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1. UDSIGTER FOR EUROOMRADET: OVERBLIK OG HOVEDTRAEK

Der var en vis gradvis forbedring i det skonomiske opsving i 2. halvar 2014, og fremadrettet ventes
flere faktorer at styrke aktiviteten i euroomradet. For det farste vil det bratte fald i oliepriserne fare til
en betragtelig stigning i den disponible realindkomst, og husholdningerne forventes at anvende en
vasentlig del af denne stigning til forbrug. For det andet vil aktiviteten i euroomradet i
fremskrivningsperioden i stigende grad blive understattet af den gradvise styrkelse af den udenlandske
efterspgrgsel og effekten af euroens depreciering.

Styrelsesradets seneste pengepolitiske foranstaltninger forventes ogsd at understgtte aktiviteten
betydeligt pa kort og mellemlangt sigt. Den indenlandske efterspargsel og serligt
anleegsinvesteringerne forventes at blive styrket af den ekspansive pengepolitik og iser af ECB's
udvidede program til opkegb af verdipapirer (APP). De seneste ekstraordingre pengepolitiske
foranstaltninger forventes at understgtte den indenlandske efterspargsel som falge af deres indvirkning pa
renten, eurokursen og aktiekurserne samt gennem andre vigtige finansielle kanaler (se boks 1).

Andre indenlandske faktorer forventes at understgtte aktiviteten i fremskrivningsperioden. Den
indenlandske efterspargsel bar nyde godt af en vis lempelse af kreditudbudsforholdene, som det fremgar
af de seneste undersggelser af bankernes udlan, der viser en nettolempelse af kreditstandarderne. Den
demper, som virksomhedernes nedgearingsbehov har lagt pa erhvervsinvesteringerne, er ogsé blevet
mindre. Desuden forventes finanspolitikken at forblive neutral i fremskrivningsperioden.

Den negative effekt af en reekke andre faktorer vil dog sandsynligvis kun aftage gradvist. |
modsetning til virksomhedssektoren har de private husholdninger og den offentlige sektor endnu ikke
oplevet et markant omsving i geldskvoten, og selv om udviklingen pa arbejdsmarkedet overordnet set er
positiv, vil den stadig — iser i visse stressramte lande — veere overskygget af hgj arbejdslgshed. Hertil
kommer bekymringer om, at det langsigtede veekstpotentiale og en fortsat rigelig ledig kapacitet i en
reekke lande ogsa fremover vil leegge en demper pa investeringerne.

Generelt forventes vaeksten i realt BNP at stige fra 0,9 pct. i 2014 til 1,5 pct. i 2015, til 1,9 pct. i 2016
og til 2,1 pct. i 2017. Til gengeeld skannes den hastighed, hvormed den potentielle produktion vil tiltage,
at forblive ret beskeden, eftersom bidraget fra arbejdskraft og kapital forbliver afdeempet som falge af en
hgj strukturel arbejdslashed og en lang periode med et svagt investeringsniveau. Dette indeberer en
indsnaevring af det ansldede negative produktionsgab i fremskrivningsperioden.

! De makrogkonomiske fremskrivninger, der er udarbejdet af ECB's stab, indgdr 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. Skaringsdatoen
for at inkludere de seneste informationer i disse fremskrivninger var 20. februar 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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Figur 1 Makrogkonomiske fremskrivninger

(Kvartalsvise observationer)
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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
denne forskel. 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 pa ECB's websted.

2) Data korrigeret for antal arbejdsdage.

HICP-inflationen har veeret negativ de seneste maneder, hvilket hovedsageligt skyldes faldet i
oliepriserne. Den lavere eurokurs udgjorde kun i mindre grad en modvagt til det kraftige olieprisfald i
amerikanske dollar. Inflationen i andre HICP-komponenter er ogsa faldet en anelse de seneste maneder.

HICP-inflationen forventes i gennemsnit at blive nul i 2015, men at stige til 1,5 pct. i 2016 og
yderligere til 1,8 pct. i 2017. Den lave HICP-inflation i 2015 afspejler et stort negativt bidrag fra HICP-
energiinflationen. Det nedadrettede prispres fra energipriserne pé den samlede inflation forventes dog at
aftage mod slutningen af 2015, efterhdnden som tidligere fald i energipriserne lidt efter lidt forsvinder fra
opgarelsen af den arlige a&ndring, og fordi oliepriserne antages at stige i fremskrivningsperioden pa linje
med den stigende kurve for olieprisfutures. Som et resultat af disse faktorer forventes energipriserne at
yde et positivt bidrag til den samlede inflation i 2016 og 2017.

