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EUROSYSTEMET

MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
FUROOMRADET AV EUROSYSTEMETS EXPERTER

Eurosystemets experter har gjort framtidsbeddmningar for den makroekonomiska utvecklingen i
euroomradet baserade pé de uppgifter som fanns tillgéngliga per den 24 maj 2012." Om finanskrisen inte
forvarras vantas BNP-tillvaxten 8terhdmta sig gradvis under bedémningsperioden med stérre utlandsk
efterfrdgan och en gradvis forstarkning av den inhemska efterfrégan. Aterhamtningen i inhemsk
efterfrégan vantas stodjas allt mer av den positiva effekten av mycket 1&ga korta rantor och av nedgéngen
i energi- och livsmedelsinflationen vilket framjar realinkomsterna. Atgérder for att &erstdla
finanssystemets funktion torde ocksd framja inhemsk efterfrégan. Aterhdmtningen i den ekonomiska
aktiviteten dampas dock antagligen av balansrakningsanpassningar inom manga sektorer. Genomsnittlig
BNP-tillvaxt matt pad arsbasis beraknas bli mellan -0,5 procent och 0,3 procent 2012 och mellan
0,0 procent och 2,0 procent 2013.

Euroomradets HIKP-inflation véntas i genomsnitt vara mellan 2,3 procent och 2,5 procent 2012 vilket
aterspeglar tryck frén hdga energipriser, eurons lagre vaxelkurs och hojda indirekta skatter. Allteftersom
effekten av hoga révarupriser gradvis forsvinner vantas inflationen ga ner till ett genomsnitt pa mellan
1,0 procent och 2,2 procent 2013. HIKP-inflationen, exklusive energi och livsmedel, beréknas varai stort
sett stabil 2012 och 2013 nér de vantade hdjningarna av indirekta skatter och administrativt faststallda
priser uppvdgs av neddttryck frén svag inhemsk efterfrgan och méttliga okningar av
arbetskraftskostnaderna

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar med stoppdatum
den 15 maj 2012.* Antagandet om korta rantor & av rent teknisk art. De korta rantornamétsi treménaders
Euribor, med marknadens forvantningar harledda fran terminsréantor. Berakningsmetoden innebar en
genomsnittsniva pa de korta rantorna pa 0,8 procent under 2012 och 0,7 procent under 2013. Marknadens
forvantningar for avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet tyder pa en
genomsnittlig niva pa 4,2 procent 2012 och 4,5 procent 2013. De korta bankrantorna pa |8n vantas vara i
stort sett of6randrade vilket aterspeglar terminsrantorna och ett gradvis genomslag av andringar av
marknadsrantorna till - utlaningsrantorna, medan de ldnga rantorna véntas Oka ndgot 2013.
Kreditforhdlandenai euroomrédet i sin helhet forvantas generellt ha en negativ effekt pa aktiviteten 2012
och vara neutral 2013. Vad galler ravarupriser antas, baserat pd futuresmarknaderna under den
tvéveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet, att det arliga genomsnittet for priserna pa Brentréolja
ligga pa 114,6 USD per fat 2012 och pa 107,9 USD per fat 2013. Priserna, i US-dollar, pa révaror utom
energi, vantas fallamed 8,0 procent 2012 och 6ka med 1,6 procent 2013.

De bilaterala vaxelkurserna forvantas under bedomningsperioden ligga kvar pa de genomsnittsnivaer som
radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet. Detta ger en vaxelkurs mellan USD och EUR pa
1,30 under 2012 och 2013. Eurons effektiva vaxelkurs euron antas depreciera med i genomsnitt
4,4 procent 2012 och med 0,3 procent 2013.

! Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar gérs gemensamt av experter fr&n ECB och de nationella central bankerna i
euroomradet. S&dana bedomningar gors tv& ganger om &ret och utgér underlag for ECB-radets beddmning av den ekonomiska
utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de foérfaranden och den teknik som anvénts gesi "A Guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, ECB, juni 2001, och finns p& ECB:s webbplats. For att uttrycka den
osdkerhet som omger bedémningarna anvéands intervall vid presentationen av resultaten for varje variabel. Intervalen berdknas
utifran skillnaden mellan faktiska utfall och tidigare bedomningar som gjorts under ett antal &. Bredden p& intervallen &r tva ganger
genomsnittet av det absoluta vardet pa dessa skillnader. Metoden som anvands, med korrektion for exceptionella handelser, beskrivs
i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB, december 2009, publicerad pd ECB:s webbplats.
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Antagandena om finanspolitiken grundar sig pa de nationella budgetplanerna i de enskilda eurolanderna
som var tillgangliga den 24 maj 2012. De inkluderar 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.

