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Den senaste tidens indikatorer tyder pd en svagare utveckling under den narmaste tiden, i ett lage av
svag handelsutveckling, geopolitiska spanningar och osdkerhet om reformprocessen i vissa eurolénder.
De underliggande krafterna i bedémningsperiodens grundscenario visar emellertid pa att
forutsattningarna finns kvar for en fortsatt aterhamtning. Inhemsk efterfragan kommer att framjas av den
ackommoderande penningpolitiska inriktningen, och stdrkas av de ordindra och extraordindra
penningpolitiska atgarder som vidtogs i juni 2014 samt av gynnsammare forutsattningar for kreditutbud.
Grundscenariot utgar fran en neutral finanspolitik, efter ar av kraftig finansiell atstramning. Den privata
konsumtionen kommer dessutom att understddjas av laga ravarupriser och stigande inkomster nar
arbetsmarknaden gradvis forbattras. Investeringarna kommer att gynnas av ett minskat behov av
balansrakningsjusteringar och inhamtningseffekter fran ar av dampad aktivitet, som initialt emellertid
fordrojs av att det finns gott om lediga resurser. Exporten kommer att dra nytta av den globala
konjunkturforstarkningen och starkas av effekterna av eurons svagare effektiva véxelkurs. BNP beréknas
Oka med 0,9 procent 2014, 1,6 procent 2015 och 1,9 procent 2016. Dessa okningstakter ligger Gver
beraknad potentiell tillvaxt och bidrar pa sa vis till att det negativa produktionsgapet gradvis minskar.

HIKP-inflationen i euroomradet bedoms pa kort sikt vara fortsatt 1&g, och i genomsnitt ligga pa
0,6 procent 2014. Darefter beraknas den stiga langsamt till 1,1 procent 2015 och 1,4 procent 2016. Den
beraknade okningen i total HIKP-inflation aterspeglar den forvantade konjunkturforbattringen som leder
till stigande Iéner och hogre vinsttillvaxt. Dessutom véntas den férmodade oOkningen i icke
energirelaterade ravarupriser, och mer generellt i importpriserna i euroomradet, medfora uppatriktat
pristryck. Stigande importpriser beror &ven pa eurons svagare vaxelkurs. Inflationsutvecklingen dampas
dock av kvarvarande lediga resurser och den férmodade oljeprisminskningen, vilket aterspeglas i
nedatriktade terminskurvor.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedémningar som publicerades i manadsrapporten for juni
2014 har prognosen for BNP 2014 reviderats ner med 0,2 procentenheter, vilket aterspeglar ett svagare
utfall under det andra kvartalet och lagre export an véntat for andra halvaret. Framtidsbedémningarna
for 2015 har ocksd reviderats ner, framfor allt beroende pad mindre gynnsamma Gverhangseffekter.
Daremot har bedémningarna for 2016 reviderats upp med 0,1 procentenhet, framfor allt beroende pa de
gynnsamma effekterna av forbattrade finansieringsvillkor for privata investeringar. HIKP-inflationen for
2014 har reviderats ner med 0,2 procentenheter, vilket aterspeglar att HIKP-inflationen blivit lagre &n
vantat under de senaste manaderna. Framtidsbedémningarna fér 2015 och 2016 &ar oférandrade. Detta
bygger pa att underliggande krafter i HIKP-inflation, exkl. energi, &r lagre &n tidigare beraknat, och i
stort sett uppvags av en ndgot starkare okning i HIKP-energiinflation, i och med att antagandet gors att
oljepriserna stiger och vaxelkursen blir lagre.

I grundscenariot har ECB:s senaste policyatgarder beaktats endast dar de har effekt pa de tekniska
antagandena (marknadsrantor och aktiekurser, samt véxelkursen). Det &r foljaktligen troligt att
effekterna av detta Aatgardspaket kommer att underskattas i grundscenariot eftersom andra
spridningskanaler inte inkluderats (se ruta 2).

| artikeln sammanfattas de makroekonomiska framtidsbedémningarna for euroomradet for perioden 2014
till 2016. Beddémningar for en s& lang period omgardas dock av mycket stor osékerhet.? Detta bor
beaktas nar dessa prognoser tolkas.

1  De makroekonomiska framtidsbedémningarna gérs tva ganger om aret och utgér underlag for ECB-radets bedémning av den
ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. Information om de férfaranden och den teknik som anvénts ges i A
Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, som finns pd ECB:s webbplats. Stoppdatum
for uppgifter till denna rapport var den 21 augusti 2014.

ECB
Makroekonomiska framtidsbedomningar fér euroomradet av ECB:s experter
September 2014




Litauen ingar for forsta gangen i framtidsbedomningarna for euroomradet.

OMVARLDEN

Den globala BNP-tillvaxten (exkl. euroomradet) berdknas oka under bedémningsperioden, fran
3,7 procent 2014 till 4,2 procent 2015 och 4,3 procent 2016. Trots en viss volatilitet pa kort sikt ar
konjunkturen i utvecklade ekonomier utanfor euroomradet pa vag att starkas. Den ekonomiska aktiviteten
har tagit fart &ven i tillvaxtekonomierna, ledda av en stark 6kning i Kina. Globala indikatorer bekréftar att
tillvaxten kommer att starkas under den narmaste tiden. P4 lite langre sikt vantas den internationella
konjunkturen starkas. En fortsatt mycket ackommoderande penningpolitik i utvecklade ekonomier
fortséatter att stodja finansmarknaderna och den globala aterhdmtningen. De utvecklade ekonomierna torde
ocksd mer och mer dra nytta av den svagare motvind det innebar att skuldnedvaxlingen i den privata
sektorn avtar, att behovet av budgetkonsolidering minskar och att arbetsmarknaderna forbéattras. Samtidigt
upplever ett antal tillvixtekonomier flaskhalsproblem, kapacitetsbegrénsningar och makroekonomiska
obalanser som sannolikt kommer att begransa tillvaxtpotentialen medan andra tillvédxtekonomier anpassar
sig till stramare finansieringsvillkor och till en framtida normalisering av penningpolitiken i USA.

Virldshandeln har avtagit sedan i slutet av forra aret. Framdver véntas Okande investeringar i
tillvaxtekonomierna utanfor euroomréadet driva pa en gradvis aterhamtning i vérldshandeln. Emellertid
verkar strukturella faktorer ocksa spela en roll, bl.a. den allt [ingsammare takten pa integration i globala
leveranskedjor. Féljaktligen och i linje med tidigare prognoser innehéller sdledes framtidsbedémningarna
ett antagande om en mindre langsiktig elasticitet for den internationella handeln &n vad som observerats
fore den globala finanskrisen. Varldshandeln (exkl. euroomradet) vantas vaxa med 3,9 procent 2014,
5,5 procent 2015 och 5,9 procent 2016. Importen fran euroomradets huvudsakliga handelspartner véntas
Oka i en langsammare takt an i resten av varlden. foljaktligen berdknas euroomradets utlandska
efterfrigan vaxa i en ndgot svagare takt an varldshandeln (se tabell 1).

