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Den gkonomiske vaekst i euroomradet ventes at fortsaette i fremskrivningsperioden
med vaekstrater, der ligger et godt stykke over potentialet. Efter at vaere néet et
toppunkt efter krisen pa 2,2 pct. i 2017 ventes den arlige vaekst i realt BNP i 2018 og
2019 i gennemsnit at blive pa omkring 1,8 pct. Den meget lempelige pengepolitik,
tidligere fremskridt i nedgearingen pa tveers af sektorer og en fortsat forbedring pa
arbejdsmarkedet ventes at understgtte den indenlandske efterspargsel. Samtidig
ventes den globale genopretning, trods den seneste appreciering af euroen, at stgtte
euroomradets eksport.

Den samlede inflation forventes — hovedsagelig pa grund af basiseffekter i
energikomponenten — at falde pa kort sigt for derefter at stige igen til 1,5 pct. i 2019.
Selv om den underliggende inflation deempes af den seneste appreciering af
eurokursen, ventes den at stige gradvist over tid som fglge af den forventede
absorbering af uudnyttet kapacitet.

Realgkonomien

Gunstige tillidsindikatorer tyder pa en fortsat robust gkonomisk genopretning.
Realt BNP steg med 0,6 pct. i 2. kvartal 2017. Stigningen var drevet af et stort bidrag
fra den indenlandske efterspgrgsel. Forbedringen af arbejdsmarkedsforholdene er
fortsat i de seneste maneder, hvor arbejdslgsheden er faldet hurtigere end forventet.
Da eksportveeksten forventes at normalisere sig efter den kraftige vaekst i
begyndelsen af 2017, bgr vaeksten i realt BNP aftage en smule pa kort sigt, idet den
dog holder sig et godt stykke over den potentielle vaekst, hvilket er i
overensstemmelse med den hgje erhvervs- og forbrugertillid.

Pa mellemlangt sigt vil den indenlandske efterspargsel — understgttet af de
gunstige finansieringsvilkar og fremgangen pa arbejdsmarkederne — fortsat

Disse makrogkonomiske fremskrivninger, som er udarbejdet af ECB's stab, indgar i Styrelsesradets
vurdering af den gkonomiske udvikling og de forhold, der udggr en risiko for prisstabiliteten.
Fremskrivninger udarbejdet af ECB's eller Eurosystemets stab er hverken godkendt af Styrelsesradet
eller afspejler nedvendigvis Styrelsesradets synspunkter om udsigterne for euroomradet. Information
om de anvendte procedurer og metoder findes i A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises, ECB, juli 2016, der findes pa ECB's websted. Skaeringsdatoen for de tekniske antagelser,
som fx oliepriser og valutakurser, var 14. august 2017 (se boks 1). Skeeringsdatoen for at inkludere
anden information i disse fremskrivninger var 21. august 2017 med undtagelse af de kvartalsvise
nationalregnskaber for Spanien, der blev offentliggjort 24. august og er inkluderet.

De aktuelle makrogkonomiske fremskrivninger deekker perioden 2017-19. Ved fortolkningen af dem bar
der tages hgjde for, at en s& langvarig fremskrivningsperiode er forbundet med meget stor usikkerhed.
Se artiklen An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections i ECB Manedsoversigt for
maj 2013.

P& adressen hitp://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html findes de data, der ligger til
grund for udvalgte tabeller og figurer, i et tilgeengeligt format.
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styrke veaekstudsigterne. P4 lidt leengere sigt forventes en raekke gunstige faktorer
fortsat at stgtte det private forbrug og investeringsudgifterne i fremskrivnings-
perioden. ECB's meget lempelige pengepolitik slar stadig igennem i skonomien, og
forventningerne til de fremtidige markedsrenter (som er indarbejdet i de tekniske
antagelser i disse fremskrivninger) er fortsat lave i fremskrivningsperioden.
Langivningen til den private sektor vokser stadig som falge af lave renter og
bankernes gunstige udlansvilkar. Det private forbrug bar blive understattet af den
lgbende forbedring af arbejdsmarkedsforholdene. Erhvervsinvesteringerne vil fortsat
stige, delvis som fglge af en styrkelse af avancetilleeg i sammenhaeng med et
aftagende behov for nedgearing og stigende efterspgrgselspres. Boliginvestering-
erne vil blive understgttet af positive udsigter for indkomsterne og finansierings-
vilkarene samt af det lave afkast af alternative investeringer. Vaeksten bgr ogsa blive
understattet af fremgang uden for euroomradet med en styrkelse af den globale
gkonomiske aktivitet og en tilsvarende forbedring af den udenlandske efterspargsel i
euroomradet.

Figur 1
Makrogkonomiske fremskrivninger®

(Kvartalsvise observationer)
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1) Intervallerne omkring de centrale fremskrivningsveerdier er baserede pa forskellen mellem den egentlige udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet over en
arraekke. Intervallernes bredde er to gange den gennemsnitlige absolutte veerdi af disse forskelle. Metoden, som er anvendt til at beregne intervallerne, og som indbefatter en
korrektion for ekstraordinzere begivenheder, er beskrevet i New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, der findes pa ECB’s
websted.

2) Data korrigeret for antal arbejdsdage.