Selv . om en stor del af det skifte i inflationsudviklingen, som sker mellem 2015 og 2016,
sandsynligvis kan forklares ved et omsving i energipriserne, ventes HICP-inflationen, ekskl. energi,
ogsa at stige, efterhanden som gkonomien atter styrkes. Dette skyldes den forventede, betydelige
indsneevring af det negative produktionsgab, som ogsa afspejles i en kraftigere veekst i bade avancer og
lgnsum pr. ansat. Endvidere ventes stigende rdvarepriser, ekskl. energi, de indirekte effekter af stigende
oliepriser og de forsinkede effekter af den svagere eurokurs ogsa at bidrage til stigningen i HICP-
inflationen, ekskl. energi.
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INDREGNING AF DE SENESTE EKSTRAORDINARE PENGEPOLITISKE FORANSTALTNINGER |
FREMSKRIVNINGERNE

Siden skeeringsdatoen for december 2014-fremskrivningerne er der sket en udvikling pa to
omrader, for sa vidt angar ECB's ekstraordinzre foranstaltninger: Den farste var tildelingen
11. december 2014 af ca. 130 mia. euro i den anden TLTRO, med en kumuleret tilfgrsel pa ca. 212 mia.
euro fra de to ferste auktioner, hvor bankerne fik ret til en farste laneramme. Der er planlagt yderligere
seks TLTRO. Den anden var Styrelsesradets beslutning 22. januar 2015 om at iveerksztte
opkebsprogrammet APP, som ogsa omfattede de eksisterende programmer til opkegb af asset-backed
securities og serligt dekkede obligationer. De samlede manedlige opkeb vil belgbe sig til 60 mia. euro.
Det er hensigten, at disse operationer skal udfares indtil september 2016, og de vil under alle
omstendigheder blive udfart, indtil der er opnaet en varig andring i inflationsudviklingen, sa den bliver i
overensstemmelse med Styrelsesradets malsatning om en inflation under, men tet pad 2 pct. pa
mellemlangt sigt.

Ovennavnte har fart til en genovervejelse af den fremgangsmade, der sedvanligvis er blevet fulgt
ved tidligere fremskrivninger for at tage hgjde for de ekstraordinere pengepolitiske
foranstaltningers effekt pa de makrogkonomiske udsigter. Den hidtidige fremgangsmade indebar, at
den makrogkonomiske effekt af de ekstraordinare pengepolitiske foranstaltninger kun blev medtaget i det
omfang, de allerede havde pavirket de markedshaserede tekniske finansielle antagelser (se
baggrundsoplysninger i boks 3), og var opfanget via den anvendte standardmodel til fremskrivningerne pa
skeeringsdatoen. Denne fremgangsmade indebeerer en risiko for, at transmissionskanaler, der ikke
opfanges fuldt ud via standardmodellen, ignoreres, men den blev anset for hensigtsmassig pa grund af
usikkerheden om mangden af centralbanklikviditet, som de ekstraordinzere pengepolitiske
foranstaltninger genererer. Imidlertid er der i lyset af den seneste pengepolitiske udvikling nu flere
oplysninger til radighed om det sandsynlige omfang af den centralbanklikviditet, som disse
foranstaltninger genererer. Dette giver mulighed for en mere pracis vurdering af foranstaltningernes
effekt pa de makrogkonomiske udsigter.

Den anvendte fremgangsmade i tidligere fremskrivninger er saledes blevet udvidet, idet den
yderligere effekt af foranstaltningerne via finansielle transmissionskanaler, som fx en
portefgljejusteringskanal, visse forventningskanaler og feedbackslgjfer mellem realgkonomien og
den finansielle sektor, er medtaget i den aktuelle fremskrivning. Sadanne kanaler opfanges normalt
ikke af de standardmodeller, der anvendes i forbindelse med udarbejdelsen af fremskrivningerne.
Effekten af yderligere finansielle transmissionskanaler pa de makrogkonomiske udsigter er blevet
kalibreret pd baggrund af gkonometriske redskaber, som eksplicit er modelleret over disse kanaler.
Resultatet heraf er en mere omfattende vurdering af de ekstraordinare pengepolitiske foranstaltningers
effekt pa de makrogkonomiske udsigter i marts 2015-fremskrivningerne.

