EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROSYSTEMET

MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR EUROOMRADET AV ECB:S EXPERTER

ECB:s experter har gjort framtidsbedémningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet
baserade pd de uppgifter som fanns tillgangliga per den 23 augusti 2013.> BNP vantas minska med
0,4 procent 2013 och 6ka med 1,0 procent 2014. HIKP-inflationen véntas i genomsnitt ligga pa 1,5
procent 2013 och 1,3 procent 2014.

Tekniska antaganden om réantor, véxelkurser, ravarupriser och finanspolitik

De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar med stoppdatum
den 15 augusti 2013.

Antagandet om korta rantor ar av rent teknisk art. De korta rantorna mats i tremanaders Euribor, med
marknadsforvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden ger en genomsnittsniva pa de
korta rantorna pa 0,2 procent under 2013 och 0,5 procent under 2014. Marknadsférvantningarna for
rantan pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa
3,0 procent under 2013 och 3,5 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 andra halvaret 2013 och darefter
gradvis oka. Kreditférhallandena i euroomradet vantas ha en negativ effekt pa den ekonomiska tillvaxten
2013 och vara mer neutrala 2014.

Nar det galler ravarupriser antas, baserat pa futuresmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade
pé stoppdatumet, att det arliga genomsnittet for priserna pa Brentrdolja ligga p& 107,8 USD per fat 2013
och pé& 102,8 USD per fat 2014. Priserna i USD? pd icke-energirelaterade révaror véntas 6ka med 5,4
procent 2013 och med 0,1 procent 2014.

De bilaterala vaxelkurserna forvantas under bedomningsperioden ligga kvar pa de genomsnittsnivaer som
radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta ger en genomsnittlig USD/EUR-vaxelkurs
pa 1,32 for 2013 och 1,33 for 2014, dvs. en uppgang fran 1,29 USD under 2012. Eurons effektiva
vaxelkurs antas stiga med 3,6 procent 2013 och med 0,7 procent 2014.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de nationella budgetplanerna i de enskilda eurolanderna
som var tillgangliga den 23 augusti 2013. De inkluderar alla politiska atgarder som redan har godkénts av
nationella parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt kommer att ga
igenom lagberedningsprocessen.

1 De makroekonomiska framtidsbeddmningarna av ECB:s experter kompletterar Eurosystemets makroekonomiska beddémningar
som tva ganger om aret utarbetas gemensamt av experter frin ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Den teknik
som anvands Overensstdammer 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. Intervallen beriknas
utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal &r. Bredden pé intervallen &r tva
ganger genomsnittet av det absoluta vardet pd dessa skillnader. Metoden som anvénds, med korrektion for exceptionella
handelser, beskrivs i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB, december 2009, publicerad pa ECB:s
webbplats.

2 Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras pa terminspriser t.0.m. slutet av bedémningsperioden. For andra ravaror antas
priserna folja terminspriserna till andra kvartalet 2014 och dérefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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Framtidsbedémningar for omvérlden

Den globala BNP-tillvaxten (exkl. euroomradet), berdknas oka gradvis under bedémningsperioden, fran
3,4 procent 2013, till 4,0 procent 2014. | stort sett i linje med de beddémningar som publicerades i
juniutgadvan av manadsrapporten tog tillvaxten fart i utvecklade ekonomier under forsta halvaret 2013.
Déremot har tillvaxten i tillvaxtekonomierna blivit ndgot svagare p.g.a. svagare inhemsk efterfragan och
lagre ravarupriser (vilket ber6r ravaruexportorer) och svag utlandsk efterfragan har dampat exporten. Pa
kort sikt pekar indikatorer pa stamningslaget pa fortsatt dampad global aktivitet. En viss atstramning av
finansieringsvillkoren sedan de forra beddomningarna, vilket delvis aterspeglar en reviderad
marknadshedémning av USA:s framtida monetara stimulans, tynger ocksa ned tillvaxtutsikterna pa kort
sikt, sarskilt i nagra tillvaxtekonomier. Pa langre sikt vantas en gradvis aterhamtning. Justeringar i den
privata sektorns balansrakningar, som gar framat men inte ar slutford, och budgetkonsolidering kommer
att dampa tillvaxten i utvecklade ekonomier. Den uppatgdende trenden i vissa storre tillvaxtekonomier,
sarskilt Kina, vantas ocksa vara dampad nar strukturella faktorer begransar aktiviteten. Efterfragan fran
euroomradets huvudsakliga handelspartner 6kar i en langsammare takt &n i resten av varlden, vilket gor
att den utlandska efterfragan i euroomradet &r nagot svagare och vantas 6ka med 2,9 procent 2013 och ta
fart till 5,0 procent 2014.

