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BNP forvantas att vaxa nagot fran det fjarde kvartalet i r och framét, med en nagot hogre tillvaxttakt vid
slutet av 2014. En gradvis aterhdmtning i inhemsk och extern efterfragan forvantas ligga bakom den
forvantat varaktiga okningen i den ekonomiska aktiviteten. Den inhemska efterfragan kommer att framjas
av minskad osakerhet, av en ackommoderad penningpolitisk inriktning — som stérks ytterligare av den
senaste rantesédnkningen och av framtidsindikationer — samt av lagre finansunderskott och lagre
rdvarupriser som gynnar de disponibla inkomsterna. Over tid kommer efterfrégan dven att gynnas av att
begransningar pé kreditgivningsomradet avtar. Aktiviteten kommer ocksd att gynnas under hela
bedomningsperioden av den fordelaktiga effekt p& exporten som den gradvisa forbattringen i extern
efterfragan innebar. Trots vissa framsteg i ombalanseringen, vilket har underlattat forutsattningarna for
tillvaxt i krisdrabbade lander, kommer utsikterna pa medelléng sikt att dampas av den héga arbetsldsheten
och till foljd av att balansrédkningarna inom privat och offentlig sektor &r i behov av ytterligare justeringar.
BNP berédknas minska med 0,4 procent 2013 for att sedan 6ka med 1,1 procent 2014 och 1,5 procent
2015. En betydande svaghet i ekonomin forvéntas drdja sig kvar anda till slutet av tidsperioden.

HIKP-inflationen for euroomréadet beraknas ligga pa 1,4 procent 2013, 1,1 procent 2014 och 1,3 procent
2015. Denna maéttliga prisutveckling forvantas till viss del orsakas av den dampande effekten i
energiprisinflationen fran sjunkande terminspriser pa olja, den tidigare apprecieringen av euron och den
ihallande inbromsningen i ekonomin. Inflationen i livsmedelspriserna forvantas ocksa sjunka kraftigt,
vilket aterspeglar tidigare nedgangar i internationella livsmedelspriser och den formodat mattliga
okningen under beddémningsperioden. Bortsett fran energi och livsmedel forvantas endast en svag 6kning
i HIKP-inflationen fran 1,1 procent 2013 till 1,3 procent 2014 och 1,4 procent 2015, vilket aterspeglar det
dampade inhemska kostnadstrycket i samband med den maéttliga aterhdmtningen i den ekonomiska
aktiviteten.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedomningar som offentliggjordes i ménadsrapporten i
september 2013, sa har den forvantade BNP-tillvaxten for 2013 lamnats oforandad medan bedémningen
for 2014 har skrivits upp med 0,1 procentenheter. Den berdknade HIKP-inflationen har nedreviderats ned
med 0,1 procentenhet for 2013 och med 0,2 procentenheter for 2014.

OMVARLDEN

Den globala BNP-tillvaxten (euroomradet bortraknat) berdknas 6ka gradvis under bedémningsperioden,
frén 3,3 procent 2013 till 3,9 procent 2014 och 4,1 procent 2015. Tillvéxten har tagit fart i utvecklade
ekonomier under forsta halvaret 2013. Daremot har tillvaxten i tillvaxtekonomierna blivit svagare till
foljd av svagare inhemsk efterfragan och begransat svangrum for ytterligare inhemska stodatgarder. Pa
kort sikt tyder globala indikatorer om stamningslaget pa en forbattring av affarsvillkoren vilket &r i linje
med den pagaende dkningen i aktiviteten globalt. Det finansiella laget har stabiliserats pa senare tid efter
att Federal Open Market Committee beslutade att senareldgga nedtrappningen av tillgangskop, vilket i
stort borde bidra till aterhamtningen i varldsekonomin. Men aterhamtningstakten forvantas vara gradvis
aven i fortsattningen. Ombalanseringen av den privata sektorn, som gar framat men inte ar slutford, samt
budgetkonsolidering forvéntas tynga ned tillvéxten i utvecklade ekonomier, om &n i mindre utstrackning
an tidigare. Uppgangen pa tillvaxtmarknader forvantas bli dampad eftersom strukturella faktorer sdsom

! Eurosystemets experter har, med utgangspunkt fran de uppgifter som fanns den 22 november 2013, gjort framtidsbedémningar for
den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet. Eurosystemets makroekonomiska framtidsbeddémningar gérs gemensamt av
experter fran ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet. Sadana bedomningar gors tva ganger om dret och utgor
underlag fér ECB-radets bedémning av den ekonomiska utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de
forfaranden och den teknik som anvants ges i A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni
2001, och finns pa ECB:s webbplats.
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produktionsproblem som orsakas av otillracklig infrastruktur och kapacitetsbegransningar sannolikt
kommer att hdmma tillvéxten.

