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DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

EUROSYSTEMET

MAKRO@KONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR
EUROOMRADET UDARBEJDET AF EUROSYSTEMETS STAB

Eurosystemets stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgangelige pr. 23. november 2012,
udarbejdet fremskrivninger af den makrogkonomiske udvikling i euroomrédet." Efter et mindre fald i
aktiviteten i 3. kvartal 2012 forventes realt BNP at falde yderligere i den nsameste fremtid. Disse
kortsigtede udsigter afspejler en svag udenlandsk efterspergsel og den samlede negative effekt, som en
lav tillid med relation til spaandingerne pa euroomradets finansielle markeder, budgetkonsolidering, hgje
révarepriser og nedgearing i den private sektor har pa den indenlandske efterspergsel. Under
forudsagning af at spandingerne pa de finansielle markeder ikke intensiveres yderligere, viser
fremskrivningerne en beskeden stigning i realt BNP i 2013. Stigningen understettes af den gunstige
indvirkning, som en stigning i den udenlandske efterspargsel og en forbedret
omkostningskonkurrenceevne har pa eksporten, af den ekspansive pengepolitiks gunstige indvirkning pa
den indenlandske private efterspargsel og af den positive effekt, som et inflationsfald, der hovedsagelig
skyldes lavere fedevare- og ravarepriser, har pa den disponible realindkomst. Fremskrivningerne viser
desuden, at den gennemsnitlige arlige vakst i realt BNP bliver mellem -0,6 pct. og -0,4 pct. i 2012,
mellem -0,9 pct. og 0,3 pct. i 2013 og mellem 0,2 pct. og 2,2 pct. i 2014.

HICP-inflationen i euroomréadet forventes at falde i fremskrivningsperioden. Den gennemsnitlige samlede
HICP-inflation forventes at ligge omkring 2,5 pct. i 2012, mellem 1,1 pct. og 2,1 pct. i 2013 og mellem
0,6 pct. og 2,2 pct. i 2014. Dette fald forventes at veme drevet af en nedgang i fadevare- og
energikomponenterne som felge af faldende ravarepriser. HICP-inflationen ekskl. fedevarer og energi
forventes at forblive stort set stabil i fremskrivningsperioden.

TEKNISKE ANTAGELSER OM RENTER, VALUTAKURSER, RAVAREPRISER 0OG FINANSPOLITIK

De tekniske antagelser om renter og révarepriser bygger pa markedsforventninger. Skagingsdatoen er
15. november 2012. Antagelsen om de korte renter er af ren teknisk art. De korte renter méles ved 3-
maneders-Euribor, hvor markedsforventningerne udledes af futuresrenter. Metoden giver et
gennemsnitligt niveau for disse korte renter pa 0,6 pct. i 2012, 0,2 pct. i 2013 og 0,3 pct. i 2014.
Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet peger i retning af
en gennemsnitlig rente pa 3,8 pct. i 2012, 3,6 pet. i 2013 og 4,0 pet. i 2014. Bade de korte og de lange
bankudlansrenter forventes at afspejle mensteret for renten pd forwardmarkedet og det gradvise
gennemslag pa udlansrenten af aandringer i markedsrenten. Renterne forventes at na et lavpunkt i 2013 for
derefter at stige gradvis. Kreditudbudsforholdene forventes at have en negativ effekt pa den gkonomiske
aktivitet i euroomradet i 2012 og 2013 samt at veae forholdsvis neutrale i 2014. For sa vidt angdr
révarepriserne, antages den gennemsnitlige pris pa Brent-réolie pa grundlag af udviklingen pa
futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skagingsdatoen, at blive 111,7 dollar pr.
tende i 2012, 105,0 dollar i 2013 og 100,5 dollar i 2014. Priserne pa révarer ekskl. energi i amerikanske
dollar antages at falde med 7,5 pct. i 2012 og med 1,5 pct. i 2013 for derefter at stige med 3,3 pct. i 2014.

De hilaterale valutakurser antages at forblive uaandrede i fremskrivningsperioden pa det gennemsnitlige
niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeaingsdatoen. Det indebagrer en EUR/USD-kurs pa

Fremskrivningerne er udarbejdet i et samarbejde mellem eksperter fra ECB og de nationale centralbanker i euroomrédet. De
indgdr to gange om &ret i Styrelsesrddets vurdering af den gkonomiske udvikling og de forhold, der udger en risiko for
prisstabiliteten. Yderligere information om de anvendte procedurer og metoder findes i "A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises’, ECB, juni 2001, der findes pA ECB's websted. For at udtrykke den usikkerhed, der er
forbundet med fremskrivningerne, er der anvendt intervaller til at angive resultatet for de enkelte variable. Intervallerne er
baseret pé forskellen mellem den egentlige udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet i en arrakke.
Intervallernes bredde er to gange den gennemsnitlige absolutte veardi af denne forskel. Den anvendte metode, som indbefatter
en korrigering for ekstraordinaare begivenheder, er beskrevet i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges’,
ECB, december 2009, der ogsa findes pa ECB's websted.
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1,28 i hele fremskrivningsperioden. Den gennemsnitlige effektive eurokurs antages at falde med 5,5 pct. i
2012 og med 0,9 pct. i 2013.

