DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

EUROSYSTEMET

Juni 2018

Eurosystemets stabs
makrogkonomiske fremskrivninger
for euroomrédet?

Selv om den gkonomiske vaekst i euroomradet var svagere end forventet i
begyndelsen af aret, ventes den ifglge fremskrivningerne at forblive solid og at
fortsaette i et tempo, der er over potentialet. P4 linje med tidligere fremskrivninger
ventes veeksten i realt BNP gradvis at aftage i lgbet af fremskrivningsperioden fra
2,1 pct.i2018til 1,7 pct. i 20202, efterhdnden som en reekke understgttende faktorer
langsomt aftager. HICP-inflationen forventes hvert ar i fremskrivningsperioden at
blive pa 1,7 pct., om end med en vis volatilitet i kvartalsprofilen. Den stabile udvikling
i den gennemsnitlige arlige inflation daekker over et fald i den arlige vaekst i
energikomponenten, som opvejes af en gradvis stigende HICP-inflation ekskl. energi
og fodevarer, i takt med at kapacitetsbegraensningerne bliver mere restriktive.

Realgkonomien

Nedgangen i vaeksten i realt BNP i 1. kvartal 2018 afspejlede delvis midlertidige
faktorer, men tyder ogséa pa, at nedgangen er kommet hurtigere end tidligere
forventet. Efter fire kvartaler i traek med en kraftig vaekst pa 0,7 pct. i 2017 aftog
vaeksten i realt BNP til 0,4 pct. i 1. kvartal 2018. Denne nedgang skyldes delvis en
reekke midlertidige faktorer, herunder darlige vejrforhold, strejker i visse lande i
euroomradet og et usaedvanlig hgijt sygefraveer i forbindelse med et udbrud af
saesoninfluenza i Tyskland. Desuden kan den negative effekt af den tidligere
appreciering af euroen have veeret kraftigere end forventet, og begraensninger i
arbejdskraftudbuddet kan veere blevet bindende hurtigere end forventet. Endelig kan
nedgangen ogsa afspejle en tilbagegang fra den meget kraftige vaekst, der blev
observeret i 2017.

Disse makrogkonomiske fremskrivninger, som er udarbejdet af Eurosystemets stab, indgar i
Styrelsesradets vurdering af den gkonomiske udvikling og de forhold, der udgar en risiko for
prisstabiliteten. Fremskrivninger udarbejdet af ECB's eller Eurosystemets stab er hverken godkendt af
Styrelsesradet eller afspejler ngdvendigvis Styrelsesradets synspunkter pa udsigterne for euroomrédet.
Information om de anvendte procedurer og metoder findes i A guide to Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projection exercises, ECB, juli 2016, der findes pad ECB's websted. Skaeringsdatoen for
de tekniske antagelser, om fx oliepriser og valutakurser, var 22. maj 2018 (se boks 1). Skeeringsdatoen
for at inkludere anden information i disse fremskrivninger var 31. maj 2018.

De aktuelle makrogkonomiske fremskrivninger deekker perioden 2018-20. Ved fortolkningen af dem bgr
der tages hgjde for, at en s& langvarig fremskrivningsperiode er forbundet med meget stor usikkerhed.
Se artiklen An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections i ECB Manedsoversigt for
maj 2013.

P& adressen hitp://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html findes de data, der ligger til
grund for udvalgte tabeller og figurer, i et tilgeengeligt format.

Tallene bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.
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Tabel 1

| de kommende par kvartaler ventes der imidlertid en fortsat robust veekst i
realt BNP, hvilket er i overensstemmelse med den stadig hgje erhvervs- og
forbrugertillid. Efter et markant fald i 1. kvartal 2018 stabiliseredes erhvervs- og
forbrugertilliden i april og maj og forblev herved pa et historisk hgjt niveau. Selv om
visse indikatorer, som er offentliggjort efter skeeringsdatoen, har veeret en smule
svagere end forventet, er de stadig stort set pa linje med den forventede udvikling i

veeksten.

Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(&rlige eendringer i procent)

Juni 2018 Marts 2018

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Realt BNP 25 2,1 1,9 1,7 2,5 2,4 1,9 1,7
[1.8-2,4P [0,9-2,9? [0,6- 2,8 21-27P [0,9-29? [0,7-27P
Privat forbrug 1,7 1,6 1,7 1,5 19 1,7 1,7 15
Offentligt forbrug 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 11
Faste bruttoinvesteringer 3,3 4,2 3,3 2,8 3,7 4,4 3,4 2,8
Eksport® 54 42 44 38 52 53 41 38
Import? 4,6 41 4,7 4,0 46 51 45 4,0
Beskeeftigelse 1,6 1,4 1,1 0,8 1,7 1,4 1,1 0,8
Arbejdslgshed 9,1 8,4 7.8 73 9,1 8,3 7,7 7,2
(i pct. af arbejdsstyrken)
HICP 1,5 1,7 1,7 1,7 1,5 1,4 1,4 1,7
[16-18? [1,0-24? [0,9-25) [11-17? [0,6-22) [0,8-26)?

