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Udsigter for euroomradet: overblik og hovedtraek

Det gkonomiske opsving i euroomradet forventes at fortseette, omend med mindre
styrke end tidligere ventet. Det langsommere tempo afspejler en svagere global
veekst og en styrket effektiv eurokurs. Malt som arligt gennemsnit ventes realt BNP
at stige med 1,4 pct. i 2016, 1,7 pct. i 2017 og 1,8 pct. i 2018. Efter endnu et kraftigt
fald i oliepriserne er udsigterne for HICP-inflationen blevet nedjusteret for 2016 (til
0,1 pct.) og mere moderat for 2017 (til 1,3 pct.). Inflationen forventes at stige
yderligere til 1,6 pct. i 2018.

Udsigterne for vaeksten i realt BNP pa kort sigt er blevet nedjusteret pa grund
af den senere tids ggede negative faktorer. Disse omfatter en negativ udvikling i
den globale aktivitet — navnlig i veekstakonomierne, en styrket effektiv eurokurs og
en gget usikkerhed — som afspejles i en gget volatilitet i de finansielle markeder. Nar
der samtidig tages hgjde for en sveekket erhvervs- og forbrugertillid i januar og
februar, er udsigterne for vaeksten i realt BNP pa kort sigt blevet forvaerret siden
decemberfremskrivningerne.

En raekke positive faktorer forventes imidlertid at bidrage til, at det
gkonomiske opsving fortseetter. ECB's lempelige pengepolitik, som i december
2015 blev yderligere styrket af meddelelsen om nye pengepolitiske foranstaltninger,
indvirker fortsat pa gkonomien. | 2016 forventes det private forbrug at blive
understattet af endnu et kraftigt fald i oliepriserne pa det seneste samt af de
fortsatte, vedvarende forbedringer pa arbejdsmarkedet. Det globale opsving bar
ogsa bidrage til en gradvis stigning i investeringerne, til dels som falge af
acceleratorvirkninger. Den indenlandske efterspgrgsel vil desuden nyde godt af en
noget lempeligere finanspolitik, som bl.a. skyldes den seneste tilstremning af
flygtninge.

Udviklingen i den samlede inflation i fremskrivningsperioden forventes at blive
kraftigt pavirket af udviklingen i HICP's energikomponent. P& grund af de

1 ECB's stabs makrogkonomiske fremskrivninger indgar i Styrelsesr&dets vurdering af den gkonomiske
udvikling og de forhold, der udger en risiko for prisstabiliteten. Information om de anvendte procedurer
og metoder findes i A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, ECB, juni 2001,
der findes pa ECB's websted. Skaeringsdatoen for de tekniske antagelser om fx oliepriser og
valutakurser var 15. februar 2016 (se boks 2). Skeeringsdatoen for at inkludere anden information i
disse fremskrivninger var 25. februar 2016.
De aktuelle makrogkonomiske fremskrivninger daekker perioden 2016-18. En sa langvarig
fremskrivningsperiode er forbundet med meget stor usikkerhed, hvilket bgr tages i betragtning ved
fortolkningen af de makrogkonomiske fremskrivninger. Se artiklen An assessment of Eurosystem staff
macroeconomic projections i ECB Ménedsoversigt for maj 2013.
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seneste maneders yderligere markante fald i oliepriserne forventes
energikomponenten i HICP-inflationen at blive negativ i 2016 for efterfglgende at
blive positiv i 2017 som fglge af kraftige opadrettede basiseffekter og de forventede
stigninger i oliepriserne, der kan udledes af udviklingen i oliefutures. Samtidig ventes
HICP-inflationen, ekskl. fedevarer og energi, at stige gradvist i de kommende ar, i
takt med at forbedrede arbejdsmarkedsforhold og en faldende uudnyttet kapacitet i
gkonomien medfarer hgjere Ignninger og avancer. Desuden forventes forsinkede
effekter af den tidligere kraftige depreciering af euroen, indirekte effekter af de
forventede stigninger i priserne pa energi og ravarer ekskl. energi og aftagende
nedadrettede effekter af tidligere fald i disse priser at understgtte stigningen i HICP-
inflationen, ekskl. fadevarer og energi.

Figur 1
Makrogkonomiske fremskrivninger?

(Kvartalsvise observationer)

Realt BNP i euroomradet? HICP for euroomradet
(Andringer i pct. kvartal til kvartal) (Andringer i pct. ar til &r)
15 3.5
1.0 3.0
0.5 25
0.0
2.0
-0.5
15
-1.0
1.0
-1.5
0.5
-2.0
25 00
-3.0 -0.5
-35 -1.0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1) Intervallerne omkring de centrale fremskrivningsveerdier er baserede pa forskellen mellem den egentlige udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet over en
arraekke. Intervallernes bredde er to gange den gennemsnitlige absolutte veerdi af disse forskelle. Metoden, som er anvendt til at beregne intervallerne, og som indbefatter en
korrektion for ekstraordinzere begivenheder, er beskrevet i New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, der findes p&4 ECB's
websted.