Tabell 1 Omvarlden

(arliga procentuella forandringar)

Revideringar sedan
juni 2014

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

September 2014 Juni 2014

Global real BNP-tillvaxt (exkl.

euroomradet) 3.7 3.7 4.2 4.3 3.6 4.0 4.1 0.1 0.2 0.2
Vérldshandeln (exkl. euroomrédet)l) 34 3.9 55 59 4.3 5.7 59 -0.3 -0.2 0.0
Efterfragan p& euroomrédets varor? 29 35 50 56 37 52 56 -03 -03 -01

Anm.: Revideringar berdknas pa ej avrundade siffror.
1) Beré&knat som ett viktat genomsnitt av importen.
2) Beraknat som ett viktat genomsnitt av import fran euroomradets storsta handelspartner.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedémningar som offentliggjordes i manadsrapporten i juni
2014, har globala tillvaxten reviderats upp med 0,1 procentenheter2014 och med 0,2 procentenheter 2015
och 2016. Dessa revideringar ar dock av teknisk natur och aterspeglar helt en uppdatering av BNP-vikter
baserat pa kopkraftsparitet. Detta anvands for att skapa globala aktivitetsaggregat, vilket faster mer vikt
vid de snabbare véaxande tillvéxtekonomierna snarare an att ge en dndrad bild pé landsniva.? Bortraknat
fran effekter av andrade vikter ar global BNP-tillvaxt i stort sett utan justering. Utlandsk efterfragan pa
varor frdn euroomradet har reviderats ner med 0,3 procentenhet fér 2014 och 2015 och med
0,1 procentenhet for 2016. Dessa nedrevideringar aterspeglar antagandet att vérldshandeln troligen

2 Seartikeln “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”, ECB:s manadsrapport for maj 2013.
3 Efter offentliggdrande av enkéaten 2011, av International Comparison Program for new purchasing power parity benchmarks,
har IMF uppdaterat sina berdkningar av BNP varderat till kopkraftsparitet (se rutan i IMF:s WEQ, uppdatering i juli 2014).
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kommer att bli svagare &n tidigare forvantat och en mer pessimistisk uppfattning om handeln mellan
Ryssland och Ukraina (se ruta 4).

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER, RAVARUPRISER OCH FINANSPOLITIK

De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar med stoppdatum
den 13 augusti 2014. De korta rantorna avser tremanaders Euribor, med marknadsforvantningar harledda
fran terminsrantor. Berakningsmetoden ger en genomsnittsniva for de korta rantorna pa 0,2 procent 2014
och 2015 och 0,3 procent 2016. Marknadens forvantningar om avkastningen pa nominella tiodriga
statsobligationer i euroomradet implicerar en genomsnittlig niva pa 2,3 procent 2014, 2,2 procent 2015
och 2,5 procent 2016.* | linje med rantorna pa terminsmarknaden och det gradvisa genomslaget av
andringar i marknadsrantorna pa utlaningsrantor vantas bankernas utlaningsrantor pa Ian till euroomradets
icke-finansiella privata sektor i stort sett vara stabila 2014 och 2015 och dérefter gradvis stiga 2016.

Vad giller ravarupriser gors antagandet, baserat pa terminskurerna under den tvaveckorsperiod som
slutade pa stoppdatumet, att priset pa Brentraolja sjunker fran 109,8 USD per fat andra kvartalet 2014 till
102,7 USD per fat 2016. Priserna i USD pa andra ravaror an energi vantas sjunka kraftigt under 2014,
darefter stiga 2015 och 6ka n&got snabbare 2016.

De bilaterala véxelkurserna forvantas vara oférandrade under beddmningsperioden, i genomsnitt pa
nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 13 augusti 2014. Detta implicerar
en vaxelkurs pa 1,36 USD per EUR under 2014 och 1,34 USD per EUR under 2015 och 2016.

Tekniska antaganden

Revideringar sedan
juni 2014"
2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

September 2014 Juni 2014

Tre-ménaders EURIBOR

(i procent per ar) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 00 -01 -02
Réanta pa tio-ariga statsobligationer

(i procent per ar) 2.9 2.3 2.2 2.5 2.4 2.6 30 -01 -04 -05
Oljepris (i USD/fat) 108.8 107.4 105.3 102.7 107.2 1022 98.2 0.2 3.0 4.5

Priser pa icke energirelaterade ravaror,
i USD (arlig procentuell forandring) 5.0 -48 0.1 4.4 0.3 1.7 46 51 -16 -0.2
USD/EUR vaxelkurs 133 136 134 134 138 138 1.38 -1.8 -3.3 -3.3

Eurons nominella effektiva vaxelkurs
(EER20) (arlig procentuell férandring) 3.8 1.4 -08 0.0 2.6 0.1 0.0 -1.2 -0.9 0.0

Anm.: Revideringar beraknas pa ej avrundade siffror.
1) Revideringar anges i procent for nivéer, skillnader for tillvaxttakt och procentenheter for rantenivaer och statsobligationer.

Antagandena om finanspolitiken aterspeglar godkanda budgetlagar for landerna i euroomradet, deras
budgetplaner pad medelldng sikt och val specificerade atgarder frdn uppdateringarna av
stabilitetsprogrammen som var kanda den 21 augusti 2014. De inkluderar alla politiska atgarder som
redan har godkants av nationella parlament eller som specificerats av regeringarna och som sannolikt
kommer att ga igenom lagberedningsprocessen. Sammantaget pekar dessa antaganden i genomsnitt endast
pa ett litet antal finanspolitiska konsolideringar under bedémningsperioden, baserat pa budgetplanerna for
2014 och endast begransad information fér 2015 och 2016. De finanspolitiska konsolideringar som
beréknas goras under bedomningsperioden dr avsevirt farre an de som gjorts under tidigare ar.
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Jamfort med manadsrapporten for juni 2014 omfattar forandringarna i de tekniska antagandena lagre
korta och langa rantor i euroomréadet och dven en svagare effektiv vaxelkurs for euron. Oljepriserna i
USD &r nagot hogre &n i juni medan priserna pé icke energirelaterade ravaror ar lagre.

1 Antagandet om avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna grundar sig pa det viktade genomsnittet av olika
landers tiodriga referensobligationer, viktad genom BNP-siffror och forlangd genom den terminsrantekurva som harletts ur
ECB:s tiodriga obligationsranta (”par yield”) fér euroomradet, med en initial diskrepans mellan de tva serier som halls konstant
under beddmningsperioden. Rénteskillnaderna mellan landspecifika statsobligationsréntor 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
pé andra ravaror an energi antas félja terminspriserna till och med det tredje 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, berdknas pa basis av en ekonometrisk modell som tar hénsyn till utvecklingen av internationella
livsmedelsravaror.