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

OMVARLDEN

En gradvis acceleration i vérldsekonomin Gver bedomningsperioden vantas fa stod av forbéttrade
finansieringsvillkor i ett 14ge med expansiv penningpolitik. Dessutom bér &teruppbyggnad och minskat
tryck i forsdrjningskedjan efter naturkatastroferna i Japan och Thailand ge viss stimulans till global
aktivitet 2012. PA medellang sikt vantas tillvaxttakten i euroomrédets omvarld avtai och med betydande
svagheter i arbets- och bostadsmarknaderna, samt av behovet av att ytterligare reparera balansrékningar
bé&de i offentlig och privat sektor. | tillvaxtekonomierna har tillvaxttakten dampats ndgot under den
senaste tiden, men forblir stabil och ger ett viktigt bidrag till global ekonomisk tillvaxt. Okningen i global
BNP utanfor euroomradet vantas falla frén 4,1 procent 2011 till 3,8 procent 2012 innan den okar till
4,3 procent 2013. Efterfragan pa euroomradets varor beréknas dka med 4,0 procent 2012 och med
6,4 procent 2013.

BEDOMNINGARNA FOR BNP-FORANDRINGAR

BNP i euroomrédet stagnerade under forsta kvartalet 2012 efter att ha gatt ner med 0,3 procent fjarde
kvartalet 2011. BNP-tillvaxten vantas bli svagare andra kvartalet i &. Den brackliga aktiviteten den
senaste tiden beror huvudsakligen pé svag inhemsk efterfragan p.g.a. negativa effekter av statsskuldkrisen
i euroomrade pa konsument- och foretagsfortroende, hoga oljepriser, ogynnsamma kreditvillkor och en
stramare finanspolitik i ndgra eurolander.

BNP-tillvéxten vantas dka dver bedémningsperioden sivida finanskrisen inte forvarras. Aterhamtningen
aterspeglar den allt snabbare 6kningen av varldshandeln och darmed utlandsk efterfrdgan samt en gradvis
6kning av inhemsk efterfrdgan, Den senare driven allt mer av den positiva effekten av mycket |aga korta
rantor och av nedgangen i energi- och livsmedelsinflationen, vilket framjar hushallens reala disponibla
inkomster. Atgarder for att terstdlla finanssystemets funktion bér ocksd framja inhemsk efterfrégan.
Totalt 1&r dock aterhamtningen troligen att bli tdmligen dampad historiskt sett p.g.a. det aktuella behovet
av omstrukturering av balansrdkningarna inom bade den offentliga och den privata sektorn i flera
eurolander. Pa drsbasis forvantas BNP i euroomrédet 6ka med mellan -0,5 procent och 0,3 procent under
2012, och mellan 0,0 procent och 2,0 procent 2013.

Okningen i utrikeshandeln véantas ta fart under bedomningsperioden. Detta dterspeglar huvudsakligen
starkare utlandsk efterfrégan och effekterna fran tidigare forbattrad exportpriskonkurrens. Euroomrédets
andel av exportmarknaden, som har derhamtat sig den senaste tiden, véntas stabiliseras under
beddmningsperioden.

