
 

 

Spanish YoY employment destruction worsened again. The 
unemployment rate ceiling, expected for the first quarter 
of 2014, increased to 28.2%, equivalent to 6.4 million 

unemployed. 
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January has registered favourable signals 

suggesting less tension on the European 

fixed and variable income markets. For 

most of the month there was a significant 

reduction in the returns on peripheral 

public debt and debt was placed by public 

and private agents who were excluded for 

the market for many months. Despite this 

slight improvement, it is very likely that the 

European markets in the short and medium 

term will continue to be subject to 

considerable volatility, due to the possible 

onset of unexpected sources of tension in 

member States, such as the debates about 

the new government in Italy or the 

accusations of corruption in Spain. In any 

event, if this is confirmed in the next few 

months, its transmission to the real 

economy could well be slow and will not 

occur until credit to the non-financial 

private sector is reactivated (its rate of 

reduction reached its highest ever level in 

December). 

 

The evolution of the Spanish 
service sector in the economic 
crisis 
P. 39 

 

In the current economic crisis, the service 

sector has been evolving relatively better 

than other major branches of activity, 

largely because the tertiary sector presents 

less cyclical sensitivity. In the first phase of 

the crisis, up to early 2011, this sector, and 

particularly some branches, was seen as a 

driving force that could even help to 

overcome the crisis. However, the decline 

in economic activity since mid-2011 had an 

effect on the sector and this possibility was 

questioned. In this second phase of  the 

crisis, the service sector is also suffering 

from the heavy adjustments made in the 

public sector.  

With inflation expectations anchored below 2%, the ECB 
neutrality contrasts with new expansionary measures from 
other central banks, which has motivated a significant 

appreciation of the euro. 

 N. 220  February 2013  Second Phase 

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date: January 25, 2013 

2010 2011 2012 2013 2014
Employed -2,3 -1,9 -4,5 -3,6 -0,6

   Agriculture 0,9 -4,1 -0,9 -1,2 -0,5

   Industry -5,9 -2,1 -4,9 -4,2 -1,1

   Construction -12,6 -15,6 -17,6 -13,9 -5,3

   Services -0,3 0,0 -3,3 -2,7 -0,1

Active 0,2 0,1 -0,2 -0,7 -0,5

Unemployment rate 20,1 21,6 25,0 27,2 27,3

ECONOMICALLY ACTIVE POPULATION SURVEY
year-on-year average rates

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date: January 28, 2013 
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January has registered favourable signals 
suggesting less tension on the European fixed 
and variable income markets. For most of the 
month there was a significant reduction in the 
returns on peripheral public debt and debt was 
placed by public and private agents who were 
excluded for the market for many months. 
Despite this slight improvement, it is very likely 
that the European markets in the short and 
medium term will continue to be subject to 
considerable volatility, due to the possible onset 
of unexpected sources of tension in member 
States, such as the debates about the new 
government in Italy or the accusations of 
corruption in Spain. In any event, if this is 
confirmed in the next few months, its 
transmission to the real economy could well be 
slow and will not occur until credit to the non-
financial private sector is reactivated (its rate of 
reduction reached its highest ever level in 
December). 

 
As for January’s favourable signals, making the 
most of a context of lower peripheral risk 
premiums, public and private agents who have 
been excluded from the primary markets for 
some time have issued debt again this month. 
This is the case of the Portuguese government 
which, 21 months later, has issued 5-year debt, 
93% of which was acquired by foreign 
investors. Private corporations of peripheral 
countries have also issued debt in January; 
Spanish companies placed 15,000 million euros 
in private debt in just 3 weeks. 

 
On the other hand, the reduction in uncertainty 
favoured an important reduction in ECB deposits 
–in addition to that derived from reducing the 
deposit rate to last July-. They ended January at 
less than 200,000 million dollars, far from the 
highest ever amount of 800,000 million (graph 
I.1). If market volatility remains at bay, the 
presence of this extra liquidity could foster its 
use to reactive interbank operations and, 
ultimately, credit. 

 
Thirdly, the liquidity injected into the system by 
the ECB fell for the fifth consecutive month in 
December. Also, at the beginning of February, 
28% of the liquidity first injected in December 
2011 will be returned, more than 137,000 
million. This reduction in access to the ECB 
shows an increase in banks’ confidence in the 
full reactivation of the interbank markets in the 
future. 
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Despite the progress, the European markets will 
continue to be highly volatile as a result of 
doubts concerning economic group and 
unexpected sources of tension (such as the 
corruption accusations in Spain). Also, if tension 
is reduced on the markets in the next few 
months, we will also have to wait to see how 
this really reactivates the interbank market and, 
consequently, credit to the non-financial private 
sector, which fell more than ever in December. 

 
In the current context of heavy contraction of 
credit, our euro area GDP forecasts have been 
revised downwards slightly, with a significant 
reduction in forecast fixed gross capital 
formation. For the fourth quarter of 2012, we 
are expecting a fall of 0.2% in quarter-on-
quarter terms, after previously forecasting 
stability. For 2012, the GDP forecast shows an 
average annual growth rate of -0.5% (±0.3), 
instead of the previous -0.4%. For 2013 and 
2014, the GDP growth forecasts have not 
changed overall. Domestic demand will continue 
to subtract growth (0.2 pp) and foreign demand 
will make a contribution of 0.3pp. See table I.1. 

 
Industry in practically all euro area countries, 
including Germany and France, is decreasing at 
year-on-year rates of more than 3%. The 
downwards innovation in nearly all Spanish and 
euro area IPI groups have led to a new 
reduction in their short-term forecasts. 
However, a greater improvement in Spanish 
confidence indicators and reactivation of the 

Graph I.1 

Source: ECB & BIAM (UC3M) 
Date: February 1, 2013 
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PIVE plan reduce the medium and long-term 
differentials, which are nonetheless very high 
(table I.2). 
 
Although inflation expectations continue to be 
anchored beneath 2% (graph I.2), the ECB’s 
neutrality contrasts with new expansionary 
strategies by the CBs of other developed 

countries, leading to a 
significant appreciation 
of the euro. This could 
have a serious impact on 
the euro area countries 
that depend more on the 
foreign sector, including 
Spain. 

 
In any event, Spain 
should act proactively 
instead of trusting in its 
recovery via the foreign 
sector. In the present 
context, all Spanish firms 
should concentrate most 
of their efforts on 
targeting foreign 
markets. Furthermore, 
the economic weakness 
at the end of 2012 in 

most developed countries should be pushing 
Spanish exporters to seek new markets with 
greater growth potential. According to IMF 
estimates in January, economic growth in 
developed countries will continue to be very 
weak in 2013, with an average of 1.3%, while 
emerging countries will grow at a rate of 5.5%, 
highlighting 8.2% in China, 5.9% in India or 
5.8% in Sub-Saharan Africa. They also predict 
2.2% growth of imports in 2013 in developed 
countries, versus 6.5% in emerging and 
developing countries. 

 
As for domestic demand in Spain, our forecasts 
will probably be revised downwards as the 
unfavourable evolution of both credit to the non
-financial private sector and the Spanish labour 
market continues. Our forecasts for the 
components of the Spanish GDP will be revised 

Table I.2 

Source: INE, EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date: January 29, 2013 

2011 2012 2013 2014

Consumption -1,4 -4,1 -4,9 -3,0

  Durable -10,8 -10,6 -11,2 -7,2

  Non-durable -0,3 -3,4 -4,3 -2,6
Capital 0,3 -11,0 -6,2 -4,4

Intermediate -2,6 -7,0 -5,4 -4,1

Energy -3,6 1,0 -1,2 -0,4

TOTAL -1,8
-5,7   
(±0,2)

-4,7   
(±2,3)

-3,2 
(±3)

Consumption 0,5 -2,8 -0,7 -0,2
  Durable 0,6 -5,5 -3,0 -2,3

  Non-durable 0,5 -2,4 -0,4 0,0

Capital 8,6 -1,0 1,8 2,8

Intermediate 4,1 -3,8 1,2 1,5
Energy -4,4 -0,2 -0,7 -0,1

TOTAL
3,4

-2,4  
(±0,9)

0,7 
(±2,1)

1,3 
(±2,7)

INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX
Average rate of growth

Spain

Euro area

Graph I.2 

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date: January 28, 2013 
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year-on-year rates

80% 60% 40% 20%Confidence intervals at:

Inflation mean (1996-2010) : 1,90%

2012 2013 2014 II-12 III-12 IV-12

Private -1,2 0,0 0,5 -0,5 -0,1 -0,1

Public -0,1 0,4 0,9 -0,1 -0,1 0,1

Construction -3,1 -1,4 -0,5 -1,4 -0,4 -0,4

Equipment -7,0 -2,2 1,5 -3,3 -3,4 -1,4

-4,1 -1,4 0,5 -1,6 -1,5 -0,7

Contribution domestic demand -1,9 -0,2 0,6 -0,6 -0,4 -0,1

Exports of goods and services 3,0 2,4 2,5 1,6 0,9 0,2

Imports of goods and services -0,4 1,7 2,4 0,6 0,3 0,1

Contribution foreign demand 1,4 0,3 0,1 0,4 0,2 0,0

Real GDP
-0,5 

(±0,3)
0,1 

(±0,9)
0,6 

(±1,4) -0,2 -0,1 -0,2

* In brackets are 80% co nfidence intervals

Gross fixed capital 

formation

Final consumption

GROSS DOMESTIC PRODUCT IN THE EURO AREA (*)

Average annual rates Q-o-Q rates

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date: January 28, 2013 

Table I.1 
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Source: INE & BIAM (UC3M) 

2010 2011 2012 2013 2014
Employed -2,3 -1,9 -4,5 -3,6 -0,6

   Agriculture 0,9 -4,1 -0,9 -1,2 -0,5

   Industry -5,9 -2,1 -4,9 -4,2 -1,1

   Construction -12,6 -15,6 -17,6 -13,9 -5,3

   Services -0,3 0,0 -3,3 -2,7 -0,1

Active 0,2 0,1 -0,2 -0,7 -0,5
Unemployment rate 20,1 21,6 25,0 27,2 27,3

ECONOMICALLY ACTIVE POPULATION SURVEY
year-on-year average rates

when the disaggregate figure is published on 
28th January. With regards to credit to the 
Spanish private sector, it fell by its greatest 
ever, a year-on-year rate of 4.5%. The cut in 
credits to households and non-financial firms is 
also the highest ever, 5.2% and 3.6%, 
respectively. 

 
With regards to the Spanish labour market, in 
the fourth quarter of 2012 the year-on-year 
rate rose again to 4.8%, worse than expected. 
55% of all unemployed have been so for more 
than a year (graph I.3). The unemployment 
rate among the young also grew to 55.1%.  

 
The perspectives for employment and the active 
population have worsened (table I.3), so the 
unemployment rate forecast remains practically 
unaltered. Its ceiling, however, estimated for 
the first quarter of 2014, has risen to 28.2%, 
equivalent to 6.4 million unemployed. 
Employment will fall by an average of 3.6% in 
2013, representing 622,000 more job losses. 
For 2014 the fall will be 0.6%. 

Graph I.3 

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date: January 25, 2013 
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II. THE ECONOMY IN THE EURO AREA 

Forecast euro area GDP growth has fallen by 0.1 pp for 
2012, to -0.5% (±0.3), but remains unchanged for 
2013 and 2014, at –0.1% (±0.9) and 0.6% (±1.4), 

respectively. 

 
The downwards innovations in November in nearly all 
IPI groups have led to a new reduction in their IPI 
expectations for the whole forecasting period. 

 
The HICP expected for 2013 has grown by 0.1 pp to 
1.7% (±0.63) due to a slight increase in energy 

inflation expectations for this year. 

The inflation differential with Spain, favourable to the 
euro area, remains at 0.7 pp. Without the tax increased 
in Spain in 2012, however, it would be favourable to 

Spain by the same amount. 

The figures in the shaded area are forecasts. 
(1) Data adjusted for seasonality and working days effect. 
Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 

Date:    (1)  (2)                   
  (3)  (4)  
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TOTAL INFLATION IN THE EURO AREA

Year-on-year rates

Previous report

This report

January 28, 2013 February 1, 2013

January 28, 2013 January 29, 2013

2012 2013 2014

GDP mp.1 -4,3 2,0 1,5
-0,5 
(±0,3)

0,1 
(±1)

0,6 
(±1,4)

Private consumption -0,8 0,9 0,1 -1,2 0,0 0,5

Public consumption 2,6 0,7 -0,1 -0,1 0,4 0,9

Gross f ixed capital formation -12,6 -0,3 1,5 -4,1 -1,4 0,5

Construction -9,7 -4,4 -0,4 -3,1 -1,4 -0,5

Equipment -22,2 9,1 3,6 -7,0 -2,2 1,5

Others -5,2 3,9 2,3 1,5 2,8 4,1

Contribution domestic demand* -3,6 1,2 0,6 -1,9 -0,2 0,6

    Exports of goods and services -12,1 11,0 6,5 3,0 2,4 2,5

    Imports of goods and services -10,8 9,4 4,3 -0,4 1,7 2,4

Contribution foreign demand* -0,7 0,7 0,9 1,4 0,3 0,1

Agriculture,  livestock breeding, forestry,… 1,2 -3,0 2,1 0,1 0,4 1,5

Industry -12,8 8,8 3,5 -1,4 0,9 1,5

    Manufacturing Industry -15,4 10,4 4,6 -1,3 1,2 1,8

Construction -7,6 -5,4 -0,7 -2,9 -1,8 -0,9

Services -1,7 1,1 1,3 0,2 0,1 0,6

    Market services -2,7 1,2 1,5 0,0 -0,1 0,5

    Public administration,  health and educ. 1,3 1,1 0,8 0,5 0,4 0,8

Taxes -4,1 1,0 0,5 -1,3 0,2 0,4

Prices (HICP2)

Total
0,3 1,6 2,7 2,5

1,7  
(±0,6)

1,5  
(±1)

Core
1,3 1,0 1,7 1,8 1,5 1,5

    Processed food 1,1 0,9 3,3 3,1 2,2 1,9

    Non-energy industrial goods 0,6 0,5 0,8 1,2 0,9 0,9

    Services 2,0 1,4 1,8 1,8 1,8 1,8

Residual -4,5 4,7 7,6 5,8 2,6 1,5

    Non.processed food 0,2 1,3 1,8 3,0 4,1 2,6

    Energy -8,1 7,4 11,9 7,6 1,7 0,8
Labour market3

Unemployment rate 9,6 10,1 10,2 11,1 10,6 0,0
Industrial production index (excluding construction)4

Total -14,9 7,3 3,4
-2,4  
(±0,9)

0,7 
(±2,1)

1,3 
(±2,7)

Consumer goods -4,9 3,0 0,5 -2,8 -0,7 -0,2
    Durables -17,4 2,7 0,6 -5,5 -3,0 -2,3

    Non-durables -3,0 3,1 0,5 -2,4 -0,4 0,0
Equipment -20,9 9,2 8,6 -1,0 1,8 2,8

Intermediate -19,2 10,0 4,1 -3,8 1,2 1,5

Energy -5,4 3,8 -4,4 -0,2 -0,7 -0,1

2011

MAIN VARIABLES AND INDICATORS IN THE EURO AREA
Annual average rates
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Euro Area 
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year-on-year rates
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Graph II.9 
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In 2012, the euro area economy entered a 

technical recession in the first quarter, which 

continued in the second and third and possibly in 

the fourth, and there is still a risk of the recession 

continuing in the first quarter of 2013. For 2012 

we expect the GDP to register an average annual 

reduction of 0.5%, versus 1.5% growth in 2011.  

 

Last year’s economic contraction was largely due 

to fiscal consolidation processes in many 

countries, which reduced domestic demand, to a 

lack of confidence in the economy and to weak 

foreign demand. All this led to more job losses, 

with the unemployment rate rising by more than 

a point to its highest ever towards the end of 

2012, close to 12%.  

 

The economic activity and confidence indicators 

show that the economy became weaker in that 

quarter.  

 

The January Economic Sentiment Indicator (ESI) 

grew by 1.4 points after also increasing in the 

previous month. This improvement was found in 

all sectors, led by construction and consumers. By 

country, the ESI grew in Germany (2.5 points) 

and Spain (0.5), remained stable in Italy and fell 

slightly in France.  

 

The November Industrial Production Index (IPI) 

fell by 0.3% relative to October, after also falling 

in the two previous months. Relative to a year 

earlier, the IPI fell by 3.7%, slightly more than in 

October (3.3%). The IPI in November was much 

worse than our forecast, which estimated a year-

on-year reduction of 1.5%. The new IPI forecasts 

are slightly worse. The previous forecast for 

2012, an average annual growth rate of -2.2%, is 

now -2.4%. For 2013, the growth forecast has 

fallen by 0.3pp to 0.7%. For 2014, the reduction 

is just over one point, to 1.3%.  