De finanspolitiske antagelser bygger pa de enkelte eurolandes nationale budgetplaner, som forela den
23. november 2012. De omfatter alle de politiske tiltag, som alerede er vedtaget af de nationale
parlamenter, eller som foreligger i form af detaljerede planer fra regeringernes side, der sandsynligvis vil
gaigennem lovgivningsprocessen.

1 Antagelser om olie- og fadevarepriser er baseret pa futurespriser indtil udgangen af fremskrivningsperioden. For s vidt angar
révarer ekskl. energi og fadevarer, antages priserne at felge futurespriser indtil 4. kvartal 2013 for derefter at udvikle sig i takt
med den global e gkonomiske aktivitet.

INTERNATIONALE FORHOLD

Vaksten i realt BNP pa verdensplan (ekskl. euroomradet) forventes at stige gradvis fra 3,7 pct. i 2012 til
3,8 pct. i 2013 og til 4,5 pct. i 2014. Efter at vasksten dykkede i 2. kvartal 2012, tyder de seneste ta for
BNP i nogle regioner pa en beskeden stigning i den globale gkonomiske aktivitet mod slutningen af aret.
P4 mellemlangt sigt forventes vaksten i verdensgkonomien at blive desmpet af en begramset
rebalancering mellem sektorerne i de udviklede gkonomier og af behovet for yderligere genopretning af
balancerne i bade den offentlige og private sektor i disse gkonomier. Selv om der er sket fremskridt pa
nogle omrader, isag pa det amerikanske boligmarked, er gaddsniveauet stadig hejt i en raskke af de sterre
udviklede gkonomier. P& vakstmarkederne er vaksten aftaget som felge of en svagere udenlandsk
efterspargsel og virkningerne af tidligere politiske stramninger. En pengepolitisk lempelse i de seneste
maneder forventes, sammen med stimulerende finanspolitiske tiltag i nogle lande og forbedrede
finansielle forhold, at understgtte en gradvis stigning i vaksten i vakstgkonomierne. Verdenshandlen
antages at vaae svag pakort sigt og at stige gradvis i Igbet af 2013. P4 &rsplan skegnnes den udenlandske
efterspargsel i euroomradet at stige med 3,4 pet. i 2012, med 3,7 pet. i 2013 og med 6,8 pct. i 2014.

FREMSKRIVNINGER AF VAKSTEN | REALT BNP

Realt BNP i euroomrédet faldt med 0,1 pct. i 3. kvartal 2012 efter at vaare faldet med 0,2 pct. i 2. kvartal
og stagneret i 1. kvartal. Den indenlandske efterspargsel faldt i de tre farste kvartaler af 2012. Det private
forbrug var lavt og afspejlede hermed faldet i den disponible realindkomst. Desuden har en skrabelig
forbrugertillid i en tid med spaandinger pa euroomradets finansielle markeder og stigende arbejds gshed
tilsyneladende forhindret en sterre udjaavning af forbruget. En lav, faldende kapacitetsudnyttelse,
forvaarede udsigter for efterspargslen, aget usikkerhed og ugunstige kreditudbudsforhold i nogle lande
har svakket erhvervsinvesteringerne. Nettoeksporten bidrog positivt til vaksten i de tre farste kvartaler af
2012, hvilket dog hovedsagelig skyldtes den svage importvakst. Pa grund af disse faktorers fortsatte
negative effekt forventes realt BNP at falde yderligere i den nsameste fremtid.

