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Den ekonomiska aktiviteten har visat sig vara svagare an vad som vantades i borjan av aret, till storsta
delen beroende pa ovéantat Iag tillvaxt inom investeringar och export. Den nuvarande fasen med blygsam
tillvéxt beraknas fortsatta under 2015. Det finns emellertid ett antal stddjande externa och inhemska
faktorer, daribland den mycket ackommoderande penningpolitiken i euroomradet, som ytterligare
forstarks av de ordinara och extraordinéra atgarder som vidtogs i juni och september 2014. Dessa bor fa
effekt under 2015. Den reala BNP-tillvaxten vantas darfor stiga ndgot. Real BNP beraknas ¢ka med
0,8 procent 2014, 1,0 procent 2015 och 1,5 procent 2016. Dessa siffror kommer i allt hdgre grad att
Gverstiga tillvaxtpotentialen och produktionsgapet kommer darmed att langsamt slutas under
tidsperioden, men vara fortsatt negativt 2016. Betydande nedrevideringar av utsikterna for den reala
BNP-tillvaxten har gjorts jamfort med den framtidsbeddmning som publicerades i manadsrapporten for
september 2014.

Euroomradets HIKP-inflation beréknas vara l&g pa kort sikt och endast gradvis stiga under
bedémningsperioden. Den berédknas ligga p& i genomsnitt 0,5 procent 2014, 0,7 procent 2015 och
1,3 procent 2016. Den senaste tidens fall i oljepriset har lett till en vasentligt lagre prognos for
inflationen pa kort sikt. Den gradvisa minskningen av det negativa produktionsgapet och stigande externa
pristryck, forstarkta av eurons forsvagade vaxelkurs, vantas emellertid leda till en 6kning av HIKP-
inflationen under beddmningsperioden. Dock kommer den kvardrdjande dverkapaciteten i ekonomin att
forhindra en kraftig okning av inflationen. Jamfort med den framtidsbeddmning som publicerades i
manadsrapporten for september 2014 har utsikterna for HIKP-inflationen reviderats ned kraftigt.

I den har artikeln sammanfattas de makroekonomiska framtidsbedomningarna for euroomradet for
perioden 2014 till 2016. Bedémningar for en s& l&ng period omgardas dock av mycket stor osakerhet.?
Detta bor beaktas nar dessa prognoser tolkas. Det bor ocksd understrykas att i dessa
framtidsbedémningar tas enbart hansyn till den senaste tidens extraordindra penningpolitiska atgarder i
den utstrackning som de redan har inverkat pa ekonomiska variabler, medan vytterligare
overforingsmekanismer inte har inforlivats i beddmningarna. Detta innebéar att grundscenariot sannolikt
underskattar effekterna av det penningpolitiska paketet.

OMVARLDEN

Den globala aterhamtningen berdknas gradvis fortsatta 6ka i omfattning. Den globala BNP-tillvaxten
(utom euroomradet) beraknas oka under bedomningsperioden, fran 3,6 procent 2014 till 4,2 procent 2016.
Aterhamtningen vantas emellertid vara fortsatt ojamn mellan olika regioner. Efter relativt ddmpad
aktivitet i borjan av 2014 har tillvaxttakten i vissa avancerade ekonomier utanfor euroomradet blivit
betydligt stabilare. Daremot har tillvixttakten pa tillvaxtmarknaderna generellt legat kvar pa en lag niva,
med vissa skillnader mellan olika regioner. Pa langre sikt bor den globala aktiviteten gradvis starkas, men
aterhamtningen vantas vara fortsatt blygsam. Vissa viktiga utvecklade ekonomier drar nytta av de

De makroekonomiska framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter gérs tva génger om &ret och utgér underlag for ECB-
rddets bedomning av den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. Information om de forfaranden och den
teknik som anvants ges i A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, som finns pa
ECB:s webbplats. Stoppdatum for uppgifter till denna rapport var den 20 november 2014.

Se artikeln “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”, ECB:s méanadsrapport fér maj 2013.
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forbattrade forutsattningarna, men stérre strukturella utmaningar och ett besvérligare finansieringslage
gor det osannolikt att tillvaxtekonomierna kommer att atervanda till de tillvaxttal de hade fore krisen.

Varldshandeln var fortsatt svag under forsta halvaret. Tillvaxten i varldshandeln véntas dock ha natt
botten under det andra kvartalet och berdknas stiga under bedémningsperioden, fran 2,7 procent 2014 till
5,2 procent 2016 (varlden utom euroomradet). Dess elasticitet gentemot den globala aktiviteten i slutet av
bedémningsperioden vantas ligga under den som registrerades fore krisen. Efterfragan pa importvaror hos
euroomradets huvudsakliga handelspartner vantas 6ka i en langsammare takt &n i resten av varlden.
Foljaktligen beraknas euroomradets utlandska efterfragan vaxa i en ndgot svagare takt dn varldshandeln
(se tabell 1).

