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1. UTSIKTERNA FOR EUROOMRADET - OVERSIKT OCH VIKTIGASTE PUNKTER

Framtidsbedémningarna i juni bekraftar utsikterna till en aterhamtning i euroomradet. Enligt
Eurostats snabbstatistik steg real BNP med 0,4 % under det forsta kvartalet och farska enkatuppgifter
visar pa en fortsatt konjunkturaterhamtning. Pa nagot langre sikt fortsatter de faktorer som ligger bakom
den forvantande varaktiga ekonomiska aterhamtningen att aga giltighet.

Externa faktorer kommer att stodja utsikterna for den ekonomiska aktiviteten. De fortfarande
relativt laga oljepriserna, trots en viss uppgang, fortsatter att stodja bade privat konsumtion och foretagens
investeringar. Dessutom forvantas den utlandska efterfragan i euroomradet att starkas nagot under
bedémningsperioden. Den utlandska efterfragan understods framfor allt av starkare tillvaxt i avancerade
ekonomier samtidigt som utsikterna for tillvaxtekonomierna har férsvagats nagot.

De penningpolitiska atgarder som ECB vidtagit under den senaste tiden forvantas stodja den
aggregerade efterfrdgan. Bankernas utlaningsrantor har fallit ytterligare tack vare ECB:s utdkade
program for kop av tillgdngar (APP), aktiepriserna har stigit betydligt och vaxelkursen har forsvagats
markant. Den aggregerade efterfragan, och i synnerhet de fasta bruttoinvesteringarna och exporten, torde
gynnas av den ackommoderande penningpolitiska inriktningen. Den senaste tidens icke-standardmassiga
penningpolitiska  atgarder torde stodja den aggregerade  efterfrigan  ocksd  genom
portfoljbalanseringskanalen och fortroendeeffekter.

Den inhemska efterfragan torde ocksa gynnas av andra faktorer. Den finanspolitiska inriktningen,
matt som forandringen i den offentliga sektorns konjunkturrensade saldo, forvantas vara i stort sett neutral
under bedomningsperioden, till skillnad fran den restriktiva inriktningen fram till 2013. Villkoren for
kreditgivning har forbéttrats ytterligare enligt resultaten i den senaste enk&tundersdkningen om bankernas
utldning i euroomradet, vilket visar pa en nettolattnad av bade kraven pad kreditvirdighet och av
lanevillkor. Icke-finansiella foretags skulder (matt som procentuell andel av BNP) fortsatte att minska
nagot 2014, en trend som iakttagits sedan 2012. Hushéllen verkar ocksé ha gjort vissa framsteg nar det
galler att minska sin skuldsattning, sarskilt i lander med jamforelsevis hdg skuldbérda. Dessutom torde
anpassningsprocessen pa bostadsmarknaderna ha kommit till &nda i manga lander, vilket utplaningen av
bostadspriserna ar ett tecken pa.

Det finns dock strukturella hinder kvar. Den offentliga sektorns skuldséattning har okat, om &n i
l&ngsammare takt, och forvintas forbli hég i manga lander. Aven om utvecklingen pé arbetsmarknaden
generellt har forbattrats kommer den fortsatt att dverskuggas av héga arbetsldshetstal, framfor allt i vissa
krisdrabbade lander. Investeringsutgifterna fortsatter dessutom att tyngas av oro for den langsiktiga
tillvaxtpotentialen och for de begrédnsade framstegen foér genomférandet av strukturreformer, de
omfattande lediga resurser som finns kvar och den fortsatt hoga nivan pa foretagens skulder.

Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedomningar gors tva ganger om ret och utgér underlag for ECB-radets bedémning
av den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. Information om de forfaranden och den teknik som anvénts
ges i A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, som finns pd ECB:s webbplats.
Stoppdatum for uppgifter till denna rapport var den 20 maj 2015.

Den aktuella framtidsbedémningen omfattar 2015-2017. Bedémningar for en sa lang period omgérdas dock av stor osikerhet
och det far man inte glémma nar man tolkar dessa prognoser. Se artikeln “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”, ECB:s manadsrapport fran maj 2013.
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Overlag berdknas den reala BNP-tillvixten 6ka avsevart fran 0,9 % 2014 till 1,5 % 2015, 1,9 %
2016 och 2,0 % 2017. Takten for den potentiella produktionstillvaxten uppskattas daremot till cirka 1 %
under beddomningsperioden, da bidragen fran arbete och kapital forvantas forbli svaga. Det negativa
produktionsgapet berdknas darfor att minska betydligt mot slutet av beddmningsperioden.

Diagram 1 Makroekonomiska hedémningar
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1) Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pa intervallen &r tva
génger genomsnittet av det absoluta vardet pa dessa skillnader. Metoden som anvands for att berakna intervallen, med korrektion for
exceptionella handelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, publicerad
p& ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterade data.