I linje med att den ekonomiska aktiviteten har stigit nagot har den globala handeln tagit mer fart efter
inledningen av 2013. Tillgangliga indikatorer tyder dock pé& en relativ svag utveckling pa kort sikt.
Framdver véntas en gradvis starkare tillvaxt i varldshandeln under bedémningsperioden, men den véntas
ocksa forbli lagre an fore krisen. Varldshandeln (euroomradet bortraknat) vantas stiga med 3,9 procent
2013, 5,6 procent 2014 och 6,4 procent 2015. Efterfragan fran euroomradets huvudsakliga handelspartner
okar i en langsammare takt an i resten av varlden, vilket gor att den utlandska efterfragan i euroomradet ar
nagot svagare an varldshandeln och vantas 6ka med 3,0 procent 2014 och ta fart till 5,7 procent 2015.

Tabell 1 Omvérlden
(arlig procentuell forandring)

Revideringar sedan
December 2013 September 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Global real BNP-tillvaxt (exkl.

euroomradet) 3.8 3.3 3.9 4.1 0.0 -0.1 -0.1
Varldshandeln (exkl. euroomradet)” 4.5 3.9 5.6 6.4 0.2 -0.3 -0.1
Efterfrégan p& euroomrédets varor ? 4.0 3.0 5.0 5.7 0.3 0.1 -0.1

1) Berdknat som ett viktat genomsnitt av importen.
2) Beréknat som ett viktat genomsnitt av import fran euroomradets storsta importpartners.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedomningar som offentliggjordes i ménadsrapporten i
september 2013 har utsikterna for den globala tillvaxten skrivits ned marginellt, eftersom sma
upprevideringar av tillvéxten i utvecklade ekonomier vags upp av att aktiviteten i tillvaxtekonomierna har
nedreviderats. Utsikterna for euroomradets utlandska efterfragan har i stort sett forblivit oférandrad under
hela bedémningsperioden.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar med stoppdatum
den 14 november 2013. Antagandet om korta rantor &r 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, 0,3 procent under 2014 och 0,5 procent
under 2015. Marknadens forvantningar pa avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i
euroomradet tyder pd en genomsnittlig niva pa 2,9 procent under 2013, 3,1 procent under 2014 och
3,6 procent under 2015.7 1 linje med rantorna pa terminsmarknaden och det gradvisa genomslaget av
andringar i marknadsrantorna pa utldningsrantor vantas sammansatta bankrantor pa lan till euroomradets
icke-finansiella privata sektor bottna under slutet av 2013 och dérefter gradvis 6ka under inledningen av
2014. Nar det galler rAvarupriser antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som
slutade pa stoppdatumet, att det rliga genomsnittet for priserna pa Brentrdolja sjunka fran 112,0 USD per
fat under 2012, till 108,2 USD under 2013, 103,9 USD under 2014 och 99,2 USD 2015. Priserna, i US-
dollar, pa ravaror utom energi vantas falla med 5,4 procent 2013 och med 2,6 procent 2014 for att darefter
dka med 3,7 procent 2015.2

De bilaterala vaxelkurserna forvantas under bedémningsperioden ligga kvar pa de genomsnittsnivaer som
radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta ger en genomsnittlig USD/EUR-vaxelkurs
pa 1,33 for 2013 och 1,34 for 2014 och 2015, dvs. en uppgang som &r 4,6 procent hogre an 2012. Eurons
effektiva vaxelkurs antas stiga med 3,7 procent 2013 och med 0,8 procent 2014 for att darefter forbli
oftrandrad 2015.
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Tekniska antaganden

Revideringar

December 2013 sedan sep 2013 12

2012 2013 2014 2015 2013 2014
UG BT 06 02 03 05 00  -02
(i procent per ar)
Tloarlga statsclbllgatloner 38 29 31 36 01 .04
(i procent per ar)
Oljepris (i USD/fat) 112.0 108.2 103.9 99.2 0.4 1.1
IEkg—energlreIaterade"rall'varu_prlser i USD 79 5.4 26 37 0.0 25
(arliga procentuella férandringar)
USD/EUR véxelkurs 1.29 1.33 1.34 1.34 0.5 1.2
Eurons nominella effektiva vaxelkurs 53 37 08 0.0 01 01

(rliga procentuella forandringar)

1) Revideringar anges i procent for nivaer, i skillnader for tillvaxttakt och i procentenheter for rantenivaer och statsobligationer.
2) Revideringar berdknas pa ej avrundade siffror.

Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa nationella budgetplaner i de enskilda eurolanderna som
var tillgangliga den 22 november 2013. De inkluderar alla politiska atgarder som redan har godkéants av
nationella parlament eller som specificerats tillrdckligt noga av regeringarna och som sannolikt kommer
att ga igenom lagberedningsprocessen

Jamfort med de makroekonomiska framtidshedomningar som offentliggjordes i manadsrapporten i
september 2013 ar forandringarna ganska sma i de tekniska antagandena. De innefattar hogre US-
denominerade oljepriser, en liten appreciering av eurons vaxelkurs och lagre rantenivaer i euroomradet.

! Antagandet om avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna grundar sig pa det viktade genomsnittet av landers

tioariga referensobligationer, viktat genom BNP-siffror och utokat genom terminsrantekurvan hédrledd ur ECB:s tioriga
obligationsranta med en initial diskrepans mellan de tva serier som halls konstanta under bedémningsperioden. Spreadarna
mellan landsspecifika statsobligationsrantor och motsvarande genomsnitt for euroomradet antas vara konstant under
bedémningsperioden.

Antaganden om priserna pa olja och livsmedelsravaror baseras pa terminspriser t.0.m. slutet av bedomningsperioden. Priserna
pé andra rvaror an energi antas f6lja terminspriserna till och med fjarde kvartalet 2014 och dérefter utvecklas i linje med den
globala ekonomiska aktiviteten. EU-priser fritt gard (producent priser),i euro, som nu anvands for att berakna livsmedelspriser,
beréknas pa basis av en ekonometrisk modell som tar hansyn till utvecklingen for varldsmarknadspriserna pa livsmedelsravaror.

BEDOMNINGARNA FOR REAL BNP-TILLVAXT

Real BNP ¢kade med 0,1 procent under tredje kvartalet 2013, och féljdes av en 6kning om 0,3 procent
under det andra kvartalet (se tabell). Nya enkatuppgifter tyder pa en mattlig 6kning av den ekonomiska
aktiviteten under det fjarde kvartalet 2013. Under 2014 och 2015 vintas tillvixttakten 6ka nagot. Det
forvantas att en gradvis aterhamtning i inhemsk efterfragan kommer att bli den framsta orsaken till att den
ekonomiska aktiviteten okar under bedémningsperioden. Den inhemska efterfragan kommer att framjas
av minskad osakerhet, av en ackommoderad penningpolitisk inriktning — som stérks ytterligare av den
senaste rantesankningen och av framtidsindikationer — samt av en mindre restriktiv finanspolitik samt
lagre ravarupriser som gynnar de disponibla inkomsterna. Over tid forvantas aven den inhemska
efterfrdgan gynnas av avtagande kreditbegransningar. Aktiviteten kommer ocksa att gynnas under hela
bedémningsperioden av den fordelaktiga effekt pa exporten som den gradvisa forbattringen i extern
efterfrdgan har inneburit. Trots vissa framsteg i ombalanseringen, vilket har underlattat forutsattningarna
for exportdriven tillvéxt i krisdrabbade lander, s dampas utsikterna under bedémningsperioden av den
hdga arbetslosheten och till foljd av att balansrdkningarna inom privat och offentlig sektor &r i behov av
ytterligare justeringar.

Sammantaget vantas aterhamtningen ur ett historiskt perspektiv bli dampad och forst vid slutet av 2015
forvantas euroomradets reala BNP nd samma niva som fore krisen (dvs. nivan for forsta kvartalet 2008).
BNP vintas gé ned med 0,4 procent i genomsnitt pa arshasis 2013, vilket i stort sett aterspeglar en negativ
overhangseffekt fran 2012, innan BNP okar med 1,1 procent 2014 och 1,5 procent 2015. Detta
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tillvaxtmonster aterspeglar ett stadigt 6kande bidrag fran inhemsk efterfragan i kombination med 6kande
stimulans fran exporten.

En mer detaljerad genomgang av tillvaxtkomponenterna visar att exporten till omraden utanfor
euroomradet vantas se en aterhamtning under det fjarde kvartalet 2013 for att sedan tillta ytterligare under
2014 och 2015, vilket aterspeglar euroomradets uppgéng i utlandsk efterfragan. Exporten mellan lander i
euroomradet véantas vaxa mycket lAngsammare &n exporten till lander utanfér euroomradet, eftersom den
inhemska efterfragan i euroomradet ar relativt svag.