2) Data korrigeret for antal arbejdsdage.

2 Realgkonomien

Opsvinget i euroomradet forventes at fortszette, omend styrken bliver lidt
mindre end tidligere ventet. Den moderate udvikling i realt BNP fortsatte i

4. kvartal 2015 med en stigning pa 0,3 pct. i forhold til det foregdende kvartal. De
seneste forbruger- og erhvervstillidsindikatorer faldt, men peger stadig i retning af en
fortsat moderat veekst i aktiviteten i 1. halvar 2016.

Det private forbrug ventes i stor udstraekning at nyde godt af de lave oliepriser
i 2016. Oliepriserne i amerikanske dollar forventes at ligge p& 34,9 USD/pr. tende i
2016, hvilket er 33 pct. lavere end forventet i decemberfremskrivningerne (se boks
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1). Den nominelle disponible indkomst bgr stige i fremskrivningsperioden,
understgttet af en stabil vaekst i beskeeftigelsen og en stigende veekst i den
nominelle lgnsum pr. ansat, mens anden personindkomst ogsa forventes at bidrage
positivt. Vaeksten i den disponible realindkomst forventes at aftage i 2017 i takt med
den forventede stigning i energiprisinflationen. Lave finansieringsomkostninger og
moderate stigninger i husholdningernes nettoformuer, som begge styrkes af ECB's
seneste pengepolitiske pakke, bgr understgtte det private forbrug i hele
fremskrivningsperioden. Samlet set forventes den arlige vaekst i det private forbrug
at stige fra 1,6 pct. i 2015 til 1,9 pct. i 2016 og derefter aftage til 1,8 pct. og 1,6 pct. i
henholdsvis 2017 og 2018.

Boks 1
Tekniske antagelser om renter, valutakurser og ravarepriser

Sammenholdt med decemberfremskrivningerne omfatter de vigtigste sendringer i de
tekniske antagelser markant lavere oliepriser i amerikanske dollar, en 5-procent-
appreciering af den effektive eurokurs og lavere korte og lange markedsrenter.

Tekniske antagelser

Marts 2016 December 2015

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
3-maneders EURIBOR
(i pet., pr. &) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
10-arige statsobligationsrenter
(i pct., pr. &r) 1,2 1,2 1,4 1,7 1,2 14 1,7
Oliepris (USD/pr. tande) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Révarepriser, ekskl. energi, i USD
(&rlige eendringer i pct.) -19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
USD/EUR-kurs 1,11 1,11 1,12 1,12 1,11 1,09 1,09
Nominel effektiv eurokurs (EER 38)
(&rlige sendringer i pct.) 7,1 4,8 0,2 0,0 7,1 0,1 0,0

De tekniske antagelser om renter og ravarepriser bygger pa markedsforventningerne pa
skeeringsdatoen 15. februar 2016. De korte renter refererer til 3-maneders EURIBOR, hvor
markedsforventningerne udledes af futuresrenten. Metoden giver et gennemsnitligt niveau for disse
korte renter pa -0,3 pct. i 2016 og 2017 og -0,2 pct. i 2018. Markedets forventninger til den
nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet tyder pa en gennemsnitlig rente pa 1,2 pct. i
2016, 1,4 pct. i 2017 og 1,7 pct. i 2018.2 Som fglge af renteudviklingen pa forwardmarkedet og det
gradvise gennemslag af eendringer i markedsrenten p& udlansrenten forventes de sammensatte

Antagelsen om den nominelle 10-arige statsobligationsrente i euroomradet er baseret pa den veegtede
gennemsnitlige rente pa landenes 10-arige benchmarkobligation, veegtet 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, med den indledende forskel mellem de to serier, som er holdt konstant i
fremskrivningsperioden. Spaendene mellem landespecifikke statsobligationsrenter og det tilsvarende
euroomradegennemsnit antages at veere konstant i fremskrivningsperioden.
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bankudlansrenter pa lan til den ikkefinansielle private sektor i euroomradet at falde noget i 2016, at
forblive stort set stabile i 2017 for derefter at stige beskedent i 2018. For sa vidt angéar
ravarepriserne, antages prisen pa Brent-rdolie p& grundlag af udviklingen pa futuresmarkederne i
den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeeringsdatoen 15. februar, at falde fra 52,5 dollar pr.
tende i 2015 til 34,9 dollar i 2016 for derefter at stige til 41,2 dollar i 2017 og 44,9 dollar i 2018,
hvilket er 17 dollar lavere i 2016 og 16 dollar lavere i 2017 end forventet i
decemberfremskrivningerne. Priserne pa ravarer ekskl. energi i amerikanske dollar antages at falde
markant i 2016 for derefter at stige en smule i 2017 og 2018.2 De bilaterale valutakurser antages at
forblive usendrede i fremskrivningsperioden pa det gennemsnitlige niveau for den 2-ugers periode,
der afsluttedes pa skeeringsdatoen 15. februar. Dette indebzerer en gennemsnitlig dollarkurs pa
1,11 USD pr. euro i 2016 og 1,12 USD pr. euro i 2017 og 2018 mod 1,09 USD pr. euro i
decemberfremskrivningerne. Den effektive eurokurs (over for 38 handelspartnere) antages at
appreciere med 5 pct. i fremskrivningsperioden.

