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MAKRO@KONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR EUROOMRADET UDARBEJDET AF ECB'S STAB

Eurosystemets stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgengelige pr. 25. august 2011,
udarbejdet fremskrivninger af den makrogkonomiske udvikling i euroomrédet.* Fremskrivningerne viser,
at den gennemsnitlige arlige vaekst i realt BNP bliver mellem 1,4 pct. og 1,8 pct. i 2011 og mellem 0,4
pct. og 2,2 pct. i 2012. Inflationen forventes at blive mellem 2,5 pct. og 2,7 pct. i 2011 og mellem 1,2 pct.
0g 2,2 pct. i 2012.

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. Skaringsdatoen var 18. august 2011.

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 gennemsnitligt niveau for disse korte
renter pd 1,3 pct. i 2011 og 1,0 pct. i 2012. Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige
statsobligationsrente i euroomradet peger i retning af en gennemsnitlig rente pa 4,2 pct. i bade 2011 og
2012. Markedsrenternes gennemslag pa udlansrenterne antages at fungere i overensstemmelse med det
historiske mgnster i stgrstedelen af euroomradet. | nogle dele — iser hvor der er spandinger pa
markederne for statsobligationer — forventes gennemslaget at veaere ledsaget af negative effekter pa
bankernes kreditrisikopraemier. Der antages en yderligere gradvis normalisering i vilkérene for
kreditgivningen. Det ventes dog, at de fortsat vil pavirke aktiviteten noget i fremskrivningsperioden.

For sa vidt angar ravarepriserne, antages den gennemsnitlige pris pa Brent-raolie pa grundlag af
udviklingen pa futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skaringsdatoen, at blive 110,1
dollar pr. tende i 2011 og 106,5 dollar i 2012. Priserne p& rvarer ekskl. energi i amerikanske dollar?
antages at stige med 19,6 pct. i 2011 og at falde med 0,8 pct. i 2012.

De bhilaterale valutakurser antages at forblive uendrede i fremskrivningsperioden pa det gennemsnitlige
niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeeringsdatoen den 18. august 2011. Det indebeerer en
EUR/USD-kurs pa 1,42 i 2011 og pad 1,43 i 2012 samt en stigning i den effektive eurokurs pa
gennemsnitlig 0,2 pct. i 2011 og et fald pa 0,2 pct. i 2012.

De finanspolitiske antagelser bygger pa de enkelte eurolandes nationale budgetplaner, som de forela den
19. august 2011. De omfatter alle politiske tiltag, som allerede er vedtaget af de nationale parlamenter,
eller som foreligger i form af detaljerede planer fra regeringernes side, der sandsynligvis vil blive
vedtaget efter at have veret igennem lovgivningsprocessen.

! Fremskrivningerne udarbejdet af ECB's stab udgar 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 ogsa findes pd ECB's hjemmeside. 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 arraekke.
Intervallernes bredde er to gange den gennemsnitlige absolutte veerdi af denne forskel. Den anvendte metode, som indbefatter
en korrigering for ekstraordinzre begivenheder, er beskrevet i "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges", ECB, december 2009, der ogsé findes pd ECB's websted.

Antagelserne om olie- og fadevarepriserne er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af fremskrivningsperioden. For sa
vidt angar gvrige ravarer, antages priserne at falge futureskontrakter indtil 3. kvartal 2012 for derefter at udvikle sig i takt med
den globale gkonomiske aktivitet.
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Antagelser om de internationale forhold

