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MAKRO@KONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR EUROOMRADET UDARBEJDET AF ECB'S STAB

ECB's stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgeengelige pr. 22. februar 2013, udarbejdet
fremskrivninger af den makrogkonomiske udvikling i euroomrédet. Fremskrivningerne viser, at den
gennemsnitlige arlige veekst i realt BNP bliver mellem -0,9 pct. og -0,1 pct. i 2013 og mellem 0,0 pct. og
2,0 pct. i 2014. Inflationen forventes at blive mellem 1,2 pct. og 2,0 pct. i 2013 og mellem 0,6 pct. og
2,0 pct. i 2014.

Tekniske antagelser om renter, valutakurser, ravarepriser og finanspolitik

De tekniske antagelser om renter og priser pa bade energi og ravarer ekskl. energi bygger pa
markedsforventninger med skaringsdato den 14. februar 2013.

Antagelsen om de korte renter er af rent teknisk art. De korte renter males ved 3-maneders-Euribor, hvor
markedsforventningerne udledes af futuresrenten. Metoden giver et gennemsnitligt niveau for disse korte
renter pd 0,3 pct. i 2013 og 0,5 pct. i 2014. Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige
statsobligationsrente i euroomradet peger i retning af en gennemsnitlig rente pa 3,2 pct. i 2013 og 3,6 pct.
i 2014. De sammensatte bankudlansrenter pa lan til den ikke-finansielle private sektor i euroomradet
forventes at afspejle mansteret for renten pa forwardmarkedet og det gradvise gennemslag pa
udlansrenten af ndringer i markedsrenten og na et lavpunkt i 1. halvar 2013, hvorefter de stiger gradvis.
Kreditudbudsforholdene forventes stadig, gennemsnitligt set, at have en negativ effekt pa den
gkonomiske aktivitet i euroomradet i 2013, men forventes at vaere mere neutrale i 2014.

For sd vidt angdr ravarepriserne, antages den gennemsnitlige pris p& Brent-rdolie pa grundlag af
udviklingen pa futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skaringsdatoen, at blive 114,1
dollar pr. tende i 2013 og 106,8 dollar i 2014. Priserne pé ravarer ekskl. energi i amerikanske dollar?
antages at stige med 1,2 pct. i 2013 og med 2,3 pct. i 2014.

De bilaterale valutakurser antages at forblive uzndrede i fremskrivningsperioden pa det gennemsnitlige
niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skearingsdatoen den 14. februar 2013. Det indebaerer en
gennemsnitlig EUR/USD-kurs pa 1,35 i 2013 og 2014 i forhold til 1,29 i 2012. Den effektive eurokurs
antages at stige med 4,2 pct. i 2013 og med 0,1 pct. i 2014.

De finanspolitiske antagelser er udledt af tiltag, som allerede er vedtaget af de nationale parlamenter, eller
som foreligger i form af tilstreekkelig detaljerede planer fra regeringernes side, der sandsynligvis vil ga
igennem lovgivningsprocessen. Selv om betydelige konsolideringstiltag, herunder bade skatte- og
afgiftsstigninger og udgiftsnedskaringer, er blevet gennemfart eller forventes at blive gennemfart i 2013,
omfatter antagelserne for 2014 indtil videre kun meget begransede budgetkonsolideringstiltag.

Fremskrivningerne udarbejdet af ECB's stab udger et supplement til de makrogkonomiske fremskrivninger, som to gange om
aret udarbejdes af Eurosystemets stab i et samarbejde mellem eksperter i ECB og i de nationale centralbanker i euroomréadet. De
anvendte metoder svarer til dem, der anvendes til Eurosystemets fremskrivninger, og som beskrives i "A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, der findes p& ECB's hjemmeside. For at udtrykke den usikkerhed,
der er forbundet med fremskrivningerne, er der anvendt intervaller til at angive resultatet for de enkelte variable. Intervallerne er
baseret pa forskellen mellem den egentlige udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet i en arraeekke.
Intervallernes bredde er to gange den gennemsnitlige absolutte veerdi af denne forskel. Den anvendte metode, som indbefatter
en korrigering for ekstraordinare begivenheder, er beskrevet i “"New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges", ECB, december 2009, der ogsa findes pd ECB's websted.