BEDOMNINGAR FOR REAL BNP-TILLVAXT

Den ekonomiska konjunkturforbattringen i euroomradet stannade av under det andra kvartalet 2014 efter
fyra kvartal av ddmpad tillvaxt. Den svaga ekonomiska aktiviteten under det andra kvartalet tycks delvis
aterspegla negativa aterverkningar av ett antal engangsfaktorer. For det forsta paverkades det forsta
kvartalet av en ovanlig uppateffekt beroende pa att antalet lovdagar var lagt (hela pasklovet lag under det
andra kvartalet). Forsta kvartalet paverkades &ven av varmt vintervader som stimulerade
byggverksamheten. Ingen av dessa uppateffekter under det forsta kvartalet har i tillracklig utstrackning
fangats upp av sdsongsrensning och arbetsdagskorrigering. Detta dampar tillvixten allteftersom dessa
effekter forsvinner under andra kvartalet. Negativa kalendereffekter frdn det ovanligt hoga antalet
"klamdagar" vid helger i flera eurolander kan dessutom ha minskat antalet effektiva arbetsdagar i maj, en
faktor som inte fangades upp av arbetsdagskorrigering.

Vad giller det andra halvaret 2014 ligger konfidensindikatorerna stilla nara sitt langsiktiga genomsnitt
men den senaste tidens forsvagning indikerar en relativt mattlig aktivitetsokning den narmaste tiden.
Enkéatuppgifterna forsvagas mot bakgrund av den senaste tidens intensifiering av geopolitiska spanningar
(se ruta 4) tillsammans med osékerhet om den ekonomiska reformprocessen i vissa eurolander.
Sammantaget visar framtidshedémningarna en mattligare aterhamtning under andra kvartalet 2014 an
tidigare vantat.

Pa lite langre sikt och under antagande av att de geopolitiska spanningarna eskalerar ytterligare, torde den
reala BNP-tillvaxten 0ka gradvis under beddmningsperioden. BNP-tillvéxten forvantas 6ka 2015 och
2016 och tillvéxtskillnaderna mellan olika lander berdknas minska tack vare framsteg som gjorts for att
évervinna fragmentering pa finansmarknaderna, sma skillnader i finanspolitiska planer och positiva
effekter av tidigare strukturreformer i ett flertal lander. Den véantade konjunkturaterhamtningen kommer
framst att fa stod av starkare inhemsk efterfragan, tack vare den ackommoderande penningpolitiken som
ytterligare forstarks av de ordinara och extraordinara atgarder som ECB nyligen vidtagit, och en i stort
sett neutral finanspolitik efter ar av kraftig finansiell atstramning samt en &tergang till neutrala
forutsattningar for kreditutbud. Dessutom torde den privata konsumtionen gynnas av Okande reala
disponibla inkomster tack vare de positiva effekterna av lagre ravaruprisinflation och stigande
I6nedkningar. Privata bostadsinvesteringar och andra investeringar bor ocksa paverkas positivt nar de
negativa effekter forsvinner som uppstdtt genom behovet av balansrakningsjusteringar och
inhamtningseffekter av flera ar av ddmpade investeringar. Den ekonomiska aktiviteten kommer alltmer att
stirkas nér utlandsk efterfragan tar fart, och aven fa dragkraft av den senaste tidens svagare eurokurs samt
aven av att konkurrensen tidigare stérkts. Inte desto mindre fortstter ett antal faktorer att ddmpa
utvecklingen av snabbare tillvixttakt. Samtidigt véntas de negativa effekter pd privat konsumtion som
harror fran hog arbetsloshet i vissa lander endast gradvis minska under bedémningsperioden. Det finns
aven gott om lediga resurser i vissa lander och mdjligen arbetskraftsbrister i andra lander. Detta torde
fortsatta att halla tillbaka investeringarna. De geopolitiska spanningarna dampar ocksa utsikterna for
investeringar och export under den narmaste tiden. Som arsgenomsnitt vantas real BNP 6ka med
0,9 procent 2014, 1,6 procent 2015 och 1,9 procent 2016. Detta tillvaxtmonster &terspeglar ett stadigt
dkande bidrag fran inhemsk efterfragan i kombination med ett litet positivt bidrag fran nettoexporten.
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En mer detaljerad genomgang av efterfrigekomponenterna visar att exporten till omraden utanfor
euroomradet vantas ta fart i slutet av 2014 och under 2015, vilket aterspeglar en gradvis forstarkning av
utlandsk efterfragan pa produkter fran euroomradet och positiva effekter av eurons svagare véxelkurs.
Den senaste tidens spanningar mellan EU och Ryssland har pd det hela taget en begransad effekt pa
utlandsk efterfrdgan pd euroomradets varor och tjanster, men vissa lander med starka handelsforbindelser
med Ryssland kan komma att paverkas kraftigt. Euroomréadets exportmarknadsandelar beraknas minska
marginellt under bedomningsperioden, om dn med ganska olika utveckling i olika lander, beroende pé att
konkurrenskraftsutvecklingen skiljer sig at och handelsménstren ar olika. Exporten mellan lander i
euroomradet véntas vixa langsammare dn exporten till lander utanfér euroomréadet, eftersom den
inhemska efterfragan i euroomradet fortfarande ar relativt svag.

Foretagsinvesteringarna véntas gradvis ta fart under beddmningsperioden, uppbackade av starkare
inhemsk och utlandsk efterfragan i och med att det finns uppdamda behov av ersattningsinvesteringar, av
att rantenivaer ar laga och att genomslaget till banklanerantorna véntas forbattras, av starkare
vinstutveckling och av mer gynnsamma forutsdttningar for kreditutbud. Negativa effekter av lagre
trendmassig tillvaxt och ytterligare behov av omstruktureringar av balansrakningar i néringslivet i vissa
eurolander hindrar dock en stark aterhamtning i foretagsinvesteringar. | slutet av bedémningsperioden
vantas foretagsinvesteringarna fortfarande ligga 6 procent under under de hogsta nivaerna fore krisen,
men skillnaderna mellan landerna i euroomradet ar stora.

Bostadsinvesteringarna vantas gradvis forbattras under andra halvéret 2014 och ater 6ka 2015 nar
aktiviteten tar fart i en miljo med laga rantor pa bostadskrediter och forbattrade forutsattningar for
kreditutbud och nér behoven av justeringar gradvis avtar. | vissa lander dampas dock fortfarande
bostadshyggandet pa grund av korrigeringar pa bostadsmarknaderna och/eller en fortsatt svag utveckling
av de reala disponibla inkomsterna. Offentliga investeringar véntas vara fortsatt svaga under
bedémningsperioden beroende pa fortsatta utgiftsbegransningar i flera eurolander, vilket vager tyngre an
den mer expansiva utgiftspolitik som rader i andra lander.

