage
bedring i den gkonomiske aktivitet sammen med den nedadrettede lgnstivhed.

Primart som en fglgevirkning af krisen forventes den potentielle veekst at blive beskeden, selv om den
bedres noget i fremskrivningsperioden. Dette skyldes stigningen i den strukturelle ledighed, en lavere
erhvervsfrekvens og det kraftige fald i investeringerne, som pévirker kapitalapparatet. Det er imidlertid
meget usikkert, hvor stor effekten bliver, og fremskrivningerne af den potentielle vaekst, og i denne
forbindelse af outputgabet, er forbundet med endnu starre usikkerhed end normalt. Det anslaede
outputgab forventes ikke desto mindre at blive indsnaevret noget, men at forblive negativt i
fremskrivningsperioden.

FREMSKRIVNINGER AF PRISER OG OMKOSTNINGER

Efter en kraftig stigning i marts 2010 ventes den samlede HICP-inflation at stige yderligere en smule i
2. halvar 2010. Stigningen bliver fortrinsvis drevet af basiseffekter fra tidligere fald i fedevarepriserne.
Derefter forventes inflationen at aftage en smule pa linje med antagelsen om en faldende stigningstakt i
energipriserne. | modsetning hertil ventes HICP ekskl. fgdevarer og energi at stige gradvis i
fremskrivningsperioden drevet af forbedringer i aktiviteten og pa arbejdsmarkedet. Den gennemsnitlige
arlige inflation forventes at blive mellem 1,4 pct. og 1,6 pct. i 2010 og mellem 1,0 pct. og 2,2 pct. i 2011.

Nermere betragtet ventes det eksterne prispres at stige i 2010. Stigningen vil stort set afspejle antagelsen
om udviklingen i rdvarepriserne og deprecieringen af euroen, men den ventes at aftage i 2011. Hvad
angar det indenlandske prispres, ventes stigningen i lgnsum pr. arbejdstime at falde kraftigt i 2010.
Derefter ventes kun en gradvis og beskeden stigning. Kombineret med den ventede kraftige stigning i
arbejdskraftsproduktiviteten indebaerer den samlet set afdempede lgnprofil et betydeligt fald i veeksten i
enhedslgnomkostninger i 2010, som efterfglges af en begreenset stigning. Avancerne ventes derimod at
stige betydeligt i 2010, og understattet af aktivitetsstigningen og den moderate udsigt til lgnveekst ventes
de efterfglgende at stige stat.
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SAMMENLIGNING MED MARTS 2010-FREMSKRIVNINGERNE

Fremskrivningsintervallet for vaeksten i realt BNP i 2010 er blevet opjusteret i forhold til det, der blev
offentliggjort i marts 2010-udgaven af Manedsoversigten som fglge af en kraftigere efterspargsel pa kort
sigt end hidtil forventet. Samtidig er intervallet for 2011 blevet nedjusteret, hvilket hovedsagelig skyldes
nedjusteringer af udsigterne for den indenlandske efterspargsel.

Hvad angdr HICP-inflationen, er fremskrivningsintervallet for 2010 tet pd den gvre grense af det
interval, som blev offentliggjort i marts, mens intervallet for 2011 ligger noget hgjere end i tidligere
fremskrivninger. Opjusteringen skyldes fortrinsvis den effekt, som antagelsen om hgjere ravarepriser i
euro giver.

Tabel 2 Sammenligning med marts 2010-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig endring i pct. &r/ar)

2010 2011
Realt BNP — marts 2010 04-1,2 05-25
Realt BNP — juni 2010 0,7-1,3 0,2-2,2
HICP — marts 2010 08-1,6 09-21
HICP — juni 2010 14-16 1,0-2,2

PROGNOSER UDARBEJDET AF ANDRE ORGANISATIONER

En rekke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for euroomradet.
Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller med de
makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab, idet de er afsluttet pa forskellige
tidspunkter. Hertil kommer, at de anvender forskellige (delvis uspecificerede) metoder til at udlede
antagelser om budgetvariabler samt finansielle og eksterne variabler, herunder oliepriser og andre
ravarepriser. Endelig anvendes der forskellige metoder i de forskellige prognoser (se tabellen nedenfor),
nar det geelder korrigering for antal arbejdsdage.

Af de seneste prognoser fra disse andre institutioner fremgar det, at realt BNP i euroomradet forventes at
stige mellem 0,9 pct. og 1,2 pct. i 2010 og mellem 1,5 pct. og 1,8 pct. i 2011. Alle disse prognoser
befinder sig inden for intervallet i de fremskrivninger, som Eurosystemets stab har udarbejdet.

Hvad angar inflationen, forventes det i foreliggende prognoser fra disse andre institutioner, at den
gennemsnitlige arlige HICP-inflation bliver mellem 1,1 pct. og 1,5 pct. i 2010 og mellem 1,0 pct. og
1,7 pct. i 2011. Disse inflationsprognoser er ogsa pa linje med intervallerne i fremskrivningerne
udarbejdet af Eurosystemets stab.
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Tabel. Sammenligning af prognoser for euroomradets vakst i realt BNP og for HICP-inflationen

(Gennemsnitlig endring i pct. &r/ar)

L BNP-vaekst HICP-inflation
Offentliggjort

2010 2011 2010 2011
IMF April 2010 1,0 15 11 1,3
gurvey of Professional April 2010 11 15 14 15

orecasters

Europa-Kommissionen Maj 2010 0,9 15 15 1,7
Consensus Economics Forecast Maj 2010 11 15 1,3 1,4
OECD Maj 2010 1,2 1,8 14 1,0
Fremskrivninger udarbejdet af Juni 2010 07-13 0,2-22 14-16 1,0-22
Eurosystemets stab

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2010; IMF, World Economic Outlook, april 2010; OECD, Economic
Outlook, maj 2010; Consensus Economics Forecasts og ECBs Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Bade de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab og OECDs prognoser opgiver arlige
veekstrater, der er korrigeret for antal arbejdsdage pr. ar, hvilket ikke gelder de arlige veekstrater, som opgives af Europa-
Kommissionen og IMF. | andre prognoser bliver det ikke preciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage eller ej.
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