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EUROSYSTEMET

MAKROGKONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR
EUROOMRADET UDARBEJDET AF EUROSYSTEMETS STAB

Eurosystemets stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgeengelige pr. 20. november 2008,
udarbejdet fremskrivninger af den makrogkonomiske udvikling i euroomradet.' Fremskrivningerne viser,
at den gennemsnitlige arlige vaekst i realt BNP bliver mellem 0,8 pct. og 1,2 pct. i 2008, mellem -1.0 pct.
og 0,0 pct. 1 2009 og mellem 0,5 pct. og 1,5 pct. 1 2010. Den gennemsnitlige stigningstakt i det samlede
HICP ventes at blive mellem 3,2 pct. og 3,4 pct. 1 2008, mellem 1,1 pct. og 1,7 pct. i 2009 og mellem
1,5 pct. og 2,1 pet. 1 2010.

TEKNISKE ANTAGELSER OM RENTER, VALUTAKURSER, RAVAREPRISER 0G FINANSPOLITIK

De tekniske antagelser om renter, priser pa energi og ravarer ekskl. energi bygger pd markedsforventninger.
Skaringsdatoen var 14. november 2008.! Antagelsen om de korte renter er af ren teknisk art. De méles ved 3-
maneders Euribor, markedsforventningerne udledes af futuresrenten. Denne metode peger pa et samlet
gennemsnitligt niveau for de korte renter pa 4,7 pct. i 2008, der falder til 2,8 pct. 1 2009 for at stige til 3,2 pct. i 2010.
Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomréadet indebaerer en svag stigning fra
gennemsnitlig 4,4 pct. i 2008 til 4,5 pct. i 2009 og 4,7 pet. i 2010.2 Basisfremskrivningen bygger endvidere pi
antagelsen om, at bankernes udlansrentespand vil stige yderligere i forhold til deres aktuelle niveau som folge af den
ogede risikobevidsthed pa de finansielle markeder. For s& vidt angér révarer, antages den gennemsnitlige oliepris pr.
tonde pa grundlag af udviklingen pa futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skaringsdatoen, at
blive 99,9 dollar i 2008, 67,3 dollar i 2009 og 76,6 dollar i 2010. De internationale fedevarepriser antages at stige
kraftigt, med 28,9 pct., i 2008 og at falde med 9,7 pct. i 2009, inden de igen stiger med 4,9 pct. i 2010. Priserne i
dollar pa evrige ravarer (dvs. ekskl. energi og fedevarer) antages at stige med 3,5 pct. i 2008, at falde markant, med
229 pet., 12009, og at stige med 5,4 pct. i 2010.

Der er endvidere gjort den tekniske antagelse, at de bilaterale valutakurser forbliver uandrede i
fremskrivningsperioden pa det gennemsnitlige niveau for den 2-ugers periode, der sluttede pa skeringsdatoen. Det
indebarer en EUR/USD-kurs pa 1,27 og en effektiv eurokurs, der gennemsnitlig er 4,1 pct. hegjere i 2008 end
gennemsnittet for 2007 og 5,5 pct. lavere i 2009 end gennemsnittet for 2008.

De finanspolitiske antagelser bygger pa de enkelte eurolandes nationale budgetplaner, som de forelda den
20. november 2008. De omfatter alle foranstaltninger, som allerede er vedtaget af de nationale parlamenter, eller
hvor der foreligger detaljerede planer, der med stor sandsynlighed vil blive vedtaget efter at have vearet igennem
lovgivningsprocessen.

1 Antagelserne om olie- og fodevarepriserne er baseret pa futureskontrakter indtil ultimo 2010. For s& vidt angér andre ravarer,
antages priserne at folge futureskontrakterne indtil ultimo 2009 for derefter at udvikle sig pé linje med den globale gkonomiske
aktivitet.

2 Seboks 4 i afsnit 2 af Manedsoversigten for december 2008.

Fremskrivningerne er udarbejdet i et samarbejde mellem eksperter fra ECB og de nationale centralbanker i euroomradet. De
indgér to gange om aret i Styrelsesrddets vurdering af den ekonomiske udvikling og de forhold, der udger en risiko for
prisstabiliteten. Yderligere informationer om de anvendte procedurer og metoder findes i "A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises", ECB, juni 2001, som er tilgangelig pA 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
for hver enkelt variabel og hver enkelt fremskrivningsperiode svarer til et modelbaseret sandsynlighedsinterval pa 75 pct. Den
anvendte metode er beskrevet i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges", ECB, september 2008, der ogsa
findes pa ECBs websted. Pa grund af de aktuelle exceptionelle gkonomiske og finansielle forhold er usikkerheden i forbindelse
med fremskrivningerne sterre end normalt pa nuverende tidspunkt.
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INTERNATIONALE FORHOLD