2. REALGKONOMIEN

Veeksten i det private forbrug ventes at forblive den stgrste drivkraft bag stigningen i aktiviteten.
Veksten i det private forbrug tog til i lgbet af 2014, understattet af en stigende veekst i den disponible
realindkomst som fglge af hgjere lgn- og andre indteegter samt faldende energipriser. Disse faktorer bgr
ogsa drive veaeksten i den disponible realindkomst pa kort sigt. Derudover forventes det, at lgnindtegten
tiltager pa baggrund af den stigende beskeftigelses- og lanvaekst, samtidig med at anden personindkomst
0gsa ventes at stige, efterhdnden som den overordnede gkonomi atter styrkes. Det private forbrug bar
desuden blive understgttet af en stigning i husholdningernes formue — som falge af béade stigende priser
pa finansielle aktiver i 2015 og yderligere forbedringer af boligmarkedet i perioden 2016-2017 — samt
lave finansieringsomkostninger og lempeligere finansieringsforhold, der i vaesentlig grad forsterkes af
APP, og en stigning i langivningen til husholdningerne. Samlet set ventes vaksten i det arlige private
forbrug at blive 1,7 pct. i gennemsnit i fremskrivningsperioden.
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Mgnsteret for udviklingen i opsparingskvoten forventes at blive pukkelformet. Der forventes farst en
stigning i opsparingskvoten i 2015 og derefter et fald. Dette skyldes gennemgéaende, at en stor del af
gevinsterne ved de lavere oliepriser i farste omgang bruges til opsparing. Bortset fra denne midlertidige
faktor indebarer modsatrettede effekter, at den gennemsnitlige opsparingskvote stort set forbliver
uzendret. P den ene side har meget lave afkast en tendens til at modvirke opsparing, og en forbedring af
forbrugertilliden sammen med en gradvis faldende arbejdslgshed kan resultere i mindre opsparing af
forsigtighedshensyn. Hertil kommer, at husholdningerne méske i stadig sterre grad vil foretage starre
indkgb, som tidligere blev udskudt, og dermed mindske opsparingskvoten. P& den anden side ventes det
fortsatte nedgearingspres i sammenhang med husholdningernes geeldskvoter, der stadig er stort set
uzndrede — som en del af den nominelle disponible indkomst — at opretholde et vist opadrettet pres pa
opsparingen.

Sandsynlighed for gradvist bedre udsigter for boliginvesteringerne. Der forventes et moderat opsving
fra 2015 og fremefter, som understottes af meget lave realkreditrenter i de fleste lande, lempeligere
finansieringsforhold, der i veaesentlig grad forstaerkes af APP, starre langivning til husholdningerne og en
stigende veekst i den disponible indkomst. Efterhdnden som behovet for en justering af boligmarkedet
mindskes i nogle lande, forventes der et opsving i boliginvesteringerne. Forventningen om et gradvist
opsving i boliginvesteringerne gelder for de fleste lande, selv om det i nogle lande kan blive deempet af
husholdningernes hgje galdsniveau. Det forventes dog, at ugunstige demografiske faktorer vil begynde at
fa en deempende effekt pa boligmarkedet i nogle lande mod slutningen af fremskrivningsperioden.

Opsvinget i erhvervsinvesteringerne ventes at tage til i styrke. Det beskedne opsving i
erhvervsinvesteringerne fortsatte i 2014, men blev dempet af en rigelig ledig kapacitet og et fortsat
begraenset kreditudbud i visse lande. Efterhanden som den negative effekt af disse faktorer aftager,
forventes stigningen i den indenlandske og den udenlandske efterspargsel, behovet for at modernisere
kapitalapparatet efter flere ar med et lavt investeringsniveau, den lempelige pengepolitik, som er blevet
understgttet af de seneste ekstraordinare pengepolitiske foranstaltninger, herunder iser APP, samt en
stigning i avancerne at gge udgifterne til produktionsmidler. Desuden er det samlede nedgearingspres for
euroomradets virksomheder blev mindre i 2014 og ber i mindre grad end tidligere begraense
erhvervsinvesteringerne i fremskrivningsperioden. lkke desto mindre er virksomhedernes geldsniveau
fortsat hgjt i nogle lande, hvilket forhindrer en endnu starre stigning i erhvervsinvesteringerne.

Der ventes en beskeden stigning i den udenlandske efterspgrgsel i euroomradet, i takt med at den
globale aktivitet tiltager (se boks 2), hvilket understatter en stigning i eksporten til lande uden for
euroomradet. Den udenlandske efterspargsel forventes at stige i fremskrivningsperioden, selv om det
ikke bliver lige meget i alle eurolande, idet den negative effekt af landenes eksponering over for Rusland
0g SNG-regionen er starre i nogle lande end i andre. Samtidig ventes eksportmarkedsandelene at vokse
noget som falge af den styrkede konkurrenceevne. Pa grund af styrkelsen af den samlede efterspargsel i
euroomradet ventes importen fra lande uden for euroomradet at stige gradvist. Samlet set ventes
nettoeksporten at yde et positivt — omend beskedent — bidrag til vaeksten i realt BNP. Som fglge af en vis
forvaerring af handelsbalancen vil overskuddet pd betalingsbalancens lgbende poster sandsynligvis falde
noget, til 2,4 pct. af BNP i 2017.