HICP ekskl. energi 1,2 1,3 1,7 1,9 1,2 1,2 1,6 1,9
HICP ekskl. energi og fadevarer 1,0 11 1,6 1,9 1,0 11 15 1,8
HICP ekskl. energi, fadevarer og 1,0 1,1 1,5 1,9 1,0 1,1 15 18
afgiftseendringer®
Enhedslgnomkostninger 0,7 15 1,2 1,8 0,8 1,1 1,2 1,8
Lgnsum pr. ansat 1,6 2,3 2,1 2,7 1,6 2,2 2,0 2,7
Arbejdskraftsproduktivitet 0,9 0,7 0,9 0,9 0,8 1,0 0,8 0,9
Offentlig budgetsaldo -0,9 -0,7 -0,8 -0,5 -1,0 -0,7 -0,6 -0,3
(i pct. af BNP)
Strukturel budgetsaldo -0,9 -0,9 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
(i pct. af BNP) ¥
Den offentlige sektors 86,7 84,8 82,7 80,4 86,7 84,4 82,1 79,7
bruttogeeld (i pct. af BNP)
Betalingsbalancens lgbende 3,5 2,9 2,5 2,5 3,7 4,2 4,3 4,5
poster (i pct. af BNP)

1) Realt BNP og komponenter bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage. Eurostats offentliggarelse den 7. juni 2018 vedrgrende BNP og dets hovedkomponenter

(offentliggjort efter skeeringsdatoen) viser en veekst i realt BNP, korrigeret for antal arbejdsdage, pa 2,6 pct. i 2017.

2) Intervallerne omkring fremskrivningerne er baserede pa forskellene mellem den faktiske udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet over en &rraekke.
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
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 (laes 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 mal for produktionsgabet. Ifalge ESCB's metode beregnes de konjunkturelle komponenter separat for forskellige indteegts- og udgiftskomponenter. Laes mere i boksen
"Cyclical adjustment of the government budget balance" i ECB Ma&nedsoversigt for marts 2012 og i boksen "The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position" i

ECB Manedsoversigt for september 2014.

Pa mellemlangt sigt er de grundlaeggende betingelser for fortsat vaekst stadig

til stede. En reekke gunstige faktorer ventes fortsat at stgtte den private
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efterspgrgsel. ECB's meget lempelige pengepolitik slar stadig igennem i gkonomien.
Vaeksten i langivningen til den private sektor stiger stadig som falge af lave renter og
bankernes gunstige udlansvilkar. Mindre behov for nedgearing vil ogsa bidrage til
dynamikken i de private udgifter. Hertil kommer, at det private forbrug og
boliginvesteringerne bgr nyde godt af de sunde arbejdsmarkedsforhold og stigende
formuer. Samtidig vil erhvervsinvesteringerne fortsaette veeksten, hvilket ogsa
afspejler en stigende indtjening i sammenhaeng med stigende efterspgrgselspres og
hgj kapacitetsudnyttelse. Euroomradets eksport forventes at forblive robust, idet den
understgttes af den igangvaerende stigning i den globale gkonomiske aktivitet og en
tilsvarende vaekst i den udenlandske efterspgrgsel i euroomradet.

Veeksten i realt BNP ventes dog at aftage gradvis i lgbet af
fremskrivningsperioden, i takt med at nogle af de understgttende faktorer
gradvis bliver svagere. Virkningen af tidligere pengepolitiske tiltag forventes
gradvis at mindskes i fremskrivningsperioden. Et fald i veeksten i den udenlandske
efterspargsel i euroomradet forventes at deempe eksportveeksten.
Beskaeftigelsesvaeksten forventes ogsa at aftage, hvilket delvis er forbundet med
manglen p& arbejdskraft i nogle eurolande, som i stigende grad virker begraensende.
Desuden forventes vaeksten i det private forbrug at aftage, hvilket afspejler en
normalisering af opsparingskvoten fra et lavt niveau i forbindelse med den
konjunkturrelaterede veekst i nogle lande i euroomradet.

Veeksten i den disponible realindkomst forventes at blive styrket i 2018 og
2019 — pa baggrund af hgjere Ignninger og nedszettelser af de direkte skatter —
for derefter at aftage i 2020. Bruttolgnnens bidrag til veeksten i den disponible
indkomst forventes — drevet af en kraftigere lgnvaekst — at stige markant i 2018, for
derefter at aftage noget i resten af perioden, idet yderligere stigninger i den
nominelle lgnvaekst ikke helt kan opveje virkningen af den aftagende
beskaeftigelsesvaekst. Vaeksten i anden personindkomst ventes at stige marginalt p&
linje med den stigende indtjening. Bidraget fra finanspolitiske nettooverfarsler
forventes at blive mindre negativt i 2018 og 2019 pa baggrund af nedseettelser af
sociale bidrag og direkte skatter for derefter at blive mere negativt i 2020.
Overordnet forventes sammensaetningen af vaeksten i den disponible realindkomst
at blive mindre gunstig for husholdningernes forbrug, idet forbruget typisk reagerer
noget kraftigere pa yderligere indkomst, der er relateret til beskaeftigelsesvaekst, end
pa eendringer i reallgnningerne.