Udsigterne for den globale gkonomi er blevet pavirket meget negativt af en konjunkturnedgang, der nu
har bredt sig til alle udviklede okonomier. Det ogede finansielle pres, de lebende korrektioner pa
boligmarkedet og en eget afsmitning fra USA til andre ekonomier har fort til de markant forvaerrede
udsigter for den globale vaekst. P& kort sigt viser fremskrivningerne, at den globale konjunkturnedgang
hovedsagelig bliver drevet af afdempede vakstudsigter i USA og andre udviklede ekonomier, men
aktiviteten 1 veekstekonomierne ventes ogsé at aftage, i takt med at disse skonomier bliver konfronteret
med en aftagende udenlandsk efterspargsel og en negativ finansiel afsmitning.

Den gkonomiske veakst uden for euroomradet ventes at blive svag indtil begyndelsen af 2009, hvorefter
der kun ventes en meget gradvis bedring, som understettes af akkommoderende makrogkonomiske
politiktiltag, forventede gradvist aftagende finansielle speendinger og et fald i ravarepriserne. Pa grund af
den meget svage udvikling i verdenshandlen forventes den udenlandske efterspergsel i euroomradet at
veere afdempet indtil medio 2009, inden den ganske langsomt begynder at stige igen. Det storste bidrag
til den udenlandske efterspergsel i euroomradet forventes at komme fra vakstokonomierne og de
olieeksporterende lande, mens de udviklede skonomiers bidrag ventes at forblive mere moderat.

Samlet set ventes den gennemsnitlige arlige vaekst i realt BNP pa verdensplan uden for euroomradet at
blive 3,9 pct. 1 2008, 2,4 pct. i 2009 og 3,6 pct. i 2010, mens vaksten pa euroomradets eksportmarkeder
ventes at blive 4,7 pct. 1 2008, 2,5 pct. 1 2009 og 5,0 pct. 1 2010.

FREMSKRIVNINGEN AF VEKSTEN | REALT BNP

Euroomradet star over for en lengere periode med global ekonomisk afmatning og stramme
finansieringsvilkar, som forventes at fore til en negativ kvartalsvis BNP-vakst indtil medio 2009. Det
efterfolgende meget moderate opsving ventes at afspejle en gradvis forbedring i forholdene uden for
euroomradet — is@r prispresset pa ravarer antages at aftage betydeligt — hvortil kommer antagelsen om
lavere korte renter og en gradvis aftagende negativ finansiel afsmitning i euroomradet. Som folge heraf
viser fremskrivningerne, at den gennemsnitlige arlige vaekst i realt BNP bliver mellem 0,8 pct. og 1,2 pct.
1 2008, mellem -1.0 pct. og 0,0 pct. i 2009 og mellem 0,5 pct. og 1,5 pet. i 2010. Dette menster med lav
vaekst i euroomrddet skyldes badde den beskedne globale aktivitet og en meget afdempet indenlandsk
eftersporgsel.

Tabel 1. Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Gennemsnitlig sendring i pet. ar/ar) V%

2007 2008 2009 2010
HICP 2,1 3,2-3,4 1,1-1,7 1,5-2,1
Realt BNP 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Privat forbrug 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Offentligt forbrug 2,3 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Faste bruttoinvesteringer 42 0,2-1,2 -6,0--3,0 -2,4-1,0
Eksport (varer og tjenester) 5,9 2,4-3,4 -1,4-1,0 2,3-4,9
Import (varer og tjenester) 5.4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

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

2) Slovakiet indgar som en del af euroomradet i fremskrivningsintervallerne for 2009. For 2009 er den gennemsnitlige @ndring i pct.
ar/ar beregnet ud fra et euroomrade, der allerede i 2008 omfattede Slovakiet.

Isaer ventes euroomréadets eksport pa kort sigt at afspejle den globale afmatning, idet den ogsa pavirkes af
den forsinkede effekt af tidligere tab af priskonkurrenceevne i euroomradet. Den eksportvakst, som igen
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ventes 1 lobet af 2009, kan tilskrives bade en storre vaekst i den udenlandske efterspergsel og en forbedret
priskonkurrenceevne, der fortrinsvis skyldes den seneste depreciering af euroen.