Det private forbrug ventes at forblive robust i fremskrivningsperioden. De
seneste indikatorer for forbrugertilliden, der fortsat ligger et godt stykke over det
langsigtede gennemsnit, tyder pa et robust forbrug pa kort sigt, som ogsa
understattes af den lgbende fremgang pa arbejdsmarkedet. P4 mellemlangt sigt
ventes det private forbrug at udvikle sig stort set i takt med veeksten i den disponible
realindkomst.

Veeksten i den nominelle disponible indkomst ventes at blive styrket i
fremskrivningsperioden, selv om en stigning i inflationen sandsynligvis vil
begraense vaeksten i husholdningernes reale kgbekraft. Bruttolgnningernes
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bidrag til veeksten i den nominelle disponible indkomst ventes at forblive forholdsvis
stabilt i fremskrivningsperioden, idet en lavere beskeeftigelsesvaekst stort set
udlignes af en stigende vaekst i lgnsum pr. ansat. Vaeksten i anden personindkomst
ventes at blive positiv, idet den afspejler en positiv udvikling i overskud og formue-
indkomst. Selv om veeksten i den disponible realindkomst er aftaget pa det seneste,
forventes den at blive styrket noget og at forblive robust i fremskrivningsperioden.

Veeksten i det private forbrug bgr ogsa blive understgttet af bankernes
forbedrede udlansvilkar, der yderligere forsteerkes af ECB's pengepolitiske
foranstaltninger og de fremskridt, der er opndet med hensyn til nedgearing.
Selv om de lave renter har pavirket bade husholdningernes renteindteegter

og -udgifter, er der en tendens til, at lave renter omfordeler ressourcer fra netto-
sparere til nettolantagere. Da den sidstnaevnte gruppe typisk har en hgjere marginal
forbrugstilbgjelighed, bgr omfordelingen understgtte det samlede private forbrug.
Hertil kommer, at forbruget ogsa bar blive understgttet af de fremskridt, der er
opnaet med hensyn til nedgearing.

Husholdningernes opsparingskvote forventes at forblive stort set ueendret i
fremskrivningsperioden. Denne brede stabilitet i opsparingskvoten i euroomradet
daekker over modsatrettede faktorer. Der er nedadrettede pres fra den faldende
arbejdslgshed (der indebaerer lavere opsparing af forsigtighedshensyn), forbedrede
kreditvilkar og lave renter, hvorimod det fortsatte behov for at mindske bruttogeelden
og udjeevningen af forbruget i forbindelse med det cykliske opsving resulterer i
opadrettede pres.

Boks 1 Tekniske antagelser om renter, valutakurser og ravarepriser

Sammenlignet med juni 2017-fremskrivningerne omfatter de tekniske antagelser en
betydelig appreciering af den effektive eurokurs og noget lavere renter. De tekniske
antagelser om renter og ravarepriser bygger pa markedsforventninger pa skeeringsdatoen

14. august 2017. De korte renter refererer til 3-maneders EURIBOR, hvor markedsforventningerne
udledes af futuresrenten. Metoden giver et gennemsnitligt niveau for de korte renter pa -0,3 pct. i
2017, -0,3 pct. i 2018 og -0,1 pct. i 2019. Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige
statsobligationsrente i euroomradet peger i retning af en gennemsnitlig rente p& 1,1 pct. i 2017,
1,3 pct. i 2018 og 1,6 pct. i 2019.? Markedsforventningerne til den korte og lange rente er
nedjusteret med 10-20 basispoint i forhold til juni 2017-fremskrivningerne.

For sa vidt angar ravarepriserne, antages prisen pa en tende Brent-rdolie pa grundlag af et
gennemsnit af udviklingen pa futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa
skeeringsdatoen 14. august, at stige fra 44,0 dollar i 2016 til 51,8 dollar i 2017, 52,6 dollar i 2018 og
53,1 dollar i 2019. Denne udvikling indebaerer en stigning i oliepriserne i amerikanske dollar pa

0,5 pct. i 2017, 2,3 pct. i 2018 og 3,0 pct. i 2019 i forhold til juni 2017-fremskrivningerne. Priserne

Antagelsen om den nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet er baseret pa den vaegtede
gennemsnitlige rente pa landenes 10-arige benchmarkobligation, veegtet i forhold til rlige BNP-tal og
forleenget med terminsudviklingen, som udledes af ECB's 10-arige par-rente fra rentekurven for alle
obligationer i euroomrédet, hvor den indledende forskel mellem de to serier er holdt konstant i
fremskrivningsperioden. Speendene mellem landespecifikke statsobligationsrenter og det tilsvarende
euroomradegennemsnit antages at veere konstant i fremskrivningsperioden.
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pa ravarer ekskl. energi i amerikanske dollar antages at stige betydeligt i 2017 og noget mere

moderat derefter.®

De bilaterale valutakurser antages at forblive uaendrede i fremskrivningsperioden pa det gennem-
snitlige niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeeringsdatoen 14. august. Dette inde-
beerer en gennemsnitlig dollarkurs p& 1,13 USD pr. euro i 2017 og pa 1,18 USD pr. euro i 2018-19
sammenlignet med 1,09 USD pr. euro i juni 2017-fremskrivningerne. Den effektive eurokurs (i for-
hold til 38 handelspartnere) er 2,1 pct. hgjere i 2017 og ca. 4,4 pct. hgjere i 2018-19 end antaget i

juni 2017-fremskrivningerne.