Antalet sysselsatta 6kade mattligt under forsta halvaret 2014. Sysselsattningstillvaxten vantas emellertid
vara fortsatt svag under andra halvaret 2014 for att dérefter &ka mattligt 2015 och 2016. Den véantade
sysselsattningsforbattringen &terspeglar ett uppsving i aktiviteten, effekterna av tidigare &terhallsam
I6neutveckling samt positiva effekter av arbetsmarknadsreformer, nagot som har ¢kat flexibiliteten och
underlattat for stigande sysselsattning inom den privata sektorn, sérskilt i vissa krisdrabbade lander.
Ytterligare personalminskningar i den offentliga sektorn i vissa lander kommer dock att ddmpa tillvéxten
i total sysselsattning. Arbetskraften vantas 6ka mattligt under bedémningsperioden, tack vare invandring
och i takt med ett okat deltagande av vissa befolkningssegment ndr arbetsmarknadslaget gradvis
forbattras. Arbetslosheten har vant nedét svagt under de senaste manaderna, huvudsakligen beroende pa
en vandning av sysselsattningsutvecklingen. Den véntas minska ytterligare under bedémningsperioden
men kommer dock att ligga kvar pa betydligt hogre nivaer an fore krisen. Arbetsproduktiviteten (matt
som produktion per anstalld) véantas oka, vilket aterspeglar den forvantade uppgangen i real BNP-tillvaxt
och efterslapningsreaktionen i sysselséattning nar den ekonomiska aktiviteten tar fart.
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Tabell 2 Makroekonomiska bedomningar for euroomradet"

(arliga procentuella forandringar)

. Revideringar sedan
September 2014 Juni 2014

juni 20142
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Real BNP? -04 0.9 1.6 19 1.0 1.7 18 -0.2 -0.1 0.1
[0,7-1,1]Y [0,6 - 2,6]” [0,6-3.2]” [0,6-1,4]" [0,6-2,8]" [0,5-3,1]"
Privat konsumtion -0.6 0.7 14 1.6 0.7 15 1.6 0.0 -0.1 0.0
Offentlig konsumtion 0.2 0.7 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.0 0.0
Fasta bruttoinvesteringar -2.6 11 31 3.9 1.7 3.1 35 -0.6 0.0 0.4
Export® 17 3.1 45 5.3 3.6 4.8 5.3 05 -03 00
Import® 0.7 35 45 53 36 48 55 01 04 02
Sysselséttning -0.8 0.3 0.6 0.7 0.3 0.5 0.7 0.0 0.1 0.0
Arbetsldshet (i procent av
arbetskraften) 11.9 11.6 11.2 10.8 11.8 115 11.0 -0.2 -0.2 -0.3
HIKP 14 0.6 11 14 0.7 11 14 -0.2 0.0 0.0
[05-071" [05-17]" [0,7-21]" [0,6-0,8]" [0,5-1,7]” [0,6-22]"
HIKP exklusive energi 14 0.8 13 1.6 1.0 13 1.6 -0.2 -0.1 0.0
HIKP exklusive energi och
livsmedel 11 0.9 1.2 15 1.0 1.2 15 -0.1 0.0 -0.1
HIKP exklusive energi,
livsmedel och férandringar
i indirekta skatter® 1.0 0.8 1.2 15 0.9 1.2 15 -0.1 0.0 -0.1
Enhetsarbetskraftskostnader 1.2 1.0 0.8 11 0.9 0.7 11 0.1 0.0 0.0
Erséttning
per anstalld 1.6 1.6 1.8 2.2 1.6 19 2.2 0.0 -0.1 0.1
Arbetskraftens produktivitet 0.4 0.6 1.0 1.1 0.7 1.1 1.0 -0.1 -0.1 0.1
Budgetsaldo, offentlig sektor
(procent av BNP) -3.0 -2.6 -24 -1.9 -2.5 -2.3 -1.9 -0.1 0.0 0.0
Strukturellt budgetsaldo (i
procent av BNP)” 2.2 2.0 2.0 -1.9 2.0 2.0 -1.9 00 00 00
Den offentliga sektorns
bruttoskuld (i procent av
BNP) 92.7 93.9 93.1 91.5 93.4 92.6 91.1 0.5 0.5 0.4
Bytesbalans (i procent av
BNP) 2.4 2.3 2.3 2.4 2.6 2.6 2.8 -0.3 -0.3 -0.4

1) Litauen ingdr i bedémningarna for 2015. De arliga procentuella forandringarna for 2015 baseras pd euroomradets
sammansattning for 2014, dar Litauen redan ingar. Framskrivningar av nationalrakenskapsvariabler baseras pa ENS 95 standarder.
2) Revideringar beréknas pa ej avrundade siffror.

3) Kalenderjusterad arbetsdata

4) Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. 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 handelser, beskrivs i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB, december 2009, publicerad
p& ECB:s webbplats.

5) Handel inom euroomradet inkluderad.

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) Beraknat som offentliga sektorns budgetsaldo, rensat for kortvariga effekter i konjunkturcykeln och tillfalliga statliga &tgarder.
Berakningen foljer ECBS:s tillvagagangsstt for konjunkturrensade budgetsaldon (se Bouthevillain, C. et al., “Cyclically adjusted
budget balances: an alternative approach”, Working Paper Series, No 77, ECB, september 2001) och ECBS-definitionen av
tillfalliga atgarder (se Kremer, J. et al., “A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances”,
Working Paper Series, No 579, ECB, januari 2007). Prognosen for det strukturella saldot har inte hérletts fran méttet pa
produktionsgapet. | de metoder som anvénds av ECBS beréknas cykliska komponenter separat for olika intakts- och utgiftsposter.
Mer information, d&ven med uppgifter om vilka metoder som anvands av kommissionen, hittas i en ruta i ECB:s méanadsrapport fran
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”.

Den privata konsumtionen vantas ta fart under bedémningsperioden och noga félja den reala disponibla
inkomstens tillvaxtutveckling. Tillvaxttakten for real disponibel inkomst beraknas fa stod av kraftigare
arbetsinkomster, vilket aterspeglar okad sysselséttning och hdgre I6netillvaxt, mindre negativa effekter av
budgetkonsolideringar, ett hogre bidrag fran andra privata intdkter (huvudsakligen vinstrelaterade) samt
laga ravarupriser. Sparkvoten vantas i huvudsak vara stabil. Detta aterspeglar motsatta effekter fran a ena
sidan nedateffekten av fallande rantor och en gradvis minskning av arbetslosheten, vilket leder till mindre
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behov av forsiktighetssparande och, a andra sidan, uppateffekter fran mindre patvingat negativt sparande i
vissa lander nér stigande disponibla inkomster underlattar konsumtion. Offentlig konsumtion véntas 6ka
mattligt 6ver bedémningsperioden.

Import frén lander utanfor euroomradet vantas 6ka mattligt 6ver bedémningsperioden. Importen fortsatter
att héllas tillbaka av svag tillvéxt i total efterfragan i euroomréadet och p.g.a. vissa effekter av den senaste
tidens eurodepreciering.  Handelsnettot férvantas bidra marginellt till real BNP-tillvaxt under
bedémningsperioden. Overskottet i bytesbalansen véntas vara i stort sett stabilt pd 2,4 procent av BNP
2016.

