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Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet vantas starkas gradvis under bedémningsperioden med
stod av 6kad inhemsk, och i mindre utstrackning, utlandsk efterfrdgan. Den inhemska efterfrdgan kommer
att framjas av den ackommoderade penningpolitiska inriktningen, &tergang till en i stort sett neutral
finanspolitik och dkande fortroende i en omvéarld av minskad osékerhet. Dessutom stdds real disponibel
inkomst av en gradvis tillvaxt i 1énedkningar och fallande energipriser. Samtidigt vantas de negativa
effekterna pd de ekonomiska tillvaxtutsikterna, som héarror fran behoven att ytterligare justera
balansrakningar samt fran hog arbetsloshet, att minska gradvis under beddmningsperioden. Den
utlandska efterfragan vantas dra nytta av en gradvis forbattring i varldsekonomin, dven om dess positiva
effekter p& euroomradets export inledningsvis delvis lar uppvédgas av effekterna av eurons starkare
vaxelkurs. BNP berdknas dka med 1,0 procent 2014, 1,7 procent 2015 och 1,8 procent 2016. Dessa
okningstakter ligger over beraknad potentiell tillvaxt och bidrar pad sa vis till att det negativa
produktionsgapet gradvis minskar medan arbetslésheten minskar nagot.

HIKP-inflationen i euroomréadet beréknas stiga gradvis under bedémningsperioden men vara fortsatt lag.
Den samlade inflationen véntas stiga fran 0,7 procent forsta kvartalet 2014 till 1,5 procent under sista
kvartalet 2016 och i genomsnitt ligga mellan 0,7 procent 2014, 1,1 procent 2015 och 1,4 procent 2016.
Den beraknade 6kningen i total HIKP-inflation aterspeglar den gradvisa ekonomiska &terhamtningen,
som leder till stigande inhemsk I6netillvaxt och vinster. Antagandet om prisdkningar pa andra ravaror &n
energi och importerade industrivaror innebar ocksa uppateffekter pa inflationen. Samtidigt torde den
beréknade inflationsokningen bli begrénsad i och med beréknat lagre oljepriser, fordrojda effekter av
eurons kraftiga appreciering sedan mitten av 2012 samt kvarvarande lediga resurser i ekonomin. HIKP-
inflationen, exklusive energi och livsmedel, beraknas oka gradvis frn 1,0 procent 2014 till 1,2 procent
2015 och 1,5 procent 2016 for att na 1,7 procent i slutet av 2016.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedémningar som publicerades i ménadsrapporten fér mars
2014 har prognosen for BNP 2013 justerats ned fran 1,2 procent till 1,0 procent, vilket framst
aterspeglar att utfallet for det forsta kvartalet blev svagare an vantat. Daremot har bedémningarna for
2015 reviderats upp fran 1,5 procent till 1,7 procent, mot bakgrund av en starkare aterhamtning av real
disponibel inkomst. HIKP-inflationen for 2014 har reviderats ned nagot fran 1,0 procent till 0,7 procent,
huvudsakligen beroende pa lagre inflationsutfall an vantat de senaste manaderna. F6r 2015 och 2016
har bedomningarna for HIKP-inflationen reviderats ned fran 1,3 procent till 1,1 procent respektive fran
1,5 procent till 1,4 procent.

I artikeln sammanfattas de makroekonomiska framtidshedémningarna fér euroomradet fér perioden 2014
till 2016. Bedémningar for en s& l&ng period omgérdas dock av stor osdkerhet.” Detta f&r man inte
glémma bort vid en tolkning av dessa prognoser.

OMVARLDEN

Den globala BNP-tillvixten (euroomradet bortraknat) berdknas 6ka gradvis under bedémningsperioden,
frdn 3,6 procent 2014 till 4,0 procent 2015 och 4,1 procent 2016. Tillgangliga uppgifter tyder pa en
langsammare tillvéaxttakt i de utvecklade ekonomierna under arets forsta kvartal, vilket delvis hanger
samman med temporara faktorer som t.ex. det extremt kalla v&dret som drabbade Nordamerika. Om man
bortser fran den kortfristiga volatiliteten tyder enkétresultaten pa en ganska robust tillvaxt. Tillvaxten i
tillvaxtekonomierna har forsvagats, beroende pa svag inhemsk efterfragan, vandningen i kapitalinfléden
till dessa ekonomier samt mer begransat svangrum for ytterligare inhemska stodatgarder.

1  Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar gérs tva ganger om aret och utgér underlag for ECB-radets bedémning
av den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. Information om de forfaranden och den teknik som anvants
ges i "A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, som finns pd ECB:s webbplats.
Stoppdatum for uppgifter till denna rapport var den 21 maj 2014.

2 Seartikeln “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”, ECB:s manadsrapport fér maj 2013.
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Finansmarknaderna har stabiliserats i tillvaxtekonomierna sedan perioden av volatilitet i bérjan av 2014
men de finansiella forutsattningarna har blivit tuffare i manga lander sedan mitten av 2013, vilket tynger
ned aktiviteten. Framover véntas den globala aktiviteten starkas. Minskande skuldnedvéxling i den
privata sektorn och mindre finanspolitisk konsolidering i kombination med forbattringar pa
arbetsmarknaderna borde ge stod at den inhemska efterfragan i de utvecklade ekonomierna. Starkare
efterfragan i de utvecklade ekonomierna kan i sin tur framja en aterhamtning i resten av varlden.
Tillvaxten i vissa tillvaxtekonomier kommer dock troligen att begrdnsas av strukturella faktorer, inkl.
infrastrukturella flaskhalsar och kapacitetsbegransningar medan de l&nder som varit starkt beroende av
kapitalinfloden och stark kredittillvaxt sannolikt kommer att uppleva att aktiviteten ddmpas nér deras
ekonomier aterfar balansen och anpassar sig till den nya penningpolitiska inriktningen i USA.

