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ECB's stabs

makrogkonomiske fremskrivninger
for euroomrédet?

Den gkonomiske genopretning i euroomradet ventes at fortsaette, omend med en
smule lavere veekstrater, end det var ventet i fremskrivningerne fra juni 2016. En
betydelig nedjustering af den udenlandske efterspgrgsel, som primeert er relateret til
en langt svagere importefterspgrgsel i Det Forenede Kongerige i kalvandet pa
folkeafstemningen om landets EU-medlemskab, forventes at laegge en deemper pa
eksportvaeksten i euroomradet. Indtil videre har Brexit-afstemningen dog haft en
meget begraenset indvirkning pa indikatorerne for tilliden og usikkerheden i euro-
omradet, og udsigterne for genopretningen er saledes stort set usendrede. | frem-
skrivningsperioden bgr den lempelige pengepolitik, fortsat relativt lave oliepriser,
forbedrede arbejdsmarkedsforhold og fremskridt i forbindelse med nedgearingen pa
tveers af sektorer understgtte vaeksten i den indenlandske efterspgrgsel i sammen-
haeng med et gradvist globalt opsving. Pa arsbasis forventes realt BNP at stige med
1,7 pct. i 2016 og med 1,6 pct. i 2017 og 2018.

Der ventes en gennemsnitlig HICP-inflation pa 0,2 pct. i 2016, som deempes kraftigt
af et negativt bidrag fra HICP-energiinflationen som fglge af det tidligere bratte fald i
oliepriserne. Efterndnden som denne effekt aftager i begyndelsen af 2017, ventes en
betydelig stigning i HICP-inflationen pa 1,2 pct. samme ar. Den igangveerende
gkonomiske genopretning og nedgangen i den uudnyttede kapacitet i gkonomien
ventes gradvis at gge HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer i fremskrivnings-
perioden. Dette bgr understgtte en yderligere stigning i den samlede inflation til

1,6 pct. i 2018.

Realgkonomien

Opsvinget i aktiviteten i euroomradet ventes at fortsaette. BNP i euroomradet
blev opjusteret betydeligt i 2015 pa grund af en starre opjustering i irsk BNP, der
primeert afspejlede omstruktureringen af en raekke store multinationale virksom-

1 ECB's stabs makrogkonomiske fremskrivninger indgér 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, juli 2016,
der findes pa ECB's websted. Skeeringsdatoen for de tekniske antagelser, som fx oliepriser og
valutakurser, var 11. august 2016 (se boks 2). Skeeringsdatoen for at inkludere anden information i
disse fremskrivninger var 18. august 2016, dog undtaget information vedrgrende Tyskland og Spanien.
For disse lande er der medtaget BNP-data, som blev offentilggjort henholdsvis 24. og 25. august.

De aktuelle makrogkonomiske fremskrivninger deekker perioden 2016-18. En s& langvarig
fremskrivningsperiode er forbundet med meget stor usikkerhed, og dette ber tages i betragtning ved
fortolkningen af dem. Se artiklen An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections i ECB
Manedsoversigt for maj 2013.

ECB's stabs makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet, september 2016 1



heder, som medfarte en kraftig stigning i kapitalaktiver i Irland. Justeringen medfarer
et niveauskift i BNP-tallene, men afspejler ikke et steerkere underliggende vaekst-
momentum i hverken euroomradet eller den irske gkonomi. Ifglge Eurostats seneste
skgn vendte veeksten i realt BNP i 2. kvartal 2016 tilbage til et normalt leje pa

0,3 pct. fra 0,5 pct. i 1. kvartal, idet den gunstige effekt af nogle midlertidige faktorer
aftog. Pa trods af resultatet af folkeafstemningen i Det Forenede Kongerige forblev
erhvervs- og forbrugertilliden i euroomradet temmelig robust, og indikatorer for
volatiliteten pa de finansielle markeder og den samlede makrogkonomiske
usikkerhed forblev lave (se boks 1). Disse indikatorer peger pa en vedvarende
gkonomisk vaekst pa kort sigt.

Figur 1
Makrogkonomiske fremskrivninger®

(Kvartalsvise observationer)
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1) Intervallerne omkring de centrale fremskrivningsveerdier er baserede pa forskellen mellem den egentlige udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet over en
arraekke. Intervallernes bredde er to gange den gennemsnitlige absolutte veerdi af disse forskelle. Metoden, som er anvendt til at beregne intervallerne, og som indbefatter en
korrektion for ekstraordingere 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.