Tekniske antagelser

September 2017 Juni 2017

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
3-méaneders EURIBOR -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(i pct., pr. ar)
10-arige statsobligationsrenter 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,2 15 1,8
(i pct., pr. ar)
Oliepris (USD pr. tende) 44,0 51,8 52,6 53,1 44,0 51,6 51,4 51,5
Révarepriser, ekskl. energi, i USD -3,9 9,0 54 4,2 -39 6,4 2,0 4,5
(&rlige eendringer i pct.)
USD/EUR-kurs 1,11 1,13 1,18 1,18 1,11 1,08 1,09 1,09
Nominel effektiv eurokurs (EER 38) 3,8 2,3 2,6 0,0 3,7 -0,4 0,3 0,0
(&rlige eendringer i pct.)

Stigningen i boliginvesteringerne ventes at fortseette. | mange eurolande er
boliginvesteringerne steget markant i de seneste kvartaler. Denne udvikling er blevet
understgttet af gunstige finansieringsvilkar, portefgljeomlsegninger til fordel for
boliger pa baggrund af et lavt afkast pa alternative langsigtede investeringsmulig-
heder og de Igbende forbedringer pa arbejdsmarkedet. Desuden synes en raekke
justeringsprocesser pa boligmarkederne i de fleste eurolande at veere afsluttet. De
grundleeggende betingelser for en yderligere stigning i boliginvesteringerne er stadig
til stede i fremskrivningsperioden. Stigningen forventes dog at aftage noget som
folge af den modne fase, som boligcyklen befinder sig i, og den aftagende virkning af
incitamenter i nogle lande, et fortsat behov for nedgearing i andre lande og en
ugunstig demografisk udvikling.

Opsvinget i erhvervsinvesteringerne ventes at fortseette i fremskrivnings-
perioden. En raekke faktorer forventes at understgtte erhvervsinvesteringerne:
erhvervstilliden er pa baggrund af de meget gunstige produktionsforventninger og
ordrebggerne stadig hgj, kapacitetsudnyttelsen fortseetter med at stige og ligger over
det gennemsnitlige niveau far krisen; finansieringsvilkarene ventes fortsat at veere
meget gunstige i fremskrivningsperioden; der er behov for at modernisere kapital-
apparatet efter flere ar med et afdeempet investeringsniveau, og avancetillaegene
forventes at stige i en allerede likviditetssteerk sektor af ikke-finansielle selskaber.

Antagelser om ravarepriser pa olie og fadevarer er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af
fremskrivningsperioden. Priserne pa andre harde ravarer ekskl. energi antages at falge
futureskontrakter indtil 3. kvartal 2018 for derefter at udvikle sig pa linje med den globale gkonomiske
aktivitet.
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Desuden er gearingsgraden i sektoren faldet, i sammenhaeng med at aktivpriserne
er steget, og der har veeret en moderat veekst i eurolandenes geeldsfinansiering.
Samtidig forventes det, at visse faktorer fortsat vil pavirke udsigterne for erhvervs-
investeringerne negativt, herunder forventningerne om en svagere veekst i
produktionspotentialet og visse landes begraensninger af bankernes rolle som
finansielle formidlere.

Boks 2
Internationale forhold

Den globale gkonomi fastholder en solid veekst. Efter en midlertidig nedgang i begyndelsen af
aret peger konkrete tal og konjunkturbarometre pa et opsving i veeksten i realt BNP pa verdensplan
i 2. kvartal. Erhvervs- og forbrugertillidsindikatorer tyder p3, at tilliden stadig er hgj. Selv om de
lange obligationsrenter er steget i de seneste uger, er de finansielle forhold i de avancerede
gkonomier stadig gunstige, idet de understattes af lempelige pengepolitikker. Veekstmarkeds-
gkonomiernes finansielle markeder er fortsat robuste og kapitalstrammen til disse gkonomier er
ogsa robust. Pa lzengere sigt forventes en moderat stigning i den globale gkonomiske aktivitet.
Udsigterne for de avancerede gkonomier tyder pa en fortsat konjunkturfremgang, i takt med at
deres produktionsgab gradvist lukkes. Den stigende aktivitet understattes af penge- og
finanspolitikken. Forventningerne om finanspolitiske tiltag i USA er dog blevet nedjusteret som fglge
af et retningsskift i den politiske debat. | vaekstekonomierne vil veeksten fortsat veere robust i
ravareimporterende lande som Indien og Kina, mens aktiviteten i de ravareeksporterende lande
forventes at na et lavpunkt efter en dyb recession i disse lande. Pa verdensplan (ekskI.
euroomradet) ventes aktiviteten at stige med 3,7 pct. i 2017 og 3,8 pct. i 2018-19. Stigningen i
aktiviteten siden 2016 afspejler stort set den aftagende effekt af den dybe recession i en reekke
ravareeksporterende gkonomier. | forhold til juni 2017-fremskrivningerne er veeksten i realt BNP pa
verdensplan stort set usendret, om end med nedjusteringer for USA's vedkommende (som fglge af
&ndrede antagelser om fremtidige finanspolitiske tiltag), og udlignes af forventninger om starre
robusthed i vaekstgkonomierne.