INTERNATIONALE FORHOLD

Den globale gkonomi fortsetter den gradvise bedring. | fremskrivningsperioden ventes veeksten i realt
BNP pa verdensplan (ekskl. euroomradet) at stige fra 3,6 pct. i 2014 til 3,8 pct. i 2015 og til lidt over
4 pct. i perioden 2016-2017. Globale indikatorer og tilgengelige landedata peger i retning af en
svaekkelse i veeksten mod udgangen af 2014, selv om aktiviteten forventes at forblive forholdsvis robust.

Fremadrettet ventes der fortsat et gradvist opsving i den globale aktivitet. De globale udsigter bygger
pa en raeekke understattende faktorer, herunder i) et betydeligt fald i oliepriserne, der anses for primert at
veere udbudsdrevet, og som overordnet set bar fa en positiv effekt pa den globale aktivitet, og ii) et
igangvearende vedholdende opsving og robuste udsigter i USA. Ikke desto mindre er der ogsé en rekke
negative faktorer, fx i) den negative effekt, som det dobbelte stad fra bade skonomiske sanktioner og
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faldende oliepriser havde pa den russiske gkonomi, ii) kraftige udsving i valutakurserne, delvis som falge
af stadig mere divergerende pengepolitikker og iii) skuffende veeksttal fra visse vaekstakonomier, hvilket
har fart til nedjusteringer af deres potentielle vaekst.

Som en afspejling af faktorerne bag de globale udsigter er det globale opsving preeget af en ujevn
udvikling bade i de avancerede gkonomier og i veekstgkonomierne. De avancerede gkonomier vil
fortsat nyde godt af en aftagende gkonomisk modvind, herunder mindre nedgearing, et aftagende fiscal
drag og en bedring pa arbejdsmarkederne, mens ulgste strukturelle udfordringer og stramningen af de
finansielle forhold stadig vil pavirke veeksten negativt i veekstakonomierne.

Verdenshandlen steg i 2. halvar 2014 efter et svagt 1. halvar. Den forventes at stige yderligere, omend
meget moderat, i fremskrivningsperioden, samtidig med at dens elasticitet i forhold til aktiviteten
forventes at holde sig under niveauet far krisen. Veeksten i verdenshandlen (ekskl. euroomradet) forventes
at stige fra 2,9 pct. i 2014 til 5,4 pct. i 2017.

Som fglge af modsatrettede faktorer er fremskrivningen af bade den globale aktivitet og den
udenlandske efterspgrgsel i euroomradet nasten ikke blevet justeret i 2015 og 2016 i forhold til
december 2014-fremskrivningerne.

Internationale forhold

(Arlige @ndringer i procent)

Justeringer siden
december 2014

2014 2015 2016 2017| 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

Marts 2015 December 2014

Realt BNP pa verdensplan (ekskl.
euroomradet) 3,6 3,8 4,2 41 3,6 4,0 4,2 0,0 -0,2 -0,1

Verdenshandlen (ekskil. euroomrédet)l) 2,9 3.9 5,1 54 2,7 3,9 5,2 0,2 0,0 -0,1
Udenlandsk efterspargsel i

euroomradet” 28 32 47 51 23 34 49 05 -01 -02
Bemaerk: 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.

Forventninger om forbedrede arbejdsmarkedsforhold i euroomradet i fremskrivningsperioden.
Opsvinget i beskeftigelsen fortsatte i lgbet af 2014, og det skete betydeligt hurtigere, end antydet af den
historiske elasticitet i beskaftigelsen i forhold til den samlede aktivitet, hvilket sandsynligvis skyldes den
positive effekt af tidligere lgntilbageholdenhed og de seneste arbejdsmarkedsreformer. Stigningen i
antallet af beskeeftigede skgnnes at fortsaette. Set i forhold til aktiviteten forventes stigningen i
beskeeftigelsen isaer at blive kraftig i lande, som har gennemfart arbejdsmarkedsreformer. Antal
arbejdstimer pr. person ventes at stige noget, hvilket skyldes normale konjunkturmgnstre i nogle lande og
begyndende flaskehalsproblemer pa arbejdsmarkedet i andre.

Arbejdslgshedsprocenten forventes at falde yderligere. Antallet af arbejdslgse forventes at falde med
ca. 2,7 mio. i fremskrivningsperioden og at na det laveste niveau siden medio 2009. Faldet afspejler den
stigende beskeaftigelses (plus 4,2 millioner) nedadrettede effekt, som delvis udlignes af indvirkningen fra
den voksende arbejdsstyrke. Arbejdslgsheden forventes at falde fra 11,6 pct. i 2014 til 9,9 pct. i 2017.