Beddmningarna for BNP-foréndringar

BNP 6kade med 0,3 procent under andra kvartalet efter sex kvartal i rad med nedgang. Inhemsk
efterfragan och nettohandel bidrog positivt till BNP-tillvéxten under andra kvartalet medan bidraget fran
lagerforandringar var nagot negativt. Den relativt starka okningen av aktiviteten under andra kvartalet
forklaras till viss del av tillfalliga, mest vaderrelaterade, effekter.

Allt eftersom dessa tillfalliga faktorer forsvinner vantas BNP-tillvaxten vara lagre, men positiv, tredje
kvartalet 2013. Om man bortser fran dessa tillfalliga faktorer kommer aktiviteten under hela
bedémningsperioden att stddjas av den positiva effekten av en gradvis okning av utlandsk
exportefterfragan. P& kort sikt kommer inhemsk efterfrigan att gynnas av en nedgang i
ravaruprisinflationen vilket bor stodja realinkomsterna. Dessutom starktes den ackommoderande
penningpolitiken ytterligare av ECB-radets senaste indikationer om framtiden och forbattrat fortroende i
ett lage med minskande osdkerhet vantas stirka inhemsk efterfragan. Pa langre sikt vantas inhemsk
efterfragan ocksa gynnas av en mindre restriktiv finanspolitik och mindre begransningar av
kredittillgangen. De negativa effekterna pa den inhemska efterfragan beroende pa den begrénsade
utvecklingen pa arbetsmarknaden och behovet av att minska skuldsattningen i visa lander véntas bara
gradvis minska under bedémningsperioden. Sammantaget vantas aterhiamtningen vara dampad, historiskt
sett, vilket resulterar i att produktionsgapet forblir negativt. BNP véntas gd ned med 0,4 procent, i
genomsnitt pa arsbasis 2013, vilket i stort sett aterspeglar en negativ éverhangseffekt, innan den 6kar med
1,0 procent 2014. Detta tillvaxtmaonster aterspeglar ett stadigt okande bidrag fran inhemsk efterfragan i
kombination med positiva, men minskande, bidrag fran nettohandeln.

Om man ser pa efterfrigekomponenten mer i detalj vantas exporten till omvarlden vara mattlig under
resten av 2013 och oka takten ndgot 2014, vilket huvudsakligen aterspeglar den ganska gradvisa
forstarkningen av utlandsk efterfragan i euroomradet. Foretagsinvesteringarna vantas ta fart under senare
delen av 2013 och framat. Den gradvisa forstarkningen av inhemsk och utlandsk efterfragan, de mycket
laga rantorna, behovet av att ersatta kapitalstocken efter flera ar av dampad investeringstakt, mindre
restriktiv kreditgivning och forbattrade vinstmarginaler nar ekonomin aterhamtar sig véntas understodija
foretagsinvesteringarna. Kombinationen av negativa effekter av 1&gt kapacitetsutnyttjande, behovet att
ytterligare omstrukturering av foretagens balansrakningar och negativa kreditvillkor i nagra eurolander
och sektorer vantas dock endast gradvis forsvinna. Bostadsinvesteringar véantas forbli svaga detta ar och
nasta, framst p.g.a. ett ytterligare behov av justeringar pa bostadsmarknaden i en del lander, svag tillvaxt i
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disponibel inkomst och forvantningar pa ytterligare prisfall pa bostader. De negativa effekterna av dessa
faktorer berdknas vara starkare an det faktum att investeringar i bostader blivit mer attraktiva i vissa
lander dar bostadsinvesteringar stimuleras av historiskt laga bolanerantor och stigande huspriser.
Offentliga investeringar véntas vara fortsatt l1aga under bedémningsperioden pa grund av de férvantade
finanspolitiska &tgarderna i flera eurolander.