Antagelser om olie- og fadevarepriser er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af fremskrivningsperioden. For sa vidt
angar gvrige ravarer, antages priserne at fglge futureskontrakter indtil 1. kvartal 2014 for derefter at udvikle sig i takt med den
globale gkonomiske aktivitet.
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Fremskrivninger af de internationale forhold

Veaksten i realt BNP pa verdensplan (ekskl. euroomradet) forventes at stige gradvis i
fremskrivningsperioden med en svag stigning fra 3,7 pct. i 2012 til 3,8 pct. i 2013 og yderligere til
4,4 pct. i 2014. Forventningerne om denne gradvise stigning stettes af PMI-undersggelsesdata (uden for
euroomradet), der er steget og har nzermet sig det langsigtede gennemsnit i de seneste maneder og herved
signalerer en forbedring i konjunkturbarometret. Desuden er de globale finansielle markedsforhold blevet
yderligere forbedret, hvilket fremgar af stigende aktiekurser, lavere volatilitet pa de finansielle markeder
og en indsnaevring af centrale spaend pa de finansielle markeder. Udsigterne pa mellemlangt sigt for de
vigtigste udviklede gkonomier er dog fortsat beherskede. Pa trods af fremskridt i rebalanceringen af den
private sektors geldsatning er husholdningernes galdsetning stadig hgj i de udviklede gkonomier,
samtidig med at behovet for en strammere finanspolitik sandsynligvis vil leegge en demper pa de
kommende ars vaekstudsigter. Samtidig ventes vaeksten i vaekstgkonomierne fortsat at vaere robust. Stort
set pa linje med de globale vakstudsigter forventes den udenlandske efterspgrgsel i euroomradet at stige
med 3,5 pct. i 2013 og 6,3 pct. i 2014 efter en stigning pa 3,2 pct. i 2012.

Fremskrivninger af vaeksten i realt BNP

Realt BNP i euroomradet faldt med 0,6 pct. i 4. kvartal 2012 efter at veere faldet med 0,1 pct. i 3. kvartal
og med 0,2 pct. i 2. kvartal. Den indenlandske efterspargsel i euroomradet faldt betydeligt i 4. kvartal,
hvor der var nedgang i bade det private forbrug og i investeringer. Ogsa eksporten faldt som en afspejling
af den svage handelsudvikling i slutningen af 2012.

Vaeksten i realt BNP forventes at stabilisere sig i lgbet af 1. halvar 2013 og at stige gradvis fra og med
2. halvar. 1 2013 vil en gradvis stigning i eksportvaeksten — understgttet af en gunstigere udvikling i den
udenlandske efterspargsel, der kun delvis opvejes af tab i konkurrenceevnen som fglge af euroens
styrkelse — sandsynligvis bidrage til at stimulere vaksten. Stigningen forventes ogsa at blive understattet
af den gunstige effekt, som den ekspansive pengepolitik har pa den indenlandske private efterspargsel, og
af den gunstige effekt pa den disponible realindkomst af et fald i inflationen, som dels skyldes
apprecieringen af euroen dels den nedgang i ravarepriserne, som antages. Den indenlandske efterspgrgsel
forventes dog at forblive svag pa grund af den stadig generelt lave tillid og de behov for nedgearing og
budgetkonsolidering, som stadig findes i nogle lande, mens den indenlandske efterspgrgsel kun vil stige
gradvis i lgbet af fremskrivningsperioden. Generelt ventes bedringen fortsat at veere afdempet historisk
set og medfare et negativt produktionsgab i hele fremskrivningsperioden. Pa arshasis forventes realt BNP
at stige med mellem -0,9 pct. og -0,1 pct. i 2013 og mellem 0,0 pct. og 2,0 pct. i 2014.

