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1. UTSIKTERNA FOR EUROOMRADET - OVERSIKT OCH VIKTIGASTE PUNKTER

Under andra halvaret 2014 visade den ekonomiska aterhamtningen en gradvis forbattring.
Framéver torde en rad faktorer starka aktiviteten i euroomradet. Den kraftiga nedgangen i oljepriser
kommer att leda till en omfattande 6kning i real disponibel inkomst och hushallen férvantas ge ut en stor
del av denna. Vidare kommer aktiviteten i euroomradet under bedémningsperioden alltmer att starkas av
den gradvisa 6kningen i extern efterfragan och effekterna av eurons svagare vaxelkurs.

ECB-radets senaste penningpolitiska atgarder vantas ocksa aktivt stodja aktiviteten pa kort och
medelldng sikt. Inhemsk efterfragan och framfor allt fasta bruttoinvesteringar vantas dra nytta av den
ackommoderande penningpolitiska inriktningen och sérskilt av ECB:s utokade program for kop av
tillgdngar (APP). Den senaste tidens extraordinira penningpolitiska atgarder vantas stodja inhemsk
efterfrgan som resultat av effekterna pa rantor, eurons véaxelkurs och aktiekurser och dven genom andra
viktiga finansiella kanaler (se ruta 1).

Andra inhemska faktorer vantas stodja aktiviteten under bedémningsperioden. Inhemsk efterfragan
bor gynnas av lattnader i villkoren for kreditgivning, vilket antytts i resultaten fran den senaste enkaten
om bankers utlaning som visar pad en nettolattnad av lanevillkoren. Den dampning av
foretagsinvesteringar som beror pa foretagssektorns behov av att minska skulderna har ocksa minskat.
Finanspolitiken forvantas ocksa vara fortsatt neutral under bedomningsperioden.

De negativa effekterna av en rad andra faktorer kommer emellertid endast att minska gradvis. |
motsats till foretagssektorn har privata hushall och den offentliga sektorn annu inte nétt nagon betydande
vandpunkt i sin skuldsattningsgrad. Aven om utvecklingen pa arbetsmarknaden generellt har forbattrats
kommer den dven framover att 6verskuggas av hdga arbetsloshetstal, framfor allt i vissa krisdrabbade
lander. Darutover finns det oro for att den langsikta tillvaxtformégan och omfattande lediga resurser i ett
antal lander fortsatter att ddmpa investeringarna.

Overlag beraknas den reala BNP-tillvaxten 6ka fran 0,9 % 2014 till 1,5 % 2015 och till 1,9 % 2016
och 2,1 % 2017. Daremot beraknas den potentiella tillvaxttakten fortsétta vara relativt mattlig eftersom
bidraget fran arbete och kapital forblir dampat pa grund av hog strukturell arbetsloshet och féljderna av
en lang period med svaga investeringar. Det innebér att det berdknade negativa produktionsgapet sluts
under bedémningsperioden.

De makroekonomiska framtidsbedémningarna gors tva ganger om aret och utgér underlag for ECB-radets bedémning av den
ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. Information om de férfaranden 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 februari 2015.

Den aktuella framtidsbedomningen omfattar 2015-2017. Bedomningar for en s& lang period omgardas dock av stor osakerhet
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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Diagram 1 Makroekonomiska bedémningar’

(kvartalsuppgifter)

Real BNP, euroomradet? HIKP-inflation, euroomrédet
(procentuella férandringar kvartalsvis) (procentuella forandringar pé arsbasis)
1.5 4.5
1,0 4.0
0.5 3.5
0.0 3.0
2.5
-0.5 ;
2.0
-1.0
1.5
-1.5
; 1.0
-2.0 0.5
2.5 0.0
-3.0 -0.5
-3.5 -1.0
D D D OO > D D D OO >
Q N Y T N RPN Q N Y T N RPN
NN NN NN NN

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

2) Kalenderjusterade data.

HIKP-inflationen har varit negativ de senaste manaderna, framst till foljd av de sankta
oljepriserna. Eurons lagre vaxelkurs gav bara en liten moteffekt till det starka fallet i dollarpriserna pé
olja. Inflationen i andra HIKP-komponenter har ocksé sjunkit nagot de senaste manaderna.

HIKP-inflationen vantas i genomsnitt vara noll under 2015 men stiga till 1,5 procent 2016 och till
1,8 procent 2017. Den laga HIKP-inflationen 2015 aterspeglar ett stort negativt bidrag fran
energiinflationen. Nedattrycket fran energipriser pd den samlade inflationen véntas latta mot slutet av
2015 nér tidigare energiprisminskningar gradvis forsvinner ur inflationen matt pa arsbasis och for att

oljepriserna vantas oka under beddmningsperioden i linje med den uppatriktade kurvan for
oljeterminspriser. Foljaktligen forutses energipriserna ge ett positivt bidrag till den samlade inflationen
under 2016 och 2017.