P& arsbasis forventes realt BNP at stige med 1,7 pct. i 2016 og med 1,6 pct. i
2017 og 2018. En robust indenlandsk efterspgrgsel ventes fortsat at blive grundlaget
for veeksten i realt BNP, isaer understgttet af ECB's lempelige pengepolitik og en
understgttende finanspolitik i 2016. Eksportvaeksten forventes at tage til som falge af
det forventede gradvise globale opsving, men at veere lavere end importveeksten,
idet det negative bidrag fra nettohandlen gradvis aftager i fremskrivningsperioden.
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Boks 1
Effekten af resultatet af folkeafstemningen om Det Forenede Kongeriges medlemskab af
EU péa de gkonomiske udsigter for euroomradet

Det Forenede Kongeriges beslutning om at forlade Den Europeeiske Union ventes at fa en
negativ effekt pa euroomradets gkonomi, hovedsagelig via handelsforbindelser, idet
udsigten for landets gkonomi er blevet vaesentligt nedjusteret. Den aktuelle basisfremskrivning
for Det Forenede Kongerige er baseret pa en vedvarende stigning i usikkerheden, som laegger en
deemper pa den gkonomiske aktivitet. BNP-vaeksten ventes at blive betydeligt langsommere i

2. halvar 2016 og i 2017. Nedgangen ventes at blive drevet af et markant fald i investeringerne og
en langsommere vaekst i det private forbrug. Det er antaget, at usikkerhed omkring udfaldet af
handelsforhandlingerne vil pavirke eksporten og importen yderligere i en negativ retning, idet
virksomhederne muligvis vil veere tilbageholdende med at indgd nye langsigtede handelsaftaler, sa
leenge de fremtidige relationer mellem Det Forenede Kongerige og Den Europaeiske Union ikke er
afklarede. Af denne grund — og som fglge af den svagere kurs pa det britiske pund — blev landets
import nedjusteret veesentligt i fremskrivningsperioden i forhold til fremskrivningerne fra juni 2016.
Eksportveeksten er ogsa blevet nedjusteret, men ikke s& meget, da den ventes at blive delvist
understgttet af deprecieringen af den effektive pundkurs. Der forventes en vis bedring i den
gkonomiske aktivitet i Det Forenede Kongerige i 2018 takket veere den ekspansive pengepolitik.

Aktiviteten i euroomradet ventes primaert pa grund af lavere eksport at blive pavirket
negativt. Nar der ogsa tages hensyn til den globale virkning, vil Brexit have en betydelig nedad-
rettet effekt pa den udenlandske efterspargsel i euroomradet i fremskrivningsperioden pa i alt
omkring 1,3 procentpoint. Den negative effekt pa veeksten i realt BNP af en lavere udenlandsk
efterspgrgsel varierer i eurolandene, hvilket afspejler forskelle i handelsforbindelserne med Det
Forenede Kongerige. Oven i disse handelseffekter kommer landespecifikke Brexit-relaterede
valutakurseffekter af den kraftige depreciering af det britiske pund i forhold til euroen efter folke-
afstemningen. Det geelder dog for alle eurolande — undtagen Irland — at apprecieringen af euroen
over for pundet blev mere end opvejet af deprecieringen af den effektive eurokurs i forhold til andre
vigtige valutaer. Desuden er der siden folkeafstemningen sket betydelige nedjusteringer i de lange
renter, som kan afspejle eendrede forventninger til den fremtidige pengepolitik i euroomradet og pa
verdensplan. Disse to faktorer deemper den negative effekt, som Brexit har pa veekstudsigterne i
euroomradet.

Fremskrivningen af veeksten i euroomradet omfatter ogsa yderligere landespecifikke
nedadrettede effekter. Der er fx tale om negative tillidseffekter i nogle lande med naere
forbindelser til Det Forenede Kongerige samt svigtende turisme og en negativ udvikling pa
ejendomsmarkedet i visse lande. Da nedjusteringen af udsigterne for veekst i Det Forenede
Kongerige primaert skyldes en langt svagere udvikling i investeringerne, vil den desuden i
uforholdsmaessig hgj grad pavirke de handelspartnere, der leverer kapitalgoder til landet.

Der er betydelige Brexit-relaterede nedadrettede risici knyttet til fremskrivningerne for
euroomradet. Forhandlingerne mellem Det Forenede Kongerige og Den Europaeiske Union kan
vise sig at veere vanskeligere end forventet, hvilket kan tynge udsigterne for handlen yderligere. En
varig usikkerhed kan stadig fare til sveekkelse af tilliden og lavere gkonomisk aktivitet i fremskriv-
ningsperioden. En lavere efterspgrgsel i Det Forenede Kongerige efter boliger i udlandet kan ogsa
pavirke udviklingen i boliginvesteringerne i visse gkonomier i euroomradet negativt. Samtidig er der
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dog i nogle eurolande tegn pa opadrettede risici i tilknytning til flytningen af finansielle
tienesteydelser eller stramme af udenlandske direkte investeringer (FDI) til Det Forenede
Kongerige, som i stedet investeres i oprindelseslandet eller andre eurolande.

