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1. UDSIGTER FOR EUROOMRADET: OVERBLIK OG HOVEDTR/AK

Stigningen i aktiviteten i euroomradet forventes at fortsaette, om end i et noget lavere tempo end tidligere
forventet, og dette afspejles i en raekke nedjusteringer af veekstudsigterne. Opsvinget vil blive understattet
af en gunstig udvikling i euroomradet, mens udviklingen udenfor er blevet mindre gunstig. Inflationen
forventes at forblive meget lav i 2015 og ventes i lgbet af fremskrivningsperioden at stige til 1,7 pct. i
2017. Stigningen i den arlige inflation forventes nu at sl& igennem noget langsommere end forventet i
juni. Saledes medfarer fremskrivningen af HICP-inflationen ogsa nedjusteringer, som primart skyldes de
lavere oliepriser.

Fremskrivningerne er baseret pa antagelser om oliepriser og valutakurser, hvor skeringsdatoen var
12. august 2015. Udviklingen i oliepriserne og eurokursen siden skeeringsdatoen tyder pa nedadrettede
risici i tilknytning til stabens makrogkonomiske fremskrivninger af veeksten i realt BNP og HICP-
inflationen.

Det gkonomiske opsving forventes at fortseette, om end i et noget lavere tempo end tidligere
forventet. Udviklingen i euroomradet bgr gradvist blive styrket. Den understgttes af ECB's pengepolitik,
herunder de ekstraordinare foranstaltninger. P& verdensplan er udsigterne blevet mindre gunstige, hvilket
afspejler en negativ udvikling i nogle af veekstgkonomierne. Generelt forventes den globale vakst dog
stadig at blive styrket i lgbet af fremskrivningsperioden, primeert pa grund af en gunstig udvikling i
aktiviteten i de avancerede gkonomier.

Eksterne faktorers bidrag til aktiviteten i euroomradet forventes at blive mindre, end det fremgik
af juni 2015-fremskrivningerne. Mens den forventede veekst i de avancerede gkonomier forbliver stort
set uzndret i forhold til junifremskrivningerne, er udsigterne for aktiviteten og importen i de starre
veekstgkonomier blevet nedjusteret vaesentligt. Det forventes derfor, at den udenlandske efterspargsel i
euroomradet vil stige betydeligt langsommere, end det fremgik af junifremskrivningerne. Den seneste
depreciering af euroen forventes dog stadig at pavirke euroomradets eksportveekst positivt.

Den positive effekt af ECB's ekstraordinaere foranstaltninger bliver fortsat transmitteret til
gkonomien. Bankernes udlansrenter faldt yderligere i 2. kvartal 2015 og forventes at forblive historisk
lave i fremskrivningsperioden. Den samlede efterspargsel, og iseer anlaegsinvesteringerne og eksporten,
forventes at blive pavirket positivt af den meget lempelige pengepolitik.

Den gkonomiske tilpasningsproces efter krisen fortseetter og understgtter veeksten. Efter mange ars
finanspolitisk konsolidering indtil 2013 forventes finanspolitikkens stramhedsgrad — malt som endring i
den konjunkturkorrigerende primare saldo, ekskl. offentlig stette til den finansielle sektor — at blive svagt
ekspansiv i fremskrivningsperioden. Kreditudbudsforholdene er blevet yderligere forbedret, hvilket

! ECB's stabs makrogkonomiske fremskrivninger indgér i Styrelsesradets vurdering af den gkonomiske udvikling og de forhold,

der udger en risiko for prisstabiliteten. Information om de anvendte procedurer og metoder findes i A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, ECB, juni 2001, der findes pd ECB's websted. Skeringsdatoen for de tekniske antagelser,
som fx oliepriser og valutakurser, var 12. august 2015 (se boks 2). Skeeringsdatoen for at inkludere anden information i disse
fremskrivninger var 21. august 2015.
De aktuelle makrogkonomiske fremskrivninger daekker perioden 2015-2017. En s& langvarig fremskrivningsperiode er
forbundet med meget stor usikkerhed, hvilket ber tages i betragtning ved fortolkningen af de makrogkonomiske
fremskrivninger. Se artiklen An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections i ECB Manedsoversigt for maj
2013.
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fremgar af indberetninger om en nettolempelse af bade kreditstandarder og udlansbetingelser i den
seneste udlansundersggelse i euroomradet. Ikke-finansielle virksomheders gearing (malt som geld i
forhold til egenkapital) faldt fortsat indtil begyndelsen af 2015 og er nu tilbage pa niveauet far krisen.
Husholdningerne har gjort fremskridt med at nedbringe deres geeld, og deres nettoformue er fortsat med at
stige i de seneste kvartaler. Samtidig synes det, som om boligpriserne har néet bunden og, i gennemsnit,
er begyndt at stige igen i de fleste eurolande. Endelig er udviklingen pd arbejdsmarkedet vendt og
understgtter i stigende grad en veekst i det private forbrug.