HIKP-inflationen beddms ha natt botten i januari och har under de senaste manaderna pekat
uppat. Den framsta drivkraften bakom denna uppgéang var en lattnad fran det nedatriktade trycket fran
HIKP-inflationen for energi pad grund av att de i dollar noterade oljepriserna ater stiger. Det uppatriktade
trycket kom dessutom fran hégre HIKP-inflation for livsmedel till foljd av prisokningar for
livsmedelsravaror. Effekten av dessa uppatriktade forandringar i ravarupriser starktes av en depreciering
av euron. Daremot har HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel forblivit ddmpad under de
senaste manaderna och har annu inte visat nagra tecken pa en uppgang. Okat pristryck for HIKP-
inflationen exklusive energi och livsmedel syns dnnu bara pa de tidigare stadierna i priskedjan, sarskilt i
importpriserna, och har annu inte paverkat de inhemska producentpriserna.

HIKP-inflationen beraknas oka ytterligare under 2015 och totalt sett hamna pa 0,3 % for hela aret.
Uppétriktade baseffekter, tillsammans med den férvantade Gkning i oljepriserna som kan avldsas pa
terminsmarknaderna (se ruta 2), torde leda till en mindre negativ dynamik i HIKP-inflationen fér energi
under aret lopp. HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel torde starkas gradvis under 2015. De
minskade lediga resurserna pa arbetsmarknaden och i ekonomin som helhet torde aterspeglas i starkare
tillvaxt for 16ner och vinstmarginaler. Dessutom kommer en lagre véxelkurs for euron och indirekta
effekter fran de antagna prisokningarna pa energi och andra ravaror bidra till 6kningen i HIKP-inflationen
exklusive livsmedel och energi.

Den totala inflationen forvantas oka ytterligare, till 1,5 % 2016 och till 1,8 % 2017, beroende pa
den ytterligare minskningen av lediga ekonomiska resurser och det positiva externa pristrycket.
Dessa forvantade uppgangar aterspeglar i sin tur de fordrojda effekterna av vaxelkurskanalen och den
uppatriktade kurvan for oljeterminspriserna. HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel berdknas
ocksa att starkas ytterligare och na 1,7 % 2017.
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2. REALEKONOMIN

En bred konjunkturaterhamtning i euroomradets aktivitet kan ses under bedémningsperioden.
Under det forsta kvartalet 2015 behdll aktiviteten den nya fart som mérktes under slutet av forra aret.
Enkatundersokningar visar pa en fortsatt konjunkturaterhamtning i mitten av 2015. De positiva utsikterna
vilar sarskilt pa en forvantad positiv effekt pa aktiviteten genom eurons depreciering sedan i mitten av
2014, genom laga rantor, som delvis beror pa APP, och genom de positiva inkomsteffekterna pad grund av
lagre energipriser.

Privat konsumtion véntas forbli den viktigaste drivkraften bakom aterhamtningen. Utsikterna for
den nérmaste tidens tillvaxt i reala disponibla inkomster &r fortsatt gynnsamma, &ven om kraften i detta
torde bromsas nagot till foljd av att nedgangen i energipriserna i viss utstrackning har vant. Darutover
vantas l6neinkomsterna éka mot bakgrund av stadigt stigande sysselséttning och allt snabbare nominell
I6neutveckling per anstalld. Andra personliga inkomster véantas ocksa 6ka nar ekonomin aterhamtar sig.
Léga finansieringskostnader och forbattrade finansieringsvillkor bor framja den privata konsumtionen och
i viss utstrackning aven leda till hogre nettoformogenhet for hushéllen till foljd av bade 6kningar i priser
pa finansiella tillgdngar 2015 och ytterligare forvantade forbattringar av bostadsmarknaden under
perioden 2016-2017. Sammantaget berdknas den privata konsumtionen i genomsnitt dka till 1,7 % under
beddmningsperioden.

Sparkvoten vantas falla nagot under de kommande kvartalen efter att den forst 6kat till foljd av de
oljeprisrelaterade Okningarna av reala inkomster. Déarefter innebdr motverkande effekter bland
landerna en i stort oférandrad niva pa sparkvoten under resten av bedémningsperioden. A andra sidan
tenderar mycket laga rantor att minska sparandet via en intertemporal substitutionseffekt. | vissa lander
skulle dessutom en ytterligare forstarkning av konsumentfértroendet, i kombination med en gradvis
minskande arbetsloshet, kunna leda till mindre forsiktighetssparande. Hushallen skulle kanske ocksa i
hégre grad géra storre inkép som tidigare skjutits upp, vilket skulle minska sparkvoten. A andra sidan
vantas ett visst uppattryck pa sparandet i vissa lander p& grund av stor osékerhet kring statsskuldskrisen
och pa grund av hoga arbetsléshets- och skuldnivaer.