Tabell 1 Omvarlden

(arliga procentuella forandringar)

Revideringar sedan
september 2014

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016

December 2014 September 2014

Global real BNP-tillvaxt (exkl.

euroomradet) 3,7 3,6 4,0 4,2 3,7 4,2 4,3 -0,1 -0,1 -0,1
Vérldshandeln (exkl. euroomrédet)l) 3,4 2,7 3,9 52 3,9 55 5,9 -1,2 -1,6 -0,7
Efterfragan p& euroomrédets varor? 29 2.3 3,4 49 3,5 5,0 56 -12 -16 -06

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

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedémningarna som publicerades i manadsrapporten i
september 2014 har utsikterna for den globala tillvaxten reviderats ned nagot, medan utsikterna for
euroomradets utldndska efterfragan har reviderats ned kraftigare. Revideringarna av utsikterna for
euroomradets utlandska efterfragan speglar forsamringar i data och en nedrevidering av 6kningstakten i
varldshandelns elasticitet jamfort med aktiviteten mot dess langsiktiga niva, i syfte att inforliva tidigare
prognosfel.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar med stoppdatum
den 13 november 2014. De korta rantorna avser tremanaders Euribor, med marknadsforvantningar
harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden ger en genomsnittsnivd pd de korta rintorna pa
0,2 procent under 2014 och 0,1 procent under 2015 och 2016. Marknadsférvantningarna for avkastningen
p& nominella tiodriga statsobligationer i euroomradet tyder p& en genomsnittlig niva pa 2,0 procent for
2014, 1,8 procent for 2015 och 2,1 procent fér 2016." I linje med rantorna pa terminsmarknaden och det
gradvisa genomslaget av &ndringar i marknadsrantorna pa utldningsrantor véntas bankernas
utlaningsrantor pa lan till euroomrédets icke-finansiella privata sektor sjunka nagot under 2014 och 2015
och darefter stiga méttligt 2016.

Vad galler rdvarupriser gors antagandet, baserat pa terminskurserna under den tvaveckorsperiod som
slutade pa stoppdatumet den 13 november, att priset pa Brentrdolja sjunker fran 102,6 USD per fat det
tredje kvartalet 2014 till 85,6 USD per fat 2015, for att darefter stiga till 88,5 USD 2016. Priserna i USD
pa andra révaror 4n energi véntas sjunka avsevart under 2014 och 2015 och stiga 2016.

De bilaterala vaxelkurserna forvantas vara oférandrade under bedémningsperioden pa de genomsnittliga
nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 13 november 2014. Detta
implicerar en véxelkurs pa 1,33 USD per EUR under 2014 och 1,25 USD per EUR under 2015 och 2016.
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Tekniska antaganden

Revideringar sedan
september 20141)

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

December 2014 September 2014

Tre-ménaders EURIBOR

(i procent per ar) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 -01 -01
Ranta pa tio-ariga statsobligationer

(i procent per ar) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 -04 -04
Oljepris (i USD/fat) 108,8 101,2 856 885 1074 1053 1027 -57 -188 -13;8

Priser pa icke energirelaterade ravaror,
i USD (Arlig procentuell forandring) -5,0 -6,3 -4,8 3,8 -4.8 0,1 4.4 -15 -4,9 -0,6
USD/EUR vaxelkurs 133 133 125 125 136 134 134 -1,9 -6,7 -6,7

Eurons nominella effektiva vaxelkurs
(EER20) (arlig procentuell férandring) 3,8 05 -28 0,0 1,4 -08 00 -09 -20 0,0

Anm.: Revideringar berdknas pa ej avrundade siffror.
1) Revideringar anges i procent for nivéer, differenser for tillvaxttakt och procentenheter for réantenivaer och statsobligationer.

De finanspolitiska antagandena speglar budgetgenomforandet 2014, information som ingar i utkast till
eller antagna budgetlagar for 2015, utkast till budgetplaner som lamnats in i samband med den europeiska
planeringsterminen och nationella budgetplaner pa medellang sikt som var tillgangliga den 20 november
2014. De omfattar alla politiska atgarder som redan har godkants av nationella parlament eller som
specificerats av regeringarna och som sannolikt kommer att g igenom lagstiftningsprocessen.
Information om budgetgenomfarandet 2014 och om finanspolitiska &tgarder som planerats for 2015 tyder
pd en till storsta delen neutral diskretionar  finanspolitik p&  euroomréadesniva.
Budgetkonsolideringsatgarder i vissa lander uppvags generellt av direkta skattesankningar i flera lander
samt utgiftsokningar.

Forandringar i tekniska antaganden jamfort med manadsrapporten for september 2014 ar bl.a. avsevart
lagre oljepriser och icke energirelaterade ravarupriser (bada denominerade i USD), en depreciering av
eurons effektiva véxelkurs och lagre korta och langa rantor i euroomradet.

1 Antagandet om avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna grundar sig pa det viktade genomsnittet av olika
landers tiodriga referensobligationer, viktat genom BNP-siffror och férlangt genom den terminsréntekurva som harletts ur
ECB:s tiodriga obligationsranta (”par yield”) fér euroomradet, med en initial diskrepans mellan de tva serier som halls konstant
under bedémningsperioden. Réanteskillnaderna mellan landsspecifika statsobligationsrantor och motsvarande genomsnitt for
euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.

2 Antaganden om priserna pa olja och livsmedelsravaror baseras pa terminspriser t.0.m. slutet av bedémningsperioden. Priserna
pa andra ravaror an energi antas folja terminspriserna till och med fjarde kvartalet 2015 och darefter utvecklas i linje med den
globala ekonomiska aktiviteten. EU-priser fritt gard (farm gate prices), i euro, som nu anvands for att berakna livsmedelspriser,
beréknas pa basis av en ekonometrisk modell som tar hansyn till utvecklingen av priser pa internationella livsmedelsravaror.

BEDOMNINGAR FOR REAL BNP-TILLVAXT

Den ekonomiska utvecklingen den senaste tiden har inte bekraftat den aterhdmtning som vantades i
borjan av aret. Real BNP Okade bara mattligt under de andra och tredje kvartalen 2014, efter en
avveckling av tillfalliga faktorer som 6kade aktiviteten under det forsta kvartalet. Att aktiviteten har blivit
svagare an vantat ska ses mot bakgrund av en ddmpad utveckling av vérldshandeln, ékad oro for de
inhemska tillvaxtutsikterna, som eventuellt har forstarkts av en stillastdende ekonomisk reformprocess i
vissa lander, kvardréjande geopolitiska spanningar och en svagare aterhdamtning i bostadsinvesteringar an
véntat i vissa lander.