Vérldshandeln har tappat fart ndgot sedan i slutet av forra aret. Framover bor en uppgéng i aktiviteten i de
utvecklade ekonomierna, sarskilt avseende/i/for investeringar med en hog andel importinnehall, fa fart pa
varldshandeln under beddémningsperioden. Daremot beddéms det inte vara sannolikt att varldshandeln
expanderar i samma takt som pa 1990- och 2000-talet, nar de stora tillvaxtekonomierna integrerades i den
globala ekonomin. Jamfort med tidigare framtidsbedomningar innehaller saledes grundscenariot en lagre
langsiktig elasticitet for den internationella handeln i forhallande till den internationella ekonomiska
aktiviteten an fore den globala finanskrisen. Vérldshandeln (euroomradet bortraknat) vantas vixa med
4,3 procent 2014, 5,7 procent 2015 och 5,9 procent 2016. D& importen fran euroomradets huvudsakliga
handelspartner vantas 6ka i en langsammare takt an i resten av vérlden, berdknas euroomradets utlandska
efterfrdgan véxa i en nagot svagare takt an vérldshandeln (se tabell 1).

Tabell 1 Omvarlden

(arliga procentuella férandringar)

juni 2014 mars 2014 revideringar sedan mars 2014

| 2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Global real BNP-tillvéaxt (exkl.
euroomradet) 34 3,6 4,0 4,1 39 4,0 4,1 -0,3 0,0 0,0
Global handel (exkl
euroomradet)” 35 43 57 59 51 6,2 6,2 -0,8 -0,5 -0,3
Utlandsk efterfragan i
euroomradet? 3,0 3,7 52 5,6 45 5,6 58 -0,7 -0,4 -0,2

1) Beréknat som ett viktat genomsnitt av importen.
2) Beraknat som ett viktat genomsnitt av import fr&n euroomrédets stérsta importpartner.
Revideringar beraknas pa ej avrundade siffror.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedomningarna som publicerades i manadsrapporten for mars
2014 har prognosen for BNP-tillvéxt for 2014 justerats ned fran 3,9 procent till 3,6 procent. Utsikterna for
euroomradets utldndska efterfragan har reviderats ned for hela bedémningsperioden.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om réantor och ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar med stoppdatum
den 14 maj 2014. De korta rantorna méts i treméanaders Euribor, med marknadférvantningar harledda fran
terminsrantor. Berakningsmetoden ger en genomsnittsniva pa de korta rantorna pa 0,3 procent for 2014,
0,3 procent for 2015 och 0,4 procent for 2016. Marknadsférvantningarna for avkastningen pa nominella
tiodriga statsobligationer i euroomradet implicerar en genomsnittlig nivd pa 2,4 procent for 2014,
2,6 procent fér 2015 och 3,0 procent fér 2016 | linje med rantorna p& terminsmarknaden och det
gradvisa genomslaget av andringar i marknadsrantorna pa utlaningsrantor vantas sammansatta bankrantor
pa lan till euroomradets icke-finansiella privata sektor vara stabila 2014 och 2015 for att darefter gradvis
oka.

Vad galler ravarupriser antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet, priset pa Brentraolja sjunka fran 108,8 USD per fat 2013 till 98,2 USD per fat 2016.
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Priserna pa ravaror exklusive energi i USD véantas oka marginellt under 2014 for att darefter 6ka nagot
snabbare 2015 och 20167

De Dbilaterala vaxelkurserna forvantas vara oférandrade under bedémningsperioden pa de
genomsnittsnivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 14 maj 2014. Detta
ger en genomsnittlig USD/EUR-véxelkurs pa 1,38 mellan 2014 och 2016, dvs. en uppgang som &r
4,2 procent hogre &n 2013. Under beddmningsperioden véntas eurons effektiva vaxelkurs bli 2,7 procent
starkare an 2013.

Tekniska antaganden

juni 2014 mars 2014 revideringar sedan mars 2014"

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
3-manaders Euribor (iprocent )
per ar) 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 04 0,8 0,0 -0,1 -0,3
tio-ariga statsobligationer
(i procent per r) 29 2,4 2,6 3,0 2,8 32 3,6 -0,5 -0,6 -0,6
Oljepriser (i USD/fat) 108,8 107,2 102,2 98,2 105,8 1011 96,9 13 12 13
icke energirelaterade
rdvarupriser, i USD
(arlig procentuell forandring) 5,2 0,3 1,7 4,6 -2,5 31 4.8 2,8 -1.4 -0,2
USD/EUR vaxelkurs 1,33 1,38 1,38 1,38 1,36 1,36 1,36 1,7 2,0 2,0
Eurons nominella effektiva
vaxelkurs (EER20)
(arlig procentuell forandring) 3.8 2,6 0,1 0,0 1,6 0,0 0,0 1,0 0,1 0,0

1) Revideringar anges i procent for nivaer, skillnader for tillvéxt och procentenheter for rantenivaer och statsobligationer..
Revideringar beraknas pa ej avrundade siffror.

Antagandena om finanspolitiken aterspeglar godkanda budgetlagar for landerna i euroomradet, deras
budgetplaner pd medellang sikt och val specificerade atgarder frdn uppdateringarna av
stabilitetsprogrammen som var tillgangliga den 21 maj 2014. De inkluderar alla politiska atgarder som
redan har godkants av nationella parlament eller som definierats tillrackligt noga av regeringarna och som
sannolikt kommer att g& igenom lagberedningsprocessen. Sammantaget pekar dessa antaganden i
genomsnitt pa endast ett litet antal finanspolitiska konsolideringar under bedomningsperioden, baserat pé
budgetplanerna for 2014 och endast begrédnsad information for 2015 och 2016. De berdknade
finanspolitiska konsolideringarna under bedémningsperioden &r avsevért farre an de som gjorts under
tidigare ar.

Jamfort med manadsrapporten for mars 2014 omfattar férandringarna i de tekniska antagandena lagre
korta och langa rantor i euroomradet. Dollarpriser pa olja ar ndgot hogre an i mars men det har ocksa skett
en mattlig appreciering av eurons vaxelkurs.

1 Antagandet om avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna grundar sig pa det viktade genomsnittet av landers
tiodriga referensobligationer, viktat genom BNP-siffror och utokat genom terminsrantekurvan héarledd ur ECB:s tiodriga
obligationsranta (”par yield”) med en initial diskrepans mellan de tva serier som halls konstanta under bedémningsperioden.
Ranteskillnaderna mellan landspecifika statsobligationsrantor och motsvarande genomsnitt for euroomradet antas vara konstant
under bedémningsperioden.

