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1. UDSIGTER FOR EUROOMRADET: OVERBLIK OG HOVEDTRAK

Junifremskrivningerne bekrafter udsigterne til et opsving i euroomradet. Ifglge Eurostats forelgbige
skan steg realt BNP med 0,4 pct. i 1. kvartal 2015, og de seneste konjunkturbarometre tyder pd, at
konjunkturopsvinget fortsztter. P4 lidt lengere sigt er de faktorer, som ligger til grund for det forventede
vedvarende gkonomiske opsving, stadig til stede.

Eksterne faktorer vil understgtte udsigterne for aktiviteten. Pa trods af en beskeden stigning
understgtter  antagelsen om  forholdsvis lave oliepriser bade det private forbrug og
erhvervsinvesteringerne. Desuden ventes en vis stigning i den udenlandske efterspargsel i euroomradet i
fremskrivningsperioden. Den udenlandske efterspgrgsel understattes primert af en sterkere veekst i de
udviklede gkonomier, mens udsigterne for veekstmarkederne er blevet noget mere afdempede.

ECB's seneste pengepolitiske foranstaltninger forventes at understgtte den samlede efterspgrgsel.
Bankernes udlansrenter er faldet yderligere som faglge af ECB's udvidede program til opkeb af
veerdipapirer (opkebsprogrammet), aktiekurserne er steget betydeligt, og eurokursen er deprecieret
markant. Den samlede efterspargsel og iser anlegsinvesteringerne og eksporten forventes saledes at nyde
godt af den ekspansive pengepolitik. De seneste ekstraordingre pengepolitiske foranstaltninger forventes
0gsa at understgatte den samlede efterspargsel via portefgljejusteringskanalen og via tillidseffekter.

Den indenlandske efterspargsel bgr ogsd blive styrket af andre faktorer. Finanspolitikkens
stramhedsgrad, malt som en andring i den konjunkturkorrigerede primare offentlige saldo, forventes at
veere stort set neutral i fremskrivningsperioden i modsetning til den kontraktive finanspolitik, der har
veeret fort indtil 2013. Kreditforholdene er blevet yderligere forbedret, hvilket fremgar af de seneste
undersggelser af bankernes udlan i euroomradet, som indikerer en nettolempelse af bade kreditstandarder
og udlansbetingelser. Ikke-finansielle virksomheders geeld (malt som procent af BNP) faldt yderligere en
smule i 2014 og fortsatte sdledes tendensen siden 2012. Husholdningerne synes ogsa at have gjort
fremskridt med at nedbringe deres geld, navnlig i lande med en forholdsvis hgj geldsbyrde. Endvidere
forventes justeringsprocessen pé boligmarkederne at veere afsluttet i mange lande, hvor boligpriserne
tilsyneladende har néet lavpunktet.

Der er dog stadig strukturelle begraensninger. Den offentlige sektors geeldsaetning er fortsat med at
vokse, omend i et langsommere tempo, og forventes at forblive hgj i nogle lande. Selv om udviklingen pé
arbejdsmarkedet generelt bliver mere positiv, vil den dog stadig vare overskygget af en hgj strukturel
arbejdslgshed i nogle lande. Desuden vil bekymringer med hensyn til det langsigtede veekstpotentiale og
langsomme fremskridt med gennemfarelsen af strukturreformer, fortsat rigelig ledig kapacitet og stor
geeld i virksomhederne i nogle lande ogsa fremover laegge en deemper pa investeringerne.

De makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab indgar i Styrelsesradets vurdering af den gkonomiske
udvikling og de forhold, der udger en risiko for prisstabiliteten. Information om de anvendte procedurer og metoder findes i A
guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, ECB, juni 2001, der findes pd ECB's websted. Skeringsdatoen
for at inkludere de seneste informationer i disse fremskrivninger var 20. maj 2015.

De aktuelle makrogkonomiske fremskrivninger deekker perioden 2015-2017. En s& langvarig fremskrivningsperiode er
forbundet med meget stor usikkerhed, hvilket ber tages i betragtning ved fortolkningen af de makrogkonomiske
fremskrivninger. Se artiklen An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections i ECB Manedsoversigt for maj
2013
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Generelt ventes vaeksten i realt BNP at stige betydeligt fra 0,9 pct. i 2014 til 1,5 pct. i 2015, 1,9 pct. i
2016 og 2,0 pct. i 2017. Til gengeeld skannes den potentielle produktionsvaekst at tiltage med omkring
1 pct. i fremskrivningsperioden, idet bidraget fra arbejdskraft og kapital forventes at forblive afdempet.
Det negative produktionsgab ventes derfor at indsnavres vesentligt mod slutningen af
fremskrivningsperioden.

Figur 1 Makrogkonomiske fremskrivninger
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1) Intervallerne omkring de centrale fremskrivningsverdier er baserede pa forskellen mellem den egentlige udvikling og tidligere
fremskrivninger, der er blevet udarbejdet over en arreekke. 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 ekstraordinzre
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.