Den reala BNP-tillvaxten véntas vara fortsatt ddmpad pad kort sikt. Negativa faktorer som hindrade
tillvaxten tidigare i & kommer att tynga tillvixten under de kommande kvartalen. Detta ses i
indikatorerna for foretagens och konsumenternas fortroende, som har forsvagats sedan i varas. De &r nu
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pa nivaer som pekar pa fortsatt mattlig aktivitet pa kort sikt. Framfor allt vantas de privata investeringarna
vara fortsatt ddmpade t.0.m. bérjan av 2015.

Flera fundamenta &r dock fortsatt positiva och stoder den vantade aterhdamtningen under 2015 och framat.
Den inhemska efterfragan bor gynnas av den expansiva penningpolitiken och en bittre fungerande
penningpolitisk transmissionsmekanism (som ytterligare har starkts av de ordindra och extraordinara
atgarder som ECB vidtagit), en i stort sett neutral finanspolitik efter flera &r av atstramningar och vissa
forbattringar i forhallandena for kreditgivning. Den privata konsumtionen bor dessutom gynnas av en
6kning i real disponibel inkomst som uppstar ur framfor allt sjunkande ravarupriser, men ocksé ur (om an
mattligt) hogre loner och sysselsattning och stigande Ovriga personliga intdkter (inklusive
vinstutdelningar), vilka hor samman med forbattringar i l16nsamheten. Dessutom kommer den allménna
aktiviteten under bedémningsperioden i allt hogre grad att framjas av gynnsamma effekter pa exporten,
beroende pa en gradvis okning av den externa efterfrigan som ytterligare forstarks av eurons
depreciering.

Aterhamtningen beréknas emellertid bli historiskt sett ddmpad, eftersom ett antal faktorer haller tillbaka
tillvaxten pa medellang sikt. Behovet av att justera balansrakningarna i den privata och offentliga sektorn
kvarstar, och vantas bara gradvis minska under bedémningsperioden. Den héga arbetslésheten i vissa
lander paverkar den privata konsumtionen negativt och véntas bara sjunka gradvis. Den stora
reservkapaciteten i vissa lander kommer ocksa att hélla tillbaka investeringarna. Sett till arliga genomsnitt
berdknas den reala BNP-tillvaxten vara 0,8 procent 2014, 1,0 procent 2015 och 1,5 procent 2016.

En narmare titt pd efterfrigekomponenterna visar att utgifterna for privat konsumtion okar blygsamt
under perioden, beroende pa stigande reala disponibla inkomster. Efter flera svaga ar kommer 6kningen
av de reala disponibla inkomsterna att ta fart tack vare hogre Ioneintakter (som speglar stigande
sysselsattning och nagot hogre loner), ett storre bidrag frdn Ovriga personliga intdkter (i huvudsak
vinstrelaterade) och laga ravarupriser. Hushdllens stigande nettoformGgenheter och laga
finansieringskostnader kommer ocksa att stodja den privata konsumtionen.

Sparkvoten vantas vara flack och ligga kvar pa historiskt laga nivaer. Detta speglar tva motsatta effekter.
A ena sidan kommer de mycket l&ga rintorna och en gradvis minskande arbetsléshet att ha en negativ
inverkan. A andra sidan finns det en positiv inverkan i form av stigande disponibla inkomster i vissa
lander, vilket minskar behovet av att anvénda besparingar for konsumtion. Det forsvagade fortroende som
observerats bland hushallen kan leda till ett starkare motiv att spara. | vissa lander &r trycket p& hushéllen
att minska sina skulder fortsatt hogt, vilket medfor ett uppéattryck pa sparkvoten.

Utsikterna for bostadsinvesteringar ar fortsatt ddmpade. Bostadsinvesteringarna véantas gradvis ta fart
2015 i samband med aterhamtningen av aktiviteten i en miljo med laga bolanerantor, forbattrade
forutsattningar for kreditgivning och gradvis lagre behov av korrigeringar pa bostadsmarknaden. | vissa
lander dampas dock fortfarande bostadsbyggandet av sddana korrigeringar och/eller en fortsatt svag
utveckling av de reala disponibla inkomsterna. | vissa lander verkar dessutom de gynnsamma effekterna
av de historiskt Idga bolanerantorna vara svagare an vad som tidigare antagits.

Ett antal faktorer bor stddja foretagsinvesteringar, ndmligen den berdknade gradvisa forstarkningen av
inhemsk och utlandsk efterfrigan, de mycket ldga rantenivderna, behovet av att modernisera
kapitalstocken efter flera &r av ddmpade investeringar, forbattringar i forutsattningarna for kreditgivning
samt en viss forstarkning av vinstpaslag i takt med att konjunkturen forbattras. Dessutom véntas
motvinden fran foretagssektorns arbete med att minska skulderna gradvis avta till féljd av sjunkande
skuldkvoter de senaste aren. Skuldnivaerna dr dock fortsatt hoga, sa arbetet med att minska skulderna kan
ha en fortsatt negativ inverkan pa tillvaxten.

