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MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
FUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbeddmningar for den makroekonomiska utvecklingen i
euroomrédet baserade pa de uppgifter som fanns tillgangliga per den 23 november 2012.' Efter en viss
nedgang under den ekonomiska aktiviteten under tredje kvartalet 2012 bersknas BNP falla ytterligare
under den narmaste tiden. Utsikterna pa kort sikt 8terspeglar svag utlandsk efterfrdgan och den
kombinerade negativa effekten pd inhemska efterfrdgan som skapas av svagt fortroende relaterat till
spanningar pa finansmarknaderna i euroomrédet, budgetkonsolidering, hoga révarupriser och den privata
sektorns amorteringar. Om man antar att spanningarna pa finansmarknaderna inte fordjupas ytterligare
forvantas BNP 6ka méttligt 2013, med stod av goda utsikter for export i och med &terhamtning i utlandsk
efterfrdgan och forbéttrad priskonkurrens, den ackommoderande penningpolitiska inriktningen och de
positiva effekterna pa rea disponibel inkomst fran lagre inflation, huvudsakligen tack vare lagre
livsmedels- och ravarupriser. Genomsnittlig real BNP-tillvaxt métt pa arsbasis beréknas bli mellan
-0,6 procent och -0,4 procent 2012, mellan -0,9 procent och 0,3 procent 2013 och mellan 0,2 procent och
2,2 procent 2014.

BNP i euroomrédet berdknas sunka under bedomningsperioden. Den totala HIKP-inflationen vantas i
genomsnitt ligga pa mellan 2,5 procent 2012, mellan 1,1 procent och 2,1 procent 2013 och mellan
0,6 procent och 2,2 procent 2014. Denna minskning vantas drivas av en inbromsning av livsmedels- och
energikomponenten p.g.a. nedgéngen i révarupriserna. HIKP-inflationen, exkl. livsmedel och energi,
vantas varai stort sett stabil under beddmningsperioden.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om réntor och révarupriser baseras p& marknadsforvantningar med stoppdatum
den 15 november 2012. Antagandet om korta rantor & av rent teknisk art. De korta réntorna mats i
tremanaders Euribor, med marknadens forvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden ger
en genomsnittsniva pa de korta rantorna pa 0,6 procent under 2012, 0,2 procent under 2013 och 0,3
procent under 2014. Marknadens forvantningar pa avkastningen pa de nominella tiodriga
statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa 3,8 procent under 2012, 3,6 procent
under 2013 och 4,0 procent under 2014. Som en &terspegling av terminsrantorna och det gradvisa
genomférandet av forandringar av marknadsrantor till liknande niva som |&neréantor vantas bade korta och
Ianga banklanerantor gradvis bottna 2013 for att darefter gradvis stiga. Kreditforhallandenai euroomradet
vantas ha en negativ effekt pa den ekonomiska aktiviteten 2012 och 2013 och vara neutrala 2014. Vad
gdler ravarupriser antas det arliga genomsnittet for priserna pd Brentolja ligga pa 111,7 USD per fat
under 2012, pa 105,0USD under 2013 och p& 100,50 USD under 2014. Detta grundar sig pa
indikationerna frén terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet.
Priserna, i US-dollar, paravaror utom energi vantas falla med 7,5 procent 2012 och med 1,5 procent 2013
och dérefter 6kamed 3,3 procent 2014."

Eurosystemets makroekonomiska framtidsbeddmningar gors gemensamt av experter fran ECB och de nationella
centralbankerna i euroomrédet. Sddana bedémningar gors tva ganger om aret och utgor underlag for ECB-rédets bedomning av
den ekonomiska utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de férfaranden och den teknik som anvénts
gesi "A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, ECB, juni 2001, och finns pd ECB:s webbplats. For
att uttrycka den osakerhet som omger beddmningarna anvands intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel.
Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal &r. Bredden pa
intervallen & tva génger genomsnittet av det absoluta vérdet pa 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.
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De bilaterala véaxelkurserna forvantas under bedomningsperioden ligga kvar pa de genomsnittsnivaer som
radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta ger en vaxelkurs USD/EUR pé 1,28 under
beddmningsperioden. Eurons effektiva vaxelkurs antas i genomsnitt depreciera med 5,5 procent 2012 och
med 0,9 procent 2013.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de nationella budgetplanerna i de enskilda eurolanderna
som var tillgangliga den 23 november 2012. De inkluderar alla politiska &tgarder som redan har godkéants
av nationella parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt kommer att g
igenom lagberedningsprocessen.