Pa grundlag af en nermere betragtning af efterspgrgselskomponenterne ventes vaksten i eksporten til
lande uden for euroomradet at tiltage i lgbet af 2013 og fortsatte i resten af fremskrivningsperioden.
Disse udsigter understgttes af den gradvise styrkelse af den udenlandske efterspargsel i euroomradet, selv
om de forventes at blive delvis modereret af tab i konkurrenceevne, som skyldes styrkelsen af euroen.
Erhvervsinvesteringerne, som sandsynligvis er faldet i 4. kvartal 2012, forventes at aftage yderligere i 1.
halvar 2013 pa grund af den stadig forholdsvis lave tillid, en lav kapacitetsudnyttelse, skrgbelige
efterspargselsudsigter og ugunstige kreditudbudsforhold i nogle lande. Efter at have veeret pa et historisk
meget lavt niveau, som andel af BNP, forventes erhvervsinvesteringerne at stige igen fra 2. halvar 2013,
understattet af den gradvise styrkelse af den indenlandske og udenlandske efterspargsel og de meget lave
renter. Boliginvesteringerne forventes at falde yderligere i de kommende kvartaler som fglge af en svag
vaekst i den disponible indkomst, en fortsat skrgbelig og forsigtig bedring af forbrugertilliden og
yderligere behov for justeringer pa boligmarkedet i nogle lande. Det forventes, at denne negative effekt
mere end opvejer virkningen af, at boliginvesteringer er relativt mere attraktive i andre lande, hvor disse
investeringer understgttes af historisk lave realkreditrenter. De offentlige investeringer forventes at falde i
hele fremskrivningsperioden som fglge af de budgetkonsolideringstiltag, som forventes i flere eurolande.
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Det private forbrug faldt i 4. kvartal 2012. Dette afspejlede sandsynligvis en kraftig nedgang i den
disponible realindkomst, som kun delvis blev opvejet af et fald i opsparingskvoten, i takt med at
husholdningerne forsggte at udjevne forbruget. Det private forbrug forventes at falde yderligere i 1.
halvar og at stige let i 2. halvar 2013 som en generel afspejling af udviklingen i vaeksten i den disponible
realindkomst. | 2014 forventes vaeksten i det private forbrug at tiltage pa grund af en stigning i
arbejdsindkomsten, efterhanden som arbejdsmarkedsforholdene forbedres, og den negative virkning af
budgetkonsolideringstiltag aftager. En stigning i opsparingskvoten — som fglge af en vedvarende hgj
arbejdslgshed og behovet for at nedbringe husholdningernes gald — forventes at deempe stigningen i det
private forbrug i 2014. Som fglge af budgetkonsolideringsbestraebelser forventes det offentlige forbrug at
falde i 2013 for derefter at stige moderat i 2014.

Som en afspejling af den gradvise stigning i den samlede efterspgrgsel forventes importen uden for
euroomradet, der pd det seneste har veeret svag, at stige igen i lgbet af 2013 og derefter fortsette
stigningen. P& grund af en sterkere vakst i eksporten end i importen forventes nettohandlen at bidrage
positivt til BNP-veaeksten i fremskrivningsperioden, om end i mindre udstrekning end i 2012.
Overskuddet pa de lgbende poster forventes at stige i fremskrivningsperioden som falge af et stigende
handelsoverskud.