Foretagsinvesteringar vantas 6ka under det fjardekvartalet 2013 innan den takten tilltar ytterligare nagot
under 2014. Under beddmningsperioden véntas tillvaxten i foretagsinvesteringar att understddjas av en
rad orsaker: den forvantade gradvisa okningen i inhemsk och utlandsk efterfrdgan; de mycket laga
rantenivaerna; mindre osékerhet; behovet av att modernisera kapitalstocken efter flera ar av minskande
investeringar; minskningen av effekter fran ogynnsamma kreditvillkor och en viss forstarkning av
vinstpaslag i takt med konjunkturaterhamtningen. Kombinationen av negativa effekter av Iagt
kapacitetsutnyttjande, behovet av att ytterligare omstrukturera féretagens balansrakningar, ogynnsamma
finansieringsvillkor och en relativt hdg osakerhetsniva i nagra eurolander och sektorer tynger dock ner
utsikterna. Bostadsinvesteringar vintas oka nagot pa kort sikt innan de tar ytterligare fart frdn och med
mitten av 2014. Takten vantas dock vara fortsatt dampad till foljd av ytterligare anpassningsbehov pa
vissa landers bostadsmarknader, svag tillvéaxt av reala disponibla inkomster och gengaende forvantningar
om ytterligare prisfall pa bostader i vissa lander. Med anledning av historiskt laga bolaneréntor och
stigande bostadspriser &r det relativt attraktivt att investera i bostéder i vissa lander. Detta kommer endast
att ha en gradvis effekt eftersom byggsektorn i dessa l&nder redan befinner sig néra kapacitetstaket.
Offentliga investeringar véntas vara fortsatt 13ga under bedémningsperioden pa grund av de férvantade
finanspolitiska &tgarderna i flera eurolander.

Antalet sysselsatta forvantas stagnera pa bred front under nasta kvartal innan den borjar 6ka mattligt fran
och med mitten av 2014. Aterhdmtningen i sysselsdttningen véntas avta till féljd av den ddmpade
Okningen i ekonomisk aktivitet och eftersom sysselsdttningen vanligtvis slapar efter
konjunktursvangningar, dar det senare aterspeglar en 6kning av antalet arbetade timmar per person innan
antalet sysselsatta Okar. Tack vare reformer pd arbetsmarknaden kan dock produktionstillvéixtens
troskelvarde for skapandet av jobb ha sjunkit i vissa krisdrabbade I&nder. Arbetskraften véntas stagnera
2013 och darefter 6ka mattligt i takt med att vissa delar av befolkningen gradvis atervander till
arbetsmarknaden. Detta skulle underlétta att ddmpa l6nedkningar och bidra till potentiell tillvéxt.
Arbetslgsheten véntas minska nagot under beddmningsperioden. Arbetsproduktiviteten (matt som
produktion per anstalld) tog fart under 2013 och vintas tillta ytterligare under aterstoden av
bedémningsperioden, vilket aterspeglar den forvantade upptrappningen i ekonomisk aktivitet och den
eftersldpande sysselsattningen.
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Tabell 2 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet
(&rliga procentuella férandringar)® ?
Revideringar sedan
December 2013 September 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Real BNP ¥ -0.6 -0.4 11 15 -0.1 0.0 0.1
[-0.5--0.3] [0.4—-1.8] [0.4-2.6]
Privat konsumtion -1.4 -0.6 0.7 1.2 0.0 0.0 0.0
Offentlig konsumtion -0.6 0.1 0.3 0.4 -0.1 0.2 -0.3
Fasta bruttoinvesteringar -3.9 -3.0 16 2.8 0.1 0.6 -0.1
Export 2.7 11 3.7 4.8 0.0 0.2 0.0
Import -0.8 -0.1 35 4.7 0.1 04 -0.3
Sysselsattning -0.6 -0.8 0.2 0.4 0.0 0.2 0.2
Arbetsloshet
(procent av arbetskraften) 114 121 12.0 11.8 0.0 -0.1 -0.2
HIKP 25 14 11 1.3 0.0 -0.1 -0.2
[14-14] [06-16] [05-2.1]
HIKP exklusive energi 1.9 15 13 15 0.0 -0.1 -0.2
HIKP exKklusive energi och
livsmedel 15 11 1.3 14 0.0 0.0 -0.1
HIKP exKklusive energi,
livsmedel och indirekta skatter®) 13 10 11 14 0.0 0.0 01
Enhetsarbetskraftskostnader 18 14 0.9 1.0 0.1 0.1 0.1
Erséttning per anstélld 18 1.8 18 2.1 0.1 0.0 0.0
Arbetskraftens produktivitet 0.0 0.4 0.9 1.1 0.0 -0.1 -0.1
Budgetsaldo, offentlig sektor -3.7 -3.2 -2.6 -2.4 0.0 0.0 0.2
(procent av BNP)
Strukturellt budgetsaldo
(procent av BNP) -3.1 -2.5 -2.2 -2.1 0.1 0.0 0.1
Offentliga sektorns bruttoskuld
(procent av BNP) 90.6 93.2 93.6 93.1 0.2 0.2 -0.2
Aktuell bytesbalans
(procent av BNP) 14 2.0 2.2 2.6 0.0 -0.6 -0.7
1) Lettland ingér i bedomningarna for 2014 och 2015. De arliga procentuella fordndringarna for 2014 baseras pd euroomrédets
sammansattning i vilken Lettland ingar redan 2013.
Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal &r. Bredden pa
intervallen ar tva ganger genomsnittet av det absoluta vardet pa dessa skillnader. Metoden som anvands for att berakna intervallen,
med korrektion for exceptionella handelser, beskrivs i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB,
december 2009, publicerad pd ECB:s webbplats.
3) Kalenderjusterad arbetsdata
4) Handel inom euroomradet inkluderad.
5) Del-indexet ar baserat p& uppskattningar av faktiska effekter till foljd av indirekta skatter. Dessa kan skilja sig fran Eurostats
uppgifter, som utgdr ifrén ett fullstandigt och omedelbart genomslag for skatteeffekter pa HIKP.
6) Berdknat som nettobudgetsaldot av tillfalliga effekter i konjunkturcykeln och tillfalliga statliga atgarder. Berdkningen foljer
ECBS:s tillvigagangssatt for konjunkturrensade budgetsaldon (see Bouthevillain, C. et al., “Cyclically adjusted budget balances: an
alternative approach”, Working Paper Series, No 77, ECB, september 2001) och ECBS-definitionen av tillfalliga atgarder (se
Kremer, J. et al., “A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances”, Working Paper Series,
No 579, ECB, januari 2007).
Den privata konsumtionen forvantas 6ka nagot i slutet av 2013 med stod av en minskande sparkvot som
star i samband med en minskning av reala disponibla inkomster. Den privata konsumtionen forvéntas ta
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ytterligare fart frdn och med inledningen av 2014, i takt med att de disponibla inkomsterna fortsatter att
oka till foljd av gradvis forbattrade arbetsmarknadsvillkor och lag inflationsutveckling, trots en viss
okning av sparkvoten. Offentlig konsumtion vantas 6ka mattligt over bedémningsperioden.