Blandt de indenlandske komponenter af BNP, forventes de samlede investeringer at blive mest pavirket af
de stramme finansieringsvilkar og den lave globale aktivitet i fremskrivningsperioden. Private
investeringer (ekskl. boliginvesteringer) ventes endvidere at blive dempet af faldende avancer, mens
fremskrivningerne af boliginvesteringerne ogséa afspejler lobende korrektioner pa boligmarkedet i visse
eurolande. Derimod antages veaeksten i de offentlige investeringer, efter at vaere faldet i det meste af 2008,
at stige igen 1 2009 og dermed at understotte de samlede investeringer. Samlet set ventes vaeksten i de
samlede faste investeringer at blive mellem 0,2 pct. og 1,2 pct. i 2008, mellem -6,0 pct. og -3,0 pct. i 2009
og mellem -2,4 pct. og 1,0 pct. 1 2010.

Vaxksten 1 det private forbrug ventes ligeledes at blive afdeempet i den kommende periode. Det meonster,
der fremgar af fremskrivningerne, afspejler i store traek udviklingen i den disponible realindkomst, som
igen ventes at blive pévirket af faldet i beskeftigelsen. Den forventede beskedne veekst i forbruget
afspejler ogsé en yderligere stigning i opsparingen af forsigtighedshensyn i perioden 2008-09 pa grund af
den store usikkerhed om ekonomien, stigende arbejdsleshed samt faldende aktiekurser og boligpriser. Der
ventes ogsa en storre veekst 1 det offentlige forbrug i fremskrivningsperioden.

P4 linje med udviklingen i den indenlandske efterspergsel og eksporten, ventes euroomradets
importvakst at falde i bdde 2008 og 2009. Da importen forventes at stige mindre end eksporten, ventes
bidraget fra nettohandlen til BNP-vaksten at blive positivt i hele fremskrivningsperioden.

P4 grund af den ventede okonomiske afmatning forventes beskaftigelsen at falde i1 hele
fremskrivningsperioden. I 2009 forventes reallonsstigninger endvidere pa basis af de hidtidige
kontraktfornyelser at dempe eftersporgslen efter arbejdskraft. Udsigterne for boliginvesteringerne tyder
desuden pé, at byggeriets bidrag til beskeftigelsesvacksten bliver negativt. I perioden 2009-10 antages
vaekstraten for arbejdsstyrken at blive meget mindre, end det har veret tilfeeldet pa noget tidspunkt siden
2002. Dette skyldes hovedsagelig "discouraged worker"-effekten som felge af konjunkturnedgangen, men
ogsd den ventede nedgang i veaksten i den erhvervsaktive befolkning. Fremskrivningerne af
beskeftigelsen og antagelsen om arbejdsstyrken viser, at der mé& ventes en betydelig stigning i
arbejdslesheden i fremskrivningsperioden.

FREMSKRIVNINGER AF PRISER 0G OMKOSTNINGER

Den samlede HICP-inflation ar-til-ar toppede med 4,0 pct. i juli 2008. Som felge af faldet i rdvarepriserne
og pé grund af de stadig ringere udsigter for ekonomien, ventes den gennemsnitlige HICP-inflation at
falde kraftigt fra mellem 3,2 pct. og 3,4 pct. i 2008 til mellem 1,1 pct. og 1,7 pct. i 2009, inden den stiger
igen til mellem 1,5 pct. og 2,1 pct. 1 2010. Det U-formede menster, som ventes for inflationen, skyldes
hovedsagelig effekten af tidligere stigninger i ravarepriserne (se boks 6 i afsnit 3 af Manedsoversigten
december 2008). HICP ekskl. energi forventes i lebet af fremskrivningsperioden at folge en bladere
nedadgaende tendens.

Narmere betegnet ventes det eksterne prispres, forst og fremmest som folge af den hidtidige og
antagelsen om den kommende udvikling i rdvarepriserne, at aftage indtil udgangen af 2009. Derefter
ventes effekten af den seneste depreciering af euroen at tage over og traekke importpriserne i den
modsatte retning, hvilket vil fore til noget sterre stigninger i importpriserne i 2010.

Hvad angar det indenlandske prispres, skonnes vaksten i lensum pr. ansat at vaere steget betydeligt i
2008. Stigningen afspejler betydeligt hgjere kollektive lgnaftaler i bade den private og den offentlige
sektor. Rettes blikket fremad, forventes vaksten i lensum pr. ansat at blive noget mindre kraftig i
perioden 2009-10, i sammenhang med at arbejdsmarkederne svaekkes som folge af gget international
konkurrence. P4 grund af de stigende lenninger og i mindre udstrekning konjunkturnedgangen i
produktiviteten, ventes vaeksten i enhedslenomkostningerne at stige markant i 2008, inden de falder i
2009 og 2010, i takt med at lenveeksten aftager, og produktiviteten igen begynder at stige. Efter nogle ar
med markante stigninger, forventes avancerne at falde i bade 2008 og 2009, idet de absorberer noget af
inflationspresset fra de hejere enhedslenomkostninger og stigningen i importpriserne, i takt med at

ECB
Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet udarbejdet af eurosystemets stab
December 2008




konkurrencen oges, og aktiviteten aftager. Efterhdnden som gkonomien bedres, og BNP-vaksten gradvis
stiger, ventes avancerne i 2010 at stige igen.