HICP-inflationen vurderes at have ndet lavpunktet i januar 2015 og er steget i de seneste par
maneder. Den vigtigste faktor bag stigningen var et aftagende nedadrettet pres fra HICP-
energiinflationen som falge af stigningen i oliepriserne i amerikanske dollar. Desuden var der et
opadrettet pres fra en sterkere HICP-fgdevareinflation, der afspejlede stigninger i ravarepriserne pé
fadevarer. Virkningen af disse stigninger i ravarepriserne blev forstaerket af en depreciering af euroen.
HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer har derimod fortsat veeret afdeempet i de seneste maneder og
har endnu ikke vist tegn pa stigning. Et stigende prispres pd HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer
kan indtil videre kun ses i de tidligere led i priskaeden, iser i importpriserne, og har endnu ikke pavirket
de indenlandske producentpriser.

Generelt ventes en yderligere stigning i HICP-inflationen i lgbet af 2015 og et gennemsnit pa
0,3 pct. for hele aret. Sammen med den forventede stigning i oliepriserne, som kan udledes af
futuresmarkederne (se boks 2), forventes opadrettede basiseffekter at fagre til en mindre negativ udvikling
i HICP-energiinflationen i lgbet af aret. HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer forventes at stige
gradvist i lgbet af 2015. Den aftagende treeghed pa arbejdsmarkedet og i skonomien som helhed forventes
at fore til kraftigere vaekst i lgnninger og avancer. Desuden bgr den lavere eurokurs og indirekte effekter
af de stigninger i ravarepriserne (bade energi og ravarer ekskl. energi), som antages, bidrage til stigningen
i HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer.

Den samlede inflation forventes at stige yderligere til 1,5 pct. i 2016 og til 1,8 pct. i 2017 som fglge af
en yderligere nedgang i den uudnyttede kapacitet i gkonomien og et positivt eksternt prispres. Disse
forventede stigninger afspejler de forsinkede effekter af valutakurskanalen og den stigende kurve for
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olieprisfutures. HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer forventes ogsa at stige yderligere til 1,7 pct. i
2017.

2. REALGKONOMIEN

Der forventes et bredt funderet konjunkturopsving i euroomradet i fremskrivningsperioden. |
1. kvartal 2015 fortsatte det momentum i aktiviteten, som sas i slutningen af 2014. Konjunkturbarometre
tyder pa et fortsat konjunkturopsving i midten af 2015. De positive udsigter afspejler iszr en forventet
positiv indvirkning pa aktiviteten, som skyldes euroens depreciering siden midten af 2014, lave renter,
delvis som falge af opkabsprogrammet, og positive indkomsteffekter pa grund af lavere energipriser.

De private forbrugsudgifter forventes at forblive den stgrste drivkraft bag opsvinget. Udsigterne for
vaeksten i den disponible realindkomst pa kort sigt er stadig gunstige, selv om stigningen forventes at
blive deempet noget af effekten af det delvise skifte i energiprisernes fald. Derefter forventes det, at
Ignindtzegten tiltager pa baggrund af en stabil beskaftigelsesvaekst og en stigende nominel Ignsum pr.
ansat, samtidig med at anden personindkomst ogsé ventes at stige, efterhdnden som den overordnede
gkonomi atter styrkes. Lave finansieringsomkostninger og lempeligere finansieringsforhold ber statte det
private forbrug og, i et vist omfang, husholdningernes nettoformue — hvilket afspejler bade stigninger i
finansielle aktivpriser i 2015 og yderligere forventede forbedringer pa boligmarkederne i perioden 2016-
2017. Samlet set ventes en gennemsnitlig arlig veekst i det private forbrug pé& 1,7 pct. i
fremskrivningsperioden.

Opsparingskvoten forventes at falde en smule i de naeste par kvartaler, efter at den forst var steget
som fglge af de olieprisrelaterede stigninger i realindkomsten. Derefter indebarer modsatrettede
effekter i forskellige lande, at opsparingskvoten vil veere stort set ueendret i resten af
fremskrivningsperioden. Pa den ene side har meget lave renter en tendens til at modvirke opsparing via en
intertemporal substitutionseffekt. Desuden kan en yderligere forbedring af forbrugertilliden, sammen med
en gradvist faldende arbejdslgshed, i nogle lande resultere i lavere opsparing af forsigtighedshensyn.
Hertil kommer, at husholdningerne maske i stigende grad vil foretage stgrre indkab, som tidligere blev
udskudt, og dermed mindske opsparingskvoten. P& den anden side ventes den fortsat store usikkerhed i
forbindelse med statsgeeldskrisen og den hgje arbejdslgshed og geldsetning i andre lande at opretholde et
vist opadrettet pres pa opsparingen.