Den privata konsumtionen véntas vara mattlig under resten av aret i samband med att den disponibla
inkomsten i stort sett ligger kvar pad samma nivd och en i huvudsak oférandrad sparkvot.
Privatkonsumtionen véntas ta fart 2014 med stéd av minskande negativa effekter av
budgetkonsolideringar och en uppgang i arbetsinkomster nar laget pa arbetsmarknaden forbattras, trots en
liten uppgang i sparkvoten. Andelen hushall som véntas ¢ka sin sparkvot mot bakgrund av okande
disponibel inkomst och behovet av skuldminskning forvantas mer &n vaga upp andelen hushall som
minskar sin sparkvot i ett lage med minskande disponibel inkomst och I3g avkastning pa sparandet. Den
offentliga konsumtionen beraknas i stort sett stagnera 2013, till foljd av finanspolitiska atgarder och
dérefter oka lite 2014.

Importen fran lander utanfor euroomradet beraknas aterhamta sig under bedémningsperioden men &ven
framéver hammas av dampad efterfrégan. Overskottet i bytesbalansen vantas 6ka 2013 och 2014.

Tabell A Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)”: ?

2012 2013 2014

HIKP 2,5 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7-1,9]

BNP -0,6 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 - 2,0]

Privat konsumtion -1,4 -0,7 0,7
[-0,9 --0,5] [-0,2-1,6]

Offentlig konsumtion -0,5 -0,1 0,6
[-0,6 —0,4] [0,0-1,2]

Fasta bruttoinvesteringar -4,0 -3,6 1,8
[-4,4--2,8] [-0,7 - 4,3]

Export (varor och tjanster) 2,7 0,9 3,6
[-0,4-2,2] [0,1-7,1]

Import (varor och tjanster) -0,9 -0,6 3.8
[-1,9-0,7] [0,3-7,3]

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

2) Lettland ingdr i bedémningarna for 2014. De arliga procentuella forandringarna for 2014 baseras pa euroomradets
sammansattning i vilken Lettland ingar redan 2013.

Pris- och kostnadsutsikter

HIKP-inflationen, som enligt Eurostats snabbstatistik, var 1,3 procent i augusti 2013 véntas na ett
genomsnitt pa 1,5 procent 2013 och 1,3 procent 2014. HIKP-inflationen minskade markant under forsta
halvaret 2013 p.g.a. en stor nedgang i energiprisinflationen fran hoga nivaer 2012. Nedgangen i
energiprisinflationen aterspeglade i sin tur nedgangen i oljepriserna och eurons appreciering under det
senaste aret, samt en negative baseffekt p.g.a. att effekten av tidigare oljeprisokningar minskade. Pa sikt
vantas energipriserna ga ned nagot under bedomningsperioden vilket aterspeglar den forvantade
utvecklingen av oljepriserna. Under bedémningsperioden vantas bidraget fran energikomponenten till
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HIKP-inflationen vara forsumbar och darmed betydligt lagre &n det historiska genomsnitten, vilket i viss
man forklarar den mattliga HIKP-inflationen. Inflationen i livsmedelspriserna var i stor sett oférandrad
under forsta halvaret 2013 trots ovanliga uppgangar i priserna pa obearbetade livsmedel. P& langre sikt
vantas inflationen i livsmedelspriserna g& ned nagot p.g.a. nedatriktade baseffekter och den véntade
inledningsvisa nedgangen i internationella och europeiska priser pa livsmedelsravaror. HIKP-inflationen,
utom for livsmedel och energi, lattade ndgot under forsta halvaret 2013, vilket éterspeglar en svag
ekonomisk utveckling. Den véantas gd upp nagot 2014, vilket a&terspeglar den mattliga
konjunkturuppgangen och ékande externt pristryck.

Makroekonomiska bedémningar

(genomsnittlig arlig andring i procent)

a) euroomradets HIKP-inflation b) Euroomréadets BNPY
3,0 3,0 -
2,5 - | 2,5 - |
2,0 - 20 -
1,5 - [ 1,5 - (]
1,0 - 1,0 -
0,5 0,5 -
0,0 T T 1 0,0 T T 1
2012 2013 2014 2012 2013 2014

1) Beddmningarna for BNP avser till kalenderjusterade uppgifter.