Andra privata investeringar 8n bostadsinvesteringar forvantas ga ner ytterligare p& kort sikt innan de
aterhamtar sig under bedémningsperioden med stod av starkare efterfrégan, |8ga rantor och forbattrade
vinster. Bostadsinvesteringar véantas bara adterhamta sig nagot. Pigdende justeringar pa
fastighetsmarknaden i en del lander vantas dampa terhamtningen i bostadsinvesteringar. Denna negativa
utveckling kompenserades dock delvis av att investeringar i bostader blivit attraktivare, i férhalande till
andra typer av investeringar, i nagra lander dar bostadsinvesteringar antagligen stimuleras av laga
bolanerantor. Offentligainvesteringar vantas ga ner under hela bedémningsperioden, vilket tillkannagivits
i de finanspolitiska konsolideringspaketen i flera eurolander.
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Privat konsumtion beréknas forbli dampad under 2012, eftersom en stor nedgang i real disponibel
inkomst endast delvis kompenseras av en nedgang i sparkvoten, p.g.a. intertemporal
konsumtionsutjamning. Den stora nedgangen i real disponibel inkomst beror pa bade lagre
sysselséttningen och lagre real kompensation per anstélld, konsolidering av de offentliga finanserna och
laga kapitalinkomster. Privat konsumtion véantas tka mattligt 2013. Det dterspeglar huvudsakligen en
aterhamtning av real disponibel inkomst nar den negativa effekten av de namnda faktorerna gradvis avtar
och far stod av en nedgang i pristrycket pa ravaror. Offentlig konsumtion i faktiska termer véantas vara i
stort sett stabil bade 2012 och 2013.

Importen frén omvérlden vantas 6ka i ndgot snabbare takt under beddmningsperioden, men fortfarande
begransad av svag inhemsk efterfrdgan. Nettohandeln véntas ge ett betydande positivt bidrag till BNP
under hela bedomningsperioden vilket &terspeglar den starkare exportokningen.

Tabell 1 Makroekonomiska bedomningar for euroomréadet

(genomsnittliga &rliga procentuella férandringar)®

2011 2012 2013
HIKP 2,7 23-25 1,0-2.2
BNP 15 -05-0,3 0,0-2,0
Privat konsumtion 0,2 -0,7--0.1 -04-14
Offentlig konsumtion -0,3 -0,7-0,3 -0,7-0,7
Fasta bruttoinvesteringar 16 -32--1,0 -08-38
Export (varor och tjanster) 6,3 12-50 1,1-89
Import (varor och tjanster) 4,1 -0,7-29 09-79

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

Den pagaende krisen vantas ha paverkat den potentiella tillvaxten negativt, &ven om det fortfarande inte
gar att se den exakta omfattningen. Det ar troligt att fortsatt svag sysselsdttningen och investering
ytterligare kommer att minska den potentiella produktionstillvaxten. Baserat p& den svaga trenden i
tillvaxten vantas det negativa produktionsgapet 6ka under 2012, innan det minskar nagot under 2013.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

HIKP-inflationen véntas i genomsnitt ligga mellan 2,3 procent och 2,5 procent 2012. Denna relativt hdga
niva aterspeglar effekterna av hdga oljepriser, effekten av eurons svagare véaxelkurs och hojda indirekta
skatter. Inflationen vantas latta betydligt, till i genomsnitt mellan 1,0 procent och 2,2 procent 2013. Denna
inbromsning av inflationen kommer i huvudsak att drivas av den férvéntade utvecklingen av
energikomponenten. Eftersom rdoljepriserna vantas ga ner gradvis under beddmningsperioden och
effekten av tidigare 6kningar fasas ut véantas bidraget fran energipriset till inflationen minska 2013.
Bidraget frén livsmedelskomponenten vantas ocksa minska, dock betydligt mindre. HIKP-inflationen
exklusive energi och livsmedel vantas varai stort sett stabil 2012 och 2013 nér de vantade hojningarna av
indirekta skatter och administrativt faststallda priser ger ett uppéttryck pa inflationen, som uppvags av
nedattryck fran svag inhemsk efterfrégan och méattliga 6kningar av arbetskraftskostnaderna.