Efter atta ars nedgang i bostadsinvesteringarna i euroomradet forvantas denna nd sin &nde under
2015. Utsikterna for bostadsinvesteringar kommer dock endast att forbattras gradvis pa grund av de
skorheter som fortfarande finns kvar i vissa lander. Bostadsinvesteringarna torde dock ater ta fart Gver
tiden, med stdd av en stadig tillvaxt i reala disponibla inkomster, mycket laga bolanerantor och lattnader i
finansieringsvillkor. Detta bor utmynna i en starkare tillvaxt for hushallens 1an. Hoga nivaer pa hushéllens
skulder i vissa lander och ogynnsamma demografiska effekter i andra lander kommer sannolikt att
forhindra en storre 6kning av bostadsinvesteringarna.

Foretagens investeringar torde ta fart gradvis, med APP och konjunkturaterhdmtningen som
drivkrafter. Foretagens investeringar kommer att fortsatta sin mattliga aterhdmtning under 2015, efter att
ha bromsats av den 6kade osakerheten kring statsskuldskrisen i euroomrédet, svag lonsamhet, stor ledig
kapacitet och begransningar av kreditgivningen i vissa lander. De negativa effekterna av dessa faktorer
forvantas minska under beddémningsperioden. Dessutom torde trycket fran foretagens reducerade
skuldséttning utgbra en mindre begrénsning for foretagens investeringar under bedémningsperioden &n
tidigare. Dessutom torde investeringarna stodjas av starkare inhemsk och utlandsk efterfragan, behovet av
att modernisera kapitalstocken efter flera ar med strypta investeringar, den ackommoderande
penningpolitiska inriktningen och forbattrade vinstmarginaler. Jamfort med tidigare konjunkturcykler
kommer dock aterhdmtningen i foretagens investeringar att hallas tillbaka av kvarvarande osakerhet,
finansiella flaskhalsar och svagare tillvéxtutsikter for den potentiella produktionen.

Den utlandska efterfradgan i euroomradet har varit svagare &n vantat den senaste tiden, vilket ar en
effekt av avmattningen pa tillvaxtmarknaderna. Den véantas att borja stiga nagot igen i takt med att
den globala aktiviteten aterhamtar sig (se ruta 1). Den utlandska efterfragan forvantas bli starkare under
beddmningsperioden men kraften i detta torde bli rejalt mycket mindre &n den var fore krisen, till foljd av
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bade en lagre global aktivitet och den globala handelns elasticitet mot tillvaxt. Uppgangen i utlandsk
efterfrigan inom euroomradet doljer vissa skillnader mellan landerna i euroomradet pa grund av
skillnader i sektoriella och regionala handelsmdnster och det faktum att vissa eurolédnder drabbats vérre &n
andra pa grund av sin exponering mot Ryssland och OSS-regionen liksom mot oljeexporterande lander.

OMVARLDEN

Den globala tillvaxten avtog i bérjan av 2015 da den globala ekonomin uppvisade en fortsatt
mattlig men ojamn aterhamtning, med fortsatta skillnader i hur avancerade ekonomier och
tillvaxtekonomier utvecklas. Framdver berdknas varldens reala BNP-tillvéaxt (forutom euroomradet) att
stiga under bedomningsperioden, fran 3,4 % 2015 till strax 6ver 4 % under perioden 2016-17. Bland de
faktorer som borde stddja den globala tillvaxten kan ndamnas det oljeprisfall under det senaste aret som
kommer att frdmja oljeimporterande ladnder. Ackommoderande finansiella villkor i avancerade
ekonomier, trots den forutsedda finanspolitiska &tstramningen i USA, bor ocksd stodja den globala
efterfrdgan. Dessutom avtar de motvindar som bromsat tillvaxten i flera avancerade ekonomier sedan
finanskrisen — skuldreducering i den privata sektorn, budgetkonsolidering och svaga arbetsmarknader —
och skapar en grund for en mer bestandig aterhamtning i dessa ekonomier. Daremot har utsikterna i
tillvaxtekonomierna forsvagats och de senaste érens avmattning fortsatter. | vissa tillvaxtekonomier blir
ihdllande makroekonomiska obalanser en allt virre hamsko for tillvaxtpotentialen. Andra
tillvaxtekonomier héller pa att anpassa sig till lagre ravarupriser och den forutsedda normaliseringen av
penningpolitiken i avancerade ekonomier.

Den globala handelstillvaxten bromsades markant i bérjan av 2015 men forvéantas bli starkare
under bedomningsperioden. Varldshandeln (exklusive euroomradet) berdknas att oka fran 2 % 2015 till
cirka 5 % under 2016 och 2017. Handelns elasticitet mot aktiviteten under bedémningsperioden forvantas
ligga under nivan fore krisen, vilket ar ett tecken pa att handel i mindre grad driver den globala BNP-
tillvéxten.

Jamfort med experternas framtidsbedémningar fran i mars har den globala aktiviteten reviderats
nedat for 2015, vilket speglar de svagare utsikterna pd kort frist. Den utlandska efterfragan i
euroomradet har ocksa reviderats nedat, sarskilt for 2015, till foljd av ldgre forvantad import fran vissa
tillvaxtekonomier, sérskilt Ryssland.