1 Antaganden om olje- och livsmedelspriser baseras pa terminspriser t.o.m. slutet av bedomningsperioden. Priserna pa andra
révaror an energi antas folja terminspriserna till och med fjarde kvartalet 2013 och darefter utvecklas i linje med den globala
ekonomiska aktiviteten.

OMVARLDEN

Global BNP-tillvaxt (utom euroomrédet), beraknas oka fran 3,7 procent 2012, till 3,8 procent 2013 och
till 4,5 procent 2014. Efter en svacka under andra kvartalet 2012 tyder nya uppgifter om BNP i vissa
regioner pa en viss forbéttring i den globala ekonomin mot slutet av aret. Pa medelléng sikt berdknas
tillvaxttakten i vérldsekonomin bli dampad beroende pd& begransad omstrukturering mellan berorda
sektorer i de utvecklade ekonomierna och behovet av att reparera béda offentliga och privata
balansrakningar i dessa ekonomier. Trots vissa framsteg pa olika omraden, sarskilt pa den amerikanska
bostadsmarknaden, &r skuldnivan fortsatt hog i ett antal andra stérre ekonomier. | tillvaxtekonomierna har
takten dampats efter svagare efterfrdgan och den senaste tidens &stramningspolitik. Penningpolitiken har
under de senaste manaderna blivit I&tare och i visa lander har den fdljts av stimulanspaket och béttre
finansieringsvillkor och man tror sig dérmed kunna forbéttra tillvéxten i tillvéxtekonomierna
Vérldshandeln forvantas vara svag pa kort sikt och forbéttras gradvis under loppet av nasta ar. Vad géller
tillvaxttakt métt pa arsbasis berdknas euroomradets import fran utlandet 6ka med 3,4 procent 2012 och
med 6,8 procent 2014.

BEDOMNINGARNA FOR BNP-TILLVAXT

Euroomradets BNP sjonk med 0,1 procent under tredje kvartalet 2012, efter att ha sjunkit med 0,2 procent
det andra kvartalet och stagnerat under det forsta. Inhemsk efterfragan minskade under de forsta tre
kvartalen 2012. Privat konsumtion var déampad beroende pa svag rea disponibel inkomst. DarutGver
verkar det som om svag framtidstro hos konsumenterna mot bakgrund av spanningar p& vissa
finansmarknader i euroomrddet och stigande arbetsloshet ha hindrat en mer intensiv utjdmning av
konsumtionen. Lagt och sjunkande kapacitetsutnyttjande, forsamrade efterfrégeutsikter, hogre osakerhet
och ogynnsamma kreditvillkor i vissa lander har déampat foretagsinvesteringarna. Nettoexporten bidrog
positivt till BNP-tillvaxten under de tre forsta kvartalen 2012, om an huvudsakligen beroende pa den
svaga importtillvaxten. Beroende pa fortsatt negativ pdverkan av dessa faktorer vantas BNP fala
ytterligare under den ndrmaste tiden.