Efter otte ars nedgang forventes faldet i boliginvesteringerne i euroomradet at ophgre i 2015.
Udsigterne for boliginvesteringerne vil dog kun blive gradvist bedre, idet de fortsat overskygges af de
skrabeligheder, der stadig findes i nogle lande. Boliginvesteringerne begr dog efterhdnden tiltage,
understottet af en vedvarende veekst i den disponible realindkomst, meget lave realkreditrenter og
lempeligere finansieringsvilkar. Dette ber resultere i en starre veekst i udlan til husholdninger. Det er dog
sandsynligt, at et hgjt geeldsniveau hos husholdningerne i nogle lande og ugunstige demografiske effekter
i andre vil modvirke en staerkere stigning i boliginvesteringerne.

Erhvervsinvesteringerne vil gradvist tiltage, drevet af opkgbsprogrammet og konjunkturopsvinget.
Erhvervsinvesteringerne vil fortsatte den beskedne stigning i 2015 efter at have varet heemmet af en gget
usikkerhed pad grund af statsgaldskrisen i euroomradet, lav lgnsomhed, rigelig ledig kapacitet og
begreensninger i kreditudbuddet i nogle lande. Den negative virkning af disse faktorer forventes dog at
aftage i lgbet af fremskrivningsperioden. Desuden bgr det samlede pres fra nedgearingen i euroomradets
virksomheder i mindre grad end tidligere begraense erhvervsinvesteringerne i fremskrivningsperioden.
Ydermere ventes styrkelsen af den indenlandske og den udenlandske efterspargsel, behovet for at
modernisere kapitalapparatet efter flere r med et lavt investeringsniveau, den lempelige pengepolitik og
en stigning i avancerne at gge udgifterne til produktionsmidler. Sammenlignet med tidligere
konjunkturcykler vil stigningen i erhvervsinvesteringer dog blive bremset af den resterende usikkerhed,
finansielle flaskehalse og svagere udsigter for vaksten i produktionspotentialet.

Den udenlandske efterspargsel i euroomradet har veeret svagere end forventet pa det seneste som
felge af afmatning i veekstgkonomierne. Den udenlandske efterspgrgsel i euroomradet ventes at stige
moderat, efterhanden som den globale aktivitet stiger (se boks 1). Den forventes at stige i
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fremskrivningsperioden, dog i et tempo, som ligger et godt stykke under niveauet far krisen, hvilket
skyldes bade en lavere global aktivitet og en lavere handelselasticitet i forhold til vaeksten. Stigningen i
den udenlandske efterspargsel i euroomradet vil deekke over en vis divergens inden for eurolandene, der
afspejler forskelle i sektorers og regioners handelsmgnstre, samt at nogle eurolande er mere negativt
pavirket end andre pa grund af deres eksponering over for Rusland og SNG-regionen samt over for
olieeksporterende lande.

INTERNATIONALE FORHOLD

Den globale vaekst aftog i begyndelsen af 2015, hvor den globale gkonomi fortsatte det moderate,
men ujaevne opsving, og hvor udviklingen fortsat var forskellig i de udviklede gkonomier og
veekstmarkedsgkonomierne. Fremover ventes veeksten i realt BNP pa verdensplan (ekskl. euroomréadet)
at stige i fremskrivningsperioden fra 3,4 pct. i 2015 til lidt over 4 pct. i 2016-2017. Blandt de faktorer,
som bgr stette den globale veekst, er det seneste ars fald i oliepriserne, som forventes at komme de
olieimporterende lande til gavn. P4 trods af de ventede pengepolitiske stramninger i USA bgr lempelige
finansielle forhold i de udviklede gkonomier ogsa understatte den globale efterspargsel. Endvidere er den
modvind, som siden den finansielle krise har bremset vaeksten i flere udviklede gkonomier — nedgearing i
den private sektor, finanspolitisk konsolidering og svage arbejdsmarkeder — ved at aftage og giver herved
grundlag for et mere vedvarende opsving i disse gkonomier. Udsigterne i vaekstgkonomierne er derimod
blevet svagere og fortsetter de seneste ars afmatning. | nogle af veekstakonomierne h&emmer vedvarende
makrogkonomiske ubalancer i stigende grad veekstpotentialet. Andre veekstgkonomier er ved at tilpasse
sig til lavere ravarepriser og den kommende normalisering af pengepolitikken i de udviklede gkonomier.

Vea&ksten i verdenshandlen aftog merkbart i begyndelsen af 2015, men forventes at blive styrket i
fremskrivningsperioden. Verdenshandlen (ekskl. euroomradet) forventes at stige fra ca. 2 pct. i 2015 til
ca. 5 pct. i 2016 og 2017. | fremskrivningsperioden forventes handlens elasticitet i forhold til aktiviteten
dog at holde sig under niveauet far krisen som fglge af en mindre handelsintensiv sammensatning af
veeksten i globalt BNP.

Sammenlignet med martsfremskrivningerne er den globale aktivitet blevet nedjusteret for 2015
som fglge af svagere udsigter pa kort sigt. Den udenlandske efterspargsel i euroomradet er ligeledes
blevet nedjusteret, iser for 2015. Dette skyldes den lavere import, der ventes i nogle af de starre
veekstgkonomier, navnlig Rusland.

