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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
EUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbeddmningar for den makroekonomiska utvecklingen i
euroomradet baserat pa de uppgifter som fanns tillgangliga per den 27 maj 2010". I ljuset av utsikterna till
en varldsekonomisk &terhamtning véntas den genomsnittliga 6kningen av BNP i fasta priser pa érsbasis
ligga mellan 0,7 procent och 1,3 procent 2010 och mellan 0,2 procent och 2,2 procent 2011. Inflationen
berdknas forbli mattlig under bedémningsperioden, dampad av den l3ga aktiviteten i euroomradet. Den
totala HIKP-inflationen vantas i genomsnitt ligga pa mellan 1,4 procent och 1,6 procent 2010 och mellan
1,0 procent och 2,2 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 marknadsforvantningar med stoppdatum den 20 maj 2010.* Antagandet om korta
rantor ar av rent teknisk art. De korta rantorna mats av tremanaders Euribor, med marknadens
forvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden innebér en total genomsnittsniva pa de
korta réntorna pa 0,8 procent under 2010 och 1,1 procent under 2011. Marknadens forvantningar for
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva péa
3,9 procent 2010 och en okning till 4,2 procent 2011. Grundscenariot tar dven hansyn till att
finansieringsvillkoren forbattrats den senaste tiden och utgdr ifrn antagandet att spreaden pa bankernas
utldningsrantor mot ovanstaende rantor kommer att minska nagot under perioden. P4 samma satt antas
villkoren for kreditgivning att latta under perioden. Vad galler ravarupriser antas, baserat pa
futuresmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pé stoppdatumet, att det arliga genomsnittet
for oljepriserna ska ligga pa 79,5 USD per fat 2010 och pa 83,7 USD 2011. Priserna péa andra ravaror &n
energi i USD vantas 6ka med 17,9 procent 2010, foljt av en mattligare 6kning pa 1,2 procent 2011.

De bilaterala véxelkurserna forvantas vara oférandrade under beddmningsperioden pa de
genomsnittsnivaer som radde under den period pa tio arbetsdagar som slutade pa stoppdatumet. Detta ger
en EUR/USD-vixelkurs pa 1,30 2010 och 1,26 2011 och en effektiv véxelkurs for euron som i
genomsnitt deprecierar med 6,4 procent 2010 och ytterligare 1,8 procent 2011.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de enskilda eurolandernas nationella budgetplaner som var
tillgangliga den 27 maj 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.

1 Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras pa terminspriser t.0.m. slutet av 2011. For andra ravaror antas priserna folja
terminspriserna till slutet av 2010 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.

1 Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar gérs gemensamt av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i
euroomradet. Sddana beddmningar gors tvd ganger om aret och utgér underlag for ECB-radets bedémning av den ekonomiska
utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de férfaranden och den teknik som anvénts ges i "A Guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, och finns pd ECB:s webbplats. For att uttrycka den
osékerhet som omger bedémningarna anvénds intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen berdknas
utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal ar. Bredden pa intervallen ar tva ganger
genomsnittet av det absoluta vardet pa dessa skillnader. Metoden som anvénds, med korrektion for exceptionella handelser, beskrivs
i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB, december 2009, publicerad pa ECB:s webbplats.
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OMVARLDEN

Utsikterna for varldsekonomin har fortsatt att bli béttre, stadigare &n vad som férvéntades i de
makroekonomiska framtidsbeddmningarna av ECB:s experter i mars. Framover vantas tillvéxten i varlden
sakta ned tillfalligt under andra halvaret av 2010 som en aterspegling av utfasningen av vissa faktorer
som inledningsvis forstarkte aternamtningen, sdsom politiska stimulanser och lagercykeln. Darefter
forvantas den globala aktiviteten stodjas av en normalisering av finansiella forhallanden och av vissa
forbéattringar vad géller fortroendet och arbetsmarknaden. Den vérldsekonomiska tillvéxttakten forvantas
fortsatta vara lagre dn tidigare trender under 2010-2011 eftersom aterhamtningen sarskilt i de mer
utvecklade ekonomierna géar langsammare till foljd av finanskrisen. BNP i fasta priser utanfor
euroomradet forvintas 6ka med 4,7 procent 2010 och med 4,1 procent 2011. Tillvaxten i euroomradets
exportmarknader vantas bli runt 8,6 procent 2010 och 6,0 procent 2011.

