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MAKRO@KONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR EUROOMRADET UDARBEJDET AF ECBs STAB

ECBs stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgeengelige pr. 19. februar 2010, udarbejdet
fremskrivninger af den makrogkonomiske udvikling i euroomrédet.* P& grund af udsigterne til gkonomisk
bedring pa verdensplan, ventes den gennemsnitlige &rlige vakst i realt BNP at stige fra mellem 0,4 pct. og
1,2 pct. i 2010 til mellem 0,5 pct. og 2,5 pct. | 2011. | takt med at opsvinget tager fart, ventes inflationen
at stige en anelse i fremskrivningsperioden, fra mellem 0,8 pct. og 1,6 pct. i 2010 til mellem 0,9 pct. og
2,1 pct. i 2011.

Tekniske antagelser om renter, valutakurser, ravarepriser og finanspolitik

De tekniske antagelser om renter og priser pa bade energi og ravarer ekskl. energi bygger pa
markedsforventninger. Skagingsdatoen var 12. februar 2010.2 Antagelsen om de korte renter er af ren
teknisk art. De korte renter méles ved 3-maneders Euribor, hvor markedsforventningerne udledes af
futuresrenten. Metoden giver et samlet gennemsnitligt niveau for de korte renter p& 0,9 pct. i 2010 og 1,7
pet. i 2011. Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet peger
i retning af en gennemsnitlig rente pa 4,0 pct. i 2010 og 4,5 pct. i 2011. Basisfremskrivningen tager hgjde
for den seneste yderligere forbedring af finansieringsforholdene, og det antages, at spasndene mellem
bankernes udlansrenter vil stabilisere sig eller indsnaevres noget i fremskrivningsperioden i forhold til
ovennaavnte renter. Det antages ligeledes, at vilkdrene for kreditgivningen vil blive lempet i |gbet af
fremskrivningsperioden. For sa vidt angdr ravarer, antages den gennemsnitlige oliepris pr. tende pa
grundlag af udviklingen pa futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skagringsdatoen, at
blive 75,1 dollar i 2010 og 79,8 dollar i 2011. Priserne pa révarer ekskl. energi opgivet i amerikanske
dollar andas at stige med 18,4 pct. i 2010 og med yderligere 2,7 pct. i 2011.

De bilaterale valutakurser antages at forblive uaandrede i fremskrivningsperioden pa det gennemsnitlige
niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skagringsdatoen. Det indebaarer en EUR/USD-kurs pa
1,38 i hele fremskrivningsperioden og et gennemsnitligt faldt i den effektive eurokurs pa 2,6 pct. i 2010
og payderligere 0,2 pct. i 2011.

De finanspolitiske antagelser bygger pa de enkelte eurolandes nationale budgetplaner, som de forela den
12. februar 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
vaget igennem lovgivningsprocessen.

Antagelser om de internationale forhold
De globale gkonomiske udsigter har vist kraftigere tegn pa bedring siden vendepunktet medio-2009. Pa

kort sigt forventes bedringen fortsat primsat at blive drevet af effekten af pengepolitiske og
finanspolitiske stimuli, normaliseringen af handlen og udviklingen i lagerbeholdningerne. Selv. om nogle

1 Fremskrivningerne udarbejdet af ECBs stab udger et supplement til de makrogkonomiske fremskrivninger, som to gange om
aret udarbejdes af Eurosystemets stab i et samarbejde mellem eksperter i ECB og i de nationale centralbanker. De anvendte
metoder svarer til dem, der anvendes til Eurosystemets fremskrivninger, og som beskrives 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 &rrakke.
Intervallernes bredde er to gange den gennemsnitlige absolutte veardi af denne forskel. Den anvendte metode, som indbefatter
en korrigering for ekstraordinaare begivenheder, er beskrevet i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”,
ECB, december 2009, der ogsa findes p4 ECBs websted.