Tillvixten i foretagsinvesteringar vantas vara relativt 1ag pa kort sikt. Trots de ovannamnda gynnsamma
faktorerna har foretagens fortroende minskat pa senare tid. Vissa negativa faktorer verkar ha kraftiga
effekter pd foretagsinvesteringarna, i synnerhet ogynnsamma finansieringsvillkor (som dock har
forbattrats) i vissa lander, oro 6ver strukturreformernas langsamma takt i vissa lander och kvardrojande
geopolitiska spanningar. Osakerheten om utsikterna for efterfrdgan tynger ocksa foretagsinvesteringarna.

ECB
Makroekonomiska framtidsbedomningar fér euroomradet av Eurosystemets experter
December 2014



Utlandsk efterfragan i euroomradet berdknas 6ka mattligt nar den globala aktiviteten aterhamtar sig.
Exporten till lander utanfér euroomradet kommer att 6ka mattligt andra halvaret 2014, i stort sett i linje
med den utlindska efterfrdgan. Exporten berdknas ta fart under 2015, vilket speglar den gradvisa
forstarkningen av den utlandska efterfragan och de gynnsamma effekterna av eurons depreciering den
senaste tiden. Exportmarknadsandelarna vantas vara i stort sett oférandrade under bedémningsperioden.
Importen fran lander utanfor euroomradet kommer bara att 6ka méattligt under bedémningsperioden, vilket
speglar den dampade okningen av efterfragan i euroomradet och eurons lagre vaxelkurs. Nettoexporten
berdknas ge ett positivt bidrag, om an litet, till den reala BNP-tillvaxten mot slutet av
bedémningsperioden. Den aktuella byteshalansen forvantas 6ka under bedémningsperioden och na
2,4 procent av BNP 2016.

Sysselsattningen har forbattrats relativt snabbt och starkt. Sysselsattningen borjade aterhamta sig redan i
mitten av 2013, till en bdrjan sett till antalet arbetade timmar men senare &ven i personer. Under det andra
kvartalet 2014 6kade antalet sysselsatta med 0,4 procent pa arshasis, jamfort med en real BNP-tillvaxt pa
0,8 procent. Denna relativt snabba aterhamtning verkar spegla den positiva effekten av en tidigare
aterhallsam loneutveckling och foérmodligen den positiva effekten av den senaste tidens
arbetsmarknadsreformer. Dessa reformer — t.ex. via Okad decentralisering av l6neférhandlingar,
uppluckrad anstallningstrygghet och mer flexibla arbetstider — verkar ha lett till att sysselsattningen har
reagerat snabbare och starkare pa produktionsutvecklingen &n vad man har sett historiskt, dock med vissa
betydande skillnader mellan lander.

Laget pa& euroomrddets arbetsmarknad vintas forbattras mattligt under bedomningsperioden.
Aterhamtningen i antalet sysselsatta véntas fortsatta under andra halvaret 2014 och den trenden beraknas
halla i sig under bedémningsperioden. Aterhamtningen i sysselséttningen speglar det fortsatta monstret av
ett relativt snabbt och starkt svar pa den Okade aktiviteten. Arbetskraften vantas 6ka mattligt, tack vare
invandring och i takt med ett 0kat deltagande av vissa befolkningssegment nér arbetsmarknadsléget
gradvis forbattras. Arbetslosheten véntas sjunka under bedémningsperioden, dven om den ligger kvar pa
nivaer som &r langt hogre an fore krisen.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedémningarna i manadsrapporten fran september 2014 har
prognosen for real BNP 2014-2016 reviderats ned med 1,0 procentenhet. Revideringen beror pa svagare
exportutsikter, eftersom utsikterna for utlandsk efterfragan i euroomradet har reviderats ned véasentligt,
vilket speglar forsdmringar i data och en nedrevidering av 6kningstakten i varldshandelns elasticitet
jamfort med aktiviteten mot dess Iangsiktiga niva. Nedrevideringen av tillvaxten beror ocksé pa svagare
foretagsinvesteringar sett till den senaste tidens forsamrade fortroende och 6kad oro dver inhemska
tillvaxtutsikter. Bostadsinvesteringarna har ocksa reviderats ned kraftigt pd grund av kvarvarande behov
av korrigeringar pa bostadsmarknaderna i vissa lander och det faktum att effekterna av historiskt Iaga
bolanerantor verkar ha Gverskattats i tidigare framtidsbedémningar. Den privata konsumtionen har ocksa
reviderats ned, vilket speglar en nedreviderad ©kningstakt i ersdttningen per anstdlld och svagare
utdelningar &n vantat, vilket beror pa den generellt svagare ekonomiska miljon.

Den senaste tidens extraordindra penningpolitiska atgarder & medraknade i grundscenariot enbart via
deras effekter pa redan observerade data och via deras effekter pd marknadsbaserade tekniska antaganden,
namligen marknadsrantor och aktiekurser, och &ven vaxelkursen. | grundscenariot kan alltsa de
gynnsamma effekterna av den senaste tidens extraordindra penningpolitiska atgarder underskattas,
eftersom ytterligare kanaler inte rédknas in (se ruta 2).
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Tabell 2 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet"

(arliga procentuella forandringar)