Veakstudsigterne er opjusteret betydeligt siden offentliggerelsen af stabens fremskrivninger i
december 2014. Ud over et positivere overhaeng, som skyldes en hgjere end hidtil forventet vaekst i realt
BNP i 4. kvartal 2014, afspejler opjusteringerne i vid udstreekning de lavere olieprisers gunstige effekt,
den svagere effektive eurokurs og effekten af ECB's seneste ekstraordinere pengepolitiske
foranstaltninger.
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TEKNISKE ANTAGELSER OM RENTER, VALUTAKURSER 0G RAVAREPRISER

Sammenholdt med fremskrivningerne, der blev offentliggjort i december 2014, omfatter
e@ndringerne i de tekniske antagelser markant lavere oliepriser og ravarepriser ekskl. energi i
amerikanske dollar, en depreciering af den effektive eurokurs og lavere lange renter i euroomradet.

De tekniske antagelser om renter og ravarepriser bygger pa markedsforventninger.
Skeeringsdatoen var 11. februar 2015. De korte renter refererer til 3-maneders EURIBOR, hvor
markedsforventningerne er udledt af futuresrenten. Metoden giver et gennemsnitligt niveau for disse korte
renter pa 0,1 pct. i 2015 og 2016 og 0,2 pct. i 2017. Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige
statsobligationsrente i euroomrédet tyder pd en gennemsnitlig rente pa 1,2 pct. i 2015, 1,4 pct. i 2016 og
1,6 pct. i 2017." Som falge af renteudviklingen pa forwardmarkedet og det gradvise gennemslag af
@ndringer i markedsrenten pa udlansrenten forventes de sammensatte bankudlénsrenter pa lan 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 angdr ravarepriserne, antages prisen pa Brent-rdolie pa grundlag af udviklingen pé
futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeeringsdatoen 11. februar, at falde fra
99,3 dollar pr. tende i 2014 til 58,5 dollar i 2015 for derefter at stige til 66,8 dollar i 2016 og 70,7 dollar i
2017. Priserne pa ravarer, ekskl. energi i amerikanske dollar antages at falde betydeligt i 2015 og at stige i
2016 og 2017. De bilaterale valutakurser antages at forblive uzndrede i fremskrivningsperioden pa det
gennemsnitlige niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeeringsdatoen 11. februar. Dette
indebaerer en dollarkurs pa 1,14 pr. euro i 2015 og pa 1,13 USD pr. euro i 2016 og 2017.

Tekniske antagelser

Justeringer siden
Marts 2015 December 2014 : 1
lecember 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016] 2014 2015 2016
3-maneders EURIBOR
(i pct., pr. ar) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 00 -01
10-arige statsobligationsrenter
(i pct., pr. ar) 2,0 1,2 1,4 1,6 2,0 1,8 2,1 00 -06 -07
Oliepris (USD/pr. tande) 99,3 585 66,8 70,7 101,2 856 885 -19 -316 -245
Ravarepriser, ekskl. energi, i USD
(arlige eendringer i pct.) -6,4 -11,0 2,6 4,8 -6,3 -4,8 3,8 -0,1 -6,2 -1,2
USD/EUR-kurs 133 114 113 1,13 133 125 125 -01 -88 -90
Nominel effektiv eurokurs (EER19)
(arlige eendringer i pct.) 06 -79 -0,2 0,0 05 -28 0,0 00 -51 -02

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, veegtet 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,
som er holdt konstant i fremskrivningsperioden. Spandene 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
ravarer, ekskl. energi, og fadevarer antages at falge futureskontrakterne indtil 1. 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.
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3. PRISER OG OMKOSTNINGER

Udviklingen i ravarepriser og valutakurser vil sandsynligvis spille en central rolle i inflations-
udviklingen i euroomradet i fremskrivningsperioden. Den seneste tids bratte fald i priserne pa raolie
forventes at fa en kraftig nedadrettet effekt pad energiprisinflationen i 2015, som kun i mindre omfang
modvirkes af den seneste depreciering af euroen. Den afdeempede udvikling i ravarepriser, ekskl. energi,
tyder pa et nedadrettet pres pa forbrugerprisinflationen i euroomréadet, som ogsé kommer fra importpriser,
ekskl. oliepriser. Fra og med 2016 antages den eksterne prisudvikling at medfare et gget opadrettet pres
pa inflationen i euroomradet. 1 2016 skyldes det store udslag i HICP-inflationen primert den aftagende
nedadrettede effekt af tidligere fald i oliepriserne kombineret med opadrettede effekter, som stammer fra
de anslaede prisstigninger pa olie, der forventes at fortsatte et stykke ind i 2017, og som afspejler den
stigende kurve for olieprisfutures. Ydermere vil stigende ravarepriser, ekskl. energi, en styrket global
efterspargsel og den forsinkede effekt af euroens seneste depreciering sandsynligvis fare til en markant
stigning i importdeflatoren mellem 2015 og 2016.