Importen fran lander utanfor euroomréadet beraknas oka mattligt under bedémningsperioden, trots att den
aven i fortsattningen kommer att hammas av dampad efterfragan. Handelsnettot forvantas bidra endast
marginellt till den reala BNP-tillvaxten under beddmningsperioden. Den aktuella bytesbalansen forvéntas
6ka under bedomningsperioden och na 2,6 procent av BNP 2015.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedomningar som offentliggjordes i manadsrapporten i
september 2013, véntas den reala BNP-tillvaxten forbli oférandrad 2013 och har skrivits upp med
0,1 procentenheter for 2014, vilket aterspeglar en mer positiv dverhangseffekt som star i samband med en
liten upprevidering av utsikterna for slutet av 2013.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Den totala HIKP-inflationen var 0,9 procent i november 2013, en nedgéang fran 2,5 procent 2012. Att
inflationen sjonk under 2013 aterspeglar i stor utstrackning ett svagare bidrag fran energi och
livsmedelspriser samt aven en dampad trend i priset pa tjanster och icke energirelaterade industrivaror (Se
Auvsnitt 3 av decemberutgavan av manadsrapporten).

HIKP-inflationen forvantas ligga kvar pa laga nivaer framdver, 6ka nagot mot slutet av 2014 och ta
ytterligare fart 2015 i takt med &terhdmtningen i den ekonomiska aktiviteten. Den érliga inflationstakten
vantas bli 1,4 procent 2013, 1,1 procent 2014 och 1,3 procent 2015.

De mattliga inflationsutsikterna aterspeglar en nedatriktad effekt fran energipriser till foljd av sjunkande
oljepristerminer, den tidigare apprecieringen av euron och den ihallande inbromsningen i ekonomin. Det
forvantas narmare bestamt att energipriserna sjunker ytterligare 2014 och 2015, och aterspeglar darmed
den forvantade utvecklingen av oljepriserna. Bidraget fran energikomponenten till HIKP-inflationen
forvantas vara forsumbar 2014 och svagt negativ 2015, och ar darmed betydligt lagre &n de historiska
genomsnitten. Inflationen i livsmedelspriserna forvéantas sjunka under de forsta tre kvartalen 2014 till
foljd av nedatriktade baseffekter i internationella och europeiska priser pa livsmedelsravaror, innan de i
viss man tar fart 2015 i takt med att priset pa livsmedelsravaror antas stiga igen (se tabell). Bortraknat for
energi och livsmedel (kvartalsuppgifter) véntas HIKP-inflationen stiga méttlig under 2014 och na en
arstakt om 1,4 procent 2015. | takt med att den uppétriktade effekten av tidigare indirekta skattehGjningar
antas forsvinna under 2014 och 2015, véntas inflationen méatt som HIKP exklusive livsmedel, energi och
forandringar i indirekta skatter dka ytterligare nagot under beddmningsperioden (se dven ruta 5 i denna
manadsrapport).