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedémningar som publicerades i méanadsrapporten for juni
2014 har prognosen for BNP 2014 reviderats ner med 0,2 procentenheter, huvudsakligen som resultat av
att utfallet for det andra kvartalet blev svagare &n véantat. Mot bakgrund av Okande geopolitiska
spanningar, effekter av lagre internationell efterfragan pa export och, i mindre utstrackning, svagare
investeringar ses en nedrevidering av aktiviteten under andra kvartalet 2014. Bedémningen for 2015 har
reviderats ner med 0,1 procentenhet, huvudsakligen p.g.a. lagre Overhangseffekter. Bedémningen for
2016 har reviderats upp med 0,1 procentenhet, huvudsakligen beroende pa de positiva effekterna for den
privata sektorn av mer gynnsamma finansieringsvillkor, som stods av de riktade langfristiga
refinansieringstransaktionerna.

PRIS- OCH KOSTNADSUTSIKTER

Enligt Eurostats preliminéra uppskattning var den totala HIKP-inflationen 0,3 procent i augusti 2014. Den
aktuella inflationsutvecklingen ar dampad och aterspeglar en nedgang i energi- och livsmedelspriser men
dven en dampad utveckling av priserna pa andra industrivaror och tjanster.

Efter att ha legat pa 0,6 procent under det andra kvartalet 2014 beraknas den totala HIKP-inflationen
sjunka ytterligare nagot till 0,4 procent under det tredje for att sedan ater oka till 0,7 procent det sista
kvartalet 2014. HIKP-inflationen vantas gradvis stiga ytterligare under bedémningsperioden och ligga pa
1,5 procent det fjarde kvartalet 2014. Effekterna av det smalare negativa produktionsgapet i en
konjunkturaterhamtningsfas leder till hogre 16ner och vinster, vilket driver upp inflationen. Dessutom
vantas hogre priser pa icke energirelaterade varor och import, forstarkt av en ldgre eurokurs, leda till
hogre konsumentpriser i euroomradet. Inflationstakten bedéms vara fortsatt begransad fram till 2016
beroende pa kvarvarande lediga resurser i ekonomin och under antagande av sjunkande oljepriser i linje
med terminspriserna. Det negativa produktionsgapet bedéms bara delvis minska fram till 2016, vilket i
sin tur implicerar mycket mattlig 16ne- och vinstutveckling.

Mer detaljerat vantas energiprisinflationen ligga kvar pa negativa nivaer under det tredje kvartalet 2014
for att i slutet av bedomningsperioden ligga pa runt noll och sd forbli under &terstoden av
bedémningsperioden. Under bedémningsperioden paverkas konsumentpriserna pa energi av den nagot
nedatriktade kurvan for terminspriser pa olja. Detta uppvags delvis av uppatriktade effekter fran faktorer
som den svagare eurokursen och prisutvecklingen p& andra energivaror. Pa det hela taget beraknas
energiprisernas bidrag till HIKP-inflationen vara noll under bedémningsperioden. Detta ar betydligt lagre
an det bidrag pa 0,5 procentenheter som varit genomsnittet under perioden 1999 till 2013. Utvecklingen i
denna HIKP-komponent forklarar till stor del den mattligare inflationsutvecklingen under
bedémningsperioden jamfort med utvecklingen under den monetara unionens forsta 15 ar.

Inflationen i livsmedelspriser vantas fortsétta att ligga runt noll under det tredje kvartalet 2014, men den
torde ater stiga kraftigt under de féljande kvartalen fram till mitten av 2015 nér de stora vadereffekterna
pa oforadlade livsmedel och nedatriktade baseffekter torde avta. Inflationen i livsmedelspriser véntas
fortsatta att stiga ytterligare, om an gradvis, och hamna pa 2,0 procent i slutet av bedémningsperioden.
Yiterligare prisokningar pa livsmedel aterspeglar antagandet om prisokningar pa produkter fritt gard
(farm gate prices) i EU nar konjunkturen gradvis tar fart. P4 det hela taget berdknas livsmedelspriserna
bidra till HIKP-inflationen med 0,2 procent under beddmningsperioden. Detta &r lagre &n de
0,5 procentenheter som varit genomsnittet under perioden 1999 till 2013, vilket &r &nnu ett skal till de
relativt mattliga inflationsutsikterna.
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HIKP-inflationen, exklusive energi och livsmedel, vantas ha natt sin lagsta niva, 0,8 procent, mellan det
fjarde kvartalet 2013 och tredje kvartalet 2014. Den beréknas 0ka gradvis under bedémningsperioden i
och med att konjunkturen tar fart, produktionsgapet minskar och léner och vinster vaxer snabbare. Detta
matt pd underliggande inflation véantas hamna pa en niva pa 1,5 procent under det sista kvartalet 2016.
Det genomsnittliga bidraget till denna HIKP-komponent &r ocksa lagre &n genomsnittet och lag under
bedémningsperioden pa 0,8 procentenheter, jamfort med ett langfristigt genomsnitt pa 1,1 procentenheter.

Okningar i indirekta skatter, som ingdr i de finanspolitiska konsolideringsplanerna, beriknas ge ett litet
uppatriktat bidrag till HIKP-inflationen pa runt 0,1 procentenhet under 2014. | och med att det rader brist
pa detaljerad information om finanspolitiska atgarder for aterstoden av beddmningsperioden gors
antagandet att bidragen fran indirekta skatter kommer att vara férsumbara 2015 och 2016 (jamfort med ett
historiskt genomsnitt pa 0,2 procent).

Externa prisfaktorer har haft en betydande nedateffekt pa den senaste tidens HIKP-utveckling. Den arliga
tillvaxttakten i importdeflatorn foll kraftigt fran 2,4 procent 2013 till -2,0 procent under det forsta
kvartalet 2014. Detta fall aterspeglade svag prisutveckling pa grund av en trég global tillvaxt, eurons
tidigare véaxelkursforstarkning och sjunkande priser pa olja och andra ravaror an olja. Det kraftiga externa
pristrycket vantas upphora under andra halvéret 2014 och den érliga tillvaxttakten i importdeflatorn
vantas na en vandpunkt. En 6kning véantas i den érliga genomsnittliga importdeflatorn fram till borjan av
2015. Den vantas foljas av en i stort sett stabil tillvaxt pd 1,4 procent under &terstoden av
bedémningsperioden och denna tillvaxttakt ligger néra sitt 1angfristiga genomsnitt. Okningen i tillvaxten i
importdeflatorn &terspeglar antaganden om hogre internationella priser beroende pd den starkare
internationella ekonomin, forvantningar om stigande priser pé icke energirelaterade varor samt en svagare
eurokurs.