Aven om en stor del av volatiliteten i inflationstakten mellan 2015 och 2016 troligen kan forklaras
med energiprisvandningen vantas HIKP-inflationen exklusive energi ocksd Oka vartefter
konjunkturen &aterhamtar sig. Detta beror pa den vantat kraftiga minskningen av det negativa
produktionsgapet som i sin tur aterspeglas i starkare tillvaxt i bade vinstmarginaler och ersattning per
anstalld. Hogre priser pd andra rdvaror an energi, indirekta effekter av stigande oljepriser och
efterslapande effekter av eurons svagare effektiva vaxelkurs vantas ocksd komma att paverka HIKP-
inflationen exklusive energi.

INFORLIVANDE AV DE NYLIGEN GENOMFORDA EXTRAORDINARA PENNINGPOLITISKA ATGARDERNA |
FRAMTIDSBEDOMNINGARNA

Sedan stoppdatum for framtidsbedomningarna i december 2014 har det funnits tva nya trender
avseende ECB:s extraordinara atgarder. Den forsta av dessa var tilldelningen den 11 december

ECB
Makroekonomiska framtidsbedomningar fér euroomradet av ECB:s experter
Mars 2015



2014 pa 130 miljarder euro i den andra langfristiga refinansieringstransaktionen, med en
ackumulerad nyttjandeandel (take-up) pa runt 212 miljarder euro for de tva forsta anbuden i vilka
banker hade ratt till en inledande lanetilldelning.  Ytterligare sex  langfristiga
refinansieringstransaktioner &r planerade. Den andra trenden var ECB-radets beslut den 22 januari 2015
att lansera det utékade programmet for kop av tillgangar (APP), vilket innefattar programmet for kop av
vardepapper med bakomliggande tillgdngar och programmet for kop av sakerstallda obligationer.
Tillsammans kommer kopen per manad att uppga till 60 miljarder EUR. Avsikten ar att dessa
transaktioner ska genomforas atminstone fram till slutet av september 2016 och i varje fall tills en
varaktig effekt pa inflationstakten uppnatts, vilken 6verensstimmer med malet att inflationen ska
ligga under, men nara, 2 procent pa medellang sikt.

Dessa tva trender har lett till en omprovning av det tillvdgagangssatt som generellt anvants i
tidigare framtidsbedomningar i syfte att beakta de extraordindra penningpolitiska atgardernas
effekter pa de makroekonomiska utsikterna. Tidigare inkluderades de makroekonomiska effekterna av
extraordindra penningpolitiska atgarder endast i den utstrackning de redan hade paverkat de
marknadsbaserade tekniska antagandena (bakgrundsinformation finns i ruta 3), enligt den analys som
gjordes med hjalp av de standardmodeller som anvéandes for framtidsbedémningar vid stoppdatumet.
Detta tillvagagangssatt innebér en risk for att man ignorerar transmissionskanaler som inte helt beaktas i
standardmodellen. Detta ansdgs dock lampligt beroende péa osdkerheten om volymen av den
centralbankslikviditet som genereras av penningpolitiska atgarder. Mot bakgrund av den senaste tidens
politiska utveckling finns det i dagslaget mer information om vilken volym som dessa atgarder leder till.
Detta mojliggor en mer exakt bedémning av atgardernas effekter pa de makroekonomiska utsikterna.

Det tidigare tillvagagangssattet har saledes kompletterats genom att man i de aktuella
bedomningarna inkluderat ytterligare effekter av dessa atgarder via finansiella
transmissionskanaler. Dessa utgdrs t.ex. av en kanal for ombalansering av portféljer, vissa
exceptionella kanaler och real-finansiella aterkopplingseffekter. Sadana kanaler beaktas normalt
inte i standardmodellen som anvands i framtidsbedémningarna. Effekten av ytterligare finansiella
transmissionskanaler pa de makroekonomiska utsikterna har kalibrerats pa basis av ekonometriska
verktyg som explicit formar sddana kanaler. Foljaktligen innehéller framtidsbedomningarna fran mars
2015 en mer omfattande bedémning av de extraordindra penningpolitiska atgardernas effekt pa de
makroekonomiska utsikterna.