Den globale vaekst er aftaget i de seneste maneder. Veakstnedgangen afspejler delvis midlertidige faktorer
som fx virkningen af de japanske natur- og atomkatastrofer pd den japanske gkonomi og de globale
forsyningskeader samt de hgje ravareprisers afdempende virkning pa indtegterne i de sterre udviklede
gkonomier. Fremover forventes forstyrrelserne i forsyningskeederne gradvis at aftage, hvorved der settes
gang i vaksten i 2. halvar. De hgjere end forventet arbejdslgshedstal, en lavere virksomheds- og
forbrugertillid i de udviklede gkonomier og det fortsat svage boligmarked i USA forventes at pavirke
vaeksten negativt. Selv om det seneste stemningsskift pa de globale finansielle markeder ikke forventes at
afspore det globale gkonomiske genopsving, forventes det dog at have en yderligere negativ indvirkning
pé bade tillids- og formueeffekterne i 2. halvar 2011. P4 mellemlangt sigt forventes virkningerne af den
finansielle krise fortsat at pavirke genopsvingets styrke negativt i de udviklede gkonomier og afspejle
behovet for balancejusteringer i forskellige sektorer. Dette bremser udsigterne til en hurtig forbedring af
arbejdsmarkederne i visse udviklede gkonomier. Vaksten i veaekstgkonomierne forventes derimod at
forblive forholdsvis robust med et fortsat overophedningspres. Den gennemsnitlige globale vekst i realt
BNP uden for euroomradet antages at blive 4,1 pct. i 2011 og 4,4 pct. i 2012. Vaeksten i euroomradets
udenlandske efterspgrgsel antages at blive 7,0 pct. i 2011 og 6,8 pct. i 2012. Disse vakstrater er lavere
end i juni 2011-fremskrivningerne fra Eurosystemets stab, hvilket isser afspejler en nedjustering af
udsigterne for den amerikanske gkonomi.

Fremskrivninger af veeksten i realt BNP

Efter en kraftig veekst i euroomradet i 1. kvartal 2011, som skyldtes et opsving i byggesektoren, har der i
de seneste maneder veret en betydelig nedgang i den gkonomiske aktivitet. Aktiviteten i euroomradet
blev — som det ogsa var tilfeldet med verdensgkonomien — deempet af negative effekter i forbindelse med
natur- og atomkatastroferne i Japan og af den sene indvirkning af tidligere olieprisstigninger. Den
underliggende udvikling i euroomradet blev ogsa svaekket som fglge af indenlandske faktorer som fx
lavere aktiekurser, finanspolitiske stramninger, strengere vilkar for kreditgivningen og @get usikkerhed,
som afspejles i stigende risikopreemier i forbindelse med statsgeeldskrisen og i en faldende forbruger- og
erhvervstillid. Da flere af disse faktorer forventes fortsat at have en negativ effekt pa kort sigt, forventes
kun en beskeden stigning i realt BNP i 2. halvar 2011. Derefter forventes aktiviteten gradvis at tage til,
idet euroomradets eksport nyder godt af en stigende udenlandsk efterspgrgsel, mens der ventes en gradvis
styrkelse af den udenlandske efterspgrgsel, som understettes af den lempelige pengepolitiske stilling,
tiltag med henblik pa at fa det finansielle system til at fungere igen og, med tiden, en robust global
efterspargsels virkning pa nationalproduktet. Pa arshasis forventes realt BNP at stige med mellem 1,4 pct.
0g 1,8 pct. i 2011 og mellem 0,4 pct. og 2,2 pct. i 2012.