Vad géller inhemskt pristryck véntas den gradvisa forbéttringen av arbetsmarknadsvillkoren i
euroomradet leda till en Okning i ersattningar till anstallda. Tillvéxttakten i enhetsarbetskostnader
berdknas minska under bedomningsperiodens forsta tva ar, till 1,0 procent 2014 och darefter till
0,8 procent 2015 for att darefter 6ka nagot till 1,1 procent 2016. Fallande enhetsarbetskostnader under
bedémningsperiodens forsta tva ar kan hanforas till svag léneutveckling i kombination med kraftigare
arbetsproduktivitetsbkning. Under 2016 vintas enhetsarbetskostnaderna 6ka nagot, beroende péa en
uppgang i 6kningen av ersattningen per anstalld, foljt av en i stort sett stagnerande produktivitetsokning.
Detta monster aterspeglar att bade I6ne- och sysselsattningsutvecklingen reagerar med fordrojning pa den
ekonomiska &terhamtningen eftersom de stora lediga resurser som finns p& euroomrédets arbetsmarknader
endast minskar langsamt.

Vinstmarginalerna (berdknat som kvoten mellan BNP-deflatorn till baspriser och enhetsarbetskostnader)
berdknas minska nagot under 2014. Dérefter vantas de stiga gradvis och fa stod av konjunkturuppgangen.
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Diagram 1 Makroekonomiska bedémningar’

(kvartalsuppgifter)
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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 p& 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
pd ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterad arbetsdata

Jamfort med de makroekonomiska framtidsbedémningar som offentliggjordes i manadsrapporten i juni
2014 har framtidsbedémningen for HIKP-inflationen skrivits ned med 0,2 procentenheter for 2014,
huvudsakligen p.g.a. att HIKP-inflationen beraknas ha blivit lagre under de senaste manaderna &n tidigare
forutspatt. For 2015 och 2016 gors ingen revidering av bedémningarna for HIKP-inflationen. Detta
aterspeglar i stort sett motverkande effekter av att HIKP, exkl. energi, har reviderats ner och att
energikomponenterna i HIKP har reviderats upp. Vad avser det forstndmnda véntas den senaste
inflationsutvecklingen, som varit svagare an férvantat, komma att innebara underliggande krafter i HIKP-
inflationen, exkl. energi, som ar mer ihallande &n tidigare forutspatt. Samtidigt utgor de hogre oljepriserna
och den svagare eurokursen ett uppattryck pa energikomponenten i HIKP.

UTSIKTER FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Utifrdn de antaganden som presenteras i ruta 2 ovan véntas det offentliga underskottet for euroomradet
minska gradvis frdn 3,0 procent av BNP till 1,9 procent 2016. Denna minskning aterspeglar framst en
konjunkturforbattring. Det strukturella saldot berdknas bli nagot battre under bedémningsperioden tack
vare budgetkonsoliderande &tgarder i nagra ldnder i euroomrddet och minskat statligt stod till
finanssektorn. Den fortsatt mattliga tillvixten i offentliga utgifter vdntas mer &n uppvédga direkta
skattesankningar i ett flertal lander. Under det aktuella antagandet om finanspolitiska atgarder kommer
strukturella forbattringar emellertid att fortsatta i en mycket langsammare takt an under de senaste aren.
Den offentliga skuldkvoten for euroomradet vantas na en topp pa 93,9 procent av BNP under 2014 for att
sedan sjunka till 91,5 procent 2016.
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Rba2 ...
BEHANDLING AV ECB:S PENNINGPOLITISKA PAKET FRAN JUNI 2014 | FRAMTIDSBEDOMNINGEN

Det penningpolitiska paket som tillkannagjordes den 5 juni 2014 omfattar en rad atgarder, vissa med
omedelbar implementering (sankning av ECB:s styrrantor och en férlangning av fastranteanbuden med
full tilldelning), andra med effekt fr.o.m. september 2014 (riktade langfristiga refinansieringstransaktioner
(TLTRO)) och andra atgarder som &nnu inte specificerats och beslutats vid stoppdatumet for dessa
framtidsbedémningar (direkta kop av vardepapper med bakomliggande tillgangar (ABS)).

Mot bakgrund av detta ar tillvadgagangssattet i dessa framtidsbedémningar att lata det penningpolitiska
paketet paverka grundscenariot i den utstrackning som det har paverkat de tekniska antagandena (dvs
marknadsrantor och aktiekurser, inkl. vaxelkursen). Det s.k. genomslaget i dessa antaganden véntas vara i
linje med historiska monster. Med andra ord gors inga diskretiondra modifieringar i
standardmodellkonstruktionen for att berdkna antaganden om effekterna pa utlaningsrantor och
kreditutbud eller om nagra andra aspekter avseende berakningar om grundscenariot.

Manga andra potentiella spridningskanaler fangas inte heller i grundscenariot. Dessa omfattar t.ex.
genomslaget av de lattnader i finansieringskostnader som bankerna har genom sina upplaningsrantor,
gynnsamma forutsattningar for kreditutbud samt bankernas anvéandning av TLTRO-medel for kép av
tillgangar. Det ar alltsa troligt att grundscenariot kommer att underskatta effekten av det penningpolitiska
paketet, som utgor en tydlig uppatrisk for grundprognoserna for tillvéaxt och inflation.

R0taS
KANSLIGHETSANALYSER

Prognoser bygger i stor grad pa tekniska antaganden om hur vissa nyckelvariabler utvecklas. Med tanke
pa att vissa av dessa variabler kan ha stor effekt p& prognoserna for euroomradet kan de sistnamndas
kanslighet avseende alternativa vagar for de underliggande antagandena bidra till analysen av riskerna
runt dessa bedémningar. | den hér rutan diskuteras osdakerheten som omger tre viktiga underliggande
antaganden och kansligheten i bedémningarna vad galler dessa antaganden.’

1) En alternativ oljeprisutveckling

Antagandena vad galler oljepriserna i de aktuella bedémningarna av ECB:s experter bygger pa
marknadsforvantningar baserat pa oljeterminspriser, vilka forutspar ett fall i oljepriser under
bedémningsperioden (se ruta 1). Osakerheten vad galler denna profil kvarstar dock.

Det beraknade oljeprisfallet aterspeglar en marknadsuppfattning att den senaste tidens lagre
oljeproduktion i flera OPEC-lander, beroende pa politisk instabilitet eller geopolitiska spanningar, delvis
kommer att normaliseras eller kompenseras av en 6kad produktion av skifferolja i varlden. Oljepriserna
kan dock komma att stiga om det pa kort eller medellang sikt skulle uppstd oférutsedda geopolitisk
handelser i ndgot av de storre oljeproducerande landerna (t.ex. Ryssland) eller p.g.a. en starkare global
ekonomisk aterhamtning pa medellang sikt.