 

The macro forecasts have been updated with the 

latest information. The new estimates represent a 

slight downwards revision. For the fourth quarter 

of 2011 we are expecting a 0.2% reduction in 

quarter-on-quarter terms, instead of the stability 

previously forecast. This means that, for 2012, 

the GDP forecast is now an average annual fall of 

0.5%, instead of the previous 0.4%, due to a 

slight downwards revision in household 

consumption and investment in machinery and 

capital goods. For 2013 and 2014, the GDP 

growth forecasts have not changed globally, and 

we expect slight growth in 2013 (0.1%) and 

0.6% for 2014.  

 

With regards to the labour market, employment 

in the third quarter fell by 0.2%, after remaining 

stable in the second. Relative to a year earlier, 

the decrease was 0.7%, the same as in the 

previous quarter. For the fourth quarter of 2012, 

the European Commission’s leading indicators 

show more contraction than in the third, in line 

with the expected evolution of the GDP. Finally, 

the employment rate remained at 11.7% in 

December, for the third consecutive month.  
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN THE EURO AREA: DEMAND 

Table II.1.2 

Table II.1.3 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
The figures in the shaded area are forecasts 

(1) Contribution to GDP growth 
*Year-on-year rates 
Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 

Date:   
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN THE EURO AREA: SUPPLY 

Table II.1.4 

Table II.1.5 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
The figures in the shaded area are forecasts 

(1) Contribution to GDP growth 
* Year-on-year rates 
Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 

Date:  January 28, 2013

1,4 -1,3 0,3

-1,7 -4,1 -4,3

1,1 1,0 2,0

1,3 0,5 1,5

0,2 -1,3 -0,5 (±0,3)

0,1 0,2 0,1 (±1)

0,6 0,4 0,6 (±1,4)

TI 1,6 3,2 2,4

TII 1,3 0,7 1,5

TIII 1,2 -0,4 1,2

TIV 1,0 -1,6 0,7

TI 0,5 -1,0 -0,1

TII 0,2 -2,1 -0,5

TIII 0,0 -1,5 -0,6

TIV -0,1 -0,5 -0,6

TI 0,0 -0,5 -0,4

TII 0,0 0,3 0,0

TIII 0,1 0,3 0,3

TIV 0,3 0,4 0,6

TI 0,4 0,5 0,6

TII 0,5 0,4 0,6

TIII 0,7 0,3 0,6

TIV 0,8 0,3 0,7

-0,8

-1,3 0,7

-0,1

0,0

0,5

-1,3

-2,7

-3,2

-2,8

0,6

-2,0

-1,6

-1,2 -1,2 0,2

-12,8

0,1

1,8

-2,8

2,7

0,6

0,4

-0,8

-1,8 1,6 0,7

3,8 4,1 3,4 -1,22
0
1
1

Y
-o
-Y
 r
a
te
s

0,8

2
0
1
2

-0,4

2,1

-0,7

A
N
N
U
A
L 
A
V
ER

A
G
E
 

R
A
T
E
S

0,81,53,5

-15,4

-2,9

Agriculture, 
livestoch 
breeding, 
forestry…

2,1

-3,0

2014 1,5

-1,4

-2,6

-0,9

8,8

2009

2010

2011

2012

0,51,5

0,4 1,2 0,9

2008 2,0

1,2 1,1

1,3

10,4

Market
services

Industry

-0,1 0,4

Manufacturing 
industry

1,9

Services

-3,3

2013

0,0 0,5

-7,6

4,6

-1,5 1,2

Public 
administration,

…

-5,4

-1,8

1,2 -2,7

0,6

0,7 0,9

0,7

Construction

GROSS DOMESTIC PRODUCT IN THE EURO AREA

Real
GDP

-1,0

Taxes

1,3

0,1

0,7

1,7 1,1 0,1 0,7 1,1 0,9

1,5 -0,1

7,9

1,8

-0,4 1,9 0,7

2,3 5,5 4,3

-1,2

-1,3

-0,2

-1,8

1,6

0,8

-1,6

6,4

1,020
1
4

2
01
3

1,2

0,1

-1,5

2,6

2,0 0,4

-0,2 0,5

1,0

1,7

1,8

-1,9 0,0

-2,6

3,1

-1,1

-1,0

-0,7

2,3

0,8

0,5

0,3

0,2

-1,2

2,2

1,2

2,3

0,7

0,9

0,6

-0,9

-0,91,5

0,8

1,4 -1,3 0,3

-1,7 -4,1 -4,3

1,1 1,0 2,0

1,3 0,5 1,5

0,2 -1,3 -0,5 (±0,3)

0,1 0,2 0,1 (±1)

0,6 0,4 0,6 (±1,4)

TI 0,5 -0,5 0,7

TII 0,3 0,4 0,2

TIII 0,2 -0,5 0,1

TIV 0,0 -1,0 -0,3

TI 0,0 0,1 -0,1

TII 0,0 -0,7 -0,2

TIII 0,0 0,1 -0,1

TIV -0,1 0,0 -0,2

TI 0,1 0,1 0,1

TII 0,0 0,1 0,2

TIII 0,1 0,1 0,2

TIV 0,1 0,1 0,1

TI 0,2 0,1 0,1

TII 0,2 0,1 0,2

TIII 0,2 0,0 0,2

TIV 0,2 0,1 0,2

2011

0,7

Taxes

2
0
1
1

Q
-o
n
-Q
 r
a
te
s

0,6 2,0 1,5

Public 
administration,

…

ConstructionManufacturing 
industry

2013

0,3

0,4

2009

Agriculture, 
livestoch 
breeding, 
forestry…

GROSS DOMESTIC PRODUCT IN THE EURO AREA

0,0

Services

-1,8

-0,9

2012

0,6

0,5

-0,7

1,2

-3,3

Real
GDP

1,0

0,4

2014

2010

0,1

1,9

-12,8 -7,6

2008 -2,6

Industry

0,2

-0,1

-1,5

-2,9

-0,1 0,0 0,2

3,52,1

1,2

2,0

-1,3

-0,7 -0,4 -0,2

0,1-0,5

1,2

Market
services

-2,7

20
1
3

-1,0

0,8

-5,4-3,0 10,4

0,1

-1,0 0,3 0,4

0,8 0,0 0,2

0,2

2
0
1
4

-0,2

0,20,20,1

0,9 -0,3

0,2

0,1 -0,2 0,1 0,2

0,4

1,0

4,6

0,1

A
N
N
U
A
L 
A
V
E
R
A
G
E
 

R
A
T
E
S 1,1

-15,4

8,8

0,1

1,3

0,1

0,0

0,5

0,6

0,2

-0,1

1,2

-1,4

-0,7 0,8

0,5

0,2

-0,5 -1,3 -1,6

0,4

0,9

-0,3

0,0

0,6 0,2

0,5

-0,6

0,4

-0,2

0,1

-0,7 0,2

0,9

2,5

1,5

0,2

0,1

-1,0

0,4 0,2

-0,3

1,5 1,8 1,5 -0,9

-0,1-0,8

0,4

0,0

-1,0

0,9

-0,2

1,0

2
0
12 0,0

0,1

0,0 0,2

0,0 0,1

0,2 -0,2

-0,20,2 0,5 0,2

0,2

0,6 -0,40,2



 

 

Page 10 

Euro Area. Macroeconomic Forecasts. IPI 

INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX IN THE EURO AREA 

Table II.1.6 
 

Table II.1.7 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
The figures in the shaded area are forecasts 
*Year-on-year rates 

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date:  January 29, 2013

-1,7

-14,9

7,3

3,4

-2,4  (±0,9)

0,7 (±2,1)

1,3 (±2,7)

TI 6,4

TII 3,9

TIII 3,8

TIV -0,3

TI -1,7

TII -2,3

TIII -2,2

TIV -3,1

TI -1,8

TII 0,2

TIII 1,8

TIV 2,8

TI 2,1

TII 1,5

TIII 1,0

TIV 0,7

2,6

0,2

2008

Consumer Goods

2011

-19,2 -5,4 -16,1

Intermediate
Goods

Energy

-2,6

Total 
excluding energy

0,5

-1,9

Non Durable

7,8

-5,5

8,6

2,7

2012 -5,5

-0,6

-3,4

1,5

-0,1 -0,1

1,5

2013

1,8 -0,6 -0,6

-1,2

-0,120
1
4

-0,1

0,1

1,8

-0,5

3,0

0,4 0,5

-0,4

2
0
1
1

-3,0

0,2

5,0

-6,6

-0,8

2,5 3,2

-5,2

-0,3 0,1 0,0 -0,4

0,4

2,1 0,4

0,23,8 2,7

-2,3

-0,2

Y
-o
-Y
 r
at
e
s

-0,4 -7,6

-5,3

13,0 9,0

-4,0

0,3

-3,9

2
0
1
2

-0,6

-2,1

-1,1

2,0

-0,8

0,4

-2,7

-1,0

-2,8

-1,1

-0,1

-0,4 2,5 1,1

-1,4 -2,6

-2,3

-3,4

2
0
13

-0,2

-3,1

0,0

-1,9

-1,0 1,1 0,3

-5,0 -2,7 -3,0 1,8

0,0

2010

0,9

-0,2 -2,6

4,3

-4,2 1,5

1,5

-0,7

4,3 -0,4

1,3 1,5 1,5

-5,3 -0,5

-3,8

-3,5 -0,6

0,5 0,7

-0,7 3,7

-1,0 1,4

-5,5

-2,7 -3,0

-7,6

-0,8

-2,7

1,4

2,8

-3,0 -4,9

4,1

9,2

0,50,6

3,1

4,4

-3,8

10,0 3,83,0

9,2

-3,1

9,4 3,6

-2,3

-2,0-2,0

1,2

-4,4

-17,4

-2,4 -2,8

-0,2

-1,0

-20,9

-3,0 -0,4 -0,7

INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX AND SECTORS IN THE EURO AREA

TOTAL
Durable

-2,9 -0,5 -0,7

A
N
N
U
A
L 
A
V
E
R
A
G
E 

R
A
T
E
S

2014

2009

Total
Capital
Goods

-5,4 -1,3 0,0-1,9 -0,3 -3,4
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1. Quarterly data, refered to aug-11 and may-11, respectively 

Source: Datastream & BIAM (UC3M) 

Date:  
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Euro Area. Inflation 

Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
 

Date:  
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February 1, 2013

Graph II.2.1 

Graph II.2.2 

Graph II.2.3 

However, the increase in Brent future prices for 

2014, a decisive factor in the previous forecast 

increase, was negligible, and had no impact on 

the total inflation rate expected for the year, 

which remains at 1.5% (±0.99). Our forecasts for 

the other group of the non-core component, 

unprocessed food, have increased slightly in line 

with this month’s innovation. 

 

Our core inflation forecasts remain unchanged 

this month at 1.5% for both 2013 and 2014, as 

the upwards revisions in the service group were 

counteracted by non-energy industrial goods. The 

confidence intervals for these forecasts are 

(±0.34) and (±0.61), respectively. 

 

Compared with Spanish inflation, the differential 

favourable to the euro area remained unaltered 

this month at 0.7 pp. Without the tax increases 

applied in 2012, however, the differential would 

have been favourable to Spain, also by 0.7 pp. 

In December, the euro area HICP remained at a 

year-on-year rate of 2.2%, much as expected. 

Compared with November, prices grew by 0.4%. 

So 2012 ended with average total inflation of 

2.5%. In the core component, December inflation 

remained at a year-on-year rate of 1.6%, as 

expected. Prices in this component grew by 0.5% 

in the month. 

 

This month the slight downwards innovations in 

tobacco and non-energy industrial goods 

counteracted the upwards movement in services 

which, as table II.2.2 shows, exceeded its normal 

80% confidence interval. In the non-residual 

component, the innovations in unprocessed food 

and energy were moderate yet positive. In any 

event, the innovation in all these groups was less 

than half the normal 80% confidence interval. 

 

Our average total inflation forecasts have 

increased by 0.1 pp for 2013, to 1.7% (±0.63), 

due to increased energy inflation expectations. 

II.2. INFLATION 

* Intervals at 80% of confidence calculated with historical errors. 

(1) Year-on-year rate anterior                   

(2) Yearly average rate  

2012 2013

December January

Core

82.6%

Total

100%

20142013

Annual average rates

1,6
1.5                     

(±0.13)
1,7

2011

2,5

INFLATION IN THE EURO AREA*

1.5       
(±0.34)

1.7           
(±0.63)

2012

1.5           
(±0.99)

1,8
1.5       

(±0.61)

2,2

HICP

2,7
2             

(±0.12)

Annual rates

Table II.2.1 

Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
 

Date:  February 1, 2013
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Euro Area. Inflation 

FORECASTS ERRORS  BY SECTORS, COUNTRIES IN THE EURO AREA,                       
UNITED KINGDOM, SWEDEN AND DENMARK 

  

 

 

Source: EUROSTAT, INE & BIAM(UC3M) 

Date:  
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Graph II.2.5 

Graph II.2.6 

Weights 2012 

Euro area
Observed Forecast

Confidence 
Intervals at 

80%

Germany 264,71 2,0 2,0 ± 0.29

France 206,03 1,5 1,4 ± 0.20

Italy 182,27 2,6 2,3 ± 0.23

Spain 123,54 3,0 3,0 ± 0.15

Netherlands 49,41 3,4 3,1 ± 0.33

Belgium 35,13 2,1 2,2 ± 0.32

Austria 31,43 2,9 3,2 ± 0.37

Greece 33,42 0,3 0,7 ± 0.78

Portugal 23,78 2,1 1,8 ± 0.66

Finland 17,74 3,5 3,3 ± 0.37

Ireland 13,70 1,7 1,7 ± 0.30

Slovakia 7,34 3,4 3,6

Slovenia 3,91 3,1 3,0 ± 0.24

Luxembourg 2,76 2,5 2,8 ± 0.32

Cyprus 2,50 1,5 1,3

Estonia 1,48 3,6 3,8

Malta 0,85 2,8 3,6

2,7 2,7 ± 0.33

1,1 1,1 ± 0.50

1,9 2,1 ± 0.27Denmark

HARMONIZED INDICES OF CONSUMER PRICES BY 
COUNTRIES IN THE EURO AREA, 

UNITED KINGDOM, SWEDEN AND DENMARK
Annual rates, December, 2012

United Kingdom

Sweden

Processed Food 118,52 2,36 2,59 ± 0.38

    Tobacco 23,36 4,21 5,01

    Processed food

    excluding tobacco
95,16 1,91 1,99

Non-energy Industrial 

goods
284,72 1,05 1,15 ± 0.21

Services 414,70 1,79 1,59 ± 0.14

CORE 817,94 1,62 1,58 ± 0.13

Non-processed food 72,18 4,44 4,01 ± 0.72

Energy 109,87 5,23 5,19 ± 0.86

RESIDUAL 182,05 4,91 4,72 ± 0.57

TOTAL 1000 2,22 2,15 ± 0.12

* Confidence intervals at 80% calculated with historical errors

INFLATION IN THE EURO AREA
Annual rates,

Harmonized Index of 

Consumer Prices

HICP

ForecastsObserved
Weights 

2012

December, 2012

Confidence 

Intervals*

Table II.2.2 

Table II.2.3 

Processed Food 118,52 0,09 0,31 ± 0.38

    Tobacco 23,36 0,11 0,87

    Processed food

    excluding tobacco
95,16 0,09 0,16

Non-energy Industrial 

goods
284,72 -0,27 -0,17 ± 0.21

Services 414,70 1,04 0,84 ± 0.14

CORE 817,94 0,45 0,41 ± 0.13

Non-processed food 72,18 0,73 0,31 ± 0.72

Energy 109,87 -0,54 -0,58 ± 0.86

RESIDUAL 182,05 -0,05 -0,23 ± 0.57

TOTAL 1000 0,35 0,28 ± 0.12

* Confidence intervals at 80% calculated with historical errors

INFLATION IN THE EURO AREA
Monthly rates, December, 2012

Harmonized Index of 

Consumer Prices

HICP

Weights 

2012
Observed Forecasts

Confidence 

Intervals*

Table II.2.5 

Table II.2.4 

Total Core Total Core

2011 3,2 1,7 2,7 1,7

2012 2,4 1,6 2,5 1,8

2013 2,5 2,3 1,7 1,5

2014 1,6 1,3 1,5 1,5

Dec-12 2,9 2,1 2,2 1,6

Jan-13 3,1 2,4 2,0 1,5

Feb-13 3,1 2,6 1,9 1,6

Dec-13 2,0 1,7 1,6 1,5

Dec-14 1,5 1,2 1,5 1,5

Euro area

y
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 r
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te

s
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s

SUMMARY OF INFLATION IN THE EURO AREA 
(HICP) AND SPAIN (CPI)
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   * Confidence intervals calculated with historical errors 