Udviklingen i husholdningernes opsparingskvote forventes primeert at blive
drevet af en udjeevning af forbruget pa baggrund af udviklingen i oliepriserne.
Opsparingskvoten forventes at stige i 2016, hvilket afspejler et forsinket gennemslag
fra olieprisrelaterede stigninger i realindkomsten i det private forbrug. Denne effekt
forventes at veere delvist aftaget i 2017. Opsparingskvoten forventes derefter at
stagnere i resten af fremskrivningsperioden. Den stort set flade udvikling i
opsparingskvoten afspejler modsatrettede udviklingstendenser i eurolandene. | visse
lande forventes fortsat hgj arbejdslgshed og hgj bruttogaeld samt konsekvensen af
det meget lave renteniveau pa pensionsrelaterede opsparinger at opretholde et
opadrettet pres pa opsparingerne. | andre lande forventes der fortsat et nedadrettet
pres pa opsparingerne. For det farste bgr en gradvist faldende arbejdslgshed
resultere i lavere opsparing af forsigtighedshensyn, sa husholdningerne far mulighed
for at foretage sterre indkab, som de maske tidligere har udskudt. For det andet har
meget lave renteindteegter en tendens til at modvirke opsparing pa grund af en
intertemporal substitutionseffekt.

Boliginvesteringerne i euroomradet forventes at tage til, omend fra et meget
lavt niveau. Opsvinget i boliginvesteringer forventes at blive understgttet af en
vedvarende vaekst i den disponible realindkomst og meget lave realkreditrenter.
Desuden synes justeringsprocesserne pa boligmarkederne at veere afsluttet i
adskillige lande, og udsigterne for boligpriserne er blevet bedre. | mange lande vil
husholdningernes hgje geeldsniveau dog sandsynligvis modvirke en kraftigere
stigning i boliginvesteringerne. P& baggrund af det forventede beskedne opsving i
boliginvesteringerne forventes de i 2018 samlet set stadig at befinde sig ca. 20 pct.
under toppunktet i 2007.

Antagelser om olie- og ravarepriser pa fgdevarer er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af
fremskrivningsperioden. Priserne pa ravarer ekskl. energi og fedevarer antages at felge
futureskontrakterne indtil 1. kvartal 2017 for derefter at udvikle sig pa linje med den globale
gkonomiske aktivitet.
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Boks 2

Internationale forhold

Erhvervsinvesteringerne ventes at vise tegn pa en afdeempet bedring. P& kort
sigt ventes udsigterne for erhvervsinvesteringerne at blive negativt pavirket af den
seneste volatilitet i de finansielle markeder og den aftagende gkonomiske veekst i
vaekstgkonomierne. Der er imidlertid en reekke faktorer, som med tiden bar
understgtte investeringerne. Den meget lempelige pengepolitik, acceleratoreffekter i
sammenhang med den ventede styrkelse af efterspgrgslen, behovet for at
modernisere kapitalbeholdningen efter flere ar med et afdeempet investeringsniveau,
specifikke landes ekspansive finanspolitiske foranstaltninger og en stigning i
avancerne i en allerede kontantstaerk sektor af ikkefinansielle selskaber er faktorer,
som alle ventes at understgtte virksomhedernes udgifter til produktionsmidler.
Desuden bgr det samlede pres fra nedgearingen i euroomradets virksomheder i
mindre grad end tidligere begraense erhvervsinvesteringerne i
fremskrivningsperioden. Gzelden som andel af egenkapitalen er sdledes ogsa faldet
vaesentligt fra toppunktet under den finansielle krise og er betydeligt lavere end det
historiske gennemsnit. Stigningen i erhvervsinvesteringer vil dog stadig blive
bremset af de resterende finansielle flaskehalse og en hgj geeldseetning i nogle
lande samt forventninger om en lavere vaekst i produktionspotentialet.

Eksporten til lande uden for euroomradet bar blive positivt pavirket af den
forventede bedring i den udenlandske efterspgrgsel i euroomradet (se boks 2)
og de forsinkede virkninger af den seneste depreciering af euroen. Efter det
seneste fald forventes vaeksten i eksporten til lande uden for euroomradet at stige
gradvist i 2016 for derefter at stige endnu mere, en smule mere end den forventede
stigning i den udenlandske efterspgrgsel. Eksportmarkedsandelene forventes at
stige svagt i fremskrivningsperioden pé grund af de forsinkede virkninger af tidligere
forbedringer af konkurrenceevnen. Vaeksten i importen fra lande uden for
euroomradet forventes at veere drevet af den indenlandske efterspgrgsel, som
fortsat er lidt steerkere end veeksten i eksporten til lande uden for euroomradet. Som
felge heraf ventes det nuveerende overskud pa de lgbende poster at falde fra 3,0
pct. af BNP i 2015 og 2016 til 2,5 pct. i 2018.