Omvarlden

(arliga procentuella forandringar)

Revideringar sedan
mars 2015

2014 2015 2016 2017f 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

Juni 2015 Mars 2015

Global real BNP-tillvaxt (exkl.

euroomrédet) 3,7 3,4 41 41 3,8 42 411 -04 -01 0,0
Vérldshandeln (exkl. euroomrédet)l) 2,7 2,0 48 52 3,9 51 54 -1,8 -0,3 -0,2
Efterfragan pa euroomréadets varor? 2,9 2,2 4,6 5,0 3,2 4,7 51 -10 -02 -01

Anm.: Revideringar beraknas pa ej avrundade siffror.
1) Berdknat som ett viktat genomsnitt av importen.
2) Beraknat som ett viktat genomsnitt av import fran euroomrédets stérsta handelspartner.

En gradvis okning av den utlandska efterfrdgan och eurons svagare véxelkurs bor stodja
exporttillvaxten under beddémningsperioden, med 6kade exportmarknadsandelar. Tillvaxten i
import fran utanfor euroomradet forvantas gradvis bli snabbare under bedémningsperioden till foljd av en
starkare total efterfrigan i euroomréadet. Overskottet i bytesbalansen vantas minska ndgot och uppga till
2,0 % av BNP 2017.

Laget pad euroomradets arbetsmarknad forvantas att forbattras ytterligare under
bedémningsperioden. Sysselsattningen fortsatte att aterhamta sig under loppet av 2014 och tog ny fart

ECB
Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomréadet av Eurosystemets experter
Juni 2015



under det forsta kvartalet 2015. Den aktuella aterhamtningen ar fortfarande starkare &n vad den historiska
sysselsattningselasticiteten mot den samlade aktiviteten tyder pa, och aterspeglar troligen den stédjande
effekt som en tidigare aterhallsam I6neutveckling och den senaste tidens arbetsmarknadsreformer har
inneburit. Antalet sysselsatta forvantas fortsatta att aterhamta sig betydligt under bedémningsperioden,
framfor allt till foljd av den ekonomiska aterhamtningen, och i vissa lander med stod av skatteincitament
och tidigare arbetsmarknadsreformer. Antalet arbetade timmar per anstalld person torde oka nagot men
anda ligga kvar en bra bit under nivaerna fore krisen. Arbetskraftens storlek véntas 6ka endast méttligt. |
vissa lander &r det avskrackningseffekten fran en fortsatt hog arbetsloshet och i andra lander ar det
negativa demografiska faktorer som bromsar.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER OCH RAVARUPRISER

Jamfoért med framtidsbedémningarna i mars ar forédndringarna i de tekniska antaganden bl.a.
avsevart hogre (USD-denominerade) oljepriser, en depreciering av euron och nagot hogre
langrantor i euroomradet.

De tekniska antagandena om rantor och radvarupriser baseras pa marknadsforvantningar med
stoppdatum den 12 maj 2015. De korta rantorna avser tremanaders Euribor, med marknadsforvantningar
harledda fran terminsrantor. Berdkningsmetoden ger en genomsnittsniva for de korta rantorna pa 0,0 %
for 2015 och 2016 och 0,2 % for 2017. Marknadens forvantningar om avkastningen pad de nominella
tiodriga statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa 1,3 % 2015, 1,7 % 2016 och
1,9 % 2017. | linje med réntorna p& terminsmarknaden och det gradvisa genomslaget av &ndringar i
marknadsrantorna pa utlaningsrantor véntas bankernas utlaningsrantor pa lan till euroomradets icke-
finansiella privata sektor sjunka nagot under 2015 och darefter stiga mattligt under 2016 och 2017. Nar
det galler ravarupriser antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet den 12 maj, att det arliga genomsnittet for priserna pa Brentraolja kommer att sjunka fran
98,9 USD per fat 2014 till 63,8 USD 2015, for att darefter stiga till 71,0 USD 2016 och 73,1 USD 2017.
Priserna pa andra rdvaror an energi i USD vantas minska avsevart 2015 och 6ka 2016 och 2017.% De
bilaterala vaxelkurserna forvéantas vara oférandrade under bedémningsperioden pa de genomsnittliga
nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 12 maj. Detta ger en vaxelkurs
USD/EUR pa 1,12 under bedémningsperioden.

Tekniska antaganden

Revideringar sedan
mars 2015"
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Juni 2015 Mars 2015

Tre-méanaders EURIBOR

(i procent per ar) 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Réanta pa tio-ariga statsobligationer

(i procent per ar) 2,0 1,3 1,7 1,9 1,2 1,4 1,6 0,1 0,3 0,3
Oljepris (i USD/fat) 989 638 71,0 731 585 668 70,7 9,0 6,3 34

Priser pa icke energirelaterade ravaror,
i USD (@rlig procentuell forandring) -6,2 -13,6 2,9 49( -11,0 2,6 48 -2,6 0,3 0,0
USD/EUR vaxelkurs 133 112 112 1,12( 1,14 1,13 113 -1,8 -1,5 -15

Eurons nominella effektiva vaxelkurs
(EER19) (arlig procentuell forandring) 06 -95 -02 00| -79 -02 0,0 -16 0,0 0,0

1) Revideringar beraknas utifran ej avrundade siffror och anges i procent for nivaer, differenser for tillvaxttakt och procentenheter
for rantenivaer och avkastningen pa statsobligationer.