2 Antaganden om priserna pa olja och livsmedelsravaror baseras pa terminspriser t.0.m. slutet av bedémningsperioden. Priserna
pé andra ravaror &n energi antas folja terminspriserna till och med andra kvartalet 2015 och dérefter utvecklas i linje med den
globala ekonomiska aktiviteten. EU-priser fritt gard (farm gate prices), i euro, som nu anvands for att berakna livsmedelspriser,
beraknas pa basis av en ekonometrisk modell som tar hansyn till utvecklingen i varldsmarknadspriserna pa livsmedelsravaror.

BEDOMNINGAR FOR REAL BNP-TILLVAXT

Euroomradets BNP steg med 0,2 procent forsta kvartalet 2014, vilket var den fjarde okningen i rad.
Enkatindikatorer visar péa en stabilisering av framtidstron i naringslivet i olika sektorer och lander under
de senaste manaderna, pa nivaer som ligger nara eller 6ver deras langfristiga genomsnitt, vilket pekar mot
en ytterligare dkning i aktiviteten under andra kvartalet 2014. Den underliggande tillvaxttakten beréknas
oka, framfor allt i vissa av de krisdrabbade landerna. Den vantade aterhamtningen i aktivitet lar fa stod
framfor allt av en starkare inhemsk efterfragan, beroende pa den ackommoderande penningpolitiska
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inriktningen, en atergang till en i stort sett neutral finanspolitik efter & av betydande finansiell
atstramning, en atergang till neutrala kreditforhallanden och den 6kande framtidstron hos bade foretag
och hushall i en omvérld av minskad osdkerhet. Framfor allt torde den privata konsumtionen gynnas av de
positiva effekterna fran hogre lonetillvaxt och sjunkande energipriser pa real disponibel inkomst. Den
ekonomiska aktiviteten vantas mer och mer fa stod av en gradvis stirkt utlandsk efterfrdgan dven om
exporten inledningsvis lar ddmpas av apprecieringen i eurons effektiva vaxelkurs. Samtidigt véntas de
negativa effekterna pa inhemsk efterfragan som harror fran behovet av ytterligare justeringar av privata
och offentliga balansrakningar och framfor allt fran hog arbetsloshet i vissa lander endast gradvis minska
under bedémningsperioden samtidigt som det kan uppsta arbetskraftsbrister i andra lander. Real BNP
vantas 6ka med 1,0 procent i genomsnitt pa arshasis 2014, 1,7 procent 2015 och 1,8 procent 2016. Detta
tillvaxtmonster aterspeglar ett stadigt 6kande bidrag fran inhemsk efterfragan i kombination med ett litet
positivt bidrag fran nettoexport. 1 och med att den faktiska tillvixten berdknas overstiga den berdknade
potentiella tillvaxttakten véantas produktionsgapet bli mindre men fortfarande vara negativt i slutet av
bedémningsperioden.

En mer detaljerad genomgang av efterfrigekomponenterna visar att exporten till omraden utanfor
euroomradet vantas ta fart under 2014 och 2015, vilket aterspeglar en gradvis 6kad utlandsk efterfragan
pa produkter fran euroomradet samt en avtagande effekt av eurons appreciering. Euroomradets andel av
exportmarknaden beréknas minska nagot under bedomningsperioden, om &n av olika skal i olika lander,
beroende pa den senaste tidens forsamrade konkurrenskraft. Exporten mellan lander i euroomradet véntas
vaxa mycket langsammare &n exporten till lander utanfor euroomréadet, eftersom den inhemska
efterfragan i euroomrédet fortfarande &r relativt svag.

Foretagsinvesteringarna vantas gradvis ta fart under beddémningsperioden, uppbackade av starkare
inhemsk och utlandsk efterfragan i samband med uppdamda behov av ersattningsinvesteringar, mycket
laga rantenivaer, starkare vinster, minskad osakerhet och resultatet av att effekterna av ogynnsamma
kreditvillkor minskat. Men kombinationen av negativa effekter av lagre trendmassig tillvaxt och behovet
av vidare omstruktureringar av foretagens balansrédkningar i vissa eurolander har beddmts komma att
dampa foretagsinvesteringarnas forvantade aterhamtning under bedémningsperioden.

Bostadsinvesteringarna vintas oka gradvis nar aktiviteten &ter tar fart i ett lage med laga bolanerantor.
Under de ndrmaste kvartalen kommer dock behovet av ytterligare korrigeringar pa bostadsmarknaderna i
nagra lander och svag tillvéaxt av reala disponibla inkomster att fortsatta tynga ner utsikterna framover.
Offentliga investeringar vantas vara fortsatt laga under bedémningsperioden pa grund av de forvantade
finanspolitiska atgarderna i flera eurolander, ndgot som véger tyngre &n den mer expansiva utgiftspolitik
som rader i andra lander.

Antalet sysselsatta stabiliserades under andra halvaret 2013 och vintas sedan 6ka mattligt. Den dampade
aterhamtningen i sysselsattning aterspeglar den langsamma &terhamtningen i ekonomisk aktivitet, den
sedvanliga efterslapningsreaktionen i sysselsattning vid produktionsdkning samt ytterligare nedskérningar
av anstallda i den offentliga sektorn i vissa lander. Det &r troligt att dessa faktorer kommer att vdga tyngre
an de positiva effekterna av arbetsmarknadsreformer som okat flexibiliteten och underlattat fér skapande
av sysselsattning inom den privata sektorn i vissa krisdrabbade lander. Arbetskraften vantas 6ka mattligt
under beddmningsperioden, tack vare immigration och i takt med ett Okat deltagande av vissa
befolkningssegment nar arbetsmarknadsléget forbattras. Arbetsldsheten har krupit nedat under de senaste
manaderna och vantas minska ytterligare under bedémningsperioden men ligga kvar dver nivaerna fore
krisen. Arbetsproduktiviteten (matt som produktion per anstilld) véntas tillta, vilket &terspeglar den
forvantade uppgangen i real BNP-tillvdxt och efterslapningsreaktionen i sysselsattning nar den
ekonomiska aktiviteten tar fart.
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Tabell 2 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet"