Det externa pristrycket har lattat ndgot under de forsta tre kvartalen 2013, vilket beror pa trég global
efterfrgan, apprecieringen av eurons effektiva vaxelkurs och sjunkande priser pa olja och andra ravaror
an olja. Darmed beréknas importdeflatorn ha minskat pa arsbasis under den har perioden. Aven om den
kommer att fortsdtta minska under de kommande kvartalen som ett resultat av dessa faktorer forvéntas
importdeflatorn 6ka nagot fran och med mitten av 2014. Detta i takt med att den nedatriktade effekten av
den tidigare apprecieringen av euron avtar, icke energirelaterade priser okar och importefterfragan tar fart,
vilket baddar for mer vinstpaslag.

Nér det galler inhemskt pristryck véntas den érliga i erséttningen per anstalld forbli oférandrad pa
1,8 procent under 2013 och 2014 innan den okar till 2,1 procent 2015. Enhetsarbetskraftskostnaden
berdknas tappa fart fran 1,8 procent 2012 till 1,4 procent 2013 och till 0,9 procent 2014 till foljd av den
konjunkturella 6kningen av produktivitetstillvaxten. Detta &terspeglar att sysselsattningen slapar efter nar
aktiviteten tar fart, kombinerat med en i stort oforandrad tillvéxttakt i ersattningen per anstalld. En nagot
starkare tillvaxttakt i ersattningen per anstalld an i tillvéxttakten i arbetsproduktivitetet beraknas under
2015 leda till en mindre aterhamtning for 6kningen av enhetsarbetskostnader.

Efter en kraftig nedgang 2012 vantas vinstmarginalerna (beraknat som kvoten mellan BNP-deflatorn till
baspriser och enhetsarbetskostnader) stabiliseras nagot under 2013 tack vare den gradvisa, om &n
mattliga, forbattringen av ekonomisk aktivitet under aret. Darefter vantas gradvis forbéattrade ekonomiska
villkor bidra till en mattlig aterhamtning for vinstmarginalerna.
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Okningar av administrativt faststdllda priser och indirekta skatter som ingar i finanspolitiska
konsolideringsplaner berdknas paverka HIKP-inflationen kraftigt under 2013 och 2014. Enligt
grundscenariot i denna bedémning véntas sadana bidrag avta i styrka under 2015. Det beror bland annat
pa att det inte finns ndgon detaljerad information om finanspolitiska atgarder for det aret.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedomningar som offentliggjordes i ménadsrapporten i
september 2013 har framtidsbedémningen for HIKP-inflationen skrivits ned med 0,1 procentenheter for
2013, vilket aterspeglar de senaste lagre an forvantade utfallen. Inflationsbedémningen for 2014 har
skrivits ned med 0,2 procentenheter, vilket dven det &r en aterspegling av lagre ravarupriser.

Makroekonomiska indikatorer

(kvartals data)

HIKP-inflation, euroromrédet Real BNP, euroomradet
(procentuella férandringar pa arsbasis) (procentuella férandringar kvartalsvis)
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1) Intervallen som visas ar berdknade utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal ar.
Bredden pa intervallen &r tva ganger genomsnittet av det absoluta vardet pa dessa skillnader. Metoden som anvénds for att berakna
intervallen, med korrektion for exceptionella handelser, beskrivs i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”,
ECB, december 2009, publicerad pa ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterad arbetsdata

BUDGETUTSIKTER

Utifran de antaganden som presenteras i ruta 1 ovan véntas det offentliga underskottet for euroomradet
minska fran 3,7 procent av BNP till 3,2 procent 2013. Det sjunker sedan ytterligare till 2,6 procent 2014
och 2,4 procent 2015. Det mindre underskott som forvantas for 2013 aterspeglar de budgetkonsoliderande
atgarder som manga lander i euroomradet genomfort och den partiella minskningen av det statliga stodet
till finanssektorn. Den vantade minskningen av offentliga underskott drivs 2014 och 2015 pa av ett
gynnsamt bidrag fran konjunkturkomponenten och en fortsatt forbattring av strukturkomponenten. Den
senare vantas dock bli battre i ett langsammare tempo an under 2013 och paverkas framst av den fortsatt
mattliga tillvaxten i offentliga utgifter. Som ett resultat av detta vantas det strukturella budgetsaldot, dvs.
det konjunkturrensade saldot exkl. tillfalliga atgarder, bli mérkbart béattre under 2013 och i mindre
utstrackning under aterstoden av beddmningsperioden. Den offentliga skuldkvoten for euroomradet
vantas na en topp om 93,6 procent 2014 for att sedan sjunka till 93,1 procent 2015.
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FINANSPOLITISK KANSLIGHETSANALYS

Kénslighetsanalyser utférs i allménhet for att kvantifiera risker inom beddémningsperiodens
grundscenario, vilka utgar fran alternativa utvecklingar av vissa underliggande antaganden. | den har
rutan presenteras utfallet om ytterligare budgetkonsolideringsatgarder skulle vidtas i syfte att na
budgetmalen.

