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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV ECB:S EXPERTER

Det ekonomiska laget ar for narvarande mycket osékert i och med att det &r avhangigt av bade framtida
penningpolitiska beslut och p& hur den privata sektorns aktorer och finansmarknaderna kommer att
reagera pd dessa beslut. ECB:s experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska
utvecklingen i euroomradet baserade pa de uppgifter som fanns tillgangliga den 24 augusti 2012.1
Genomsnittlig BNP-tillvaxt métt pa arsbasis berdknas bli mellan -0,6 procent och -0,2 procent 2012 och
mellan -0,4 procent och 1,4 procent 2013. Inflationen beréknas ligga mellan 2,4 procent och 2,6 procent
2012 och mellan 1,3 procent och 2,5 procent 2013.

Tekniska antaganden om réantor, véxelkurser, ravarupriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rintor samt antagandena om bade energipriser och icke energirelaterade
ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar med stoppdatum den 16 augusti 2012.

Antagandet for korta rantor ar av rent teknisk art. De korta rantorna mats i tremanaders Euribor, med
marknadens forvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden innebér en genomsnittsniva
pé de korta rantorna pa 0,6 procent under 2012 och 0,3 procent under 2013. Marknadens forvantningar for
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa
4,0 procent 2012 och 4,2 procent 2013. Som resultat av terminsrantorna och det gradvisa genomslaget av
andringar i marknadsrantorna pa utlaningsrantor vantas bade korta och Idnga bankrantor pa lan till
euroomradets icke-finansiella privata sektor bottna framéver. De langa rantorna véantas na en botten i
mitten av 2012, medan de korta utlaningsrantorna torde na sin lagsta niva ungefar i slutet av 2012.
Kreditférhallandena i euroomradet vantas ha en negativ effekt pa den ekonomiska aktiviteten 2012 och
2013.

Vad galler ravarupriser antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet, det arliga genomsnittet for priserna pa Brentrdolja ligga pa 111,7 USD per fat 2012 och pa
107,3 USD per fat 2013. Priserna pa andra ravaror an energi i USD2 vantas minska med 8,3 procent 2012
och med 0,3 procent 2013.

De bilaterala vaxelkurserna forvantas under bedémningsperioden ligga kvar pa de genomsnittsnivaer som
radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta ger en vaxelkurs USD/EUR pa 1,26 under
2012 och 1,23 under 2013. Den effektiva véxelkursen for euron antas depreciera med 6,3 procent 2012
och med 2,1 procent 2013.

Antagandena om finanspolitiken goérs baserat pa de politiska atgarder som redan har godkénts av
nationella parlament eller som specificerats tillrackligt noga av regeringarna och som sannolikt kommer
att ga igenom lagberedningsprocessen. For 2012 planeras omfattande konsolideringsatgarder, inklusive

! ECB:s experter har gjort framtidsbedémningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomrédet baserade pa de uppgifter

som fanns tillgdngliga den 24 augusti 2012.1 Den teknik som anvénds Overensstimmer med de metoder som finns i
Eurosystemets framtidsbedémningar och beskrivs i ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB,
juni 2001, som finns pd ECB:s webbplats. For att uttrycka den osikerhet som omger beddémningarna anvands intervall vid
presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen berdknas utifrdn skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare
beddmningar som gjorts under ett antal ar. Bredden pa intervallen &r tvd ganger genomsnittet av det absoluta vardet pa dessa
skillnader. Metoden som anvands, med korrektion for exceptionella handelser, beskrivs i “"New procedure for constructing ECB
staff projection ranges”, ECB, december 2009, publicerad pd ECB:s webbplats.

Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras pa terminspriser t.o.m. slutet av bedémningsperioden. For andra ravaror
antas priserna folja terminspriserna till tredje kvartalet 2013 och déarefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska
aktiviteten.
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skattehdjningar i flera lander, medan atgédrderna som ska vidtas 2013 ar mindre och mer koncentrerade pa
utgiftssidan.