1 Antagandet om avkastningen pa nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet grundar sig pa det viktade genomsnittet av
olika landers tiodriga referensobligationer, viktat genom BNP-siffror och forlangt genom den terminsrantekurva som harletts ur
ECB:s 10-arsranta pa samtliga euroomradesobligationer (’par yield”), med en initial diskrepans mellan de tva serier som halls
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konstant under beddmningsperioden. Ranteskillnaderna mellan landsspecifika statsobligationsrantor och motsvarande
genomsnitt for euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.

2 Antaganden om priserna pa olja och livsmedelsravaror baseras pa terminspriser till och med slutet av beddmningsperioden.
Priserna pé& andra harda ravaror an energi antas folja terminspriserna till och med andra kvartalet 2016 och darefter utvecklas i
linje med den globala ekonomiska aktiviteten. EU-priser fritt gard (farm gate prices), i euro, som nu anvands for att berakna
livsmedelspriser, beraknas pa basis av en ekonometrisk modell som tar hansyn till utvecklingen av priser pa internationella
livsmedelsravaror.

Arbetslosheten forvantas minska men &nda ligga kvar pa en historiskt sett hog niva. Antalet
arbetslosa vantas minska med omkring 2,8 miljoner under bedémningsperioden till en lagsta niva sedan
halvarsskiftet 2009, som dock ligger 4,5 miljoner 6ver bottennoteringen fore krisen. Minskningen &r ett
uttryck for den nedatriktade effekten av stigande sysselsattning, ndgot som delvis uppvags av den
uppatriktade effekten av en storre arbetsstyrka, dock i en mycket mindre utstrackning dn tidigare.
Arbetslosheten vantas minska markant under bedémningsperioden och uppga till 10,0 % 2017.

Tillvéxtutsikterna forblir i stort oférandrade jamfort men den tidigare framtidsbedémningen. Forst
2017 justeras den reala BNP-tillvaxten ned en aning pa grund av de privata investeringarna som vaxer
langsammare.

3. PRISER OCH KOSTNADER

HIKP-inflationen berdknas i genomsnitt att bli 0,3 % under 2015 och stiga till 1,5 % 2016 och till
1,8 % 2017. Under 2015 vantas denna uppvisa en 6kning som drivs av energikomponenten pa grund av
uppatriktade baseffekter och de antaganden om hégre oljepriser som kan avlasas pé terminsmarknaderna,
liksom av eurons depreciering sedan i mitten 2014, en formodad 6kning av priser pd andra ravaror &n
energi och stigande inhemskt pristryck till foljo av den ekonomiska aterhamtningen. Under 2016 och
2017 torde den samlade inflationen ¢ka da det inhemska pristrycket starks pd grund av att
produktionsgapet stadigt krymper och av att det forvantas ett fortsatt uppatriktat pristryck utifran, séarskilt
genom fordrojda effekter av eurons depreciering.

Utvecklingen av ravarupriser och véxelkurser ar viktiga drivkrafter bakom inflationsékningen.
Prisfallet for energi och andra ravaror under den stérsta delen av de senaste tva aren, liksom
apprecieringen av euron under perioden fram till i borjan av 2014, har inneburit ett betydande nedatriktat
tryck pd HIKP-inflationen och star for en stor del av det branta fallet i inflationen till de mycket laga
nivaerna under den senaste tiden. En omsvangning fran nedatriktade till uppéatriktade externa pristrender
forvantas befasta uppgangen i inflationen fram till 2017. Uppatriktat pristryck torde harrora frén de
formodade prisokningarna pa energi och andra ravaror, i enlighet med terminspriserna, under
bedémningsperioden. Deprecieringen av euron sedan i mitten av 2014 kommer ocksa att bidra till en
stigande inflationstrend och med tanke pd de betydande fordrojda effekterna av vixelkursen pa
inflationen, forvantas de senaste uppatriktade trenderna for externa priser att bidra till uppgéngen i
inflation fram till slutet av bedémningsperioden. Den uppatriktade effekten av eurons depreciering
forvantas dock bli lagre an den som observerats under tidigare perioder, med stod av belaggen fran vissa
studier om vilket genomslag en nedgang i vaxelkursen far pd euroomrédets inflation Gver tiden.

Det forbattrade arbetsmarknadslaget torde utmynna i en starkt léneutveckling. Den aktuella
sysselsattningstillvaxten och den minskade arbetslosheten berdknas stddja en gradvis okning av
tillvaxttakten for ersattningen per anstalld, fran 1,5 % 2014 till 2,3 % 2017.