Ser man nermere pa efterspargselskomponenterne, forventes eksporten til lande uden for euroomradet at
forblive forholdsvis sterk indtil 2012, idet den dog vil vere lavere end vekstraten for den udenlandske
efterspargsel i euroomradet i 2012, hvilket er i trdd med den aftagende tendens i euroomradets
eksportmarkedsandele. Efter et kraftigt opsving i 1. kvartal 2011 forventes kun en moderat vaekst i de
samlede investeringer i resten af aret, hvorefter vaeksten vil tage mere fart i 2012. Erhvervsinvesteringer
forventes at stige gradvis i fremskrivningsperioden understgttet af stigende rentabilitet, vedvarende
eksportvaekst og fremkomsten af kapacitetsflaskehalse. Veeksten i boliginvesteringer forventes imidlertid
at forblive forholdsvis afdempet i hele fremskrivningsperioden som felge af lgbende korrektioner pa
boligmarkederne i visse lande, som ogsa afspejles i de forventede boligprisstigninger. Endvidere antages
offentlige investeringer at falde frem til udgangen af 2012, som det ogsé pa nuvarende tidspunkt fremgar
af de budgetkonsolideringspakker, som er bebudet i flere eurolande.
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Veaksten i det private forbrug forventes at blive temmelig afdeempet i 2011 for derefter at stige en smule i
2012, hvor den hovedsagelig vil afspejle mgnsteret i vaeksten i den disponible realindkomst. Mens den
negative indvirkning af tidligere stigninger i ravarepriserne sandsynligvis vil dempe vaeksten i disponibel
realindkomst i resten af 2011, forventes inflationspresset herefter at aftage og herved statte veeksten i den
disponible realindkomst i 2012. Det reale offentlige forbrug forventes kun at stige moderat indtil 2012
som fglge af de budgetkonsolideringspakker, som er bebudet i flere eurolande. VVaeksten i importen fra
lande uden for euroomradet forventes at tiltage noget i 2011 for derefter at stabilisere sig i 2012. Den vil
fremskrivningsperioden stige hurtigere end den samlede efterspargsel. Som falge af den noget sterkere
eksportvaekst forventes nettohandlen at yde et positivt, men faldende, bidrag til BNP-veeksten i hele
fremskrivningsperioden.

Tabel A Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Gennemsnitlig andring i pct. &r/ar)*?

2010 2011 2012
HICP 1,6 25-277 12-22
Realt BNP 1,7 1,4-18 04-272
Privat forbrug 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Offentligt forbrug 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Faste bruttoinvesteringer -0,8 2,2-3,6 08-54
Eksport (varer og tjenester) 11,0 56-8,4 2,3-97
Import (varer og tjenester) 9,3 4,7-17,3 2,0-9,2

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

2) Dataene refererer til et euroomrade, der omfatter Estland, med undtagelse af HICP-data i 2010. For 2011 er den gennemsnitlige
@ndring i HICP i pct. ar/ar beregnet ud fra et euroomréde, der allerede i 2010 omfattede Estland.

Fremskrivninger af priser og omkostninger

Den arlige HICP-inflation i euroomradet var 2,5 pct. i august 2011. Den samlede HICP-inflation ventes at
holde sig over 2 pct. i de neste maneder, hovedsagelig som faglge af virkningen pa energi- og
fedevarepriser af tidligere kraftige stigninger i priserne pa olie og andre ravarer. Derefter forventes
importprisstigningerne at aftage pa baggrund af de aktuelle futurespriser pa ravarer. Det indenlandske
prispres forventes derimod at stige langsomt som fglge af stigende arbejdskraftomkostninger samt
gennemslag af tidligere stigninger i ravarepriserne, hvilket farer til en gradvis stigning i HICP-inflationen
ekskl. fadevarer og energi i fremskrivningsperioden. Samlet set forventes den gennemsnitlige samlede
arlige inflation at blive mellem 2,5 pct. og 2,7 pct. i 2011 og mellem 1,2 pct. og 2,2 pct. i 2012. Veeksten i
lgnsum pr. ansat forventes at forblive forholdsvis moderat i fremskrivningsperioden, hvilket afspejler den
forventede afdempede bedring af arbejdsmarkedsforholdene. Som falge af de nominelle lgnningers
delvise og forsinkede respons pa forbrugerprisinflationen forventes den reale lgnsum pr. ansat at falde i
2011. Derefter forventes en langsom stigning. Da produktivitetsveeksten ventes at aftage, forventes
enhedslgnomkostningerne at stige igen i 2011 og at stige kraftigere i 2012. Som fglge heraf ventes
stigningen i avancerne at blive begraenset i 2011 og 2012, hvilket ogsa afspejler den forventede moderate
veaekst i den samlede efterspargsel.
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Sammenligning med juni 2011-fremskrivningerne

