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EUROSYSTEMET

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 23 februari 2012.> Den genomsnittliga BNP-
tillvaxten matt pa arsbasis berdknas vara mellan -0,5 procent och 0,3 procent under 2012 och mellan
0,0 procent och 2,2 procent under 2013. Inflationen beréknas ligga mellan 2,1 procent och 2,7 procent
2012 samt mellan 0,9 procent och 2,3 procent 2012.

Tekniska antaganden for réntor, véxelkurser, ravarupriser och finanspolitik

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

Antagandet for korta rantor ar av rent teknisk art. De korta rantorna mats i tremanaders Euribor, med
marknadens forvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden innebar en genomsnittsniva
pd de korta rantorna pa 0,9 procent under bade 2012 och 2013. Marknadsforvantningarna for
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa
4,6 procent 2012 och 5,0 procent 2013. Béde korta och langa bankrantor pa Ian till euroomréadets icke-
finansiella privata sektor vantas dampas de narmaste kvartalen vilket aterspeglar terminsrantorna och ett
gradvist genomslag av dndringar i marknadsrantorna till utlaningsrantorna. Langa rantor vantas na en
botten i mitten av 2012, medan de korta utlaningsrantorna ndr en botten vid slutet av 2012.
Kreditforhallandena for euroomradet som helhet véntas stodjas av Eurosystemets penningpolitik, men de
vantas &ven i fortsattningen vara relativt strama.

Vad galler ravarupriser antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet, det arliga genomsnittet for priserna pa Brentrdolja ligga pa 115,1 USD per fat 2012 och pa
110,2 USD per fat 2013. Priserna pa andra ravaror an energi i USD? véntas sjunka med 3,1 procent 2012
innan de stiger med 3,8 procent 2013. De bilaterala vaxelkurserna forvéantas vara oforandrade under
bedémningsperioden pa de genomsnittsnivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet
den 16 februari 2012. Detta ger en vaxelkurs mellan USD och EUR pa 1,31 under 2012 och 1,32 under
2013. Eurons effektiva vaxelkurs euron antas depreciera med 4,0 procent 2012 och vara oférandrad 2013.
Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de enskilda eurolandernas nationella budgetplaner som
var tillgangliga den 22 februari 2012. De inkluderar alla politiska atgarder som redan har godkéants av
nationella parlament eller som specificerats tillrdckligt noga av regeringarna och som sannolikt kommer
att ga igenom lagberedningsprocessen.

! 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 anvands 6verensstdmmer 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
osékerhet som omger beddmningarna anvénds 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 tva
ganger genomsnittet av det absoluta véardet pd dessa skillnader. Metoden som anvands, med korrigering 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.0.m. slutet av bedémningsperioden. For andra rdvaror antas
priserna folja terminspriserna till forsta kvartalet 2013 och dérefter utvecklas i linje med aktiviteten i varldsekonomin.
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Antaganden om omvérlden

BNP-tillvaxten i varldsekonomin (utom euroomradet), som uppskattas till 4,1 procent 2011, berdknas
sjunka till 3,8 procent 2012, innan den okar till 4,3 procent 2013. Under andra halvaret 2011 var den
globala inbromsningen i huvudsak relaterad till ddmpningen av realinkomster p.g.a. hdgre ravarupriser
liksom stor osikerhet och dkad riskaversion som ledde till spanningar pa varldens finansmarknader. De
senaste uppgifterna, sarskilt fran USA, tyder pa att en viss grad av cyklisk stabilisering skedde vid
arsskiftet. Sarskilt svaga tecken pa att fortroendeindikatorerna for foretagen och hushallen stabiliserades,
liksom en viss lattnad i de globala finansmarknadsforhallandena, stoder den bedémningen. Utsikterna for
tillvaxten pd medellang sikt ar fortfarande dampade, speciellt i utvecklade ekonomier, huvudsakligen for
att det fortsatta behovet att aterstalla balansrakningar verkar som ett hinder for tillvaxt. | det hanseendet ar
hushallens skuldnivaer hoga i flera utvecklade ekonomier trots att omstruktureringen av privata sektorns
skuldsattning fortgar. Dessutom begransar minskningen av offentliga utgifter, med syfte att ateruppratta
héllbara bugetbalanser, inhemsk efterfragan i flera utvecklade ekonomier. Tillvaxtekonomierna daremot
vantas fortsdtta expandera i mycket hogre hastighet an de utvecklade ekonomierna under
bedémningsperioden. Icke desto mindre vantas en mindre inbromsning i tillvaxtekonomierna for att latta
de Overhettningstryck som var forharskande i ndgra viktiga lander i gruppen (t.ex. Kina). Sammantaget
véantas Asien vara pa vag mot en mjuklandning medan tillvéixten i Central- och Osteuropa vantas sakta av.
Som ett resultat av den globala aterhamtningen beraknas tillvéxten av euroomradets utlandska efterfragan
bli 4,3 procent 2012 och 6,5 procent 2013.