Adskillige faktorer pavirker dog stadig veekstudsigterne negativt. Bade den private og den offentlige
sektors gealdsaetning er stadig meget hgj i nogle lande. Den strukturelle arbejdslgshed er ogsa fortsat
meget hgj. Dette geelder iser for en raekke stressramte lande i euroomradet. Bekymringer om det
langsigtede veekstpotentiale og de langsomme fremskridt med hensyn til at gennemfare strukturelle
reformer vil fortsat bremse investeringerne. Endelig er der foretaget en markant nedjustering af udsigterne
for Graekenland som fglge af de seneste begivenheder i landet.

Figur 1 Makrogkonomiske fremskrivninger®

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

2) Data korrigeret for antal arbejdsdage.

HICP-inflationen har stort set stabiliseret sig pa et lavt, positivt niveau i de seneste maneder. Den
samlede inflation svingede omkring 0,2 pct. i méanederne frem til august 2015 efter at vere steget i
forhold til lavpunktet pa -0,6 pct. i januar 2015. Den har vaeret stort set uaendret de seneste par maneder,
hvilket dog skjuler modsatrettede udviklingstendenser i dens forskellige komponenter. Faldet i inflationen
i energi og fedevarer afspejler fald i oliepriser og ravarepriser pa fedevarer, som for olieprisernes
vedkommende blev delvist opvejet af en kraftig stigning i raffineringsmarginerne for benzin. HICP-
inflationen ekskl. energi og fedevarer er derimod s& smat begyndt at stige i lgbet af de seneste par
maneder drevet af inflationen i priserne pa industrivarer ekskl. energi, mens inflationen i priserne pa
tjenesteydelser har varet forholdsvis stabil.

HICP-inflationen ventes at forblive lav p& kort sigt og at stige mod slutningen af 2015. Selv om det
forventes, at den gennemsnitlige inflation bliver 0,1 pct. i 2015, ventes den at stige til 1,1 pct. i 2016 og
1,7 pct. i 2017. Opadrettede basiseffekter forventes sammen med antagelsen om en stigning i oliepriser
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malt i euro at fare til et mindre nedadrettet bidrag fra HICP's energikomponent fra og med 4. kvartal
2015. Der ventes dog farst et starre positivt bidrag fra energikomponenten til den samlede HICP-inflation
fra og med 4. kvartal 2016. HICP-inflationen ekskl. energi forventes gradvist at blive styrket i lgbet af
fremskrivningsperioden, hvilket afspejler en stabilisering af veeksten i bade lgnninger og avancer.
Nedgangen i den ledige kapacitet i skonomien og pa arbejdsmarkedet samt et strammere arbejdsmarked
er afspejlet i et fald i arbejdslgshedsprocenten til 10,1 pct. i 2017 og forventes at presse den underliggende
inflation op de naste par &r. Endvidere vil stigende eksterne prispres som falge af valutakursens
langsomme gennemslag i forbrugerpriserne samt opadrettede effekter fra den forventede stigning i
priserne pa energi og ravarer ekskl. energi bidrage til stigningen i den underliggende inflation.

2. REALGKONOMIEN

Opsvinget i aktiviteten i euroomradet ventes at fortsette, om end i et noget lavere tempo end
tidligere forventet. Efter det kraftige laft fra de lavere oliepriser omkring arsskiftet 2014/2015 har
aktiviteten ikke fastholdt helt samme momentum som tidligere pa aret. Vaeksten i realt BNP aftog til
0,3 pct. i 2. kvartal og forventes at forblive stort set ugndret i 2. halvar 2015. Selv om de svage udsigter
for handlen leegger en deemper pé veeksten i euroomradet, statter den seneste depreciering af den effektive
eurokurs og de lave renter sandsynligvis erhvervsinvesteringerne, mens udviklingen pa arbejdsmarkedet
og lavere energipriser vil understgtte forbruget. P& grund af de svagere vakstudsigter i vaekstakonomierne
og en lavere udenlandsk efterspegrgsel, bliver konjunkturopsvinget svagere end hidtil forventet og det
negative outputgab noget mere vedholdende. Malt som arligt gennemsnit ventes en betydelig veekst i realt
BNP fra 0,9 pct. i 2014 til 1,4 pct. i 2015, 1,7 pct. i 2016 og 1,8 pct. i 2017.