Internationale forhold

(Arlige &ndringer i procent)

Justeringer siden

Juni 2015 Marts 2015 marts 2015
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017] 2015 2016 2017
Realt BNP pé verdensplan (ekskl.
euroomradet) 3,7 34 4,1 4,1 3,8 4,2 4,1 -0,4 -0,1 0,0

Verdenshandlen (ekskl. euroomrédet)® 2,7 2,0 4.8 52 3,9 51 54 -18 -03 -0.2

Udenlandsk efterspargsel i
euroomradet” 29 22 46 50 32 47 51f -10 -02 -01
Note: Justeringer beregnes pa grundlag af uafrundede tal.

1) Beregnet som et vaegtet gennemsnit af importen.
2) Beregnet som et vegtet gennemsnit af euroomradets handelspartneres import.

En gradvis stigning i den udenlandske efterspgrgsel og den svagere eurokurs bgr stgtte
eksportveeksten i fremskrivningsperioden og fgre til stigninger i eksportmarkedsandelene. Veaksten
i importen fra lande uden for euroomradet forventes at tage gradvist til i fremskrivningsperioden som
folge af den styrkede samlede efterspgrgsel i euroomréadet. Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende
poster forventes at falde noget og at veere pa 2,0 pct. af BNP i 2017.
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Arbejdsmarkedsforholdene i euroomradet forventes at blive yderligere forbedret i
fremskrivningsperioden. Opsvinget i beskeftigelsen fortsatte i lgbet af 2014 og tog til i 1. kvartal 2015.
Det aktuelle opsving er fortsat sterkere end antydet af den historiske elasticitet i beskaftigelsen i forhold
til den samlede aktivitet, hvilket sandsynligvis skyldes den positive effekt af lgntilbageholdenhed og de
seneste arbejdsmarkedsreformer. Antallet af beskaftigede skonnes fortsat at stige betydeligt i
fremskrivningsperioden, iser drevet af det gkonomiske opsving og i nogle lande understgttet af
finanspolitiske incitamenter og tidligere arbejdsmarkedsreformer. Antal arbejdstimer pr. ansat ventes at
stige noget, men stadig at ligge langt under niveauet far krisen. Arbejdsstyrken forventes kun at vokse
moderat, idet veksten dempes af afskraekningseffekter som fglge af fortsat hgj arbejdslgshed i nogle
lande og ugunstige demografiske faktorer i andre.

TEKNISKE ANTAGELSER OM RENTER, VALUTAKURSER 0G RAVAREPRISER

Sammenlignet med martsfremskrivningerne omfatter endringerne i de tekniske antagelser
markant hgjere oliepriser i amerikanske dollar, en depreciering af euroen og lidt hgjere lange
renter i euroomradet.

De tekniske antagelser om renter og ravarepriser bygger pa markedsforventningerne pa
skeeringsdatoen 12. maj 2015. De korte renter refererer til 3-maneders EURIBOR, hvor
markedsforventningerne udledes af futuresrenten. Metoden giver et gennemsnitligt niveau for disse korte
renter pa 0,0 pct. i 2015 og 2016 og 0,2 pct. i 2017. Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige
statsobligationsrente i euroomrédet tyder pa en gennemsnitlig rente pa 1,3 pct. i 2015, 1,7 pct. i 2016 og
1,9 pct. i 2017." Som falge af renteudviklingen pa forwardmarkedet og det gradvise gennemslag af
andringer i markedsrenten pa udlansrenten forventes de sammensatte bankudlansrenter pa Ian til den
ikke-finansielle private sektor i euroomradet at falde noget i 2015 for derefter at stige beskedent i 2016 og
2017. For sa vidt angar ravarepriserne, antages prisen pa Brent-réolie pa grundlag af udviklingen pa
futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skaringsdatoen 12. maj, at falde fra
98,9 dollar pr. tende i 2014 til 63,8 dollar i 2015 for derefter at stige til 71,0 dollar i 2016 og 73,1 dollar i
2017. Priserne pé ravarer ekskl. energi i amerikanske dollar antages at falde betydeligt i 2015 og at stige i
2016 og 2017.7 De bilaterale valutakurser antages at forblive uzndrede i fremskrivningsperioden pa det
gennemsnitlige niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeeringsdatoen 12. maj. Dette
indebzerer en dollarkurs pa 1,12 pr. euro i fremskrivningsperioden.

Tekniske antagelser

. Justeringer siden
Juni 2015 Marts 2015 1
marts 2015

2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017
3-méneders EURIBOR
(i pct., pr. &) 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
10-3rige statsobligationsrenter
(i pct., pr. ar) 2,0 1.3 1,7 19 1,2 14 1,6 0,1 0,3 0,3
Oliepris (USD/pr. tande) 989 638 710 731 585 66,8 707 9,0 6,3 3.4
Ravarepriser, ekskl. energi, i USD
(&rlige &ndringer i pct.) -6,2 -13,6 29 4,91 -11,0 2,6 48] -2,6 0,3 0,0
USD/EUR-kurs 1,33 1,12 112 1,12 1,14 1,13 1,13 -1,8 -1,5 -1,5
Nominel effektiv eurokurs (EER19)
(arlige eendringer i pct.) 06 -95 -02 00l -79 -02 00| -16 0,0 0,0

1) Justeringer beregnes pa grundlag af uafrundede tal og udtrykkes i procent, for sd vidt angar niveauer, forskelle, hvad angar
veekstrater, og i procentpoint, for sa vidt angar justeringer af renter og obligationsrenter.