I samband med en global aterhamtning forefaller ett oljepris som ar hogre an det i antagandet i
grundbedémningen vara plausibelt. D&rfor 6vervéags en upprevidering av terminspriserna for olja i denna
kanslighetsanalys.” For en alternativ utveckling gérs antagandet att oljepriserna kommer att ligga pa
3 procent, 6 procent respektive 10 procent dver terminspriserna 2014, 2015 och 2016. Baserat pa ECB:s
makroekonomiska modeller skulle hogre oljepriser leda till att HIKP-inflationen blev 0,1 till 0,2
procentenheter hogre @n i grundscenariot for 2015 och 2016. Samtidigt skulle hdgre oljepriser ddmpa
BNP-tillvaxten, som skulle bli 0,1 procentenhet lagre 2015 och 2016.
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2) En alternativ véxelkursutveckling

Grundscenariot utgar fran att euron kommer att ha en oforandrad effektiv vaxelkurs fram till slutet av
bedémningsperioden. En svagare eurokurs skulle dock kunna bli resultatet av foérvantningar om férsamrad
tillvaxt och inflation i euroomradet jamfort med den amerikanska ekonomin samt av forvantningar om
olika penningpolitisk inriktning i de tva ekonomiska blocken, med marknadsférvantningar om en
utdragen period av laga rantor i euroomradet och en snabbare normalisering i USA. En alternativ
vaxelkursbana for euron, med en starkare depreciering, har berdknats fran den 25:e percentilen i
fordelningen som ges genom den implicita riskneutrala tathetsfunktionen for EUR/USD véxelkurs den 13
augusti 2014. Denna inriktning implicerar en gradvis depreciering av euron mot USD till en vaxelkurs pa
1,42 under 2016, vilket &r 7,4 procent lagre &n antagandet i grundscenariot. Det motsvarande antagandet
for nominell effektiv vaxelkurs for euron aterspeglar historiska monster varvid EUR/USD véxelkurs
aterspeglar andringar i effektiv vaxelkurs med en elasticitet pa 52 procent. Detta resulterar i en gradvis
avvikelse i den effektiva vaxelkursen for euron fran grundscenariot, till en kurs som ligger 3,9 procent
under grundscenariot 2016.

Resultaten frdn ECB:s makroekonomiska modeller pekar mot en lagre BNP-tillvaxt (0,1 till
0,3 procentenheter 2015 och 2016) och hégre HIKP-inflation 2015 och 2016 (0,2 till 0,3 procentenhet) i
ett sadant fall.

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
kommer att ga igenom lagberedningsprocessen. De atgarder som finns i grundscenariot ar otillrackliga for
de flesta lander i forhallande till de krav pa konsolidering som stallts i stabilitets- och tillvaxtpaktens
korrigerande och forebyggande delar. Atagandet att félja dessa krav Aterspeglas i stort av
stabilitetsprogrammen 2014 samt i dokumenten till EU-IMF-programmen. Dock saknas ofta de
underliggande étgarderna for att uppna dessa mal eller sa ar de inte tillrackligt specificerade. Féljaktligen
beaktas de inte i beddmningsperiodens grundscenario. Detta galler sarskilt for 2015-16, som i de flesta
lander inte omfattas av den aktuella budgeten. Det ar darfor inte bara nddvéandigt utan ocksa sannolikt att
ytterligare budgetkonsolideringsatgarder kommer att antas av flera regeringar 2016, jamfort med de
atgarder som finns inkorporerade i grundscenariot.

Underliggande antaganden for den finansiella kénslighetsanalysen

Den finansiella kanslighetsanalysen utgar 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 péa total efterfrigan i motsats till andra
skuldreducerande faktorer och tillhérande makroekonomiska aterkopplingseffekter.

Utifran detta angreppssatt bedéms de ytterligare konsolideringsatgarderna bli mycket begransade (mindre
an 0,1 procent av BNP) 2014. Samtidigt bedoms det som sannolikt att ytterligare atgarder behovs 2015
(omkring 0,3 procent av BNP) och nagot mindre 2016 (omkring 0,1 procent av BNP) vilket leder till en
ackumulerade summa for ytterligare konsolidering pa ca 0,4 procent av BNP fram till slutet av 2016. Vad
galler de finanspolitiska atgardernas sammansattning syftar kanslighetsanalysen till att inkorporera lands-
och tidsspecifika profiler av de ytterligare konsolideringsatgarder som ar mest sannolika. | analysen
behandlas euroomréadet pa aggregerad niva och budgetkonsolideringen bedéms ha en slagsida &t
budgetens utgiftssida, men den innefattar ocksa hojda indirekta skatter medan stimuleringsatgarder via
sénkningar i direkta skatter och socialférsakringsavgifter bedéms som sannolika 2016.
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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 men
berdknas till -0,2 procentenheter 2015 respektive 2016. Effekten pd HIKP-inflationen beréknas till
omkring 0,1 procentenhet 2015.

Den aktuella analysen pekar darfor pa vissa nedatrisker i grundscenariot for den reala BNP-tillvéxten,
sarskilt 2015 och 2016, eftersom alla planerade budgetkonsolideringsatgarder annu inte har inkluderats i
grundscenariot. Samtidigt finns det dven sma uppétrisker for inflationen eftersom delar av de ytterligare
konsolideringsatgarderna bedéms ha sitt ursprung i hojda indirekta skatter.

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 konsolideringsatgarder 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.
Ytterligare konsolideringsatgarder ar verkligen nodvandiga for att aterstalla 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.

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

euroomréadet (procent av BNP)
(procent av BNP)

| 2014| 2015 2016
Regeringars budgetmal” 2.4 -1.8 Ll
Grundscenariots budgetbedémning -2.6 -2.4 -1.9
Ytterligare budgetkonsolideringsatgirder (ackumulerade)® 0.0 0.3 0.4
Effekter av ytterligare budgetkonsolidering (i procentenheter)s)
Real BNP-tillvéxt 0 -0.2 -0.2
HIKP-inflation 0 0.1 0

1) Nominella mal, inkluderade i de senaste dokumenten fér EU-IMF-programmet for de berdrda landerna och 2014 ars
uppdateringar av stabilitetsprogrammen for dvriga lander.

2) Kanslighetsanalys baserad pa bedémningar av ECB:s experter.

3) Avvikelser fran grundscenariot i procentenheter for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen (bdda pa érsbasis). Den
makroekonomiska effekten simuleras med hjélp av ECB:s New Area-Wide Model.

1 Alla simuleringar har gjorts under antagandet att ingen policyandring gérs och inte heller nagra andringar i variabler rérande
tekniska antaganden eller euroomrédets internationella omvarld.

2  For en detaljerad beskrivning av den modell som anvénts for denna uppjustering, se Pagano, P., Pisani, M., “Risk-adjusted
forecasts of oil prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue 1, Art. 24, 2009.

3 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.

4 For en mer detaljerad analys av de makroekonomiska effekterna av budgetkonsolidering, se artikeln, ”The role of fiscal
multipliers and the timing of consolidation”, Manadsrapporten, ECB, april 2014.
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VILKA FOLJDER FAR SPANNINGARNA MELLAN EU OCH RYSLAND FOR EUROOMRADETS HANDEL

De fordjupade geopolitiska spanningarna och det darav ddmpade fortroendet kan ha haft negativa féljder
pa aktiviteten i euroomradet under den senaste tiden. | grundscenariot tillmats de senaste spanningarna
mellan EU och Ryssland emellertid endast en liten negativ effekt for euroomréadets handel. Euroomradets
utlandska efterfragan och export torde framst paverkas via tva kanaler.