(arlig procentuella férandring)

juni 2014 mars 2014 revideringar sedan mars 20147
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Real BNP? 0,4 1,0 17 18 12 15 18 0,1 0,2 0,0
[0,6-1,4]Y [0,6-28]" [0,5-3,1]" [0,8-1,6]" [0,4-26]" [0,7-29]"
Privat konsumtion -0,6 0,7 15 1,6 0,7 12 1,4 0,0 0,2 0,2
Offentlig konsumtion 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,7 0,0 0,0 -0,3
Fasta bruttoinvesteringar -2,7 1,7 31 35 2,1 2,7 3,7 -0,4 0,4 -0,2
Export” 17 36 48 53 3,6 4,7 5.1 01 0,1 0,2
Imports) 0,5 3,6 4.8 55 3,5 4,7 52 0,1 0,1 0,3
Sysselséttning -0,8 0,3 0,5 0,7 0,2 0,5 0,7 0,1 0,1 0,0
Arbetsléshet (i procent av
arbetskraften) 12,0 11,8 11,5 11,0 11,9 11,7 11,4 -0,2 -0,3 -0,4
HIKP 14 0,7 11 1,4 1,0 13 15 -0,3 -0,1 -0,1
[0,6-028]" [05-1,7]" [0,6-2,2]" [0,7-1,3]" [0,6-20]" [0,7-23]"
HIKP exkl energi 1,4 1,0 13 1,6 1,2 15 1,7 -0,2 -0,1 -0,1
HIKP exkl energi och livsmede 11 1,0 1,2 15 11 1,4 17 -0,1 -0,2 -0,1
HIKP exkl energi, livsm och
forandringar i indirekta skatter® 1,0 09 12 15 1,0 14 17 -0,1 -0,2 -0,2
Enhetsarbetskostnader 1,2 0,9 0,7 11 0,8 1,0 1,2 0,1 -0,3 -0,1
Erséttning per anstalld 1,7 1,6 1,9 2,2 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
Arbetsproduktivitet 0,5 0,7 11 1,0 0,9 1,0 11 -0,2 0,1 -0,1
Budgetsaldo, offentlig sektor
(procent av BNP) -3,0 -2,5 -2,3 -1,9 -2,7 -2,5 -2,1 0,2 0,2 0,2
Strukturellt budgetsalod
(procent av BNP)” 2,2 2,0 2,0 -1,9 2,2 2,2 2,0 0,3 0,2 0,1
Offentliga sektorns bruttoskuld
(procent av BNP) 92,6 93,4 92,6 91,1 93,5 93,2 92,2 0,0 -0,7 -1,1
Bytesbalans (procent av BNP) 2,4 2,6 2,6 2,8 2,4 2,6 2,7 0,2 0,0 0,1

1) Uppgifterna avser euroomrédet inklusive Lettland, utom HIKP-uppgifterna for 2013. De arliga procentuella férandringarna for
HIKP 2014 baseras pa en sammansattning av euroomradet for 2013 som redan omfattar Lettland.

2) Revideringar beraknas pa ej avrundade siffror.

3) Kalenderjusterad arbetsdata

4) Intervallen berdknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal &r. Bredden pa
intervallen &r tva génger genomsnittet av det absoluta vérdet pa dessa skillnader. Metoden som anvénds for att berdkna intervallen,
med Korrektion for exceptionella handelser, beskrivs i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB,
december 2009, publicerad pa ECB:s webbplats.

5) Handel inom euroomradet inkluderad.

6) Del-indexet ar baserat pa uppskattningar av faktiska effekter till f6ljd av indirekta skatter. Dessa kan skilja sig fran Eurostats
uppgifter, som utgdr ifrdn ett fullstdndigt och omedelbart genomslag for skatteeffekter pa HIKP.

7) Beraknat som nettobudgetsaldot av tillfalliga effekter i konjunkturcykeln och tillfalliga statliga &tgarder. Berakningen foljer
ECBS:s tillvagagangssatt 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 2006). Prognosen for det strukturella saldot har inte hérletts fran mattet p& produktionsgapet. | de metoder
som anvéands av ECBS beréknas cykliska komponenter separat for intakts- och utgiftsposter. Mer information, d&ven med uppgifter
om vilka metoder som anvands av kommissionen, hittas i en ruta i ECB:s méanadsrapport fran mars 2012 ("Cyclical adjustment of
the government budget balance”).

Den privata konsumtionen vantas ta fart nagot under loppet av 2014 och 6ka ytterligare 2015 och 2016,
och noga folja den reala disponibla inkomstens utveckling medan sparkvoten fortsétter att vara flack.
Utvecklingen av real disponibel inkomst berdknas fa stod av kraftigare arbetsinkomster, vilket aterspeglar
Okad sysselsattning och hogre lonetillvaxt, mindre negativa effekter av budgetkonsolideringar och lag
inflationsutveckling. Offentlig konsumtion vantas 6ka mattligt dver bedémningsperioden.

Importen fran lander utanfor euroomradet berdknas dka mattligt under beddmningsperioden, d&ven om den
fortsétter att hallas tillbaka av den laga totala efterfragan i euroomradet. Handelsnettot forvantas bidra
marginellt till den reala BNP-tillvéxten under beddémningsperioden. Overskottet i bytesbalansen véntas
6ka nagot och na 2,8 procent av BNP 2016.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedomningar som publicerades i manadsrapporten for mars
2014 har prognosen for BNP 2014 reviderats ned fran 1,2 procent till 1,0 procent, vilket aterspeglar att
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utfallet for det forsta kvartalet blev svagare &n véntat. Utsikterna for den reala BNP-tillvaxten fér 2015
har reviderats upp fran 1,5 procent till 1,7 procent beroende pa lagre ranteantaganden och lagre
ravarupriser vilket stoder realinkomsterna. Bedémningarna for 2016 ar i stort sett oférandrade.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Enligt Eurostats preliminéra uppskattning var total HIKP-inflation 0,5 procent i maj 2014. Den aktuella
inflationsutvecklingen ar dampad och &terspeglar en stagnation av energipriser, livsmedelspriser och
priser p& andra industrivaror &n energi men dven en dampad utveckling av priserna pa tjanster.