Internationale forhold

(Arlige endringer i procent)

September 2017 Juni 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Realt BNP pa verdensplan (ekskl. euroomradet) 3,2 3,7 3,8 3,8 3,2 3,5 3,8 3,8
Verdenshandlen (ekskl. euroomréadet)” 1,1 53 3,8 3,8 0,9 4,4 3,8 3,9
Udenlandsk efterspgrgsel i euroomradet? 16 4,7 3,4 35 13 3,7 3,4 35

1) Beregnet som et vaegtet gennemsnit af importen.

2) Beregnet som et veegtet gennemsnit af euroomrédets handelspartneres import.

Vaeksten i verdenshandlen overraskede positivt i begyndelsen af 2017. P4 mellemlangt sigt
ventes verdenshandlen at stige pa linje med den globale aktivitet. Den udenlandske efterspgrgsel i
euroomradet forventes at stige med 4,7 pct. i 2017, 3,4 pct. i 2018 og 3,5 pct. i 2019. | forhold til juni
2017-fremskrivningerne er den blevet opjusteret med 1,1 procentpoint i 2017, hovedsagelig pa
baggrund af mere positive tal for 1. kvartal.
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Eksporten til lande uden for euroomradet ventes at blive deempet af tab af
konkurrenceevne som fglge af euroens seneste appreciering. Understattet af en
kraftig udenlandsk efterspgrgsel og euroens depreciering i 2. halvdel af 2016 og i
begyndelsen af 2017 voksede eksporten til lande uden for euroomradet kraftigt i

1. kvartal 2017. | fremskrivningsperioden forventes en robust veekst i eksporten til
lande uden for euroomradet som fglge af en solid udenlandsk efterspargsel fra bade
udviklede gkonomier og vaekstakonomier. Eksporten til lande uden for euroomradet
forventes imidlertid at blive pavirket negativt af den hgjere eurokurs i fremskrivnings-
perioden og at fare til en revurdering af udviklingen i eksportmarkedsandele i
nedadgéende retning, som nu ventes at falde med 1,1 procentpoint i perioden. |
modszetning til eksporten forventes importen fra lande uden for euroomradet at blive
pavirket positivt af den lidt gunstigere udvikling i den indenlandske efterspargsel og
den staerkere eurokurs, hvorved nettohandlens samlede bidrag til den gkonomiske
vaekst reduceres noget.

Pa nuveerende tidspunkt, hvor den potentielle vaekst er moderat, ventes den
resterende uudnyttede kapacitet at blive absorberet i Igbet af fremskrivnings-
perioden. | modseaetning til den relativt kraftige faktiske veekst i realt BNP estimeres
veeksten i produktionspotentialet at blive pa lige over 1 pct. i fremskrivningsperioden.
Den lave stigningstakt i produktionspotentialet skyldes primaert et ret beskedent
bidrag fra kapitalapparatet efter en lang periode med historisk lave investeringer.
Arbejdskraften ventes fortsat at yde et positivt bidrag til den potentielle vaekst,
primeaert i form af en hgjere erhvervsfrekvens som fglge af de strukturelle reformer,
der hidtil er gennemfgrt. | sammenhaeng med at bidraget fra befolkningen i den
erhvervsaktive alder falder, forbliver arbejdskraftens bidrag imidlertid noget lavere
end det gennemsnitlige bidrag far krisen. Bidraget fra total faktorproduktivitet
forventes ogsa at blive en smule lavere end niveauet far krisen.

Den lgbende forbedring af arbejdsmarkedsforholdene ventes at fortseette i
fremskrivningsperioden. Beskaeftigelsen (malt i antal personer) steg 0,4 pct. i

1. kvartal 2017, og den skgnnes at veere steget tilsvarende i 2. kvartal 2017. Den
seneste stigning i beskaeftigelsesvaeksten har veeret bredt funderet pa tveers af
landene, men skyldes delvis en reekke gunstige midlertidige faktorer (som fx
stimulerende finanspolitiske tiltag i nogle eurolande). | takt med at effekten af disse
faktorer forventes gradvist at aftage, ventes beskeaeftigelsesvaeksten at aftage noget,
hvilket dog ogsé skyldes en stigende mangel pa kvalificeret arbejdskraft.

Arbejdskraftsproduktiviteten vil afspejle sit konjunkturforlgb og ventes at stige
p& mellemlangt sigt. Den stigende anvendelse af bade kapital og arbejdskraft i
sammenhang med en faldende uudnyttet kapacitet, en stigning i antallet af
arbejdstimer pr. person og en vis fremgang i total faktorproduktivitet tyder pa en
vedvarende stigning i produktivitetsvaeksten.

Faldet i arbejdslgshedsprocenten ventes at fortsaette. Arbejdslgshedsprocenten
faldt til 9,2 pct. i 2. kvartal 2017, hvilket er det laveste niveau siden marts 2009.
Fremover ventes der fortsat et betydeligt fald i antallet af arbejdslgse. Arbejdslgs-
hedsprocenten forventes at falde til 8,1 pct. i 2019, men at holde sig over niveauet
for krisen (7,5 pct. i 2007).
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Sammenlignet med juni 2017-fremskrivningerne er veeksten i realt BNP blevet
opjusteret i 2017 og er stort set uasendret derefter. Opjusteringen i 2017 skyldes
hovedsagelig de seneste opadrettede overraskelser i BNP-dataene. Mere generelt
udlignes udsigterne til en kraftigere indenlandsk efterspgrgsel, der er i overens-
stemmelse med en positiv erhvervs- og forbrugertillid samt lavere renter, stort set af
den negative effekt pa eksporten, som skyldes et tab af priskonkurrenceevne som
folge af den seneste appreciering af euroen.

