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MAKROGKONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR
EUROOMRADET UDARBEJDET AF EUROSYSTEMETS STAB'

Eurosystemets stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgaengelige pr. 22. maj 2013,
udarbejdet fremskrivninger af den makrogkonomiske udvikling i euroomrédet.? Efter yderligere
et fad i 1. kvartal 2013 ventes realt BNP at stige i Igbet af 2013 — en stigning, som tiltager
noget i 2014. Den gkonomiske fremgang forventes at blive understettet af den gradvis stigende
udenlandske efterspargsels positive indvirkning pa eksporten. Den indenlandske efterspargsel
ber ogsd stige med tiden. | begyndelsen vil den primaat blive positivt pavirket af et fald i
prisstigningerne pa ravarer, hvilket understetter realindkomsten, og af den ekspansive
pengepolitik. | 2014 bar de fremskridt, der er gjort med hensyn til finanspolitisk konsolidering,
0gsa pavirke den indenlandske efterspargsel positivt. Den svage udvikling pa arbejdsmarkedet
og behovet for yderligere balancejusteringer i den private sektor i nogle eurolande forventes dog
at leegge en deamper pa udsigterne pa mellemlangt sigt. Samlet set ventes realt BNP, efter et fald
pa 0,5 pct. i 2012, at falde med 0,6 pct. i 2013 og at stige med 1,1 pct. i 2014. Der ventes et
markant fald i HICP-inflationen i euroomradet fra2,5 pct. i gennemsnit i 2012 til 1,4 pct. i 2013
og 1,3 pct. i 2014. Det farste fald forventes hovedsagelig at blive drevet af en opbremsning i
komponenterne fadevarer og energi samt af et lille fald i HICP-inflationen ekskl. fedevarer og
energi, som skyldes den svage gkonomiske aktivitet. De stabile udsigter pa mellemlangt sigt
afspejler modsatrettede effekter af faldende energipriser, moderate fadevareprisstigninger og, i
takt med at gkonomien bedres, en langsom stigning i det indenlandske inflationspres, som dog
bliver moderat pa grund af den fortsat lave kapacitetsudnyttel se.

TEKNISKE ANTAGELSER OM RENTER, VALUTAKURSER, RAVAREPRISER OG FINANSPOLITIK

De tekniske antagelser om renter og ravarepriser bygger pa markedsforventninger.
Skagingsdatoen var 14. maj 2013. Antagelsen om de korte renter er af rent teknisk art. De korte
renter males ved 3-maneders-Euribor, hvor markedsforventningerne udledes af futuresrenten.
Metoden giver et gennemsnitligt niveau for disse korte renter pa 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 2,8 pct. i 2013 og 3,1 pct. i 2014. Som falge af
renteudviklingen pa forwardmarkedet og det gradvise gennemslag pa udlansrenten af aandringer
i markedsrenten forventes bade bankernes korte og lange udlansrenter at na et lavpunkt i
2. halvar 2013 for at stige gradvis derefter. For sa vidt angdr ravarepriserne, antages prisen pa
Brent-réolie pa grundlag af udviklingen pa futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der
afduttedes pa skaaingsdatoen, at falde fra 112,0 dollar pr. tendei 2012 til 105,5 dollar pr. tende

1 Den 2. mg 2013 besluttede Styrelsesrddet at offentliggere fremskrivningerne som midtpunkter og intervaller.
Offentliggerelsen af midtpunkter forventes at @ge gennemsigtigheden og at forbedre kommunikationen om
fremskrivningsresultaterne, samtidig med at intervallerne angiver den usikkerhed, der er forbundet med
fremskrivningerne. Intervallerne er baserede pa forskellen mellem den egentlige udvikling og tidligere
fremskrivninger, der er blevet udarbejdet i en arrakke. Intervallernes bredde er to gange den gennemsnitlige
absolutte vaardi af denne forskel. Metoden, som er anvendt til at beregne intervallerne, indbefatter en korrektion
for ekstraordinazre begivenheder og er beskrevet i "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges', ECB, december 2009, der findes pd ECB's websted.