Det private forbrug ventes at blive den vigtigste drivkraft for veeksten i
fremskrivningsperioden. En positiv forbrugertillid, forventninger om yderligere
forbedringer af arbejdsmarkedsforholdene og stigende reallgnninger pr. ansat tyder
pa en solid forbrugsvaekst i de naeste par kvartaler. Veeksten i det private forbrug
ventes imidlertid at blive noget mindre end vaeksten i den disponible realindkomst i
fremskrivningsperioden, idet husholdningerne sandsynligvis vil begynde at opspare
en stgrre del af deres indkomst.

Veeksten i det private forbrug bar blive understgttet af bankernes forbedrede
udlansvilkar, forsteerket af ECB's pengepolitiske foranstaltninger og fremskridt
med hensyn til nedgearing. Selv om de lave renter har pavirket bade
husholdningernes renteindteegter og -udgifter, er der en tendens til, at de er mere
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fordelagtige for nettoldntagere end for nettosparere. Da den fgrstnaevnte gruppe
typisk har en hgjere marginal forbrugstilbgjelighed, bgr dette understatte det
samlede private forbrug. Husholdningernes stigende formue samt fremskridt med
hensyn til nedgearing bar desuden understgtte forbruget.

I lgbet af fremskrivningsperioden forventes husholdningernes
opsparingskvote at stige gradvis fra et historisk lavt niveau. Opsparingskvoten
er faldet pa det seneste, primaert som fglge af forbedringen af husholdningernes
pkonomiske og finansielle situation, en vis afvikling af ophobet efterspgrgsel, som
skyldes, at store indkgb er blevet udskudt, og effekten af de meget lave renter pa
husholdningernes opsparingstilbgjelighed. Opsparingskvoten ventes at stige i Igbet
af fremskrivningsperioden, hovedsagelig som fglge af en normalisering i forbindelse
med den konjunkturrelaterede veekst. Husholdningerne forventes desuden at forgge
deres opsparingskvote som fglge af direkte skattelettelser i nogle lande.

Boks 1
Tekniske antagelser om renter, valutakurser og ravarepriser

Sammenlignet med marts 2018-fremskrivningerne omfatter de tekniske antagelser en
svagere eurokurs, iseer over for den amerikanske dollar, hgjere oliepriser i amerikanske
dollar og lavere renter. De tekniske antagelser om renter og ravarepriser bygger pa
markedsforventninger med skeeringsdato 22. maj 2018. De korte renter refererer til 3-maneders
EURIBOR, hvor markedsforventningerne er udledt af futuresrenten. Metoden giver et
gennemsnitligt niveau for de korte renter pa -0,3 pct. i 2018, -0,2 pct. i 2019 og 0,2 pct. i 2020.
Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet peger i
retning af en gennemsnitlig rente pd 1,2 pct. i 2018, 1,5 pct. i 2019 og 1,7 pct. i 2020.3
Sammenlignet med marts 2018-fremskrivningerne er markedsforventningerne til den korte rente
blevet nedjusteret med 10 basispoint i 2019 og 20 basispoint i 2020, mens den lange rente er
blevet nedjusteret med ca. 15 basispoint i fremskrivningsperioden.

For sa vidt angdr ravarepriserne, antages prisen pa en tende Brent-rdolie pa grundlag af et
gennemsnit af udviklingen pa futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa
skeeringsdatoen 22. maj 2018, at stige fra 54,4 USD i 2017 til 74,5 USD i 2018 og at falde til
73,5 USD i 2019 og 68,7 USD i 2020. Denne udvikling indebeerer, at oliepriserne i amerikanske
dollar bliver 14,6 pct. hgjere i 2018, 20,2 pct. hgjere i 2019 og 17,7 pct. hgjere i 2020 i forhold til
marts 2018-fremskrivningerne. Priserne pa ravarer ekskl. energi i amerikanske dollar antages at
stige betydeligt i 2018 og noget mere moderat derefter.*

De bilaterale valutakurser antages at forblive uaendrede i fremskrivningsperioden pa det
gennemsnitlige niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeeringsdatoen 22. maj 2018.

2 Antagelsen om den nominelle 10-&rige statsobligationsrente i euroomrédet er baseret pa den veegtede

gennemsnitlige rente pa landenes 10-arige benchmarkobligation, vaegtet i forhold til rlige BNP-tal og
forlaenget med terminsudviklingen, som udledes af ECB's 10-arige par-rente fra rentekurven for alle
obligationer i euroomradet, hvor den indledende forskel mellem de to serier er holdt konstant i
fremskrivningsperioden. Spaendene mellem landespecifikke statsobligationsrenter og det tilsvarende
euroomradegennemsnit antages at veere konstant i fremskrivningsperioden.

Antagelser om ravarepriser pa olie og fadevarer er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af
fremskrivningsperioden. Priserne pa andre révarer ekskl. energi og fedevarer antages at falge
futureskontrakterne indtil 2. kvartal 2019 for derefter at udvikle sig pa linje med den globale
gkonomiske aktivitet.
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Dette indebaerer en gennemsnitlig kurs pa 1,20 USD pr. euro i 2018 og pa 1,18 USD pr. euro i
2019-20 sammenlignet med 1,24 USD i marts 2018-fremskrivningerne. Den effektive eurokurs (i
forhold til 38 handelspartnere) er 0,3 pct. lavere, end det fremgik af marts 2018-fremskrivningerne.