SAMMENLIGNING MED SEPTEMBER 2008-FREMSKRIVNINGERNE

I forhold til de fremskrivninger, som blev offentliggjort i Ménedsoversigten i september 2008, er der nu
sket en betydelig nedjustering af intervallerne for vaksten i realt BNP i bade 2008 og 2009. Andringen er
starst for 2009s vedkommende. Dette skift afspejler badde de meget svagere udsigter for gkonomien pa
kort sigt og yderligere indenlandske og ecksterne effekter af den fortsatte finansielle uro i
fremskrivningsperioden.

For sé vidt angar HICP-inflationen, ventes intervallerne nu for bade 2008s og 2009s vedkommende, men
navnlig for 2009s vedkommende, at ligge lavere end de intervaller, som blev offentliggjort i september
2008-fremskrivningerne. Zndringerne kan forst og fremmest tilskrives kraftige nedjusteringer af
antagelserne om priserne pa energi og ravarer til fedevarer, men de afspejler ogsa indvirkningen af den
lavere aktivitet pa bade len- og prisdannelse.

Tabel 2. Sammenligning med september 2008-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig eendring i pct. ar/ar)

2007 2008 2009
Realt BNP — september 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Realt BNP — december 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
HICP — september 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
HICP — december 2008 2,1 3,2-3.4 1,1-1,7

PROGNOSER UDARBEJDET AF ANDRE ORGANISATIONER

En raekke 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. De anvender desuden
forskellige (delvist uspecificerede) metoder til at udlede antagelser om budgetvariabler samt finansielle og eksterne
variabler, herunder oliepriserne og andre ravarepriser. Endelig anvendes der forskellige metoder i de forskellige
prognoser (se tabellen nedenfor), nar det geelder korrigering for antal arbejdsdage.

I de aktuelle prognoser fra en raekke af disse institutioner ventes realt BNP i euroomradet at stige mellem 1,0 pct. og
1,2 pct. 2008, mellem -0,6 pct. og 0,3 pct. i 2009 og mellem 0,9 pct. og 1,6 pet. 1 2010. De fleste af de foreliggende
vakstprognoser befinder sig derfor inden for intervallet i eurosystemets fremskrivninger.

For sé vidt angar inflationen, forventes der i disse prognoser en gennemsnitlig arlig HICP-inflation pa mellem 3,4 pct.
og 3.5 pct. i 2008, mellem 1,4 pct. og 2,2 pct. i 2009 og mellem 1,3 pct. og 2,1 pct. i 2010. I nogle prognoser ventes
en inflation, der ligger uden for det interval, som eurosystemets stab forventer for 2009, men det skyldes hgjst
sandsynligt, at de blev offentliggjort, da oliepriserne var hgjere, og at der er anvendt antagelser, som bygger pa hgjere
ravarepriser.
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Sammenligning af prognoser for veksten i realt BNP og HICP-inflationen i euroomradet

(Gennemsnitlig @ndring i pct. ar/ar)

BNP-vakst HICP-inflation
Offentliggjort
2008 2009 2010 2008 2009 2010
IMF November 2008 1,2 -0,5 - 3,5 1,9 -
Europa-Kommissionen Oktober 2008 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1
Survey of Professional Forecasters Oktober 2008 1,2 0,3 1,4 3,4 2,2 2,0
Consensus Economics Forecasts November 2008 1,0 -0,2 1,6 3.4 1,8 2,0
OECD November 2008 1,0 -0,6 1,2 34 1,4 1,3
Fremskrivninger udarbejdet af December 2008 | 0,8-1,2 | -1,0-0,0 [ 0,5-1,5 | 3,2-3,4 | 1,1-1,7 | 1,5-2,1
eurosystemets stab

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske efterdrsprognose, 2008; IMF, World Economic Outlook update, november 2008, for
BNP og World Economic Outlook, oktober 2008, for HICP; OECD Economic Outlook, nr. 84, november 2008, forelebig udgave;
Consensus Economics Forecasts; og ECBs Survey of Professional Forecasters.

Anm: Bade de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af eurosystemets stab og OECDs prognoser opgiver érlige vakstrater,
der er korrigeret for antal arbejdsdage pr. ar, hvilket ikke galder de érlige vaekstrater, som opgives af Europa-Kommissionen og
IME. I andre prognoser bliver det ikke praeciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage eller ej.
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