Sammenholdt med juni 2011-udgaven af de makrogkonomiske fremskrivninger, som Eurosystemets stab
udarbejdede, er der sket en nedjustering af intervallerne for veeksten i realt BNP i euroomradet for 2011
og 2012. Justeringerne for udsigterne for 2011 og 2012 afspejler bade en lavere udenlandsk efterspgrgsel
0g en svagere indenlandsk efterspgrgsel, idet den sidstnaevnte dempes af bl.a. starre usikkerhed, mindre
tillid, lavere aktiekurser og strengere vilkar for kreditgivningen, dvs. faktorer som generelt synes at
opveje de positive effekter af den betydelige nedjustering i de tekniske antagelser for de gennemsnitlige
udlansrenter i euroomradet. Nedjusteringen for 2012 afspejler ogsd virkningen af en yderligere
finanspolitisk stramning i nogle eurolande. Hvad angar HICP-inflationen, er fremskrivningsintervallet for
2011 uzendret, mens intervallet for 2012 er indsnavret en smule i forhold til juni 2011-fremskrivningerne.

Tabel B. Sammenligning med juni 2011-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig endring i pct. &r/ar)

2011 2012
Realt BNP — juni 2011 15-23 0,6-2,8
Realt BNP — september 2011 14-18 0,4-2.2
HICP — juni 2011 25-27 11-23
HICP — september 2011 25-27 12-22

Sammenligning med andre institutioners prognoser

En reekke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for euroomradet (se
tabel C). Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller med de
makrogkonomiske fremskrivninger, som ECB's stab har udarbejdet, 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, nar det gelder
korrigering for antal arbejdsdage.

I henhold til de aktuelt tilgeengelige prognoser fra andre organisationer og institutioner forventes veeksten
i realt BNP i euroomradet at blive mellem 1,6 pct. og 2,0 pct. i 2011, hvilket er marginalt hgjere end
intervallet i ECB's stabs fremskrivninger, og mellem 1,5 pct. og 2,0 pct. i 2012, hvilket er tat pa den gvre
del af intervallet i ECB's stabs fremskrivninger. Hvad angar inflationen, peger de tilgeengelige prognoser
péa en gennemsnitlig arlig HICP-inflation pa 2,6 pct. i 2011, hvilket er inden for intervallet i ECB's stabs
fremskrivninger. Prognoserne viser en HICP-inflation i 2012 pa mellem 1,6 pct. og 2,0 pct., hvilket ogsa
ligger inden for intervallet i ECB's stabs fremskrivninger.
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Tabel C. Sammenligning af prognoser for euroomradets vaekst i realt BNP og HICP-inflationen

(Gennemsnitlig endring i pct. &r/ar)

L BNP-vaekst HICP-inflation
Offentliggjort

2011 2012 2011 2012

OECD Maj 2011 2.0 2.0 2.6 1.6
Europa-Kommissionen Maj 2011 1.6 1.8 2.6 1.8
IMF Juni 2011 2.0 1.7 2.6 1.8
Survey of Professional Forecasters. August 2011 1.9 1.6 2.6 2.0
Consensus Economics Forecast August 2011 1.9 15 2.6 1.9

Fremskrivninger udarbejdet af ECB's
stab

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2011; IMF, World Economic Outlook Update, juni 2011; OECD,
Economic Outlook, maj 2011; Consensus Economics Forecasts og ECB's Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Béde de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af ECB's stab og OECD's prognoser opgiver arlige vakstrater, der er
korrigeret for antal arbejdsdage pr. ér, hvilket ikke gelder de arlige veekstrater, som opgives af Europa-Kommissionen og IMF. |
andre prognoser bliver det ikke preeciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage eller ej.
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