Beddmningarna for BNP-tillvéxten

Styrkan i BNP-tillvaxten i euroomréadet forsvagades under 2011, med ett fall under fjarde kvartalet.
Inbromsningen av aktiviteten under 2011 aterspeglade bl.a. den globala inbromsningen, héga réavarupriser
och den negativa effekten av statsskuldskrisen i euroomradet pa konsumenternas och foretagens
framtidstro, liksom forsamrade villkor for tillgang till kredit och en ytterligare atstramning av
finanspolitiken i nagra euroldnder. Dessa negativa faktorer vantas fortsatta dampa aktiviteten forsta
halvaret 2012, men ocksa mildras alltmer av den gynnsamma effekten av 6kande utlandsk efterfragan,
lagre effektiv vaxelkurs och stodet fran de ordinara och extraordinara penningpolitiska atgarderna. Under
forutsattning att finanskrisen inte intensifieras igen vantas BNP-tillvaxten &terhdmta sig mattligt under
andra halvaret 2012 och forbattras ytterligare 2013. Det &terspeglar en forstarkning av inhemsk
efterfrdgan och en positiv effekt av nettohandeln till foljd av okande utlandsk efterfragan och svagare
vixelkurs. Aterhdamtningen i inhemsk efterfrigan torde stddjas av en lagre energi- och
livsmedelsinflation, vilket stoder real disponibel inkomst och den positiva effekten av mycket laga korta
rantor och &tgarder for att stodja finanssystemets funktion. Aterhamtningen vantas dock dampas nar
budgetkonsolideringen fortsatter, ogynnsamma kreditforhallanden vantas bara latta gradvis och
omstruktureringar av balansriakningarna fortsatter i manga sektorer. Den reala BNP-tillvaxten véntas
Overtraffa den potentiella vid slutet av beddémningsperioden vilket leder till att det negativa
produktionsgapet minskar. Pa det hela taget véantas aterhamtningen ske langsamt. Pa arshasis vantas BNP-
tillvaxten vara mellan -0,5 procent och 0,3 procent 2012 och mellan 0,0 procent och 2,2 procent 2013.

Om man studerar efterfragekomponenterna narmare vantas exporten till lander utanfor euroomradet cka
under 2012 och ta fart 2013, huvudsakligen som ett resultat av utvecklingen av den utlandska efterfragan i
euroomradet och 6kad konkurrenskraft relaterad till eurons svagare vaxelkurs. Foretagsinvesteringarna
vantas sjunka pa kort sikt och aterhamta sig gradvis 2013, da stodda av starkare exporttillvéxt, en
aterhamtning i inhemsk efterfragan, laga rantor och relativt varaktig lonsamhet. Investering i bostader
vantas forbli mycket svag under 2012 innan den Okar gradvis 2013. Medan pagaende justeringar pa
fastighetsmarknaden fortsatter att dampa aterhdmtningen i vissa lander tycks bostadsinvesteringar ha
blivit mer attraktiva i jamforelse med andra former av investeringar i andra lander, mot bakgrund av att
alternativa investeringar upplevs som mer riskfyllda. Pa grund av de finanspolitiska
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konsolideringspaketen som tillkdnnagivits i flera euroldnder antas de offentliga investeringarna minska
2012 innan de stabiliseras under 2013.

