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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV ECB:S EXPERTER

ECB-experter har gjort framtidsbedémningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet
baserat pa de uppgifter som fanns tillgangliga fram till den 22 februari 20131. Genomsnittlig BNP-tillvaxt
i fasta priser matt pa arshasis berdknas bli mellan -0,9 procent och -0,1 procent 2013 och mellan
0,0 procent och 2,0 procent 2014. Inflationen berdknas ligga mellan 1,2 procent och 2,0 procent 2013
samt mellan 0,6 procent och 2,0 procent 2014.

Tekniska antaganden om réantor, véxelkurser, ravarupriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rantor samt antagandena om bade energipriser och icke energirelaterade
ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar med stoppdatum den 14 februari 2013.

Antagandet om Korta rantor ar av rent teknisk art. De korta rantorna mats i tremanaders Euribor, med
marknadsforvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden innebar en genomsnittsniva pa
de korta rantorna pa 0,3 procent under 2013 och 0,5 procent under 2014. Marknadsforvantningarna for
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa
3,2 procent under 2013 och 3,6 procent under 2014. | linje med rantorna pa terminsmarknaden och det
gradvisa genomslaget av andringar i marknadsrantorna pa utlaningsrantor vantas sammansatta bankrantor
pa lan till euroomradets icke-finansiella privata sektor bottna under forsta halvaret 2013 och darefter
gradvis Oka. Kreditférhallandena i euroomradet vantas fortfarande i genomsnitt fa negativ effekt pa den
ekonomiska aktiviteten 2013 och vara mer neutrala 2014.

Vad géller ravarupriser antas, baserat pa futuresmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pé
stoppdatumet, att det arliga genomsnittet for priserna pa Brentraolja ligga pa 114,1 USD per fat 2013 och
pa 106,8 USD per fat 2014. Priserna pé& andra ravaror 4n energi i USD? véntas 6ka med 1,2 procent 2013
och med 2,3 procent 2014.

De Dilaterala vaxelkurserna forvantas vara ofdrandrade under beddmningsperioden pa de
genomsnittsnivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 14 februari 2013.
Detta ger en genomsnittlig USD/EUR-vaxelkurs pa 1,35 for 2013 och 2014, dvs. en 6kning fran
1,29 USD under 2012. Eurons effektiva véxelkurs antas stiga med 4,2 procent 2013 och med 0,1 procent
2014.

Antagandena om finanspolitiken goérs baserat pa de politiska atgarder som redan har godkénts av
nationella parlament eller som specificerats tillrdckligt noga av regeringarna och som sannolikt kommer
att g& igenom lagberedningsprocessen. Aven om omfattande konsolideringsatgarder i form av bl.a.
skattedkningar och utgiftsminskningar har vidtagits eller forvantas vidtas under 2013, omfattar
antagandena for 2014 hittills endast mycket begransade finanspolitiska atgarder.

De makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB:s experter kompletterar Eurosystemets makroekonomiska bedémningar
som tva ganger om aret utarbetas gemensamt av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Den teknik
som anvénds Gverensstdmmer 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
osakerhet som rader kring bedémningarna anvands intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervallen
berdknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal &r. Bredden pé intervallen
ar tvd ganger genomsnittet av det absoluta vardet pé 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 forsta kvartalet 2014 och déarefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska
aktiviteten.
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Framtidsbedémningar for omvérlden

Global BNP-utveckling (exkl. euroomradet), berdknas 6ka gradvis under bedomningsperioden, fran
3,7 procent 2012, till 3,8 procent 2013 och till 4,4 procent 2014. Forvantningarna om en gradvis
aterhdmtning bygger pad PMlI-enkater (utanfor euroomradet), som har stigit Gver sina langsiktiga
genomsnitt de senaste manaderna, vilket aterspeglar ett forbattrat stimningsldge inom naringslivet.
Dessutom har forutsattningarna pa den globala finansmarknaden forbattrats ytterligare, vilket bestyrks av
de stigande priserna pa aktiemarknaden samt att volatilitet och spreadar har minskat pa finansmarknaden.
Utsikterna for de viktigaste utvecklade ekonomierna ar emellertid fortsatt dystra pad medellang sikt. Trots
de framsteg som har gjorts for att ombalansera skuldnivan i den privata sektorn ar hushallens
skuldsattningsnivéer fortsatt hoga i de utvecklade ekonomierna, samtidigt som behovet av en skérpt
finanspolitik torde dampa ftillvaxtutsikterna under de kommande A&ren. Samtidigt forvéantas
tillvaxtekonomierna uppvisa en fortsatt stadig tillvaxt. Utlandska efterfragan i euroomradet forvantas cka
med 3,5 procent 2013 och 6,3 procent 2014 (jamfort med 3,2 procent 2012), vilket i stort sett
overensstammer med de globala tillvéxtutsikterna.