   The figures in the shaded area are forecasts 

   Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 

   Date:  February 1, 2013

P rocessed 
fo od 

excluding 
to bacco

To bacco
N on energy 
industr ial 

go ods 
S ervice s T OTA L

N o n 
pro cessed 

fo od
Energy TOTA L

9,5% 2,3% 28,5% 41,5% 81,8% 7,2% 11,0% 18 ,2% 100%

2004 1,3 12,2 0,8 2,6 2,1 0,6 4,5 2,6 2,1

2005 0,5 7,8 0,3 2,3 1,5 0,8 10,1 5,7 2,2

2006 1,6 3,9 0,6 2,0 1,5 2,8 7,7 5,5 2,2

2007 2,3 4,5 1,0 2,5 2,0 3,0 2,6 2,8 2,1

2008 6,8 3,2 0,8 2,6 2,4 3,5 10,3 7,3 3,3

2009 0,2 4,7 0,6 2,0 1,3 0,2 -8,1 -4,5 0,3

2010 -0,2 5,5 0,5 1,4 1,0 1,3 7,4 4,7 1,6

2011 2,8 5,1 0,8 1,8 1,7 1,8 11,9 7,6 2,7

2012 2,6 5,2 1,2 1,8 1,8 3,0 7,6 5,8 2,5

2013 1,7 4,2 0,9 1,8 1,5 ± 0,34 4,1 1,2 2,4 1,7 ± 0,63
2014 1,2 4,6 0,9 1,8 1,5 ± 0,61 2,6 0,9 1,6 1,5 ± 0,99

January 3,9 4,7 0,9 1,9 1,9 1,6 9,2 6,1 2,7

February 3,8 5,0 1,0 1,8 1,9 2,2 9,5 6,5 2,7

M arc h 3,5 5,4 1,4 1,8 1,9 2,2 8,5 6,0 2,7

A pril 3,2 5,9 1,3 1,7 1,9 2,1 8,1 5,7 2,6

M ay 2,8 5,9 1,3 1,8 1,8 1,8 7,3 5,1 2,4

June 2,4 6,4 1,3 1,7 1,8 3,1 6,1 4,9 2,4

July 2,1 6,1 1,5 1,8 1,9 2,9 6,1 4,8 2,4

A ugust 2,0 5,5 1,1 1,8 1,7 3,5 8,9 6,7 2,6

Sept ember 1,9 4,8 1,2 1,7 1,6 3,7 9,1 7,0 2,6

Octo ber 1,8 4,7 1,1 1,7 1,6 4,3 8,0 6,5 2,5

N ovem ber 1,9 4,2 1,1 1,6 1,6 4,1 5,7 5,1 2,2

D ecem ber 1,9 4,2 1,0 1,8 1,6 4,4 5,2 4,9 2,2

January 1,7 4,5 0,9 1,8 1,5 ± 0,13 4,8 3,8 4,2 2,0 ± 0,12
February 1,7 4,4 1,0 1,8 1,6 ± 0,19 4,3 2,7 3,3 1,9 ± 0,25

M arc h 1,6 4,2 0,9 2,0 1,7 ± 0,23 4,3 1,1 2,4 1,8 ± 0,35
A pril 1,7 3,9 0,9 1,6 1,4 ± 0,27 4,6 0,1 1,8 1,5 ± 0,47
M ay 1,8 3,7 0,9 1,8 1,5 ± 0,30 4,8 1,6 2,9 1,8 ± 0,59
June 1,8 4,0 0,9 1,8 1,5 ± 0,34 4,0 3,4 3,6 1,9 ± 0,70
July 1,9 4,1 0,7 1,8 1,5 ± 0,39 4,5 2,4 3,2 1,8 ± 0,79

A ugust 1,9 4,3 0,9 1,8 1,6 ± 0,43 4,2 -0,1 1,6 1,5 ± 0,88
Sept ember 1,8 4,7 0,9 1,8 1,6 ± 0,49 3,9 -1,2 0,7 1,4 ± 0,96

Octo ber 1,7 4,0 0,9 1,8 1,5 ± 0,52 3,4 -0,8 0,8 1,4 ± 1,03
N ovem ber 1,5 4,3 0,9 1,8 1,5 ± 0,56 3,4 0,8 1,8 1,6 ± 1,10
D ecem ber 1,4 4,5 0,9 1,8 1,5 ± 0,60 3,2 1,4 2,1 1,6 ± 1,16

January 1,3 4,6 1,3 1,8 1,6 ± 0,62 3,0 1,0 1,7 1,7 ± 1,21
February 1,3 4,6 0,9 1,8 1,5 ± 0,63 3,0 0,9 1,7 1,5 ± 1,22

M arc h 1,3 4,6 0,7 1,6 1,3 ± 0,66 2,9 0,9 1,7 1,4 ± 1,23
A pril 1,3 4,6 0,9 2,0 1,6 ± 0,67 2,7 0,8 1,6 1,6 ± 1,23
M ay 1,2 4,6 0,9 1,8 1,5 ± 0,68 2,7 0,7 1,5 1,5 ± 1,23
June 1,2 4,6 0,9 1,8 1,5 ± 0,68 2,5 0,7 1,4 1,5 ± 1,23
July 1,2 4,6 0,8 1,8 1,5 ± 0,68 2,4 0,8 1,4 1,4 ± 1,23

A ugust 1,2 4,6 0,8 1,8 1,5 ± 0,68 2,3 0,9 1,4 1,5 ± 1,23
Sept ember 1,2 4,4 0,9 1,8 1,5 ± 0,68 2,4 1,0 1,5 1,5 ± 1,23

Octo ber 1,2 4,5 0,8 1,8 1,5 ± 0,68 2,4 1,0 1,6 1,5 ± 1,23
N ovem ber 1,2 4,5 0,8 1,8 1,5 ± 0,68 2,5 0,9 1,5 1,5 ± 1,23
D ecem ber 1,2 4,6 0,8 1,8 1,5 ± 0,68 2,5 0,9 1,5 1,5 ± 1,23

HARMONIZED INDEX OF CONSUMER PRICES AND COMPONENTS IN THE EURO AREA
Annual rates of growth

HICP

80 % 
C o nfidence 

Int ervals*

   Weights 2 012

Residual

TOTAL

A
N
N
U
A
L
 A
V
ER

A
G
E
 R
A
TE
 

2
0
1
2

Core

80  % 
C onf idence 

Intervals*

A
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N
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L 
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A
TE
S
  (
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e
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te
s)

2
0
1
3

2
0
1
4

Table II.2.6 
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Euro Area. Inflation 

 

*The figures in the shaded area are forecasts 

Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 

Date: February 1, 2013

P roces sed 
fo o d 

excluding 
to bacco

To bacc o
N o n ene rgy 

industrial 
go ods  

S erv ices TOTA L
N o n 

pro cessed 
fo od

E nergy TOT A L

9,5% 2,3% 2 8,5% 41,5% 8 1,8% 7,2% 11,0% 18,2 % 100 %

2011 0,3 0,5 -3,3 -0,3 -1,3 0,5 3,0 2,0 -0,7

2012 0,4 0,2 -3,6 -0,4 -1,4 0,5 2,6 1,7 -0,8

2013 0,3 0,4 -3,7 -0,4 -1,5 0,8 1,1 1,0 -1,0

2014 0,2 0,4 -3,4 -0,4 -1,3 0,6 0,7 0,6 -1,0

2011 0,3 0,1 0,1 0,5 0,3 0,7 0,9 0,8 0,4

2012 0,3 0,3 0,2 0,5 0,3 1,2 1,1 1,2 0,5

2013 0,2 0,3 0,3 0,5 0,4 0,7 0,1 0,3 0,4

2014 0,2 0,3 -0,1 0,5 0,2 0,7 0,0 0,3 0,2

2011 0,5 0,1 3,3 0,2 1,3 0,5 2,5 1,7 1,4

2012 0,2 0,5 3,6 0,1 1,3 0,5 1,6 1,1 1,3

2013 0,2 0,3 3,6 0,3 1,4 0,6 0,0 0,2 1,2

2014 0,1 0,3 3,4 0,1 1,2 0,4 0,0 0,2 1,0

2011 0,4 0,2 0,7 0,4 0,5 -0,1 1,5 0,8 0,6

2012 0,1 0,7 0,7 0,3 0,4 -0,1 1,1 0,6 0,5

2013 0,1 0,4 0,6 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2

2014 0,1 0,4 0,9 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 0,4

2011 0,4 0,5 0,1 -0,1 0,0 0,5 -0,6 -0,2 0,0

2012 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,0 0,2 -1,4 -0,8 -0,1

2013 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1 0,2 0,1

2014 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0

2011 0,3 -0,4 -0,3 0,4 0,1 -0,5 -0,5 -0,5 0,0

2012 0,0 0,1 -0,3 0,3 0,1 0,8 -1,7 -0,7 -0,1

2013 0,1 0,4 -0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1

2014 0,1 0,4 -0,3 0,3 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1

2011 0,4 0,6 -3,6 0,9 -0,7 -0,9 0,8 0,1 -0,6

2012 0,0 0,3 -3,4 1,0 -0,7 -1,1 0,9 0,1 -0,5

2013 0,1 0,4 -3,5 1,0 -0,7 -0,7 -0,1 -0,3 -0,6

2014 0,1 0,4 -3,6 1,0 -0,7 -0,8 0,0 -0,3 -0,7

2011 0,3 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,8 -0,2 -0,4 0,2

2012 0,1 0,0 0,0 0,3 0,2 -0,3 2,4 1,4 0,4

2013 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 -0,6 -0,1 -0,3 0,1

2014 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 -0,6 0,0 -0,2 0,1

2011 0,2 0,8 3,3 -0,8 0,8 0,2 0,9 0,6 0,7

2012 0,1 0,1 3,5 -0,9 0,7 0,4 1,1 0,8 0,7

2013 0,0 0,4 3,5 -0,9 0,7 0,1 -0,1 0,0 0,6

2014 0,0 0,2 3,5 -0,9 0,7 0,2 0,0 0,1 0,6

2011 0,3 1,4 0,7 -0,1 0,3 0,5 0,6 0,6 0,4

2012 0,2 1,4 0,6 0,0 0,3 1,0 -0,5 0,1 0,2

2013 0,1 0,7 0,6 0,0 0,2 0,5 0,0 0,2 0,2

2014 0,1 0,8 0,6 0,0 0,2 0,6 0,0 0,3 0,2

2011 0,2 0,5 0,1 -0,3 0,0 0,7 0,7 0,7 0,1

2012 0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,6 -1,4 -0,7 -0,2

2013 0,1 0,4 0,1 -0,3 -0,1 0,5 0,1 0,3 0,0

2014 0,1 0,4 0,1 -0,3 -0,1 0,6 0,0 0,2 0,0

2011 0,1 0,1 -0,2 0,9 0,4 0,4 -0,1 0,1 0,3

2012 0,1 0,1 -0,3 1,0 0,5 0,7 -0,5 -0,1 0,4

2013 0,0 0,3 -0,3 1,0 0,4 0,6 0,1 0,3 0,4

2014 0,0 0,4 -0,3 1,0 0,4 0,6 0,0 0,2 0,4
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HARMONIZED INDEX OF CONSUMER PRICES AND COMPONENTS IN THE EURO AREA
Monthly rates of growth

   Weight s 2012

Harmonized Index of Consumer Prices

TOTAL

Residual
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* The figures in the shaded area are forecasts 

Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 

Date:  February 1, 2013
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26 ,5 20 ,6 18 ,2 12 ,4 4,9 3 ,5 3,1 3 ,3 2 ,4 1,8 1,4 0 ,7 0 ,4 0 ,3 0 ,3 0 ,1 0 ,1

2003 1,0 2,2 2,8 3,1 2,2 1,5 1,3 3,4 3,3 1,3 4,0 8,4 5,7 2,5 4,0 1,4 1,9 1,4 2,3 2,0

2004 1,8 2,3 2,3 3,1 1,4 1,9 2,0 3,0 2,5 0,1 2,3 7,5 3,7 3,2 1,9 3,0 2,7 1,3 1,0 0,9

2005 1,9 1,9 2,2 3,4 1,5 2,5 2,1 3,5 2,1 0,8 2,2 2,8 2,5 3,8 2,0 4,1 2,5 2,0 0,8 1,7

2006 1,8 1,9 2,2 3,6 1,7 2,3 1,7 3,3 3,0 1,3 2,7 4,3 2,5 3,0 2,2 4,4 2,6 2,3 1,5 1,9

2007 2,3 1,6 2,0 2,8 1,6 1,8 2,2 3,0 2,4 1,6 2,9 1,9 3,8 2,7 2,2 6,7 0,7 2,3 1,7 1,7

2008 2,8 3,2 3,5 4,1 2,2 4,5 3,2 4,2 2,7 3,9 3,1 3,9 5,5 4,1 4,4 10,6 4,7 3,6 3,3 3,6

2009 0,2 0,1 0,8 -0,2 1,0 0,0 0,4 1,3 -0,9 1,6 -1,7 0,9 0,9 0,0 0,2 0,2 1,8 2,2 1,9 1,1

2010 1,2 1,7 1,6 2,0 0,9 2,3 1,7 4,7 1,4 1,7 -1,6 0,7 2,1 2,8 2,6 2,7 2,0 3,3 1,9 2,2

2011 2,5 2,3 2,9 3,1 2,5 3,5 3,6 3,1 3,6 3,3 1,2 4,1 2,1 3,7 3,5 5,1 2,5 4,5 1,4 2,7

2012 2,1 2,2 3,3 2,4 2,8 2,6 2,6 1,0 2,8 3,2 1,9 3,7 2,8 2,9 3,1 4,2 3,2 2,8 0,9 2,4

2013 1,3 1,3 1,7 2,5 2,9 2,3 3,2 0,6 2,2 2,8 1,4 3,1 2,9 2,4 1,9 3,1 2,0 3,1 0,8 1,7

2014 1,3 1,3 1,5 1,7 2,6 2,4 2,9 0,4 2,4 2,5 1,7 3,3 2,7 2,6 2,5 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1
January 2,3 2,6 3,4 2,0 2,9 3,3 2,9 2,1 3,4 3,0 1,3 4,1 2,3 3,2 3,1 4,7 1,7 3,6 0,7 2,8

F ebruary 2,5 2,5 3,4 1,9 2,9 3,3 2,6 1,7 3,6 3,0 1,6 4,0 2,8 3,3 3,1 4,4 2,6 3,4 1,0 2,7

M arch 2,3 2,6 3,8 1,8 2,9 3,1 2,6 1,4 3,1 2,9 2,2 3,9 2,4 2,9 3,5 4,7 2,6 3,5 1,1 2,7

April 2,2 2,4 3,7 2,0 2,8 2,9 2,3 1,5 2,9 3,0 1,9 3,7 2,9 3,0 3,6 4,3 3,8 3,0 1,0 2,3

M ay 2,2 2,3 3,5 1,9 2,5 2,6 2,2 0,9 2,7 3,1 1,9 3,4 2,4 2,7 3,7 4,1 3,7 2,8 0,9 2,1

June 2,0 2,3 3,6 1,8 2,5 2,2 2,2 1,0 2,7 2,9 1,9 3,7 2,4 2,6 2,9 4,4 4,4 2,4 0,9 2,2

July 1,9 2,2 3,6 2,2 2,6 2,0 2,1 0,9 2,8 3,1 2,0 3,8 2,6 2,7 3,8 4,1 4,2 2,6 0,7 2,1

A ugust 2,2 2,4 3,3 2,7 2,5 2,6 2,3 1,2 3,2 3,3 2,6 3,8 3,1 2,8 4,5 4,2 3,2 2,5 0,9 2,6

S eptem ber 2,1 2,2 3,4 3,5 2,5 2,6 2,8 0,3 2,9 3,4 2,4 3,8 3,7 3,2 3,6 4,1 2,9 2,2 1,0 2,5

O ct o ber 2,1 2,1 2,8 3,5 3,3 2,6 2,9 0,9 2,1 3,5 2,1 3,9 3,2 3,2 2,6 4,2 3,2 2,6 1,2 2,3

No vember 1,9 1,6 2,6 3,0 3,2 2,2 2,9 0,4 1,9 3,2 1,6 3,5 2,8 2,7 1,4 3,8 3,6 2,6 0,8 2,2

Decem ber 2,0 1,5 2,6 3,0 3,4 2,1 2,9 0,3 2,1 3,5 1,7 3,4 3,1 2,5 1,5 3,6 2,8 2,7 1,1 1,9

January 1,8 1,5 2,2 3,1 3,2 1,9 3,1 0,5 1,9 3,0 1,9 2,8 3,1 2,4 2,2 3,3 2,7 2,8 0,9 1,6
F ebruary 1,5 1,5 2,1 2,9 3,1 2,0 3,2 0,5 1,8 2,8 1,6 2,9 2,9 2,3 2,2 3,2 2,4 2,8 0,8 1,5

M arch 1,3 1,2 1,9 3,0 3,1 2,1 3,2 0,6 1,9 2,9 1,3 2,9 2,9 2,4 1,9 2,5 2,4 2,8 0,8 1,5
April 1,0 1,1 1,6 2,7 3,0 2,3 3,3 0,5 2,0 2,9 1,2 2,9 2,7 2,2 1,7 2,4 1,9 2,9 0,8 1,7
M ay 1,3 1,3 1,7 3,0 3,2 2,4 3,3 0,7 2,2 2,9 1,2 3,0 3,0 2,4 1,4 2,6 1,7 3,2 0,9 1,8
June 1,6 1,4 1,8 3,1 3,2 2,6 3,3 0,8 2,4 3,0 1,4 3,0 3,3 2,4 1,9 2,8 1,3 3,6 0,9 2,0
July 1,5 1,5 1,7 2,8 2,9 2,6 3,4 0,8 2,3 2,8 1,5 3,2 3,4 2,5 1,5 2,9 1,5 3,4 0,9 1,8