Antaganden om omvérlden

Global BNP-utveckling (utom euroomradet), beraknas 6ka fran 3,8 procent 2012, till 4,0 procent 2013.
Aven om de senaste uppgifterna om BNP-utvecklingen for andra kvartalet 2012 bara visade en tamligen
synkroniserad avmattning av den globala tillvaxttakten for andra kvartalet 2012 berdknas den gradvis
aterhamta sig under andra halvaret 2012 i och med stod i form av forbéattrade finansieringsvillkor och en
ackommoderande penningpolitik. Dock véntas tillvaxttakten i de stora utvecklade ekonomierna vara
dampad beroende pa svagheter i arbets- och bostadsmarknaderna. Samtidigt kvarstar behovet av att
ytterligare reparera balansrakningar bade i offentlig och privat sektor. | tillvaxtekonomierna har takten
dampats nagot under den senaste tiden, men forblir stabil och ger ett viktigt bidrag till global ekonomisk
tillvaxt. Euroomradets utlandska efterfragan berdknas oka med 4,2 procent 2012 och med 5,8 procent
2013.

Beddmningarna for BNP-tillvéxten

BNP minskade med 0,2 procent under andra kvartalet 2012, efter att ha stagnerat under forsta kvartalet.
Den svaga och ihallande ekonomiska aktiviteten, som inleddes varen 2011, beror huvudsakligen pa svag
inhemsk efterfrégan vilken mer an uppvager positiva externa bidrag till tillvaxten. Under andra halvaret
2012 beraknas BNP-tillvaxten ga ned nagot i och med negativ paverkan frdn hogre ravarupriser och
stramare finanspolitik, en forsamring i hushallens och industrins framtidstro samt ogynnsamma
kreditvillkor i vissa l&nder. BNP-tillvaxten véntas gradvis ta fart under 2013. Inledningsvis véntas
forbattrade externa forhdllanden och starkt konkurrenskraft ge stod &t exporten. Aterhdmtningen torde
aven fa stod av de positiva effekterna pé privat efterfragan som de mycket laga korta rantorna innebar och
av effekterna av den forvantat lagre prisutvecklingen pé energi och livsmedel. Atgarder for att aterstalla
finanssystemets funktion bor ocksd framja inhemsk efterfrdgan. Aterhamtningen i den ekonomiska
aktiviteten kommer dock troligen att dampas under hela bedémningsperioden pa grund av
balansrakningsanpassningar och tuffa finansiella forhallanden i vissa eurolander. Pa det hela taget torde
den forvantade aterhamtningen bli mattlig historiskt sett, och resultera i ett negativt produktionsgap under
hela bedomningsperioden. Pa arsbasis vantas forandringen i BNP vara mellan -0,6 procent och -
0,2 procent 2012 och mellan -0,4 procent och 1,4 procent 2013.

Om man studerar efterfragekomponenterna narmare vantas exporten till lander utanfér euroomradet 6ka
under andra halvaret 2012 och annu mer 2013, som ett resultat av utvecklingen av den utlandska
efterfrgan i euroomradet samt forbattrad exportpriskonkurrens. Foretagsinvesteringar beraknas minska
under resten av 2012 p.g.a. 6kad osékerhet och svag framtidstro men &ven beroende pd ogynnsamma
kreditvillkor i vissa lander. Dessa torde ater dka 2013, uppbackad av okande inhemsk och extern
efterfrdgan, mycket ladga rantor, forvantningar om liagre kostnadstryck samt bittre vinstpaslag.
Bostadsinvesteringar vantas ga ner nagot pa kort sikt men darefter ater 6ka mattligt fran slutet av 2012.
Behovet av ytterligare justeringar for att komma tillrdtta med tidigare utsvdvningar pa
bostadsmarknaderna i vissa lander vantas fortsétta att ha konsekvenser for bostadsinvesteringar. Dessa
negativa effekter kommer troligen att uppvégas, om én bara delvis, genom att fastighetsinvesteringar blir
mer attraktiva i andra lander, dar sddana investeringar stimuleras av historiskt Idga bolanerantor.
Offentliga investeringar véntas ga ner under hela bedomningsperioden, beroende péa de finanspolitiska
konsolideringspaketen i flera eurolander.