HIKP-inflationen forvantas ligga kvar pa laga nivaer till tredje kvartalet 2014. Den véntas darefter 6ka
gradvis och ligga pa 1,5 procent i slutet av beddmningsperioden. Den berdknade ékningen i total HIKP-
inflation aterspeglar den gradvisa forstarkningen i den ekonomiska aterhamtningen och dess effekter i
form av ett smalare negativt produktionsgap och en okning i I6ne- och vinsttillvaxt. Antagandet om
prisdkningar pa andra ravaror an energi och importerade industrivaror innebar ocksa uppateffekter pa
inflationen. Inte desto mindre torde de berdknade inflationsokningarna bli mattliga, och begransas av
framfor allt antagandet om lagre oljepriser pa terminsmarknaden, fordrojda effekter av eurons kraftiga
appreciering sedan mitten av 2012 och det faktum att det, trots det smalare produktionsgapet, ar sannolikt
att det kommer att finnas kvar lediga resurser i ekonomin fram till 2016.

Mer detaljerat vantas energipriserna 6ka nagot fran sina mycket negativa nivaer i borjan av 2014 men
forbli ndgot negativa under storre delen av beddmningsperioden i linje med den nedétriktade kurvan for
oljeterminspriser. Det mattligt negativa bidraget frdn energipriser pd HIKP-inflationen under
bedémningsperioden kan jamforas med ett genomsnittligt bidrag pd runt 0,5 procentenheter under
perioden 1999 till 2013 och forklarar till stor del de méttliga inflationsutsikterna.

Inflationen i livsmedelspriser véntas fortsatta att minska fram till tredje kvartalet 2014, beroende pa
fordrojda effekter av tidigare prissankningar pa livsmedelsravaror och nedatriktade baseffekter. I och med
antagandet om pris6kningar pa produkter fritt gard (farm gate prices) i EU och den gradvisa
aterhamtningen utgdr man ifran att inflationen i livsmedelspriser kommer att stiga kontinuerligt under
bedémningsperioden och ligga pa i genomsnitt 1,9 procent 2016. Det genomsnittliga bidraget fran
inflationen i livsmedelspriser till inflationen totalt ar 0,3 procentenheter under bedémningsperioden,
jamfort med ett genomsnittligt bidrag pa runt 0,5 procentenheter sedan 1999.

HIKP-inflationen, exklusive energi och livsmedel, vintas ha natt sin lagsta niva under det fjarde kvartalet
2013 och de forsta manaderna 2014. Den vantas 6ka nagot under bedomningsperioden i och med att
aterhamtningen tar fart, vilket leder till att tillvaxttakten pa loner och vinster okar, och n& en nivéa pa
1,7 procent sista kvartalet 2016. Det genomsnittliga bidraget fran HIKP-inflation, exkl. livsmedel och
energi, till den totala inflationen véntas uppga till 0,9 procentenheter, vilket endast ligger nagot under
genomsnittet sedan 1999.

Okningar i indirekta skatter, som ingar i de finanspolitiska konsolideringsplanerna, beraknas ge ett litet
uppatriktat bidrag till HIKP-inflationen pa runt 0,1 procentenhet under 2014. Omfattningen av detta
bidrag ar ndgot mindre 4n det som uppmattes 2013. For 2015 och 2016 véntas i dagslaget bidragen bli
forsumbara eftersom det rader brist pa detaljerad information om finanspolitiska atgérder for de aren.

Det externa pristrycket forsvagades kraftigt under 2013, vilket aterspeglar effekterna av en trog global
prisutveckling, eurons appreciering och sjunkande priser pa olja och andra ravaror &n olja. Framdver
vantas den arliga tillvaxten i importdeflatorn 6ka gradvis under bedémningsperioden och vanda till
positiv i borjan av 2015. Den berdknas vara i genomsnitt 1,2 procent 2016, nara sin langfristiga
tillvaxttakt. Okningen i tillvaxten i importdeflatorn &terspeglar antaganden om starkare global tillvéxt och
darav péféljande stigande tillverkningspriser, beraknade prisdkningar pa andra ravaror an energi och de
avtagande effekterna av eurons tidigare appreciering.

Vad galler inhemskt pristryck véntas den gradvisa forbattringen av arbetsmarknadsvillkoren i
euroomradet leda till 6kningar i ersattning per anstalld. Tillvaxttakten i enhetsarbetskostnader berdknas
dock dampas under bedomningsperiodens forsta tva ar genom att produktivitetstillvaxten &r starkare an
nominell lonetillvaxt vilket aterspeglar den cykliska aterhamtningen i produktiviteten. Under 2016 véntas
en fortsatt forstarkning i l6netillvaxten och en svagare produktivitetstillvaxt bidra till att
enhetsarbetskostnaderna stiger.
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Vinstmarginalerna (berdknat som kvoten mellan BNP-deflatorn till baspriser och enhetsarbetskostnader)
beréknas 6ka under beddmningsperioden och fa stod av konjunkturuppgangen.

Diagram 1 Makroekonomiska bedémningar

(kvartalsuppgifter)
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1) Intervallen som visas ar beraknade utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedémningar som gjorts under ett antal
ar. Bredden pa intervallen &r tvd ganger genomsnittet av det absoluta vérdet pa dessa skillnader. Metoden som anvands for att
berékna intervallen, med korrektion fér exceptionella handelser, beskrivs i ”New procedure for constructing ECB staff projection
ranges”, ECB, december 2009, publicerad pa ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterade arbetsdata

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedémningar som publicerades i méanadsrapporten fran mars
2014 har prognosen for BNP 2014 justerats ned fréan 1,0 procent till 0,7 procent, vilket framst &terspeglar
att utfallet for de senaste manaderna blev svagare an vantat. For 2015 och 2016 har bedomningarna for
HIKP-inflationen reviderats ned fran 1,3 procent till 1,1 procent respektive fran 1,5 procent till
1,4 procent, huvudsakligen som resultat av lagre enhetsarbetskostnader.