August 1,2 1,1 1,6 2,3 2,9 2,3 3,3 0,7 2,2 2,7 1,2 3,3 3,0 2,4 1,1 2,9 1,9 3,4 0,8 1,5
September 1,1 1,3 1,4 1,5 2,9 2,3 3,1 0,6 2,2 2,6 1,3 3,2 2,4 2,3 1,6 2,9 2,1 3,4 0,8 1,7

O ct o ber 1,1 1,2 1,5 1,4 2,6 2,3 3,0 0,4 2,4 2,5 1,4 3,2 2,5 2,4 2,1 3,2 2,1 3,0 0,7 1,8
N o vem ber 1,3 1,5 1,6 1,8 2,7 2,4 3,0 0,5 2,5 2,6 1,7 3,3 2,7 2,6 2,7 3,9 1,9 3,0 0,9 2,0
Decem ber 1,4 1,5 1,6 1,9 2,6 2,5 3,0 0,5 2,4 2,5 1,7 3,4 2,7 2,7 2,7 4,3 2,4 3,1 0,8 2,1

January 1,4 1,4 1,7 1,7 2,6 2,6 2,9 0,5 2,4 2,5 1,9 3,1 2,7 2,7 2,2 4,5 2,4 3,1 0,8 2,1
F ebruary 1,3 1,3 1,5 1,8 2,6 2,5 2,9 0,5 2,4 2,5 1,6 3,2 2,7 2,7 2,1 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1

M arch 1,2 1,1 1,3 1,7 2,5 2,4 2,8 0,4 2,3 2,5 1,4 3,1 2,7 2,6 2,4 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1
April 1,4 1,3 1,5 1,8 2,6 2,4 2,9 0,4 2,4 2,5 1,5 3,2 2,7 2,6 2,6 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1
M ay 1,3 1,3 1,5 1,7 2,6 2,4 2,8 0,3 2,4 2,5 1,6 3,2 2,7 2,6 2,9 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1
June 1,2 1,3 1,5 1,8 2,5 2,4 2,8 0,3 2,4 2,5 1,7 3,2 2,7 2,6 2,5 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1
July 1,2 1,2 1,4 1,7 2,5 2,4 2,8 0,3 2,4 2,5 1,7 3,3 2,7 2,6 2,7 4,6 2,4 3,1 0,8 2,1

August 1,2 1,2 1,4 1,7 2,6 2,4 2,8 0,3 2,4 2,5 1,6 3,4 2,7 2,6 2,9 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1
September 1,2 1,2 1,4 1,7 2,6 2,4 2,9 0,3 2,4 2,5 1,6 3,4 2,7 2,7 2,7 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1

O ct o ber 1,2 1,2 1,5 1,7 2,6 2,4 2,9 0,4 2,4 2,5 1,7 3,4 2,7 2,7 2,5 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1
N o vem ber 1,2 1,2 1,5 1,6 2,6 2,4 2,9 0,4 2,4 2,5 1,9 3,4 2,7 2,6 2,2 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1
Decem ber 1,2 1,2 1,5 1,6 2,6 2,4 2,9 0,4 2,4 2,5 1,9 3,5 2,7 2,6 2,1 4,6 2,4 3,1 0,9 2,1

HARMONIZED INDICES OF CONSUMER PRICES BY COUNTRIES IN THE EURO AREA,
 UNITED KINGDOM, SWEDEN AND DENMARK

Euro Area

  We ights 2012  %
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Euro Area. Inflation 

 

*The figures in the shaded area are forecasts 

Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 

Date:  February 1, 2013
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2 6,5 20 ,6 18,2 12 ,4 4 ,9 3,5 3,1 3,3 2 ,4 1,8 1,4 0 ,7 0,4 0 ,3 0,3 0,1 0 ,1

2011 -0,5 -0,3 -1,6 -1,3 -0,2 -1,2 -0,1 -1,0 0,5 0,4 -0,3 2,1 -0,4 -0,3 -0,4 0,0 -1,3 0,1 -0,9 0,1

2012 -0,5 -0,4 -1,8 -1,7 0,1 -1,1 -0,5 -1,1 0,3 0,8 -0,4 1,5 -0,3 -0,5 -1,4 0,6 -1,1 -0,5 -0,6 0,4

2013 -0,8 -0,4 -2,2 -1,5 -0,1 -1,3 -0,4 -0,9 0,1 0,3 -0,2 0,9 -0,3 -0,6 -0,6 0,2 -1,1 -0,4 -0,7 0,1

2014 -0,7 -0,5 -2,1 -1,8 0,0 -1,2 -0,4 -1,0 0,2 0,4 0,0 0,6 -0,3 -0,7 -1,1 0,4 -1,1 -0,4 -0,7 0,1

2011 0,6 0,5 0,2 0,1 1,0 2,2 0,8 -1,3 -0,1 0,8 0,9 0,3 0,0 1,5 0,4 0,7 -0,3 0,8 0,5 1,0

2012 0,9 0,5 0,2 0,0 1,0 2,3 0,5 -1,7 0,1 0,8 1,1 0,2 0,6 1,6 0,4 0,4 0,6 0,6 0,7 1,0

2013 0,6 0,4 0,1 -0,2 1,0 2,4 0,6 -1,7 0,1 0,6 0,9 0,4 0,3 1,5 0,5 0,3 0,4 0,6 0,6 0,9

2014 0,4 0,3 0,0 -0,1 0,9 2,3 0,6 -1,7 0,1 0,6 0,6 0,4 0,3 1,5 0,4 0,4 0,4 0,6 0,7 0,9

2011 0,6 0,9 2,2 2,4 1,4 0,4 1,2 3,2 1,6 0,6 0,5 0,4 1,4 0,8 1,0 0,8 1,5 0,3 0,4 0,6

2012 0,4 0,9 2,5 2,2 1,4 0,2 1,2 2,9 1,2 0,5 1,0 0,3 1,0 0,5 1,4 1,0 1,5 0,3 0,5 0,6

2013 0,3 0,7 2,3 2,3 1,4 0,3 1,2 3,0 1,3 0,5 0,6 0,3 1,1 0,5 1,0 0,4 1,4 0,3 0,4 0,6

2014 0,1 0,6 2,2 2,2 1,3 0,2 1,2 2,9 1,3 0,5 0,5 0,3 1,1 0,5 1,3 0,4 1,4 0,3 0,4 0,6

2011 0,3 0,4 1,0 0,9 0,6 0,3 0,6 0,7 0,6 0,2 0,3 0,5 0,7 0,4 1,4 0,8 2,1 1,0 0,3 0,4

2012 0,1 0,2 0,9 1,1 0,5 0,1 0,3 0,8 0,3 0,2 0,0 0,2 1,2 0,4 1,5 0,4 3,4 0,6 0,3 0,0

2013 -0,2 0,0 0,5 0,8 0,4 0,3 0,4 0,7 0,5 0,2 0,0 0,3 0,9 0,2 1,3 0,4 2,8 0,6 0,3 0,2

2014 0,0 0,2 0,7 0,9 0,5 0,3 0,4 0,8 0,5 0,2 0,1 0,3 0,9 0,3 1,4 0,4 2,8 0,6 0,3 0,2

2011 -0,2 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,8 0,1 0,6 0,4 1,3 0,2 0,0 0,2

2012 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,3 -0,2 0,7 0,2 1,2 -0,1 0,0 0,0

2013 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,6 0,0 0,5 0,4 1,1 0,2 0,0 0,1

2014 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,5 -0,1 0,7 0,4 1,1 0,2 0,0 0,1

2011 0,0 0,1 0,1 -0,2 -0,6 0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,3 -0,2 -0,1 -0,6 -0,1 0,7 -0,1 0,5 -0,1 -0,3 -0,3

2012 -0,2 0,1 0,2 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 0,2 -0,6 -0,2 -0,1 0,1 1,1 -0,4 -0,3 -0,2

2013 0,1 0,2 0,3 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,0 0,2 -0,3 -0,2 0,4 0,4 0,6 0,0 -0,3 0,0

2014 0,1 0,2 0,3 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,0 0,3 -0,3 -0,2 0,1 0,4 0,6 0,0 -0,3 0,0

2011 0,5 -0,5 -1,7 -1,2 0,3 -1,3 -0,4 -1,4 0,1 -0,4 -0,2 -0,2 -1,1 -0,9 -1,9 0,6 -0,1 0,0 -0,3 0,0

2012 0,4 -0,5 -1,7 -0,9 0,4 -1,5 -0,5 -1,4 0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,8 -0,8 -1,0 0,3 -0,3 0,2 -0,5 -0,1

2013 0,2 -0,5 -1,8 -1,1 0,1 -1,5 -0,5 -1,4 0,1 -0,4 0,0 0,1 -0,7 -0,8 -1,4 0,4 0,0 -0,1 -0,4 -0,2

2014 0,2 -0,5 -1,8 -1,1 0,1 -1,5 -0,5 -1,4 0,1 -0,4 0,1 0,2 -0,7 -0,7 -1,2 0,4 0,0 -0,1 -0,4 -0,2

2011 0,0 0,6 0,4 0,0 0,1 1,5 0,2 -1,4 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,3 1,4 0,2 0,3 1,1 0,6 -0,1 -0,1

2012 0,4 0,7 0,0 0,5 0,1 2,1 0,4 -1,2 -0,1 0,4 0,8 0,0 0,8 1,5 0,9 0,3 0,2 0,5 0,1 0,4

2013 0,1 0,4 -0,1 0,0 0,1 1,9 0,3 -1,2 -0,2 0,3 0,6 0,1 0,4 1,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,0 0,2

2014 0,1 0,4 -0,1 0,0 0,1 1,9 0,3 -1,2 -0,2 0,3 0,4 0,2 0,4 1,5 0,7 0,4 0,5 0,5 0,1 0,2

2011 0,2 0,0 2,0 1,2 0,5 0,1 0,6 3,4 0,6 0,4 0,1 0,3 0,6 0,1 0,8 0,6 -0,4 0,7 0,7 0,4

2012 0,0 -0,3 2,1 1,9 0,5 0,1 1,1 2,5 0,4 0,6 -0,1 0,3 1,2 0,5 -0,1 0,4 -0,7 0,3 0,7 0,3

2013 -0,1 -0,1 1,9 1,1 0,6 0,0 0,9 2,4 0,4 0,5 0,0 0,3 0,6 0,4 0,4 0,4 -0,5 0,3 0,7 0,4

2014 -0,1 -0,1 1,9 1,1 0,5 0,0 1,0 2,4 0,4 0,5 0,1 0,3 0,6 0,5 0,2 0,4 -0,5 0,3 0,7 0,4

2011 0,1 0,3 0,9 0,4 0,1 0,2 0,2 0,1 0,9 0,2 0,3 0,2 0,8 0,1 1,2 -0,1 -0,9 0,1 -0,1 0,2

2012 0,1 0,2 0,3 0,5 0,8 0,2 0,3 0,7 0,1 0,2 -0,1 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,7 0,6 0,1 -0,1

2013 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,2 0,3 0,5 0,3 0,1 0,0 0,4 0,3 0,2 0,7 0,4 -0,6 0,3 0,0 0,0

2014 0,1 0,2 0,3 0,3 0,5 0,2 0,3 0,6 0,3 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 0,5 0,4 -0,6 0,3 0,1 0,0

2011 0,0 0,3 -0,1 0,2 -0,4 0,4 0,1 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,5 0,2 0,3 0,1 0,1 -2,3 0,2 0,2 -0,1

2012 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,5 -0,1 0,1 -0,3 -0,4 -0,1 -0,5 0,1 -0,2 -0,2 -1,0 -0,3 -1,9 0,2 -0,2 -0,2

2013 0,0 0,0 -0,1 0,2 -0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,0 -0,5 0,4 -2,1 0,2 0,0 0,0

2014 0,0 0,0 -0,1 0,2 -0,4 0,0 0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,7 0,4 -2,1 0,2 -0,1 0,0

2011 0,7 0,4 0,3 0,0 -0,3 0,1 0,2 -0,2 0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,1 0,3 0,4 0,0 0,0

2012 0,9 0,4 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,2 -0,3 0,2 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,6 0,5 0,3 -0,3

2013 1,0 0,4 0,3 0,1 -0,3 0,1 0,2 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,3 -0,2 -0,1 0,4 -0,1 0,5 0,1 -0,1

2014 1,0 0,4 0,3 0,1 -0,3 0,1 0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,3 -0,2 -0,1 0,4 -0,1 0,5 0,2 -0,1
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HARMONIZED INDICES OF CONSUMER PRICES BY COUNTRIES IN THE EURO AREA, 
UNITED KINGDOM, SWEDEN AND DENMARK

Monthly rates of growth

Euro Area

  Weights  2 0 12 %

Table II.2.9 
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II.3. MONETARY POLICY 

In December, credit to the non-financial private 

sector improved for the third consecutive month, 

reducing its annual rate of reduction by 0.1pp to 

0.7%. However, despite an improvement in credit 

for households, credit to non-financial firms fell 

again in December to 0.1pp from its lowest ever 

rate registered in February 2010, -2.4%. 

 

Despite the reduced effect to date of the 

extraordinary liquidity provided by the ECB on 

credit reactivation, several factors show that 

Mario Draghi message last July could be 

favouring a moderation of uncertainty and the 

reactivation of interbank operations. 

 

Firstly, ECB deposits fell sharply again in January, 

ending the month at less than 200,000 million 

dollars, far from the peak figure of 800,000 

million. This money is now on the markets and 

could be used to reactivate interbank operations 

and, ultimately, credit transactions. 

 

Also, starting in February, every week the ECB 

will enable a return of this liquidity by means of 

two extraordinary 3-year auctions. According to 

the ECB, more than 137,000 million will be 

returned at the beginning of February, 28% of 

the liquidity from the first auction. This could 

reduce banks’ fear of not being able to cover 

their needs through the interbank market. 

 

Finally, the ECB’s apparent determination not to 

cut interest rates in the short or medium term 

has convinced the markets (the Euribor rate has 

ceased its falling trend of the last 14 months), 

despite economic weakness and although 

inflation was at 2%, the ECB mandate, in 

January. Furthermore, the ECB’s passiveness at a 

time when the central banks of other developed 

countries have increases their asset acquisition 

programmes, is dangerously pushing up the euro 

relative to those countries’ currencies. 

Graph II.3.1 

Sounce: ECB & BIAM(UC3M) 

Date:  February 1, 2013

Graph II.3.2 

Sounce: ECB & BIAM(UC3M) 

Date:  February 1, 2013
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Source: Federal Reserve & BIAM(UC3M) 

Date:  

III.1. INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX 

February 1, 2013
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Table III.1.1 

US industrial production ends 2012 with an average growth rate of 3.6%. However, its weak-

ness in the second half of the year points to a slightly less positive 2013 – 1% average growth. 

The recovery of the capital and material good production sectors will lead to 3% growth in 

2014. 

Durable Non Durable

2008 -11,2 -2,8 -3,6 -2,7 -3,5

2009 -16,6 -3,9 -14,8 -11,5 -11,4

2010 8,2 -0,7 4,8 8,4 5,4

2011 7,1 1,0 4,6 4,6 4,1

2012 8,1 -0,5 5,6 3,9 3,6

2013 4,1 -1,3 2,4 1,0 1,0

2014 7,0 -1,0 4,3 3,3 3,0

QI 7,2 0,4 6,6 6,8 5,4

QII 3,9 1,5 3,8 4,2 3,6

QIII 7,0 1,5 3,6 3,4 3,4

QIV 10,5 0,4 4,5 4,3 4,0

QI 10,8 -1,6 5,8 4,6 4,0

QII 11,9 0,1 7,1 4,8 4,9

QIII 5,8 0,1 5,6 3,7 3,4

QIV 3,9 -0,7 3,9 2,7 2,2

QI 3,0 -1,0 2,7 1,2 1,2

QII 2,5 -1,6 1,7 0,3 0,3

QIII 4,9 -1,5 2,1 0,8 0,8

QIV 6,1 -1,2 3,1 1,8 1,8

QI 7,1 -1,1 3,8 2,8 2,6

QII 7,7 -0,8 4,6 3,6 3,3

QIII 6,9 -0,9 4,7 3,6 3,2

QIV 6,2 -1,0 4,2 3,1 2,8

Intermediate

Goods
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INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX AND SECTORS IN U.S.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

January 2,5 -12,5 0,0 5,7 3,7 1,6 2,2

February 0,8 -13,2 0,9 5,0 5,0 0,9 2,6

March 0,1 -14,4 3,5 5,5 3,4 1,0 2,9

April -0,5 -15,5 5,3 4,4 5,0 0,4 3,2

May -1,8 -15,1 7,5 3,2 5,0 0,4 3,2

June -2,0 -15,1 8,3 3,1 4,6 0,1 3,5

July -1,7 -13,4 7,2 3,4 4,1 0,5 3,2

August -4,2 -11,1 6,9 3,3 3,2 0,7 3,3

September -8,5 -7,5 6,9 3,5 3,1 1,1 3,2

October -7,4 -7,7 6,3 4,3 2,2 1,7 2,9

November -8,8 -6,3 5,8 4,2 2,7 1,7 2,9

December -10,7 -3,5 6,5 3,4 1,8 2,1 2,6

INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX AND SECTORS IN U.S.