Som namns i ruta 1 innefattar de finanspolitiska antagandena 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. De étgarder som finns i grundscenariot ar otillrackliga for
de flesta lander i forhallande till de krav pa konsolidering som ryms inom stabilitets- och tillvaxtpaktens
korrigerande och férebyggande delar. Atagandet att félja dessa krav terspeglas i stort av budgetmalen
som utarbetades av regeringar i de uppdaterade stabilitetsprogrammen 2013 samt i dokumenten till EU-
IMF-programmen och i viss utstrackning aven i de senaste utkasten till budgetplaner for 2014. Men de
underliggande atgarderna for att uppnd dessa mal ar ofta antingen franvarande eller inte tillrackligt
specificerade, och darfor tas ingen hansyn till dem i bedémningsperiodens grundscenario. Detta galler
sarskilt for 2015 eftersom de flesta landers aktuella budgetforslag inte stracker sig sa langt. Det ar darfor
inte bara nodvandigt utan ocksa sannolikt att ytterligare budgetkonsolideringsatgarder kommer att antas
av regeringar 2015, vilket har bor jamforas med de atgarder som finns inkorporerade i grundscenariot.
Effekten av sadana ytterligare konsolideringsatgarder méter den reala BNP-tillvixten och HIKP-
inflationen kan avlasas genom en finanspolitisk kanslighetsanalys. Det ar viktigt att genomfdra en sadan
kénslighetsanalys for att beddma de risker som bedémningsperiodens grundscenario ar férknippade med.

Underliggande Antaganden for den finansiella knslighetsanalysen

Den finansiella kanslighetsanalysen utgar fran det "finansiella gapet” mellan regeringars budgetmal och
bedémningsperiodens grundscenario. Landsspecifika villkor och uppgifter i fraga om bade storlek och
sammansattning anvands for att forutse vilka ytterligare konsolideringsatgarder som ar sannolika.
Landsspecifika uppgifter syftar sarskilt till att finga osakerheter i budgetmalen, sannolikheten for
ytterligare budgetkonsolideringsatgarder och de tillhérande makroekonomiska aterkopplingseffekterna.

Utifran detta angreppsséatt bedoms de ytterligare konsolideringsatgarderna vara i stort sett noll under 2013
och omkring 0,2 procent 2014. Samtidigt beddms det som sannolikt att beloppet for ytterligare
konsolideringsétgarder stiger under 2015 (omkring 0,6 procent av BNP, vilket gor att den ackumulerade
summan for ytterligare konsolideringsatgarder stiger till 0,8 procent vid slutet 2015). Vad galler de
finanspolitiska atgardernas sammansittning syftar kanslighetsanalysen till att inkorporera lands- och
tidsspecifika profiler av de ytterligare konsolideringsatgarder som ar mest sannolika. | analysen behandlas
euroomradet pa aggregerad niva och budgetkonsolideringen bedéms ha en viss slagsida at budgetens
utgiftssida, men den innefattar ocksa hojda indirekta och direkta skatter och socialforsakringsavgifter.

Makroekonomiska effekter av ytterligare budgetkonsolideringsatgarder

I tabellen nedan sammanfattas de simulerade resultaten av den finansiella ké&nslighetsanalysens effekter
pa den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen for euroomradet med hjalp av ECB:s New Area-Wide
Model !
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Uppskattad makroekonomisk effekt av ytterligare budgetkonsolidering pa real BNP-tillvaxt och HIKP-inflation i

euroomradet

Antaganden (procent av BNP) 2013 2014 2015
Regeringars budgetmal” -3.1 -2.4 -1.6
Grundscenariots budgetbeddmning -3.2 -2.6 -2.4
Ytterligare budgetkonsolideringsatgarder 0.0 0.2 0.8

(ackumulerade)?®

Effekter av ytterligare budgetkonsolidering (procentenheter)®

Real BNP-tillvéxt 0.0 -0.1 -0.3
HIKP-inflation 0.0 0.0 0.2

Y Nominella mal som inkluderas i de senaste dokumenten for EU-IMF-programmet for berérda lander, de senaste
rekommendationerna mot alltfor stora underskott for lander som omfattas av detta, 2014 ars utkast till budgetplaner och 2013
ars uppdateringar av stabilitetsprogrammen for lander som inte har alltfér stora underskott.