Realt BNP forventes samlet set at stige med 1,4 pct. i 2016, 1,7 pct. i 2017 og
1,8 pct. i 2018.

Udviklingen i bade de avancerede gkonomier og vaekstgkonomierne viste sig at veere
svagere end forventet ved udgangen af 2015, hvilket understreger, at den globale
veaekstfremgang fortsat er skrgbelig. Efter nedgangen ved arsskiftet forventes den globale
gkonomiske vaekst at stige gradvist i et beskedent tempo, drevet af veekstudsigter, der fortsat er
robuste i de fleste avancerede gkonomier, og den forventede aftagende indvirkning af de dybe
recessioner, som er observeret i visse store veekstgkonomier. Udsigterne for de avancerede
gkonomier bgr understgttes af gunstige finansieringsforhold og forbedrede arbejdsmarkeder.
Desuden kan forbrugertillidens hgije niveau i visse vigtige avancerede gkonomier betyde gunstige
veekstudsigter. Udsigterne pa mellemlangt sigt for veekstakonomierne er fortsat mere usikre. Ud
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over afdaempningen i den kinesiske gkonomis trendveekst og dens negative afsmitning pa andre
veekstgkonomier, navnlig i Asien, vil rAvareeksportarer skulle fortseette deres makrogkonomiske
tilpasninger for at tilpasse sig lavere ravarepriser. Disse gkonomier vil desuden sté over for
strammere eksterne finansieringsforhold som faglge af normaliseringen af USA's pengepolitik, starre
politisk usikkerhed og ggede geopolitiske spsendinger.

Den globale handel har skuffet pa det seneste og ventes blot at stige langsomt i
fremskrivningsperioden. | fremskrivningsperioden ventes der en noget svag udvikling i den
globale import og den udenlandske efterspargsel i euroomradet i forhold til globalt BNP. Veeksten i
den udenlandske efterspgrgsel i euroomradet forventes at stige fra 0,4 pct. i 2015 til 2,2 pct. i 2016,
3,8 pct. 1 2017 og 4,1 pct. i 2018. Dette skal sammenholdes med arlige gennemsnitlige vaekstrater
pa ca. 7,7 pct. i perioden 1999-2007.

Internationale forhold

(Arlige endringer i procent)

Marts 2016 December 2015
2015 | 2016 2017 | 2018 2015 2016 ‘ 2017
Realt BNP pa verdensplan (ekskl. euroomradet) 3,1 3,2 3,8 3,9 3,1 3,6 3,9
Verdenshandlen (ekskl. euroomréadet)” 0,7 2.2 38 4,1 0,5 2,9 38
Udenlandsk efterspargsel i euroomradet® 0,4 2,2 3,8 4,1 0,1 2.7 38

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

Sammenholdt med decemberfremskrivningerne er den globale aktivitet blevet nedjusteret,
iszer i 2016. Den udenlandske efterspgrgsel i euroomradet er ogsa blevet nedjusteret vaesentligt for
2016.

Da den faktiske vaekst i BNP forventes at veere noget hgjere end veeksten i
produktionspotentialet, ventes produktionsgabet at mindskes stat i
fremskrivningsperioden. Vaeksten i produktionspotentialet sk@nnes at stige noget i
fremskrivningsperioden til lidt over 1 pct., hvilket stadig er langt under niveauet far
krisen.

Arbejdsmarkedsforholdene i euroomradet forventes at blive yderligere
forbedret. Beskeaeftigelsen ventes fortsat at stige i fremskrivningsperioden, omend i
en lidt lavere takt end tidligere ventet, primaert som fglge af det mere afdeempede
gkonomiske opsving. Lantilbageholdenhed og tidligere arbejdsmarkedsreformer
understatter beskeeftigelsesveeksten i fremskrivningsperioden. Arbejdsstyrken
forventes at vokse kraftigt i fremskrivningsperioden som fglge af den fortsatte
tilstramning af flygtninge og aftagende demotivationseffekter. Arbejdslgsheden, som
faldt til 10,3 pct. i januar 2016, forventes at falde yderligere.

Udsigterne for vaeksten i realt BNP er blevet nedjusteret i forhold til
decemberfremskrivningerne. Nedjusteringen afspejler de kombinerede negative
effekter af den lavere udenlandske efterspgrgsel i euroomradet og den styrkede
eurokurs pa vaeksten i eksporten samt virkningen af en gget volatilitet i de finansielle
markeder og svagere tillidsindikatorer pa kort sigt. Disse negative effekter mere end
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opvejer den gunstige virkning af lave oliepriser og de seneste yderligere
pengepolitiske foranstaltninger med henblik p& den indenlandske efterspgrgsel.