Det private forbrug ventes fortsat at blive den stgrste drivkraft bag opsvinget. Pa kort sigt er
udsigterne for vaeksten i den disponible realindkomst stadig gode og understattes af effekten af det
seneste fald i energipriserne pa realindkomsten. Derefter forventes det, at lgnindtegten tiltager pa
baggrund af en stabil beskaftigelsesveekst og en stigende nominel lgnsum pr. ansat, samtidig med at
anden personindkomst ogsa ventes at stige, efterhdnden som den overordnede gkonomi atter styrkes.
Forsteerket af ECB's ekstraordingere foranstaltninger bgr de lave finansieringsomkostninger og
lempeligere finansieringsvilkar understatte det private forbrug samt en vis stigning i husholdningernes
nettoformue, hvilket afspejler prisstigninger pa finansielle aktiver i 2015 og yderligere forbedringer pa
boligmarkederne i perioden 2016-2017. Samlet set ventes en gennemsnitlig arlig veekst i det private
forbrug pé 1,7 pct. i fremskrivningsperioden (efter en stigning pa 1,0 pct. i 2014).

Udviklingsmgnstret for opsparingskvoten forventes at blive pukkelformet i de nzste par kvartaler
som falge af en vis udjevning af forbruget pa baggrund af den senere tids svage udvikling i
oliepriserne. Efter en lille stigning i opsparingskvoten i lgbet af 2015, som skyldes opsparingen af nogle
af de uventede indteegter som falge af den lavere oliepris, forventes der et lille fald i opsparingskvoten i
lobet af 2016, i takt med at denne effekt ophgrer. Hvis man ser bort fra denne midlertidige effekt,
forventes opsparingskvoten at forblive stort set uzndret i resten af fremskrivningsperioden pa grund af en
raekke effekter, som udligner hinanden. P& den ene side har meget lave renteindtaegter en tendens til at
modvirke opsparing pad grund af en intertemporal substitutionseffekt. Desuden kan en yderligere
forbedring af forbrugertilliden i nogle lande sammen med en gradvist faldende arbejdslgshed resultere i
en lavere opsparing af forsigtighedshensyn. Hertil kommer, at husholdningerne méske i stigende grad vil
foretage starre indkeb, som tidligere er blevet udskudt, og dermed mindske opsparingskvoten. P4 den
anden side forventes den hgje arbejdslgshed og geldsniveauet at opretholde et vist opadrettet pres pa
opsparingen. Det meget lave renteniveau kan endvidere fare til, at der bliver behov for yderligere
opsparing til pensionsformal i nogle lande.

Boliginvesteringerne i euroomradet forventes igen at stige, om end fra et lavt niveau. Efter en
alvorlig recession pa over otte &r og et akkumuleret fald p& mere end 25 pct. ventes boliginvesteringerne
at stabilisere sig i 2015. Fremadrettet bar boliginvesteringerne dog tiltage i fremskrivningsperioden,
understottet af en vedvarende veekst i den disponible realindkomst, meget lave realkreditrenter og
lempeligere finansieringsvilkar, der yderligere forsteerkes af ECB's ekstraordinare foranstaltninger. Dette
ber resultere i en starre veekst i udlan til husholdninger. Husholdningernes hgje geeldsniveau i nogle lande
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og ugunstige demografiske effekter i andre lande vil dog sandsynligvis modvirke en kraftigere stigning i
boliginvesteringerne.

Erhvervsinvesteringerne forventes gradvist at tiltage, understottet af ECB's ekstraordingere
foranstaltninger og konjunkturopsvinget. Betingelserne for et gradvist opsving er til stede.
Efterspargslen, behovet for at modernisere kapitalapparatet efter flere ar med et lavt investeringsniveau,
den meget lempelige pengepolitik og en stigning i avancerne ventes at understgtte kapitaludgifterne.
Desuden bgr det samlede pres fra nedgearingen i euroomréadets virksomheder i mindre grad end tidligere
begranse erhvervsinvesteringerne i fremskrivningsperioden. Stigningen i erhvervsinvesteringer vil dog
blive bremset af de resterende finansielle flaskehalse og en hgj geeldsetning i nogle lande samt
forventninger om en svagere veekst i produktionspotentialet end hidtil.