Pa laangere sigt forventes realt BNP i euroomradet at stabilisere sigi 1. halvar 2013 og herefter gradvis at
rette sig, under forudsagning af at spaendingerne pa de finansielle markeder ikke intensiveres yderligere. |
2013 vil en gradvis stigning i eksportvaeksten, understettet af udviklingen i den udenlandske efterspargsel
og en forbedret konkurrenceevne, sandsynligvis bidrage positivt til vaksten i realt BNP, idet importen
fortsat vil varre afdeampet pa baggrund af en lav samlet efterspergsel. Stigningen forventes ogsa at blive
understettet af den gunstige effekt, som den ekspansive pengepolitik har pa den indenlandske private
efterspargsel, og af den gunstige effekt, som en nedgang i inflationen pa grund af lavere fedevare- og
révarepriser har pa den disponible realindkomst. Den negative effekt, som den ggede usikkerhed,
budgetkonsolideringen og det vedvarende behov for nedgearing i nogle lande har pa den indenlandske
efterspargsel, forventes dog kun at mindskes gradvisi fremskrivningsperioden. Generelt ventes bedringen
at forblive afdaampet historisk set. Pa &rshasis forventes en gennemsnitlig stigning i realt BNP i
euroomradet p& mellem -0,6 pct. og -0,4 pct. i 2012, mellem -0,9 pct. og 0,3 pct. i 2013 og mellem 0,2
pct. og 2,2 pct. i 2014.

Naarmere betragtet forventes vaksten i eksporten til lande uden for euroomrédet at aftagei 2. halvar 2012
for derefter at tiltage som falge af en gradvis styrkelse af den udenlandske efterspergsel. Efter at vare
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steget pa det seneste forventes euroomrédets eksportmarkedsandele at falde noget i 2013 og 2014 og
sdledes fortsadte den langsigtede faldende tendens. Eksporten i euroomrédet forventes at stige meget
langsommere end eksporten uden for euroomrédet pa grund af den forholdsvis svage indenlandske
efterspargsel i euroomradet.

Pa kort sigt forventes et kraftigt fald i de private investeringer ekskl. boliginvesteringer i euroomradet
som felge aof @get usikkerhed, en svag erhvervdtillid, lav kapacitetsudnyttelse, darlige
efterspargsel sudsigter og ugunstige kreditudbudsforhold i nogle lande. Investeringerne forventes at stige
senere i fremskrivningsperioden, understattet af en styrket indenlandsk og udenlandsk efterspargsel,
meget lave renter og forbedrede avancetillasg. |gangvaarende balancetil pasninger, usikkerhed pa baggrund
af spandinger pa euroomrédets finansielle markeder og negative finansielle forhold i nogle eurolande vil
sandsynligvis fortsat laggge en daamper pa den stigning i erhvervsinvesteringerne, som forventes i
fremskrivningsperioden. Boliginvesteringerne forventes at falde i hele fremskrivningsperioden som fglge
af en lav vakst i den disponible realindkomst, en skrgbelig forbrugertillid og eventuelt yderligere
justeringer pa boligmarkederne i nogle lande. Det forventes, at disse negative virkninger mere end
opveer, at boliginvesteringer er relativt mere attraktive i andre lande, hvor disse investeringer
understettes af historisk lave realkreditrenter. De offentlige investeringer forventes at falde frem til
slutningen af 2014 som fe@lge af flere eurolandes budgetkonsolideringspakker.

Tabel 1 Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Gennemsnitlig aandring i pct. &r/ar)?

2011 2012 2013 2014
HICP2 2,7 25-25 11-21 06-2.2
Realt BNP 15 -06--04 -09-0,3 02-22
Privat forbrug 01 -12--10 -11--01 -04-14
Offentligt forbrug -0,2 -0,6-0,2 -1,2-0,0 -04-1.2
Faste bruttoinvesteringer 1,6 -42--34 -4,2--1,0 -1,0-3,6
Eksport (varer og tjenester) 6,5 2,1-37 -0,4-5,0 2,0-8,6
Import (varer og tjenester) 4,3 -1,1-0,3 -1,7-37 1,7-77

1) Fremskrivningerne &f realt BNP og de komponenter, der indgér heri, bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.
Fremskrivningerne af import og eksport omfatter samhande! inden for euroomrédet.

2) Intervallet pa nul for 2012 skyldes afrunding.