2 Fremskrivningerne er udarbejdet i et samarbejde mellem eksperter fra ECB og de nationale centralbanker i
euroomradet. De indgér to gange om &ret i Styrelsesrédets vurdering af den gkonomiske udvikling og de forhold,
der udger en risiko for prisstabiliteten. Y derligere information om de anvendte procedurer og metoder findesi "A
guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, ECB, juni 2001, der findes p4 ECB's websted.
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i 2013 og 100,0 dollar pr. tande i 2014. Priserne pa ravarer ekskl. energi i amerikanske dollar
antages at falde med 5,6 pct. i 2013 og at stige med 0,5 pct. i 20143,

De bilaterale valutakurser antages at forblive uaandrede i fremskrivningsperioden pa det
gennemsnitlige niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skegingsdatoen. Det
indebazrer en EUR/USD-kurs pa 1,31 i fremskrivningsperioden, hvilket er 1,8 pct. hgjere end i
2012. Den effektive eurokurs antages at appreciere med 2,8 pct. i 2013 og at forblive usandret i
2014.

De finanspolitiske antagelser bygger pa de enkelte eurolandes nationale budgetplaner, som de
foreld den 22. maj 2013. De omfatter alle politiske tiltag, der allerede er vedtaget af de nationale
parlamenter, eller som foreligger i form af detaljerede planer fra regeringernes side, og som
sandsynligvis vil gdigennem lovgivningsprocessen.

INTERNATIONALE FORHOLD

Vaksten i readt BNP pa verdensplan (ekskl. euroomrddet) ventes at stige gradvis i
fremskrivningsperioden fra 3,6 pct. i 2013 (samme vakstrate som i 2012) til 4,2 pct. i 2014.
Siden begyndelsen af 2013 er erhvervstilliden og de globae finansielle markedsforhold
forbedret, i takt med at visse helt centrale risici er blevet mindre; eksempelvis risikoen for en
brat nedgang i USA som falge af kraftige automatiske finanspolitiske stramninger (den sdkaldte
fiscal cliff) og en hard landing i Kina. De seneste fald i visse undersagel sesdata understreger
dog skrabeligheden af det globale opsving. Pa mellemlangt sigt begramses udsigterne for de
vigtigste udviklede gkonomier fortsat af en rakke faktorer. Pa trods af visse fremskridt i
rebalanceringen af gaddsagningen i den private sektor er husholdningernes gad dsseningsniveau
endnu hgjt, og der er stadig et presserende behov for finanspolitisk konsolidering i visse
gkonomier. De gvrige hindringer for vaksten (fx hgj arbejdslgshed) forsvinder kun gradvis.
Samtidig forventes vaksten i vakstgkonomierne at forblive robust, understettet af en kraftig
vakst i kreditgivningen. Mange af disse gkonomier har en vaekst tegt pa potentiel vaskst og yder
dermed et vigtigt bidrag til den globale vakst. Verdenshandlen antages at stige gradvisi |gbet af
2014. Den arlige vakst i euroomradets udenlandske efterspergsel, som var 3,6 pct. i 2012,
ska@nnes at blive 2,7 pct. i 2013 og 5,6 pct. i 2014.

FREMSKRIVNINGER AF VAEKSTEN | REALT BNP

| 1. kvartal 2013 faldt realt BNP i euroomradet med 0,2 pct., og realt BNP faldt dermed for
gette kvartal i trak. Den indenlandske efterspergsel faldt i arets ferste kvartal, hvilket
hovedsagelig skyldtes et stort fald i investeringerne, som afspejler lav tillid og den kolde vinters
negative indvirkning pa navnlig byggeriet, isaa i Tyskland. Det private forbrug steg en anelse,
samtidig med at det offentlige forbrug faldt noget. Eksporten faldt i 1. kvartal, om end mindre
end importen, og resulterede i et positivt bidrag fra nettohandlen.

Fremadrettet ventes realt BNP at stige i Iabet af 2013; en stigning, der ventes at gges yderligere
I 2014. Opsvinget forventes at blive understettet af den gradvis stigende udenlandske
efterspargsels positive indvirkning pa eksporten. Med tiden ber den indenlandske efterspargsel
igen begynde at stige, indledningsvis som falge af vintervejrets aftagende negative indvirkning

3 Antagelser om olie- og fadevarepriser er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af fremskrivningsperioden.