Tekniske antagelser

Juni 2018 Marts 2018

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 2019 ‘ 2020
3-méaneders EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,4
(i pct., pr. ar)
10-arige statsobligationsrenter 1,0 1,2 1,5 1,7 1,0 1,3 1,6 1,9
(i pet., pr. &r)
Oliepris (USD/pr. tande) 54,4 74,5 73,5 68,7 54,4 65,0 61,2 58,3
Ravarepriser, ekskl. energi, i USD 7.9 9,3 2,5 4,1 7,9 7,4 3,2 4,5
(&rlige eendringer i pct.)
USD/EUR-kurs 1,13 1,20 1,18 1,18 1,13 1,23 1,24 1,24
Nominel effektiv eurokurs (EER38) 2,2 4,4 -0,1 0,0 2,2 4,5 0,1 0,0
(&rlige eendringer i pct.)

Stigningen i boliginvesteringerne forventes at fortsaette, om end i et
langsommere tempo end de seneste to ar. Veeksten i boliginvesteringerne aftog i
2. halvar 2017, i takt med at byggeriet i nogle eurolande i stigende grad begyndte at
opleve begraensende faktorer, navnlig mangel pa arbejdskraft. De vigtigste
betingelser for et yderligere opsving i boliginvesteringerne er stadig til stede i
fremskrivningsperioden, hvor undersggelser peger i retning af, at husholdningerne i
stigende grad planleegger at kgbe eller bygge en bolig inden for de naeste to ar eller
— iseer — at ga i gang med forbedringer af egen bolig. Pa trods af en kraftig
efterspgrgsel efter boliger forventes vaeksten dog at blive deempet af
kapacitetsbegraensninger i byggeriet, som i stigende grad er bindende, en smule
strammere finansieringsforhold og en ugunstig demografisk udvikling.

Erhvervsinvesteringerne forventes fortsat at stige i fremskrivningsperioden,
om end i et langsommere tempo. En reekke faktorer forventes fortsat at
understgtte erhvervsinvesteringerne. Erhvervstilliden er sdledes fortsat meget hgj pa
baggrund af de positive forventninger til produktionen og store ordrebgger.
Kapacitetsudnyttelsen ligger stadig et godt stykke over det langsigtede gennemsnit,
og mangel pa udstyr naevnes stadig oftere som en faktor, der begraenser
produktionen i fremstillingssektoren. Finansieringsvilkarene ventes at forblive meget
gunstige i fremskrivningsperioden, og indtjeningen forventes at stige i en allerede
kapitalsteerk sektor af ikke-finansielle selskaber. Desuden har den kraftige stigning i
aktiekurserne, der er observeret de seneste ar, og en moderat vaekst i
geeldsfinansieringen bragt gearingsgraden (geeld i forhold til samlede aktiver) i
sektoren for ikke-finansielle selskaber taet pa et historisk lavpunkt. Den
konsoliderede bruttogeeld (forholdet mellem geeld og indkomst) er dog ikke faldet
neer s meget og befinder sig nu pa niveauet far krisen. Den gradvise opbremsning i
erhvervsinvesteringerne i fremskrivningsperioden afspejler ogsa den generelle
nedgang i bade den indenlandske og udenlandske efterspgrgsel.
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Boks 2
Internationale forhold

Selv om den globale gkonomiske veekst er fortsat, peger de seneste data i retning af en let
aftagende vaekst. Stigende renter, volatilitet pa aktiemarkedet og apprecieringen af den ameri-
kanske dollar har bidraget til strammere finansielle forhold — hvor nogle vaekstmarkedsgkonomier
har oplevet udpreeget stress pa de finansielle markeder i de seneste uger. Stigningen i olieprisen
har lagt en deemper pa udsigterne i de olieimporterende gkonomier. P& kort sigt er de globale ud-
sigter imidlertid stadig grundlaeggende solide. De avancerede gkonomier drager fordel af en lempe-
lig pengepolitik, mens navnlig USA har nydt godt af de betydelige amerikanske stimulerende finans-
politiske tiltag. Eksportorienterede gkonomier er blevet stgttet af den fornyede fremgang i verdens-
handlen, og ravareeksporterende lande understgttes af stigende ravarepriser. Pa trods af den sti-
gende bekymring om protektionisme vil de toldforhgjelser, der er gennemfeart indtil nu (pd USA's im-
port af stdl og aluminium), sandsynligvis kun have en mindre direkte makrogkonomisk effekt, selv
om den generelle tendens i retning af starre protektionisme kan pavirke tilliden blandt investorerne
negativt. P& mellemlangt sigt forventes aktiviteten at aftage, i takt med at konjunkturcyklerne mod-
nes i de avancerede gkonomier, og den politiske stgtte gradvis mindskes. Kinas omstilling til lavere
veekst, som er mindre afhaengig af politiske stimuli, vil sandsynligvis pavirke udsigterne negativt.
Desuden har de ravareeksporterende gkonomier stadig behov for finanspolitisk konsolidering, selv
om de er ved at rette sig. Overordnet set ventes vaeksten i den globale aktivitet (ekskl. euroomra-
det) at stige fra 3,8 pct. i 2017 til 4,0 pct. i 2018 for derefter at aftage til 3,7 pct. i 2020. Sammenlig-
net med marts 2018-fremskrivningerne er den globale BNP-veekst blevet nedjusteret med 0,1 pro-
centpoint i 2018 og 2019. | 2018 afspejler dette mere afdeempede data ved arets begyndelse i de
avancerede gkonomier, og i 2019 afspejler det svagere udsigter i nogle af vaekstmarkedsgkonom-
ierne.