Pa kort sigt forventes det private forbrug at falde yderligere. Dette afspejler en kraftig nedgang i den
disponible reaindkomst, som kun delvis opvejes af et midlertidigt stearkt fald i opsparingskvoten, nér
husholdningerne forsgger at udjsevne forbruget. Nedgangen i den disponible realindkomst afspejler et
kraftigt fald i beskaeftigelsen og en stigning i forbrugerpriserne, som overstiger den nominelle lgnsum pr.
ansat, budgetkonsolideringsforanstaltninger i nogle eurolande og lave ikke-arbejdsmaessige indkomster.
Det private forbrug forventes at stabilisere sig i lgbet af 2013 som felge af en moderat opgang i den
disponible realindkomst, idet den negative virkning af budgetkonsolideringen og nedgangen i
beskadtigelsen gradvis aftager, og et fald i ravareprispresset kommer realindkomsten til gode. | 2014 vil
vaksten i det private forbrug stige moderat som felge af en stigning i arbejdsindkomsten, efterhanden
som arbejdsmarkedsforholdene forbedres. Imidlertid forventes en gradvis stigning i opsparingskvoten fra
primo 2013 at deampe stigningen i det private forbrug, hvilket afspejler de svage arbejdsmarkedsforhold,
og at husholdningernes tidligere udjaevning af forbruget opherer. Det offentlige forbrug forventes som
falge af finanspolitiske konsolideringstiltag at falde i 2012 og 2013 og at stige moderat i 2014.
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Importen fra lande uden for euroomrédet forventes at vaare aftaget i 2. halvér 2012 og at stige igen i 1gbet
af 2013, selv om den stadig vil vagre begramset af en svag samlet efterspargsel. Nettohandlen ventes som
falge af en starkere eksportvaekst sammen med en svag udvikling i importen at yde et positivt bidrag til
BNP-vaksten i fremskrivningsperioden.

De seneste ars svage udvikling i aktiviteten forventes at have pavirket den potentielle vaskst negativt, selv
om der er stor usikkerhed om virkningens ngjagtige omfang. Det er sandsynligt, at det fortsat lave
beskadftigel ses- og investeringsniveau vil pavirke den potentielle outputvakst yderligere i negativ retning.
Pa baggrund af de svage udsigter for vaksten i realt BNP forventes en udvidelse af det negative
outputgab i 2012 og 2013, hvorefter det indsnsasres noget i 2014.

FREMSKRIVNINGER AF PRISER OG OMKOSTNINGER

Den samlede HICP-inflation forventes at falde fra et gennemsnit pa omkring 2,5 pct. i 2012 til mellem
1,1 pct. og 2,1 pct. i 2013 og mellem 0,6 pct. og 2,2 pct. i 2014. Inflationsnedgangen i 2013 afspejler
primaat den forventede staake nedgang i energiprisinflationen og, i mindre omfang,
fadevareprisinflationen. Nedgangen i energiprisinflationen skyldes hovedsagelig forventningen om, at
effekten af tidligere olieprisstigninger aftager, samt antagelsen om et gradvist fald i oliepriserne i
fremskrivningsperioden. P4 samme made afspejler faldet i fadevareprisinflationen antagelsen om, at
internationale og europadske révarepriser pa fadevarer falder noget i fremskrivningsperioden, samtidig
med at effekten af de seneste stigninger aftager. HICP-inflationen ekskl. fadevarer og energi forventes
derimod at forblive stort set stabil. Dette inflationsmal reagerer 8benbart ikke konjunkturbestemt, hvilket
skyldes forskellige udviklingstendenser i de underliggende faktorer. | 2012 og 2013 forventes stigninger i
indirekte skatter og administrativt fastsatte priser at @ve et opadrettet pres pa den underliggende inflation,
som opvejer det nedadrettede pres, der skyldes en svag indenlandsk efterspargsel. | 2014 antages
skattestigningerne kun at have en lille effekt — hvilket delvis skyldes, at der pa nuvaarende tidspunkt kun
foreligger fa oplysninger for dette ar — samtidig med at produktionsgabet, der lidt efter lidt lukkes som
falge af den stigende aktivitet, kun i mindre omfang forventes at begramse prisstigningerne.

Det eksterne prispres er vokset noget i de seneste maneder som felge af stigninger i oliepriserne og
révarepriserne pa fadevarer. Da révarepriserne antages at falde i fremskrivningsperioden, forventes den
gennemsnitlige arlige andring i importdeflatoren at falde kraftigt i bade 2013 og 2014. Hvad angér det
indenlandske prispres, forventes den arlige vakst i lgnsum pr. ansat at vaae stort set stabil i 2013 og
2014. Vaksten i enhedslgnomkostningerne forventes at stige i 2012 og fortsat vaae hgj i 2013, idet
|anningerne stiger mere end produktiviteten. | 2014 forventes vaksten i enhedslgnomkostningerne dog at
falde som falge af en konjunkturbestemt stigning i produktiviteten. Avancerne forventes at falde i bade
2012 og 2013, idet de virker som stgdpude for de kraftige stigninger i enhedslgnomkostningerne pa et
tidspunkt, hvor efterspargsien er svag. Derefter forventes faldende enhedslgnomkostninger og forbedrede
agkonomiske forhold at understette en stigning i avancerne.