UTSIKTER FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Utifran de antaganden som presenteras i ruta 1 véntas det offentliga underskottet for euroomradet minska
frdn 3,0 procent av BNP 2013 till 2,5 procent 2014 och sjunka ytterligare till 1,9 procent 2016. Dessa
minskningar aterspeglar framst en konjunkturforbattring. Dessutom véntas en forbattring i det
konjunkturrensade primérsaldot tack vare ytterligare budgetkonsolidering i vissa euroldnder samt ett
endast obetydligt statsstod till finanssektorn. Det strukturella budgetsaldot beraknas bli ndgot béattre under
bedomningsperioden, om &n i ldngsammare takt an under tidigare ar. Denna forbattring drivs framst av
under antagande av en fortsatt mattlig tillvaxt i offentliga utgifter. Den offentliga skuldkvoten for
euroomradet vantas na en topp om 93,5 procent av BNP under 2014 for att sedan sjunka till 91,1 procent
2016.

| foljande rutor presenteras vissa kanslighetsanalyser (ruta 2), kommentarer om euroomradets exponering
mot krisen i Ukraina (ruta 3) och en jamforelse med andra tillgangliga prognoser (ruta 4).
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KANSLIGHETSANALYSER

Prognoser bygger i stor grad pé tekniska antaganden om hur vissa nyckelvariabler utvecklas. Med tanke
pa att vissa av dessa variabler kan ha stor effekt pa prognoserna for euroomradet kan de sistnamndas
kénslighet avseende alternativa végar for de underliggande antagandena bidra till analysen av riskerna
runt dessa bedémningar. | den hér rutan diskuteras osdkerheten som omger tre viktiga underliggande
antaganden och kénsligheten i bedémningarna vad galler dessa antaganden.”

1) EN ALTERNATIV OLJEPRISUTVECKLING

Antagandena vad galler oljepriserna i de aktuella bedémningarna av ECB:s experter bygger pa
marknadsforvantningar baserat pad oljeterminspriser, vilka forutspdr sjunkande oljepriser under
bedémningsperioden (se ruta 1). Osakerheten vad géller utvecklingen kvarstar dock. Det rader osékerhet
om den kommande utvecklingen bade vad géller utbud och efterfragan.

Det beraknade oljeprisfallet aterspeglar en marknadsuppfattning att oljeproduktionen i flera OPEC-lander,
som reducerats under den senaste tiden beroende pa politisk instabilitet eller geopolitiska spanningar,
delvis kommer att normaliseras eller kompenseras av en 6kad produktion av skifferolja i USA.
Oljepriserna kan dock komma att 6ka om det pa kort sikt skulle uppstd nagon oférutsedd geopolitisk
hindelse i ndgot av de storre oljeproducerande ldnderna eller p.g.a. en starkare global aterhamtning pa
medellang sikt.

Sammanfattningsvis ar det sannolikt att en global aterhamtning leder till hogre oljepriser an i de
antaganden som gjorts i grundbedémningen. Fdljaktligen gérs en uppjustering av oljeterminspriserna i
denna kanslighetsanalys.” Enligt den alternativa utvecklingen antas att oljepriserna kommer att ligga
1 procent, 7 procent respektive 13 procent Over terminspriserna 2014, 2015 och 2016. Baserat pa
Eurosystemets experters makroekonomiska framtidsbedémningar skulle hogre oljepriser leda till att
HIKP-inflationen blev 0,2 procentpunkter hégre &n i grundscenariot for 2015 och 2016. Samtidigt skulle
hogre oljepriser aven dampa BNP-tillvéxten, som skulle bli 0,1 procentenheter lagre 2015 och 2016.

2) LAGRE UTLANDSK EFTERFRAGAN

Sambandet mellan tillvaxten i varldshandeln och i BNP i varlden tycks ha andrats under de senaste aren.
Fore finanskrisen steg i regel den globala importen vasentligt snabbare an aktiviteten (den historiska
handelselasticiteten mot aktivitetstillvaxt mellan 1982 och 2007 var 1,8) Sedan 2011 har dock global BNP
och import vuxit i liknande takt (med en elasticitet mellan 2011 och 2013 pa i genomsnitt 1,1). Den har
perioden av relativt svag handel har fortsatt med att véarldshandeln avtagit nagot i borjan av 2014.

Antagandena i grundscenariot utgdr fran en gradvis aterhamtning i varldshandeln under
bedémningsperioden, om an till en lagre langfristig elasticitet mot aktiviteten fore finanskrisen. | denna
kanslighetsanalys beaktas effekterna av en lagre profil for global import och utlandsk efterfragan i
euroomradet. Antagandet gors att global handelselasticiet forblir pa ungefar samma niva som tidigare,
dvs. 1.1. Detta innebér en minskning i utlandsk efterfragan fran euroomréadet pa 0,3 procentenheter 2014
och pé 1,4 procent enheter bade 2015 och 2016.

Resultaten fran Eurosystemets experters makroekonomiska modeller pekar mot en lagre BNP-tillvéxt (-
0,2 procentenheter 2015 och 2016) och lagre HIKP-inflation 206 (-0,1 procentenhet).

3) YTTERLIGARE BUDGETKONSOLIDERINGSATGARDER

Som namns i ruta 1 innefattar de finanspolitiska antagandena alla politiska atgarder som redan har
godkants av nationella parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt
kommer att ga igenom lagberedningsprocessen. De atgarder som finns i grundscenariot ar otillrackliga for
de flesta lander i forhallande till de krav pa konsolidering som ryms inom stabilitets- och tillvaxtpaktens
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korrigerande och férebyggande delar. Atagandet att folja dessa krav aterspeglas i stort av
stabilitetsprogrammen 2014 samt i dokumenten till EU-IMF-programmen. Dock saknas ofta de
underliggande atgarderna for att uppna dessa mal eller sa ar de inte tillrackligt specificerade. Alltsa tas
ingen hansyn till dem i bedémningsperiodens grundscenario. Detta géller sérskilt for 2015-2016 som i de
flesta lander inte omfattas av den aktuella budgeten. Det ar darfor inte bara nodvandigt utan ocksa
sannolikt att ytterligare budgetkonsolideringsatgarder kommer att antas av de flesta regeringar 2016,
vilket har bor jamforas med de atgarder som finns inkorporerade i grundscenariot.

Underliggande antaganden fér den finansiella kanslighetsanalysen

Den finansiella kanslighetsanalysen utgar fran det “finansiella gapet” mellan regeringars budgetmal och
bedémningsperiodens grundscenario. Landspecifika villkor och uppgifter i frdga om bade storlek och
sammansattning anvénds for att forutse vilka ytterligare konsolideringsatgarder som &r sannolika.
Landspecifika uppgifter syftar sarskilt till att finga osakerheter i budgetmalen, sannolikheten for
ytterligare budgetkonsolideringsatgarder och de tillhérande makroekonomiska aterkopplingseffekterna.