2. REALEKONOMIN

Tillvéxten i privat konsumtion vantas forbli den viktigaste drivkraften bakom aterhamtningen. Den
privata konsumtionen tog fart under loppet av 2014. Den gynnades av ¢kade reala disponibla inkomster
tack vare hogre I6ner och andra icke-arbetsrelaterade inkomster samt av sjunkande energipriser. Dessa
faktorer lar fortsatta att driva 6kningen i real disponibel inkomst under den nérmaste tiden. Darutdver
vantas loénerna 6ka mot bakgrund av stigande sysselsdttning och stigande I6neutveckling. Andra
personliga inkomster vantas ocksd ¢ka nar ekonomin tar fart. Den privata konsumtionen torde ocksa
starkas av att hushéllens nettoférmdgenhet okar. Denna utveckling aterspeglar bade hdgre priser pa
finansiella tillgdngar 2015 och en starkare bostadsmarknad under perioden 2016-2017. Den privata
konsumtionen forstarks dven av lagre finansieringskostnader och lattnader i finansieringsvillkor, som
ytterligare starktes genom det utdkade programmet for kop av tillgdngar och en starkare lanedynamik for
hushallen. Sammantaget véantas den privata konsumtionen i genomsnitt oka till 1,7 procent under
beddmningsperioden.

Sparkvoten véntas uppvisa ett puckelformat ménster. En inledande 6kning i sparkvoten véntas for
2015, foljt av en minskning. Detta aterspeglar 6verlag att en stor del av vinsterna fran lagre oljerpriser
inledningsvis sparas. Bortsett fran denna temporéra faktor innebar motverkande effekter en i stort sett
oférandrad niva i den genomsnittliga sparkvoten. A ena sidan har den laga avkastningen en tendens att
avskracka fran sparande. Skulle konsumenternas fortroende oka och arbetslosheten samtidigt sjunka
skulle detta leda till svagare forsiktighetssparande. Hushéllen skulle ocksd mer och mer kunna gora storre
inkdp som tidigare uppskjutits, vilket skulle minska sparkvoten. A andra sidan skulle trycket att minska
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skuldsattningen mot bakgrund av att hushallens skuldkvoter knappast andrats, som del av nominella
disponibla inkomster, kunna innebéra att ett visst uppattryck pa sparandet bibehalls.

Utsikterna for bostadsinvesteringar kommer troligen att forbattras gradvis. En mattlig aterhdamtning
vantas fr.o.m. 2015, beroende pd mycket laga bolan i de flesta lander, lattnader i finansieringsvillkor,
vilka ytterligare starktes genom det utdkade programmet for kop av tillgangar, starkare 1an till hushall och
dkande disponibla inkomster. Allteftersom korrigeringarna pa bostadsmarknaderna i flera lander minskar
borde bostadsinvesteringarna ta fart. En gradvis aterhamtning i bostadsinvesteringar bedéms ske i de
flesta lander &ven om takten kan didmpas i vissa dar hushallens skulder ar hdga. En ogynnsam
demografisk utveckling vantas dock mot slutet av beddmningsperioden verka dampande pé
bostadsmarknaden i vissa l&nder.

Foretagsinvesteringar forbattras. Foretagsinvesteringarna fortsatte att starkas mattligt under 2014.
Denna utveckling ddmpades av omfattande lediga resurser och kvardrdjande begransad kreditgivning i
vissa ldnder. Nar de negativa effekterna av dessa faktorer avtar kommer en starkt inhemsk och utlandsk
efterfragan, behovet av att modernisera kapitalstocken efter flera ar av dampade investeringar, den
ackommoderande penningpolitiska inriktningen som ytterligare forstarks av de extraordinara atgarder
som ECB nyligen vidtagit samt en forstarkning av vinstpaslag att leda till 6kade investeringar. Trycket pa
foretagssektorn att reducera skulder minskade ocksad i euroomradet under 2014 och torde utgdra en
mindre begransning for féretagens investeringar &n tidigare under bedémningsperioden. Inte desto mindre
ar foretagens skuldnivder fortfarande hoga i vissa lander, vilket hindrar annu starkare
foretagsinvesteringar.

Utlandsk efterfragan i euroomradet beraknas 6ka mattligt nar den globala aktiviteten aterhamtar
sig (se ruta 2) och stodja en starkare export fran euroomradet. Utlandsk efterfragan torde starkas
under bedémningsperioden men i varierande omfattning i olika lander. Vissa lander har drabbats hardare
an andra av sin exponering mot Ryssland och OSS-omradet. Samtidigt vantas exportmarknadsandelarna
6ka nagot tack vare forbattrad konkurrenskraft. Importen fran lander utanfér euroomradet 6kar gradvis
p.g.a 0kande efterfragan totalt i euroomradet. Sammantaget beraknas nettoexporten ge ett positivt, om &n
mattligt, bidrag till BNP-tillvaxten. Med tanke pa viss forsamring i handelsbalansen kommer 6verskottet
i byteshalansen sannolikt att minska nagot, till 2,4 % av BNP 2017.