Externt pristryck Okade vid arsskiftet. Detta drevs av hogre oljepriser och eurons svagare vaxelkurs. De
tekniska antagandena om véxelkurser och rdvarupriser tyder pa att dessa externa tryck bor ldtta over
bedémningsperioden. Dessutom kommer importdeflatorns &rliga tillvaxttakt att vara foremdl for stora
nedatriktade baseffekter nar okningarna frén forra aret forsvinner ur de arliga jamférelserna. Den rliga
tillvaxttakten vantas darfor g& ner betydligt under bedémningsperioden. Vad galler inhemska pristryck
vantas den arligatillvaxten i ersattningen per anstalld minska nagot 2012 och ytterligare nagot 2013 p.g.a
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forsamrade villkor p& arbetsmarknaden. Med tanke pa den hdga genomsnittliga inflationen 2012 vantas
den reala erséttningen per anstélld sjunka. Den vantas tka 2013, vilket &terspeglar den vantade nedgangen
i inflationen, men oka saktare @n produktiviteten 6ver hela bedémningsperioden. Den arliga 6kningen av
enhetsarbetskostnaderna  véantas repa sig 2012, vilket speglar den cykliska svagheten i
produktivitetstillvaéxten. Dérefter vantas den mattas av 2013 nér produktiviteten dkar och |6netrycket
forblir begransat. Vinstmarginal erna vantas ga ner 2012 p.g.a. svag aggregerad efterfragan, vilket dampar
den kraftiga 6kningen i enhetsarbetskostnaderna. En dterhamtning i vinstmarginaerna vantas 2013 efter
svagare 6kning av enhetsarbetskostnaderna p.g.a. starkare produktivitetsokning och en dterhamtning av
efterfrégan. Den pégdende konsolideringen av de offentliga finanserna i ménga eurolander, héjningar av
administrativt faststéllda priser och indirekta skatter vantas ge ett bidrag som ligger 6ver genomsnittet till
den totala HIK P-inflationen b&de 2012 och 2013.

JAMFORELSER MED BEDOMNINGARNA FRAN MARS 2012
Jamfort med ECB-experternas makroekonomiska framtidsbeddomningar i mars 2012 & intervallet for

BNP-tillvaxten oforandrat for 2012, medan det & nagot smalare for 2013. Vad géller HIKP-inflationen &
intervallen smalare, bade for 2012 och 2013.

Tabell 2 Jamforelse med framtidshedémningarna fran mars 2012

(genomsnittlig &rlig férandring i procent)

2012 2013
BNP —mars 2012 -05-0,3 00-22
BNP —juni 2012 -05-0,3 00-20
HIKP —mars 2012 21-27 09-23
HIKP —juni 2012 23-25 10-22

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av bade internationella organisationer och den privata
sektorn. Dessa prognoser & dock inte helt jamférbara med varandra eller med de makroekonomiska
framtidsbeddmningarna av Eurosystemets experter eftersom de avslutades vid olika tidpunkter. Dessutom
anvander de olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden om skattepolitiska,
finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser och priser pa andra ravaror. Slutligen finns det
skillnader mellan metoderna fér berékning av kalenderjusteringar fér de olika prognoserna (se tabellen
nedan).

| prognoser frén andra institutioner vantas BNP for euroomradet minska med mellan 0,1 procent och
0,4 procent 2012, vilket & inom intervallet i Eurosystemets bedémningar. BNP forvéntas 6ka med mellan
0,8 procent och 1,0 procent 2013, vilket ocksd & inom intervallet i Eurosystemets bedomningar.

Vad géller inflationen pekar prognoser fran andra institutioner pa en genomsnittlig arlig HIK P-inflation
pa mellan 2,0 procent och 2,4 procent 2012, vilket & inom eller ndgot |agre an intervallet i Eurosystemets
beddmningar. HIKP-inflationen vantas i genomsnitt vara mellan 1,6 procent och 1,9 procent 2013 vilket
& inom intervallet i Eurosystemets bedomningar.
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Jamforelse mellan prognoser for okningen av real BNP och HIKP-inflationen i euroomradet

(genomsnittlig &rlig &ndring i procent)

Datum for BNP-6kning HIK P-inflation
offentliggor
ande 2012 2013 2012 2013

IMF April 2012 -0.3 0.9 20 16
Survey of Professional
Forecasters Maj 2012 -0.2 1.0 2.3 1.8
Consensus Economics
Forecasts Maj 2012 -04 0.8 24 18
OECD Maj 2012 -0.1 0.9 24 19
Europeiska kommissionen Maj 2012 -0.3 1.0 24 1.8
Eurosystemets experters
framti dsbeddmningar Juni 2012 -05-0.3 0.0-2.0 23-25 1.0-22

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2012, IMF World Economic Outlook april 2012, OECD Economic
Outlook maj 2012, Consensus Economics Forecasts och ECBs "Survey of Professional Forecasters'.

Anm. Béde framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa arshasis som &
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte & kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter & kalenderjusterade eller €.
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