Priser og omkostninger

Det forventes, at HICP-inflationens profil bliver V-formet i fremskrivnings-
perioden, idet basiseffekter i forbindelse energiinflationen traekker inflationen
ned pa kort sigt, hvorefter de aflgses af en gradvis stigning i den underlig-
gende inflation. Den samlede HICP-inflation ventes i gennemsnit at blive 1,5 pct. i
2017, at falde til 1,2 pct. i 2018 og at stige til 1,5 pct. i 2019. Basiseffekter indebaerer
et betydeligt fald i HICP-energiinflationens bidrag til den samlede inflation mellem
2017 og 2018. Selv om den stigning, der er antaget for oliepriserne i resten af
fremskrivningsperioden, er moderat — som det afspejles i kurven for olieprisfutures —
indebaerer den en vis stigning i HICP-inflationen i 2019. Den seneste stigning i HICP-
fgdevareinflationen forventes stort set at blive fastholdt i fremskrivningsperioden,
hvilket bl.a. afspejler antagelsen om en noget kraftigere stigning i rAvarepriserne pa
fadevarer. Den fortsatte gkonomiske genopretning forventes gradvist at fa HICP-
inflationen ekskl. energi og fadevarer til at stige i fremskrivningsperioden. En
veesentlig arsag til denne stigning bliver den forventede stigning i arbejdskrafts-
omkostninger, i takt med at den uudnyttede kapacitet p& arbejdsmarkedet aftager.

Forbedringer af arbejdsmarkedsforholdene betragtes som den vaesentligste
kilde til et stigende indenlandsk omkostningspres i de kommende ar. Vaeksten i
lznsum pr. ansat ventes at stige fra 1,5 pct. i 2017 til 2,3 pct. i 2019. Pa grund af den
forventede konjunkturrelaterede stigning i produktivitetsveeksten forventes veeksten i
enhedslgnomkostninger at stige noget mindre; fra 0,8 pct. i 2017 til 1,4 pct. i 2019.
Mindre uudnyttet kapacitet pa arbejdsmarkedet i euroomradet og en stigende
mangel pa arbejdskraft i nogle dele af euroomradet betragtes som vigtige faktorer
bag denne stigning i Ienveeksten. Derudover kan den seneste betydelige stigning i
den samlede inflation ogsa forventes med tiden at fare til starre nominelle
lanstigninger i eurolande, hvor lgndannelsen bygger pa elementer af bagudrettet
indeksering eller forventninger. En raekke af de faktorer, der for tiden deemper
lgnveeksten, forventes desuden gradvist at aftage. Disse omfatter nogle landes
behov for lgntilbageholdenhed for at genvinde priskonkurrenceevne og den
ophobede Igntilbageholdenhed i relation til nedadrettede stivheder i de nominelle
Ilgnninger under krisen. Desuden forventes foranstaltninger til at reducere de sociale
bidrag at udlgbe.

Avancerne ventes at stige i fremskrivningsperioden. | begyndelsen af 2017 blev
avancerne pavirket negativt af olieprisstigninger og deres indvirkning pa omkost-

ningerne i forbindelse med produktionsinput og, mere overordnet, pa bytteforholdet. |
takt med at denne afdeempende effekt aftager, forventes avancerne at blive pavirket
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positivt af den fortsatte gkonomiske genopretning, samtidig med at de bliver
begraenset noget i Igbet af fremskrivningsperioden af en gget vaekst i
enhedslgnomkostninger.

Det eksterne prispres er steget kraftigt i de seneste kvartaler og forventes
ogsa at stige noget i fremskrivningsperioden. Den arlige vaekst i importpriserne
forventes at blive positiv i 2017 efter i fire ar at have veeret faldende. Z£ndringen i
2017 skyldes hovedsagelig stigende oliepriser og ravarepriser ekskl. energi siden
2016. Efterfalgende forventes der et fald i veekstraterne, som afspejler bade den
afdeempede udvikling i rdvarepriserne og den nedadrettede effekt af euroens
seneste appreciering. Mere overordnet forventes det underliggende globale
inflationspres gradvist at blive styrket i fremskrivningsperioden, i takt med at de
globale produktionsomkostninger stiger, og den uudnyttede kapacitet mindskes pa
globalt plan. P& grund af den store ledige kapacitet, som stadig findes pa globalt
plan, og den ggede globale konkurrence ventes dette ikke at leegge et betydeligt
opadrettet pres pa importpriserne for euroomradet.

Udsigterne for HICP-inflationen er blevet nedjusteret en anelse i forhold til juni
2017-fremskrivningerne. Eurokursen er apprecieret, siden junifremskrivningerne
blev udarbejdet, og det laegger et nedadrettet pres pa HICP-inflationen. For s vidt
angar den underliggende inflation udlignes dette nedadrettede pres delvist af bedre
udsigter for den indenlandske efterspgrgsel i euroomradet (se boks 3).