1 Antagelsen om den nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet er baseret pa den veegtede gennemsnitlige rente pa
landenes 10-arige benchmarkobligation, vegtet i forhold til arlige BNP-tal og forlzenget med terminsudviklingen, som udledes
af ECB's 10-arige par-rente fra rentekurven for alle obligationer i euroomradet, med den indledende forskel mellem de to serier,
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som er holdt konstant i fremskrivningsperioden. Spendene mellem landespecifikke statsobligationsrenter og det tilsvarende
euroomradegennemsnit antages at vaere konstant i fremskrivningsperioden.

2 Antagelser om olie- og fadevarepriser er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af fremskrivningsperioden. Priserne pa
andre ravarer ekskl. energi og fedevarer antages at fglge futureskontrakter indtil 2. kvartal 2016 for derefter at udvikle sig pa
linje med den globale gkonomiske aktivitet. Priser ab bedrift (i euro), som anvendes i EU til at udarbejde prognoser for
forbrugerpriser pa fedevarer, er fremskrevet ved hjelp af en gkonometrisk model, som tager hgjde for udviklingen i de
internationale ravarepriser pa fadevarer.

Arbejdslgshedsprocenten forventes at falde, men at forblive pa et historisk hgjt niveau.
Arbejdslgshedstallet forventes at falde med omkring 2,8 mio. i fremskrivningsperioden og dermed at na
det laveste niveau siden medio 2009. Det vil dog fortsat vaere ca. 4,5 mio. hgjere end lavpunktet far
krisen. Faldet afspejler den stigende beskeftigelses nedadrettede effekt, som delvis udlignes af den
opadrettede effekt af en voksende arbejdsstyrke, omend i langt mindre omfang end tidligere.
Arbejdslgshedsprocenten forventes saledes at falde markant i fremskrivningsperioden og at na 10,0 pct. i
2017.

Veakstudsigterne er stort set usendrede i forhold til de foregdende fremskrivninger. Kun veeksten i
realt BNP i 2017 er nedjusteret en smule pa grund af en svagere veekst i de private investeringer.

3. PRISER OG OMKOSTNINGER

Den gennemsnitlige HICP-inflation ventes at blive 0,3 pct. i 2015 og at stige til 1,5 pct. i 2016 og
1,8 pct. i 2017. HICP-inflationen forventes at stige i lgbet af 2015, hvor den presses op af
energikomponenten pa grund af opadrettede basiseffekter og antagelsen om stigende oliepriser, der kan
udledes af futuresmarkederne, samt af deprecieringen af euroen siden medio 2014, en antagelse om
stigninger i ravarepriserne ekskl. energi og stigende indenlandske prespres som resultat af det
gkonomiske opsving. | 2016 og 2017 ventes den samlede inflation at stige yderligere, eftersom det
indenlandske prispres bliver sterkere pa grund af en stgt indsnazvring af produktionsgabet, og idet der
forventes et vedvarende opadrettet eksternt prispres, isar via forsinkede effekter af euroens depreciering.

Udviklingen i ravarepriser og valutakursen er vigtige faktorer bag inflationsstigningen. De seneste
knap to ars fald i priserne pa ravarer (bade energi og ravarer ekskl. energi) og euroens appreciering i
perioden frem til begyndelsen af 2014 har lagt et betydeligt nedadrettet pres pad HICP-inflationen, hvilket
i vid udstraekning ligger til grund for det nylige bratte fald i inflationen til et meget lavt niveau. Skiftet i
den eksterne prisudvikling fra nedadrettet til opadrettet forventes at understette inflationsstigningen indtil
2017. 1 fremskrivningsperioden vil der sandsynligvis komme opadrettede prispres fra de stigninger i
priserne pa ravarer (bade energi og ravarer ekskl. energi), som antages, og som afspejles i futureskurven.
Euroens deprecering siden medio 2014 vil ogsa bidrage til den stigende tendens i inflationen, og pa
baggrund af valutakursudviklingens betydeligt forsinkede effekter pa inflationen forventes den seneste
tids opadrettede eksterne prisudvikling at bidrage til, at inflationen stiger frem til slutningen af
fremskrivningsperioden. P& grundlag af resultaterne i en reekke undersggelser af gennemslaget af et fald i
valutakursen pa euroomradets inflation gennem tiden forventes den opadrettede effekt af euroens
depreciering dog at blive lavere end i tidligere episoder.