Privat konsumtion berdknas minska under hela 2012 beroende pa minskad real disponibel inkomst. Denna
minskning beror i sin tur pa bade lagre sysselsattningsgrad och lagre real kompensation per anstalld,
konsolidering av de offentliga finanserna och laga kapitalinkomster. En minskning i sparkvoten nar
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hushallen forsoker jamna ut konsumtionen over tiden, bor delvis kompensera for fallet i real disponibel
inkomst. Den minskande sparkvoten véantas ddmpas genom att den stigande arbetsldsheten och svaga
framtidstron hos konsumenterna, vilket troligen kommer att 6ka forsiktighetssparandet. Privat
konsumtion vantas 6ka mattligt 2013. Det aterspeglar huvudsakligen en aterhamtning av real disponibel
inkomst nar den negativa effekten av de namnda faktorerna gradvis avtar och far stod av en nedgang i
pristrycket pa ravaror. Offentlig konsumtion véntas minska 2012 och 2013, till foljd av finanspolitiska
atgarder.

Efter en minskning under forsta halvaret 2012 vantas importen fran omvarlden oka igen under andra
halvaret och 6ka annu mer darefter, men fortfarande begransad av svag total efterfragan. Nettohandeln
véntas ge ett betydande positivt bidrag till BNP under hela beddmningsperioden vilket aterspeglar den
starkare exportdkningen. Bytesbalansen, som var i balans 2011, véntas visa ett vaxande éverskott under
beddémningsperioden till foljd av ett 6kat handelsdverskott.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)®

2011 2012 2013
HIKP 2,7 2,4-2,6 1,3-25
BNP 1,5 -0,6 —-0,2 -04-14
Privat konsumtion 0,2 -1,1--0,7 -0,8-0,8
Offentlig konsumtion -0,3 -0,8--0,2 -0,8-04
Fasta bruttoinvesteringar 15 -4,1--25 -1,7-2,7
Export (varor och tjanster) 6,4 18-44 1,1-8,1
Import (varor och tjanster) 4,2 -1,3-1,3 03-7,1

1) Bedémningar for BNP och dess komponenter avser kalenderjusterade uppgifter. Bedémningarna for import och export inbegriper
handel inom euroomradet.

Pris- och kostnadsutsikter

Inflationen, som i augusti var 2,6 procent, véntas ligga kvar 6ver 2-procentstrecket under 2012, beroende
pé hoga energipriser, deprecieringen av eurons vaxelkurs och hdgre indirekta skatter i vissa lander. Den
berdknas ligga mellan 2,4 procent och 2,6 procent 2012. Under 2013 véntas inflationstakten sjunka till
mellan 1,3 procent och 2,5 procent, huvudsakligen beroende pa energiprisutvecklingen, som bedéms litta
avsevart under bedomningsperioden, vilket aterspeglar en antagen successiv nedgang i oljepriset.
Prisutvecklingen pa livsmedel beréknas ocksa sjunka under 2013. HIKP-inflationen, exklusive livsmedel
och energi, vantas vara i stort sett stabil under bedémningsperioden. Uppéttryck som hor samman med
den senaste tidens forsvagning av eurokursen och hdjningar av administrativt faststéllda priser och
indirekta skatter i vissa lander vantas i stort sett uppvagas av nedattryck relaterat till svag inhemsk
efterfrdgan och hdg arbetsldshet.

Externt pristryck, som berodde pa hdgre oljepriser och eurons svagare véxelkurs, torde latta under
beddémningsperioden. Antagandena om en stabilisering av eurons véxelkurs och sjunkande oljepriser
innebdr att importdeflatorns arliga tillvaxttakt borde minska gradvis. VVad galler inhemskt pristryck vantas
den érliga 6kningstakten av ersattning per anstalld minska 2012 och vara dampad 2013, beroende pa det
forsamrade arbetsmarknadslaget och finanspolitiska konsolideringsatgarder i vissa lander. Eftersom
I6nerna véntas 6ka mindre &n priserna 2012 beraknas den reala ersattningen per anstalld minska det aret
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for att stabiliseras 2013 men trots allt ligga kvar val under produktivitetsokningen. Tillvaxttakten i
enhetsarbetskraftskostnaderna vantas 6ka 2012 och minska 2013, huvudsakligen beroende pa
produktivitetsutvecklingen. Vinstmarginalerna véntas sjunka 2012, och dampa effekterna av 6kande
enhetsarbetskostnader i ett lage med svag efterfragan. Darefter vantas avtagande enhetsarbetskostnader
och forbattrade ekonomiska villkor bidra till att vinstmarginalerna ater forbattras. Som del av de
finanspolitiska atgarderna vantas hojningar av indirekta skatter och administrativt faststallda priser
kraftigt bidra till HIKP-inflationen 2012 och 2013.