Privat konsumtion beréknas ha minskat under fjarde kvartalet 2011. Den vantas vara fortsatt dampad
under 2012 och darefter 6ka gradvis. Tillvaxten i nominell disponibel inkomst véntas vara dampad
inledningsvis p.g.a. en nedgang i sysselsattningen och darpa till foljd av en endast mattlig
sysselsattningsokning. Dessutom vantas okningstakten i bade I6ner och transfereringar till hushallen vara
begransade, delvis p.g.a. infoérandet av en stramare finanspolitik i flera euroldnder. Real disponibel
inkomst kommer dock att stodjas over tiden ndr den negativa effekten av tidigare hdjningar av
ravarupriserna vantas minska. Sparkvoten beraknas sjunka nagot under bedomningsperioden. Detta ar
resultatet av forvantningar, trots det radande stdmningslaget som stoder sparande, om att en viss
anpassning av konsumtionen kommer att ddmpa sparandet 2012, mot bakgrund av den negativa
inkomstutvecklingen. Laga rantor skulle ocksad bidra till en nedgdng i sparkvoten. Real offentlig
konsumtion véntas vara fortsatt ddmpad under perioden, vilket reflekterar effekten av de finanspolitiska
konsolideringspaketen som tillkannagivits i flera eurolander.

Okningen av handeln med omvérlden véntas ta fart gradvis under bedémningsperioden. Import fran
omvarlden vantas oka snabbare &n total efterfrdgan, i stort sett i linje med historiska monster.
Nettohandeln véntas ge ett positivt men minskande bidrag till BNP under bedémningsperioden vilket
aterspeglar den nagot starkare exportokningen.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)®: ?

2011 2012 2013
HIKP 2,7 21-277 09-23
BNP 15 -05-0,3 00-22
Privat konsumtion 0,2 -0,7-0,1 00-16
Offentlig konsumtion 0,2 -0,6 -0,2 -0,1-1,3
Fasta bruttoinvesteringar 1,6 -2,6-0,2 -0,9-3,7
Export (varor och tjénster) 6,4 0,1-51 0,7-8.1
Import (varor och tjanster) 4,1 -1,1-3,5 0,7-7,3

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

2) Uppgifterna galler euroomradet inklusive Estland. De arliga procentuella forandringarna for HIKP 2011 baseras pa en
sammansattning av euroomradet i vilken Estland ingar redan 2010.

Pris- och kostnadsutsikter

Enligt Eurostats snabbstatistik var total HIKP-inflation 2,7 procent i februari 2012 efter ett genomsnitt pa
2,7 procent under 2011. Den berdknas minska de nédrmaste kvartalen. Den totala HIKP-inflationen véntas
i genomsnitt ligga pa mellan 2,1 procent och 2,7 procent 2012 och mellan 0,9 procent och 2,3 procent
2013. Denna avmattning beror i huvudsak pa bidraget fran energipriserna eftersom raolja forvantas sjunka
gradvis under perioden och att effekten av tidigare Okningar forsvinner. Tillvéxten i
livsmedelskomponenten i HIKP-inflationen véntas ocksd avta under 2012 och 2013. Detta reflekterar
antagandet om att priset pa livsmedelsravaror torde vara stabilt de narmaste kvartalen. Slutligen véntas
HIKP-inflationen, utom livsmedel och energi, vara i stort sett stabil under perioden. Inhemskt pristryck
vantas vara svagt beroende pa aterhallen tillvaxt i inhemsk efterfragan och den dampade utvecklingen av
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arbetskostnaderna. Samtidigt véntas det i stort sett utjamnas av uppéttrycket av forutsedda Gkningar av
indirekta skatter och administrativt faststallda priser.