Boks 3
Vurdering af effekten af den seneste appreciering af euroen pa inflationsudsigterne for
euroomradet.

Den nominelle effektive eurokurs (nominal effective exchange rate eller NEER) er steget de
seneste par maneder og 10-dages gennemsnittet |18 ved skaeringsdatoen for disse frem-
skrivninger (14. august 2017) 4,4 pct. hgjere end antaget i juni 2017-fremskrivningerne.
Denne boks drgfter faktorer, som der bgr tages hgjde for ved vurderingen af den seneste
apprecierings effekt pa inflationsudsigterne for euroomradet.

Pa trods af stor heterogenitet peger elasticiteter opnaet ved hjzelp af forskellige standard-
modeller overordnet set i retning af, at stgd til valutakursen i en stgrrelsesorden, som man
har set de seneste maneder, ville have en ikke uveesentlig effekt pa inflationsudsigterne i
euroomréadet.” Disse elasticiteter geelder imidlertid kun for eksogene stgd til valutakursen. Den
seneste appreciering er dog sandsynligvis, for en stor dels vedkommende, blevet udlgst af en
yderligere forbedring af udsigterne for den gkonomiske veekst i euroomradet, der igen afspejler
gunstigere udsigter for den indenlandske efterspgrgsel, hvilket der bar tages hgjde for ved
vurderingen af den seneste apprecierings effekt pa inflationsudsigterne.

| september 2017-fremskrivningerne anses den overordnede effekt af apprecieringen pa
inflationen for at veere betydeligt mere moderat, end det fremgar af elasticiteter, der er
opnéet ved hjeelp af standardmodeller, og som overvejende henviser til et eksogent stad til

4 Se fx artiklen "Exchange rate pass-through into euro area inflation", Economic Bulletin, Issue 7, ECB,

2016.
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valutakursen. Nyere empiriske studier har bekreeftet, at valutakursbeveegelser er endogene,
ligesom det er blevet pavist, at deres effekt pa inflationen er afhaengig af typen af stgd®. Det vil sige,
at prisers reaktion pa en aendring af valutakursen kan variere afhaengig af den underliggende
karakter af de(t) sted, der udlgser valutakursbevaegelsen, idet den kan afspejle forskellige
transmissionskanaler. Hvis en appreciering udelukkende udlgses af et gunstigt efterspgrgselsstad,
peger empiriske estimater endog i retning af et opadrettet prispres via forbedrede udsigter for den
indenlandske efterspgrgsel. Da forventninger om hgjere gkonomisk veekst — som fglge af
forbedrede udsigter for den indenlandske efterspgrgsel — spiller en vigtig rolle i forbindelse med den
seneste appreciering af euroen, bgr apprecieringens afdeempende effekt pa inflationen blive
meerkbart mindre, end den ville have veeret i tilfaelde af et rent eksogent stad til valutakursen, hvis
effekt elasticiteter opnaet ved hjeelp af standardmodeller tager hgjde for.

3 Finanspolitiske udsigter

Den finanspolitiske aktivitetsvirkning ventes i gennemsnit at veere stort set
neutral i fremskrivningsperioden. Virkningen males som aendringen i den
konjunkturkorrigerede primeere saldo fratrukket offentlig stette til den finansielle
sektor. Den blev i 2017 pavirket af en stigning i de offentlige investeringer, som
havde befundet sig pa et lavt niveau i 2016, og en engangsbetaling i Tyskland til
producenter af atomkraft (omkring 0,2 pct. af indenlandsk BNP)®. Den stort set
neutrale aktivitetsvirkning afspejler en udlignende effekt pa savel udgifts- som

indteegtssiden.

| fremskrivningsperioden ventes bade det offentlige underskud og

geeldskvoterne at falde. Den finanspolitiske fremskrivning indebaerer et gradvist
fald i det offentlige underskud i hele perioden, som hovedsagelig skyldes en
forbedring i den cykliske komponent og et fald i rentebetalingerne. Den konjunktur-
korrigerede primeere saldo forbliver stort set usendret. Udviklingen i offentlig geeld i
forhold til BNP ventes at forblive nedadgaende i fremskrivningsperioden og at blive
understgttet af forbedringen af den primaere saldo og et gunstigere forhold mellem

renter og vaekst.’

| forhold til juni 2017-fremskrivningerne er udsigterne for budgetunderskuddet
stort set ueendrede, mens gaeldskvoten er noget lavere, hvilket hovedsagelig

skyldes et mere positivt forhold mellem renter og veekst i 2017.

Se fx Shambaugh, J., "A new look at pass-through”, Journal of International Money and Finance, Vol.

27, Issue 4, s. 560-591, juni 2008; Forbes, K., Hjortsoe, I. og Nenova, T., "The shocks matter:
improving our estimates of exchange rate pass-through", Discussion Paper, No 43, Bank of England,
External MPC Unit, november 2015; og Ciccarelli, M. og Osbat, C., "Low inflation in the euro area:

Causes and consequences"”, Occasional Paper Series, No 181, ECB, januar 2017.
pa reaktorbreendsel, der var indfert i perioden 2011-16, var forfatningsstridig.