December 2014 September 2014 Revideringar sedan

september 20142)
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Real BNP? -0,4 0,8 1,0 15 0,9 1,6 1,9 0,0 -06 -0,3
[0,7-09]Y [04-1,6]" [04-26]" [0,7-1,1]" [0,6-26]" [0,6-3,2]"
Privat konsumtion -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -0,2 -0,4
Offentlig konsumtion 0,3 0,9 0,5 04 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1
Fasta bruttoinvesteringar -25 0,7 14 32 11 31 3,9 -0,5 -1,8 -0,7
Export” 2,2 32 32 48 31 45 53 00 -13 -05
Import® 1,3 33 37 49 3,5 45 53 -03 -08 -03
Sysselsattning -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
Arbetsldshet (i procent av
arbetskraften) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
HIKP 14 0,5 0,7 1,3 0,6 11 14 -0,1 -0,4 -0,1
[05-05]1" [02-1.2]" [0,6-2,01" [05-0,7]" [0,5-1,7]” [0,7-21]"
HIKP exklusive energi 1,4 0,8 11 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 -0,2 -0,2
HIKP exklusive energi och
livsmedel 1,1 0,8 1,0 13 0,9 1,2 15 0,0 -02 0,2
HIKP exklusive energi,
livsmedel och férandringar
i indirekta skatter® 1,0 0,7 1,0 1,3 0,8 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2
Enhetsarbetskostnader 13 11 11 0,8 1,0 0,8 11 0,1 0,4 -0,3
Erséttning
per anstalld 1,7 1,6 15 18 1,6 18 2,2 0,0 -03 -04
Arbetskraftens produktivitet 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -0,1 -0,6 -0,1
Budgetsaldo, offentlig sektor
(procent av BNP) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 -2,4 -1,9 0,0 -0,1 -0,3
Strukturellt budgetsaldo (i
procent av BNP)” -2,3 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 02 -01 -01
Den offentliga sektorns
bruttoskuld (i procent av
BNP) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 915 19 -13  -04
Bytesbalans (i procent av
BNP) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) Litauen ingdr i bedémningarna for 2015 och 2016. De érliga procentuella forandringarna for 2015 baseras pa euroomradets
sammansattning for 2014, dér Litauen redan ingér.

2) Revideringar beréknas pa ej avrundade siffror.

3) Kalenderjusterade data.

4) Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar frén tidigare ar. Bredden p& 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 4r baserat pa uppskattningar av faktiska effekter till fljd av indirekta skatter. Dessa kan skilja sig fran Eurostats
uppgifter, som utgdr ifran 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
atgérder (for ECBS metod, se Working Paper Series, nr 77, ECB, september 2001 och Working Paper Series, nr 579, ECB, januari
2007). Prognosen for det strukturella saldot har inte harletts frdn mattet p& produktionsgapet. | de metoder som anvinds av ECBS
beraknas cykliska komponenter separat for olika intakts- och utgiftsposter. Mer information finns i en ruta i ECB:s manadsrapport
frén mars 2012 ("Cyclical adjustment of the government budget balance”) samt i en ruta i ECB:s manadsrapport, september 2014,
"The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position”.

INFORLIVANDET AV NYLIGEN GENOMFORDA EXTRAORDINARA PENNINGPOLITISKA ATGARDER |
FRAMTIDSBEDOMNINGARNA

De penningpolitiska paket som offentliggjordes den 5 juni och den 4 september 2014 bestod av en serie
extraordindra penningpolitiska atgarder. Dessa genomférdes via kredittransaktioner, i form av riktade
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langfristiga refinansieringstransaktioner, och direkta kop/forsaljningar, i form av ett program for kop av
vardepapper med bakomliggande tillgangar samt ett program for kop av sékerstallda obligationer.

Dessa atgarders effekt pa tillvaxt- och inflationsutsikterna speglas i grundscenariot enbart i den
omfattning som de redan har paverkat finansiella variabler, i synnerhet rantor, aktiekurser och eurons
vaxelkurs. Pa grund av detta tekniska tillvagagangssatt raknas vissa ytterligare potentiella kanaler inte in i
grundscenariot. Dessa omfattar bl.a. effekterna fran de lattnader i finansieringskostnaderna for banker i
euroomradet som dessa atgarder medfér. En andra kanal som inte ingar i grundscenariot &r
ombalanseringen av portfoljer, vilket speglar det faktum att dessa tre atgarders kraftiga
likviditetsinjektioner kan innebara ett starkt incitament for investerare att minska sin éverskottslikviditet
genom att kopa alternativa finansiella instrument andra &n dem som kdps av centralbanken, och pa sa stt
driva upp priserna och sanka rantorna pa dessa.

Det ar alltsa troligt att grundscenariot kommer att underskatta effekten av de penningpolitiska paketen,
och detta utgor en uppatrisk for grundprognoserna for tillvaxt och inflation.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Enligt Eurostats preliminara berékning var den totala HIKP-inflationen 0,3 procent i november 2014. Den
nuvarande laga inflationen speglar dampade energipriser beroende pa prisfallet pa olja, lag inflation pa
livsmedelspriser liksom mattliga trender inom priser pa industrivaror exklusive energi.

HIKP-inflationen berdknas vara fortsatt 1ag den nirmaste tiden. Darefter vantas den stiga gradvis under
beddmningsperioden och n& 1,4 procent det fjirde kvartalet 2016. Okningen i HIKP-inflationen under
bedémningsperioden vantas bero pa den gradvisa minskningen av det negativa produktionsgapet och pa
stigande externt pristryck. Det senare speglar en véaxling fran nedatriktat till uppatriktat tryck fran
ravarupriser och den senaste tidens forsvagning av eurons véaxelkurs.

Den kvarvarande Gverkapaciteten i euroomradet, tillsammans med den antagna mattliga prisutvecklingen
pa ravaror, kommer att forhindra en kraftigare 6kning av inflationen i euroomradet. Det negativa
produktionsgapet berdknas minska bara delvis till 2016, vilket tyder p& mattliga kningar av léner och
vinstmarginaler. HIKP-inflationen bedéms generellt forbli mycket 1ag, i genomsnitt 0,5 procent 2014, 0,7
procent 2015 och 1,3 procent 2016. HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel véntas ligga pa i
genomsnitt 0,8 procent 2014, 1,0 procent 2015 och 1,3 procent 2016.