Priserne pa ravarer ekskl. energi og fedevarer antages at falge futureskontrakter indtil 1. kvartal 2014 for derefter
at udvikle sig i takt med den globale gkonomiske aktivitet. Priser ab bedrift (i euro), som nu anvendesi EU til at
udarbejde prognoser for forbrugerpriser pa fadevarer, er fremskrevet ved hjadp af en gkonometrisk model, som
tager hejde for den internationale udvikling i révarepriserne pa fedevarer. Det er farste gang, at antagelser om
priser ab bedrift anvendes ved udarbejdel sen af fremskrivningerne.
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pa aktiviteten (issr byggeriet i Tyskland). | begyndelsen bgr den indenlandske efterspergsel
ogsa blive pavirket positivt af et fald i prisstigningerne pa ravarer, som vil understette
realindkomsten, og af den ekspansive pengepolitik. | 2014 ber den ogsa blive understettet af
fremskridt i den finanspolitiske konsolidering. Den negative indvirkning, som den fortsat
generelt lave forbruger- og erhvervstillid, den svage udvikling pa arbejdsmarkedet og det
fortsatte behov for at nedbringe gadden i visse landes private sektorer har pa den indenlandske
efterspargsel, forventes dog kun gradvis at aftage i fremskrivningsperioden.

Alt i alt viser fremskrivningerne, at opsvinget forbliver afdsampet historisk set. Malt som arligt
gennemsnit ventes realt BNP at falde med 0,6 pct. i 2013, primaat som falge af et negativt
overhaeng fra den nedgang, der var i BNP mod slutningen af 2012 og i begyndelsen af 2013. |
2014 ventes den gkonomiske aktivitet at stige med 1,1 pct. Udviklingen i vaksten afspejler et
betydeligt negativt bidrag fra den indenlandske efterspargsel i 2013 og det efterfelgende
opsving i den indenlandske efterspargsel kombineret med positive nettobidrag fra handlen.

Vaksten i eksporten til lande uden for euroomradet ventes at stige moderat i |gbet af 2013. |
2014 ventes stigningen ferst og fremmest at gges som falge af en gradvis styrkelse af den
udenlandske efterspegrgsel. Euroomradets eksportmarkedsandel, der steg betydeligt mellem
2009 og 2012 som felge af en forbedret konkurrenceevne (malt ved den relative prisudvikling
pa eksporten til lande uden for euroomradet i forhold til konkurrenternes eksportpriser i euro)
ventes at falde noget i & som falge af euroens appreciering i 2013, inden den stabiliserer sig i
lgbet af den resterende del af fremskrivningsperioden. Eksporten til lande inden for euroomradet
ventes at stige meget langsommere end eksporten til lande uden for euroomrédet pa grund af
den forholdsvis svage indenlandske efterspergsel inden for euroomradet.

Lav tillid, lav kapacitetsudnyttelse og skregbelige efterspargselsudsigter ventes at holde
erhvervsinvesteringerne pa et lavt niveau det meste af aret. De forventes dog igen at stige fra og
med slutningen af 2013 og at blive understettet af en gradvis styrket indenlandsk og udenlandsk
efterspergsel, meget lave renter, et behov for gradvis at forny kapitalapparatet efter flere ars
afdeampede investeringer og en styrkelse af avancetillaggene. Behovet for yderligere
omstruktureringer af virksomhedernes balancer og ugunstige finansieringsforhold i nogle lande
og sektorer i euroomradet vil sandsynligvis fortsadte med at laagge en daamper pa det ventede
opsving i erhvervsinvesteringerne i fremskrivningsperioden, om end i aftagende grad.
Boliginvesteringerne vil sandsynligvis falde yderligere i 2013, og de ventes at holde sig pa et
lavt niveau et stykke ind i 2014, hvilket farst og fremmest skyldes nogle landes behov for
yderligere tilpasning pa boligmarkederne, en svag vakst i den disponible indkomst og en fortsat
skrabelig forbrugertillid. Det negative bidrag fra disse faktorer ventes at mere end opveje
bidraget fra boliginvesteringer, som er relativt attraktive i andre lande, hvor disse investeringer
understattes af historisk lave reakreditrenter. De offentlige investeringer forventes at falde i
fremskrivningsperioden som felge af de finanspolitiske konsolideringstiltag, som forventes i
flere eurolande.
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Tabel 1 Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

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

2012 2013 2014

HICP 25 14 13
[1,3-1,5] [0,7-1,9]

Redlt BNP -0,5 -0,6 11
[-1,0--0,2] [0,0-22]

Privat forbrug -1,3 -0,8 0,6
[-1,1--0,5] [-05-17]

Offentligt forbrug -0,4 -0,1 0,6
[-0,6 —04] [(01-173]

Faste bruttoinvesteringer -4,2 -2,9 1,8
[-41--17] [-0,9-45]

Eksport (varer og tjenester) 29 0,8 41
[-1,0-26] [03-79]

Import (varer og tjenester) -0,7 -0,7 38
[-25-11] [01-75]

1) Fremskrivningerne af realt BNP og de komponenter, der indgar heri, bygger pa data, der er korrigeret for antal
arbejdsdage. Fremskrivningerne af import og eksport omfatter samhandel inden for euroomradet.