2 Antagelserne om olie- og fadevarepriserne er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af fremskrivningsperioden. For s
vidt angdr evrige révarer, antages priserne at felge futureskontrakter indtil 4. kvartal 2010 for derefter at udvikle sig pa linje
med den globale gkonomiske aktivitet.
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af faktorerne kun har en midlertidig effekt, forventes forbedringen af finansieringsforholdene at yde en
mere varig stette til den ventede fortsatte globale bedring. Samlet set forventes den globale gkonomiske
vakst at holde sig under den historiske trend i hele fremskrivningsperioden, idet issa de udviklede
gkonomier oplever en afdsampet bedring, som skyldes behovet for at tilpasse balancerne efter krisen.
Vaksten i realt BNP pa verdensplan uden for euroomradet anslas i gennemsnit at stige med 4,2 pct. i
2010 og 4,0 pct. i 2011. Som felge af det betydelige opsving i verdenshandlen antages vaksten pa
euroomradets eksportmarkeder at stige til 6,9 pct. i 2010 og 5,4 pct. i 2011. Den kraftigere vakst pa
arshasis i 2010 afspejler effekten af et Starre statistisk overhaang fra 2009 og daekker over, at den
kvartalsvise vakst i den globale gkonomi reelt ventes at blive sterrei 2011 end i 2010.

Fremskrivninger af vaksten i realt BNP

Efter en dyb recession var vaksten i realt BNP i euroomradet i 4. kvartal 2009 for andet kvartal i trask
positiv. Foreliggende data tyder pd, at bedringen blev drevet af eksporten som felge af opsvinget i
verdenshandlen. Desuden var en raskke midlertidige faktorer som fx de finanspolitiske vakstpakker og
udviklingen i lagerbeholdningerne med til at stette bedringen. Da effekten af disse faktorer aftager med
tiden, forventes BNP-vaksten i 2010 at forblive moderat, selv om aktiviteten lidt efter lidt ventes at blive
understettet af eksporten og en langsom bedring i den indenlandske efterspargsel, som afspejler
pengepolitikkens forsinkede effekt og de betydelige bestradbelser pa at fa det finansielle system til at
fungere igen. Bedringen forventes at blive konsolideret i 2011. Vaksten ventes at ville holde sig pa et
svagere niveau end far recessionen. Dette skyldes behovet i forskellige sektorer for at genoprette
balancerne, et afdsampet forbrug som felge af svage udsigter for arbejdsmarkederne og en
forsigtighedsopsparing, der fortsat er stor. Private investeringer ventes endvidere, selv om de stiger igen i
Igbet af fremskrivningsperioden, at blive begramset af en lav kapacitetsudnyttelse og svage udsigter for
efterspargslen. Samlet set ventes realt BNP, efter et fald pa arsbasis pa 4,0 pct. i 2009, at stige med
mellem 0,4 pct. og 1,2 pct. i 2010 og mellem 0,5 pct. og 2,5 pet. i 2011. Med sken over den arlige
potentielle vakst, som ogsa ventes at blive lavere end fer recessionen, ventes der ikke desto mindre en
indsnaevring af outputgabet i fremskrivningsperioden.

Tabel A. Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

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

2009 2010 2011
HICP 0,3 08-1,6 09-21
Realt BNP -4,0 04-12 05-25
Privat forbrug -1,0 -0,3-0,5 0,2-20
Offentligt forbrug 25 01-11 02-1,6
Faste bruttoinvesteringer -10,8 -3,1--0,5 -1,1-29
Eksport (varer og tjenester) -13,0 32-76 1,4-78
Import (varer og tjenester) -11,6 19-57 0,7-6,5

1) Fremskrivningen af realt BNP og de komponenter, der indgdr heri, bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.
Fremskrivningerne af import og eksport omfatter samhande! inden for euroomrédet.
2) Dataene omfatter alle 16 lande i euroomradet.

Fremskrivninger af priser og omkostninger
Efter at den &rlige HICP-inflation n&ede et lavpunkt pa -0,4 pct. i 3. kvartal 2009, blev den igen positiv i

4. kvartal 2009. Dette skyldtes primaat kraftige basiseffekter fra tidligere prisfald pa révarer. Efter at
vage steget til 1,0 pct. i januar 2010 forventes inflationen at holde sig i naarheden af dette niveau i de
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falgende méneder. Senere forventes inflationen lidt efter lidt at stige pa grund af den gradvise bedring,
der ventes for aktiviteten, samtidig med at den potentielle vakst forbliver beskeden. Den gennemsnitlige
arlige inflationsrate ventes at blive mellem 0,8 pct. og 1,6 pct. i 2010 og mellem 0,9 pct. og 2,1 pct. i
2011. Vaksten i Ignsum pr. ansat ventes at forblive lav og at blive afdeampet af det fortsat svage
arbejdsmarked. Da beskadtigelsen ventes at falde yderligere i endnu nogen tid fremover, forventes de
deraf falgende produktivitetsstigninger at bidrage til et betydeligt fald i vasksten i enhedsl ghomkostninger
fra det hgje niveau, den befandt sig pa i 2009. Dette ventes igen at muliggere en moderat vakst i
avancerne og en delvis indhentning af tabene fra 2009. Den &rlige andringstakt i HICP ekskl. energi
forventes som falge af en svag samlet efterspargsel at blive yderligere deampet i 2010, inden den igen
stiger en anelsei 2011.

