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Eurosystemets experter har gjort framtidsbeddmningar fér den makroekonomiska utvecklingen i
euroomrédet baserade pd de uppgifter som fanns tillgangliga per den 22 maj 2013.2 Efter en
ytterligare nedgang under det forsta kvartalet 2013 beréknas BNP aterhamta sig under 2013, och
takten oka n&got under 2013. Aterhamtningen i ekonomisk tillvéxt férvantas fa stéd av goda
utsikter for exporten i och med att utlandsk efterfragan gradvis okar. Inhemsk efterfragan torde
ocksd Oka Over tiden, inledningsvis p.g.a. effekterna av lagre ravaruprisinflation pa real
disponibel inkomst och fran den ackommoderande penningpolitiken. Under 2014 bor inhemsk
efterfrdgan ocksd dra fordel av de framsteg som gors i konsolideringen av de offentliga
finanserna. Den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden och behoven av vytterligare
omstrukturering av balansrakningarna inom den privata sektorn i vissa lander i euroomradet
vantas dampa utsikterna pa medellang sikt. Efter en nedgéng pa 0,5 procent 2012 vantas BNP
minska med 0,6 procent under 2013 och 6ka med 1,1 procent under 2014. HIKP-inflationen i
euroomradet beréknas minska markant, fran ett genomsnitt pa 2,5 procent 2012 till 1,4 procent
2013 och 1,3 procent 2014. Den inledande nedgangen véantas framst drivas av en inbromsning i
livsmedels- och energikomponenten samt av en liten minsking i HIKP-inflationen, bortréknat
for livsmedel och energi, vilket dterspeglar osdkerheten om de ekonomiska utsikterna. De
stabila utsikterna pa medellang sikt aterspeglar effekter som motverkar varandra; lagre
energipriser, en mattlig prisutveckling pa livsmedel och, nar ekonomin dterhamtar sig, ckande
inhemskt inflationstryck, om &n méttlig, eftersom kapacitetsutnyttjandet forblir 13gt.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar med
stoppdatum den 14 ma 2013. Antagandet om korta réntor & av rent teknisk art. De korta
rantorna méats i tremanaders Euribor, med marknadsforvantningar harledda fran terminsrantor.
Berakningsmetoden innebar en genomsnittsniva pa de korta rantorna pa 0,2 procent under 2013
och 0,3 procent under 2014. Marknadens forvantningar for avkastningen pa de nominella
tiodriga statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa 2,8 procent 2013
och 3,1 procent 2014. Som en aterspegling av terminsrantorna och det gradvisa genomforandet
av forandringar av marknadsrantor till liknande niva som lanerantor vantas bade korta och langa
banklanerantor gradvis bottna under andra halvaret 2013 for att darefter gradvis stiga. Nar det
galler ravarupriser antas det arliga genomsnittet for priserna pa Brentolja ligga pa 112,0 USD
per fat under 2012, pa 105,5 USD under 2013 och pa 100,0 USD under 2014. Detta grundar sig

! Den 2 ma 2013 beslutade ECB-ré&det att publicera framtidsbeddmningarna i form av mittpunkter och intervall.
Mittpunkter vantas Oka transparens och ytterligare underldtta kommunikationen av resultaten i
framtidsbedémningarna medan intervallen ska ses som eft it att &terspegla den osikerhet som omger
framtidsbedémningarna. Intervallen beraknas utifrén skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar
som gjorts under ett antal &. Bredden pd intervallen & tva ganger genomsnittet av det absoluta vérdet pa dessa
skillnader. Metoden som anvands for att berékna intervallen, med korrektion for exceptionella hdndel ser, beskrivs
i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges’, ECB, december 2009, publicerad pad ECB:s
webbplats.

Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar gors gemensamt av experter fr&n ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet. Sddana bedomningar gors tva génger om aret och utgor underlag for ECB-rédets
beddmning av den ekonomiska utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de férfaranden
och den teknik som anvants gesi ” A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, ECB, juni
2001, och finns pa ECB:s webbplats.
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pa indikationerna fran terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet. Priserna, i US-dollar, pa ravaror utom energi, vantas falla med 5,6 procent 2013
och 6kamed 0,5 procent 2014°,

De bilaterala véxelkurserna forvantas under bedomningsperioden ligga kvar pa de
genomsnittsnivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta ger en
vaxelkurs USD/EUR pa 1,31 under bedomningsperioden, vilket & 1,8 procent hdgre an 2012.
Eurons effektiva vaxelkurs antas stérkas med 2,8 procent 2013 och vara of orandrad 2014.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de nationella budgetplanerna i de enskilda
eurolanderna som var tillgangliga den 22 magj 2013. De inkluderar ala politiska dtgarder som
redan har godkants av nationella parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och
som sannolikt kommer att g& igenom |agberedningsprocessen.

OMVARLDEN

Global BNP-tillvaxt (exkl. euroomradet), beréknas cka gradvis under bedémningsperioden, fran
3,6 procent 2013 (samma takt som 2012), till 4,2 procent 2014. Sedan bdrjan av 2013 har
stamningslaget inom néringslivet och forutsittningarna pad den globala finansmarknaden
forbéttrats i och med att vissa viktiga risker, t.ex. férsvagningar relaterade till budgetstupet i
ekonomin i USA och en hérdlandning i Kina, har minskat. Vissa enkatundersokningar har dock
under den senaste tiden understrukit svagheten i den globala dterhdmtningen. Pa medellang sikt
paverkas utsikterna for de viktigaste utvecklade ekonomierna av flera skdl. Bland annat
fortsitter hushdlens skuldsdttning att vara hog, trots vissa framsteg med ombalansering av
skuldséttningen i den privata sektorn och samtidigt finns ett stort behov av konsolidering av de
offentliga finanserna i vissa ekonomier. Andra hinder mot tillvaxt (t.ex. hog arbetsGshet)
forsvinner bara gradvis. Samtidigt forvantas tillvaxtekonomierna uppvisa en fortsatt stadig
tillvaxt, uppbackat av kraftig kredittillvaxt. Manga av dessa ekonomier vaxer i en takt som
ligger ndra den potentiella, vilket ger ett starkt stdd till den globala tillvéxten. Véarldshandeln
forvantas ta fart gradvis under loppet av nasta ar. Vad gdler tillvaxttakt métt pa arsbasis
beraknas euroomrédets import fran utlandet cka med 2,7 procent 2013 och med 5,6 procent
2014.

BEDOMNINGARNA FOR BNP-FORANDRINGAR

Euroomradets BNP g6nk med 0,2 procent under forsta kvartalet 2013, vilket innebér att den
siunkit de senaste sex kvartalen. Under arets forsta kvartal §onk inhemsk efterfragan. Detta
berodde framst pa att investeringarna minskade kraftigt, vilket aterspeglade &gt fortroende,
samt pa grund av negativa effekter av det kalla vintervadret, huvudsakligen inom byggsektorn i
Tyskland. Den privata konsumtionen ¢kade en aning medan den offentliga konsumtionen
minskad nagot. Exporten minskade under det forsta kvartalet, trots en lagre import. Detta
resulterade i ett positivt nettobidrag fran utrikeshandeln.

BNP véntas 6ka under 2013 och ta fart 2014. Aterhémtningen véntas f& stéd av goda utsikter for
export i och med en gradvis dterhamtning i utlandsk efterfragan. Inhemsk efterfragan torde
ocksa oka framdver, till att borja med nér effekterna av den langa vintern ebbar ut och
sysselsdttningen ater okar, framfor alt i byggsektorn i Tyskland. Inhemsk efterfragan torde