De forbedrede forhold pa arbejdsmarkedet forventes at fgre til en steerkere lgnvaekst. En fortsat
beskeaftigelsesveekst og et fald i arbejdslgsheden ventes at understatte en gradvis stigning i veeksten i
lgnsum pr. ansat fra 1,5 pct. i 2014 til 2,3 pct. i 2017.

Stigningen i lanveaeksten deempes af flere faktorer. Blandt disse kan navnes den resterende traeghed pa
arbejdsmarkedet og den justeringsproces med hensyn til omkostningskonkurrenceevnen, der finder sted i
nogle eurolande. Desuden vil strukturreformer pa arbejdsmarkedet, som nogle eurolande har gennemfart
under krisen for at stgtte beskeftigelsesvaksten, sandsynligvis leegge en deemper pé lgnvaeksten under det
aktuelle opsving. Samtidig med at lgnstigningerne forventes at blive moderate, forventes den
nedadrettede effekt pa lgnningerne af anden runde-effekter af det seneste fald i oliepriserne ogsa at veere
begrenset. Dette afspejler den omstendighed, at automatiske lgnindekseringsordninger primeart geelder
prisstigninger, og at disse ordninger i nogle af de lande, hvor de anvendes, er blevet midlertidigt sat ud af
kraft eller begranset.
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Der ventes kun en svag veaekst i enhedslgnomkostningerne under det gkonomiske opsving.
Omkostningspresset fra lgnstigningerne forventes at blive delvist udlignet af den konjunkturbestemte
acceleration af produktiviteten frem til 2017. Veksten i enhedslgnomkostninger forventes at stige til
1,3 pct. i 2017.

Tabel 1 Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Arlige ndringer i procent)

Juni 2015 Marts 2015 Jurs]:::tr;gze Orlssjgen
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realt BNP? 0,9 15 1,9 2,0 15 19 2,1 00 00 -01
[12-1,8]9% [0,8-3,019% [0,7-3,3]1%° [1,1-1,9]Y [0,8-3,0]Y [0,9-3,3]“
Privat forbrug 1,0 19 1,6 1,6 1,8 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Offentligt forbrug 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,8 -0,3 0,2 0,0
Faste bruttoinvesteringer 1,2 1,9 35 39 1,7 4,1 4,6 0,1 -0,6 -0,7
Eksport® 38 42 54 5,6 4,1 51 55 01 02 01
Importe) 41 48 58 59 4,3 55 58 0,5 0,3 0,1
Beskaftigelse 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Arbejdslgshed (i pct. af
arbejdsstyrken) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 0,0 0,1 0,0
HICP 0,4 0,3 15 1,8 0,0 15 18 0,3 0,0 -0,1
[02-04]1% [09-21% [10-26]"|-03-03]7[08-22]" [1,0-2,6]"
HICP ekskl. energi 0,7 0,9 1,4 1,7 0,8 14 18 0,0 -0,1 0,0
HICP ekskl. energi og
fadevarer 0,8 0,8 1,4 1,7 0,8 13 1,7 0,0 0,0 0,0
HICP ekskl. energi,
fadevarer og
afgiftsaendringer7) 0,7 0,8 1,4 1,7 0,8 1,3 17 0,0 0,1 0,0
Enhedslgnomkostninger 1,2 0,8 0,7 1,3 1,1 1,0 12 -0,3 -0,3 0,1
Lensum pr. ansat 15 14 1,7 23 1,7 2,0 2,3 -0,3 -0,3 0,0
Arbejdskraftsproduktivitet 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1
Offentlig budgetsaldo (i pct. af
BNP) -2,4 -2,1 -1,8 -15 -2,3 -1,9 -1,5 0,2 0,1 0,1
Strukturel budgetbalance (i
pct. af BNP)® -1,8 1,7 1,7 -1,4 -18 1,7 1,7 0,1 0,1 0,3
Den offentlige sektors
bruttogeeld (i pct. af BNP) 92,0 91,5 90,2 88,4 91,4 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Betalingsbalancens lgbende
poster (i pct. af BNP) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2,4 06 04 -04

1) Dataene refererer til et euroomréade, der omfatter Litauen, med undtagelse af HICP-data for 2014. For 2015 er den gennemsnitlige
endring i HICP i pct. &r/ar beregnet ud fra et euroomrade, der allerede i 2014 omfattede Litauen.

2) Justeringer er beregnet pa grundlag af uafrundede tal.

3) Data korrigeret for antal arbejdsdage.

4) Intervallerne omkring fremskrivningerne er baserede pé 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 ekstraordinzre begivenheder, er beskrevet
i New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, der findes pa ECB's websted.
5) Intervallerne i Eurosystemets stabs fremskrivninger af veeksten i realt BNP i 2015, 2016 og 2017 er blevet Korrigeret, siden
dokumentet blev offentliggjort farste gang 3. juni 2015.

6) Omfatter samhandlen i euroomradet.

7) Delindekset er baseret pa skan over afgifters reelle effekt. Dette kan afvige fra Eurostats data, som antager et fuldstendigt og
umiddelbart gennemslag af skatteeffekten pd HICP.