BEDOMNINGARNA FOR OKNINGEN AV BNP | FASTA PRISER

BNP i fasta priser Okade mattligt forsta kvartalet 2010. Tillgangliga uppgifter tyder pa att
lageruppbyggnaden i hég grad bidrog till tillvaxten medan flera andra faktorer ddmpade den inhemska
efterfragedkningen, till exempel att regeringsatgarder for uppmuntran till bilkop upphorde och negativa
vaderforhallanden. Under andra kvartalet bedoms okningen av BNP i fasta priser bli avsevart hogre,
bland annat till foljd av en aterhamtning inom byggsektorn. Under aterstoden av 2010 forvantas dock
tillvaxten forbli svag eftersom de faktorer som tillfalligt forstarkte tillvaxten i inledningen av
aterhamtningen, t.ex. finanspolitiska stimulanser och lagercykeln, avtar i styrka. Pa langre sikt bedéms
den ekonomiska aterhamtningen forstarkas tack vare en gradvis 6kande inhemsk efterfragan. De fordréjda
effekterna av penningpolitiska atgarder och de stora anstrangningar som gjorts for att aterstalla det
finansiella systemets funktionsformaga forvantas ge stod at aktiviteterna under hela bedomningsperioden.
Tillvaxten under 2010 och 2011 forvantas dock forbli svagare an fore recessionen pa grund av det
kontinuerliga behovet av att reparera balansrdkningarna i olika sektorer samtidigt som
privatkonsumtionen dampas genom hdg arbetsloshet, forsiktighetssparande och mattlig inkomstékning.
Dessutom tas det i utsikterna hansyn till pdgéende finanspolitiska anpassningen i syfte att ateruppréatta och
konsolidera fortroendet for hallbarhet pa medellang sikt. Pa arsbasis forvintas BNP i fasta priser, efter en
minskning pa 4,1 procent 2009, 6ka med mellan 0,7 procent och 1,3 procent 2010 och mellan 0,2 procent
och 2,2 procent 2011.

Bland de inhemska komponenterna av BNP forvéntas andra privatinvesteringar an bostadsinvesteringar
forbli ganska svaga under 2010 pa grund av hdg reservkapacitet, svaga och osékra efterfrageutsikter, lag
I6nsamhet och finansieringsrestriktioner, men de forvintas darefter aterhdmta sig langsamt. Efter en kort
tids vaderrelaterad volatilitet i borjan av 2010, bedéms bostadsinvesteringar fortsatta vara laga, dampade
av pagaende Korrigeringar pd bostadsmarknaden i vissa lander. | linje med de stimulanspaket som
annonserats i ett flertal euroldnder och det efterféljande tillbakadragandet av dem, beréknas statliga
investeringar i reala termer stabiliseras under 2010 for att sedan minska markant aret darpa.

Tillvéxten i den privata konsumtionen forvantas 6ka mattligt 2010 innan den gradbvis tilltar ytterligare &ret
darpa. Reala inkomster forvéntas totalt dampas till foljd av den svaga sysselsattningstillvaxten i
bedémningen. Samtidigt bedoms sparkvoten ligga kvar betydligt 6ver nivan fore krisen eftersom en del
forsiktighetssparande fortsatter att forekomma i samband med hog ekonomisk osédkerhet och méttliga
utsikter till inkomstokning. Sparkvoten véntas dock minska nagot vartefter den ekonomiska situationen
gradvis forbattras.
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Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga arliga procentuella férandringar)® ?

2009 2010 2011
HIKP 0,3 14-16 1,0-2.2
BNP i fasta priser -4,1 07-13 02-22
Privat konsumtion -1,2 -02-04 -0,2-1,6
Offentlig konsumtion 2,6 0,3-1,3 -03-1,1
Fasta bruttoinvesteringar -10,8 -34--1,2 -2,1-27
Export (varor och tjanster) -13,2 55-9,1 1,1-79
Import (varor och tjénster) -12,0 38-70 04-6,8

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

2) Uppgifterna avser alla 16 eurolénderna.

Exporten i euroomradet aterhamtade sig mot slutet av forra aret och dkade kraftigt igen i borjan av 2010.
Exportens aterhamtning fortsatter 6ver hela bedémningsperioden, padriven av utlandsk efterfragan och
hogre konkurrenskraft. Till foljd av detta bedoms nettohandeln bidra positivt till BNP-6kningen bade
2010 och 2011.

Arbetslgsheten vintas 6ka fram till bérjan av 2011 innan den stabiliseras, vilket aterspeglar den
eftersldpande korrigeringen mot den kraftiga produktionsminskningen fram till mitten av 2009 och den
forvantat svaga aterhamtningen i den ekonomiska aktiviteten tillsammans med lonestelheter.