® Antaganden om priserna p& olja och livsmedelsrdvaror baseras p& terminspriser to.m. Sutet av

bedémningsperioden. Priserna pa andra ravaror &n energi antas folja terminsprisernatill och med forsta kvartalet
2014 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten. Priser fritt gérd i EU (EU farm gate
prices) (i euro), som nu anvands for att berakna livsmedelspriser, berdknas pa basis av en ekonometrisk modell
som tar hansyn till utvecklingen for vérldsmarknadspriserna pé livsmedel srévaror. Dessa framtidsbedomningar &
deforstai vilka dessa antaganden for priser fritt gard i EU anvands.
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ocksa framjas, framfor allt genom effekterna av lagre ravaruprisinflation pa real disponibel
inkomst samt frén den ackommoderande penningpolitiken. Framsteg i konsolidering av de
offentliga finanserna véntas ocksa paverka positivt under 2014. Den svaga inhemska
efterfrédgan, som beror pa ett fortsatt allmant daligt stamningsldage inom naringslivet och
konsumenterna, den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden, och behoven av skuldnedvaxling i
den privata sektorn i vissalander véntas minska gradvis under bedémningsperioden.

Aterhamtningen véantas 6verlag bli dampad métt med historiska métt. Pa &rsbasis véntas BNP i
genomsnitt minska med 0,6 procent under 2013. Det &erspeglar till stor del negativa
overhangseffekter fran minskningar i BNP i slutet av 2012 och i borjan av 2013. Under 2014
beréknas den ekonomiska aktiviteten cka med 1,1 procent. Detta tillvaxtmonster aterspeglar ett
negativt bidrag fran inhemsk efterfrdgan 2013 och dérefter en gradvis aterhamtning i
kombination med ett positivt nettobidrag fran utrikeshandeln.

Utrikeshandeln beréknas uppleva en méttlig dterhamtning under 2013 och ta fart under 2014,
huvudsakligen hjdlpt av en starkare utlandsk efterfragan. Euroomrddets andel av
exportmarknaden, som Okade betydligt mellan 2009 och 2012 p.g.a. forbéttrad konkurrenskraft
(métt i form av priserna i euro pa export till lander utanfor euroomradet jamfort med
konkurrenternas exportpriser) berdknas minska ndgot under i & beroende pa eurons
appreciering. Dérefter torde exportmarknadsandelen sabiliseras under resten  av
bedomningsperioden. Exporten mellan lander i euroomradet vantas vaxa mycket langsammare
an exporten till lander utanfor euroomrddet i och med att den inhemska efterfragan i
euroomradet &r relativt svag.

Foretagsinvesteringar beraknas fortsétta att vara svaga under en stor del av 2013 beroende pa
det negativa stamningsl&get, 1agt kapacitetsutnyttjande och svag efterfrdgan. De berdknas dock
oka fran och med slutet av 2013 och fa stod av den gradvisa forbattringen i bade inhemsk och
utlandsk efterfrégan, 1aga rantor, ett gradvis véxande behov av att fornya kapital stocken efter ett
antal & av aterhdlina investeringar samt forbéttrade vinstpaslag. Inte desto mindre kommer
behovet av ytterligare omstruktureringar av balansrékningarna  och  ogynnsamma
finansieringsvillkor i vissa eurolénder och vissa sektorer troligen att fortsdtta att tynga
foretagsinvesteringarnas forvantade aterhamtning under bedémningsperioden om an i mindre
omfattning. Bostadsinvesteringarna kommer troligen ocksa att fortsdtta att minska under 2013
och véantas fortsitta vara svag till 2014. Det torde framst bero pa ytterligare behov av justeringar
pa husmarknaderna i vissa lander, svaga okningar i disponibel inkomst och fortsatt svag
framtidstro. De negativa effekterna av dessa faktorer beréknas vara starkare an det faktum att
investeringar i bostader blivit mer attraktiva i vissa léander dér bostadsinvesteringar stimuleras
av historiskt laga boldnerantor. Offentliga investeringar véantas minska under
bedémningsperioden pa grund av de finanspolitiska atgarderna som vantas vidtas i flera
eurolander.
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Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomréadet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)?

2012 2013 2014

HIKP 25 14 1,3
[1,3-15] [0,7-19]

BNP -0,5 -0,6 1,1
[-1,0--0,2] [0,0—2,2]

Privat konsumtion -1,3 -0,8 0,6
[-1,1--0,5] [-05-1,7]

Offentlig konsumtion -0,4 -0,1 0,6
[-0,6 —04] [-01-173]

Fasta bruttoinvesteringar -4,2 -2,9 1,8
[-41--17] [-0,9-45]

Export (varor och tjanster) 29 0,8 41
[-1,0-2,6] [0,3-7,9]

Import (varor och tjanster) -0,7 -0,7 38
[-25-11] [0,1-75]

1) Bedtmningar for real BNP och dess komponenter avser kalenderjusterade uppgifter. Beddmningarna fér import
och export inbegriper handel inom euroomrédet.