SAMMENLIGNING MED SEPTEMBER 2012-FREMSKRIVNINGERNE

| forhold til de makrogkonomiske fremskrivninger, som blev udarbejdet af ECB's stab og offentliggjort i
ECB's Méanedsoversigt for september 2012, er den evre del af intervalet for fremskrivningerne af
vaksten i realt BNP blevet nedjusteret som falge af de svage udsigter pa kort sigt. Intervallet for
fremskrivningerne af vaeksten i realt BNP for 2013 er ogsa blevet nedjusteret, hvilket afspejler virkningen
pa den indenlandske efterspergsel af yderligere budgetkonsolideringstiltag i nogle eurolande og den
negative effekt pa eksportvaeksten af en lavere udenlandsk efterspargsel. Fremskrivningen medfarer
desuden en mere negativ vurdering af den virkning, som den ggede usikkerhed i forbindelse med
spandingerne pa euroomradets finansielle markeder har pa den indenlandske efterspergsel og navnlig de
faste bruttoinvesteringer. Hvad ang&r HICP-inflationen, er der sket en indsneavring af
fremskrivningsintervallet for 2012, og intervallet for 2013 er blevet nedjusteret. Dette afspejler den
tidligere appreciering af euroen samt lavere oliepriser i amerikanske dollar.
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Tabel 2 Sammenligning med september 2012-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig aendring i pct. ar/ar)

2012 2013
Realt BNP — september 2012 -0,6--0,2 -04-14
Realt BNP — december 2012 -06--0,4 -09-0,3
HICP — september 2012 24-26 13-25
HICP — december 2012 25-25 1,1-21

PROGNOSER UDARBEJDET AF ANDRE ORGANISATIONER

En rakke 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. Hertil kommer, at de anvender forskellige (delvis uspecificerede) metoder til at udlede
antagelser om budgetvariable samt finansielle og eksterne variable, herunder oliepriser og andre
révarepriser. Endelig anvendes der forskellige metoder i de forskellige prognoser, nar det gadder
korrigering for antal arbejdsdage (se tabellen nedenfor).

| de aktuelle prognoser fra disse andre organisationer forventes realt BNP i euroomradet at falde mellem
0,4 pct. og 0,5 pct. i 2012, hvilket er inden for intervallet i de fremskrivninger, som Eurosystemets stab
har udarbejdet. | 2013 forventes en vakst i realt BNP pd mellem -0,1 pct. og +0,3 pct., hvilket ligger
inden for den gvre del af intervallet i Eurosystemets stabs fremskrivninger. | 2014 forventes realt BNP at
stige mellem 1,2 pct. og 1,4 pct., hvilket er inden for intervallet i fremskrivningerne udarbejdet af
Eurosystemets stab.

Hvad angér inflationen, forventes det i prognoserne fra andre organisationer, at den gennemsnitlige arlige
HICP-inflation bliver pa mellem 2,3 pct. og 2,5 pct. i 2012, hvilket ligger noget under intervallet i
Eurosystemets stabs fremskrivninger. | 2013 og 2014 forventes en gennemsnitlig HICP-inflation pa
henholdsvis mellem 1,6 pct. og 1,9 pct. og mellem 1,2 pet. og 1,9 pct., hvilket for begge &r ligger inden
for intervallerne i Eurosystemets stabs fremskrivninger.
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Sammenligning af prognoser for euroomradets veekst i realt BNP og for HICP-inflation

(Gennemsnitlig aendring i pct. ar/ar)

Offentlig- BNP-vaekst HICP-inflation

gjort 2012 2013 2014 2012 2013 2014
IMF Okt. 2012 -04 0,2 1,2 2,3 1,6 14
Survey of Professional
Forecasters. Nov. 2012 -0,5 0,3 1,3 2,5 1,9 1,9
Consensus Economics Forecast ~ Nov. 2012 -0,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7
Euro Zone Barometer Nov. 2012 -0,5 0,1 1,3 25 19 19
OECD Nov. 2012 -0,4 -0,1 13 2,4 1,6 12
Europa-Kommissionen Nov. 2012 -0,4 0,1 1,4 25 1,8 1,6
Fremskrivninger udarbejdet af
Eurosystemets stab Dec. 2012 -06--04 -09-03 02-22 25-25 11-21 06-22

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske efterérsprognose 2012; IMF, World Economic Outlook, oktober 2012; OECD,
Economic Outlook, november 2012; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics og ECB's Survey of Professional Forecasters.
Anm.: Béde de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab og OECD's prognoser opgiver arlige
vakstrater, der er korrigeret for antal arbejdsdage pr. &, hvilket ikke gedder de arlige vakstrater, som opgives af Europa
Kommissionen og IMF. | andre prognoser bliver det ikke praeciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage.
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