Under forutsdttning att situationen pa finansmarknaderna inte forvarras vantas BNP i euroomradet
stabiliseras under forsta halvaret 2013 och dterhamta sig darefter. Under 2013 torde 6kad export, starkt av
Okande utlandsk efterfrégan och forbattrad konkurrenskraft, bidra positivt till BNP-tillvaxten i ett lage
med en svag efterfrégan bade inom och utanfér euroomrédet. Aterhamtningen véntas ocksa fa stod av att
den ackommoderande penningpolitiken far positiva effekter pa privat inhemsk efterfrégan och av att real
disponibel inkomst starks av att inflationen forsvagas tack vare lagre livsmedels- och ravarupriser. De
negativa effekterna pa inhemska efterfrégan beroende tkad osikerhet, budgetkonsolidering, och den
privata sektorns behov av att minska sin skuldsattning véntas dock i visa lander komma att fa en
dampande effekt under bedomningsperioden. Den vantade aterhamtningen torde bli dampad métt med
historiska métt. Pa arsbasis forvantas BNP i euroomradet 6ka med mellan -0,6 procent och -0,4 procent
under 2012, och mellan -0,9 procent och 0,3 procent 2013 och mellan 0,2 procent och 2,2 procent 2014.
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Exporten till lander utanfor euroomrédet vantas vara fortsatt svag under andra halvaret 2012 och stérkas
darefter, vilket aterspeglar att omvarldens efterfragan pa varor och tjanster frén euroomrédet gradvis okar.
Efter att ha stérkts den senaste tiden vantas euroomradets exportmarknadsandelar tappa fart under 2013
och 2014 och fortsitta sin I&ngfristiga nedéttrend. Exporten mellan lander i euroomrédet véntas vaxa
mycket |dngsammare &n exporten till 1ander utanfor euroomradet i och med att den inhemska efterfragan i
euroomradet & relativt svag.

| euroomradet forvantas andra privata investeringar &n bostadsinvesteringar minska kraftigt under den
narmaste tiden beroende pa hogre osdkerhet, sdmre stamningsldge i naringdlivet, 1&gt
kapacitetsutnyttjande, forsamrade efterfrégeutsikter, och ogynnsamma kreditvillkor i vissa lander. De
vantas 6ka senare under bedémningsperioden uppbackade av tkande inhemsk och extern efterfragan,
mycket |8ga rantor och forbattrade vinstpdslag. Balansrakningsanpassningar, osikerhet om oron pa
finansmarknaderna i euroomrddet och tuffa finansiella forhdlanden i vissa eurolander kommer dock
troligen att fortsitta att tynga foretagsinvesteringarnas forvantade aterhamtning  under
bedomningsperioden. Privata bostadsinvesteringar vantas sunka under perioden beroende pa svag tillvaxt
i de disponibla inkomsterna, svag framtidstro hos konsumenterna samt méjligen aven pa ytterligare
korrektioner pa bostadsmarknaden i visa lander. Denna negativa utveckling berdknas vara starkare an det
faktum att investeringar i bostader blivit attraktivare i vissa lénder dér bostadsinvesteringar stimuleras av
historiskt I&ga bolanerantor. Offentliga investeringar vantas sjunka fram till slutet av 2013 beroende pa de
finanspolitiska konsolideringspaketen i flera eurolander.

Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)®

2011 2012 2013 2014
HIKP? 2,7 25-25 11-21 06-22
BNP 15 -0,6--0,4 -09-0,3 02-22
Privat konsumtion 0,1 -1,2--1,0 -1,1--0,1 -04-14
Offentlig konsumtion -0,2 -0,6-0,2 -1,2-0,0 -04-1.2
Fasta bruttoinvesteringar 1,6 -42--34 -4,2--1,0 -1,0-3,6
Export (varor och tjanster) 6,5 2,1-3,7 -0,4-5,0 2,0-8,6
Import (varor och tjanster) 4,3 -1,1-0,3 -1,7-37 1,7-77

1) Bedomningar for BNP och dess komponenter avser kal enderjusterade uppgifter. Beddmningarna for import och export inbegriper
handel inom euroomradet.

2) Noll-intervallet for 2012 beror pa avrundning.