Beddmningarna for BNP-fordndringar

Euroomradets BNP sjonk med 0,6 procent under fjarde kvartalet 2012 efter en minskning pa 0,1 procent
under det tredje kvartalet och 0,2 procent under det andra kvartalet. Euroomradets inhemska efterfragan
minskade kraftigt under det fjarde kvartalet, vilket resulterade i att bade privatkonsumtion och
investeringar minskade. Exporten minskade ocksa, vilket aterspeglar den svaga handelsutvecklingen som
marktes i slutet av forra aret.

P& langre sikt beraknas BNP-tillvaxten stabiliseras under den forsta halvan av aret och sedan aterhamta
sig gradvis fran och med den andra halvan av 2013. Under 2013 torde en gradvis exportaterhamtning
bidra positivt till tillvaxten, starkt av 6kande utlandsk efterfragan som endast delvis uppvéager en
forsamrad konkurrenskraft pa grund av en starkare euro. Aterhdmtningen véantas ocksé & stod av att den
ackommaoderande penningpolitiken far positiva effekter pa privat inhemsk efterfragan och av att real
disponibel inkomst starks av att inflationen forsvagas, vilket i sin tur delvis beror p& euroapprecieringen
och delvis pa de forvantat lagre ravarupriserna. Den svaga inhemska efterfragan, som beror pa ett fortsatt
allmant daligt stamningslage, budgetkonsolidering och den privata sektorns behov av att minska sin
skuldséttning i vissa lander, vantas dock kvarstd, vilket innebar att den inhemska efterfragan endast
aterhamtar sig gradvis under bedomningsperioden. Pa det hela taget forblir den forvantade
aterhamtningen mattlig historiskt sett, vilket resulterar i ett negativt produktionsgap under hela
bedémningsperioden. P& arsbasis vantas forandringen i BNP vara mellan -0,9 procent och -0,1 procent
2013 och mellan 0,0 procent och 2,0 procent 2014.

Om man betraktar efterfragekomponenten narmare véntas euroomradets export till omvérlden ta fart
under 2013 och darefter. Detta stods av en gradvisa starkt utlandsk efterfragan i euroomradet, som
troligen kommer att dampas delvis pa grund av att eurons forstarkning leder till konkurrenskraftsforluster.
Foretagsinvesteringar, som troligen minskade under fjarde kvartalet 2013, torde forsvagas nagot under
forsta halvaret 2012 p.g.a. det fortsatt relativt svaga stamningslaget, lagt kapacitetsutnyttjande, daliga
utsikter for efterfragan och ogynnsamma efterfrageutsikter i nagra lander. Efter att ha natt historiskt laga
nivaer, som andel av BNP, véntas foretagsinvesteringar ta fart fran andra halvaret 2013 med stod av den
gradvisa forstarkningen av inhemsk och utlandsk efterfragan och de mycket laga rantorna. Privata
bostadsinvesteringar véntas sjunka ytterligare under de kommande kvartalen pa grund av svag tillvéxt i de
disponibla inkomsterna, en fortsatt svag och endast langsamt forbattrad framtidstro hos konsumenterna
samt beroende pa behov av ytterligare justeringar pa bostadsmarknaden i vissa lander. Denna negativa
utveckling beréknas vara starkare an det faktum att investeringar i bostader blivit mer attraktiva i vissa
lander dar bostadsinvesteringar stimuleras av historiskt laga bolanerantor. Offentliga investeringar vantas
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minskar under hela bedémningsperioden pa grund av de finanspolitiska atgarderna som véntas vidtas i
flera eurolander.