Veeksten i det private forbrug forventes at veere kraftig i ar og derefter forblive
robust. Forbrugertilliden er stadig et godt stykke over det historiske gennemsnit,
hvilket tyder p4, at veeksten i det private forbrug fortseetter i 2. halvar 2016.
Udsigterne for veeksten i den nominelle disponible indkomst er stadig positive, idet
en vedvarende beskeeftigelsesveekst ledsages af en svag stigning i veeksten i
lgnsum pr. ansat. Anden personindkomst bgr bidrage positivt til veeksten i den
nominelle disponible indkomst, hvilket stort set er i overensstemmelse med
udviklingen i indtjeningen. Vaeksten i den disponible realindkomst ventes at tage til i
2016, inden den mister momentum i 2017 og de efterfalgende ar, hvilket hoved-
sagelig afspejler udviklingen i energiprisinflationen. Bankernes forbedrede udlans-
vilkar, der understgttes af ECB's pengepolitiske foranstaltninger, bar styrke veaeksten
i det private forbrug. Samtidig med at lavere renter har pavirket de private hushold-
ningers renteindteegter og -betalinger i stort set samme stgrrelsesorden — hvorved
nettorenteindteegten for euroomradets husholdninger er stort set uaendret — omfor-
deler de midler fra nettosparere til nettolantagere. Da de sidstnaevnte typisk har en
hgjere marginal forbrugstilbgjelighed, bgr denne omfordeling af renteindteegter/-
betalinger yderligere stgtte det samlede forbrug. Desuden ventes fremskridtene i
forbindelse med nedgearingen ogsa at understgtte vaeksten i det private forbrug.
Samlet set forventes en gennemsnitlig arlig veekst i det private forbrug p& 1,7 pct. i
2016, 1,6 pct. i 2017 og 1,5 pct. i 2018.

Opsparingskvoten ventes at falde indtil medio 2017 og at forblive flad derefter.
Opsparingskvoten skgnnes at veere steget noget i 2. halvar 2015 og yderligere i

1. halvar 2016, hvilket afspejler et delvist og gradvist gennemslag i privatforbruget af
olieprisrelaterede stigninger i realindkomsten. Denne opadrettede virkning pa
opsparingskvoten ventes at vaere midlertidig, og nar den afvikles, vil kvoten falde i
perioden fra ultimo 2016 til medio 2017. Herefter ventes opsparingskvoten at
stagnere i resten af fremskrivningsperioden, hvilket afspejler flere modsatrettede
forhold. Mens en faldende arbejdslgshed, forbedrede kreditforhold og lave renter
tyder pa et fald i opsparingskvoten i nogle lande, vil behov for nedgearing af
geeldsfinansieringen sandsynligvis gge kvoten i visse sarbare lande.

Boks 2
Tekniske antagelser om renter, valutakurser og ravarepriser

Sammenholdt med junifremskrivningerne omfatter eendringerne i de tekniske antagelser en
smule lavere oliepriser i amerikanske dollar, en mindre depreciering af den effektive euro-
kurs og betydeligt lavere lange markedsrenter.
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Tekniske antagelser

September 2016 Juni 2016

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018

3-méneders EURIBOR

(i pet., pr. &r) 0,0 0,3 -0,4 0,4 0,0 0,3 0,3 0,3
10-arige statsobligationsrenter

(i pct., pr. &r) 1,2 0,7 0,6 0,8 1,2 0,9 1,1 1,4
Oliepris (USD/pr. tende) 52,4 42,8 47,4 50,6 52,4 43,4 49,1 51,3
Révarepriser, ekskl. energi, i USD

(arlige eendringer i pct.) -19,9 -3,0 53 4,2 -19,9 -3,3 4,3 4,6
USD/EUR-kurs 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,13 1,14 1,14

Nominel effektiv eurokurs (EER 38)
(&rlige eendringer i pct.) -7,1 3,6 -0,1 0,0 -7,1 4,2 0,2 0,0

De tekniske antagelser om renter og ravarepriser bygger pa markedsforventningerne pa
skaeringsdatoen 11. august 2016. De korte renter refererer til 3-maneders EURIBOR, hvor
markedsforventningerne udledes af futuresrenten. Metoden giver et gennemsnitligt niveau for disse
korte renter pa -0,3 pct. i 2016 og -0,4 pct. i 2017 og 2018. Markedsforventningerne til den
nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet peger i retning af en gennemsnitlig rente pa
0,7 pct. i 2016, 0,6 pct. i 2017 og 0,8 pct. i 2018.2 De sammensatte bankudl&nsrenter pa 1&n til den
ikkefinansielle private sektor i euroomradet forventes som fglge af renteudviklingen pa forward-
markedet og det gradvise gennemslag pa udlansrenten af eendringer i markedsrenten at falde
noget i 2016, yderligere at aftage en smule i 2017 og at stige svagt i 2018. For sa vidt angar
ravarepriserne, antages prisen pa Brent-rdolie pa grundlag af et gennemsnit af udviklingen pa
futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeeringsdatoen 11. august, at falde
fra 52,4 dollar pr. tande i 2015 til 42,8 dollar pr. tende i 2016 for derefter at stige til 47,4 dollar pr.
tende i 2017 og 50,6 dollar pr. tende i 2018. Dette er ca. 1 dollar lavere i gennemsnit i fremskriv-
ningsperioden end i junifremskrivningerne. Priserne pa ravarer ekskl. energi i amerikanske dollar
antages at falde noget i 2016 og at stige i 2017 og 2018.% De bilaterale valutakurser antages at
forblive uaendrede i fremskrivningsperioden p& det gennemsnitlige niveau for den 2-ugers periode,
der afsluttedes pa skeeringsdatoen 11. august. Dette indebaerer en gennemsnitlig dollarkurs pa 1,11
USD pr. euro i fremskrivningsperioden mod junifremskrivningernes 1,14 USD pr. euro. P& trods af
den kraftige depreciering af det britiske pund i forhold til euroen efter folkeafstemningen i Det
Forenede Kongerige er den effektive eurokurs (i forhold til 38 handelspartnere) 0,5 pct. svagere i
2016 og 0,9 pct. lavere i 2017 og 2018 end antaget i junifremskrivningerne.