8) Beregnet som den offentlige budgetsaldo fratrukket den midlertidige effekt af den gkonomiske konjunktur og regeringernes
midlertidige foranstaltninger (lees mere om ESCB's fremgangsméde 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 indtaegts- og
udgiftskomponenter. Las mere i boksen Cyclical adjustment of the government budget balance i ECB Manedsoversigt for marts
2012 og i boksen The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position i Manedsoversigten for september 2014.

Avancerne ventes at stige, efterhanden som opsvinget fortsetter. Efter en periode med svage avancer
i de seneste &r synes de at stige igen i fremskrivningsperioden, efterhdnden som produktiviteten stiger, og
den gkonomiske aktivitet styrkes, hvorved virksomhedernes “pricing power" understattes. De reformer af
produktmarkederne, som er gennemfgrt under krisen, forventes dog fortsat at dempe vaeksten i avancerne
under opsvinget. En gget konkurrence pa de globale og indenlandske produktmarkeder kan ogsé forsinke
eller deempe den konjunkturrelaterede stigning i avancerne i forhold til tidligere regelmassige manstre.
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Sammenlignet med martsfremskrivningerne er fremskrivningen af HICP-inflationen blevet
opjusteret for 2015 og er stort set uaendret for 2016 og 2017. Opjusteringen for 2015 afspejler
opadrettede effekter fra den seneste stigning i oliepriserne i euro sammenlignet med de foregaende
fremskrivninger.

4. FINANSPOLITISKE UDSIGTER

Den finanspolitiske linje, malt som endringen i den konjunkturkorrigerede primere saldo,
forventes at blive stort set neutral i fremskrivningsperioden. Dette afspejler en moderat veekst i de
offentlige udgifter i forhold til trendvaeksten i nominelt BNP, som er antaget at blive stort set udlignet af
skattenedsattelser i nogle lande. De automatiske budgetstabilisatorers positive indvirkning pa den
indenlandske efterspargsel vil med tiden aftage, efterhdnden som gkonomien bedres.?

De offentlige underskuds- og geeldskvoter forventes at falde i fremskrivningsperioden. Faldet i det
offentlige underskud malt i forhold til BNP skyldes udelukkende den konjunkturbetingede bedring i
gkonomien i euroomradet og faldende renteudgifter. Den strukturelle primaere budgetsaldo ventes
derimod at forblive stort set uendret i fremskrivningsperioden, idet den afspejler den generelt neutrale
finanspolitik. Den offentlige gaeld malt i forhold til BNP ventes at have toppet i 2014 og at falde i Igbet af
prognoseperioden som fglge af den forbedrede budgetsaldo, en styrket gkonomisk veekst og lave renter.

Sammenlignet med martsfremskrivningerne er udviklingen i den offentlige budgetsaldo en smule
gunstigere, hvorimod udsigterne for geelden er forveaerrede. Den lille forbedring i de offentlige
budgetter skyldes primert et yderligere fald i de statslige laneomkostninger. Udsigterne for den offentlige
geldskvote er blevet opjusteret, hvilket hovedsagelig skyldes denominatoreffekten af lavere nominelt
BNP.

F@LSOMHEDSANALYSER

Fremskrivninger er i hgj grad afhaengige af tekniske antagelser om visse centrale variablers
udvikling. Da nogle af disse variabler kan have en stor effekt pa fremskrivningerne for euroomréadet, kan
sidstnaevntes falsomhed med hensyn til alternative udviklingsmgnstre for disse underliggende antagelser
bidrage til analysen af risici i forbindelse med fremskrivningerne. | denne boks drgftes den usikkerhed,
der findes i tilknytning til oliepriser og valutakurser, samt fremskrivningernes fglsomhed, for sa vidt
angar disse variabler.

1) En alternativ udvikling i oliepriserne

Alternative olieprismodeller viser noget hgjere priser i 2017. | henhold til de tekniske antagelser
ventes en stigning i oliepriserne i lgbet af fremskrivningsperioden (se boks 2). Denne udvikling stemmer
overens med et opsving i efterspargslen efter olie pa verdensplan, efterhdnden som opsvinget i den
globale gkonomi bider sig fast, og et marginalt fald i udbuddet af olie, som skyldes utilstreekkelige
investeringer og tab i olieproduktionskapaciteten i nogle olieproducerende lande. Eurosystemets stab
anvender en raekke alternative modeller til at fremskrive udviklingen i oliepriserne i
fremskrivningsperioden. Disse modeller indbefatter: 1) en "risikojusteret” futuresmodel — en statistisk
model, som korrigerer prognoseafvigelsen for futures med en tidsvarierende risikopraeemie, der er knyttet
til den gkonomiske aktivitet i USA, 2) en bayesisk VAR-model (BVAR-model) — en empirisk model
baseret pa data, der relaterer sig til nggletallene for olie (olieproduktion og lagerbeholdninger af olie) og