Utifran detta angreppssatt bedoms de ytterligare konsolideringsatgarderna ligga pa runt 0,1 procent av
BNP 2014. Samtidigt bedoms det som sannolikt att ytterligare konsolideringsatgarder behdvs under 2015
(omkring 0,4 procent av BNP) och nagot lagre for 2016 (omkring 0,2 procent av BNP) vilket gor att den
ackumulerade summan for ytterligare konsolidering stiger till 0,7 procent av BNP fram till slutet av 2016.
Vad galler de finanspolitiska atgardernas sammansattning syftar kanslighetsanalysen till att inkorporera
lands- och tidsspecifika profiler av de ytterligare konsolideringsatgarder som &r mest sannolika. |
analysen behandlas euroomradet pa aggregerad niva och budgetkonsolideringen bedéms ha en slagsida at
budgetens utgiftssida, men den innefattar ocksd hojda indirekta och direkta skatter och
socialfoérsakringsavgifter.

Makroekonomiska effekter av ytterligare budgetkonsolideringsatgarder

| 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 2

Effekten pa den reala BNP-tillvaxten frdn ytterligare konsolideringsétgarder ar begransad 2014 men
berdknas utgora ca -0,3 procentenheter 2015 och -0,2 procentenheter 2016. Effekten pa HIKP-inflationen
beréknas till omkring 0,1 procentenheter 2015.

Den aktuella analysen pekar darfor pd nagra nedatrisker i grundscenariot for den reala BNP-tillvéxten,
sarskilt 2015 och 2016, eftersom alla planerade budgetkonsolideringsatgarder annu inte har inkluderats i
grundscenariot. Samtidigt finns det aven sma uppatrisker for inflationen eftersom delar av de ytterligare
konsolideringsétgarderna bedoms ha sitt ursprung i hojda indirekta skatter.

Det bor betonas att denna finansiella kanslighetsanalys endast fokuserar pa potentiella, kortsiktiga
effekter av ytterligare budgetkonsolideringsatgarder som &r sannolika. Aven om val utformade
konsolideringsatgarder ofta paverkar den reala BNP-tillvaxten negativt pa kort sikt sa har de positiva
effekter pa lang sikt for den ekonomiska aktiviteten, men de effekterna ar inte entydiga inom ramen for
den hédr analysens beddémningsperiod.* Resultaten av den hér analysen ska darfor inte tolkas som ett
ifrdgasattande av behovet av ytterligare budgetkonsolideringséatgirder under bedémningsperioden.
Yiterligare konsolideringsatgarder ar verkligen nodvandiga for att aterstalla sunda offentliga finanser i
euroomradet. Utan sddan konsolidering finns det risk for negativa effekter pa prissattningen av
statspapper. Vidare kan fortroendet paverkas negativt, vilket skulle hindra den ekonomiska
aterhamtningen.
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Uppskattad makroekonomisk effekt av ytterligare budgetkonsolidering pa BNP-tillvaxt och HIKP-inflation i

euroomradet (procent av BNP)

(procent av BNP) 2014 2015 2016
Regeringars budgetm3al® -2,5 -1,8 -1,2
Grundscenariots budgetbedémning -2,5 2,3 -1,9
Ytterligare budgetkonsolideringsatgarder 0,1 0,5 0,7

(ackumulerade)?

Effekter av ytterligare budgetkonsolidering (procentenheter)®
Real BNP-tillvaxt -0,1 -0,3 -0,2
HIKP-inflation 0,0 01 0,0

1) Nominella mal, sdsom inkluderade i de senaste dokumenten fér EU-IMF-programmet for de berdrda landerna och 2014 ars
uppdateringar av stabilitetsprogrammen for dvriga lander.

2) Kanslighetsanalys baserad pa bedémningar av Eurosystemets experter.

3) Awvikelser fran grundscenariot i procentenheter for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen (bdda pa arsbasis). Den
makroekonomiska effekten simuleras med hjalp av ECB:s New Area-Wide Model.

1 Alla simuleringar har gjorts under antagandet att ingen policyandring gérs och inte heller nagra andringar i variabler rérande
tekniska antaganden eller i euroomrédets internationella omvarld.

2 For en detaljerad beskrivning av den modell som anvénts for denna uppjustering, se Pagano, P. och Pisani, M., “Risk-adjusted
forecasts of oil prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue 1, Art. 24, 2009.

3 For 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,
oktober 2008.

4 For en mer detaljerad analys av de makroekonomiska effekterna av budgetkonsolidering, se artikeln, "The role of fiscal
multipliers and the timing of consolidation”, ECB:s manadsrapport, april 2014.

EUROOMRADETS EXPONERING MOT KRISEN | UKRAINA

Oron for en mojlig stegring av spanningarna mellan Ukraina och Ryssland har okat under den senaste
tiden. | den har rutan gors en Gversyn av euroomradets exponeringar mot Ryssland och Ukraina och en
beskrivning av de huvudsakliga kanaler genom vilka euroomradet skulle kunna péaverkas om krisen
stegras ytterligare genom vidare sanktioner mot Ryssland.

Fram till nu har krisen haft en markbar negativ effekt pa ekonomin i Ukraina och Ryssland men endast
begransad effekt pd ekonomin i euroomradet. Harddata for euroomradet verkar opéverkade men det finns
anekdotiska bevis p& en mojlig 6kad osakerhet i samband med krisen. An s& lange har dock priserna pé
ravaror och borskurser varit relativt stabila.

For euroomradet ar de viktigaste potentiella kanalerna for negativa spridningseffekter till euroomradet
handel och finansiella kopplingar med Ryssland, snarare &n med Ukraina. Euroomradet importerar stora
mangder energi/mycket energi frdn Ryssland; 25 procent av gasimporten och nastan 30 procent av
oljeimporten kommer fran det landet (se diagram A och B). Nagra av landerna i euroomradet importerar
gas nastan enbart fran Ryssland. Ryssland och, i mindre grad, Ukraina ar ocksa destinationslander for
export fran euroomradet. Runt 5 procent av euroomradets varuexport till lander utanfér euroomradet gar
till Ryssland, medan runt 1 procent till Ukraina (se diagram C). Vad géller finansiell exponering har
banker i euroomradet fodringar pa Ryssland motsvarande 1 procent av euroomradets BNP (se diagram
D). Det finns dock stora skillnader i handel och finansiella kopplingar mellan olika lander i euroomradet.
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Diagram A: Gasimport fran Ryssland (2011)
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Kallor: Eurostat.