Y-on-Y rates



 

 

With the December CPI and the expected 
evolution of the leading indicators, the total 
general CPI is expected to reduce its annual rate 
in January to 1.49%, largely due to energy, the 
annual rate of which will fall to negative values   
(-1.63%). For core inflation, we are expecting it 
to fall slightly from 1.89% to 1.84%.  
 
In terms of the core personal consumption 
expenditure index – core PCE -, the forecast for 
January is an annual rate of 1.24%. For 2013 and 
2014, our forecasts have fallen somewhat to just 
beneath the lower limit of the central tendency 
established by the Fed2. 

Page 20 

III.2. INFLATION 

USA. Inflation 

1 Adjusted rates are used for the PCE and not seasonally adjusted 
for the CPI. 

In December, the core PCE1 represented a 
downwards surprise with a monthly increase of 
0.01%, versus the forecast 0.09%, with the 
annual rate falling from 1.49% to 1.35%. The 
differential between the annual core CPI and core 
PCE rates has thus increased by 0.1 pp from 
0.45pp to 0.54pp. 
 
On the aggregate level, in core inflation both the 
increases in prices of industrial goods and 
services were lower than expected. In the former, 
there was a downwards innovation in non-
durable goods. In services, there was a new 
downwards surprise in housing, both effective 
and owner’s estimated rent of primary residence. 
 
On the other hand, the leading indicators of 
national and international raw materials and 
energy prices registered not very significant 
changes. 
 
With the CPI published on the 16th and today’s 
PCE data, our expectations have fallen to just 
below the lower limit of the central tendency 
established by the Fed (Graph III.2.1). 
 

2 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20120913.pdf  
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Table III.2.1 

Total

CPI CPI PCE MB-PCE

2011 3,2 1,7 1,4 1,4

2012 2,1 2,1 1,7 1,8

2013 1,4 1,8 1,3 1,3

2014 1,3 1,7 1,6 1,7

June 1,7 2,2 1,8 1,9

July 1,4 2,1 1,7 1,8

August 1,7 1,9 1,5 1,7

September 2,0 2,0 1,5 1,7

October 2,2 2,0 1,6 1,7

November 1,8 1,9 1,5 1,6

December 1,7 1,9 1,4 1,4

January 1,5 1,8 1,2 1,2

February 1,4 1,9 1,2 1,2

March 1,1 1,8 1,2 1,3

April 1,2 1,7 1,2 1,3

May 1,5 1,7 1,3 1,3

June 1,8 1,7 1,2 1,2

July 1,9 1,7 1,3 1,2

August 1,4 1,7 1,4 1,3
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Source: BLS & BIAM 
This report: 
Last report:  December 21, 2012

Graph III.2.3 
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Source: BLS & BIAM(UC3M) 

Date:  

Table III.2.2 
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8,8% 10,7% 19,5% 22,1% 34,9% 57,0% 76,5% 14,0% 9,5% 23,5%

2011 1,1 1,5 1,3 1,2 2,2 1,8 1,7 3,7 15,4 8,3 3,2 1,4

2012 0,2 2,2 1,3 2,0 2,7 2,4 2,1 2,6 0,9 1,9 2,1 1,7

2013 -0,5 1,0 0,3 1,8 2,6 2,3 1,76 ± 0,32 1,7 -2,7 -0,1 1,30 ± 1,11 1,4

2014 -0,5 1,3 0,5 1,8 2,4 2,2 1,77 ± 0,92 1,2 -1,4 0,2 1,39 ± 1,75 1,7

January 1,5 2,8 2,2 1,8 2,6 2,3 2,3 4,4 6,1 5,1 2,9 1,9

February 1,4 2,6 2,0 1,8 2,5 2,2 2,2 3,9 7,0 5,1 2,9 1,9

March 1,1 2,9 2,1 2,0 2,6 2,3 2,3 3,3 4,6 3,8 2,7 2,0

April 0,9 2,8 2,0 2,1 2,7 2,4 2,3 3,1 0,9 2,2 2,3 1,9

May 0,6 2,5 1,6 2,1 2,8 2,5 2,3 2,8 -3,9 -0,1 1,7 1,7

June 0,2 2,4 1,4 2,0 2,9 2,5 2,2 2,7 -3,9 -0,1 1,7 1,8

July 0,0 2,2 1,1 2,0 2,7 2,5 2,1 2,3 -5,0 -0,8 1,4 1,7

August -0,5 1,7 0,7 2,0 2,6 2,4 1,9 2,0 -0,6 0,9 1,7 1,5

September -0,7 1,8 0,7 2,1 2,7 2,5 2,0 1,6 2,3 1,9 2,0 1,5

October -0,8 1,8 0,7 2,1 2,7 2,5 2,0 1,7 4,0 2,6 2,2 1,6

November -0,6 1,3 0,5 2,1 2,7 2,5 1,9 1,8 0,3 1,2 1,8 1,5

December -0,64 1,10 0,31 2,10 2,68 2,45 1,89 1,77 0,50 1,26 1,74 1,41

January -0,78 0,94 0,16 2,00 2,71 2,43 1,84 ± 0,11 1,72 -1,67 0,34 1,48 ± 0,13 1,31

February -0,9 1,0 0,1 2,1 2,7 2,5 1,9 ± 0,19 2,0 -4,0 -0,5 1,3 ± 0,46 1,3

March -0,7 0,8 0,1 2,0 2,7 2,4 1,8 ± 0,26 1,8 -6,5 -1,7 0,9 ± 0,83 1,3

April -0,9 1,0 0,2 1,9 2,6 2,3 1,7 ± 0,32 2,1 -5,4 -1,1 1,0 ± 1,17 1,3

May -0,8 0,9 0,2 1,9 2,5 2,2 1,7 ± 0,36 1,9 -2,0 0,3 1,3 ± 1,45 1,3

June -0,7 0,9 0,2 1,8 2,4 2,2 1,7 ± 0,40 1,8 1,6 1,7 1,7 ± 1,66 1,3

July -0,6 0,9 0,2 1,7 2,5 2,2 1,7 ± 0,43 1,9 2,2 2,0 1,8 ± 1,81 1,3

August -0,3 1,0 0,5 1,6 2,6 2,2 1,8 ± 0,47 1,7 -2,6 -0,1 1,3 ± 1,92 1,5

September 0,0 1,0 0,5 1,6 2,6 2,2 1,8 ± 0,53 1,7 -5,0 -1,1 1,0 ± 2,02 1,6

October 0,1 1,0 0,6 1,6 2,5 2,2 1,7 ± 0,59 1,6 -5,5 -1,3 1,0 ± 2,11 1,6

November 0,0 1,2 0,6 1,6 2,5 2,2 1,8 ± 0,66 1,4 -2,4 -0,1 1,3 ± 2,19 1,7

December -0,1 1,3 0,7 1,7 2,5 2,2 1,8 ± 0,73 1,3 -1,0 0,4 1,5 ± 2,26 1,7

January -0,2 1,3 0,6 1,8 2,5 2,2 1,8 ± 0,78 1,3 -0,4 0,6 1,5 ± 2,35 1,7

February -0,4 1,3 0,6 1,8 2,5 2,2 1,8 ± 0,83 1,1 -0,5 0,5 1,5 ± 2,39 1,7

March -0,5 1,4 0,6 1,8 2,4 2,2 1,8 ± 0,86 1,3 -1,0 0,4 1,5 ± 2,37 1,7

April -0,4 1,2 0,5 1,8 2,4 2,2 1,8 ± 0,90 0,9 -1,7 -0,2 1,3 ± 2,36 1,7

May -0,5 1,3 0,5 1,8 2,4 2,2 1,8 ± 0,95 1,1 -1,9 -0,1 1,3 ± 2,37 1,7

June -0,5 1,3 0,5 1,9 2,4 2,2 1,8 ± 1,00 1,1 -1,7 0,0 1,3 ± 2,39 1,7

July -0,6 1,3 0,5 1,9 2,4 2,2 1,8 ± 1,04 1,1 -1,6 0,0 1,4 ± 2,41 1,7

August -0,6 1,3 0,5 1,9 2,4 2,2 1,8 ± 1,09 1,2 -1,6 0,0 1,4 ± 2,45 1,6

September -0,6 1,3 0,4 1,9 2,4 2,2 1,8 ± 1,13 1,3 -1,7 0,1 1,4 ± 2,47 1,6

October -0,7 1,3 0,4 1,8 2,4 2,2 1,7 ± 1,16 1,4 -1,7 0,1 1,4 ± 2,49 1,6

November -0,7 1,3 0,4 1,8 2,4 2,2 1,7 ± 1,19 1,4 -1,6 0,2 1,4 ± 2,49 1,6

December -0,7 1,3 0,4 1,8 2,4 2,2 1,7 ± 1,21 1,4 -1,5 0,3 1,4 ± 2,51 1,6
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Source: BLS & BIAM(UC3M) 

Date:  

Table III.2.3 

TOTAL TOTAL
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8,8% 10,7% 19,5% 22,1% 34,9% 57,0% 76,5% 14,0% 9,5% 23,5%

2011 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,9 2,4 1,5 0,5
2012 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,2 0,6 2,0 1,2 0,4

2013 -0,04 -0,20 -0,13 0,12 0,36 0,27 0,17 0,55 -0,21 0,24 0,19

2014 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,5 0,3 0,5 0,2

2011 0,5 0,7 0,6 0,1 0,4 0,3 0,4 0,4 1,6 0,9 0,5

2012 0,3 0,6 0,5 0,1 0,3 0,2 0,3 -0,1 2,4 0,9 0,4

2013 0,2 0,6 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,2

2014 0,0 0,6 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,2

2011 0,4 0,8 0,6 0,1 0,3 0,2 0,3 0,7 6,9 3,2 1,0

2012 0,1 1,2 0,7 0,2 0,3 0,3 0,4 0,1 4,5 1,9 0,8
2013 0,3 1,0 0,7 0,1 0,2 0,2 0,3 0,0 1,8 0,7 0,4

2014 0,2 1,1 0,7 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 1,3 0,6 0,4

2011 0,5 0,3 0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 0,4 4,5 2,1 0,6
2012 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,8 0,5 0,3

2013 0,2 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,4 2,1 1,1 0,4

2014 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 1,3 0,5 0,3

2011 0,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,4 2,7 1,4 0,5
2012 0,3 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 -2,1 -0,9 -0,1
2013 0,3 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 -0,1 1,4 0,5 0,2

2014 0,2 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 1,2 0,5 0,2

2011 0,6 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -2,4 -0,9 -0,1

2012 0,2 -0,5 -0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 -2,5 -1,0 -0,1
2013 0,3 -0,6 -0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 1,1 0,5 0,2

2014 0,2 -0,6 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 1,3 0,5 0,2

2011 0,2 -0,5 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,4 -0,6 0,0 0,1
2012 0,0 -0,7 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -1,7 -0,7 -0,2

2013 0,1 -0,7 -0,3 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 -1,2 -0,4 -0,1

2014 0,1 -0,7 -0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 -1,0 -0,4 0,0

2011 0,0 0,9 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 -0,4 0,2 0,3

2012 -0,4 0,4 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 4,3 1,9 0,6
2013 -0,1 0,5 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,6 -0,2 0,1

2014 -0,1 0,5 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,7 -0,2 0,1

2011 -0,5 1,2 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 -0,5 0,0 0,2

2012 -0,8 1,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 2,4 1,0 0,4

2013 -0,5 1,4 0,5 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 -0,1 0,0 0,2

2014 -0,6 1,4 0,5 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,2

2011 -0,3 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -3,8 -1,5 -0,2
2012 -0,4 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -2,3 -0,8 0,0

2013 -0,3 0,6 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 -2,7 -1,0 -0,1

2014 -0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -2,7 -1,0 -0,1

2011 -0,4 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 -1,1 -0,5 -0,1

2012 -0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -4,6 -1,9 -0,5

2013 -0,3 -0,3 -0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,2 -1,5 -0,7 -0,2

2014 -0,4 -0,3 -0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 -1,4 -0,6 -0,1

2011 -0,1 -1,0 -0,6 0,2 0,1 0,2 -0,1 0,2 -2,5 -0,9 -0,2
2012 -0,14 -1,23 -0,75 0,14 0,12 0,13 -0,10 0,21 -2,29 -0,81 -0,27

2013 -0,2 -1,1 -0,7 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,9 -0,3 -0,1

2014 -0,2 -1,1 -0,7 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,8 -0,2 -0,1

CONSUMER PRICE INDEX AND COMPONENTS IN USA

Monthly rates of grow th
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IV. SPAIN 

Our Spanish GDP forecasts will be revised after the 

disaggregate figure is published on 28th February. 

 

The greater improvement in Spanish confidence 

indicators and the renovation of the PIVE plan have 

reduced the medium and long term differentials with 

the euro area industry, which nonetheless remain very 

high. 

  

Without the tax increases in 2012, year-on-year 

inflation in December would have been 1.5%. 

Our average total inflation forecasts remain practically 

the same, at 2.5% (±1.0) for 2013 and 1.6% (±1.46) 

for 2014. 

The figures in the shaded area are forecasts 
(1) Data adjusted for seasonality and working days effect. 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Dates:   (1)                            (2)  
            (3)           (4)  

Graph IV.1 

Graph IV.4 

Graph IV.3 

Graph IV.2 

November 27, 2012

January 25, 2013

February 1, 2013

January 29, 2013

2012 2013 2014

GDP mp.1 -3,7 -0,3 0,4
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(±0,1)
-1,3 
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Final consumption private -3,9 0,6 -0,8 -1,7 -1,1 -0,1

Final consumption public 3,7 1,5 -0,5 -4,1 -7,4 -5,1

Gross f ixed capital formation -18,0 -6,2 -5,3 -8,7 -6,8 -4,3

Tangible fixed assets -18,5 -6,7 -5,8 -9,6 -7,6 -4,9

    Construction -16,6 -9,8 -9,0 -11,3 -9,2 -5,6

    Capital goods and grown assets -23,9 2,6 2,3 -5,9 -4,2 -3,2

Contribution domestic demand* -6,8 -0,3 -1,6 -3,6 -3,5 -2,0

    Exports of goods and services -10,0 11,3 7,6 3,4 5,2 4,4

    Imports of goods and services -17,2 9,2 -0,9 -4,3 -2,0 -1,2

Contribution foreign demand* 3,1 0,0 2,0 2,3 2,2 1,7
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Services -0,6 1,2 1,4 0,0 0,3 0,7
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    Public administration,  health and educ. 2,3 2,4 1,1 -0,5 -1,2 -1,0

Taxes -5,4 0,1 -5,5 -0,4 -4,5 -1,8

Prices CPI2

    Total -0,3 1,8 3,2 2,4
2,6   

(±1)

1,6 

(±1,5)

    Core 0,8 0,6 1,7 1,6
2,3    

(±0,6)

1,3    

(±0,9)

    dec / dec
0,8 3,0 2,4 2,9 2,1 1,5

Foreign sector1     

    Balance of current account (bill€) -50,31 -46,15 -39,34 -24,2 -8,4 -
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-3,2 
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Spain 

Graph IV.5 Graph IV.6 

Graph IV.7 Graph IV.8 

Graph IV.9 Graph IV.10 

Graph IV.11 Graph IV.12 
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IV.1. MACROECONOMIC FORECASTS 

In the last quarter of 2012, the Spanish 
economy intensified its decline; according to the 
INE, the GDP in real terms registered a quarter-
on-quarter reduction of 0.7%, versus the 
previous quarter’s 0.3%. These figures are 
compatible with a 1.8% year-on-year decline, 
0.2 pp more the previous quarter, compatible 
with an average annual reduction of 1.4%.  
 
In November, the Industrial Production Index 
registered a year-on-year reduction of 7.3% 
(7.2% when corrected for calendar effect). The 
IFL forecast anticipated a more moderate fall 
(4.3%). However, if we consider the strike on 
November 14, the difference between the 
observed and forecast values falls considerably.  
 
For 2012 we are now forecasting an average 
annual decline of 5.7%, 0.3 pp less than our 
last forecast. For 2013 we are now forecasting 
4.7% instead of the previous 5.2%, and for 
2014 we are expecting a fall of 3.2%, 0.2 pp 
less than previously estimated. 
 
According to the Active Population Survey for 
the fourth quarter of 2012, the Spanish labour 
market continued to deteriorate, in line with the 
fall in economic activity. In October-December 
2012, there were 363,200 job losses, and a 
total of 836,000 in the year (4.8% versus the 
previous quarter’s 4.6%). The number of 
employed fell for the first time beneath the 17 
million mark (16,957,100).  
 