Tabel 1 Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Arlige &ndringer i procent)

Justeringer siden
Marts 2015 December 2014 2
december 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realt BNP? 0,9 15 19 2,1 0,8 1,0 15 01 05 04
[1,1-1,91Y [08-3,0]° [0,9-3,3]"[[0,7-0,9]" [0,4-1,6]" [04-26]"
Privat forbrug 1,0 1,8 1,6 1,6 0,8 1,3 1,2 0,2 0,5 0,4
Offentligt forbrug 0,9 1,0 0,6 0,8 0,9 0,5 0,4 0,0 0,6 0,2
Faste bruttoinvesteringer 0,9 1,7 41 4.6 0,7 14 3,2 0,3 0,4 0,9
Eksports) 3,6 41 51 55 3,2 3,2 4,8 0,4 0,9 0,4
Imports) 3,6 4,3 55 58 3,3 3,7 4,9 0,4 0,6 0,6
Beskeftigelse 0,5 0,9 0,9 0,9 0,4 0,6 0,5 0,1 0,3 0,4
Arbejdslashed (i pct. af
arbejdsstyrken) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 11,2 10,9 0,0 -0,2 -0,4
HICP 0,4 0,0 15 1,8 0,5 0,7 1,3 0,0 -0,8 0,2
[-0,3-0,3]” [0,8-2,2] [1,0-2,6]"|[0,5-05]" [0,2-1.2]” [0,6-2,0]"
HICP ekskl. energi 0,7 0,8 14 1,8 0,8 1,1 1,3 0,0 -0,2 0,1
HICP ekskKl. energi og
fadevarer 0,8 0,8 13 1,7 0,8 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
HICP ekskl. energi,
fodevarer og
afgiftsendringer® 0,7 0,8 1,3 1,7 0,7 1,0 1,3 00 -02 00
Enhedslgnomkostninger 1,0 11 1,0 1,2 11 1,1 0,8 -0,1 0,0 0,2
Lensum pr. ansat 15 1,7 2,0 2,3 1,6 15 1,8 -0,1 0,2 0,2
Arbejdskraftsproduktivitet 0,4 0,6 1,0 1,1 0,5 0,4 1,0 0,0 0,2 0,0
Offentlig budgetsaldo (i pct.
af BNP) -2,6 -2,3 -1,9 -15 -2,6 -2,5 -2,2 0,0 0,2 0,3
Strukturel budgetbalance (i
pct. af BNP)” -1.9 -18 1,7 1,7 21 21 2,0 02 03 03
Den offentlige sektors
bruttogeeld (i pct. af BNP) 91,7 91,4 89,8 87,9 92,0 91,8 91,1 -0,2 -0,4 -1,3
Betalingsbalancens Igbende
poster (i pct. af BNP) 2,5 2,7 2,5 2,4 2,1 2,2 2,4 0,4 0,5 0,1

1) Data for euroomradet omfatter Litauen med undtagelse af HICP-data for 2014. Den gennemsnitlige &ndring i HICP i pct. ar/ar i
2015 er beregnet ud fra et euroomréde, 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 arrakke. 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 p4 ECB's
websted.

5) Omfatter samhandlen i euroomradet.

6) Delindekset er baseret pa skan over afgifters reelle effekt. Dette kan afvige fra Eurostats data, som antager et fuldsteendigt og
umiddelbart gennemslag af skatteeffekten pd HICP.
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7) 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 indtegts- og
udgiftskomponenter. Laes mere i boksen "Cyclical adjustment of the government budget balance” i Manedsoversigten for marts
2012 og i boksen "The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” i ECB Manedsoversigt for september
2014.

Forbedrede arbejdsmarkeder og faldet i den uudnyttede kapacitet i gkonomien tyder pa et stigende
indenlandsk prispres i fremskrivningsperioden. En vedvarende beskeftigelsesvaekst og et vist fald i
arbejdslgshedsprocenten forventes at fastholde en gradvis stigning i veeksten i lgnsum pr. ansat fra
1,5 pct. i 2014 til 2,3 pct. i 2017, samtidig med at en hgj arbejdslgshed og den resterende justeringsproces
i nogle eurolande, for sa vidt angar omkostningseffektiviteten, hindrer en kraftigere stigning. Samtidig
ventes anden runde-effekterne fra det kraftige fald i oliepriserne at fa en begraenset nedadrettet effekt pa
Iznningerne. Arsagen til denne forventning er den nedadrettede stivhed i lgnningerne og indvirkningen
via de automatiske lgnindekseringssystemer, som bgr blive begrenset, fordi disse systemer primaert
gelder opjusteringer, og fordi de i en rekke lande er blevet midlertidigt suspenderet eller betydeligt
reduceret i omfang.