Der ventes en beskeden stigning i boliginvesteringerne i euroomradet. Den
ventede stigning i veeksten i den nominelle disponible indkomst og meget lave

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

3 Antagelser om olie- og fedevarepriser er baseret p& futureskontrakter indtil udgangen af fremskriv-
ningsperioden. Priserne pa ravarer ekskl. energi og fedevarer antages at felge futureskontrakter indtil
3. kvartal 2017 for derefter at udvikle sig pa linje med den globale gkonomiske aktivitet.
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realkreditrenter forventes at understgtte et vedvarende opsving i boliginvestering-
erne. Dette fremgar ogsa af et stigende antal byggetilladelser og en stigende efter-
spergsel efter lan til boligkab, samtidig med at bankernes udlansvilkar er blevet
bedre. Desuden synes justeringsprocesserne pa boligmarkederne at veere afsluttet i
nogle lande, og boligpriserne er begyndt at stige. Den hgje arbejdslgshed, hushold-
ningernes hgje geeldsniveau i nogle lande og en negativ demografisk udvikling
deemper dog stigningen i boliginvesteringerne.

Erhvervsinvesteringerne ventes at fortseette den positive udvikling. En reekke
faktorer ventes at understgtte en stigning i investeringerne. Saledes vokser tilliden
stadig pa baggrund af gunstige produktionsforventninger og et skifte i forventning-
erne til salgspriserne. Kapacitetsudnyttelsen er steget til over det langsigtede
gennemsnit. Finansierings- og bankudlansvilkarene er blevet betydeligt bedre,
understgttet af ECB's ekstraordineere pengepolitiske foranstaltninger. Den
indenlandske efterspgrgsel ventes at forblive robust, og den udenlandske efter-
spergsel ventes at blive styrket. Der er opstaet et behov for at modernisere
kapitalapparatet efter flere ar med et lavt investeringsniveau, og avancerne ventes at
stige i en allerede meget likvid sektor af ikkefinansielle selskaber. Desuden har den
kraftige stigning i aktiekurserne, som er observeret i de seneste par ar, og en
moderat veekst i geeldsfinansieringen bragt gearingsgraden (geeld i forhold til
samlede aktiver) i sektoren af ikkefinansielle selskaber teet pa et historisk lavpunkt.
Stigningen i erhvervsinvesteringer vil imidlertid stadig blive holdt nede af stivheder
pa produkt- og arbejdsmarkederne og forventninger om en svagere vaekst i produk-
tionspotentialet end hidtil.

Eksporten til lande uden for euroomradet pavirkes meget negativt af ned-
justeringen af udviklingen i den udenlandske efterspargsel i euroomradet, der
hovedsagelig er relateret til de svagere udsigter for Det Forenede Kongerige.
Den udenlandske efterspgrgsel ventes kun at stige beskedent fra og med medio
2016 i overensstemmelse med et opsving i den globale aktivitet, der primaert er
drevet af vaekstgkonomierne. De forventede vaekstrater i den udenlandske efter-
sporgsel vil dog fortsat ligge et godt stykke under niveauet far krisen. Den negative
effekt pa eksporten til lande uden for euroomradet, der fglger heraf, deempes kun
delvis af den gunstige effekt af den svagere eurokurs. Samlet set ventes der kun en
beskeden stigning i eksporten til lande uden for euroomradet fra 2. halvar 2016 og
frem. Eksportmarkedsandelene ventes at stige marginalt pa kort sigt som resultat af
den svagere eurokurs, hvorefter de stagnerer. Importen fra lande uden for euro-
omradet forventes at forblive forholdsvis begraenset i fremskrivningsperioden.
Importen ventes at stige pa linje med dens historiske elasticitet i forhold til den
samlede efterspgrgsel. Den forventes dog fortsat at vokse hurtigere end eksporten.
Overskuddet pa betalingsbalancen ventes derfor at falde til 3,3 pct. i 2018.
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Boks 3
Internationale forhold

Den globale gkonomiske aktivitet forventes at stige gradvist. Med Brexit virkeliggares en
nedadrettet risiko i forbindelse med allerede deempede globale udsigter. Selv om volatiliteten pa de
globale finansielle markeder efter folkeafstemningen i Det Forenede Kongerige var kortvarig og
delvist blev holdt nede af forventninger om yderligere politiske lempelser, er udsigterne i landet
forveerrede, hvilket pavirker den globale efterspargsel negativt. Selv om der er spaede tegn p3, at
aktiviteten i en reekke starre rdvareeksporterende vaekstgkonomier er ved at have néet bunden,
havde globale indikatorer allerede peget i retning af en beskeden global veekst inden folkeafstem-
ningen. Ogsa fremover ventes det globale opsving at ske meget gradvist. Lempelige politikker ber
stgtte veekstudsigterne i de udviklede gkonomier, mens den aftagende effekt af den dybe recession
i en reekke store vaekstgkonomier, navnlig Rusland og Brasilien, bgr fremme den globale vaekst og
opveje den strukturelle afmatning i Kina.