Privatkonsumtionen minskade under det fjarde kvartalet 2012. Detta aterspeglade troligtvis en skarp
nedgang i real disponibel inkomst som bara delvis uppvéagdes av en minskning i sparkvoten nar hushallen
forsokte jamna ut konsumtionen. Den privata konsumtionen véntas minska ytterligare under forsta
halvaret 2013 for att sedan &terhamta sig nagot under andra halvaret, vilket till stor del &terspeglar
tillvaxtmonstret for real disponibel inkomst. Den privata konsumtionen berdknas 6ka under 2014 till f6ljd
av okade arbetsinkomster i och med att laget pa arbetsmarknaden forbéttras och nar den negativa effekten
av de finanspolitiska atgarderna avtar. En okad sparkvot, som aterspeglar den ihéllande hdga
arbetslosheten och behovet att sdnka hushallens skuldséttning, forvantas emellertid dampa
aterhamtningen i den privata konsumtionen under 2014. Den offentliga konsumtionen berdknas minska
2013, till foljd av finanspolitiska atgarder, men 6ka mattligt 2014.

Importen fran omvarlden beraknas aterhamta sig fran den svaga utvecklingen under 2013, vilket
aterspeglar att den totala efterfrdgan gradvis okar. Tack vare en starkare exporttillvaxt jamfort med
importtillvaxt, vantas nettohandeln bidra positivt till BNP-tillvéaxten under bedémningsperioden, &ven om
detta kommer att ske i mindre omfattning &n 2012. Det aktuella bytesbalanséverskottet vantas dka under
bedomningsperioden pa grund av ett 6kande handelsoverskott.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)®

2012 2013 2014
HIKP 2,5 1,2-2,0 0,6-2,0
BNP -0,5 -09--0,1 0,0-2,0
Privat konsumtion -1,2 -1,3--0,3 -03-15
Offentlig konsumtion 0,0 -09--0,1 -04-1,2
Fasta bruttoinvesteringar -4,0 -3,8--1,0 -09-35
Export (varor och tjanster) 2,9 -1,3-3,5 08-738
Import (varor och tjanster) -0,7 -21-23 1,0-7.2

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

Pris- och kostnadsutsikter

HIKP-inflationen, som enligt Eurostats snabbstatistik, var 1,8 procent i februari 2013, vantas falla
ytterligare under 2013 efter den véantade kraftiga nedgdngen i energiprisinflationen pa arsbasis och, i
mindre utstrackning, livsmedelsinflationen fran de hoga nivaerna 2012. Den berdknade lagre
inflationstakten i energipriser beror delvis pa nedatriktade baseffekter fran att den forvantade effekten av
tidigare oljeprisokningar avtar samt att oljepriserna beréknas sjunka gradvis under bedémningsperioden.
Pa samma satt aterspeglar nedgangen i livsmedelsinflationen nedatriktade baseffekter nar effekten av
tidigare okningar avtar och antagandet att priset pa internationella och europeiska livsmedelsravaror
sjunker nagot under bedémningsperioden. HIKP-inflationen, utom livsmedel och energi, véantas ga ned
nagot 2013, vilket aterspeglar eurons uppgang och dampad ekonomisk utveckling. Detta inflationsmatt
berdknas ga upp nagot 2014 vilket aterspeglar den mattliga aterhamtningen i aktiviteten. HIKP-
inflationen vantas minska fran en genomsnittlig tillvaxttakt pa 2,5 procent 2012 till mellan 1,2 procent
och 2,0 procent 2013 och till mellan 0,6 procent och 2,0 procent 2014.
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Externa pristryck har minskat de senaste méanaderna p.g.a. eurons appreciering. Den arliga tillvaxten i
importdeflatorn beraknas falla 2013 innan den stabiliseras nagot 2014 nar nedateffekten av eurons
starkare véaxelkurs minskar. Vad galler inhemskt pristryck vantas den arliga tillvéxten i ersattningen per
anstalld forbli dampad under 2013 och 2014 pa grund av den svaga arbetsmarknaden. Med hansyn till den
vantade nedgangen i konsumentprisinflationen beraknas real kompensation per anstalld oka gradvis under
bedémningsperioden efter nedgang 2011 och 2012.. Enhetsarbetskostnaderna véntas ligga pa en relativt
hog niva 2013 eftersom produktivitetsokningen blir betydligt svagare an lonedkningen. Eftersom
produktiviteten vantas ta fart 2014, vilket aterspeglar en snabbare aterhdmtning an for sysselsattningen,
vantas enhetsarbetskostnaderna ga ned. Vinstmarginalerna, berdknat som kvoten mellan BNP-deflatorn
till baspriser och enhetsarbetskostnader, véntas ga ned ytterligare ndgot 2013 efter en stor nedgang 2012
och kompensera for den tdmligen stora 6kningen av enhetsarbetskostnaderna. Darefter vantas lagre
enhetsarbetskostnader och gradvist forbattrade ekonomiska villkor bidra till att vinstmarginalerna ater
forbattras. Som del av de finanspolitiska &tgarderna vantas hojningar av indirekta skatter och
administrativt faststallda priser relativt kraftigt bidra till HIKP-inflationen 2013 och 2014, &ven om dessa
atgarder dr nagot mindre omfattande &n de var 2012.