Lonebkningarna dampas av ett antal faktorer. Sddana faktorer 4r bland annat den fortsatta graden av
lediga resurser pa arbetsmarknaden och de pagaende anpassningsprocesserna for kostnadskonkurrenskraft
i vissa euroldnder. Dessutom kommer strukturella arbetsmarknadsreformer som syftar till att stirka
sysselsattningstillvdxten och som genomforts under krisen i vissa euroldnder sannolikt att dampa
uppgangen i I6neutvecklingen under den pagdende aterhamtningen. Styrkan i lonedkningarna forvantas
bli méattlig samtidigt som de nedatriktade effekterna pa lénerna fran andrahandseffekter till foljd av det
tidigare oljeprisfallet ocksad forvantas bli begransade. Detta aterspeglar det faktum att automatiska
I6neindexeringssystem framfor allt tillampas for uppétriktade prisjusteringar och att sddana system
tillfalligt har upphéavts eller begransats i vissa av de lander dar de finns.
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Enhetsarbetskostnaderna forvantas endast 6ka mycket lite under den ekonomiska aterhamtningen.
Kostnadstrycket fran ¢kade loner vantas endast delvis uppvédgas av den tilltagande konjunkturella
produktivitetstillvaxten fram till 2017. Tillvéxten i enhetsarbetskostnader vantas oka till 1,3 % 2017.

Tabell 1 Makroekonomiska bedémningar for euroomradet

(&rliga procentuella forandringar)

. Revideringar sedan
Juni 2015 Mars 2015 2
mars 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Real BNP? 0,9 15 19 2,0 15 19 2,1 0,0 0,0 -0,1
[12-1,8]9%0,8-3,0]9%0,7-3,3] ?q[1.1-1,9] ¥ [0,8 - 3,0] ¥ [0,9 - 3,3] ¥
Privat konsumtion 1,0 1,9 1,6 1,6 1,8 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Offentlig konsumtion 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,8 -0,3 0,2 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 1,2 1,9 35 39 1,7 4,1 4,6 0,1 -0,6 -0,7
Export® 3,8 42 54 5,6 4,1 51 55 0,1 0,2 0,1
Import® 41 48 58 59 43 55 58 0,5 0,3 0,1
Sysselséattning 0,6 0,9 09 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Arbetsloshet (i procent av
arbetskraften) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 0,0 0,1 0,0
HIKP 0,4 0,3 15 18 0,0 15 1,8 0,3 0,0 -0,1
[02-0,4]190,9-21]“[1,0-26] Y[-0,3-0,3] ?[0,8-2,2] ¥ [1,0 - 2,6] ¥
HIKP exklusive energi 0,7 0,9 1,4 1,7 0,8 1,4 1,8 0,0 -0,1 0,0
HICP exklusive energi och
livsmedel 0,8 0,8 14 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0
HIKP exklusive energi,
livsmedel och foréndringar
i indirekta skatter” 0,7 0,8 1,4 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,1 0,0
Enhetsarbetskostnader 1,2 0,8 0,7 1,3 1,1 1,0 1,2 -0,3 -0,3 0,1
Erséttning
per anstalld 15 1,4 1,7 23 1,7 2,0 2,3 -0,3 -0,3 0,0
Arbetskraftens produktivitet 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1
Budgetsaldo, offentlig sektor
(procent av BNP) -2,4 -2,1 -1,8 -1,5 -2,3 -1,9 -1,5 0,2 0,1 0,1
Strukturellt budgetsaldo (i
procent av BNP)® -1.8 1,7 1,7 -1,4 -18 1,7 1,7 01 01 03
Den offentliga sektorns
bruttoskuld (i procent av
BNP) 92,0 91,5 90,2 88,4 914 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Bytesbalans (i procent av
BNP) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2,4 -06 -04 -04

1) Uppgifterna avser euroomrédet inklusive Litauen, férutom HIKP-uppgifter for 2014. Arliga procentuella genomsnittliga
forandringar i HIKP 2015 baseras pa en sammansattning av euroomradet for 2014 som redan omfattar Litauen.

2) Revideringar beraknas pa ej avrundade siffror.

3) Kalenderjusterade data.

4) Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare &r. Bredden pa intervallen ar tva
génger genomsnittet av det absoluta vardet pa dessa skillnader. Metoden som anvands for att berakna intervallen, med korrektion for
exceptionella handelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, publicerad
p& ECB:s webbplats.

5) Intervallen i Eurosystemets experters framtidsbeddmningar for real BNP-tillvéxt 2015, 2016 och 2017 har korrigerats sedan det
har dokumentet forst publicerades 3 juni 2015.

6) Handel inom euroomradet ingar.

7) Delindexet ar baserat pa uppskattningar av faktiska effekter av indirekta skatter. Dessa kan skilja sig fran Eurostats uppgifter,
som utgdr ifrén ett fullstandigt och omedelbart genomslag for skatteeffekter pd HIKP.