Der forventes en stort set flad udvikling i det private forbrug i resten af 2013 i sammenhaang
med en stabilisering af den disponible realindkomst. Stabiliseringen skyldes primaat, at
yderligere fald i beskaftigelsen samt fald i andre indkomster end |an udligner den stigning i den
reale lgnsum pr. ansat, som fremmes af et fald i inflationen. Vaksten i det private forbrug, som
understettes af fremskridt i den finanspolitiske konsolidering og en stigning i
arbejdsindkomsten, ventes at tiltage i 2014, i takt med at forholdene pa arbejdsmarkedet bedres.
Pa grund af finanspolitiske konsolideringstiltag ventes det offentlige forbrug stort set at stagnere
i 2013 og at stige moderat i 2014.

Importen fra lande uden for euroomradet ventes igen at stige i lgbet af 2013, idet den dog
begramses af den samlede efterspargsel, som stadig er afdeampet.

Krisen forventes at have pavirket den potentielle vaekst negativt, selv om det er meget usikkert,
hvor stor pavirkningen har vaget. Isaa den svage beskaetigelse og det svage investeringsniveau
udger en risiko for udsigterne for produktionspotentialet. Pa baggrund af udsigterne for vaeksten
i realt BNP ventes produktionsgabet fortsat at blive negativt, selv om det er svaat preist at
beregne omfanget.

FREMSKRIVNINGER AF PRISER OG OMKOSTNINGER

Den samlede HICP-inflation ventes at falde fra 2,5 pct. i gennemsnit i 2012 til 1,4 pct. i 2013 og
1,3 pct. i 2014. HICP-inflationen forventes at falde markant i Iagbet af 2013 som felge af det
ventede kraftige fald i energiprisinflationen og — i mindre udstrakning — inflationen i
fadevarepriserne, der ndede et hgjt niveau i 2012. Faldet i energiprisinflationen afspejler delvis
nedadrettede basiseffekter, som skyldes den forventede aftagende effekt af tidligere
olieprisstigninger og det gradvise fald i oliepriserne, som antages i fremskrivningsperioden.
Inflationsudviklingen i fedevarepriserne afspejler ogsa begyndende nedadrettede basi seffekter,
idet effekten af tidligere stigninger gradvis forventes at forsvinde, efterfulgt af et opadrettet pres
i forbindelse med den stigning i internationale og europadske ravarepriser pa fedevarer, som
antages i fremskrivningsperioden. HICP-inflationen, ekskl. fedevarer og energi, ventes at aftage
ensmulei & som falge af den svage udvikling i den gkonomiske aktivitet. | 2014 forventes den
at stige svagt som felge af den moderate aktivitetsstigning. Det eksterne prispres er aftaget de
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seneste maneder pa grund af euroens appreciering i 2013 og faldende oliepriser og ravarepriser
ekskl. olie. Den arlige vakst i importdeflatoren forventes at falde kraftigt i 2013, inden den
gradvis begynder at stige igen mod udgangen af fremskrivningsperioden, i takt med at den
nedadrettede effekt af den tidligere euroappreciering forsvinder, révarepriser ekskl. energi
stiger, og importefterspargsien tager til.

Hvad angar det indenlandske prispres, forventes den arlige vakst i Ignsum pr. ansat stort set at
forblive stabil i 2013 og 2014. Idet der tages hgjde for den forventede forbrugerprisinflation,
ventes den reale lgnsum pr. ansat efter fad i 2011 og 2012 at stige moderat i
fremskrivningsperioden. Vaksten i enhedslgnomkostningerne ventes at forblive forholdsvis hg
i 2013 (stort set uaandret i forhold til 2012) og at falde i 2014 som fglge af en konjunkturbestemt
stigning i produktivitetsvaeksten. Efter et kraftigt fad i 2012 ventes avancerne at falde
yderligere en smule i 2013 som fglge af den svage indenlandske aktivitet og den forholdsvis
store stigning i enhedslgnomkostningerne.  Derefter  forventes lavere vakst i
enhedslgnomkostninger og gradvis forbedrede gkonomiske forhold at understatte en stigning i
avancerne. Stigninger i afgifter og administrativt fastsatte priser, som indgar i finanspolitiske
konsolideringsplaner, forventes at yde et betydeligt bidrag til HICP-inflationen i 2013 og 2014.
Bidraget bliver dog mindre end i 2012.