Tabel A. Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Gennemsnitlig @ndring i pct. ar/ar)"

2012 2013 2014
HICP 2,5 1,2-20 0,6-2,0
Realt BNP -0,5 -09--0,1 0,0-2,0
Privat forbrug -1,2 -1,3--0,3 -03-15
Offentligt forbrug 0,0 -09--0,1 -04-1.2
Faste bruttoinvesteringer -4,0 -3,8--1,0 -09-35
Eksport (varer og tjenester) 2,9 -1,3-35 08-7.8
Import (varer og tjenester) -0,7 -21-23 10-72

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

Fremskrivninger af priser og omkostninger

Den samlede HICP-inflation, som ifglge Eurostats forelgbige estimat var 1,8 pct. i februar 2013,
forventes at falde yderligere i lgbet af 2013 efter den forventede sterke nedgang i den arlige
energiprisinflation og, i mindre omfang, i fadevareprisinflationen fra de hgje niveauer i 2012. Det
forventede fald i energiprisinflationen afspejler delvis nedadrettede basiseffekter som faglge af den
forventede aftagende effekt af tidligere olieprisstigninger samt det gradvise fald i oliepriserne, som
antages i fremskrivningsperioden. P4 samme made afspejler det forventede fald i fadevareprisinflationen
nedadrettede basiseffekter, idet effekten af tidligere stigninger aftager, og antagelsen om, at internationale
og europziske ravarepriser pa fgdevarer deempes noget i fremskrivningsperioden. HICP-inflationen ekski.
fedevarer og energi forventes at falde en anelse i 2013 som folge af apprecieringen af euroen og en
afdeempet gkonomisk udvikling. Dette mél for inflationen forventes at stige ganske svagt i 2014 som
felge af det moderate opsving i aktiviteten. Den gennemsnitlige arlige HICP-inflation forventes at falde
fra 2,5 pct. i 2012 til mellem 1,2 pct. og 2,0 pct. i 2013 og yderligere til mellem 0,6 pct. og 2,0 pct. i
2014,
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Nzarmere betragtet er det eksterne prispres aftaget i de seneste méaneder pa grund af apprecieringen af
euroen. Den arlige vaekst i importdeflatoren forventes at falde i 2013 for derefter at stabilisere sig en
smule i 2014, idet den nedadrettede effekt af den sterkere eurokurs antages at aftage. Hvad angar det
indenlandske prispres, forventes den arlige veekst i lgnsum pr. ansat at forblive afdempet i 2013 og 2014
som folge af de svage arbejdsmarkedsforhold. Pa baggrund af det forventede fald i
forbrugerprisinflationen forventes den reale lgnsum pr. ansat at stige gradvis i fremskrivningsperioden
efter at veere faldet i 2011 og 2012. Vaksten i enhedslgnomkostninger forventes at forblive forholdsvis
hgj i 2013, hvor produktivitetsveeksten vil veere veesentlig svagere end lgnvaeksten. Mens
produktivitetsvaeksten forventes at stige i 2014, fordi aktiviteten stiger hurtigere end beskeaftigelsen,
forventes vaksten i enhedslgnomkostninger at falde. |1 2013 forventes et yderligere moderat fald i
avancerne, beregnet som BNP-deflatoren malt i basispriser i forhold til enhedslanomkostninger, efter et
steerkere fald i 2012, der kompenserer for den forholdsvis sterke stigning i enhedslgnomkostninger.
Derefter forventes en lavere vaekst i enhedslgnomkostninger og gradvis forbedrede skonomiske forhold at
understgtte en stigning i avancerne. Det forventes, at stigninger i administrativt fastsatte priser og
indirekte skatter, som et led i budgetkonsolideringsplaner, vil yde et forholdsvis stort bidrag til HICP-
inflationen i 2013 og 2014, selv om denne konsolidering er en smule mindre end i 2012.