Internationale forhold

(&rlige eendringer i procent)

Juni 2018 Marts 2018
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Realt BNP p& verdensplan (ekskl. euroomradet) 3,8 4,0 3,9 3,7 3,8 4,1 3,9 3,7
Verdenshandlen (ekskl. euroomradet)” 52 51 4,6 4,0 5,6 4,9 4,5 3,9
Udenlandsk efterspargsel i euroomradet® 52 52 43 37 55 47 41 36

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

Efter en kraftig veekst i 2017 peger indikatorer for verdenshandlen i retning af en beskeden
nedgang i de fgrste maneder af 2018. Pa trods heraf bar den fortsatte konjunkturudvikling pa kort
sigt stgtte verdenshandlen og mere end opveje de negative virkninger af toldforhgjelserne i USA og
Kina. | takt med at de cykliske kreefter aftager, forventes verdenshandlen dog at vokse knap sa
kraftig og at stige stort set i overensstemmelse med aktiviteten pa mellemlangt sigt. Vaeksten i den
udenlandske efterspargsel i euroomradet forventes at blive pa 5,2 pct. i 2018 og at aftage til 3,7 pct.
i 2020. Sammenlignet med marts 2018-fremskrivningerne er den arlige veekst i den udenlandske
efterspgrgsel i euroomradet blevet opjusteret med 0,5 procentpoint i 2018 p& baggrund af en
opjustering af data fra 4. kvartal 2017, som opvejer en lidt svagere veekst i den globale import i
begyndelsen af 2018. Vaeksten i den udenlandske efterspargsel i euroomradet er blevet opjusteret
en anelse i 2019 og 2020, primzert som fglge af forventninger om en mere handelsintensiv vaekst i
nogle central- og gsteuropeeiske gkonomier.
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Veaeksten i eksporten til lande uden for euroomradet ventes at blive deempet af
den tidligere appreciering af euroen sammen med en aftagende udenlandsk
efterspargsel. Pa grund af den tidligere appreciering af euroen forventes eksporten
til lande uden for euroomradet i de kommende kvartaler at vokse langsommere end
den udenlandske efterspgrgsel i euroomradet, hvilket indebaerer et mindre af
eksportmarkedsandele. Importen fra lande uden for euroomradet forventes at drage
fordel af den positive udvikling i den indenlandske efterspgrgsel, og — i de
kommende kvartaler — af den staerkere euro. Da importveeksten ventes at aftage
mindre end eksportveeksten, ventes bidraget fra nettohandlen til den gkonomiske
vaekst — der var meget positivt i 2017 — kun at blive marginalt positivt i
fremskrivningsperioden.

Beskeeftigelsesvaeksten ventes at aftage, i takt med at manglen pa arbejdskraft
i stigende grad forventes at blive et problem i nogle lande. Antallet af
beskeeftigede i euroomradet steg 0,3 pct. i 4. kvartal 2017 og skennes at veaere
steget yderligere i 1. kvartal 2018. Den seneste styrke i beskeaeftigelsesvaeksten har
veeret bredt funderet pa tveers af lande, og fremadskuende undersggelser tyder pa
en yderligere solid beskeeftigelsesveekst pa kort sigt. Pa trods heraf ventes
beskeeftigelsesvaeksten at aftage noget. | 2018 ventes virkningen af visse gunstige
midlertidige faktorer (fx stimulerende finanspolitiske tiltag i visse lande i
euroomradet) gradvis at aftage, og veeksten i den offentlige beskaeftigelse ventes at
falde i nogle lande. Manglen pa arbejdskraft antages derefter at blive starre i nogle
lande.

Veeksten i arbejdsstyrken ventes i stigende grad at blive deempet af knaphed
pa udbudssiden. Arbejdsstyrken ventes fortsat at vokse i fremskrivningsperioden
som fglge af nettoindvandring af arbejdstagere, den forventede integration af
flygtninge og en yderligere stigning i erhvervsfrekvensen. P& trods heraf ventes
disse positive effekter gradvis at blive mere end opvejet af virkningen af
befolkningens aldring, i takt med at aldre arbejdstagere forlader arbejdsstyrken i et
hgjere antal end de yngre arbejdstagere, der bliver en del af den, og fordi aeldre
arbejdstagere har en lavere erhvervsfrekvens (selv om sidstnaevnte forventes at
stige noget).

Arbejdslgshedsprocenten forventes at falde til 7,3 pct. i 2020.
Arbejdslgshedsprocenten faldt til 8,6 pct. i 1. kvartal 2018, hvilket er det laveste
niveau siden slutningen af 2008. Fremover ventes antallet af arbejdslgse fortsat at
falde betydeligt og at naerme sig lavpunktet fgr krisen.