BNP-vaekst.
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Tabel 1
Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet”

(Arlige endringer i procent)

Septemberr 2017 Juni 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Realt BNP 1,8 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7
[21-273]2 [1,0-26]2 [0.6-28]2 [16-222 [0.8-28]2 [06-28]2
Privat forbrug 2,0 1,7 18 15 1,9 15 1,6 1,4
Offentligt forbrug 1,8 1,2 1,2 11 1,8 1,2 1,2 1,1
Faste bruttoinvesteringer 4,1 4,0 3,9 3,1 3,6 3,7 3,4 3,0
Eksport ¥ 3.2 47 37 38 2,8 48 43 41
Import 2 45 52 4.6 42 4,0 52 46 43
Beskeeftigelse 1,4 1,5 1,0 0,8 1,4 1,4 1,0 0,9
Arbejdslgshed 10,0 9,1 8,6 8,1 10,0 9,4 8,8 8,3
(i pct. af arbejdsstyrken)
HICP 0,2 1,5 1,2 1,5 0,2 1,5 1,3 1,6
[14-16]17 [06-187 [07-23]? L4-1612  [06-207 [07-257

HICP ekskl. energi 0,9 1,2 1,3 15 0,9 1,2 1,4 1,6
HICP ekskl. energi og fadevarer 0,9 11 13 15 0,9 11 1,4 1,7
HICP ekskl. energi, fadevarer og 0,8 1,1 1,3 15 0,8 1,1 1,4 1,7
afgiftsaendringer ¥
Enhedslgnomkostninger 0,8 0,8 12 14 0,9 11 1,3 1,5
Lgnsum pr. ansat 1,2 15 2,0 23 1,3 1,7 2,1 2,4
Arbejdskraftsproduktivitet 0,4 0,7 0,8 0,9 0,3 0,5 0,8 0,9
Offentlig budgetsaldo -15 -1,3 -1,0 -0,9 -15 -1,3 -1,2 -1,0
(i pct. af BNP)
Strukturel budgetsaldo -15 -14 -1,3 -1,2 -1,6 -15 -14 -1,3
(i pct. af BNP) ©
Den offentlige sektors 89,1 87,5 86,0 84,2 89,2 87,9 86,4 84,7
bruttogeeld (i pct. af BNP)
Betalingsbalancens lgbende 3,5 2,9 2,5 25 34 2,8 2,8 2,9

poster (i pct. af BNP)

1) Realt BNP og komponenter bygger pé data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.
2) Intervallerne omkring fremskrivningerne er baserede pa forskellene mellem den faktiske udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet over en &arraekke.

Intervallernes bredde er to gange den gennemsnitlige absolutte veerdi af disse forskelle. Metoden, som er anvendt til at beregne intervallerne, og som indbefatter en korrektion for

ekstraordineere begivenheder, er beskrevet i New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, der findes p& ECB's web!
3) Omfatter samhandlen i euroomrédet.

sted.

4) Delindekset er baseret pa skan over afgifters reelle effekt. Dette kan afvige fra Eurostats data, som antager et fuldsteendigt og umiddelbart gennemslag af skatteeffekten p& HICP.

5) Beregnet som den offentlige budgetsaldo fratrukket den midlertidige effekt af den gkonomiske konjunktur og regeringernes midlertidige foranstaltninger (laes mere om ESCB's

fremgangsmade i Working Paper Series, nr. 77, ECB, september 2001, og Working Paper Series, nr. 579, ECB, januar 2007). Fremskrivningen af den strukturelle saldo er ikke udledt
af et samlet mal for produktionsgabet. Ifalge ESCB's metode beregnes de konjunkturelle komponenter separat for forskellige indteegts- og udgiftskomponenter. Laes mere i boksen
"Cyclical adjustment of the government budget balance" i ECB Ma&nedsoversigt for marts 2012 og i boksen "The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position" i

Manedsoversigten for september 2014.

Boks 4
Falsomhedsanalyser

Fremskrivninger baseres i stor udstraekning pa tekniske antagelser om udviklingen i en
reekke centrale variabler. Da nogle af disse kan have en stor effekt pa fremskrivningerne for
euroomradet, kan undersggelsen af sidstnaevntes fglsomhed i relation til alternative udviklings-
mgnstre i de underliggende antagelser veere en hjeelp til at analysere risici i forbindelse med
fremskrivningerne. | denne boks gennemgas den usikkerhed, der findes i tilknytning til en raekke
vigtige underliggende antagelser, samt fremskrivningernes fglsomhed med hensyn til disse
variabler.
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1) En alternativ udvikling i oliepriserne