In the last quarter of 2012, the active 
population fell by 176,000 people to a total of 
22,922,400. This fall was significantly greater 
than expected. Relative to a year earlier, the fall 
was 158,800, or 0.7%, compared with 0.2% in 
the previous quarter. Unemployment rose by 
187,500 people in the last quarter and by 
691,800 in the year. The number of 
unemployed did not exceed six million as 
expected (5,965,400). The unemployment rate 
reached 26%, one point more than in the 
previous quarter, and similar to the figure 
forecast by the IFL (26.1%). 
 

Considering the latest Active Population Survey, 
employment perspectives are worse and the 
active population is expected to continue to 
shrink in the forecasting period. The forecast 
year-on-year employment rate in the first 
quarter of this year is now -4.4% instead of the 
previously forecast -3.7%. In 2013, employment 
is expected to fall by around 455,000 people, 
and the forecast average annual rate for this 
year is estimated at -3.6%.  
 
The unemployment forecasts are marginally 
worse, because the intense effect of job losses 
is largely counteracted by the reduction in the 
active population. In the first quarter of 2013, 
unemployment is expected to grow by 275,000 
people to more than six million (6,241,000) with 
an unemployment rate of 27.2%; by the last 
quarter of the year the rate will be 27.6% with 
nearly 6.3 million unemployed. In this year on 
the whole, the unemployment rate will reach 
27.2%, nearly 0.1 pp more than our previous 
forecast.  
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Spain. Macroeconomic Forecasts 

Table IV.1.1 

Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  

2010 793 2611 1651 13402 18457

2011 760 2555 1393 13396 18105

2012 753 2431 1148 12950 17282

2013 744 2328 988 12600 16660

2014 740 2303 935 12586 16565

2010 I 835 2600 1663 13296 18394

II 778 2619 1700 13380 18477

III 754 2601 1668 13524 18547

IV 805 2623 1573 13408 18408

2011 I 783 2541 1494 13334 18152

II 741 2578 1430 13554 18303

III 708 2576 1371 13502 18156

IV 809 2526 1277 13196 17808

2012 I 776 2459 1187 13011 17433

II 732 2438 1193 13054 17417

III 720 2442 1137 13021 17320

IV 784 2384 1074 12716 16957

2013 I 759 2337 1011 12561 16668

II 726 2324 1022 12657 16729

III 716 2345 980 12700 16740

IV 776 2306 938 12483 16503

2014 I 756 2271 908 12452 16386

II 728 2296 959 12624 16607

III 709 2329 951 12716 16705

IV 769 2315 923 12553 16560

EMPLOYED BY ECONOMIC SECTOR

Services Total

Thousands

Agric Industry Construct

ECONOMICALLY ACTIVE POPULATION SURVEY

January 25, 2013
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Spain. Macroeconomic Forecasts 

Table IV.1.2 

2010 2011 2012 2013 2014

Employed -2,3 -1,9 -4,5 -3,6 -0,6

   Agriculture 0,9 -4,1 -0,9 -1,2 -0,5

   Industry -5,9 -2,1 -4,9 -4,2 -1,1

   Construction -12,6 -15,6 -17,6 -13,9 -5,3

   Services -0,3 0,0 -3,3 -2,7 -0,1

Active 0,2 0,1 -0,2 -0,7 -0,5

Unemployment rate 20,1 21,6 25,0 27,2 27,3

ECONOMICALLY ACTIVE POPULATION SURVEY

year-on-year average rates

Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  January 25, 2013

-250 -200 -150 -100 -50 0 50 100

I A ccommod ation

Q Health act ivities an d social services

F  Construcción

C Manufactu ring industry

N A dministra tive and support service act ivit ies

R Arts, recreat ion and entertainment

H T ransport and storage

M Professional, scient ific and technical activities

E W ater supply, sewage, waste  management and remedia tion activ ities

S  Other ser vices

O Public Administration and defence; Compulsory  social security act ivities

D Supply of electrical energy, gas, steam and air conditioning

J Information and communicat ions

T H ousehold  activities such as those employing d omestic personnel and such…

B E xtractive  industries

L Real estate  act ivities

U A ctivities of extrate rritorial organisations and bodies

G W holesale  and retai l trade; r epair of motor vehicles and motorcyc les

K F inancial and insurance activ ities

A Agriculture , cattle breeding, forestry and fishing

P Education

QUARTERLY CHANGE IN THE NUMBER OF EMPLOYED BY BRANCH OF ACTIVITY IN SPAIN

2012-IV
Thousands of persons

Source: INE & BIAM (UC3M)  

Date: 

Graph IV.1.1 

January 25, 2013
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN THE SPAIN: DEMAND 

Table IV.1.3 

Table IV.1.4 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
*The figures in the shaded area are forecasts 
(1)Contribution to GDP growth 
Quarter-on-quarter rates 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  

Spain. Macroeconomic Forecasts. GDP 

November 27, 2012
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN THE SPAIN: SUPPLY 

Table IV.1.5 

Table IV.1.6 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
The figures in the shaded area are forecasts 
(1)Contribution to GDP growth 
Quarter-on-quarter rates 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  
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INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX IN SPAIN 

Table IV.1.8 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
The figures in the shaded area are forecasts. 
Source: INE & BIAM(UC3M) 

Date:  

Table IV.1.7 
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Table IV.1.9 

 

Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  January 29, 2013
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10 Manufacture of food products
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The year-on-year Spanish CPI remained at 2.9%, 
0.1 pp less than expected. The variation in prices 
relative to the previous month was 0.1%. In the 
core component, inflation was 2.1% instead of 
the forecast 2.0%. The monthly rate of these 
prices remained unaltered in December. 
 
The innovations this month were very moderate 
and most of them were downwards movements. 
 
With regards to our forecasts, average total 
inflation for 2013 remains practically the same 
this month – increasing by only 0.03 pp to 2.5% 
(±1.0)– as the slight increase in energy price 
expectations counteracted this month’s 
downwards innovation. The 2014 forecast has 

been revised downwards by 0.11 pp to 1.6% 
(±1.46). 
 
In the core component, our forecasts have been 
affected by this month’s downwards innovation 
for the entire forecasting period. The downwards 
revisions for the average rates in 2013 and 2014 
are 0.08 pp and 0.07 pp, to 2.3% (±0.59) and 
1.3% (±0.94), respectively. 
 
Our inflation forecasts remain practically 
unaltered in all core groups, with slight 
downwards innovations resulting from the 
continued weakness of domestic demand. Our 
2013 inflation forecasts have increases slightly 
due to unprocessed food and energy, in the 
former because of a re-estimation of the fresh 
fruit and vegetable models, and in the latter 
because of  the slight increase in fuel prices in 
the last few months, together with rising Brent 
future prices, largely for 2013. 
 
With regards to external factors, as shown by 
table IV.2.2, the fiscal measures applied in 2012 
could explain up to 1.38 pp of December’s annual 
inflation rate (2.9%). This estimation differs from 
the CPI at constant taxes published by the INE, 
as our forecast only considers the proportion of 
tax increased finally supported by consumers, 
while the INE provides a theoretical estimate, the 
aggregate of the impact of fiscal measures on 

IV.2. INFLATION 

Spain. Inflation 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

2
0
04

2
0
05

2
0
06

2
0
07

2
0
08

2
0
09

2
0
10

2
0
11

2
0
12

2
0
13

2
0
14

INFLATION IN SPAIN 
year-on-year rates

80% 60% 40% 20%Confidence intervals at:

Inflation mean (1996-2009): 2.8%

February 1, 2013

Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  

Page 32 
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2012 2013
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consumers and sellers. Considering that the 
impact of these measures will affect the year-on-
year inflation rate for 12 months, if such 
measures had not been applied, December’s year
-on-year CPI would have been 1.5% instead of 
the observed 2.9%. 
 
On the other hand, if we also subtract the impact 
of another exogenous factor on the national 
economy, energy products, year-on-year inflation 
in December would have been 0.86%. 

Graph IV.2.3 

Source: INE & BIAM(UC3M)   
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Services

CORE
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IMPACT OF THE MAIN 2012 FISCAL MEASURES 

IN THE DECEMBER 2012 YoY CPI RATE IN SPAIN

CPI Dec
Impact of fiscal 

measures

CPI Dec 2012 

without fisc meas

3,1 0,6 2,5

1,5 2,1 -0,6

2,2 1,2 1,0

2,9 1,4 1,5

2,1 1,4 0,7

7,6 2,0 5,6

Source: INE & BIAM (UC3M)  

Date: 

Table IV.2.2 
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* The figures in the shaded area are forecasts 

Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  February 1, 2013

Weights 
2012 2009 2010 2011 2012 2013 2014

A E les s t o ba cc o  & 
f at s

11,4 -0,1 -1,2 2,1 2,4 2,2 1,9

Oils & F a ts 0 ,5 -11,4 -2,6 0,4 2,9 18,7 2,2

T o ba cc o 2,1 11,7 15,0 13,3 7,2 13,1 12,9

14 ,6 0,9 1,0 3,8 3,1 4,4 3,6

Vehicle s 4 ,9 -3,8 -1,1 2,9 1,2 2,2 0,6

F o o t wea r 1,8 -0,4 0,5 0,6 0,5 0,9 0,9

C lo t hing 6 ,6 -2,1 -0,6 0,1 0,2 -0,2 -0,1

R es t 15 ,2 -0,1 -0,2 0,1 1,0 2,0 0,0

2 8,6 -1,3 -0,5 0,6 0,8 1,5 0,1

P o sta l s ervic es 0 ,0 2,8 4,5 3,6 3,2 3,1 2,0

C ultura l s ervice s 1,8 2,7 1,4 1,4 3,8 5,1 1,7

Educa tio n 0 ,9 2,5 2,1 1,9 2,0 2,3 2,0

H ot e ls 0 ,8 -1,4 0,2 1,3 0,1 -0,2 -0,2

H ea lt h 2 ,6 3,9 2,7 2,5 1,6 2,0 2,2

H o use ho ld 
equipment

2,1 3,4 2,5 2,6 2,1 2,3 2,3

R es ta ura nt s 10 ,8 2,2 1,3 1,6 0,9 1,0 0,9

Te le pho ne 3 ,8 0,1 -0,4 -0,7 -3,6 -1,3 0,0

T ra ns po rts 5 ,9 3,1 2,2 2,7 2,7 2,7 1,9

P a ck age ho lidays 1,4 0,2 -4,6 3,3 5,7 2,3 2,1

Unive rs it y 0 ,5 5,3 3,3 3,4 9,7 18,2 3,0

H o us ing 5 ,9 3,0 1,7 1,6 1,2 1,3 1,6

R es t 3 ,4 2,4 1,6 2,0 3,1 5,0 1,6

4 0,0 2,4 1,3 1,8 1,5 2,0 1,4

83 ,1 0,8 0,6 1,7 1,6 2,3 1,3

M e at 2 ,4 -0,6 -1,9 2,5 1,8 3,2 3,5

F ruit s 1,2 0,3 -1,2 1,0 4,6 2,3 2,8

Eggs 0 ,2 1,2 -1,1 -1,1 15,3 7,6 2,0

Vegetables 0 ,8 2,1 1,3 -0,4 0,6 5,5 1,3

M o llusc 0 ,5 -2,2 3,2 5,1 0,5 -0,4 2,6

P o ta to e s 0 ,3 -7,0 7,6 1,6 -3,5 13,4 3,1

F ish 1,1 -4,6 1,3 2,7 0,9 -0,4 -0,2

6 ,5 -1,3 0,0 1,8 2,3 3,0 2,3

H e at  e nergy 6 ,0 -15,2 16,9 15,6 8,1 1,7 0,5

Fuels 0 ,5 -32,7 24,7 27,3 11,2 -2,0 -2,1

Ele ct rici ty and gas 4 ,2 2,1 4,2 14,3 9,6 8,7 7,6

10 ,7 -9,0 12,5 15,7 8,9 4,2 3,1

17,1 -5,4 7,6 10,4 6,5 3,8 2,8

100 ,2 -0,3 1,8 3,2 2,4 2,5 1,6

INFLATION BY COMPONENTS IN THE CONSUMER PRICE INDEX OF SPAIN 

Annual average rates

CPI Total

Core 

Inflation

P ro ce ss ed 
f o o d

N o n e ne rgy 
indus tria l 

go o ds

Se rv ice s

Residual 

Inflation

N o n 
pro c es se d 

f o o ds

Energy

Table IV.2.2 
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P ro ce s se d 
fo o d

excluding
to ba cc o

T o bac co
N o n energy 

indus trial 
go o ds 

Serv ice s T OT A L
N o n 

pro ce s se d 
fo o d

Energy T OT A L

12,6 % 2,1% 2 8,6 % 4 0,0 % 83 ,1% 6 ,5% 10 ,7% 17,1%

2005 3,0 6,6 0,9 3,8 2,7 3,3 9,6 6,5 3,4

2006 3,9 1,5 1,4 3,9 2,9 4,4 8,0 6,3 3,5

2007 3,0 8,8 0,7 3,9 2,7 4,7 1,7 3,2 2,8

2008 6,9 3,5 0,3 3,9 3,2 4,0 11,9 8,5 4,1

2009 -0,7 11,7 -1,3 2,4 0,8 -1,3 -9,0 -5,4 -0,3

2010 -1,2 15,0 -0,5 1,3 0,6 0,0 12,5 7,6 1,8

2011 2,1 13,3 0,6 1,8 1,7 1,8 15,7 10,4 3,2

2012 2,4 7,2 0,8 1,5 1,6 2,3 8,9 6,5 2,4

2013 2,9 13,1 1,5 2,0 2,3 ± 0,59 3,0 4,2 3,8 2,5 ± 1,00

2014 1,9 12,9 0,1 1,4 1,3 ± 0,94 2,3 3,1 2,8 1,6 ± 1,46

J anua ry 2,9 2,1 0,2 1,4 1,3 1,0 8,0 5,4 2,0

F e brua ry 2,9 2,3 0,1 1,3 1,2 1,8 7,9 5,7 2,0

M arc h 2,7 2,3 0,3 1,2 1,2 1,4 7,5 5,3 1,9

A pril 2,3 6,5 0,1 1,1 1,1 2,1 8,9 6,4 2,1

M a y 2,2 8,0 0,2 1,1 1,1 1,1 8,3 5,6 1,9

J une 1,9 15,3 0,1 1,2 1,3 2,5 6,2 4,9 1,9

July 1,7 12,4 1,0 1,0 1,4 2,0 7,8 5,7 2,2

A ugus t 1,7 12,9 0,7 1,1 1,4 2,7 11,9 8,5 2,7

Se pte mber 2,1 7,9 2,0 1,8 2,1 2,8 13,4 9,5 3,4

Oc tobe r 2,5 6,2 2,0 2,6 2,5 2,7 11,2 8,1 3,5

N o v em be r 2,6 5,7 1,7 2,3 2,3 3,3 7,5 6,0 2,9

D ec em be r 2,6 6,0 1,5 2,2 2,1 3,9 7,6 6,2 2,9

J anua ry 2,7 10,3 1,8 2,3 2,4 ± 0,19 4,1 7,3 6,1 3,1 ± 0,17

F e brua ry 2,7 10,4 2,3 2,4 2,6 ± 0,29 3,1 6,3 5,0 3,1 ± 0,35

M arc h 2,8 11,9 2,3 2,6 2,7 ± 0,38 4,2 4,8 4,5 3,1 ± 0,54

A pril 3,1 9,2 2,3 2,5 2,7 ± 0,47 3,5 3,0 3,1 2,8 ± 0,76

M a y 3,2 9,2 2,4 2,4 2,7 ± 0,55 4,3 5,0 4,7 3,1 ± 0,94

J une 3,3 10,7 2,4 2,4 2,7 ± 0,61 1,6 7,4 5,2 3,2 ± 1,06

July 3,5 12,0 1,3 2,5 2,5 ± 0,69 3,7 5,5 4,8 2,9 ± 1,19

A ugus t 3,5 13,3 1,4 2,3 2,5 ± 0,75 3,0 2,5 2,6 2,5 ± 1,30

Se pte mber 3,0 14,7 0,2 1,6 1,7 ± 0,81 2,2 0,1 0,8 1,5 ± 1,40

Oc tobe r 2,5 16,5 0,3 1,0 1,4 ± 0,87 1,6 1,8 1,7 1,4 ± 1,49

N o v em be r 2,4 18,6 0,8 1,1 1,6 ± 0,94 2,4 4,0 3,4 2,0 ± 1,58

D ec em be r 2,3 20,0 0,8 1,2 1,7 ± 0,99 2,7 4,1 3,5 2,0 ± 1,66

J anua ry 2,2 16,1 0,6 1,3 1,6 ± 1,03 1,5 3,3 2,6 1,8 ± 1,73

F e brua ry 2,2 16,6 0,1 1,4 1,4 ± 1,06 2,8 3,2 3,1 1,7 ± 1,76

M arc h 2,1 15,8 0,1 1,4 1,4 ± 1,10 1,9 3,1 2,7 1,7 ± 1,77

A pril 2,0 15,0 0,1 1,5 1,5 ± 1,11 2,4 3,1 2,8 1,7 ± 1,77

M a y 1,9 14,2 0,1 1,4 1,4 ± 1,12 1,9 3,1 2,6 1,6 ± 1,77

J une 1,9 13,5 0,1 1,4 1,3 ± 1,13 2,9 3,1 3,0 1,6 ± 1,77

July 1,8 12,7 0,0 1,4 1,3 ± 1,14 2,4 3,1 2,8 1,6 ± 1,77

A ugus t 1,8 12,0 0,1 1,4 1,3 ± 1,15 2,2 3,1 2,8 1,6 ± 1,77

Se pte mber 1,7 11,2 0,1 1,4 1,3 ± 1,15 2,7 3,1 2,9 1,6 ± 1,77

Oc tobe r 1,7 10,5 0,1 1,4 1,2 ± 1,15 2,5 3,1 2,9 1,5 ± 1,77

N o v em be r 1,6 9,7 0,1 1,4 1,2 ± 1,15 2,3 3,1 2,8 1,5 ± 1,77

D ec em be r 1,6 9,0 0,1 1,4 1,2 ± 1,15 2,3 3,1 2,8 1,5 ± 1,77

CONSUMER PRICE INDEX AND COMPONENTS IN SPAIN

Annual rates of growth

Consumer Prices Index

C o nf idenc e 
interv als  at  

8 0% *

Residual

TO TA L                                                 
10 0%

C o nfidence  
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8 0% *
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* The figures in the shaded area are Forecasts 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  February 1, 2013