Sammenligning med december 2009-fremskrivningerne

| forhold til de makrogkonomiske fremskrivninger, som Eurosystemets stab offentliggjorde i
Manedsoversigten i december 2009, befinder intervallerne for vasksten i realt BNP for 2010 sig nu inden
for intervallerne i decemberfremskrivningerne. Intervallet for 2011 er blevet opjusteret en anelse, hvilket
issar skyldes en mere robust aktivitet p& verdensplan, som forventes at @ge euroomradets eksport og
fremme investeringerne.

For sa vidt angdr HICP-inflationen, er intervallet for 2010 blevet marginat nedjusteret i forhold til
december 2009, mens intervallet for 2011 er blevet opjusteret en anelse i overensstemmelse med de
forbedrede udsigter for aktiviteten.

Tabel B. Sammenligning med december 2009-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig aendring i pct. ar/ar)

2009 2010 2011
Realt BNP — december 2009 -41--39 01-15 02-22
Realt BNP — marts 2010 -4,0 04-12 05-25
HICP — december 2009 0,3-0,3 09-17 0,8-2,0
HICP —marts 2010 0,3 08-16 09-21

Sammenligning med andre institutioners prognoser

En rakke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for euroomrédet.
Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller med de
makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af ECBs 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 révarepriser. Endelig
anvendes der forskellige metoder i de forskellige prognoser, nar det gadder Kkorrigering for antal
arbej dsdage (se tabellen nedenfor).

| henhold til de seneste prognoser fra disse organisationer og institutioner forventes realt BNP i
euroomradet at blive mellem 0,7 pct. og 1,3 pet. i 2010 og mellem 1,5 pet. og 1,7 pct. i 2011. Hvad angar
inflationen, forventes det i foreliggende prognoser, at den gennemsnitlige arlige HICP-inflation bliver
mellem 0,8 pct. og 1,3 pct. i 2010 og mellem 0,7 pct. og 1,5 pct. i 2011. De andre institutioners prognoser
falder generelt, bade med hensyn til BNP-vaksten og HICP-inflationen, sammen med intervallerne i
ECBs stabs fremskrivninger.

ECB
Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet uadarbejdet af ECBs stah
Marts 2010



Tabel C. Sammenligning af prognoser for euroomradets veekst i realt BNP og for HICP-inflationen

(Gennemsnitlig aendring i pct. &r/ar)

Offentliggjort BNP-vakst HICP-inflation

2010 2011 2010 2011

OECD November 2009 0,9 1,7 0,9 0,7

IMF Januar 2010 1,0 1,6 0,8 0,8

Consensus Economics Forecast Februar 2010 1,3 15 1,2 15

Survey of Professional Forecasters Februar 2010 1,2 1,6 1,3 15

Europa-Kommissionen Februar 2010 0,7 15 11 15
Fremsiaivninger udarbgdet  ECBS | marts2010 | 04-12 | 05-25 | 08-16 | 09-21

Kilder: Europa-K ommissionens forel gbige prognose, februar 2010 (2010-tal) og European Economic Forecast — efterdr 2009 (2011-
tal); IMF World Economic Outlook, oktober 2009 (inflation) og World Economic Outlook Update, januar 2010 (BNP-vaekst);
OECD Economic Outlook, november 2009; Consensus Economics Forecasts; og ECBs Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Béde de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af ECBs stab og OECDs prognoser opgiver arlige vakstrater, der er
korrigeret for antal arbejdsdage pr. ar, hvilket ikke gedder de arlige vakstrater, som opgives af Europa-Kommissionen og IMF. |
andre prognoser bliver det ikke praeciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage eller g.
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