De finanspolitiske antagelser afspejler indholdet af finanslovene for 2015 og de nationale mellemfristede budgetplaner og
opdaterede stabilitetsprogrammer, som foreld 20. maj 2015. De omfatter alle politiske tiltag, som allerede er vedtaget af de
nationale parlamenter, eller som foreligger i form af tilstreekkeligt detaljerede planer fra regeringernes side, som sandsynligvis
vil g& igennem lovgivningsprocessen.
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den globale aktivitet, og 3) en dynamisk stokastisk generel ligevaeegtsmodel, DSGE-model — en teoretisk
model, som fanger den langsigtede dynamik pa oliemarkedet.' Et ligeligt vagtet gennemsnit af
olieprisfremskrivningerne udledt af de tre modeller sammen med de udledte oliepriser fra
futuresmarkederne, som det fremgar af basisfremskrivningerne, peger pa nuvarende tidspunkt i retning af
lidt lavere oliepriser i 2015 og 2016 end i basisfremskrivningen. Kombinationen af disse modeller viser
imidlertid en noget stejlere stigning i oliepriserne i 2017, som stemmer overens med den mindskede
olieproduktionskapacitet i nogle lande. Effekten af denne alternative udvikling pa veeksten i realt BNP og
inflationen i 2015 og 2016 er meget begrenset, men peger dog i retning af en marginalt lavere vekst i
2017 og en HICP-inflation, som bliver en smule hgjere (+0,1 procentpoint).

2) En alternativ valutakursudvikling

En yderligere depreciering af euroen kan ske som fglge af forventninger om yderligere
pengepolitiske forskelle mellem euroomradet og USA. Et sadant scenario vil indebzre en lengere
periode med lave renter i euroomradet og en hurtigere normalisering af pengepolitikken i USA. En
alternativ udvikling i eurokursen, som indebarer en yderligere depreciering, er udledt af 25 pct.-fraktilen
af den risikoneutrale tethedsfordeling udledt fra optioner pd USD/EUR-kursen 12. maj 2015. Denne
udvikling indebaerer en gradvis depreciering af euroen over for den amerikanske dollar til en kurs pa 1,03
i 2017, hvilket er 8,2 pct. under basisscenariet for 2017. De tilsvarende antagelser for den nominelle
effektive eurokurs afspejler tidligere regelmassige mgnstre, hvorved @ndringer i USD/EUR-kursen
afspejler @ndringer i den effektive valutakurs med en elasticitet pa ca. 52 pct. Dette giver en gradvis
nedadrettet divergens i den effektive eurokurs fra basisscenariet, som medfarer, at den nar et niveau pa
4,3 pct. under basisscenariet i 2017. | dette scenario peger resultaterne af en rekke af de
makrogkonomiske modeller, som Eurosystemets stab anvender, i retning af en hgjere veekst i realt BNP
(en stigning pa 0,1-0,3 procentpoint) og hgjere HICP-inflation (en stigning pa 0,1-0,4 procentpoint) i
2015, 2016 og 2017.

1 Nermere oplysninger findes i Manescu, C. og Van Robays, I., Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in
forecast performance, Working Paper Series, nr. 1735, ECB, 2014.

PROGNOSER UDARBEJDET AF ANDRE ORGANISATIONER

En rakke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for
euroomradet. Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller med
Eurosystemets stabs 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, befinder de fleste af de foreliggende prognoser fra de andre institutioner sig teet pa
punktprognoserne i Eurosystemets stabs junifremskrivninger samt et godt stykke inden for de opstillede
intervaller omkring disse fremskrivninger (vist i parentes i tabellen).
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Sammenligning af prognoser for euroomradets veekst i realt BNP og for HICP-inflationen

(Arlige &ndringer i procent)

Offentliggjort BNP-vaekst HICP-inflation

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Fremskrivninger foretaget af
Eurosystemets stab Juni 2015 15 1,9 2,0 0,3 15 1,8

[1,2-1,8]V[0,8-3,01" [0,7-3,3]" [0,2-0,4] [0,9-2,1] [1,0-2,6]

Europa-Kommissionen Maj 2015 15 1,9 = 0,1 15 =
Euro Zone Barometer Maj 2015 15 1,9 1,6 0,1 1,2 1,6
Consensus Economics Forecast Maj 2015 1,5 1,8 1,6 0,1 1,2 1,5
Survey of Professional Forecasters. Maj 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,2 1,6
IMF April 2015 15 1,6 = 0,1 1,0 -

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2015; IMF, World Economic Outlook, april 2015; Consensus
Economics Forecasts, MJEconomics og ECB's Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Eurosystemets stabs makrogkonomiske fremskrivninger opgiver arlige veekstrater, der er korrigeret for antal arbejdsdage pr.
ar, hvilket ikke geelder de arlige vaekstrater, som opgives af Europa-Kommissionen og IMF. | de andre prognoser bliver det ikke
preciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage.

1) Intervallerne i Eurosystemets stabs fremskrivninger af veeksten i realt BNP i 2015, 2016 og 2017 er blevet korrigeret, siden
dokumentet blev offentliggjort farste gang 3. juni 2015.
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