SAMMENLIGNING MED MARTS 2013-FREMSKRIVNINGERNE

| forhold til de makrogkonomiske fremskrivninger, som blev udarbejdet af ECB's stab og
offentliggjort i ECB's Manedsoversigt, marts 2013, er fremskrivningen af vaksten i realt BNP i
2013 blevet nedjusteret en anelse. Hovedarsagen til nedjusteringen er indarbejdelsen af de
senest offentliggjorte BNP-data. Fremskrivningen af vaksten i reat BNP i 2014 er blevet
opjusteret en anelse, hvilket afspejler effekten af de lavere renter og en lavere effektiv eurokurs.
Fremskrivningen af HICP-inflationen i 2013 er ferst og fremmest blevet nedjusteret pa grund af
de lavere oliepriser i amerikanske dollar, som kun delvis udlignes af den lavere effektive
eurokurs.

Tabel 2 Sammenligning med marts 2013-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig eandring i pct. ar/ar)

2013 2014

Realt BNP —marts 2013 -0,5 1,0
[-0,9--0,1] [0,0-2,0]

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

HICP — marts 2013 16 13
[1,2-2,0] [06-2,0]

HICP —juni 2013 14 1,3
[1,3-15] [0,7-19]
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Makrogkonomiske fremskrivninger

(Gennemsnitlig aandring i pct. ar/ar)

a) HICP i euroomr &det b) Realt BNP i eur oomr adet?
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1) Fremskrivningen af realt BNP bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.

PROGNOSER UDARBEJDET AF ANDRE ORGANISATIONER

En rakke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for
euroomrédet. Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes
eller med de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab, idet de er
afduttet pa forskellige tidspunkter. Hertii kommer, at de anvender forskellige (delvis
uspecificerede) metoder til at udlede antagelser om budgetvariable samt finansielle og eksterne
variable, herunder oliepriser og andre ravarepriser. 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 euroomrédet at falde
mellem 0,3 pct. og 0,6 pct. i 2013, hvilket er inden for intervallet i fremskrivningerne udarbejdet
af Eurosystemets stab med et midtpunkt pa -0,6 pct. | 2014 ventes realt BNP at stige mellem
09pct. og 1,2pct., hvilket er inden for intervallet i fremskrivningerne udarbejdet af
Eurosystemets stab med et midtpunkt pa 1,1 pct.

Hvad angdr inflationen, forventes det i prognoserne fra disse andre organisationer, at den
gennemsnitlige arlige HICP-inflation bliver mellem 1,5 pct. og 1,7 pct. i 2013, hvilket er noget
hgjere end intervallet og midtpunktet i Eurosystemets stabs fremskrivninger. | 2014 forventes
den gennemsnitlige HICP-inflation at blive mellem 1,2 pct. og 1,6 pct., hvilket er inden for
intervallet i Eurosystemets stabs fremskrivninger med et midtpunkt pa 1,3 pct.
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Sammenligning af prognoser for euroomradets veekst i realt BNP og HICP-inflation

(Gennemsnitlig andring i pct. ar/ar)

Offentliggjort BNP-vaekst HICP-inflation
2013 2014 2013 2014
IMF April 2013 -0,3 1,1 1,7 15
Survey of Professional Forecasters Maj 2013 -0,4 1,0 1,7 1,6
Consensus Economics Forecast Maj 2013 -0,5 09 1,6 1,6
Euro Zone Barometer Maj 2013 -0,4 1,0 1,6 1,6
OECD Maj 2013 -0,6 11 15 12
Europa-Kommissionen Maj 2013 -0,4 1,2 1,6 15
Fremskrivninger udarbejdet af Juni 2013 -0,6 11 14 1,3
Eurosystemets stab [-1,0—-0,2] [0,0-22] [1,3-1,5] [0,7-1,9]

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2013; IMF World Economic Outlook, april 2013; OECD
Economic Outlook, maj 2013; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics og ECB's Survey of Professional
Forecasters.

Anm.: Bade de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab og OECD's prognoser opgiver
arlige vakstrater, der er korrigeret for antal arbejdsdage pr. &r, hvilket ikke gadder de arlige vaskstrater, som opgives
af Europa-Kommissionen og IMF. | andre prognoser bliver det ikke presciseret, om de opgivne data er korrigeret for
antal arbejdsdage.
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