Privat konsumtion forvantas vara i stort sett ofdréndrad under resten av 2013 medan real
disponibel inkomst stabiliseras. Denna stabilisering dterspeglar 6verlag motverkande effekter av
ytterligare nedgang i sysselséttningen och minskningar i andra inkomster @n l6ner mot en
Okning i rea ersattning per anstalld, vilken paverkas positivt av sjunkande inflation. Den privata
konsumtionen vantas ta viss fart under 2014, understodd av de framsteg som gors i
konsolideringen av de offentliga finanserna och stigande arbetsinkomster nér forhallandena pa
arbetsmarknaden forbéttras. Den offentliga konsumtionen beréknasi stort sett stagnera 2013, till
foljd av finanspolitiska atgarder och darefter oka lite 2014.

Importen fran lander utanfor euroomradet berdknas aterhamta sig under 2013 men &ven
framover hammas av en dampad efterfragan.

Krisen vantas ha paverkat den potentiella tillvaxten negativt, &ven om den exakta omfattningen
av dessa effekter & mycket oséker. Det & framfor allt fortsatt svag sysselséttning och svaga
investeringar som tynger den potentiella produktionstillvaxten. Baserat pa utsikterna for BNP-
tillvaxten bergknas produktionsgapet forbli negativt &ven om det &r svart att exakt uppskatta hur
stort det blir.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Den totala HIK P-inflationen vantas minska fran en genomsnittlig tillvaxttakt pa runt 2,5 procent
2012 till 1,4 procent 2013 och 1,3 procent 2014. HIKP-inflationen vantas sunka kraftigt under
2013 beroende pa att inflationen i energipriser vantas sjunka kraftigt och &ven, i mindre
utstrackning en lagre inflation i livsmedel, fran de hoga nivaer som rédde under 2012. Den lagre
inflationstakten i energipriser aerspeglar delvis nedétriktade baseffekter beroende pa att
effekten av tidigare oljeprisdkningar vantas forsvinna samt att oljepriserna torde sunka gradvis
under bedomningsperioden. Pa liknande vis aterspeglar inflationen i livsmedelspriserna
inledande nedatriktade baseffekter nar effekterna av tidigare prisokningar forsvinner, foljt av
uppdttryck relaterade till antagandet att prisst pa internationella och europeiska
livsmedelsravaror okar under bedomningsperioden. HIK P-inflationen, utom for livsmedel och
energi, berdknas léta ndgot under aret, vilket dterspeglar svag ekonomisk utveckling. Den
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verkar 6ka négot under 2014, beroende pa en méattlig ekonomisk aterhamtning. Externt pristryck
har l&ttat ndgot de senaste manaderna, beroende pa eurons appreciering under 2013 och lagre
priser pa olja och icke energirelaterade ravaror. Den drliga tillvaxten i importdeflatorn berdknas
sdledes sjunka kraftigt 2013 innan den okar gradvis mot slutet av beddmningsperioden nér
nedateffekten av eurons tidigare appreciering avtar, priserna pa icke energirelaterade ravaror
Okar och efterfragan paimportvaror okar.

Nér det galler inhemskt pristryck vantas den arliga tillvaxttakten pa erséttning per anstalld varai
stort sett stabil under 2013 och 2014. Med besktande av den berdknade
konsumentprisinflationen vantas kompensationen per anstdlld oka méttligt  under
beddmningsperioden efter att ha minskat 2011 och 2012. Enhetsarbetskostnaderna berdknas
forbli relativt hoga 2013, i stort sett oforandrade fran 2012, for att sedan sjunka 2014 beroende
p& en konjunkturmassig ckning av produktiviteten. Efter en kraftig nedgang 2012 véntas
vinstmarginalerna minska ytterligare ndgot under 2013. Detta aterspeglar svag inhemsk aktivitet
och reativt stora Okningar av enhetsarbetskostnader. Dérefter véntas légre
enhetsarbetskostnader och gradvist forbéttrade ekonomiska villkor bidra till  att
vinstmarginalerna ater forbattras. Okningar av administrativt faststallda priser och indirekta
skatter som ingdr i finanspolitiska konsolideringsplaner beréknas paverka HIKP-inflationen
2013 och 2014 kraftigt men mindre an 2012.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN MARS 2013