Avancerne (malt som forskellen mellem BNP-deflatoren i faktorpriser og veeksten i
enhedslgnomkostninger) ventes at stige markant i fremskrivningsperioden, efterhanden som
opsvinget tager til. De forventes at blive den vigtigste drivkraft bag stigningen i det indenlandske
omkostningspres. Efter et lille fald i 2015 vil avancerne sandsynligvis stige i resten af
fremskrivningsperioden, efterhanden som produktiviteten tiltager betydeligt, og den gkonomiske aktivitet
styrkes.

Sammenlignet med fremskrivningerne, der blev offentliggjort i december 2014, er fremskrivningen
af HICP-inflationen blevet nedjusteret betydeligt i 2015, men opjusteret en anelse i 2016. Den
samlede inflation er blevet nedjusteret med 0,8 procentpoint i 2015 sammenlignet med de seneste
fremskrivninger. Dette afspejler fortrinsvis lavere oliepriser i amerikanske dollar end tidligere antaget,
som kun i mindre omfang er blevet opvejet af den lavere eurokurs over for den amerikanske dollar.
Nedjusteringen af HICP, ekskl. energi, i 2015 udger 0,2 procentpoint og har relation til tidligere
prognosefejl, som bl.a. skyldtes indirekte effekter af lavere oliepriser pd priserne pad varer og
tjenesteydelser. HICP-inflation i 2016 er blevet opjusteret med 0,2 procentpoint. Opjusteringen afspejler
de gunstigere veekstudsigter, forsinkede effekter fra den lavere eurokurs og den stejlere kurve for
olieprisfutures. Den seneste tids ekstraordinzere pengepolitiske foranstaltninger, og iseer APP, har bidraget
til denne opjustering af inflationen gennem flere forskellige kanaler.

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 trendveaeksten i BNP, som er antaget at blive stort set udlignet af
skattenedszttelser i nogle lande. De automatiske budgetstabilisatorers positive indvirkning p& den
indenlandske efterspargsel vil med tiden aftage, efterh&nden som gkonomien atter styrkes.?

Det offentlige underskud og de offentlige geeldskvoter forventes at falde gradvist i
fremskrivningsperioden. Faldet i den offentlige underskudskvote understgttes af en konjunkturbetinget
bedring i gkonomien i euroomradet. Den strukturelle budgetsaldo ventes at blive marginalt forbedret i
fremskrivningsperioden og hovedsagelig at afspejle besparelser i rentebetalingerne, som skyldes et fald i
den implicitte rente. Den offentlige geeldskvote ventes at toppe i 2014, hvorefter den begynder at falde i

De finanspolitiske antagelser afspejler indholdet af finanslovene for 2015 og de nationale mellemfristede budgetplaner, som
foreld 20. februar 2015. De omfatter alle politiske tiltag, som allerede er vedtaget af de nationale parlamenter, eller som
foreligger i form af tilstrekkeligt detaljerede planer fra regeringernes side, som sandsynligvis vil gd igennem
lovgivningsprocessen.
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Igbet af prognoseperioden som fglge af den forbedrede budgetsaldo, en styrket gkonomisk veekst og lave
renter.

Sammenlignet med fremskrivningerne, der blev offentliggjort i december 2014, er de
finanspolitiske udsigter forbedret. Da der ikke er vaesentlige nyheder om finanspolitikkerne, skyldes
den lille opjustering af den offentlige budgetsaldo hovedsagelig forbedrede makrogkonomiske udsigter og
rentelettelsen som falge af et yderligere fald i de statslige laneomkostninger. Udsigterne for den offentlige
geeld er ogsa blevet bedre som falge af positive @ndringer i speendet mellem renten og BNP-vaeksten og i
mindre udstrakning, den primeere saldo.

F@LSOMHEDSANALYSER

Fremskrivninger er i hgj grad baseret pa tekniske antagelser vedrgrende udviklingen i visse
centrale variabler. Da nogle af disse variabler kan have en stor effekt pd fremskrivningerne for
euroomradet, kan fremskrivningernes fglsomhed over for alternative udviklingsmenstre for disse
underliggende antagelser bidrage til risikoanalysen i forbindelse med fremskrivningerne. | denne boks
drgftes den usikkerhed, der findes i tilknytning til oliepriserne og valutakurserne, samt
fremskrivningernes falsomhed med hensyn til disse variabler.