Externt pristryck har 6kat négot de senaste manaderna, huvudsakligen beroende pa eurons depreciering,
vilket bl.a. har lett till hogre ravarupriser i euro. Detta véntas ha ett uppattryck pa importdeflatorn de
narmaste kvartalen. Dessa faktorer vantas mer an upphévas av nedatriktade baseffekter, framst beroende
pé snabbt stigande ravarupriser 2011. Den arliga 6kningen av importdeflatorn véantas minska i bérjan av
2012 och dampas ytterligare 2013. Vad galler inhemskt pristryck vantas okningstakten i ersattning per
anstalld avta 2012 till foljd av den dampande effekten fran samre arbetsmarknadsforhallanden. Dérefter
vantas den arliga Gkningstakten av ersittning per anstalld 6ka gradvis med stod av den tilltagande
ekonomiska aktiviteten. Den arliga dkningen av enhetsarbetskostnaderna vantas vara i stor sett stabil
2012 och 2013. Pa grund av dampad aggregerad efterfragan vantas vinstmarginalerna dka mattligt 2012.
Négot storre 6kning vantas 2013 i linje med de forbattrade utsikterna for den ekonomiska aktiviteten.
Hojningar av administrativt faststallda priser véntas bidra kraftigt till HIKP-inflationen under hela
bedomningsperioden, vilket aterspeglar den pagaende budgetkonsolideringen i flera eurolénder. Effekten
av indirekta skatter vantas ocksa vara betydande 2012 och 2013.

Jamforelser med bedémningarna fran december 2011

Intervallen som berédknats for BNP-utvecklingen i euroomradet for 2012 och 2013 har justerats nedat
jamfort med de i de makroekonomiska framtidsbedémningar av Eurosystemets experter som publicerades
i ménadsrapporten i december 2011. Nedrevideringarna aterspeglar huvudsakligen effekten av lagre
utlandsk efterfragan, hogre oljepriser, ytterligare budgetkonsolidering och ndgot mer atstramade
kreditforhallanden trots lagre korta och langa rantor och hogre aktiepriser. Bedémningsintervallen for
HIKP-inflationen for bade 2012 och 2013 ar nagot hogre &n i december 2011 vilket huvudsakligen
aterspeglar hogre energipriser och eurons svagare vaxelkurs, men delvis ocksd p.g.a. hogre
livsmedelspriser och indirekta skatter.

Tabell B Jamforelse med framtidshedémningarna fran december 2011

(genomsnittlig arlig andring i procent)

2012 2013
BNP — december 2011 -04-1,0 0,3-2,3
BNP — mars 2012 -05-0,3 0,0-2,2
HIKP — december 2011 15-25 0,8-2,2
HIKP — mars 2012 21-27 09-23

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 anvénder 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 for
euroomradet ligga mellan -0,5 procent och 0,2 procent 2012 och mellan 0,8 procent och 1,4 procent 2013,
vilket &r inom intervallet for ECB-experternas framtidsbeddmningar. Prognoser tyder pa att den arliga
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HIKP-inflationen kommer att ligga mellan 1,5 procent och 2,1 procent 2012, vilket &r i den l&gre delen av
intervallet i ECB-experternas framtidsbedémningar. Tillgangliga prognoser for 2013 tyder pa att HIKP-
inflationen kommer att vara mellan 1,2 procent och 1,7 procent, vilket & inom intervallet i ECB-
experternas framtidsbedémningar.

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

(genomsnittlig arlig &ndring i procent)

Dat[.Jm .f('jr BNP-tillvixt HIKP-inflation
offentliggérand
e 2012 2013 2012 2013
OECD November 2011 0,2 14 1,6 1.2
Europeiska kommissionen FESLET] 2012 - 3 L 2.1 L9
P november 2011
IME Januari 2012 — -0,5 0,8 15
september 2011
Survey of Professional Forecasters ~ Februari 2012 -0,1 11 19 1,7
Consensus Economics Forecasts Februari 2012 -0,3 0,9 2,0 1,7
Framtidsbedémningar av ECB:s Mars 2012 -05-03 00-22 21-27 09-23

experter

Kallor: Europeiska kommissionens interimsprognos, februari 2012, for 2012 ars uppgifter och European Economic Forecast —
hosten 2011, for 2013 ars uppgifter; IMF World Economic Outlook, januari 2012, BNP-tillvaxt och World Economic Outlook
september 2011, for inflation; OECD Economic Outlook, november 2011; Consensus Economics Forecasts och ECB:s Survey of
Professional Forecasters.

Anm. Bade framtidsbedomningarna av ECB-experter och prognoserna fran OECD avser tillvéxtsiffror pa arsbasis som ar
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arshasis som inte ar kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter ar kalenderjusterade eller ej.
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