Den globale handel er stadig svag. Cykliske negative faktorer i veekstgkonomier, navnlig i ravare-
eksporterende lande, hvor investeringerne er dykket, har deempet verdenshandlen de seneste
kvartaler. Efterhanden som effekten af disse stgd aftager, bar den globale import stige moderat i de
kommende kvartaler. P4 mellemlangt sigt antager fremskrivningen en elasticitet i verdenshandlen i
forhold til den globale veekst pa ca. 1, hvilket er markant lavere end niveauet fgr krisen. Den
udenlandske efterspargsel i euroomradet forventes at stige fra 1,6 pct. i 2016 til 2,6 pct. i 2017 og
3,5 pct. i 2018.

Internationale forhold

(Arlige eendringer i procent)

September 2016 Juni 2016

2015| 2016| 2017| 2018 2015| 2016| 2017| 2018

Realt BNP pa verdensplan (ekskl. euroomradet) 3,2 3,0 3,5 3,7 3,1 3,1 3,7 3,8
Verdenshandlen (ekskl. euroomradet)” 0,7 0,9 2.8 3,7 0,7 1,8 3,5 4,0
Udenlandsk efterspargsel i euroomradet? 0,6 1,6 2,6 3,5 0,6 2,0 3,5 4,0

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

Sammenlignet med fremskrivningerne fra juni 2016 er den globale aktivitet og den uden-
landske efterspargsel i euroomradet blevet nedjusteret. Nedjusteringerne af den udenlandske
efterspgrgsel i euroomradet pa 0,4 procentpoint, 0,9 procentpoint og 0,5 procentpoint i henholdsvis
2016, 2017 og 2018, afspejler primeert forventninger om en svagere veekst i importen fra Det
Forenede Kongerige og den globale virkning heraf.

Det negative produktionsgab i euroomradet forventes at mindskes stgt i
fremskrivningsperioden, hvilket afspejler en beskeden veekst i produktions-
potentialet. Veeksten i produktionspotentialet skgnnes at stige en smule i fremskriv-
ningsperioden, men er fortsat langt under niveauet far krisen pa ca.1,7 pct. Den
afdeempede stigning i produktionspotentialet afspejler hovedsagelig et temmelig lavt
bidrag fra kapitalen efter en lang periode med et meget lavt investeringsniveau.
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Arbejdskraftens bidrag forventes at stige i fremskrivningsperioden, hvilket afspejler
en voksende befolkning i den erhvervsaktive alder i sammenhaeng med tilstrgm-
ningen af flygtninge og en hgjere erhvervsfrekvens, der delvis skyldes tidligere
strukturreformer. P& grund af den aldrende befolkning vil arbejdskraftens bidrag dog
fortsat veere noget lavere end gennemshnittet far krisen. Det forventede bidrag fra
totalfaktorproduktiviteten er dog stort set pA samme niveau som far krisen.

Arbejdsmarkedsforholdene i euroomradet vil sandsynligvis blive yderligere
forbedrede i fremskrivningsperioden. Beskaeftigelsen ventes at fortseette med at
stige i fremskrivningsperioden, om end noget mindre end i de seneste kvartaler. P&
kort sigt afspejler dette primaert en normalisering, idet nogle midlertidige understat-
tende faktorer aftager, mens det i resten af fremskrivningsperioden primeert afspejler,
at manglen pa uddannet arbejdskraft antages at blive mere maerkbar i dele af euro-
omradet. Arbejdslgsheden ventes at falde, om end i et lavere tempo end i 2015, idet
en steerkere veekst i arbejdsstyrken, der afspejler tilstramningen af flygtninge og den
sakaldte "encouraged worker effect", ventes delvis at udligne effekten af stigende
beskaeftigelse pa arbejdslgsheden. Denne udvikling i beskaeftigelsen indebzerer en
gget vaekst i arbejdskraftsproduktiviteten fra 0,4 pct. i 2016 til 0,9 pct. i 2018, som
afspejler det normale procykliske mgnster.

Sammenlignet med fremskrivningerne fra juni 2016 er udsigterne for veeksten i
realt BNP blev nedjusteret en smule i fremskrivningsperioden. Dette afspejler
hovedsagelig den negative virkning af nedjusteringen af den udenlandske efter-
spergsel pa euroomradets eksport, som kun delvis udlignes af den gunstige virkning
af lavere lange renter, den svagere effektive eurokurs og yderligere finanspolitisk
Stotte.

Priser og omkostninger

Den gennemsnitlige HICP-inflation ventes at blive 0,2 pct. i 2016, hvorefter den
stiger markant til 1,2 pct. og 1,6 pct. i henholdsvis 2017 og 2018. Nar den
steerke nedadrettede effekt af det tidligere fald i olieprisen aftager, ventes det at fare
til en betydelig stigning i den samlede inflation i begyndelsen af 2017, som stiger til
1,2 pct. i 1. kvartal. P4 grundlag af kurven for olieprisfutures ventes HICP-energi-
inflationens bidrag til den samlede inflation at stige fra -0,6 procentpoint i 2016 til
omkring +0,1 til 0,2 procentpoint i 2017 og 2018 og dermed at bidrage med

0,7 procentpoint til stigningen i den samlede inflation i 2016 og 2017.