1) En alternativ udvikling i oliepriserne

I henhold til de tekniske antagelser ventes en stigning i oliepriserne i lgbet af
fremskrivningsperioden. Udviklingen stemmer overens med et opsving i efterspargslen efter olie pa
verdensplan, efterhdnden som opsvinget i den globale gkonomi bider sig fast, og med et marginalt fald i
udbuddet af olie, som skyldes utilstreekkelige investeringer og tab i olieproduktionskapaciteten i nogle
olieproducerence lande.

| et alternativt scenario kunne oliepriserne dog ogsa holde sig stort set pa det nuvaerende niveau i
hele fremskrivningsperioden og i stigende grad afvige fra basisantagelserne om oliepriserne. En
sadan udvikling ville vere i overensstemmelse med et fortsat stort udbud af olie og et tavende opsving i
efterspgrgslen pa verdensplan. P& grundlag af en reekke makrogkonomiske modeller, som anvendes af
ECB's stab, skennes det, at en flad udvikling i oliepriserne ville bevirke, at HICP-inflationen i
euroomradet vil ligge ca. 0,1-0,2 procentpoint under basisfremskrivningen for 2015 og
0,3-0,6 procentpoint under basisfremskrivningen for 2016. | 2017 ville HICP-inflationen ligge ca.
0,2-0,3 procentpoint under basisfremskrivningen. Samtidig ville den alternative udvikling i oliepriserne
understgtte vaeksten i realt BNP med ca. 0,1-0,2 procentpoint i bade 2016 og 2017.

2) En alternativ valutakursudvikling

Mens basisfremskrivningerne bygger pa antagelsen om en uzndret effektiv eurokurs indtil
udgangen af fremskrivningsperioden, ville man kunne forestille sig et scenario, hvor en yderligere
depreciering af euroen kunne blive resultatet af uensartede veekstudsigter i euroomradet og USA.
Et sddant scenario ville vaere i overensstemmelse med forventningen om en yderligere forskel i
pengepolitikken i de to gkonomier. En alternativ udvikling i eurokursen, som indebarer en yderligere
depreciering, er udledt af 25 pct.-fraktilen af den fordeling, der fremkommer ved de implicitte
risikoneutrale taetheder (risk-neutral densities), udledt ved optioner, for USD/EUR-kursen 12. februar
2015. Denne udvikling indebeerer en gradvis depreciering af euroen over for den amerikanske dollar til en
kurs pa 1,04 i 2017, hvilket er 8,8 pct. under basisantagelsen for dette ar. De tilsvarende antagelser for
den nominelle effektive eurokurs afspejler tidligere regelmessige mgnstre, hvorved andringer i
USD/EUR-kursen afspejler &ndringer i den effektive valutakurs med en elasticitet pa ca. 52 pct. Dette
giver en gradvis divergens i den effektive eurokurs fra basisscenariet, som medfarer, at den nar et niveau
pa 4,8 pct. under basisscenariet for 2017. | dette scenarie peger resultaterne fra en raekke af de
makrogkonomiske modeller, som ECB's stab anvender, i retning af hgjere vaekst i realt BNP (0,1-0,3
procentpoint) og en hgjere HICP-inflation (0,1-0,4 procentpoint) i 2015, 2016 og 2017.
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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 de
makrogkonomiske fremskrivninger, som ECB's stab udarbejder, idet de er afsluttet pd forskellige
tidspunkter. De anvender desuden forskellige (delvist uspecificerede) metoder til at udlede antagelser om
budgetvariabler samt finansielle og eksterne variabler, herunder oliepriserne og andre ravarepriser.
Endelig anvendes forskellige metoder til at korrigere for antal arbejdsdage i de forskellige prognoser
(se tabellen).

Sammenligning af prognoser for euroomradets veekst i realt BNP og for HICP-inflationen

(Arlige &ndringer i procent)

Offentliggjort BNP-veekst HICP-inflation

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Fremskrivninger udarbejdet af
ECB's stab Marts 2015 15 19 2,1 0,0 15 1,8

[1,1-1,9] [0,8-3,0] [0,9-3,3]|[-0,3-0,3] [0,8-2,2] [1,0-2,6]

Europa-Kommissionen Februar 2015 1,3 1,9 - -0,1 1,3 -
OECD November 2014 1,1 1,7 - 0,6 1,0 -
Euro Zone Barometer Februar 2015 1,3 1,8 1,6 -0,1 11 15
Consensus Economics Forecast Februar 2015 1,2 1,6 - -0,1 1,1 -
Survey of Professional Forecasters Februar 2015 1,1 1,5 1,7 0,3 1,1 15
IMF Januar 2015 1,2 1,4 = 0,9 1,2 =

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske vinterprognose 2015; IMF World Economic Outlook, opdatering januar 2015 (BNP),
IMF World Economic Outlook, oktober 2014; OECD Economic Outlook, november 2014; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics og ECB's Survey of Professional Forecasters.

Anm: Bade de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab og OECD's prognoser opgiver arlige veekstrater,
der er korrigeret for antal arbejdsdage pr. &r, hvilket ikke gzlder de arlige veekstrater, som opgives af Europa-Kommissionen og
IMF. I andre prognoser bliver det ikke praeciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage.

I de aktuelle prognoser fra disse andre organisationer ventes vaeksten i realt BNP i euroomradet og
HICP-inflationen at blive de samme eller noget lavere end ECB's stabs fremskrivninger.
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