OMVARLDEN

Varldsekonomin fortsatter att aterhamta sig gradvis. Den globala BNP-tillvaxten (exklusive
euroomradet) beraknas oka under bedomningsperioden, fran 3,6 procent 2014 till 3,8 procent 2015 och
till ndgot Gver 4 procent perioden 2016-2017. Globala indikatorer och tillgangliga uppgifter per land
antyder att tillvaxten kommer att avta i slutet av 2014 &ven om aktiviteten vantas fortsatta vara relativt
stark.

Framover forvantas den globala aktiviteten fortsatta sin gradvisa aterhamtning. De globala
utsikterna formas av ett antal gynnsamma faktorer, inbegripet i) de avsevart lagre oljepriserna, vilka
framst anses bero pa utbudet och borde fa 6vergripande positiva effekter pa den globala aktiviteten och ii)
en héllbar aterhamtning som redan péborjats och gedigna utsikter for USA. Det forekommer dock aven
negativa faktorer, sésom i) de negativa aterverkningarna pa den ryska ekonomin till foljd av ekonomiska
sanktioner i kombination med fallande oljepriser, ii) de haftiga rorelserna pa véxelkursmarknaderna,
delvis p& grund av allt storre skillnader i penningpolitiken, och iii) den nedsléende tillvéxten i vissa
tillvixtekonomier, vilket leder till nedrevideringar av deras potentiella tillvaxt.

De faktorer som formar de globala utsikterna aterspeglas i den globala aterhamtningen som
kannetecknas av en ojamn utveckling, bade i avancerade ekonomier och tillvaxtekonomier.
Avancerade ekonomier kommer att fortsatta gynnas av lattande motvind, inbegripet avtagande
skuldsattning, ett allt mattligare finansunderskott och forbattringar pa arbetsmarknaden, medan
oatgardade strukturella utmaningar och atstramningen av finansiella villkor fortfarande kommer att tynga
utvecklingen i tillvaxtekonomier.
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Varldshandeln blev starkare under andra halvaret 2014 efter ett svagt forsta halvar. Den forvantas
hamta sig ytterligare, om an mycket mattligt, under bedémningsperioden och dess elasticitet i forhallande
till aktiviteten vantas fortsatta vara lagre an tiden fore krisen. Varldshandelns tillvaxt (euroomréadet
bortraknat) véantas oka fran 2,9 procent 2014 till 5,4 procent 2017.

Till foljd av motverkande influenser har varken global aktivitet eller den utlandska efterfragan i
euroomradet reviderats i nagon storre utstrackning for 2015 och 2016 jamfort med de
framtidsbedémningar som offentliggjordes i december 2014.

Omvarlden

(arliga procentuella férandringar)

Revideringar sedan
december 2014

2014 2015 2016 2017] 2014 2015 2016f 2014 2015 2016

Mars 2015 December 2014

Global real BNP-tillvaxt (exkl.

euroomradet) 3,6 3,8 4.2 4,1 3,6 4,0 4,2 0,0 -0,2 -0,1
Vérldshandeln (exkl. euroomrédet)l) 2,9 3.9 51 54 2,7 3,9 5,2 0,2 0,0 -0,1
Efterfragan p& euroomradets varor? 2.8 3,2 47 51 2,3 3,4 4,9 0,5 -0,1 -0,2

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

Laget pa euroomradets arbetsmarknad véntas forbattras under beddémningsperioden.
Sysselsittningen fortsatte att stirkas under 2014. Okningen var snabbare an vad den historiska
sysselsattningselasticiteten for den samlade aktiviteten hade antytt och aterspeglar troligen den stodeffekt
som en tidigare aterhallsam léneutveckling och den senaste tidens arbetsmarknadsreformer har inneburit.
Antalet sysselsatta beriknas fortsétta att 6ka. Aterhdmtningen i sysselséttningen véntas bli sérskilt stark i
de lander dér arbetsmarknadsreformer har genomforts. Antalet arbetade timmar per person véntas oka
nagot och aterspeglar normala konjunkturmonster i vissa lander och brist pa viss arbetskraft i andra.