Externa pristryck ddmpar inflationsutsikterna  fér ndrvarande men vantas stiga under
bedémningsperioden, vilket speglar den vantade forstarkningen av den globala efterfragan, eurons lagre
vaxelkurs och, under 2016, en forvantad ¢kning i rdvarupriserna. Den externa prisutvecklingen har
forstarkt nedattrycket pa priserna i euroomradet den senaste tiden. Langsam global tillvaxt, sjunkande
priser pa olja och andra ravaror och eurons tidigare appreciering har lett till sjunkande importpriser i
euroomradet 2013 och 2014. Om vi tittar framat bleknar dessa effekter gradvis, och importdeflatorn for
lander utanfor euroomradet vantas darfor stiga under 2016.

Forbattringar pa arbetsmarknaden och minskande Gverkapacitet vantas leda till méttliga 6kningar i det
inhemska pristrycket under bedémningsperioden. Tillvéxten i erséttningen per anstélld beréknas dka
nagot under perioden men vara fortsatt Iag, sett till pagdende anpassningsprocesser och den
aterhallsamma loneutvecklingen i flera lander i euroomradet. Denna laginflationsmiljo bidrar ocksa till de
mattliga utsikterna for I6nerna. Enhetsarbetskostnaden beraknas sjunka nagot under bedémningsperioden.
Detta speglar det faktum att den lilla aterhamtningen i tillvaxten i ersattningen per anstalld mer &n val
uppvags av en starkare produktivitetstillvéxt. Den blygsamma utvecklingen av enhetsarbetskostnaderna ér
en av de huvudsakliga orsakerna till det vantade ldga inhemska kostnadstrycket i slutet av
beddémningsperioden.

Vinstmarginalerna (matt som skillnad mellan BNP-deflatorn till faktorkostnad och 6kningen i
enhetsarbetskostnaden) beraknas sjunka 2014, stabiliseras 2015 och aterhamta sig 2016 som ett resultat
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av den starkare ekonomiska aktiviteten och, framfor allt, en avmattning i enhetsarbetskostnadernas
utveckling.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedomningar som publicerades i manadsrapporten i september
2014 har framtidsbhedémningen for HIKP-inflationen skrivits ned med 0,1 procentenheter for 2014, 0,4
procentenheter for 2015 och 0,1 procentenheter for 2016. Detta aterspeglar huvudsakligen lagre oljepriser
i euro, vissa negativa trender for andra komponenter &n energi och effekterna av de nedreviderade
tillvaxtutsikterna. For 2016 kompenseras den senare delvis av en starkare uppateffekt fran HIKP-
inflationen inom energi, drivet av en svagare vaxelkurs och hdgre oljeterminer jamfért med
framtidsbedémningen fran september. HIKP-inflationen exklusive livsmedel och energi har ocksa
reviderats ned, vilket speglar den svagare dynamiken i I6ner och vinstmarginaler liksom indirekta effekter
fran vaxelkursdeprecieringen.

Diagram 1 Makroekonomiska bedémningar’

(kvartalsuppgifter)

HIKP-inflation, euroomradet Real BNP, euroomradet?
(procentuella forandringar pé arsbasis) (procentuella férandringar kvartalsvis)
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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
pd ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterade data.

UTSIKTER FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Inriktningen pa finanspolitiken kommer att vara generellt neutral under bedémningsperioden.
Finanspolitiken, matt som en forandring i det konjunkturrensade primarsaldot, vantas vara nagot expansiv
2014-2015 och neutral 2016, i kontrast till de betydande atstramningar som observerats de foregdende
aren.

Den offentliga underskottskvoten beraknas sjunka ndgot under bedémningsperioden. Nedgangen far stod
av forbattringen i euroomradets konjunkturfas. Det strukturella budgetsaldot berdknas bara forbattras litet
grand under beddmningsperioden, vilket speglar en generellt neutral finanspolitik. Den offentliga
skuldkvoten kommer att borja sjunka fran 2015 och framat, beroende pé forbattringar av primarsaldot den
senaste tiden och en gynnsammare skillnad mellan rantor och tillvaxt.
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Jamfort med den finanspolitiska framtidsbedomning som publicerades i manadsrapporten for september
2014 har underskottsutsikterna och skulddynamiken forsamrats nagot pa grund av mindre gynnsamma
makroekonomiska utsikter och en lattnad i den diskretiondra finanspolitiken. Nedrevideringen av
skuldkvoten beror huvudsakligen pa inforandet av den nya statistiska normen ESA 2010.

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 pa prognoserna for euroomradet kan de sistnamndas
kanslighet avseende alternativa végar for de underliggande antagandena bidra till analysen av riskerna
runt dessa bedémningar. | den hér rutan diskuteras osdkerheten som omger tre viktiga underliggande
antaganden och kansligheten i bedémningarna vad géller dessa antaganden.*

1) En alternativ oljeprisutveckling

Antagandena vad géller oljepriserna i de aktuella beddmningarna av Eurosystemets experter bygger pa
marknadsforvantningar baserat pa oljeterminer. Vid stoppdatumet den 13 november hade det beraknats,
utifran den utveckling som terminsmarknaderna pekade pa under den foregéende tvaveckorsperioden, att
ett fat Brentraolja skulle sjunka fran 102,6 USD under det tredje kvartalet 2014 till 85,6 USD 2015, for att
darefter oka till 88,5 USD 2016. Efter stoppdatumet sjonk emellertid oljepriset och oljeterminerna
ytterligare i en miljo med stort utbud men svag efterfragan, i synnerhet efter att OPEC den 27 november
2014 beslutade att behalla de nuvarande produktionsnivaerna. Den 2 december 2014 pekade
oljeterminerna pa att priset pa Brentraolja skulle sjunka till 73,2 USD 2015 och stiga till 78,1 USD 2016,
dvs. till nivaer som var 14,5 procent respektive 11,7 procent lagre &n de som anvandes i grundscenariot.