P ro cessed 
fo o d

exc luding
to bacco

T o bacco
N o n energy 
indus tria l 

go o ds 
Serv ices T OT A L

N o n 
pro cessed 

fo o d
Energy T OT A L

12 ,6% 2,1% 28 ,6% 40 ,0% 83,1% 6,5% 10 ,7% 17 ,1%

2011 0,2 2,8 -4,6 0,0 -1,5 0,0 4,6 2,8 -0,7

2012 0,3 0,0 -4,7 -0,3 -1,7 0,2 2,3 1,6 -1,1

2013 0,2 4,0 -4,5 -0,1 -1,5 0,7 2,1 1,5 -0,9

2014 0,2 0,7 -4,6 0,0 -1,5 -0,4 1,3 0,6 -1,1

2011 0,2 0,1 -0,4 0,3 0,1 -0,9 1,2 0,4 0,1

2012 0,2 0,2 -0,4 0,1 0,0 0,0 1,1 0,7 0,1

2013 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 -1,0 0,1 -0,3 0,1

2014 0,2 0,7 -0,5 0,3 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0

2011 0,2 0,0 1,0 0,3 0,5 0,5 2,4 1,7 0,7

2012 0,1 0,0 1,2 0,2 0,5 0,1 2,1 1,4 0,7

2013 0,2 1,4 1,1 0,4 0,6 1,1 0,6 0,8 0,7

2014 0,2 0,7 1,1 0,4 0,6 0,2 0,6 0,4 0,6

2011 0,5 -0,1 2,9 0,5 1,3 -0,1 1,7 1,0 1,2

2012 0,1 3,9 2,7 0,5 1,2 0,6 2,9 2,1 1,4

2013 0,4 1,4 2,8 0,4 1,2 -0,1 1,2 0,7 1,1

2014 0,2 0,7 2,8 0,6 1,3 0,3 1,1 0,8 1,2

2011 0,2 0,0 0,6 -0,3 0,1 0,4 -1,3 -0,7 0,0

2012 0,1 1,4 0,7 -0,3 0,2 -0,6 -1,9 -1,5 -0,1

2013 0,2 1,4 0,7 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1

2014 0,1 0,7 0,7 -0,5 0,0 -0,3 0,0 -0,1 0,0

2011 0,2 -6,4 -0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,4 -0,1

2012 -0,1 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,2 -2,4 -1,1 -0,2

2013 0,1 1,4 -0,3 0,2 0,1 -1,5 -0,1 -0,6 -0,1

2014 0,0 0,7 -0,3 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -0,3 0,0

2011 0,2 2,8 -3,8 0,6 -0,9 0,1 1,6 1,1 -0,5

2012 0,0 0,2 -2,9 0,5 -0,7 -0,4 3,2 1,9 -0,2

2013 0,1 1,4 -3,8 0,6 -0,9 1,7 1,3 1,4 -0,5

2014 0,0 0,7 -3,8 0,6 -1,0 1,2 1,3 1,3 -0,6

2011 0,2 -0,1 -0,2 0,6 0,2 0,2 -0,7 -0,4 0,1

2012 0,2 0,2 -0,5 0,6 0,2 0,9 3,0 2,3 0,6

2013 0,2 1,4 -0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

2014 0,1 0,7 -0,3 0,4 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1

2011 0,2 4,8 1,1 -0,7 0,2 0,3 0,8 0,6 0,2

2012 0,6 0,1 2,4 0,0 0,9 0,4 2,1 1,5 1,0

2013 0,1 1,4 1,2 -0,7 0,1 -0,3 -0,3 -0,3 0,0

2014 0,1 0,7 1,2 -0,7 0,1 0,1 -0,3 -0,1 0,0

2011 0,2 1,4 3,0 -0,2 1,0 -0,1 0,1 0,0 0,8

2012 0,6 -0,2 3,0 0,6 1,3 -0,2 -1,8 -1,3 0,9

2013 0,1 1,4 3,1 -0,1 1,0 -0,7 -0,1 -0,3 0,8

2014 0,1 0,7 3,1 -0,1 1,0 -0,9 -0,1 -0,4 0,7

2011 0,3 0,1 1,3 -0,2 0,4 0,0 0,5 0,3 0,4

2012 0,4 -0,4 1,0 -0,4 0,2 0,6 -2,8 -1,6 -0,1

2013 0,3 1,4 1,5 -0,3 0,5 1,3 -0,6 0,1 0,4

2014 0,2 0,7 1,5 -0,3 0,4 1,1 -0,6 0,0 0,4

2011 0,2 0,0 -0,3 0,5 0,2 0,5 -0,3 0,0 0,1

2012 0,2 0,3 -0,5 0,4 0,0 1,1 -0,3 0,2 0,1

2013 0,1 1,4 -0,5 0,4 0,1 1,3 -0,2 0,3 0,1

2014 0,1 0,7 -0,5 0,4 0,1 1,3 -0,3 0,3 0,1
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CONSUMER PRICE INDEX AND COMPONENTS IN SPAIN

Monthly rates of growth

Consumer Prices Index

   We ights  2012
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INFLATION FORECASTING BY SUBCLASS IN SPAIN 

The tables and graphs show the observed values for 2010 and 2011 and Forecasts for 2012, 2013 and 2014, 

according to the five special groups. 

1. There exists a small agregation causad by the fat that 

sume sub-group  contains goods and services taht belong 

to different spacial groups. 

Graph IV.2.6 

The graph below zooms on the grey area marked in the 
previous figure.  
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  

2010 2011 2012 2013 2014

PROCESSED FOOD

Rice -9,4 1,0 3,9 0,7 0,5

Flours and cereals -3,4 3,4 1,9 2,1 1,8

Bread -0,3 0,7 1,0 1,5 1,5

Pastry goods, cakes, mixes and doughs for bakery products-0,1 3,0 3,0 2,4 2,5

Farinaceous-based products -1,6 4,6 2,6 1,4 1,7

Delicatessen type meat products 0,0 1,0 1,8 3,1 2,9

Processed meat products -0,8 1,3 4,1 4,4 2,7

Preserved and processed fish 0,0 4,2 3,8 4,6 2,6

Milk -5,2 -0,3 1,7 1,5 0,5

Other dairy products -3,3 5,6 4,0 1,1 1,1

Cheeses -0,2 0,9 2,0 1,2 2,1

Preserved fruits, nuts and dried fruits -1,4 0,9 2,8 1,5 0,5

Dried pulses and vegetables -0,8 4,9 5,5 4,1 0,3

Frozen and preserved pulses and vegetables -1,0 1,6 2,6 1,7 0,6

Sugar -9,0 19,4 4,9 1,2 0,1

Chocolates and confectionery -0,1 1,8 1,6 1,7 2,8

Other food products 0,2 2,4 2,6 1,2 0,0

Baby food -2,0 3,6 2,2 1,3 1,3

Coffee, cocoa and infusions -0,1 10,1 5,5 2,0 2,5

Mineral water, soft drinks, fruit and vegetable juices -2,3 0,6 1,5 1,4 1,8

Spir its and liqueurs 1,7 1,6 -0,2 1,5 2,4

Wines -0,8 0,5 3,8 4,1 1,6

Beer 0,7 2,2 1,9 3,7 3,3

Tobacco 15,0 13,3 7,2 13,1 12,9

Butter and margarine -1,6 7,3 4,2 -1,7 1,7

Oils -2,8 -0,3 2,7 21,1 2,2

NON-ENERGY INDUSTRIAL GOODS

Men's outerwear -0,5 0,5 0,9 -0,6 0,1

Men's underwear 0,9 1,3 2,0 4,1 4,2

Women's outerwear -1,1 -0,4 -0,4 0,0 -0,7

Women's underwear 0,9 1,7 1,2 0,3 0,6

Children's and infants' garments -0,2 0,1 -0,4 -0,7 -0,2

Clothing accessories of garments 0,7 0,5 0,1 -0,2 0,2

Men's footwear 0,1 0,5 0,5 0,6 0,6

Women's footwear 1,0 0,8 0,6 1,1 1,1

Children's and infants' footwear 0,1 0,5 0,3 0,7 0,9

Motor vehicles -1,2 3,0 1,2 1,9 0,4

Other vehicles 0,0 1,2 1,2 5,8 0,0

Spare parts and maintenance accessories 1,3 2,5 2,1 6,1 1,7

Materials for the maintenance and repair of the dwelling1,4 2,4 1,6 3,1 2,4

Water supply 2,1 2,6 5,1 4,8 3,4

Furniture 1,1 1,8 0,6 2,2 2,0

Other equipments 0,4 2,2 0,7 2,8 2,3

Household textiles 0,2 2,0 -0,5 0,7 0,7

Refrigerators, washing machines and dishwashers -1,8 -2,2 -1,6 -0,7 -1,2

Cookers and ovens -1,6 -1,4 -1,1 0,4 -0,9

Heating and air conditioning 0,7 -1,0 -0,2 0,9 -0,1

Other household appliances 0,5 -1,3 0,2 1,8 0,2

Glassware, crockery and cutlery 1,9 3,4 1,7 1,4 1,4

Other kitchen utensils and furnishing 2,2 2,2 1,2 1,7 1,7

Tools and accessories for house and garden 2,3 2,8 1,2 2,5 2,0

Cleaning household articles -0,8 0,0 1,8 1,6 0,9

Other non-durable household articles 1,1 2,9 2,0 0,9 1,2

Medicines and other pharmaceutical products -5,3 -6,0 12,5 21,9 -0,8

Therapeutic appliances and equipment 0,0 -0,7 -2,5 -0,3 1,0

Telephone equipments -19,3 -7,4 8,4 -2,8 -0,7

Equip.for the reception, recording and reproduction of sound and pictures-8,6 -10,9 -11,0 -11,7 -13,5

Photographic and cinematographic equipments -14,0 -14,5 -12,2 -15,2 -23,8

Information processing equipments -6,1 -11,5 -10,1 -11,2 -16,3

Recording media -0,1 -1,3 -6,6 -4,3 0,0

Games and toys -2,5 -3,0 -2,6 -1,9 -1,7

Large sports equipment -0,3 1,9 3,4 4,9 3,4

Other recreational and sporting articles -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 -0,2

Gardens, plants, flowers and pets 2,1 2,1 2,5 4,0 2,3

Books 1,2 3,0 0,1 1,8 1,9

Newspapers and magazines 2,6 2,5 2,2 1,6 1,9

Material de papelería 1,7 2,7 1,8 2,8 2,4

Personal care articles 0,0 1,0 0,3 0,6 0,6

Jewellery, costume jewellery, clocks and watches 12,5 15,2 12,7 5,3 6,1

Other articles for personal use 0,4 0,3 -0,2 -0,3 -0,3
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Table IV.2.5 



 

 
Spain. Inflation forecasting by subclass 

Graph IV.2.7 

The graph below zooms on the grey area marked in the 
previous figure.  
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  

2010 2011 2012 2013 2014

SERVICES

Maintenance and repair services 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1

Other services related to vehicles 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4

Railway transport 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9

Road transport 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7

Air transport 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6

Other transport services 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3

Insurances connected with transport -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Restaurants, bars, coffee bars, canteens 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Hotels and other lodgings 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4

Package holidays 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4

Higher education 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5

Postal services 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3

Telephone services -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8

Rentals for housing 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Services for the maintenance and repair of the dwelling1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

Sewerage collection 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9

Out-of-hospital medical and paramedical services 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Dental services 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Hospital services -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5

Medical services 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

Recreational and sporting services 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2

Cultural services 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1

Education 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3

Repair of footwear 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6

Domestic service and other household services 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

Insurances connected with the dwelling 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3

Personal care services 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1

Social services 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

Other insurances 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3

Financial services 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

Other services 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1

Repair of household appliances 2,9 3,7 3,3 4,7 2,8

Repairs and cleaning of garments 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3

NON-PROCESSED FOOD

Beef 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1

Pork 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3

Mutton 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

Poultry -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1

Other meats, viscera and other non-meat edibles 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

Fresh fish -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2

Crustaceans and molluscs 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Eggs 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0

Fresh fruits 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2

Fresh pulses and vegetables 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Potatoes and processed potato products 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2

ENERGY

Electricity and gas 4,2 14,3 9,6 8,7 7,6

Other fuels 24,7 27,3 11,2 -2,0 -2,1

Fuels and lubricants 16,9 15,6 8,1 1,7 0,5
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Table IV.2.6 



 

 

IV.3. STATUS OF THE SPANISH LABOUR MARKET IN THE SUMMER OF 2011 AND PERSPECTIVES UP TO 2012 

In the current economic crisis, the service 
sector has been evolving relatively better than 
other major branches of activity, largely 
because the tertiary sector presents less cyclical 
sensitivity. In the first phase of the crisis, up to 
early 2011, this sector, and particularly some 
branches, was seen as a driving force that could 
even help to overcome the crisis. However, the 
decline in economic activity since mid-2011 had 
an effect on the sector and this possibility was 
questioned. In this second phase of  the crisis, 
the service sector is also suffering from the 
heavy adjustments made in the public sector.  

 
 
IV.3.1. The recent evolution of the service 
sector according to the National Accounts 

  
In the last few years, the fact that the service 
sector has evolved more positively than other 
major economic sectors has increased its weight 
in the total economy at a faster than usual 
pace. In 2011, it represented more than 64% of 
the total economy, versus less than 60% in 
2007.  

 
The greater rate of growth of services than the 
rest of the economy this century is shown on 
graphs IV.3.1.1 and IV.3.1.2. Since the turn of 
the century, services have systematically been 
growing more than the economy, and when 
they register negative growth, it is much less 
intense than in other sectors. When we 
distinguish between market and non-market 
services, the former show intense cyclical 
sensitivity during the crisis, while the latter 
remained unaffected by it, at least in the first 
few years.  

 
In 2010, 2011 and 2012, services registered 
average annual GVA growth rates of 1.4%, 1% 
and zero, respectively. The perspectives show 
that services will register weak growth in 2012, 
2013 and 2014 (zero, 0.3% and 0.7%, 
respectively). However, while non-market 
services will register negative growth, market 
services will have increasing positive growth 
rates.  
 
 
 
 
 

Spain. The evolution of the service sector in the economic crisis 

IV.3. Recent evolution of the profit margin in Spanish economy IV.3. STATUS OF THE SPANISH LABOUR MARKET IN THE SUMMER OF 2011 AND PERSPECTIVES UP TO 2012 IV.3. The evolution of the service sector in the economic crisis 
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Graph IV.3.1.1 

Graph IV.3.1.2 

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date: January 25, 2013 

IV.3.2. Employment in services 
 
Employment in services is affected by the crisis 
but, like production, to a much lesser extent 
than in other major branches of activity. In the 
first year of the crisis (2008) services continued 
to generate employment. In 2009, the reduction 
in employment in this sector (2.5%) was much 
less than in the economy in general (6.8%). 
Considering employment in the five years of the 
crisis (2008, 2009, 2010, 2011 and 2012), in 
average annual terms the service sector 
reduced its employment rate by 4.1%, 
compared to 58% in construction, 25% in 
industry and 12.8% in agriculture.  
 

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date: January 25, 2013 
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In 2012, employment fell in all major tertiary 
branches except social services, which 
generated employment until 2011. The branch 
with the most unfavourable evolution in 2012 
was other services linked to production, which 
includes activities such as finance, property and 
machinery rental, which registered an average 
annual fall in employment of 5%, compared 
with 1.7% in the previous year. Last year, social 
services also registered a negative average 
annual growth rate, -3.9%. 