HICP-inflationen ekskl. energi og fedevarer ventes at stige, i takt med at den
uudnyttede kapacitet i gkonomien langsomt aftager. Forbedrede arbejdsmar-
kedsforhold, afspejlet i et betydeligt fald i arbejdslgsheden, ventes at fremme en
gradvis stigning i lgnvaeksten i fremskrivningsperioden. Med den igangveerende
gkonomiske genopretning forventes en vedvarende stgtte til den underliggende
inflation ogsa at fremkomme via forbedringer i virksomhedernes "pricing power" og
den relaterede stigning i avancerne. Nar den deempende indirekte effekt af udvik-
lingen i energipriserne og priserne pa ravarer ekskl. energi aftager, bar dette ogsa
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bidrage til den forventede stigning i HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer.
Mere generelt kan der ogsa forventes opadrettede effekter fra et stigende globalt
prispres, men det gradvist aftagende opadrettede pres fra den tidligere depreciering
af euroen ventes at deempe stigningen i HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer i
fremskrivningsperioden. Alt i alt forventes en gennemsnitlig HICP-inflation ekskl.
energi og fedevarer p& 0,9 pct. i 2016, hvorefter den stiger til 1,3 pct. og 1,5 pct. i
henholdsvis 2017 og 2018.

Det eksterne prispres vil bidrage til en stigning i inflationen, og importpris-
inflationen ventes at blive positiv i 2017 efter en leengere periode pa fire ar med
negative arlige endringer. Importdeflatoren ventes at fortsaette med at falde i
2016, men at stige igen i 2017 og 2018. Et centralt element i skiftet i importpris-
presset er den stigning i rAvare- og navnlig oliepriserne, som antages, og som
afspejles i flere futureskurver, efter de seneste ars bratte fald. Steerke opadrettede
basiseffekter spiller ogsa en vigtig rolle i skiftet i den arlige sendring i importdefla-
toren fra 2016 til 2017. Ud over disse faktorer bgr et mere generelt gradvist stigende
globalt inflationspres, fx afspejlet i de forventede stigninger i den globale forbruger-
prisinflation, bidrage til stigningen i det eksterne prispres i euroomradet.

En aftagende ledig kapacitet pd arbejdsmarkedet og en stigende samlet
inflation ventes at understgtte en stigning i lgnveeksten i 2017 og 2018. Selv om
der gennem de seneste ar er sket en Ilgbende reduktion i den ledige kapacitet pa
arbejdsmarkedet, har lgnvaeksten indtil nu holdt sig stort set stabil. Foruden den
uudnyttede kapacitet og lave inflation er lgbende justeringsprocesser i flere lande
med henblik pa at genvinde eller bevare priskonkurrenceevnen, stattet af arbejds-
markedsreformer gennemfgrt under krisen, blandt de faktorer, som sandsynligvis er
fortsat med at sveekke lgnveeksten under den nuveerende gkonomiske genopretning.
Desuden er der tilsyneladende skabt nye job, navnlig i sektorer med lav arbejds-
kraftsproduktivitet og dermed et lavere Ignniveau, som via sammenseaetningseffekter
deemper den samlede lgnvaekst. | fremskrivningsperioden ventes disse deempende
effekter pa Ianningerne at fa gradvis aftagende betydning, og den uudnyttede
kapacitet pa arbejdsmarkedet forventes at falde yderligere, hvilket bgr give mulighed
for en stigning i veeksten i lgnsum pr. ansat fra 1,2 pct. i 2016 til 1,8 pct. i 2017 og
2,2 pct. i 2018.

Avancerne ventes at blive positivt pavirket af den igangveerende gkonomiske
genopretning i fremskrivningsperioden. Avancerne blev gget i 2015 pa grund af
en svag udvikling i arbejdskraftsomkostningerne og det bratte fald i oliepriserne, som
tilsyneladende ikke er sldet helt igennem pa forbrugerpriserne. Da denne sidst-
naevnte effekt ventes at aftage i 2016, ventes veaeksten i avancerne at falde. De
konjunkturforbedringer i den gkonomiske aktivitet, som forventes i fremskrivnings-
perioden, ventes dog fortsat at komme virksomhedernes "pricing power", og hermed
avancerne, til gode pa trods af en deempende effekt fra stigende arbejdskraftsom-
kostninger.

Sammenlignet med fremskrivningerne fra juni 2016 er udsigterne for HICP-
inflationen stort set uaendrede i fremskrivningsperioden.
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Finanspolitiske udsigter

Finanspolitikken forventes at veere ekspansiv i 2016 for derefter at blive stort
set neutral i 2017 og 2018. Den finanspolitiske linje males som aendringen i den
konjunkturkorrigerede primeere saldo fratrukket offentlig statte til den finansielle
sektor. | 2016 er den ekspansive finanspolitik hovedsagelig drevet af diskretioneere
finanspolitiske foranstaltninger, mens ikkediskretiongere faktorer spiller en mindre
rolle og bl.a. er relateret til et mindre fald i ikkeskatterelaterede indteegter.

| fremskrivningsperioden ventes underskuddet pa den offentlige budgetsaldo
0og geeldskvoten at falde. | 2016 blev forveerringen af den konjunkturkorrigerede
primaere saldo mere end opvejet af lavere rentebetalinger og forbedringen i den
cykliske komponent. Fra 2017 til 2018 medfgrer yderligere faldende rentebetalinger
og forbedringer i bade den cykliske komponent og den primaere saldo en yderligere
reduktion af det offentlige underskud. Den gradvise nedbringelse af statsgeelden i
fremskrivningsperioden understgttes primeert af det positive forhold mellem veekst og
renter i lyset af det ventede gkonomiske opsving og antagelsen om lave renter. Sma
primaere overskud bar ogsa have en gunstig indvirkning pa den ventede geelds-
udvikling.