Priser og omkostninger

Ifglge Eurostats forelgbige skgn (offentliggjort efter skeeringsdatoen for
medtagelse af den seneste information i disse fremskrivninger) var
HICP-inflation -0,2 pct. i februar 2016 (0,3 procentpoint lavere end i november
2015), hvilket afspejler fald i alle hovedkomponenter. Et betydeligt negativt
bidrag pa 0,8 procentpoint fra HICP-inflationens energikomponent i forbindelse med
den senere tids kraftige fald i oliepriserne forventes at bidrage til at laegge en
betydelig deemper pa den samlede inflation i 2016, som forventes at veere 0,1 pct.
som gennemsnit for aret. HICP-inflationen, ekskl. fadevarer og energi, ventes at
stige lidt i 2016 til 1,1 pct. (0,8 pct. i 2015), omend den fortsat er ret afdeempet som
folge af indirekte effekter fra de lavere oliepriser, den seneste appreciering af den
effektive eurokurs og den resterende uudnyttede kapacitet i gkonomien.

Basiseffekter fra ravarepriserne forklarer stgrstedelen af den forventede
kraftige stigning i HICP-inflationen til 1,3 pct. i 2017. S& snart de kraftige fald i
olie- og energipriserne forsvinder fra ar til ar-sammenligningen, ventes opadrettede
basiseffekter samt forventede yderligere stigninger i rAvarepriserne at fare til et
stagrre eksternt prispres i 2017.

Lonvaeksten har veeret afdeempet indtil videre, men bgr stige gradvist i
fremskrivningsperioden. Selv om den hgje arbejdslgshed og lavere produktivitet
har begraenset lgnveeksten indtil nu, forventes den fortsatte beskaeftigelsesvaekst at
nedbringe den uudnyttede kapacitet pa arbejdsmarkedet. Desuden bgr den
forventede stigning i inflationen ogsa understgtte lgnstigninger, iseer mod slutningen
af fremskrivningsperioden. Lagnvaeksten ventes dog fortsat at veere afdeempet, hvilket
ogsa afspejler en fortsat svag produktivitetsveekst.

Avancerne bgr ogsa blive positivt pavirket af det igangveerende gkonomiske
opsving og de lavere oliepriser. De yderligere forbedringer i den indenlandske
efterspgrgsel og faldene i den uudnyttede kapacitet i gkonomien, som forventes i de
kommende ar, ventes at give virksomhederne en gget "pricing power", som vil
pavirke deres avancer positivt. Avancerne forventes desuden fortsat at nyde godt af
de uventede gevinster i forbindelse med de lavere oliepriser i 2016.

HICP-inflationen forventes at stige yderligere til 1,6 pct. i 2018, hvilket afspejler
et stigende indenlandsk prispres.

| forhold til decemberfremskrivningerne er udsigterne for HICP-inflationen
blevet nedjusteret, isaer for 2016. Den lavere inflation skyldes fortrinsvis et

markant svagere eksternt prispres, der navnlig skyldes oliepriser, der er meget
lavere end antaget, og en effektiv eurokurs, der er noget steerkere end antaget.
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Desuden bidrager en mere moderat lgnvaekst end tidligere ventet ogsa til
nedjusteringen.

Finanspolitiske udsigter

Finanspolitikken forventes at veere ekspansiv i perioden frem til 2017 for
derefter at veere mere neutral i 2018. Den finanspolitiske linje males som
&ndringen i den konjunkturkorrigerede primeere saldo af offentlig statte til den
finansielle sektor. Den ekspansive finanspolitik frem til 2017 skyldes farst og
fremmest lettelser af de direkte skatter i nogle lande og flygtningerelaterede udgifter.

| fremskrivningsperioden forventes underskuddet pa den offentlige
budgetsaldo at stabilisere sig pa ca. 2 pct. af BNP, og den offentlige geelds
andel af BNP ventes at falde en smule. Iseer i 2016 er der sandsynlighed for, at
det positive bidrag fra den cykliske komponent og lavere rentebetalinger til
budgetsaldoen vil blive udlignet af en lempelse af finanspolitikken. Frem til 2018
forventes den gradvise nedbringelse af statsgeelden primeert at blive understattet af
det positive forhold mellem vaekst og renter i lyset af det ventede gkonomiske
opsving og antagelsen om lave renter. Sma primaere overskud bgr ogsa have en
gunstig indvirkning pa den ventede gaeldsudvikling.

Sammenlignet med decemberfremskrivningerne er de finanspolitiske udsigter
blevet forveerret en smule. Den offentlige budgetsaldo er blevet nedjusteret en
smule for 2015 pa grund af effekten af et lavere nominelt BNP, og denne
nedjustering vil fortsaette til 2016-17. Den offentlige geelds andel af BNP forventes at
veere hgjere i fremskrivningsperioden, hvilket afspejler et lidt lavere primeert
overskud og, iseer i 2015-16, et mindre positivt forhold mellem vaekst og renter, som
skyldes nedjusteringen af inflationen og veeksten i nominelt BNP.
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Tabel 1
Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet?