2 Kanslighetsanalys baserad p& bedémningar av Eurosystemets experter.

% Awvikelser frén grundscenariot i procentenheter fér den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen (b&da pa &rsbasis). Den
makroekonomiska effekten simuleras med hjalp av ECB:s New Area-Wide Model.

De makroekonomiska effekterna av de ytterligare konsolideringsatgarderna ar begransade under 2013 och
2014. For 2015 sa uppskattas effekten pa den reala BNP-tillvaxten till omkring 0,3 procentenheter, medan
effekten pd HIKP-inflationen uppskattas till omkring 0,2 procentenheter. Analysen pekar darfor pa nagra
nedatrisker i grundscenariot for den reala BNP-tillvaxten. Detta galler sarskilt for 2015 eftersom alla
planerade budgetkonsolideringsatgarder &nnu inte &r inkluderade i grundscenariot. Samtidigt finns det
alltsa uppatrisker for inflationen eftersom delar av de ytterligare konsolideringsatgarderna bedéms ha sitt
ursprung i héjda indirekta skatter.

Det bor betonas att denna finansiella kanslighetsanalys endast fokuserar pa potentiella, kortsiktiga
effekter av ytterligare budgetkonsolideringsatgarder som ar sannolika. Aven om val utformade
konsolideringsatgarder ofta paverkar den reala BNP-tillvaxten negativt pa kort sikt, sd har de positiva
effekter pa lang sikt for den ekonomiska aktiviteten, men de effekterna ar inte entydiga inom ramen for
den hér analysens bedémningsperiod.

Resultaten av den har analysen ska inte tolkas som ett ifragasattande av behovet av ytterligare
budgetkonsolideringsatgarder under beddmningsperioden. Ytterligare konsolideringsatgarder —ar
nodvandiga for aterstallandet av sunda offentliga finanser i euroomradet. Utan sédan konsolidering finns
det risk for negativa effekter pa prissattningen av statspapper. Vidare kan fortroendet paverkas negativt,
vilket skulle hindra den ekonomiska aterhamtningen.

1 Fér en beskrivning av “New Area-Wide Model”, se Christoffel K., Coenen G. och Warne A., “The New Area-Wide Model of
the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, Working Paper Series, No 944, ECB,
2008.

2 Fér en mer detaljerad analys av de makroekonomiska effekterna av budgetkonsolidering, se rutan med rubriken “The role of
fiscal multipliers in the current consolidation debate”, ECB:s manadsrapport, december 2012.

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn. Dessa prognoser &r dock inte helt jdmforbara med varandra eller med de makroekonomiska
framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter eftersom de avslutades vid olika tidpunkter. Dessutom
anvénder 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 berakning av kalenderjusteringar for de olika prognoserna (se tabellen
nedan).
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| for nuvarande tillgéngliga) prognoser fran andra institutioner vantas BNP for euroomradet minska med
0,4 procent under 2013, vilket &r identiskt med Eurosystemets bedémningar. Den reala BNP-tillvéxten
forvantas oka gradvis till mellan 0,9 procent och 1,1 procent 2014 och till mellan 1,3 procent och
1,7 procent 2015, vilket ar i linje med Eurosystemets experters framtidsbedémningar.

Vad galler inflationen pekar prognoser fran andra institutioner pa en genomsnittlig arlig HIKP-inflation
pa mellan 1,4 procent och 1,5 procent 2013, vilket ligger ndra Eurosystemets bedomningar. HIKP-
inflationen véantas i genomsnitt vara mellan 1,2 procent och 1,5 procent 2014 och 1,2 procent och
1,6 procent i andra tillgadngliga bedémningar.

Jamforelse mellan prognoser for okningen av real BNP och HIKP-inflationen i euroomradet

(arlig procentuell forandring)

Datum for BNP-6kning HIKP-inflation

Oﬁentgggoran 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Eurosystemets experters December 2013 -0.4 1.1 15 1.4 1.1 1.3
framtidsbedémningar [-0.5--0.3] [0.4 — 1.8][0.4-2.6][1.4-1.4] [0.6 — 1.6] [0.5 — 2.1]
Europeiska kommissionen November 2013  -0.4 11 1.7 15 15 1.4
OECD November 2013 -0.4 1.0 1.6 1.4 1.2 1.2
Euro Zone Barometer November 2013 -0.4 1.1 15 1.5 1.4 1.6
Consensus Economics November 2013  -0.4 0.9 13 14 13 16
Forecasts
Survey of Professional November 2013 -0.4 1.0 15 14 15 16
Forecasters
IMF Oktober 2013 -0.4 1.0 14 15 15 1.4

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2013, IMF World Economic Outlook september 2013, OECD
Economic Outlook, november 2013, Consensus Economics Forecasts, MJEconomics och "ECB’s Survey of Professional
Forecasters”.

Anm.: Bade framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa 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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