Arbetslosheten vantas sjunka ytterligare. Antalet arbetslgsa vantas minska med omkring 2,7 miljoner
under bedémningsperioden till en lagsta niva sedan halvarsskiftet 2009. Denna minskning aterspeglar
nedateffekten av stigande sysselsattning (en Okning pa 4,2 miljoner), vilket i viss utstrackning
kompenseras av effekterna av en snabb tillvaxt av arbetskraften. Arbetslosheten forvéantas sjunka till
9,9 % 2017, fran 11,6 % 2014.

Betydande upprevideringar av tillvaxtutsikterna har gjorts sedan framtidsbedomningarna i
december 2014. Férutom en mer positiv éverhangseffekt beroende pa hogre BNP-tillvéxt an vantat under
sista kvartalet 2014, speglar uppatrevideringen till stor del de gynnsamma effekterna av lagre oljepriser,
eurons svagare effektiva vaxelkurs och effekterna av de extraordinara penningpolitiska atgarder som ECB
nyligen vidtog.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER OCH RAVARUPRISER

Forandringarna i de tekniska antagandena, jamfort med framtidsbedémningarna som
publicerades i december 2014, ar bl.a. avsevart lagre oljepriser och icke energirelaterade
ravarupriser (bada i USD), en depreciering av eurons effektiva vaxelkurs och lagre langa rantor i
euroomradet.

De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pad marknadsforvantningar med
stoppdatum den 11 februari 2015. De korta rantorna avser tremanaders Euribor, med
marknadsforvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden ger en genomsnittsniva for de
korta rantorna pa 0,1 procent 2015 och 2016 och 0,2 procent 2017. Marknadsforvantningarna for
avkastningen pa nominella tiodriga statsobligationer i euroomradet tyder pd en genomsnittlig niva pa
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1,2 procent for 2015, 1,4 procent fér 2016 och 1,6 procent for 2017. I linje med rantorna pa
terminsmarknaden och det gradvisa genomslaget av andringar i marknadsrantorna pa utlaningsrantor
vantas 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 rvarupriser antas, baserat pa
terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet den 11 februari, att det
arliga genomsnittet for priserna pd Brentrdolja kommer att sjunka fran 99,3 USD per fat 2014 till
58,5 USD 2015, for att darefter stiga till 66,8 USD 2016 och 70,7 USD 2017. Priserna pa andra ravaror an
energi i USD vantas minska avsevart 2015 och 6ka 2016 och 2017.2 De bilaterala véxelkurserna
forvantas vara oférandrade under beddomningsperioden pa de genomsnittliga nivaer som radde under
tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 11 februari. Detta implicerar en vaxelkurs pa 1,14 USD
per euro under 2015 och 1,13 USD per euro under 2016 och 2017.

Tekniska antaganden

Revideringar sedan
december 2014"
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

Mars 2015 December 2014

Tre-ménaders EURIBOR

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

(i procent per ar) 2,0 12 14 1,6 2,0 1,8 2,1 0,0 -0,6 -0,7
Oljepris (i USD/fat) 99,3 585 66,8 70,7 101,2 856 885 -19 -316 -245

Priser pa icke energirelaterade ravaror,
i USD (arlig procentuell férandring) -6,4 -11,0 2,6 48 -63 -48 3,8 -0,1 -62 -1,2
USD/EUR véxelkurs 133 114 113 113 133 125 125( -01 -88 -90

Eurons nominella effektiva vaxelkurs
(EER20) (arlig procentuell forandring) 0,6 -7,9 -0,2 0,0 0,5 -2,8 0,0 0,0 -5,1 -0,2

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

1 Antagandet om avkastningen pa nominella tiodriga statsobligationerna i euroomréadet 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
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 bedomningsperioden.
Priserna pa andra ravaror 4n energi antas folja terminspriserna till och med forsta 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 berdkna
livsmedelspriser, beraknas pa basis av en ekonometrisk modell som tar hansyn till utvecklingen av priser pa internationella
livsmedelsravaror.

3. PRISER OCH KOSTNADER

Ravarupriser och vaxelkursutveckling kommer troligen att spela en nyckelroll i inflationsprofilen
for euroomradet under bedémningsperioden. Den senaste tidens kraftiga prisfall pa raolja har haft en
kraftigt nedatriktad effekt pa energiinflationen under 2015. Denna utveckling har endast mildrats nagot av
den senaste tidens depreciering av euron. En dampad utveckling av priserna pa andra ravaror &n energi
innebdr ett nedattryck p& konsumentpriserna i euroomradet dven via andra importpriser an olja. Fran och
med 2016 beddms den externa prisutvecklingen ge ytterligare uppattryck pa inflationen i euroomradet. De
stora svangningarna i HIKP-inflationen under 2016 beror till stor del pa avtagande nedateffekter fran
tidigare oljeprisnedgangar kombinerat med uppateffekter fran formodade oljeprisokningar vilka antas
kvarstd under 2017 och aterspegla den uppatriktade kurvan for oljeterminspriser. Dessutom kommer
sannolikt stigande priser pa andra ravaror an energi, starkare global efterfragan och efterslapande effekter
av eurons tidigare depreciering att leda till en kraftig 6kning i importdeflatorn mellan 2015 och 2016.
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Tabell 1 Makroekonomiska bedémningar for euroomradet"