Privat konsumtion berdknas sjunka ytterligare under den ndrmaste tiden. Detta &terspeglar en skarp
nedgang i real disponibel inkomst som bara delvis uppvags av en tillfalig minskning i sparkvoten nar
hushdllen forstker jamna ut konsumtionen. Forsvagad real disponibel inkomst dterspeglar Gkande
arbetslshet och hégre konsumentpriser som Overstiger real kompensation per anstélld, konsolidering av
de offentliga finanserna i euroomradet och laga kapitalinkomster. Privat konsumtion vantas stabiliseras
2013, som resultat av en mattlig dterhamtning av real disponibel inkomst ndr den negativa effekten av
budgetkonsolidering och nedskarningar i sysselséttningen gradvis avtar och ett 1agre pristryck pa ravaror
dé& igenom i redinkomsterna. Den privata konsumtionen kommer att oka méattligt 2014 nar
arbetsinkomsterna 6kar som resultat av att forhallandena pa arbetsmarknaden forbéttras. Den privata
konsumtionen torde dock dampas av en gradvis ékning i sparkvoten i borjan av 2013, vilket 8terspeglar
det svaga arbetsmarknadslaget och att hushdllen andrar sitt tidigare konsumtionsmonster. Offentlig
konsumtion vantas minska 2012 och 2013, till foljd av finanspolitiska &tgarder, men 6ka méttligt 2014.
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Importen frén omvarlden vantas ha minskat under andra halvéret i & och 6ka igen under 2013, om an
dampad av en svag total efterfrégan. En stark exporttillvaxt och en svag importutveckling har lett till att
utrikeshandeln netto vantas ge ett positivt bidrag till BNP-tillvaxten under beddémningsperioden.

Den svaga ekonomiska utvecklingen under de senaste aren forvantas péverka den potentiella tillvaxten
negativt, &en om det fortfarande inte gar att se den exakta omfattningen. Det & troligt att fortsatt svag
sysselséttningen och svaga investeringar ytterligare kommer att minska den potentiella
produktionstillvaxten. Baserat pa den svaga prognosen for BNP-tillvaxten véantas det negativa
produktionsgapet 6ka under 2012 och 2013, innan det minskar ndgot under 2014.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Den totala HIK P-inflationen vantas minska frén en genomsnittlig tillvaxttakt pa runt 2,5 procent 2012 till
mellan 1,1 procent och 2,1 procent 2013 och mellan 0,6 procent och 2,2 procent 2014. Den sjunkande
inflationen 2013 &terspeglar framst den vantat lagre inflationstakten i energipriser och i mindre
utstrackning, pa livsmedel. Den l&gre inflationstakten i energipriser beror framst pa att den forvantade
effekten av tidigare oljeprisbkningar avtar samt att oljepriserna torde minska gradvis under
bedémningsperioden. Den |agre dkningstakten pa livsmedel spriser aterspeglar antagandet om att priserna
painternationella och europeiska livsmedel srdvaror |4ttar ndgot under bedomningsperioden samtidigt som
effekterna av tidigare prisdkningar avtar. HIKP-inflation exkl. energi och livsmedel beréknas forbli i stort
sett stabil. Den tydliga avsaknaden av cykliska beteende i detta inflationsmétt aterspeglar olika utveckling
i underliggande faktorer. Okningar av indirekta skatter och administrativt faststallda priser forvéntas
under 2012 och 2013 uttva ett uppattryck pa den underliggande inflationen och uppvaga nedattryck frén
svag inhemsk efterfrdgan. Under 2014 véantas effekten av skattehgjningar vara liten, vilket delvis
aterspeglar att det annu finns lite information tillganglig, medan produktionsgapet gradvis sluts, beroende
paatt ekonomin tar fart, vilket i mindre utstrackning torde hallaigen prisokningar.

Externt pristryck har 6kat nagot de senaste manaderna, huvudsakligen beroende pa okningar av priserna
pa olja och révaror pa livsmedel. Priserna pa révaror beréknas g& ned under beddmningsperioden och
foljaktligen vantas den &rliga genomsnittliga 6kningen av importdeflatorn minska kraftigt under 2013 och
ytterligare 2014. Vad galler inhemskt pristryck vantas den &rligatillvéaxten i ersattningen per anstalld vara
i stort sett stabil under 2013 och 2014. Tillvaxttakten i enhetsarbetskraftskostnaderna vantas 6kai & och
forbli htg 2013, i och med att |6nerna 6kar mer &n produktiviteten. Under 2014 berdknas de dock sunka
beroende pa konjunkturmassig okning av produktiviteten. Vinstmarginaerna vantas sjunka 2012, och
ytterligare 2013, vilket dampar effekterna av stigande enhetsarbetskostnader i ett lage med svag
efterfragan. Darefter vantas sjunkande enhetsarbetskostnader och forbéttrade ekonomiska villkor bidraftill
att vinstmarginal erna ater forbéttras.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN SEPTEMBER 2012