Med utgangspunkt i Eurosystemets experters makroekonomiska modeller har det beraknats att oljeprisets
alternativa utveckling skulle medféra att euroomradets HIKP-inflation skulle vara ungefir 0,4
procentenheter lagre an grundscenariot for 2015 och 0,1 procentenheter lagre an grundscenariot for 2016.
Samtidigt skulle oljeprisets alternativa utveckling stddja BNP-tillvaxten med ungeféar 0,1 procentenheter
béde 2015 och 2016.

2) En alternativ véxelkursutveckling

Grundscenariot utgar fran att euron kommer att ha en oforandrad effektiv vaxelkurs fram till slutet av
bedémningsperioden. Eurons vaxelkurs skulle dock kunna forsvagas pa grund av forsamrade
tillvaxtutsikter i euroomradet jamfort med den amerikanska ekonomin samt forvantningar om olika
penningpolitisk inriktning i de tvd ekonomiska blocken, med marknadsforvantningar om en utdragen
period av ldga rantor i euroomrddet och en snabbare normalisering i USA. En alternativ
vaxelkursutveckling for euron, med en starkare depreciering, har berdknats fran den 25:e percentilen i
fordelningen som ges genom den implicita riskneutrala tathetsfunktionen fér véxelkursen EUR/USD den
13 november 2014. Denna utveckling implicerar en gradvis depreciering av euron mot USD till en
vaxelkurs pa 1,17 under 20186, vilket ar 6,1 procent lagre &n antagandet i grundscenariot. Det motsvarande
antagandet for eurons nominella effektiva vaxelkurs aterspeglar historiska monster varvid vaxelkursen
EUR/USD aterspeglar andringar i effektiv vaxelkurs med en elasticitet pa 52 procent. Detta resulterar i en
gradvis avvikelse i eurons effektiva vaxelkurs fran grundscenariot, till en niva som ar 3,2 procent lagre an
grundscenariot 2016. | detta scenario pekar resultaten fran olika modeller som anvands av Eurosystemets
experter pa hogre real BNP-tillvaxt, med 0,1-0,3 procentenheter, och hogre HIKP-inflation, med 0,1-0,4
procentenheter, 2015 och 2016.

3) Ytterligare budgetkonsolideringsatgéarder

Som namns i ruta 1 innefattar de finanspolitiska antagandena alla politiska atgarder som redan har
godkénts av nationella parlament eller som specificerats i detalj av regeringarna och som sannolikt
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kommer att ga igenom lagstiftningsprocessen. De atgarder som finns i grundscenariot ar otillrackliga for
de flesta lander i forhéllande till de krav p& konsolidering som stallts i stabilitets- och tillvéxtpaktens
korrigerande och forebyggande delar. Atagandet att folja dessa krav dterspeglas i stort av
stabilitetsprogrammen 2014 samt i dokumenten till EU-IMF-programmen. Dock saknas ofta de
underliggande &tgarderna for att uppna dessa mal eller sa ar de inte tillrackligt specificerade. De ingar
darfor inte i grundscenariot. Det ar darfor inte bara nodvandigt utan ocksad sannolikt att ytterligare
budgetkonsolideringsatgarder kommer att antas av flera regeringar 2016, jamfort med de atgarder som
finns inkorporerade i grundscenariot.

Underliggande antaganden fér den finansiella kénslighetsanalysen

Den finansiella kanslighetsanalysen utgér fran det "finansiella gapet" mellan regeringars budgetmal och
bedémningsperiodens grundscenario. Landsspecifika villkor och uppgifter avseende bade storlek och
sammansattning anvands for att forutse vilka ytterligare konsolideringsatgarder som &r sannolika.
Landsspecifika uppgifter syftar sarskilt till att finga osédkerheter i budgetmalen, sannolikheten for
ytterligare budgetkonsolideringsatgarder med paverkan pé total efterfrigan i motsats till andra
skuldreducerande faktorer och tillhérande makroekonomiska aterkopplingseffekter.

Med den har metoden som utgdngspunkt bedoms det som troligt att ytterligare
budgetkonsolideringsatgarder som paverkar efterfragan vidtas under 2015 och 2016. Detta medfor att den
kumulativa mangden ytterligare konsolidering hamnar pa omkring 0,2 procent av BNP i slutet av 2016.
Vad galler de finanspolitiska atgardernas sammansattning syftar kanslighetsanalysen till att inkorporera
lands- och tidsspecifika profiler av de ytterligare konsolideringsatgarder som &r mest sannolika. |
analysen behandlas euroomradet pd aggregerad niva och budgetkonsolideringen bedéms ha en viss
slagsida at budgetens utgiftssida.

Makroekonomiska effekter av ytterligare budgetkonsolidering

I tabellen nedan sammanfattas de simulerade resultaten av den finansiella kanslighetsanalysens effekter
pa den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen for euroomradet med hjalp av ECB:s New Area-Wide
Model (NAWM?).

Effekten pa den reala BNP-tillvaxten fran ytterligare konsolideringsatgarder ar begransad 2014 och 2015
men beraknas till omkring -0,1 procentenheter 2016. Effekterna pd HIKP-inflationen vantas vara
obetydliga under hela beddmningsperioden.