(Arlige endringer i procent)

Marts 2016 December 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Realt BNPY 1,5 1,4 1,7 1,8 1,5 1,7 1,9
[1,0-18]? [0,7-2,71? [0,6-3,0]? [1,4-16]% [1,1-23]? [0,9-29]?
Privat forbrug 1,6 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7
Offentligt forbrug 1,4 1,5 1,1 1,2 14 1,2 1,0
Faste bruttoinvesteringer 25 2,7 3,6 3,3 2,3 2,8 3,8
Eksport® 48 3,0 43 46 48 40 48
Import? 54 46 53 5,1 53 48 53
Beskeeftigelse 1,1 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Arbejdslgshed (i pct. af arbejdsstyrken) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
HICP 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2-0,4]? [0,6-2,0]% [0,8-2,4]7 [01-0,1]% [05-15]% [0,9-23]%

HICP ekskl. energi 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,3 1,5
HICP ekskl. energi og fedevarer 0,8 11 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
HICP ekskl. energi, fadevarer og afgiftsaendringer") 0,8 11 1,3 1,6 0,8 1,3 1,6
Enhedslgnomkostninger 0,9 11 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Lgnsum pr. ansat 1,3 15 1,9 21 14 1,5 2,1
Arbejdskraftsproduktivitet 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Offentlig budgetsaldo (i pct. af BNP) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Strukturel budgetsaldo (i pct. af BNP)® 1,7 21 2,2 21 1,7 -1,9 -1,9
Den offentlige sektors
bruttogaeld (i pt. af BNP) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Betalingsbalancens lgbende
poster (i pct. af BNP) 3,0 3,0 2,6 2,5 3,0 2,9 2,7

1) Data korrigeret for antal arbejdsdage.

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

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 pa HICP.
5) Beregnet som den offentlige budgetsaldo fratrukket den midlertidige effekt af den gkonomiske konjunktur og regeringernes midlertidige foranstaltninger (lees mere om ESCB's
fremgangsméade 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. Ifglge 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 M&nedsoversigten for september 2014.

Boks 3
Falsomheds- og scenarieanalyser

Fremskrivninger baseres i stor udstraekning pa tekniske antagelser om udviklingen i en
reekke centrale variabler. Da nogle af disse kan have en stor effekt p& fremskrivningerne for
euroomradet, kan undersggelsen af sidstnaevntes fglsomhed i relation til alternative
udviklingsmgnstre i de underliggende antagelser veere en hjeelp til at analysere risici i forbindelse
med fremskrivningerne. | denne boks gennemgas den usikkerhed, der findes i tilknytning til visse
vigtige underliggende antagelser samt fremskrivningernes falsomhed med hensyn til disse
variabler. Boksen omfatter desuden et scenario vedrgrende den mulige effekt af en mere markant
og synkroniseret afmatning i veekstgkonomierne pa veeksten og inflationen i euroomradet.
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1) En alternativ udvikling i oliepriserne

Alternative modeller for oliepriserne viser en noget hurtigere stigning i oliepriserne i
fremskrivningsperioden, end futures indikerer. De tekniske antagelser om udviklingen i
oliepriserne, der ligger til grund for basisfremskrivningerne, og som er baseret pa
futuresmarkederne, forudser en stigning pa 40 pct. i oliepriserne fra 1. kvartal 2016 til 4. kvartal
2018. En kombination af andre modeller, som ECB's stab* anvender til at udarbejde
fremskrivninger af oliepriserne i fremskrivningsperioden, peger i gjeblikket i retning af en hgjere
oliepris i fremskrivningsperioden, end det fremgar af de tekniske antagelser. Dette ville svare til
enten et kraftigere opsving i den globale efterspargsel efter olie pa mellemlangt sigt eller en vis
nedgang i olieforsyningen som falge af lavere investeringer i oliesektoren og séaledes en nedgang i
olieudvindingskapaciteten i nogle lande som reaktion pa de seneste fald i oliepriserne.
Virkeliggarelsen af denne alternative udvikling, hvor oliepriserne ville veere 11,6 pct. hgjere end i
grundscenariet for 2018, ville deempe veeksten i realt BNP marginalt, samtidig med at den ville
medfgre en noget hurtigere stigning i HICP-inflationen (med ca. 0,1-0,2 procentpoint i 2016, 2017
og 2018).