(arliga procentuella forandringar)

Revideringar sedan
Mars 2015 December 2014 2
december 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Real BNP? 0,9 15 19 2,1 0,8 1,0 15 0,1 0,5 0,4
[1,1-1,91“[0,8-3,0][0,9-33]“|[0,7-09]“[04-16]"[04-26]"
Privat konsumtion 1,0 1,8 1,6 1,6 0,8 1,3 1,2 0,2 0,5 0,4
Offentlig konsumtion 09 1,0 0,6 0,8 0,9 05 0,4 0,0 0,6 0,2
Fasta bruttoinvesteringar 09 1,7 41 4,6 0,7 14 32 0,3 0,4 09
Export” 3,6 41 51 55 32 32 48 04 09 04
Import® 3,6 43 55 58 33 3,7 49 0,4 0,6 0,6
Sysselsattning 0,5 0,9 0,9 0,9 0,4 0,6 0,5 0,1 0,3 0,4
Arbetsldshet (i procent av
arbetskraften) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 11,2 10,9 0,0 -02  -04
HIKP 04 0,0 1,5 1,8 0,5 0,7 13 0,0 -0,8 0,2
[-0,3-0,3]9[0,8- 2,219 [1,0-2,6] V|[0,5-0,5] ¥ [0,2-1,2]  [0,6 - 2,0] ¥
HIKP exklusive energi 0,7 0,8 1,4 1,8 0,8 11 1,3 0,0 -0,2 0,1
HIKP exklusive energi och
livsmedel 0,8 0,8 13 17 0,8 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
HIKP exklusive energi,
livsmedel och férandringar
i indirekta skatter® 0,7 0,8 1,3 1,7 0,7 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
Enhetsarbetskostnader 1,0 11 1,0 1,2 11 11 0,8 -0,1 0,0 0,2
Erséttning
per anstalld 15 17 2,0 2,3 1,6 15 18 -0,1 0,2 0,2
Arbetskraftens produktivitet 0,4 0,6 1,0 1,1 0,5 0,4 1,0 0,0 0,2 0,0
Budgetsaldo, offentlig sektor
(procent av BNP) -2,6 -2,3 -1,9 -1,5 -2,6 -2,5 -2,2 0,0 0,2 0,3
Strukturellt budgetsaldo (i
procent av BNP)” -1,9 -1,8 -1,7 -1,7 -2,1 -2,1 -2,0 0,2 0,3 0,3
Den offentliga sektorns
bruttoskuld (i procent av
BNP) 91,7 91,4 89,8 87,9 92,0 91,8 91,1 -02 -04 -13
Bytesbalans (i procent av
BNP) 2,5 2,7 2,5 2,4 2,1 2,2 2,4 0,4 0,5 0,1

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

2) Revideringar beréknas pa ej avrundade siffror.

3) Kalenderjusterade data.

4) Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pa intervallen &r tva
génger genomsnittet av det absoluta vardet péa 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) Handel inom euroomradet ingar.

6) 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 pa HIKP.

7) Beréknat som den offentliga sektorns budgetsaldo, rensat for kortvariga effekter i konjunkturcykeln och tillfalliga statliga
atgdrder (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 hérletts fran ett sammantaget matt pa produktionsgapet. | de metoder
som anvénds av ECBS beréknas cykliska komponenter separat for olika intékts- och utgiftsposter. Mer information finns i en ruta i
ECB:s manadsrapport fran 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”.

Forbattringar pa arbetsmarknaden och minskad @éverkapacitet innebar ett stigande inhemskt
pristryck under bedémningsperioden. Okad sysselséttning och en viss minskning av arbetslésheten
bedéms stodja en gradvis 6kning i ersattningen per anstélld fran 1,5 procent 2014 till 2,3 procent 2017.
Hoga arbetsloshetsnivaer och aterstdende anpassningsprocesser for kostnadskonkurrenskraft i vissa
eurolander utgor dock hinder for en starkare aterhdamtning. Samtidigt véntas nedattrycket pa Iéner genom
andrahandseffekterna av det kraftiga oljeprisfallet vara begransat. Detta forvantas med tanke pa
I6nestelheter och p.g.a. att effekterna via automatisk loneindexering torde bli sma da dessa system oftast
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galler I6neanpassningar uppét och eftersom de i flera lander tillfalligt upphavts eller minskat kraftigt i
omfattning.