Sammenlignet med de fremskrivninger, der blev offentliggjort i juni, er de
finanspolitiske udsigter stort set ueendrede med hensyn til budgetunder-
skuddet, og gunstigere, hvad angéar gaeldskvoten. Den offentlige geelds andel af
BNP forventes ogsa at veere lavere i fremskrivningsperioden, hvilket navnlig afspejler
opjusteringen af Irlands nominelle BNP for 2015, hvilket svarede til et fald i den
offentlige geelds andel af BNP i euroomradet pa ca. 0,4 pct. af BNP.
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Tabel 1
Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet®

(Arlige zendringer i procent)

September 2016 Juni 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Realt BNP 1,9 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
15-19” [07-257 [04-28 [13-19° [07-27P [05-29P
Privat forbrug 1,7 1,7 1,6 1,5 1,7 1,9 1,7 1,5
Offentligt forbrug 1,4 1,7 0,9 1,0 1,3 1,5 0,8 0,9
Faste bruttoinvesteringer 2,9 31 3,3 3,3 2,7 3,2 34 3,3
EksportS’ 6,1 2,6 3,7 4,1 5,2 3,2 4,2 4,4
Import® 6,1 33 4,4 4,7 6,0 4,7 4,7 4,8
Beskeeftigelse 1,1 1,3 0,8 0,7 1,0 1,1 0,9 0,9
Arbejdslashed (i pct. af
arbejdsstyrken) 10,9 10,1 9,9 9,6 10,9 10,2 9,9 9,5
HICP 0,0 0,2 1,2 1,6 0,0 0,2 1,3 1,6
[01-03” [06-18? [08-24P [01-03” [06-20° [07-25"
HICP ekskl. energi 0,9 0,9 1,2 1,5 0,9 0,9 1,2 1,6
HICP ekskl. energi og fedevarer 0,8 0,9 1,3 1,5 0,8 1,0 1,2 1,5
HICP ekskl. energi, fadevarer og
afgiftseendringer? 0,8 0,9 1,2 1,5 0,8 0,9 1,2 1,5
Enhedslgnomkostninger 0,4 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 1,0 1,3
Lgnsum pr. ansat 1,3 1,2 1,8 2,2 1,3 1,3 1,8 2,2
Arbejdskraftsproduktivitet 0,9 0,4 0,7 0,9 0,6 0,5 0,8 0,9
Offentlig budgetsaldo (i pct. af BNP) -2,1 -1,9 -1,7 -1,5 -2,1 -1,9 -1,7 -1,4
Strukturel budgetsaldo (i pct. af BNP)S) -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Den offentlige sektors bruttogzeld
(i pct. af BNP) 90,3 89,5 88,4 87,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Betalingsbalancens Igbende poster
(i pct. af BNP) 3.2 3,5 34 33 3.2 2,9 2,8 2,8

1) Data korrigeret for antal arbejdsdage.

2) Intervallerne omkring fremskrivningerne er baserede pa forskellene mellem den faktiske udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet over en arraekke.
Intervallernes bredde er to gange den gennemshnitlige absolutte veerdi af disse forskelle. Metoden, som er anvendt til at beregne intervallerne, og som indbefatter en korrektion for
ekstraordineere begivenheder, er beskrevet i New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, der findes p& ECB's websted.
3) Omfatter samhandlen i euroomrédet.

4) Delindekset er baseret pa skan over afgifters reelle effekt. Dette kan afvige fra Eurostats data, som antager et fuldsteendigt og umiddelbart gennemslag af skatteeffekten p& HICP.
5) Beregnet som den offentlige budgetsaldo fratrukket den midlertidige effekt af den gkonomiske konjunktur og regeringernes midlertidige foranstaltninger (lees mere om ESCB's
fremgangsmade i Working Paper Series, nr. 77, ECB, september 2001, og Working Paper Series, nr. 579, ECB, januar 2007). Fremskrivningen af den strukturelle saldo er ikke
udledt af et samlet mél for produktionsgabet. Ifglge ESCB's metode beregnes de konjunkturelle komponenter separat for forskellige indteegts- og udgiftskomponenter. Lees mere i
boksen "Cyclical adjustment of the government budget balance" i ECB Manedsoversigt for marts 2012 og i boksen "The structural balance as an indicator of the underlying fiscal
position" i ECB Manedsoversigt for september 2014.
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Boks 4
Fglsomhedsanalyser