Sammenligning med december 2012-fremskrivningerne

I forhold til de makrogkonomiske fremskrivninger, som blev udarbejdet af Eurosystemets stab og
offentliggjort i ECB's Manedsoversigt for december 2012, er den gvre del af intervallet for vaeksten i realt
BNP i euroomradet for 2013 blevet nedjusteret. Denne justering afspejler primeert det svage resultat for
realt BNP i 4. kvartal 2012, som automatisk indebarer et mere negativt overhaeng i den gennemsnitlige
arlige vakst for 2013. Den kvartalsvise vaekstprofil for 2013 er dog stort set uzndret. Intervallet for den
gennemsnitlige arlige vaekst i realt BNP i 2014 er nedjusteret en smule. Hvad angar HICP-inflationen, er
fremskrivningsintervallet for 2013 blevet indsnavret noget. For 2014 er den gvre ende af intervallet en
anelse lavere end i december 2012-fremskrivningerne, hvilket primeert skyldes virkningen af den steerkere
eurokurs.

Tabel B. Sammenligning med december 2012-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig &ndring i pct. ar/ar)

2013 2014
Realt BNP — december 2012 -0,9-0,3 0,2-22
Realt BNP — marts 2013 -0,9--0,1 0,0-2,0
HICP — december 2012 11-21 0,6-2,2
HICP — marts 2013 12-20 0,6-2,0

Sammenligning med andre institutioners prognoser

En raekke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for euroomradet (se
tabel C). Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller med de
makrogkonomiske fremskrivninger, som ECB's stab har udarbejdet, idet de er afsluttet pa forskellige
tidspunkter. Hertil kommer, at de anvender forskellige (delvis uspecificerede) metoder til at udlede
antagelser om budgetvariable samt finansielle og eksterne variable, herunder oliepriser og andre
ravarepriser. Endelig anvendes der forskellige metoder i de forskellige prognoser, nar det gelder
korrigering for antal arbejdsdage.
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I henhold til de aktuelt tilgeengelige prognoser fra andre organisationer og institutioner forventes veeksten
i realt BNP i euroomradet at blive mellem -0,3 pct. og 0,0 pct. i 2013, hvilket ligger teet pa den gvre ende
af intervallet i ECB's stabs fremskrivninger. For 2014 ligger de foreliggende prognoser mellem 1,0 pct. og
1,4 pct., hvilket er inden for intervallet i ECB's stabs fremskrivninger. Hvad angar inflationen, fremgar
det af de foreliggende prognoser, at den gennemsnitlige arlige HICP-inflation bliver mellem 1,6 pct. og
1,9 pct. i 2013 og mellem 1,2 pct. og 1,8 pct. i 2014. Begge intervaller ligger inden for intervallerne i
fremskrivningerne offentliggjort af ECB's stab.

Tabel C. Sammenligning af prognoser for euroomradets vakst i realt BNP og for HICP-inflationen

(Gennemsnitlig &ndring i pct. ar/ar)

L. BNP-veekst HICP-inflation
Offentliggjort
2013 2014 2013 2014

OECD November 2012 -0,1 1,3 1,6 1,2
Europa-Kommissionen Februar 2013 -0,3 1,4 1,8 1,5
IMF Januar 2013 -0,2 1,0 1,6 14
Survey of Professional Forecasters. Februar 2013 0,0 1,1 1,8 1,8
Consensus Economics Forecast Februar 2013 -0,2 1,0 1,8 1,7
Euro Zone Barometer Februar 2013 -0,1 1,2 1,9 1,8
Fremskrivninger udarbejdet af Marts 2013 -09--01 00-20 12-20 06-20

ECB's stab

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske vinterprognose 2013; IMF World Economic Outlook Update, januar 2013, vedrgrende
veeksten i realt BNP og World Economic Outlook, oktober 2012, vedrgrende inflation; OECD Economic Outlook, november 2012;
Consensus Economics Forecasts; MJEconomics og ECB's Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Bade de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af ECB's stab og OECD's prognoser opgiver arlige vakstrater, der er
korrigeret for antal arbejdsdage pr. ar, hvilket ikke geelder de arlige veakstrater, som opgives af Europa-Kommissionen og IMF. |
andre prognoser bliver det ikke praciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage.
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