Jamforelse med ECB-experternas bedomningar fran december 2012

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedémningarna fran manadsrapporten i december 2012 har
intervallet for real BNP-tillvéaxt i euroomradet for 2013 har justerats nedat. Justeringen aterspeglar till
storsta delen BNP-tillvaxtens svaga utveckling under det fjarde kvartalet 2012, vilket implicerar en
automatiskt mer negativ Overhangseffekt pad den genomsnittliga arliga tillvaxttakten for 2013. Den
kvartalsvisa tillvaxtprofilen for 2013 &r dock i stort sett ojusterad. Intervallen for den genomsnittliga
arliga BNP-tillvaxten 2014 har justerats nagot nedat. Intervallen for 2013 &r ocksa nagot snavare med
avseende pa HIKP-inflationen. Den Gvre intervallgransen ar nagot lagre for 2014 &n den var i december
2012, vilket framst aterspeglar effekten av eurons starkta vaxelkurs.

Tabell B Jamforelse med framtidsbedémningarna fran december 2012

(genomsnittlig arlig andring i procent)

2013 2014
BNP — december 2012 -09-0,3 02-2,2
BNP — mars 2013 -09--0,1 0,0-2,0
HIKP — december 2012 11-21 0,6-2,2
HIKP — mars 2013 12-2,0 0,6-2,0

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 berékning 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 -0,3 procent och 0,0 procent 2013, vilket &r néra de 6vre granserna i
ECB-experternas framtidsbedémningar. For 2014 ligger prognoserna for HIKP-inflationen mellan
1,0 procent och 1,4 procent, vilket &r inom grénserna i ECB-experternas framtidsbedémningar. Prognoser
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tyder pa att den Aarliga genomsnittliga HIKP-inflationen kommer att ligga mellan 1,6 procent och
1,9 procent 2013 och mellan 1,2 procent och 1,8 procent 2014, vilket & inom grénserna i
ECB-experternas framtidsbedémningar.

Tabell C Jamforelse mellan prognoser for 6kningen av BNP i fasta priser och HIKP-inflationen

(genomsnittlig arlig andring i procent)

Datum for BNP-6kning HIKP-inflation
offentiggOrand 5413 2014 2013 2014

OECD November 2012 -0,1 1,3 1,6 1,2
Europeiska kommissionen Februari 2013 -0,3 1,4 1,8 15
IMF Januari 2013 -0,2 1,0 1,6 1,4
Survey of Professional Forecasters  Februari 2013 0,0 1,1 1,8 1,8
Consensus Economics Forecasts Februari 2013 -0,2 1,0 1,8 1,7
Euro Zone Barometer Februari 2013 -0,1 1,2 19 1,8
Framtidsbedémningar av  ECB:sMars 2013 -09--01 00-20 12-20 06-20

experter

Kallor: Europeiska kommissionens vinterprognoser 2013; IMF World Economic Outlook Update, januari 2013, for real GDP
growth and World Economic Outlook, oktober 2012, for inflation; OECD Economic Outlook, november 2012; Consensus
Economics Forecasts; MJEconomics; samt ECB:s Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Bade framtidsbedémningarna av ECB-experter och prognoserna fran OECD avser tillvéaxtsiffror pd &rsbasis 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.

© Europeiska centralbanken, 2013

Adress: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Tyskland
Postadress: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Tyskland
Tfn: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ech.europa.eu

Alla rattigheter forbehalls.
Atergivning for undervisningsandamal och icke-kommersiella syften &r tilldten, under férutsattning att kéllan anges.

ECB
Makroekonomiska framtidshedémningar for euroomradet av Eurosystemets experter
Mars 2013