Vinstmarginalerna (berédknat som kvoten mellan BNP-deflatorn till faktorpris och
enhetsarbetskostnader)  berdknas O0ka  markbart under  beddmningsperioden  néar
konjunkturuppgangen tar fart. De véntas bli den viktigaste drivkraften bakom 6kningen i det inhemska
kostnadstrycket. Efter en véntat liten minskning 2015 lar vinstmarginalerna 6ka under resten av
bedémningsperioden nar produktiviteten tar fart rejélt och konjunkturen starks.

Jamfort med de framtidsbedomningar som offentliggjordes i december 2014 har utsikterna for
HIKP-inflationen reviderats ned kraftigt for 2015 men reviderats upp nagot fér 2016. Den samlade
inflationen har reviderats ned med 0,8 procentenheter for 2015 jamfort med den foregaende
framtidsbeddmningen. Detta speglar framst lagre oljepriser i USD &n vad som tidigare antagits, vilket
endast i viss man kompenserats av eurons lagre vaxelkurs mot US-dollarn. Nedrevideringen av HIKP
exkl. energi for 2015 uppgar till 0,2 procentenheter och avser tidigare prognosfel, vilket bl.a. aterspeglar
de lagre oljeprisernas indirekta effekter pa priser pa varor och tjanster. For 2016 har HIKP-inflationen
reviderats upp med 0,2 procentenheter. Denna upprevidering aterspeglar de mer gynnsamma
tillvaxtutsikterna, fordrojda effekter av eurons svagare véxelkurs och den brantare kurvan for
oljeterminspriser. Den senaste tidens extraordinéra penningpolitiska &tgérder, och sérskilt ECB:s utdkade
program for kop av tillgdngar (APP), har bidragit till att inflationen har uppreviderats genom olika
kanaler.

4, UTSIKTER FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Den finanspolitiska inriktningen, méatt som forandringen av det konjunkturrensade primérsaldot,
berdknas vara i stort sett neutral under bedomningsperioden. Detta aterspeglar mattlig tillvéxt i
offentliga utgifter i forhallande till trendmassig BNP-tillvéxt, vilken generellt vantas uppvégas av direkta
skattesankningar i flera lander. Den positiva effekten av automatiska stabilisatorer pa inhemsk efterfragan
kommer efterhand att minska nar konjunkturen tar fart.

Det offentliga underskottet och underskottskvoten berdknas sjunka gradvis under
bedémningsperioden. Minskningen i den offentliga sektorns underskott som andel av BNP gynnas av
den forbattrade konjunkturen i euroomradet. Det strukturella budgetsaldot beraknas bli ndgot battre under
bedémningsperioden och detta aterspeglar framst lagre ranteutgifter beroende pa lagre implicita rantor.
Den offentliga skuldkvoten vantas nd en topp 2014 for att sedan sjunka under bedémningsperioden
baserat pa forbattrad budgetbalans, starkare tillvaxt och laga rantor.

Utsikterna for de offentliga finanserna har forbattrats jamfort med framtidsbedomningarna fran
december 2014. | avsaknad av stérre nyheter om offentliga finanser avser den lilla upprevideringen av
den offentliga sektorns budgetsaldo frémst forbéttrade makroekonomiska utsikter och réntelattnaderna
fran en ytterligare minskning i staters upplaningskostnader. Utvecklingen av statsskulden har ocksa
forbattrats baserat pad gynnsamma revideringar av ranteskillnader och, i mindre utstrackning,
primérsaldot.

KANSLIGHETSANALYSER

Prognoser bygger i hog grad pa tekniska antaganden om hur vissa nyckelvariabler utvecklas. Med
tanke pa att vissa av dessa variabler kan ha stor effekt pd prognoserna for euroomradet kan de

2 De finanspolitiska antagandena speglar information som ingér i budgetlagar fér 2015 och nationella budgetplaner pa medellang

sikt som var tillgangliga den 20 februari 2015. De omfattar alla politiska atgérder som redan har godkants av nationella
parlament eller som specificerats av regeringarna och som sannolikt kommer att g& igenom lagstiftningsprocessen.
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sistnamndas kénslighet avseende alternativa végar for de underliggande antagandena bidra till analysen
av riskerna runt dessa bedomningar. | den har rutan diskuteras osékerheten som omger oljepriser och
vaxelkurser och kansligheten i beddmningarna vad géller dessa variabler.