Jamfort med Eurosystemets experters makroekonomiska bedémningar i ménadsrapporten fran september
2012 har den 6vre gransen for de beddmda intervallen for BNP-tillvaxt for 2012 justerats ned som en
aterspegling av svagare ekonomisk tillvaxt pa kort sikt. Bedomningsintervallet for BNP-tillvaxt for 2013
har ocksd reviderats ned, beroende pa effekterna p& inhemsk efterfrdgan av ytterligare
budgetkonsolidering i vissa eurolander samt de negativa effekterna pa exporttillvaxt av 1agre utlandsk
efterfrégan. Framtidsbedomningarna innehdller dven en mer negativ bedomning av den alt storre
osakerheten som hanger samman med att okande oro pa finansmarknaderna i euroomrédet paverkar den
inhemska efterfragan och framfér allt kapitalbildning. Vad galler HIKP-inflation & bedémningsintervallet
for 2012 smalare och det finns en nedrevidering for 2013. Detta &terspeglar eurons tidigare appreciering
och delagre oljeprisernai USD.

ECB
Makroekonomiska framtidshedémningar fr euroomradet av Eurosystemets experter
December 2012



Tabell 2 Jamforelse med framtidsbedémningarna fran september 2012

(genomsnittlig &rlig andring i procent)

2012 2013
Real BNP — september 2012 -0,6--0,2 -04-14
BNP — december 2012 -06--04 -09-0,3
HIKP — september 2012 2,4-26 1,3-25
HIKP — december 2012 25-25 1,1-21

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomrédet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn. Dessa prognoser & dock inte helt jamférbara med varandra eller med de makroekonomiska
framtidsbeddmningarna av Eurosystemets 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 fér berékning av kalenderjusteringar fér de olika prognoserna (se tabellen
nedan).

| prognoser fran andra institutioner véantas BNP for euroomradet minska med mellan 0,4 procent och
0,5 procent 2012, vilket & inom intervallet i Eurosystemets bedémningar. BNP forvantas 6ka med mellan
-0.1 procent och +0.3 procent 2013, vilket & inom den Ovre delen av intervallet i Eurosystemets
beddmningar. BNP forvantas 6ka med mellan 1,2 procent och 1,4 procent 2014, vilket & inom intervallet
i Eurosystemets bedémningar.

Vad géller inflationen pekar prognoser fran andra institutioner pa en genomsnittlig arlig HIK P-inflation
pad mellan 2,3 procent och 2,5 procent 2012, vilket & nagot lagre an intervallet i Eurosystemets
beddmningar. FOor 2013 och 2014 vantas HIKP-inflationen i genomsnitt vara mellan 1,6 procent och
1,9 procent och mellan 1,2 procent och 1,9 procent, vilket for bada &en & inom intervallet i
Eurosystemets bedémningar.
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Jamforelse mellan prognoser for okningen av real BNP och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig &rlig &ndring i procent)

Datum for BNP-okning HIKP-inflation

offentliggérande 2012 2013 2014 2012 2013 2014
IMF Okt 2012 -0,4 0,2 1,2 2,3 1,6 1,4
Survey of Professional
Forecasters Nov 2012 -0,5 0,3 1,3 2,5 1,9 1,9
Consensus Economics
Forecasts Nov 2012 -0,5 0,0 1,2 25 19 1,7
Euro Zone Barometer Nov 2012 -0,5 0,1 1,3 25 19 19
OECD Nov 2012 -0,4 -0,1 1,3 2,4 1,6 1,2
Europeiska
kommissionen Nov 2012 -0,4 0,1 14 25 1,8 1,6
Eurosystemets experters
framti dsbedémningar Dec. 2012 -06--04 -09-03 02-22 25-25 11-21 06-22

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2012, IMF World Economic Outlook september 2012, OECD
Economic Outlook, november 2012, Consensus Economics Forecasts, MJEconomics och "ECB’s Survey of Professiona
Forecasters’.

Anm. Bade framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som &
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte & kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter & kalenderjusterade eller g).
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