Veeksten i arbejdskraftsproduktiviteten vil som en afspejling af
konjunkturforlgbet pa dette omrade blive fastholdt. Arbejdskraftsproduktiviteten
steg med 0,9 pct. i 2017. Fremadrettet tyder den ovennaevnte nedgang i
beskeeftigelsen, den stigende kapitaludnyttelse i sammenhaeng med en faldende
uudnyttet kapacitet, det hgjere antal arbejdstimer pr. person og en vis fremgang i
den totale faktorproduktivitet pd, at veeksten i arbejdskraftsproduktiviteten pr. ansat
stort set vil blive fastholdt i fremskrivningsperioden. Den forventes dog at forblive
marginalt under gennemshnittet far krisen p& 1,0 pct.
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Veeksten i realt BNP forventes at forblive over den potentielle vaekst i
fremskrivningsperioden. Produktionspotentialet, der er blevet understattet af
stigende bidrag fra kapital og totalfaktorproduktivitet, anslas at veeret steget noget de
seneste ar. Ved slutningen af fremskrivningsperioden forventes stigningen i den
potentielle veekst — selv om den stadig halter efter den faktiske veekst i realt BNP — at
blive en anelse lavere end far krisen. Det skal dog bemzerkes, at bade den
potentielle veekst og drivkraefterne bag den ikke er observerbare, og at disse skan er
forbundet med betydelig usikkerhed.

Sammenlignet med marts 2018-fremskrivningerne er veeksten i realt BNP
blevet nedjusteret for 2018 og er stort set ueendret for 2019-20. Nedjusteringen
for 2018 skyldes hovedsagelig, at veeksten i realt BNP i 1. kvartal 2018 var svagere
end tidligere forventet.

Figur 1
Makrogkonomiske fremskrivninger®

(kvartalsvise observationer)

Realt BNP i euroomradet? HICP for euroomradet
(eendringer i pct. kvartal til kvartal) (eendringer i pct. ar til ar)
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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
arreekke. 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 ekstraordinzere begivenheder, er beskrevet i New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, der findes p& ECB's
websted. http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917c588c190f66c694c463d2cee934d4

2) Data korrigeret for antal arbejdsdage.

2 Priser og omkostninger

HICP-inflationen ventes at forblive pa 1,7 pct. i alle arene i
fremskrivningsperioden, idet et fald i HICP-energiinflationen opvejer en
gradvis styrkelse af HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer. Selv om HICP-
energiinflationen forventes at blive styrket i de kommende maneder som fglge af de
seneste olieprisstigninger og en raekke opadrettede basiseffekter, bgr den fra
udgangen af 2018 til midten af 2019 falde brat pa grund af kraftige nedadrettede
basiseffekter. Derefter forventes den at bidrage negativt til den samlede HICP-
inflation og at afspejle den nedadrettede udvikling i kurven for olieprisfutures, trods
visse opadrettede effekter fra energiafgifter. HICP-fgdevareinflationen ventes at
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forblive stort set uaendret pa ca. 2,0 pct. i lgbet af fremskrivningsperioden. HICP-
inflationen ekskl. energi og fgdevarer ventes at stige, i takt med at
udbudsbegraensninger bliver stadig mere restriktive. Navnlig forventes det, at det
stadig strammere arbejdsmarked som faglge af meerkbare begraensninger i
arbejdskraftudbuddet i nogle lande vil presse lgnvaeksten op — pa grund af temmelig
svage udsigter for arbejdskraftsproduktiviteten — og at de deraf falgende hgjere
enhedslgnomkostninger i hvert fald delvis vil blive overveeltet pa priserne. En vis
yderligere opadrettet effekt pa HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer forventes
at komme fra den eksterne prisudvikling, i takt med at tidligere olieprisstigninger og
de antagede stigninger i rAvarepriserne ekskl. energi pavirker denne
inflationskomponent indirekte. HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer ventes
gradvis at stige til 1,9 pct. i 2020.

Lagnveeksten forventes at stige markant i fremskrivningsperioden, i takt med at
arbejdsmarkederne strammes, og foranstaltninger, der gennem de seneste par
ar har deempet Ignvaeksten i nogle lande, udlgber. Vaeksten i lgnsum pr. ansat
forventes at stige fra 1,6 pct. i 2017 til 2,7 pct. i 2020.° Vaeksten i
enhedslgnomkostninger forventes at stige i samme omfang som veeksten i lgnsum
pr. ansat pa grund af den stort set uaendrede produktivitetsvaekst i
fremskrivningsperioden. Den primaere drivkraft bag stigningen i lgnveeksten er den
ventede yderligere forbedring af arbejdsmarkedsforholdene i euroomradet som fglge
af et stadig strammere arbejdsmarked og en udtalt mangel pa arbejdskraft i nogle
dele af euroomradet. Resultatet af de seneste lgnforhandlinger i flere lande i
euroomradet tyder pa et gunstigt veekstmomentum for Ignningerne, i takt med at den
uudnyttede kapacitet mindskes. Ud over konjunkturudviklingen kan den betydelige
stigning i den samlede inflation i 2017, sammenlignet med de tre foregaende ar,
ogsa forventes at bidrage til en stigning i lgnveeksten i de eurolande, hvor
lzndannelsen bygger pa elementer af bagudrettet indeksering. Hertil kommer, at
kriserelaterede faktorer, der havde en deempende effekt pa lgnningerne, fx behovet
for lgntilbageholdenhed for at genvinde priskonkurrenceevne i nogle lande og den
ophobede Igntilbageholdenhed i relation til nedadrettet treeghed i de nominelle
Ilgnninger under krisen, gradvis bgr aftage, i takt med at den gkonomiske vaekst
fortseetter og breder sig blandt landene i euroomradet. Endvidere forventes nogle
regeringstiltag, som tidligere har begraenset lgnveeksten, at miste deres betydning.