2) Alternative udviklinger i valutakursen

Denne fglsomhedsanalyse indeholder to alternative scenarier for udviklingen i eurokursen i
forhold til basisscenariet. Det fgrste er udledt af 25 pct.-fraktilen af den fordeling, som fremgar af
de risikoneutrale teetheder (risk-neutral densities), udledt ved optioner, for USD/EUR-kursen

15. februar 2016. Denne udvikling indebeerer en gradvis depreciering af euroen over for den
amerikanske dollar til en kurs pa 1,00 USD/EUR i 2018, hvilket er 10,8 pct. under basisscenariet for
2018. Den anden er baseret pa 75 pct.-fraktilen af den samme fordeling og indebaerer en gradvis
appreciering af euroen over for den amerikanske dollar til en kurs pa 1,24 USD/EUR i 2018, hvilket
er 11,2 pct. over basisscenariet for 2018. De tilsvarende antagelser om den nominelle effektive
eurokurs afspejler tidligere forlgb, hvorved aendringer i USD/EUR-kursen afspejler eendringer i den
effektive valutakurs med en elasticitet pa ca. 52 pct. | tilfzelde af depreciering resulterer denne
antagelse i en gradvis nedadrettet divergens i den effektive eurokurs fra basisscenariet, som
medfarer, at den nar et niveau 5,8 pct. under basisscenariet i 2018. | dette scenario peger
gennemsnittet af resultaterne af en reekke af de makrogkonomiske modeller, som ECB's stab
anvender, i retning af en hgjere veekst i realt BNP (en stigning pa 0,1-0,3 procentpoint) og hgjere
HICP-inflation (en stigning pa 0,1-0,4 procentpoint) i 2016, 2017 og 2018. | tilfeelde af appreciering
resulterer denne antagelse i en gradvis opadrettet divergens i den effektive eurokurs fra
basisscenariet, som medfarer, at den nar et niveau 5,5 pct. over basisscenariet i 2018. | dette
scenario peger gennemsnittet af resultaterne af en reekke af de makrogkonomiske modeller, som
ECB's stab anvender, i retning af en lavere veekst i realt BNP (et fald pa 0,1-0,3 procentpoint) og
lavere HICP-inflation (et fald p& 0,1-0,4 procentpoint) i 2016, 2017 og 2018.

4 Se den kombination af fire modeller, der blev praesenteret i artiklen Forecasting the price of oil,

Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2015.
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3) Et scenario med synkroniseret afmatning i vaekstgkonomierne

Veekstudsigterne i veekstgkonomierne er blevet forvaerret de seneste maneder, og de
nedadrettede risici for de globale veekstfremskrivninger er taget til. | basisscenariet for denne
fremskrivning ventes dog et gradvist, deempet opsving i vaekstgkonomierne i
fremskrivningsperioden. P& denne baggrund er der blevet opstillet et scenario, der skal analysere
indvirkningen af en mere markant og synkroniseret afmatning i veekstakonomierne pa vaeksten i
realt BNP og HICP-inflationen i euroomradet.

| scenariet ventes det, at afmatningen udlgses af en "hard landing" i Kina, i takt med at risici
for den finansielle stabilitet bliver til virkelighed, og kapitaludstrgmninger forveerrer den
kinesiske forbruger- og erhvervstillid. Et scenario med en "hard landing" i Kina ville medfare en
kraftigere afvikling af interne kinesiske ubalancer samt en afdaempning i investeringer med en
stigende arbejdslgshed til fglge. Desuden ville vaeksten i det private forbrug i Kina aftage betydeligt
i dette scenario. Forveerrede finansielle forhold og svagere udsigter i Kina er modelberegnede til at
sprede sig til andre veekstgkonomier, som vil blive pavirket gennem den direkte handel og som
folge af en forventet stigning i den globale usikkerhed. | dette scenario udmgnter den globale
usikkerhed sig i en midlertidig stigning p& 10 procentpoint i VIX®, som aftager i lgbet af
fremskrivningsperioden. Det ventede fald i aktiekurserne i Kina forventes ogsa at fare til et globalt
fald i aktiekurserne. Den kraftigere afdeempning i veekstgkonomierne er modelberegnet til at
indebaere en svagere udvikling for rAvarepriserne i fremskrivningsperioden. Det er ogsa antaget, at
de kinesiske myndigheder afbagder den "harde landing" ved at lade den kinesiske renminbi
depreciere. Pa grund af afsmittende effekter ventes dette at fare til en depreciering af
veekstgkonomiernes valutaer. P& baggrund heraf apprecierer den nominelle kurs for den
amerikanske dollar, den japanske yen og euroen i dette scenario. Omvendt har apprecieringen af
disse tre valutaer en negativ indvirkning pa eksportsektorerne i USA, Japan og euroomradet, hvilket
farer til yderligere nedadrettede pres pa inflationen i disse omrader, iszer pa grund af lavere
importpriser.

De vigtigste antagelser for scenariet

2016 2017 2018
Den kinesiske indenlandske efterspargsel -2,3 -4,7 -3,0
De globale aktiemarkeder -20,0 -20,0 -20,0
Deprecieringen af den kinesiske valuta og veekstgkonomiernes valutaer
i forhold til de avancerede gkonomiers valutaer -5,0 -10,0 -10,0
Nominel effektiv eurokurs 11 2,8 2,8
Oliepris (USD/pr. tande) -8,8 -26,0 -37,8

Kilde: ECB's stab.
Anm.: Beregnet som aendringer i pct. fra niveauerne i basisscenariet, bortset fra den kinesiske indenlandske efterspgrgsel, som beregnes som gndringen i
procentpoint fra veekstraterne i basisscenariet. Det kinesiske aktiekursindeks falder med 40 pct. fra sit niveau i basisscenariet.