For det forsta har utsikterna for den ryska ekonomin forsamrats, vilket leder till lagre inhemsk efterfragan
i Ryssland och lagre import fran andra lander under bedémningsperioden an vad som antogs i
framtidsbedémningarna i manadsrapporten fran juni. Det far negativa effekter for euroomradets utlandska
efterfragan och export. Spanningarna i Ukraina har eskalerat, vilket lett till att EU och USA har infort
ytterligare, framst ekonomiska, sanktioner mot Ryssland. Efter en BNP-minskning i Ryssland pa
0,3 procent, matt pa kvartalsbasis, under det forsta kvartalet 2014 vantas aktiviteten vara fortsatt svag.
Detta aterspeglar dampade investeringar, delvis som resultat av att Bank of Russia hojt rantorna, av
stramare inhemska och externa finansieringsvillkor, av utfléde av kapital och av héjd osékerhet. Privat
konsumtion vantas ocksa hallas nere av de osakra ekonomiska utsikterna och lagre disponibel inkomst till
foljd av hog inflation, dven beroende pa att rubeln forsvagats. Denna forsamring av inhemsk efterfragan i
Ryssland tynger den ryska BNP- och importtillvaxten under bedémningsperioden och leder till en
nedrevidering av rysk import jamfort med de antaganden som gjorts i tidigare framtidsbedémningar. | och
med att efterfragan fran Ryssland utgor ca 4,5 procent av utlandsk efterfragan pa produkter fran
euroomradet innebar denna lagre importbana en marginell minskning pa ca 0,1 procent av utlandsk
efterfragan fram till slutet av 2016, jamfort med vad som antagits i tidigare framtidsbedomningar.

For det andra har Ryssland lagt embargo pa import av vissa livsmedelsprodukter fran lander som infort
sanktioner mot ryska personer och foretag, inklusive pa import av livsmedel fran euroomradet. Detta
embargo paverkar ca 2 procent av Rysslands totala import av varor och tjanster och innebar en bromsning
av landets importtillvaxt under bedémningsperioden. Vad géller effekterna av dessa importrestriktioner
utgdr man ifran att ungefar en tredjedel av den import som belagts med embargo omedelbart kan erséttas
av andra utldndska leverantorer. Den éterstdende delen antas bero pa en mindre nedgang i rysk import i
slutet av 2014 och borjan av 2015. Detta innebar en minskning pd mindre &n 0,1 procentenhet i
euroomradets utlandska efterfragan i slutet av 2015, jamfort med vad som antagits i tidigare
framtidsbedémningar.

Aven om de negativa effekterna pd euroomradets utlandska efterfrdgan ser ut att bli liten kan de bli
kannbara for enskilda eurolander beroende pa deras handelsforbindelser med Ryssland. De senaste tidens
spanningar forefaller ocksa ha lett till lagre naringslivsfortroende i euroomradet.

Vissa kvalifikationer bor beaktas vad géller dessa berdkningar. De negativa effekterna av det ryska
embargot for euroomradets export kan bli stérre an vad som indikeras i nedrevideringen av utlandsk
efterfragan i och med att embargoatgérder inriktas specifikt pa euroomradet och vissa OECD-lander och
att detta inte beaktas genom handelsandelarna som ar fasta. Det ar foljaktligen sannolikt att euroomradets
export kan bli lagre 4n vad som forutses ovan. A andra sidan &r det méjligt att lander i euroomrédet kan
lyckas hitta alternativa exportmarknader och pa sa vis dampa effekterna av embargot.

Och slutligen, i enlighet med vad som diskuterades i manadsrapporten fran juni 2014 (se ruta
"Euroomradets exponering mot krisen i Ukraina™) skulle en ytterligare intensifiering av spanningarna i
regionen kunna leda till ytterligare sanktioner mot Ryssland och vedergéllningsatgarder fran Ryssland
mot EU. | ett sadant fall ar det troligt att euroomradets ekonomi och inflation skulle paverkas annu mer.
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PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors vid olika institutioner, bade av internationella
organisationer och av den privata sektorn. Dessa prognoser ar dock inte helt jamférbara med varandra
eller med de makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB-experter eftersom de avslutats vid olika
tidpunkter. Dessutom anvénds olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna antaganden om
skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser och priser pa andra ravaror. Slutligen
finns det skillnader mellan metoderna for berdkning av kalenderjusteringar for de olika prognoserna (se
tabellen nedan).

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

(arliga procentuella forandringar)

Datum for
offentlig- BNP-6kning HIKP-inflation
gorande
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Framtidsbedémningar av ECB:s
experter September 2014 0.9 1.6 1.9 0.6 1.1 14
[0,7-1,1] [0,6-2,6] [0,6-3,2] [0,5-0,7] [0,5-1,7] [0,7-2,1]

Europeiska kommissionen Maj 2014 1.2 1.7 - 0.8 1.2 -
OECD Maj 2014 1.2 1.7 - 0.7 11 -
Euro Zone Barometer Augusti 2014 1.0 1.5 1.7 0.6 11 15
Consensus Economics Forecasts Augusti 2014 1.0 15 1.6 0.6 11 15
Survey of Professional Forecasters Augusti 2014 1.0 15 1.7 0.7 1.2 15
IMF Juli 2014 1.1 15 1.5 0.9 1.2 1.3

Kallor: Europeiska kommissionens prognos, varen 2014, IMF World Economic Outlook, uppdatering, juli 2014, (GDP), IMF World
Economic Outlook, april 2014, OECD Economic Outlook, maj 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; samt ECB’s
Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Bade framtidsbedomningarna av ECB-experter och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som &r
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arshasis som inte ar kalenderjusterade.
Andra prognoser anger inte om deras uppgifter ar kalenderjusterade eller ej.

Enligt de prognoser som finns tillgangliga fran andra institutioner véntas euroomradets BNP-tillvaxt 2014
bli négot higre an den i ECB:s framtidsbedémningar. Prognoserna for real BNP-tillvaxt for 2015 och
2016 &r lika eller ndgot lagre an ECB:s framtidsbedomningar. Prognoserna fran de flesta andra
institutioner pekar pa en genomsnittlig HIKP-inflation for 2014 och 2015 néra eller nagot Gver den i
ECB:s framtidsbeddmningar. HIKP-inflationen 2016 vantas i genomsnitt ligga mellan 1,3 procent och
1,5 procent enligt andra tillgangliga prognoser, jamfért med 1,4 procent i ECB:s framtidsbedémningar. |
dagsléaget ligger alla prognoser fér 2015 och 2016 inom intervallen i ECB:s framtidsbedémningar, som
visas i tabellen.
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