Den aktuella analysen pekar darfor pA mattliga nedatrisker i grundscenariot fér den reala BNP-tillvaxten
2016, med tanke pa att alla planerade budgetkonsolideringsatgarder annu inte har inforlivats i
grundscenariot. Samtidigt ar riskerna for inflationsprognosen obetydliga.

Uppskattad makroekonomisk effekt av ytterligare budgetkonsolidering pa BNP-tillvaxt och HIKP-inflation i

euroomradet
(procent av BNP)

| 2014] 2015| 2016
Regeringars budgetmal” 2.7 2.2 17
Grundscenariots budgetbedémning -2,6 -2,5 -2,2
Ytterligare budgetkonsolideringsatgirder (ackumulerade)® 0,0 0,0 0,2
Effekter av ytterligare budgetkonsolidering med péaverkan pa efterfragan (i
procentenheter)®
Real BNP-tillvaxt 0 0 -0,1
HIKP-inflation 0 0 0

1) Nominella mal, enligt de senaste EU-IMF-programdokumenten for de berérda landerna. For terstéende lander, enligt utkast till
budgetplaner eller godkanda budgetlagar for 2015 eller 2014 ars uppdateringar av stabilitetsprogram.

2) Kanslighetsanalys baserad pa bedémningar av Eurosystemets experter.

3) Awvikelser fran grundscenariot i procentenheter for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen (bada pa arshasis). Den
makroekonomiska effekten simuleras med hjélp av ECB:s New Area-Wide Model.
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Det bor betonas att denna finansiella kanslighetsanalys endast fokuserar pa potentiella, kortsiktiga
effekter av ytterligare budgetkonsolideringsatgarder som med sannolikhet kommer att vidtas. Aven om
val utformade konsolideringsétgarder ofta paverkar den reala BNP-tillvaxten negativt pa kort sikt, sa har
de positiva effekter for den ekonomiska aktiviteten pa langre sikt. Dessa framgar dock inte entydigt inom
ramen for den har analysens beddmningsperiod.* Resultaten av den har analysen ska alltsé inte tolkas som
ett ifrdgasattande av behovet av ytterligare budgetkonsolideringsatgéarder under bedémningsperioden.
Faktum ar att ytterligare konsolideringsétgarder ar nddvandiga for att aterstélla sunda offentliga finanser i
euroomradet. Utan en sadan konsolidering finns det risk for negativa effekter for prissattningen av
statspapper. Vidare kan fortroendet paverkas negativt, vilket skulle hindra den ekonomiska
aterhamtningen.

1  Alla simuleringar har gjorts under antagandet att ingen policyandring gors och inte heller négra andringar i variabler rérande
tekniska antaganden eller euroomradets omvarld.

2 For en beskrivning av New Area-Wide Model, se Christoffel, K., Coenen, G. och Warne, A., “The New Area-Wide Model of
the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, Working Paper Series, Nr 944, ECB,
oktober 2008.

3 For en mer detaljerad analys av de makroekonomiska effekterna av budgetkonsolidering, se artikeln "The role of fiscal
multipliers and the timing of consolidation”, M&nadsrapporten, ECB, april 2014.

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors vid olika institut, bade av internationella organisationer
och av den privata sektorn. Dessa prognoser ar dock inte helt jamférbara med varandra eller med de
makroekonomiska framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter eftersom de slutférdes 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 berdkning av kalenderjusteringar hos de olika prognoserna (se
tabellen nedan).

Jamforelse mellan prognoser for okningen av real BNP och HIKP-inflationen i euroomradet

(arliga procentuella férandringar)

Datum for

offentlig- BNP-6kning HIKP-inflation

gorande

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Eurosystemets experters
framtidsbedémningar December 2014 0,8 1,0 15 0,5 0,7 1,3
[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]

Europeiska kommissionen November 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,8 15
OECD November 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,6 1,0
Euro Zone Barometer November 2014 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
Consensus Economics Forecasts November 2014 0,8 11 15 0,5 0,9 1,3
Survey of Professional Forecasters  November 2014 0,8 1,2 15 0,5 1,0 1,4
IMF Oktober 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Kallor: Europeiska kommissionens europeiska ekonomiska héstprognos 2014, IMF World Economic Outlook oktober 2014, OECD
Economic Outlook, november 2014, Consensus Economics Forecasts, MJEconomics och "ECB’s Survey of Professional
Forecasters”.

Anm.: Bade framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som ar
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte ar kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter ar kalenderjusterade eller ej.
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Enligt de prognoser som finns tillgangliga fran andra institut vantas euroomradets BNP-tillvaxt 2014 bli
densamma som den i de makroekonomiska framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter.
Prognoserna for real BNP-tillvaxt under 2015 och 2016 ar densamma som eller ndgot hogre an i
Eurosystemets framtidsbeddmningar. Den genomsnittliga HIKP-inflationen 2014 berdknas bli densamma
som den i Eurosystemets framtidsbedomningar. Prognoserna fran de flesta andra institut for HIKP-
inflationen 2015 &r ndgot hogre an den i Eurosystemets framtidsbedomningar. HIKP-inflationen 2016
vantas i genomsnitt ligga mellan 1,0 procent och 1,5 procent enligt andra tillgangliga prognoser, jamfort
med 1,3 procent i Eurosystemets framtidsbedémningar. | dagslaget ligger alla prognoser for 2015 och
2016 inom intervallen i Eurosystemets framtidsbeddmningar, som visas i tabellen.
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