Avancerne forventes ikke at fa inflationspresset til at stige i lgbet af
fremskrivningsperioden. De ventede stigninger i veeksten i
enhedslgnomkostninger samt i nettoafgifter pr. enhed forventes dog — navnlig
henimod slutningen af fremskrivningsperioden — at begreense avancernes
veeksttempo pa grund af virksomhedernes begraensede "pricing power".

Det eksterne prispres forventes at forblive positivt, men bgr aftage i lgbet af
fremskrivningsperioden. Importdeflatoren steg kraftigt i 2017 og afspejler stigende

En midlertidig afmatning, som forventes i 2019, afspejler gennemfgrelsen af en finanspolitisk
foranstaltning i Frankrig, hvor en skattegodtgarelse (CICE) omlaegges til en permanent nedseettelse af
arbejdsgivernes sociale bidrag. Da nedgangen i vaeksten i lansum pr. ansat og
enhedslgnomkostningerne stort set opvejes af en tilsvarende stigning i avancerne, forventes effekten
pa prisfastseettelsen at blive begraenset.
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Boks 3

Folsomhedsanalyser

olie- og ravarepriser. Udviklingen i importpriserne bgr aftage i labet af
fremskrivningsperioden. Dette afspejler en nedgang i oliepriserne og den tidligere
appreciering af euroen, som vil begraense virkningen af de stigende priser pa ravarer
ekskl. olie og det gradvis stigende underliggende globale prispres i tilknytning til, at
den uudnyttede kapacitet mindskes pa globalt plan.

Sammenlignet med marts 2018-fremskrivningerne er udsigten for HICP-
inflationen blevet opjusteret betydeligt for 2018 og 2019. Den markante
opjustering af antagelsen om oliepriserne i amerikanske dollar sammen med
deprecieringen af euroen over for dollaren indebaerer en kraftig opjustering af
udsigterne pa kort sigt for inflationen i forbrugernes energipriser. HICP-inflationen,
ekskl. energi og fadevarer, er blevet opjusteret en anelse for 2019 og 2020 pa grund
af forsinkede opadrettede indirekte effekter fra olieprisstigninger og sma opadrettede
justeringer af veeksten i lansum pr. ansat.

Finanspolitiske udsigter

Finanspolitikken i euroomradet forventes at blive marginalt ekspansiv i 2018
og i gennemsnit stort set neutral i perioden 2019-20. Virkningen males som
&ndringen i den konjunkturkorrigerede primeere saldo fratrukket offentlig statte til
den finansielle sektor. | 2018 er den ekspansive finanspolitik primaert drevet af
nedseettelser af direkte skatter og sociale bidrag samt antagelsen om en mere
dynamisk vaekst i de offentlige udgifter. | 2019-20 ventes finanspolitikken i
gennemsnit at blive neutral, idet yderligere nedseettelser af direkte skatter og sociale
bidrag ventes at blive opvejet af en mere afdeempet vaekst i de offentlige udgifter.

| fremskrivningsperioden ventes bade det offentlige underskud og
geeldskvoterne at falde. Fremskrivningen af finanspolitikken medfgrer et gradvist
fald i det offentlige underskud i fremskrivningsperioden, som hovedsagelig skyldes
en forbedring i den cykliske komponent og et fald i rentebetalingerne, der delvis
opvejes af en lille forvaerring i den konjunkturkorrigerede primeere saldo. Den
offentlige geeld i forhold til BNP forventes fortsat at falde i fremskrivningsperioden.
Denne udvikling understgttes af et gunstigt forhold mellem renter og vaekst® og
forbedringen af den primaere saldo. Sammenlignet med marts 2018-
fremskrivningerne, har udsigterne for underskuddet ikke gendret sig meget, mens
geeldens andel i forhold til BNP er blevet opjusteret en smule, hvilket primeert skyldes
et mindre gunstigt forhold mellem renter og veekst.

Fremskrivninger baseres i stor udstraekning pa tekniske antagelser om udviklingen i en

reekke vigtige variabler. Da nogle af disse kan have en stor effekt pa fremskrivningerne for euro-

omradet, kan undersggelsen af sidstneevntes fglsomhed i relation til alternative udviklingsmgnstre i

5 Forholdet er opgjort som forskellen mellem den nominelle effektive rente p& geeld og den nominelle

BNP-vaekst.
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disse underliggende antagelser veere en hjeelp til at analysere risici i forbindelse med fremskriv-
ningerne. | denne boks gennemgas den usikkerhed, der findes i tilknytning til en reekke vigtige
underliggende antagelser, samt fremskrivningernes fglsomhed med hensyn til disse variabler.