8) Beréknat som den offentliga sektorns budgetsaldo, rensat for kortvariga effekter i konjunkturcykeln och tillfalliga statliga
atgarder (for ECBS metoder, se Working Paper Series, nr 77, ECB, september 2001 och Working Paper Series, nr 579, ECB,
januari 2007). Prognosen for det strukturella saldot har inte harletts frin ett sammantaget matt p& produktionsgapet. | de metoder
som anvénds av ECBS beréknas cykliska komponenter separat for olika intakts- och utgiftsposter. Mer information finns i en ruta i
ECB:s manadsrapport frdn mars 2012 (”Cyclical adjustment of the government budget balance”) samt i en ruta i ECB:s
manadsrapport fran september 2014, *The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position”.

Vinstmarginalerna forvantas 6ka i takt med aterhamtningen. Efter en svag period under de senaste
aren aterhamtar sig vinstmarginalerna igen under bedémningsperioden da produktiviteten 6kar och den
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ekonomiska aktiviteten stérks, vilket stoder foretagens prissattningskraft. De produktmarknadsreformer
som genomfordes under krisen forvéantas dock fa en dampande effekt pa vinstmarginalernas 6kning under
konjunkturuppgangen. Skarpt konkurrens pa globala och inhemska produktmarknader kan ocksa forsena
eller dampa den konjunkturella uppgangen i vinstmarginaler jamfort med historiska monster.

Jamfort med de framtidsbedomningar som offentliggjordes i mars har utsikterna for HIKP-
inflationen reviderats upp for 2015 men &ar i stort sett oféréandrad for 2016 och 2017.
Upprevideringen for 2015 speglar de uppatriktade effekterna fran den senaste uppgangen i oljepriser i
euro jamfort med den tidigare bedémningsperioden.

4, UTSIKTER FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Den finanspolitiska inriktningen, méatt som forandringen av det konjunkturrensade primérsaldot,
beréknas vara generellt sett neutral under bedomningsperioden. Detta aterspeglar en mattlig tillvéxt i
de offentliga utgifterna i forhallande till trendmassig BNP-tillvaxt, som till stor del torde uppvagas av
skattesankningar i vissa lander. Den positiva effekten av automatiska stabilisatorer pa inhemsk efterfragan
kommer efterhand att minska nar ekonomin &terhamtar sig.>

De offentliga underskotten och underskottskvoterna beraknas sjunka under bedémningsperioden.
Minskningen i den offentliga sektorns underskott som andel av BNP beror helt pd den forbattrade
konjunkturen i euroomradet och minskade ranteutgifter. Ddremot berdknas det strukturella priméra
budgetsaldot att forbli i stort sett oférandrat under bedémningsperioden, vilket speglar en generellt sett
neutral finanspolitik. Den offentliga skuldkvoten beraknas ha nétt sin topp 2014 for att sedan sjunka
under bedémningsperioden till foljd av forbattrad budgetbalans, starkare tillvaxt och laga rantor.

Jamfort med beddmningarna som offentliggjordes i mars ar banan fér den offentliga sektorns
budgetsaldo nagot mer gynnsam medan utsikterna for skulderna forsamrats nagot. Den lilla
forbattringen i den offentliga sektorns saldo beror i huvudsak pa en ytterligare nedgang i staternas
upplaningskostnader. Utsikterna for den offentliga sektorns skuldkvot har reviderats upp, vilket
huvudsakligen beror pd denominatoreffekten fran lagre nominell BNP.

KANSLIGHETSANALYSER

Framtidsbedémningar bygger i hog grad pa tekniska antaganden om hur vissa nyckelvariabler
utvecklas. Med tanke pa att vissa av dessa variabler kan fa stor effekt pd bedémningarna for euroomradet
kan de sistndmndas kéanslighet avseende alternativa banor for de underliggande antagandena bidra till
analysen av riskerna runt dessa bedémningar. | den har rutan diskuteras osékerheten som omger oljepriser
och véaxelkurser och kéansligheten i beddmningarna vad géller dessa variabler.

1) En alternativ oljeprisutveckling

Alternativa oljeprismodeller visar pa ndgot hogre oljepriser 2017. Enligt de tekniska antagandena
vantas oljepriserna stiga under bedémningsperioden (se ruta 2). Den hér utvecklingen &r i linje med en
aterhamtning i den globala efterfrigan pa olja nar varldsekonomin tar fart och med ett nagot lagre
oljeutbud pa grund av underinvestering och bortfall av oljekapacitet i vissa oljeproducerande lander.
Eurosystemets experter anvander sig av en uppséttning alternativa modeller for att forutse oljepriserna
under bedomningsperioden. Dessa modeller omfattar (i) en “riskjusterad" terminsmodell — en statistisk