Mer detaljerat minskade det externa pristrycket under forsta halvaret 2013 p.g.a. eurons appreciering i
effektiva termer och nedgangen i oljepriserna och ravarupriserna utom olja, vilket ledde till en nedgang i
importdeflatorn. Den senare véantas dock 6ka gradvis 2014 nar den negativa effekten av eurons tidigare
appreciering mattas av, priserna pa icke-energirelaterade ravaror vantas oka och importefterfragan tar fart.
Néar det galler inhemskt pristryck véntas den arliga tillvaxten i ersattningen per anstalld forbli dampad
under 2013 och 2014 pa grund av den svaga arbetsmarknaden. Med hansyn till den vantade skarpa
nedgangen i konsumentprisinflationen under aret vantas tillvéxten i real ersattning per anstalld 6ka 2013
och fortsétta att dterhamta sig méattligt under bedémningsperioden efter att ha gétt ned 2011 och 2012.
Den arliga tillvaxttakten for real ersattning per anstalld véntas ligga kvar val under den for produktiviteten
2014, vilket aterspeglar den svaga arbetsmarknaden. Enhetsarbetskraftskostnaden beraknas tappa fart
2013 och 2014 nar en cyklisk okning av produktionsokningen mer &n véger upp den lilla uppgangen i
okningen av ersattningen per anstalld. Efter en stark nedgang 2012 vantas vinstmarginalerna (beraknat
som kvoten mellan BNP-deflatorn till faktorkostnader och enhetsarbetskostnaderna) stagnera 2012 vilket
aterspeglar svagheten i den inhemska aktiviteten. Dérefter vantas lidgre enhetsarbetskostnader och
gradvist forbattrade ekonomiska villkor bidra till att vinstmarginalerna ater forbattras. Hojningar av
administrativt faststallda priser och indirekta skatter som ingar i de finanspolitiska konsolideringsplanerna
berdknas avsevart paverka HIKP-inflationen 2013 och 2014 men nagot mindre &n 2012.
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Jamforelse med Eurosystemets experters bedomningar fran juni 2013

Jamfoért med de makroekonomiska framtidsbheddmningarna av Eurosystemets experter som publicerades i
juni 2013 i manadsrapporten har bedomningen for BNP-tillvaxt reviderats uppat med 0,2 procentenheter,
baserat framst pa nya data. Bedémningarna for 2014 har reviderats ned med 0,1 procentenhet vilket
aterspeglar effekten av lagre utlandsk efterfragan, eurons starkare véxelkurs och hdgre rantor.
Bedomningen for HIKP-inflationen har reviderats upp med 0,1 procentenhet for 2013, vilket aterspeglar
hogre &n vantade livsmedelsprier och hdgre antaganden for oljepriset. Bedémningen for inflationen 2014
forblir oférandrad.

Tabell B Jamforelse med framtidshedomningarna frén juni 2013

(genomsnittlig arlig andring i procent)

2013 2014

BNP — juni 2013 -0,6 11
[-1,0--0,2] [0,0-2,2]

Real BNP — september 2013 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0-2,0]

HIKP — juni 2013 1.4 1,3
[1,3-1,5] [0,7-1,9]

HIKP — september 2013 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7-1,9]

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:s 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.

Intervallen for de aktuella prognoserna fran andra organisationer och institutioner for BNP-tillvaxt i
euroomradet bade 2013 och 2014 ligger inom osakerhetsintervallet for ECB-experternas
framtidsbedémningar och néra mittpunkten av de senare. Néar det géller inflationen &r intervallen i
prognoserna fran andra organisationer och institutioner for HIKP-inflationen 2013 nagot hdgre &n
osékerhetsintervallet i framtidsbedémningarna av ECB:s experter och dven hdgre &n deras mittpunkt. For
2014 ar intervallen for HIKP-inflationen i prognoserna fran andra institutioner inom intervallet for
framtidsbedémningarna av ECB:s experter och nara dess mittpunkt.
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else mellan prognoser for 6kningen av BNP i fasta priser och HIKP-inflationen

(genomsnittlig arlig andring i procent)

Datum for BNP-6kning HIKP-inflation
offentliggérande 2013 2014 2013 2014
OECD Maj 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
Europeiska kommissionen Maj 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
IMF juli 2013 -0,6 0,9 1,7 15
Survey of Professional Forecasters Augusti 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Consensus Economics Forecasts Augusti 2013 -0,6 0,9 1,5 15
Euro Zone Barometer Augusti 2013 -0,6 0,9 15 15
Framtidsbedémningar av ECB:s September 2013 -0,4 1,0 1,5 1,3
experter [-0,6--0,2] [0,0-2,0] [1,4-1,6] [0,7-1,9]

Kallor:

Europeiska kommissionens varprognos, varen 2013, IMF World Economic Outlook Update, July 2013, for real BNP-tillvaxt och
World Economic Outlook, April 2013, for inflation; OECD Economic Outlook, May 2013; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics; and the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Bade framtidsbedémningarna av ECB-experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pd 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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