Alternative olieprismodeller peger i retning af, at der er en risiko for hgjere oliepriser i
fremskrivningsperioden, end markederne for olieprisfutures har indikeret. De tekniske
antagelser om udviklingen i oliepriserne, der ligger til grund for basisfremskrivningerne, og som er
baseret pa futuresmarkederne, forudser en svagt stigende udvikling i oliepriserne, hvor prisen pa
Brent-raolie stiger til ca. 53 dollar pr. tende ultimo 2019. Udviklingen for olieprisfutures svarer til en
moderat veekst i den globale efterspgrgsel efter olie, et scenario, der er forbundet med en tiltagende
genopretning af den globale gkonomi. For sa vidt angar udbudsfaktorerne, har forlaengelsen af
aftalen mellem OPEC og de stgrste olieproducerende lande uden for OPEC ikke fart til nogen
vaesentlig stigning i kurven for olieprisfutures. Dette skyldes sandsynligvis olielagrene, som stadig
er store — om end faldende — og bekymringer om, at nogle af de sterste olieproducenter maske
fraviger aftalen. Den kraftige veekst i produktionen af skiferolie i USA har delvist opvejet de
konventionelle olieproducenters nedskeeringer i produktionen. En kombination af andre modeller,
som Eurosystemets stab® anvender til at forudsige oliepriserne i fremskrivningsperioden, peger for
tiden i retning af en lidt hajere oliepris, end det fremgar af de tekniske antagelser. En saddan
udvikling kan veere i overensstemmelse med yderligere uventede forstyrrelser pa oliemarkedet pa
kort og mellemlangt sigt. Dette kan igen fare til en hurtigere end forventet stramning af balancen
mellem udbud og efterspgrgsel og dermed til hgjere oliepriser. Slar en alternativ udvikling i
oliepriserne igennem, hvor de er 3,8 pct. hgjere end i basisscenariet for 2019, vil det deempe
vaeksten i realt BNP marginalt, samtidig med at det fgrer til en lidt hurtigere stigning i HICP-
inflationen (med 0,1 procentpoint i 2019).

2) En alternativ udvikling i valutakursen

Denne fglsomhedsanalyse undersgger, som illustration, den mekaniske effekt af en hgjere
eurokurs end antaget i basisscenariet. Til illustration er den alternative udvikling i eurokursen
udledt af 75 pct.-fraktilen af den fordeling, som fremgar af de risikoneutrale teetheder (risk-neutral
densities), udledt ved optioner, for USD/EUR-kursen 14. august 2017. Denne udvikling indebeerer
en gradvis appreciering af euroen over for den amerikanske dollar til en kurs pa 1,31 USD/EUR i
2019, hvilket er ca. 11 pct. over basisscenariet for dette ar. De tilsvarende antagelser om den
nominelle effektive eurokurs afspejler typiske forlgb, hvorved aendringer i USD/EUR-kursen svarer
til eendringer i den effektive valutakurs med en elasticitet pa ca. 52 pct. Denne antagelse giver en
gradvis opadrettet divergens i den effektive eurokurs fra basisscenariet, som medfgrer, at den nar
et niveau ca. 6 pct. over basisscenariet i 2019. | dette scenario peger gennemsnittet af resultaterne
af en reekke af de makrogkonomiske modeller, som staben anvender, i retning af en veekst i realt
BNP, der bliver 0,3 procentpoint lavere i bade 2018 og 2019, mens HICP-inflationen bliver hen-
holdsvis 0,4 og 0,5 procentpoint lavere i 2018 og 2019. Det skal bemaerkes, at denne estimerede
effekt pa veekst og inflation kun indtreeffer i tilfzelde af et rent eksogent stad til valutakursen (se
diskussionen i boks 3).

8 Se den kombination af fire modeller, der blev praesenteret i artiklen Forecasting the price of oil,

Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2015.
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Boks 5
Prognoser udarbejdet af andre institutioner

En reekke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for
euroomradet. Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller
med ECB's stab makrogkonomiske fremskrivninger, idet de er afsluttet pa forskellige tidspunkter.
De anvender desuden forskellige (delvist uspecificerede) metoder til at udlede antagelser om
budgetvariabler samt finansielle og eksterne variabler, herunder priser pa olie og andre ravarer.
Endelig anvendes forskellige metoder til at korrigere for antal arbejdsdage i de forskellige prognoser
(se tabellen).

Som det fremgar af tabellen ligger andre institutioners foreliggende prognoser for vaeksten i
realt BNP og HICP-inflationen generelt inden for de opstillede intervaller omkring ECB's
stabs fremskrivninger (vist i parentes i tabellen).

Sammenligning af prognoser for veeksten i realt BNP og HICP-inflationen i euroomradet

(Arlige endringer i procent)

BNP-vaekst HICP-inflation
Offentliggjort 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
ECB's stabs fremskrivninger September 2017 2,2 1,8 1,7 1,5 1,2 15

[21-23]  [10-26] [06-28  [14-16] [06-18  [07-23]

Europa-Kommissionen Maj 2017 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
OECD Juni 2017 1,8 1,8 - 1,7 14 -
Euro Zone Barometer August 2017 2,0 1,8 1,5 1,6 1,4 1,7
Consensus Economics Forecast August 2017 2,0 1,8 1,4 15 1,3 1,7
Survey of Professional Forecasters Juli 2017 1,9 1,8 1,6 1,5 1,4 1,6
IMF Juli 2017 1,9 1,7 1,6 1,6 1,5 1,7

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2017; IMF, Article IV Country Report, 25. juli 2017; OECD, Economic Outlook, juni 2017;
Consensus Economics Forecasts, august 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, august 2017; og ECB's Survey of Professional Forecasters, juli
2017.

Note: Bade de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets og ECB's stab og OECD's prognoser opgiver arlige vaekstrater, der er
korrigeret for antal arbejdsdage pr. ar, hvilket ikke gaelder de arlige veekstrater, som opgives af Europa-Kommissionen og IMF. | andre prognoser bliver det
ikke preeciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage.
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