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

1) En alternativ udvikling i oliepriserne

Alternative modeller for oliepriserne peger pa en risiko for en noget hurtigere stigning i
oliepriserne i fremskrivningsperioden, end futuresmarkederne indikerer. De tekniske
antagelser om udviklingen i oliepriserne, der ligger til grund for basisfremskrivningerne, og som er
baseret pa futuresmarkederne, forudser en stigning i oliepriserne, hvor prisen pa Brent-raolie nar
51,6 dollar pr. tende ultimo 2018. Udviklingen stemmer overens med et moderat opsving i den
globale efterspgrgsel efter olie, hvilket muligvis kan veere forbundet med en tiltagende genopretning
i den globale gkonomi og et lille fald i olieforsyningen. En kombination af andre modeller, som
ECB's stab* anvender til at forudsige oliepriserne i fremskrivningsperioden, peger i gjeblikket i
retning af en hgjere oliepris i 2017 og 2018, end det fremgar af de tekniske antagelser. Dette kan
vise sig at skyldes et kraftigere opsving i den globale efterspgrgsel efter olie takket veere en
kraftigere end forventet stigning i den globale aktivitet og/eller et starre fald i olieforsyningen som
falge af lavere investeringer i oliesektoren og saledes en nedgang i olieproduktionskapaciteten i
nogle olieproducerende lande. Virkeligggrelsen af en alternativ udvikling, hvor oliepriserne var

11 pct. hgjere end i basisscenariet for 2018, ville deempe vaeksten i realt BNP marginalt, samtidig
med at den ville medfgre en noget hurtigere stigning i HICP-inflationen (med 0,1 procentpoint i
2017 og 0,3 procentpoint i 2018).

2) En alternativ udvikling i valutakursen

Denne fglsomhedsanalyse undersgger, som illustration, effekten af en svagere udvikling i
eurokursen i forhold til basisscenariet. Risiciene for en depreciering af eurokursen skyldes
hovedsaglig en forskel pa den pengepolitik, der fares pa de to sider af Atlanten. Isaer kunne en
yderligere pengepolitisk lempelse i euroomradet og en tidligere end forventet stigning i federal
funds-renten i USA leegge et forsteerket nedadrettet pres p& euroen. Den alternative udvikling i
eurokursen er udledt af 25 pct.-fraktilen af den fordeling, som fremgar af de risikoneutrale teetheder
(risk-neutral densities), udledt ved optioner, for USD/EUR-kursen 11. august 2016. Denne udvikling
indebaerer en gradvis depreciering af euroen over for den amerikanske dollar til en kurs pa

1,04 USD/EUR i 2018, hvilket er 6,3 pct. under basisscenariet for samme ar. De tilsvarende
antagelser om den nominelle effektive eurokurs afspejler tidligere forlgb, hvorved aendringer i
USD/EUR-kursen afspejler aendringer i den effektive valutakurs med en elasticitet pa ca. 50 pct.

4 1) Se kombinationen af fire modeller, der blev preesenteret i artiklen Forecasting the price of oil,

@konomisk Bulletin, 4. udgave, ECB, 2015.
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Denne antagelse giver en gradvis nedadrettet divergens i den effektive eurokurs fra basisscenariet,
som medfgrer, at den nar et niveau 3,3 pct. under basisscenariet i 2018. | dette scenario peger
gennemsnittet af resultaterne af en reekke af de makrogkonomiske modeller, som staben anvender,
i retning af en hgjere vaekst i realt BNP (en stigning pa 0,1-0,2 procentpoint) og hgjere HICP-
inflation (en stigning pa 0,1-0,2 procentpoint) i 2017 og 2018.

Boks 5
Prognoser udarbejdet af andre organisationer

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

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

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

(Arlige eendringer i procent)

BNP-vaekst HICP-inflation

Offentliggjort
2016 | 2017 | 2018 2016 | 2017 | 2018

ECB's stabs fremskrivninger September 2016 1,7 1,6 1,6 0,2 1,2 1,6
[1,5-1,9] [0,7-2,5] [0,4-2,8] | [0,1-0,3] [0,6-1,8] [0,8-2,4]

Europa-Kommissionen Maj 2016 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -

OECD Juni 2016 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -

Euro Zone Barometer August 2016 15 13 1,6 0,3 13 1,6
Consensus Economics Forecast August 2016 15 1,2 1,6 0,2 1,3 1,6
Survey of Professional Forecasters Juli 2016 1,5 1,4 1,6 0,3 1,2 15
IMF Juli (BNP)/April (HICP) 2016 1,6 14 1,6 0,4 1,1 1,3

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2016, maj 2016 (Europa-Kommissionen offentliggjorde to scenarier i juli 2016 for at afspejle
virkningen af resultatet af folkeafstemningen i Det Forenede Kongerige p& de gkonomiske udsigter i euroomradet. De viste en BNP-vaekst i euroomradet pa
1,6 pct. i 2016 og pa 1,5 pct. i 2017 i det milde scenario og pa 1,5 pct. i 2016 og 1,3 pct. i 2017 i det harde scenario); IMF World Economic Outlook,
opdatering juli 2016 (BNP), IMF World Economic Outlook, april 2016 (HICP); OECD Economic Outlook, juni 2016; Consensus Economics Forecasts, august
2016; MJEconomics for Euro Zone Barometer, august 2016; og ECB's Survey of Professional Forecasters, juli 2016.

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