Jamforelser med beddmningarna i juni 2012

Intervallen som beraknats for real BNP-tillvéxt i euroomradet for 2012 och 2013 har justerats nedat
jamfort med de i de makroekonomiska framtidsbeddmningar som Eurosystemets experter publicerade i
manadsrapporten for juni 2012. Till storsta delen beror dessa nedrevideringar de tva sista kvartalen 2012,
vilket innebér en negativ statistisk dverhangseffekt till 2013. VVad géller HIKP-inflationen &r intervallen i
framtidshedémningarna for 2012 och 2013 nagot hogre an de i framtidsbedomningarna som publicerades
i juni 2012, vilket huvudsakligen beror pa eurons svagare vaxelkurs.

Tabell B Jamforelse med framtidshedomningarna fran juni 2012

(genomsnittlig arlig andring i procent)

2012 2013
BNP — juni 2012 -05-0,3 00-20
Real BNP — september 2012 -0,6 —-0,2 -04-1,4
HIKP — juni 2012 23-25 1,0-2,2
HIKP — september 2012 2,4-26 13-25

Jamforelse med prognoser av andra institutioner

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn (se tabell C). Dessa prognoser &r dock inte helt jamférbara med varandra eller med de
makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB-experter eftersom de avslutades vid olika tidpunkter.
Dessutom anvander de olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden om
skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser och priser pa andra ravaror. Slutligen
finns det skillnader mellan metoderna for berdkning av kalenderjusteringar for de olika prognoserna.

Enligt de prognoser som finns tillgangliga fran andra organisationer och institutioner vantas BNP i fasta
priser for euroomradet ligga mellan -0,5 procent och -0,1 procent 2012, vilket ar val inom granserna i
ECB-experternas framtidsbedémningar. Fér 2013 ligger prognoserna mellan 0,3 procent och 1,0 procent,
vilket ar val inom grénserna i ECB-experternas framtidsbedémningar. VVad galler inflationen tyder
prognoser pa att den arliga HIKP-inflationen kommer att ligga mellan 2,0 procent och 2,4 procent 2012,
vilket ar under intervallet i ECB-experternas framtidsbedémningar. Tillgangliga prognoser for 2013 tyder
pa att HIKP-inflationen kommer att vara mellan 1,6 procent och 1,9 procent, vilket ar inom intervallet i
ECB-experternas framtidsbedomningar.
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Tabell C Jamfdrelse mellan prognoser for 6kningen av BNP i fasta priser och HIKP-inflationen

(genomsnittlig arlig andring i procent)

Datum for BNP-6kning HIKP-inflation
offentliggérand

e 2012 2013 2012 2013

OECD Maj 2012 -0.1 0.9 2.4 1.9

Europeiska kommissionen Maj 2012 -0.3 1.0 2.4 1.8

IMF juli 2012 -0.3 0.7 2.0 1.6

Survey of Professional Forecasters Augusti 2012 -0.3 0.6 2.3 1.7

Consensus Economics Forecasts Augusti 2012 -0.5 0.3 2.3 1.7

Euro Zone Barometer Augusti 2012 -0.5 0.3 2.3 1.8
eF;g’:rtt':erEdbm“'"gar VECBS | gentember 2012( -06—-02 | -04—-14 | 24-26 | 1.3-25

Kallor: Europeiska kommissionens varprognos, maj 2012, IMF World Economic Outlook Update, July 2012, for real GDP growth
and World Economic Outlook, April 2012, for inflation; OECD Economic Outlook, May 2012; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics; and the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Anm. Béde framtidsbedomningarna av ECB-experter och prognoserna frdn OECD avser tillvéxtsiffror pd arsbasis som ar
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa &rshasis som inte ar kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter &r kalenderjusterade eller ej.
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