1) En alternativ oljeprisutveckling

Enligt de tekniska antagandena vantas oljepriserna stiga under beddmningsperioden. Den har
utvecklingen &r i linje med en aterhamtning i den globala efterfragan pa olja nar varldsekonomin tar fart
och med ett ndgot ldgre oljeutbud pa grund av underinvestering och mindre oljekapacitet i vissa
oljeproducerande lander.

I ett alternativt scenario skulle dock oljepriserna i stort sett kunna ligga kvar pa nuvarande nivaer
under hela bedomningsperioden, allt langre fran de grundlaggande antagandena om oljepriset. En
sadan utveckling skulle vara i linje med ett fortsatt stort utbud av olja och en ddmpad &terhamtning i den
globala efterfrigan. Med utgangspunkt i ett antal av ECB:s makroekonomiska modeller har det beriknats
att en plan utveckling av oljepriset skulle medféra en HIKP-inflation i euroomradet som &r ungefar 0,1-
0,2 procentenheter lagre &n grundscenariot for 2015 och 0,3-0,6 procentenheter lagre an grundscenariot
for 2016. HIKP-inflationen skulle vara cirka 0,2-0,3 procentenheter lagre &n grundscenariot 2017.
Samtidigt skulle oljeprisets alternativa utveckling stodja real BNP-tillvixt pa ungefar 0,1-
0,2 procentenheter bade 2016 och 2017.

2) En alternativ véxelkursutveckling

Enligt grundscenariot ar antagandet att eurons effektiva véxelkurs ar oférandrad fram till
beddmningsperiodens slut men ett annat scenario skulle kunna vara en fortsatt depreciering av
euron till foljd av skillnader i tillvaxtutsikterna for euroomradet och USA. Ett sadant scenario skulle
ligga i linje med forvantningarna att skillnaden mellan de penningpolitiska inriktningarna i dessa tva
ekonomier blir storre. En alternativ vaxelkursutveckling fér 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 februari 2015. Denna utveckling implicerar en
gradvis depreciering av euron mot USD till en vaxelkurs pa 1,04 under 2017, vilket &r 8,8 procent lagre
an antagandet i grundscenariot. Det motsvarande antagandet for eurons nominella effektiva véaxelkurs
aterspeglar historiska monster varvid véxelkursen USD/EUR éterspeglar andringar i effektiv vaxelkurs
med en elasticitet pa runt 52 procent. Detta leder till en gradvis avvikelse i eurons effektiva vaxelkurs fran
grundscenariot till en niva som &r 4,8 procent lagre dn grundscenariot 2017. | detta scenario pekar
resultaten fran ett antal av ECB:s experters makroekonomiska modeller p& en hogre real BNP-tillvaxt,
med 0,1-0,3 procentenheter, och hégre HIKP-inflation, med 0,1-0,4 procentenheter, 2015, 2016 och
2017.

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggérs 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 ECB-experter eftersom de avslutats vid olika
tidpunkter. Dessutom anvénds olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden om
skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser och priser pa andra ravaror. Slutligen
finns det skillnader mellan metoderna for berékning av kalenderjusteringar i de olika prognoserna (se
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
Framtidsbeddmningar av ECB:s
experter Mars 2015 15 19 2,1 0,0 15 1,8
[1,2-1,9] [0,8-3,0] [0,9-3,3]([-0,3-0,3] [0,8-2,2] [1,0-2,6]

Europeiska kommissionen Februari 2015 1,3 1,9 - -0,1 1,3 -
OECD November 2014 11 1,7 - 0,6 1,0 -
Euro Zone Barometer Februari 2015 1,3 1,8 1,6 -0,1 11 15
Consensus Economics Forecasts Februari 2015 1,2 1,6 - -0,1 1,1 -
Survey of Professional Forecasters | Februari 2015 1,1 1,5 1,7 0,3 1,1 1,5
IMF Januari 2015 1,2 1,4 = 0,9 1,2 @

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska prognos, vintern 2015; IMF World Economic Outlook, uppdatering januari 2015
(BNP); IMF World Economic Outlook, oktober 2014; OECD Economic Outlook, november 2014; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics; samt ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Bade Eurosystemets och ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedomningar och prognoserna fran OECD avser
tillvaxtsiffror pa arshasis som &r kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arshasis
som inte &r kalenderjusterade. Andra prognoser anger inte om deras uppgifter ar kalenderjusterade eller ej.

I de prognoser fran andra institutioner som ar tillgangliga idag ar framtidsbedémningarna for
BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen ungefar samma som eller nagot lagre an ECB:s
framtidsbedémningar.
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