Till stor del beroende pé krisens effekter forvantas den potentiella tillvaxten vara mattlig 6ver hela
bedémningsperioden, dven om den aterhamtar sig nagot. Det beror p& den Okade strukturella
arbetslosheten, lagre sysselsattningsgrad och de kraftigt minskade investeringarna som kommer att
belasta kapitalstocken. Det & dock mycket osakert hur stora dessa effekter blir och utsikterna for
potentiell tillvaxt, och foljaktligen produktionsgapet, omges sélunda av annu hogre osékerhet an vanligt.
Inte desto mindre forvantas det uppskattade produktionsgapet minska nagot men vara fortsatt negativt
under beddmningsperioden.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Efter en kraftig aterhamtning i mars 2010 bedéms den totala HIKP-inflationen ¢ka ytterligare nagot andra
halvaret 2010, till storsta delen padriven av baseffekter fran tidigare nedgangar i livsmedelspriserna.
Darefter forvantas inflationen bli nagot mattligare, i linje med den lagre 6kningstakt for energipriser som
forutspas. Okningstakten for HIKP exklusive livsmedel och energi bedoms daremot gradvis bli hogre
éver bedomningsperioden, padriven av forbattrad aktivitet och arbetsmarknad. Den arliga inflationstakten
vantas i genomsnitt ligga pa mellan 1,4 procent och 1,6 procent 2010 och mellan 1,0 procent och 2,2
procent 2011.

Det externa pristrycket bedoms 6ka 2010, i stort sett som en aterspegling av ravaruprisernas formodade
utveckling och eurons depreciering, for att sedan avta 2011. Nar det géller inhemska pristryck sa bedéms
okningen av lénen per timme minska kraftigt 2010. Dérefter forvantas endast en gradvis och méttlig
okning. | kombination med den formodat kraftiga aterhamtningen i arbetsproduktivitet, medfér den totalt
sett ddmpade I6neprofilen att dkningen av enhetsarbetskostnaderna avtar markant 2010, foljt av en
begransad aterhamtning. Vinstmarginaler bedoms i sin tur aterhamta sig betydligt 2010 och fortsatta oka i
en stadig takt darefter, med stod av aterhamtningen i aktiviteter och de mattliga utsikterna vad géller
I6nedkningar.
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JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN MARS 2010

Nér det géaller 6kningen av BNP i fasta priser har intervallet for 2010 reviderats uppét jamfort med
uppgifterna i ménadsrapporten i mars 2010. Detta aterspeglar en starkare efterfragan pa kort sikt 4n vad
som forvantades tidigare. Samtidigt har intervallet for 2011 nedjusterats, huvudsakligen som en
aterspegling av nedrevideringarna av utsikterna for inhemsk efterfragan.

Nér det géller HIKP-inflation, ligger intervallet for 2010 néra den Gvre grédnsen av bedémningen som
publicerades i mars, medan intervallet for 2011 ligger nagot hogre &n i tidigare beddmningar.
Revideringen uppat galler framst effekterna av antaganden om starkare ravarupriser i euro.

Tabell 2 Jamforelse med framtidshedémningarna fran mars 2010

(genomsnittlig arlig dndring i procent)

2010 2011
BNP i fasta priser — mars 2010 04-12 05-25
BNP i fasta priser — juni 2010 0,7-13 02-22
HIKP — mars 2010 08-1,6 09-21
HIKP - juni 2010 1,4-16 1,0-22

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn. Dessa prognoser &r dock inte helt jdmforbara med varandra eller med de makroekonomiska
framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter eftersom de fardigstallts vid olika tidpunkter.
Dessutom anvander de olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden om
skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriserna och priserna pa andra ravaror.
Slutligen finns det skillnader mellan metoderna for berédkning av kalenderjusteringar for de olika
prognoserna (se tabellen nedan).

I tillgangliga prognoser fran andra institut vantas 6kningen av BNP i fasta priser for euroomradet ligga pa
mellan 0,9 procent och 1,2 procent 2010 och mellan 1,5 procent och 1,8 procent 2011. Alla dessa
prognoser ligger inom intervallen i Eurosystemets framtidsbedémningar.

Vad galler inflationen forutspas i prognoser fran andra institut en genomsnittlig arlig HIKP-inflation pa
mellan 1,1 procent och 1,5 procent 2010 och mellan 1,0 procent och 1,7 procent 2011. Dessa
inflationsprognoser ar ocksa i linje med intervallen i Eurosystemets experters framtidsbedémningar.
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Tabell Jdmfdrelse mellan prognoser for 6kningen av BNP i fasta priser och HIKP-inflationen

(genomsnittlig arlig andring i procent)

Datum for BNP-tillvaxt HIKP-inflation

offentliggdrande 2010 2011 2010 2011
IMF April 2010 1,0 1,5 11 1,3
Survey of Professional Forecasters April 2010 1,1 1,5 1,4 15
Europeiska kommissionen Maj 2010 0,9 1,5 15 1,7
Consensus Economics Forecasts Maj 2010 1,1 1,5 1,3 1,4
OECD Maj 2010 1,2 1,8 14 1,0
Eurosystemets framtidsbeddmningar Juni 2010 0,7-13 0,2-2,2 1,4-1,6 1,0-2.2

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2010, IMF World Economic Outlook april 2010, OECD Economic
Outlook maj 2010, Consensus Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional Forecasters".

Anm. Bade framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvéxtsiffror 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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