Anm.: Inga uppgifter finns tillgangliga for Cypern och Malta.
Landerna har listats i enlighet med deras procentuella andel
gasimport fran Ryssland och deras gasimport totalt.

Diagram C: Varuexport till Ryssland och

Ukraina (2013 kv 3)
(procent av total varuexport)
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Kallor: IMF och ECB:s berékningar.

* varuexport (netto) mellan lander i euroomréadet

Anm.: Landerna har listats i enlighet med deras procentuella
andel varuexport till Ryssland och Ukraina som del av deras
totala varuexport.

Diagram B: Oljeimport fran Ryssland (2011)
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Kéllor: Eurostat.

Anm.: Inga uppgifter finns tillgéngliga for Estland, Cypern,
Lettland, Luxemburg, Malta och Slovenien. Landerna har listats
i enlighet med deras procentuella andel oljeimport fran Ryssland
och deras oljeimport totalt.

Diagram D: Utlandsfordringar av utvalda banker
i euroomrédet (per land) pa Ukraina och

Ryssland
(procent av BNP)
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Kallor: BIS konsoliderade bankstatistik och ECB.
Anm.: Landerna har listats i enlighet med deras utlandsfordringar

pa Ryssland i procent av BNP 2013. Uppgifterna avser generellt
kv 4 2013. Endast de lander i euroomrddet som rapporterar
utlandsfordringar som deras banker har pa Ryssland och Ukraina
visas i diagrammet. Frankrike och Nederldnderna har inte under
den senaste tiden rapporterat vilka fordringar deras banker har pa
Ukraina; senaste tillgéngliga uppgifter fran Osterrike ar frén kv3
2012. Siffrorna for euroomradet r indikativa eftersom de baseras
pé nationella uppgifter vid olika tidpunkter.
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Eventuella negativa effekter pd euroomradets ekonomi som en stegring av konflikten skulle leda till beror
pa vilken typ av sanktioner som Europeiska unionen och USA lagger pa Ryssland och vilken typ av
vedergéllningsatgarder Ryssland tillgriper. Det dr osakert hur dessa sanktioner skulle se ut men sanktioner
kan leda till hogre oljepriser, en minskad export fran Ryssland till euroomradet, med negativa féljder for
aktiviteten i Ryssland, och kapitalutfléden som medfér en depreciering av rubeln. Ogynnsamma effekter
for euroomradet skulle kunna komma fran lagre borskurser och ett minskat fortroende nér det uppstar oro
for krisens intensitet och dess foljder.

| euroomradet torde dessa kanaler dampa BNP-utvecklingen, huvudsakligen genom dess effekter pa
handeln och oljepriserna. Samtidigt skulle hogre oljepriser leda till en hogre HIKP-inflation i
euroomradet an vad som antagits i basscenariot.

Mot bakgrund av att landerna i euroomradet har olika handelsexponering och finansiella kopplingar till
Ryssland och Ukraina blir effekterna olika och de lander som har storst exponeringar, som t.ex. de
baltiska staterna, kommer att drabbas hardast.

Vissa lander i euroomradet kan komma att paverkas negativt till foljd av indirekta effekter fran andra
lander, t.ex. i Osteuropa. Sektorer och branscher som &r sérskilt viktiga i vissa lander i euroomradet, som
jordbruk, livsmedel, fastigheter, turism och vissa banksektorer, kan drabbas sarskilt hart om krisen blir
utdragen eller stegras. Avslutningsvis kommer de lander i euroomrédet som importerar en stor del av sin
gas och olja frdn Ryssland att drabbas sarskilt kraftigt genom potentiella storningar i utbudet av energi
frén det landet.

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn. Dessa prognoser ar dock inte helt jamférbara med varandra eller med de makroekonomiska
framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter eftersom de slutférdes vid olika tidpunkter. Dessutom
anvands 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 berédkning av kalenderjusteringar for de olika prognoserna (se tabellen nedan).

ECB
Makroekonomiska framtidshedémningar fr euroomradet av Eurosystemets experter
Juni 2014



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

(arlig procentuell forandring)

Datum for

offentliggérande BNP-6kning HIKP-inflation

2014 2015 2016 2014 2015 2016
Eurosystemets experters

framtidsbedémningar Juni 2014 1,0 1,7 1,8 0,7 11 14
[0,6-1,4] [0,6-2,8] [0,5-3,1] [0,6-0,8] [0,5-1,7] [0,6-2,2]

Europeiska kommissionen Maj 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -

OECD Maj 2014 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -

Euro Zone Barometer Maj 2014 1.2 1,6 1,6 0,8 1,2 1,7
Consensus Economics Forecasts Maj 2014 11 1,4 1,6 0,8 13 15
Survey of Professional Forecasters Maj 2014 11 1,5 1,7 0,9 1,3 1,5
IMF April 2014 1,2 15 15 0,9 1,2 13

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2014, IMF World Economic Outlook april 2014, OECD Economic
Outlook maj 2014, Consensus Economics Forecasts, MJEconomics och ECBs "Survey of Professional Forecasters".

Anm.: Béde framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvéxtsiffror pa arsbasis som &r
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte ar kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter ar kalenderjusterade eller ej.

Enligt de prognoser som finns tillgangliga fran andra institutioner vantas euroomradets BNP-tillvaxt 2014
bli ndgot hogre an den i de makroekonomiska framtidshedémningarna av Eurosystemets experter.
Prognoserna for real BNP-tillvaxt for 2015 och 2014 ar samma eller nagot lagre an i Eurosystemets
framtidsbedémningar. Prognoserna for de flesta andra institutionerna pekar pa en genomsnittlig HIKP-
inflation for 2014 och 2015 néra eller nagot Gver den i Eurosystemets framtidsbedomningar. HIKP-
inflationen 2016 vantas i genomsnitt ligga mellan 1,3 procent och 1,7 procent enligt andra tillgangliga
prognoser, jamfort med 1,4 procent i Eurosystemets framtidsbedémningar. | dagslaget ligger alla dessa
prognoser inom intervallen i Eurosystemets framtidsbedémningar, som visas i tabellen.
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