De finanspolitiska antagandena speglar den information som ingar i budgetlagar for 2015 och de nationella budgetplaner pa
medelldng sikt och uppdateringar av stabilitetsprogram som var tillgéngliga den 20 maj 2015. De omfattar alla politiska
atgarder som redan har godkants av nationella parlament eller som specificerats av regeringarna och som sannolikt kommer att
gé igenom lagstiftningsprocessen.
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modell som korrigerar prognosfelet i terminspriser genom att korrigera en tidsvarierande riskpremie som
ar kopplad till den ekonomiska aktiviteten i USA, (ii) en Bayesiansk VAR-modell (BVAR) — en empirisk
modell som baseras pa data avseende oljefundamenta (oljeproduktion och oljelager) och den globala
aktiviteten, och (iii) en DSGE-modell (dynamisk stokastisk allmén jamviktsmodell) — en teoretisk modell
som féngar den langsiktiga dynamiken p& oljemarknaden.® Ett lika viktat genomsnitt av oljepriset fr&n
dessa tre modeller, tillsammans med oljepriset fran terminsmarknaderna sdsom det ingar i grundscenariot,
tyder nu pa nagot lagre oljepriser 2015 och 2016 an i grundscenariot. For 2017 pekar dock denna
modellkombination pa en nagot brantare 6kning av oljepriserna, vilket ligger i linje med bortfallet av
oljeproduktionskapacitet i vissa lander. Effekterna av denna alternativa utveckling for den reala BNP-
tillvaxten och inflationen under 2015 och 2016 ar mycket begransade samtidigt som den pekar pa
marginellt lagre tillvaxt 2017 och nagot hogre HIKP-inflation (+0,1 procentenhet).

2) En alternativ véaxelkursutveckling

En ytterligare depreciering av euron skulle kunna bli féljden av forvantningarna om olika
penningpolitiska inriktningar i euroomradet och i USA. Ett sadant scenario skulle innebara en
utdragen period med laga rantor i euroomrddet och en snabbare uppéatriktad normalisering av
penningpolitiken i USA. En alternativ vaxelkursutveckling for euron, med en ytterligare depreciering, har
berdknats fran den 25:e percentilen i fordelningen som ges genom den implicita riskneutrala
tathetsfunktionen for vaxelkursen USD/EUR den 12 maj 2015. Denna utveckling implicerar en gradvis
depreciering av euron mot USD till en vaxelkurs pa 1,03 under 2017, vilket ar 8,2 % lagre an antagandet i
grundscenariot for det aret. Det motsvarande antagandet for eurons nominella effektiva vaxelkurs
aterspeglar historiska monster varvid vaxelkursen USD/EUR aterspeglar andringar i effektiv vaxelkurs
med en elasticitet pd runt 52 %. Detta leder till en gradvis nedatriktad avvikelse i eurons effektiva
vaxelkurs fran grundscenariot till en nivd som ar 4,3 % lagre dn grundscenariot 2017. | detta scenario
pekar resultaten fran ett antal av Eurosystemets experters makroekonomiska modeller pa en hogre real
BNP-tillvaxt (med 0,1-0,3 procentenheter) och hogre HIKP-inflation (med 0,1-0,4 procentenheter) 2015,
2016 och 2017.

1  For mer information se Manescu, C. och Van Robays, 1., “Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in forecast
performance”, Working Paper Series, No 1735, ECB, 2014.

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av olika institut, bade av internationella
organisationer och av den privata sektorn. Dessa prognoser &r dock inte helt jamférbara med varandra
eller med de makroekonomiska framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter eftersom de slutfordes
vid olika tidpunkter. Dessutom anvands olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden
om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser och priser pa andra rvaror.
Slutligen finns det skillnader mellan metoderna for berdkning av kalenderjusteringar i de olika
prognoserna (se tabellen). Sdsom anges i tabellen ligger de flesta av de aktuella prognoserna fran andra
institut ndra punktprognosen i Eurosystemets framtidsbeddmningar i juni och vél inom intervallerna kring
dessa bedémningar (anges inom parentes i tabellen).
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Jamforelse mellan prognoser for okningen av real BNP och HIKP-inflationen i euroomradet

(arliga procentuella forandringar)

Datum for

offentlig- BNP-6kning HIKP-inflation

gorande

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Eurosystemets experters
framtidsbeddémningar Juni 2015 1,5 1,9 2,0 0,3 1,5 1,8
[1,2-1,8]"[0,8-3,0]"[0,7-3,3]" [0,2-0,4] [0,9-2,1] [1,0-2,6]

Europeiska kommissionen Maj 2015 15 1,9 - 0,1 15 -
Euro Zone Barometer Maj 2015 15 19 16 0,1 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts Maj 2015 15 1,8 1,6 0,1 1,2 15
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 -

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska véarprognos 2015, IMF World Economic Outlook april 2015, Consensus Economics
Forecasts, MJEconomics och ECB:s "Survey of Professional Forecasters".

Anm.: Eurosystemets och ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar avser tillvaxtsiffror pa arshasis som é&r
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte ar kalenderjusterade.
For andra prognoser anges inte om uppgifterna ar kalenderjusterade eller €j.

1) Intervallen i Eurosystemets experters framtidsbedomningar for real BNP-tillvaxt 2015, 2016 och 2017 har korrigerats sedan det
har dokumentet forst publicerades 3 juni 2015.
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