5 VIX er en mélestok for den implicitte volatilitet i aktieindekset S&P 500's optionspriser, som beregnes af

Chicago Board Options Exchange.
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Bidrag til euroomradets vaekst i realt BNP og | dette scenarie ville bade veeksten i realt
HICP-inflation BNP og HICP-inflationen i euroomradet veere

lavere end i basisscenariet. Oplysninger fra en
reekke af ECB's stabs makrogkonomiske

(eendring i procentpoint fra veeksten i basisscenariet).

W afdeempning i "EME" W révarer
valutakurs B kombineret scenario modeller peger i retning af, at afmatningen i
) A aktiviteten i vaekstgkonomierne ville medfgre en
Veekst i realt-BNP HICP-inflation . .
02 lavere udenlandsk efterspgrgsel i euroomradet
- [ | . og dermed laegge en deemper pa veeksten i realt

ravarepriser (bade olie og andre ravarer end
olie) efter afmatningen i veekstgkonomierne ville
saette skub i aktiviteten i euroomradet efter en
stigning i husholdningernes realindkomst og
hgjere virksomhedsavancer. Samtidig ville

-0.4 s

-0,6

' - . l BNP og HICP-inflationen i euroomradet i bade
-02 2017 og 2018. De dermed forbundne lavere
(]
]

-0,8

-1.0 . . lavere ravarepriser medfare et steerkt

12 nedadrettet pres pa HICP-inflationen i
2016 2017 2018 2016 2017 2018 euroomradet. Endelig ville apprecieringen af
euroen i forhold til den kinesiske renminbi og

Kilde: ECB's stab.
Anm.: Scenarierne opstilles ved hjeelp af flere modeller. Pengepolitikken andre vaekstﬂkonomiers Valutaer medfﬂl’e

antages at veere exogen. "EME" stér for veekstgkonomier.
yderligere nedadrettede pres pa aktiviteten og
priserne i euroomradet. Samlet set ville en
synkroniseret afmatning i veekstgkonomierne, udlgst af Kina, indebaere betydelige nedadrettede
risici for basisfremskrivningerne for bade veeksten i realt BNP og HICP-inflationen i euroomradet.

Boks 4
Prognoser udarbejdet af andre organisationer

En reekke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for
euroomradet. Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller
med ECB's stabs makrogkonomiske fremskrivninger, idet de er afsluttet pa forskellige tidspunkter.
De anvender desuden forskellige (delvist uspecificerede) metoder til at udlede antagelser om
budgetvariabler samt finansielle og eksterne variabler, herunder priser pa olie og andre ravarer.
Endelig anvendes forskellige metoder til at korrigere for antal arbejdsdage i de forskellige prognoser
(se tabellen). Som det fremgar af tabellen, viser de fleste af de foreliggende prognoser fra de andre
institutioner hgjere veaekst i realt BNP og hgjere inflation i 2016, men adskiller sig ikke i veesentlig
grad fra ECB's stabs martsfremskrivninger for 2017 og 2018. De befinder sig et godt stykke inden
for de opstillede intervaller omkring disse fremskrivninger (vist i parentes i tabellen).
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Sammenligning af prognoser for euroomradets veekst i realt BNP og for HICP-inflationen

(Arlige aendringer i procent)

BNP-vaekst HICP-inflation
Offentliggjort 2016 | 2017 ‘ 2018 2016 | 2017 2018
Fremskrivninger udarbejdet af ECB's stab Marts 2016 14 1,7 1,8 0,1 1,3 1,6

[1,0-1,8] [0,7-2,7] [0,6-3,0] [-0,2-0,4] [0,6-2,0] [0,8-2,4]

Europa-Kommissionen Februar 2016 1,7 1,9 - 0,5 1,5 -
OECD Feb. 2016/nov. 2015 1,4 1,7 - 0,9 1,3 -
Euro Zone Barometer Februar 2016 1,7 1.8 16 0,5 1.4 1,7
Consensus Economics Forecast Februar 2016 1,6 1,7 - 0,5 15 -
Survey of Professional Forecasters. Januar 2016 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6
IMF Jan. 2016/okt. 2015 1,7 1,7 - 1,0 1,3 -

Kilder: Europa-Kommissionens europzeiske gkonomiske vinterprognose 2016; IMF World Economic Outlook, opdatering januar 2016 (BNP), IMF World
Economic Outlook, oktober 2015 (HICP-inflation); OECD Economic Outlook, opdatering februar 2016 (BNP) OECD Economic Outlook, november 2015
(HICP-inflation); Consensus Economics Forecasts; MJEconomics og ECB's Survey of Professional Forecasters.

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. &r, 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.

© Den Europeeiske Centralbank, 2016
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