1) En alternativ udvikling i oliepriserne

Alternative olieprismodeller peger i retning af en risiko for hgjere oliepriser i
fremskrivningsperioden, end markederne for olieprisfutures har indikeret. De tekniske
antagelser om udviklingen i oliepriserne, der ligger til grund for basisfremskrivningerne, og som er
baseret pa futuresmarkederne, forudser en aftagende stigning i oliepriserne, hvor prisen pa Brent-
rdolie bliver pa ca. 67 USD pr. tende ultimo 2020. Udviklingen inden for olieprisfutures stemmer
overens med en robust veekst i den globale efterspgrgsel efter olie, et scenario, der er forbundet
med en tiltagende fremgang i den globale gkonomi. Hvad angar udbudsfaktorer, er det ogsa
sandsynligt, at priserne pa olieprisfutures afspejler en nedadrettet effekt pa oliepriserne, der skyldes
vaeksten i produktionen af skiferolie i USA, som delvis opvejes af geopolitiske spaendringer og
aftalen mellem OPEC og nogle producenter uden for OPEC om at skeere ned pa produktionen. En
kombination af andre modeller, som ECB's stab’ anvender til at forudsige oliepriserne i
fremskrivningsperioden, peger i retning af hgjere oliepriser, end det fremgar af de tekniske
antagelser. Virkeligggrelsen af en alternativ udvikling i oliepriserne, som er afledt af disse modeller,
hvor oliepriserne i 2020 er 8,8 pct. hgjere end i basisscenariet, ville deempe veeksten i realt BNP
marginalt (med under 0,1 procentpoint i 2019 og 2020), samtidig med at den ville medfgre en
hurtigere stigning i HICP-inflationen (p& op mod 0,1 procentpoint i 2019 og 0,2 procentpoint i 2020).

2) En alternativ udvikling i valutakursen

Denne fglsomhedsanalyse undersgger effekterne af en styrkelse af eurokursen. En mulig
risiko for en appreciering kommer fra et kraftigere end forventet gkonomisk opsving i euroomradet,
som farer til opadrettede inflationspres. Dette scenario er i overensstemmelse med fordelingen af
de risikoneutrale teetheder (risk-neutral densities), udledt ved optioner, for USD/EUR-kursen 22. maj
2018, som i vid udstreekning peger i retning af en appreciering af euroen. 75 pct.-fraktilen af denne
fordeling indebeerer en appreciering af euroen over for den amerikanske dollar til en kurs pa 1,36
USD/EUR i 2020, hvilket er 14,8 pct. over basisscenariet for dette ar. Den tilsvarende antagelse om
den nominelle effektive eurokurs afspejler tidligere forlgb, hvor eendringer i USD/EUR-kursen svarer
til eendringer i den effektive valutakurs med en elasticitet pa lidt over en halv. | dette scenario peger
gennemsnittet af resultaterne fra en reekke af de makrogkonomiske modeller, som staben
anvender, i retning af en vaekst i realt BNP, der bliver 0,5 procentpoint lavere i 2019 og 0,3 procent-
point lavere i 2020. HICP-inflationen ville blive 0,5 procentpoint lavere i bade 2019 og 2020.

Boks 4
Prognoser udarbejdet af andre institutioner

En reekke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for
euroomradet. Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller
med Eurosystemets stabs makrogkonomiske fremskrivninger, idet de er afsluttet pa forskellige

7
Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2015.
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tidspunkter. De anvender desuden forskellige (delvis 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 prognoser for veeksten i
realt BNP og HICP-inflationen generelt inden for de opstillede intervaller omkring
Eurosystemets stabs fremskrivninger (vist i parentes i tabellen).

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

(&rlige eendringer i procent)

BNP-vaekst HICP-inflation
Offentliggjort 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Eurosystemets stabs
fremskrivninger Juni 2018 2,1 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
[1,8-24] [0,9-2,9] [0,6 -2,8] [1,6-1,8] [1,0-2,4] [0,9-2,5]
Europa-Kommissionen Maj 2018 2,3 2,0 - 15 1,6
OECD Maj 2018 2,2 2,1 - 1,6 1,8
Euro Zone Barometer Maj 2018 2,3 1,9 1,6 15 1,5 1,8
Consensus Economics
Forecast Maj 2018 2,3 1,9 1,4 15 15 1,7
Survey of Professional
Forecasters April 2018 2,4 2,0 1,6 15 1,6 1,7
IMF April 2018 2,4 2,0 1,7 15 1,6 1,8

Kilder: Europa-Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2018; IMF World Economic Outlook, april 2018; OECD Economic Outlook, maj 2018; Consensus
Economics Forecasts, maj 2018; 2020-tallet for Consensus Economics stammer fra den langsigtede prognoseundersggelse fra april 2018, MJEconomics for
the Euro Zone Barometer, maj 2018 og ECB's Survey of Professional Forecasters, april 2018.

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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