Jamfort med ECB:s experters makroekonomiska framtidsbeddmningar publicerade i
manadsrapporten fran mars 2013 har prognosen for BNP 2013 justerats nagot nedat. Detta
aterspeglar framst att de senast utgivna BNP-siffrorna tagits. BNP-prognosen for 2014 har
reviderats upp nagot, vilket dterspeglar effekterna av lagre rantor och eurons lagre vaxelkurs.
Vad gdller HIKP-inflationen har bedémningarna for 2013 reviderats ned. Detta aterspeglar
framfor alt lagre oljepriser i USD, vilket bara delvis uppvégs av eurons | 8gre véxelkurs.

Tabell 2 Jamforelse med framtidsbedomningarna fran mars 2013

(genomsnittlig &rlig andring i procent)

2013 2014

BNP — mars 2013 05 10
[-0,9—-0,1] [0,0-2,0]

BNP—juni 2013 06 11
[-1,0--0,2] [00-2,2]

HIKP — mars 2013 16 13
[1,2-2,0] [0,6—2,0]

HIKP —juni 2013 14 13
[1,3-15] [07-1,9]
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Makroekonomiska indikatorer

(genomsnittlig &rlig &ndring i procent)

a) euroomr &dets HIK P-inflation b) Euroomr &dets BNPY
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1) Beddmningarnafér BNP avser till kalenderjusterade uppgifter.

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

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

| prognoser fran andrainstitutioner vantas BNP for euroomradet minska med mellan 0,3 procent
och 0,6 procent 2013, vilket & inom intervallet i Eurosystemets bedémningar och jamférs med
en mittpunkt pa -0,6 procent. For 2014 berdknas BNP ¢ka med mellan 0,9 procent och
1,2 procent, vilket & inom intervallet i Eurosystemets beddmningar och jamférs med en
mittpunkt pa 1,1 procent.

Vad gdler inflationen pekar prognoser frén andra institutioner pa en genomsnittlig arlig HIKP-
inflation pd mellan 1,5 procent och 1,7 procent 2013, vilket & nagot hogre an intervallet i
Eurosystemets bedémningar. HIKP-inflationen vantas i genomsnitt vara mellan 1,2 procent och
1,6 procent 2014 vilket & inom intervallet i Eurosystemets beddmningar och jamférs med en
mittpunkt pa 1,3 procent.
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drelse mellan prognoser for okningen av real BNP och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig &rlig &ndring i procent)

Datum for BNP-tkning HIKP-inflation
offentliggorand
e 2013 2014 2013 2014
IMF April 2013 -0,3 11 1,7 15
Survey of Professional Forecasters Maj 2013 -0,4 1,0 1,7 1,6
Consensus Economics Forecasts Maj 2013 -0,5 0,9 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
Europeiska kommissionen Maj 2013 -04 1,2 1,6 15
Eurosystemets experters Juni 2013 -0,6 1,1 1,4 1,3
framti dsbeddmningar [-1,0--0,2] [0,0—-2,2] [1,3-1,5] [0,7-1,9]

Kéllor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2013, IMF World Economic Outlook april 2013, OECD
Economic Outlook maj 2013, Consensus Economics Forecasts, MJEconomics och ECBs "Survey of Professiona

Forecasters'.

Anm.: Bade framtidsbeddmningarna av Eurosystemets experter och prognoserna frén OECD avser tillvaxtsiffror pa
arsbasis som ar kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa &rsbasis
som inte & kalenderjusterade. Andra prognoser anger inte om deras uppgifter &r kalenderjusterade eller g.
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