 
Graph IV.3.2.1 shows the quarterly profile of 
EPA (Active Population Survey) employment and 

SS contributors in the service sector from early 
2002 to 2012, and the forecasts for 2013 and 
2014. It shows the close relationship between 
the two indicators and that job losses in the 
service sector will decrease in 2013 and that in 
the second half of 2014 the sector might even 
generate very modest employment. In 2013, 
however, employment in services will continue 
to decline sharply, registering an average 
annual reduction of 2.7%.  

 
 
IV.3.3. Other service indicators 

 
The recent evolution of some of the leading 
service indicators shows that the aggravation of 
the crisis in mid-2011 interrupted the sector 
expansionary phase, and most of those 
indicators are now showing weakness. In 
November, the service sector turnover index 
corrected for calendar effect registered a year-
on-year reduction of 7.,8%, greater than in 
October (6.4%). Pending the December figure, 
which is expected to be poor, the fourth quarter 
shows a heavy decline versus the previous three 
quarters, which were already weak (see graph 
IV.3.3.1). This was due to nearly all the index’s 
components and largely derived from the VAT 
increase. The service confidence indicator has 
been improving since the beginning of the 
fourth quarter of 2012, and this trend has 
continued in January 2013.  

 

Table IV.3.2.1 

Graph IV.3.2.1 

Source: INE , MESS & BIAM (UC3M) 

Date: January 25, 2013 

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date: January 25, 2013 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012q4

Total 3,8 2,1 -2,5 -0,3 0 -3,3 -3,6
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Tourism continues to be one of the most 
important branches of activity in the service 
sector and the Spanish economy. In 2011, it 
represented around 12% of the GDP, and this is 
not likely to have changed much in 2012. Last 
year, tourism evolved worse than in the 
previous year, with no change in numbers, 
versus 5.8% growth in 2011.  
  
Air passenger transport improved in 2011, 
registering 6% growth relative to 2010. In 
2012, however, its evolution was negative, with 
a 5% decline. The profile during the year 
systematically showed negative annual rates, 
and this trend intensified in the last quarter, 
ending the year with a year-on-year decrease of 
10.3%.  

 
The Spanish service sector is being affected 
more in this second phase of the recession 
(beginning in mid-2011) than other sectors. 
However we have to distinguish between public 
and private services. Public services are 
currently undergoing a much required 
adjustment and this is having a considerable 
effect on the sector as a whole.  

Graph IV.3.3.1 

Graph IV.3.3.2 

Graph IV.3.3.3 

Graph IV.3.3.4 

Source: INE , MESS & BIAM (UC3M) 

Date: January 25, 2013 
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V. FORECASTS OF DIFFERENT INSTITUTIONS 
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Forecasts are presented for the first quarter of 2013 until the end of 2017 of important macroeconomic 
variables, using The Norwegian Aggregate Model (NAM). Information about the model and a disclaimer are 
in the box at the back of the document. 

Table 1 contains a summary in the form of annual forecasts of the main variables. 

The detailed quarterly forecasts are presented in Figures 1-4 below, each consisting of four graphs. 

Starting from upper left, going to upper right and then to lower left, and ending at lower right, the four 
panels of each Figure are referred to as a)-d). 
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Table 1 

2012 2013 2014 2015 2016

GDP mainland, % change 3,74 2,71 3,64 3,55 3,4

Consumer prices, % change 0,55 1,3 1,7 1,87 1,98

Wage costs, % change 3,65 3,28 3,47 3,71 3,85

Core price index, % change 1,2 1,19 1,38 1,53 1,64

Import  prices, % change 0,42 0,43 2,03 2,25 2,06

Real credit, % change 6,18 4,88 4,74 7,05 8,37

Exchange rate index, % change 1,34 -1,36 1,13 1,2 0,35

Unemployment rate, in % 3,22 3,28 3,28 3,21 3,13

Bank interest rate, in % 4,65 4,13 4,22 4,64 5,06

Real bank interest rate, in % 4,1 2,83 2,52 2,77 3,09

Money market interest  rate, in % 2,34 2,46 2,89 3,37 3,81

Money policy interest rate, in % 1,57 1,85 2,12 2,52 3,12

POINT FORECASTS ON ANNUAL BASIS
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Figure 1 

Headline variables.  NAM forecasts for the period 2013q1-2017q4 with 68% prediction intervals (represented by the dotted 
lines). Data for the period 2010q1-2012q4 are included for reference.  
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Norway 

Figure 1 shows NAM forecasts of four headline variables: CPI inflation, the rate of unemployment, the 
average nominal interest rate on loans in Norwegian banks, and real credit growth.  The distance between 
the dashed (red) lines represents the approximate 70% prediction intervals. Hence, future realizations 
within the intervals are considered as more likely events than realizations outside the intervals.  

CPI inflation is forecasted to increase rapidly towards 2%. The rate of unemployment (panel b) is 
forecasted to stabilize with normal seasonal variation around 2.5%, which is the current level.  Panel c) 
shows the domestic interest rate, represented by the average bank loan rate. The bank lending rate is 
forecasted to fall to 4.2% in 2013, before starting to increase. This reflects low interest rates abroad as 
well as a long forecast period with a low policy interest rate in Norway. According to the model, the interest 
paid on bank loans stays below 5.5% for the length of the forecast period. The final panel in Figure 1 

displays real credit growth, which is projected to increase to a representative growth rate of above 8% at 
the end of the period. 



 

 

Figure 2 
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Prices and wages.  NAM forecasts for the period 2013q1-2017q4 with 68% prediction intervals (represented by the dotted 
lines).  
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Figure 2 gives an overview over the development in inflation rates by showing inflation adjusted for energy 
and taxes (CPI-AET), so-called core inflation, in panel a), CPI inflation and wage cost growth in panels b) 
and c), and import price growth (panel d). Core inflation is forecasted to increase slightly towards 1.8% 
until 2017. It might be noted that the upper confidence bound does not include the official inflation target 
of 2.5% in any of the quarters covered by this forecast round. The wage inflation is forecasted at 4.2% in 

2013 and just above 4% annually for the rest of the forecast period.  In the last graph in Figure 2 we see 
that import price inflation is forecasted to fall somewhat during 2013, which is part of the explanation for 
the low inflation rate. For the period as a whole, this factor in the inflation process is slowly increasing, 
ending at around 2% in 2017. 
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Four important real variables are shown in Figure 3. Panel a) shows real GDP growth for the mainland 
economy. The forecast for 2013 is 3%. Panels b) and c) of Figure 3 show two important explanatory 
variables for mainland GDP: the real exchange rate and the domestic real interest rate. According to the 
evidence contained in NAM, the real currency appreciation will continue until the end of 2014, when the 
forecast is showing moderate real depreciation (graph b). Note, however that the path of the real 

exchange rate is fairly uncertain.  The forecasted real interest rate on bank loans stays below 4% over the 
period. GDP growth is a main factor behind the stabilization of the unemployment rate shown in Figure 1 
above, and in graph d) in Figure 3 which contains the Labour Force Survey measure of the rate of 
unemployment.   

Figure 3 
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Real variables.  NAM forecasts for the period 2013q1-2017q4 with 68% prediction intervals (represented by the dotted lines).  
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Figure 4 takes a closer look at some financial variables: the depreciation of the nominal exchange rate, key 
interest rates, and domestic real credit growth. Panel a) shows the rate of nominal currency depreciation 
(the four quarter rate of change in the trade weighted nominal exchange rate).  The international value of 
the krone is projected to appreciate during 2013 with 1.9%, but the strengthening of the currency is 
replaced by a period of depreciation later in the forecast period, reflecting an estimated “overvaluation”. 

 The money market interest rate (panel b) is forecasted to start decreasing slightly in 2013 and then to 
increase to a level around 4% in 2017. This is due to the projected evolution of the sight deposit rate 
(Norges Bank’s monetary policy instrument) shown in panel c) over the same period, and increased 
liquidity. According to the model, the low interest rate level induces credit growth to continue to increase 
for most of the period (panel d).  Note that GDP growth is also related to credit growth, which is captured 

by NAM in two important ways. First, the easing of credit supply affects the GDP growth rate positively. 
Second, higher GDP growth increases the demand for loans.  

Figure 4 

A) B) 

  

C) D) 

  

Exchange rates, interest rates and credit growth. NAM forecasts for the period 2013q1-2017q4 with 68% prediction intervals 
(represented by the dotted lines).  
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Ragnar Nymoen (http://folk.uio.no/rnymoen/).  
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and Nymoen (2003)  Bårdsen, Eitrheim, Jansen, 
and Nymoen (2005) and Bårdsen and Nymoen
(2009). NAM is used for both research purposes 
and for teaching. The macroeconomic data is 
from the model databases of Statistics Norway 
(KVARTS model) and Norges Bank (FPAS 
database).  

 
Earlier forecasts can be found at 

http://www.svt.ntnu.no/iso/gunnar.bardsen/
nam/forecasts/index.html http://folk.uio.no/
rnymoen/NAM/Forecasts.html  

Evaluations of past forecast performance can be 
found at 

http://www.svt.ntnu.no/iso/gunnar.bardsen/
nam/evaluation/index.html 

NAM relies on data provided by the 
macroeconometric research unit in Statistics 
Norway, and on data from the macroeconomic 
database of The Norwegian Central Bank. 
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use of this information. The authors are 
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express or implied, including (without limitation) 
any implied warranties of merchantability or 
fitness for a particular purpose. In no event will 
the authors be liable for any direct, indirect, 
incidental, consequential, special or exemplary 
damages or lost profit resulting from any use or 
misuse of this information. 
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VII. ANNEX I: CHANGE IN FORECASTS AND DATA REVISION 

COMPONENTS OF GROSS  DOMESTIC PRODUCT  DEMAND IN THE EURO AREA 

Year-on-year rates 

  

  

  

  

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date this report:  
Date previous report: 

January 28, 2013

December 17, 2012
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COMPONENTS OF GROSS  DOMESTIC PRODUCT SUPPLY IN THE EURO AREA 

Year-on-year rates 

  

  

  

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date this report:  
Date previous report: 
 

January 28, 2013

December 17, 2012
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COMPONENTS OF INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX  IN THE EURO AREA 

Year-on-year rates 
  

  

  

  

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date this report: 
Date previous report:  
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COMPONENTS OF HARMONISED INDEX OF CONSUMER PRICES IN THE EURO AREA 

Year-on-year rates 
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CHANGES OF EXPECTATIONS FOR THE ANNUAL AVERAGE 2012 RATE OF INFLATION 
IN THE SPECIAL GROUPS OF THE EURO AREA SINCE JANUARY 2011 
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN SPAIN: DEMAND SIDE 
Year-on year rates 

  

  

  

  

Source: INE & BIAM (UC3M). 
Date this report:  
Date previous report:  
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN SPAIN: SUPPLY SIDE 

Year-on year rates 
  

  

  

  

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date this report:  
Date previous report:  
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INDUSTRIAL PRODUCTION IN SPAIN 
Year-on year rates 

  

  

  

  

  

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date this report: 
Date previous report:  
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 ANNUAL RATE OF INFLATION BY SPECIAL GROUPS IN SPAIN 
Year-on year rates 
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CHANGES OF EXPECTATIONS FOR THE ANNUAL AVERAGE 2012 RATE OF INFLATION 
IN THE SPECIAL GROUPS OF SPAIN SINCE JANUARY 2011 
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EA: Weights 2012

USA: Weights 2009 2013 2014

Euro area 100,0 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,7 1,5

U.S. 77,9 3,1 2,7 4,3 -1,0 2,2 3,8 2,1 1,2 1,3

Euro area 70,3 1,4 1,9 1,8 1,4 1,0 1,4 1,5 1,4 1,4
U.S. 55,3 2,1 1,8 2,1 1,4 1,2 1,8 2,1 1,8 1,7

Euro area 41,4 2,0 2,5 2,6 2,0 1,4 1,8 1,8 1,8 1,8
U.S. 34,9 3,3 3,4 3,6 2,0 1,6 2,2 2,7 2,6 2,4

Euro area 28,9 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5 0,8 1,2 0,9 0,9

U.S. 20,4 0,5 -0,7 -0,3 0,5 0,7 1,2 1,2 0,3 0,4

Euro area 16,8 2,1 2,6 5,3 0,2 0,5 2,4 2,8 2,7 1,8

U.S. 14,0 2,3 4,0 5,5 1,8 0,8 3,7 2,6 1,7 1,2

Euro area 10,4 7,7 2,6 10,3 -8,1 7,4 11,9 7,6 1,2 0,9
U.S. 9,5 11,2 5,5 13,9 -18,4 9,5 15,4 0,9 -2,7 -1,4

Non-energy industrial goods less Tobacco

EXCLUDED COMPONENTS FROM HOMOGENOUS CORE INFLATION
Food less Tobacco

Energy

2008 2009

TOTAL
less Owner's equivalent rent of primary residence

HOMOGENOUS CORE INFLATION

 - Non-energy industrial goods and Services,  less Processed Food in the Euro area.
- Non-energy industrial goods less Tobacco in U.S.

- Services less Owner's equivalent rent of primary residence in U.S.

COMPONENTS OF HOMOGENOUS CORE INFLATION

HOMOGENOUS INFLATION IN THE EURO AREA AND U.S.
Annual average rates

2006 2007 2010 2011 2012
Forecasts

Services less Owner's equivalent rent of primary residence
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pare the data inthe euro area and in the  USA. 

Source: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M) 
Date:  

VIII. ANNEX II: SUMMARY OF FORECASTS FOR DIFFERENT AREAS 

February 1,  2013

EURO AREA– U.S. 
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2013 2014

Spain 100,0 3,5 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 2,5 1,6
Euro area 100,0 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,7 1,5

Spain 83,1 2,9 2,7 3,2 0,8 0,6 1,7 1,6 2,3 1,3

Euro area 82,3 1,5 2,0 2,4 1,3 1,0 1,7 1,8 1,5 1,5

Spain 14,7 3,6 3,7 6,5 0,9 1,0 3,8 3,1 4,4 3,6
Euro area 11,9 2,1 2,8 6,1 1,1 0,9 3,3 3,1 2,2 1,9

Spain 28,6 1,4 0,7 0,3 -1,3 -0,5 0,6 0,8 1,5 0,1

Euro area 28,9 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5 0,8 1,2 0,9 0,9

Spain 40,0 3,9 3,9 3,9 2,4 1,3 1,8 1,5 2,0 1,4

Euro area 41,4 2,0 2,5 2,6 2,0 1,4 1,8 1,8 1,8 1,8

Spain 6,5 4,4 4,7 4,0 -1,3 0,0 1,8 2,3 3,0 2,3

Euro area 7,4 2,8 3,0 3,5 0,2 1,3 1,8 3,0 4,1 2,6

Spain 10,7 8,0 1,7 11,9 -9,0 12,5 15,7 8,9 4,2 3,1
Euro area 10,4 7,7 2,6 10,3 -8,1 7,4 11,9 7,6 1,2 0,9

COMPONENTS OF RESIDUAL INFLATION

Non-energy industrial goods

Serv ices

2010

CORE INFLATION
Processed food, Non-energy industrial goods an Serv ices

COMPONENTS OF CORE INFLATION

Processed food

2011

TOTAL

2012

INFLATION IN SPAIN (CPI) AND IN THE EURO AREA (HICP)
Annual average rates

Forecasts
2007 2008

Weights 
2012

2006 2009

Energy

Non-processed food
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Summary of Forecasts for Different Areas 

February 1, 2013
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The downwards innovations in November in nearly all the Spanish and euro area IPI groups 

have led to a new reduction in their short term forecasts. 

However, the greater improvement in Spanish confidence indicators and renovation of the 

PIVE plan have reduced the medium and long term differentials, which nonetheless remain 

very high. 

 

For information about subscriptions see  
SUBSCRIPTION FORM inside this issue 

 

www.uc3m.es/boletin 
 

Follow us on: 

Source: INE, Eurostat & BIAM (UC3M) 
Date: January 29, 2013 

2011 2012 2013 2014

Consumption -1,4 -4,1 -4,9 -3,0

  Durable -10,8 -10,6 -11,2 -7,2

  Non-durable -0,3 -3,4 -4,3 -2,6

Capital 0,3 -11,0 -6,2 -4,4

Intermediate -2,6 -7,0 -5,4 -4,1

Energy -3,6 1,0 -1,2 -0,4

TOTAL -1,8
-5,7   

(±0,2)

-4,7   

(±2,3)

-3,2 

(±3)

Consumption 0,5 -2,8 -0,7 -0,2

  Durable 0,6 -5,5 -3,0 -2,3

  Non-durable 0,5 -2,4 -0,4 0,0

Capital 8,6 -1,0 1,8 2,8

Intermediate 4,1 -3,8 1,2 1,5

Energy -4,4 -0,2 -0,7 -0,1

TOTAL
3,4

-2,4  

(±0,9)

0,7 

(±2,1)

1,3 

(±2,7)

INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX

Average rate of growth
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CHANGE IN THE FORECASTS FOR THE ANNUAL 
AVERAGE RATE OF IPI FOR 2012 IN SPAIN AND 

THE EURO AREA 
Forecasts from January 2011
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