Den udenlandske efterspargsel i euroomradet ventes gradvist at blive styrket i lgbet af
fremskrivningsperioden. Det vil dog ske i et langsommere tempo end tidligere forventet pa grund af
en betydeligt svagere importvaekst i vaekstekonomierne. Veksten i den udenlandske efterspargsel i
euroomradet ventes at ligge et godt stykke under niveauet fer krisen som fglge af bade en lavere global
aktivitet og en lavere handelselasticitet i forhold til veeksten. Sidstneevnte afspejler primert en
nedjustering af den forventede importandel i vaksten i vaeekstgkonomierne (se boks 1).

Veksten i eksport til lande uden for euroomradet bgr ikke desto mindre stige moderat i lgbet af
fremskrivningsperioden, idet den ogsad understgttes af den hidtidige depreciering af euroen.
Eksporten til lande uden for euroomradet ventes at udggre en stigende markedsandel. Vaksten i import
fra lande uden for euroomradet forventes at stige gradvist i fremskrivningsperioden som fglge af
stigningen i den samlede efterspargsel i euroomréadet. P grund af udviklingen i bytteforholdet forventes
overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster at stige fra 2,1 pct. af BNP i 2014 til 3,0 pct. i 2015,
inden det falder til 2,7 pct. i 2017.

Produktionsgabet forventes at blive reduceret, primart pd baggrund af den svage veekst i
produktionspotentialet. Veaksten i produktionspotentialet skgnnes at blive ca. 1 pct. i
fremskrivningsperioden, hvilket stadig er Klart under niveauet fgr krisen. Da vaeksten i realt BNP ventes
at ligge over potentialet, ventes det negative produktionsgab gradvist at blive reduceret i
fremskrivningsperioden.

INTERNATIONALE FORHOLD

Den globale veaekst er fortsat gradvis og ujevn. Den var moderat i 1. kvartal 2015, og de seneste
indikatorer og data peger ogsa i retning af en afdzmpet global aktivitet pa kort sigt. P leengere sigt
forventes den globale veekst at stige. Lave oliepriser, fortsat lempelige finansieringsvilkér pa globalt plan,
en aftagende finanspolitisk konsolidering, et forbedret arbejdsmarked og stigende tillid bgr understatte en
stigning i veeksten i de avancerede gkonomier. Derimod er udsigterne i vakstekonomierne blevet
betydeligt forveerret, i takt med at nogle af de nedadrettede risici, som er péapeget i tidligere
fremskrivninger, har gjort sig geldende. Strukturelle hindringer og makrogkonomiske ubalancer haammer
vaeksten i nogle vaekstakonomier, mens andre pavirkes negativt af lavere ravarepriser, politisk usikkerhed
og strammere eksterne finansieringsvilkéar. Efter en svag start pa aret ventes veaksten i realt BNP pa
verdensplan (ekskl. euroomradet) at stige fra 3,2 pct. i 2015 til 4 pct. i 2017.

Verdenshandlen aftog merkbart i 1. halvar 2015 og forventes kun gradvist at blive styrket i
fremskrivningsperioden. Betydelige fald i importen i nogle af de store vaekstakonomier har deempet den
globale import, selv om handlen har vearet mere modstandsdygtig, for sd vidt angdr de avancerede
gkonomier. Efter vedvarende negative overraskelser i relation til verdenshandlen de seneste fire ar og
forventningen om, at de afdeempede udsigter for veekstgkonomiernes import varer ved, ventes der ikke
leengere et kraftigt opsving i verdenshandlen. Undersggelser og kortfristede modeller peger i retning af en
meget beskeden fremgang resten af aret. Derefter ventes den globale import at vokse pa linje med globalt
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BNP. Vaksten i den udenlandske efterspargsel i euroomradet forventes at accelerere fra 1,5 pct. i 2015 til
4,1 pct. i 2017.

Sammenlignet med junifremskrivningerne er den globale aktivitet blevet nedjusteret i hele
fremskrivningsperioden som fglge af de svagere udsigter for veekstgkonomierne. Den udenlandske
efterspgrgsel i euroomradet er ogsd blevet nedjusteret betydeligt, idet en svag aktivitet i
vaekstgkonomierne ventes at pavirke importen mere negativt end tidligere forventet.

Internationale forhold

(Arlige @ndringer i procent)

Justeringer siden
juni 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017] 2015 2016 2017

September 2015 Juni 2015

Realt BNP pa verdensplan (ekskl.
euroomradet) 3,7 3,2 38 4,0 3,4 41 41 -02 -03 -01

Verdenshandlen (ekskil. euroomrédet)l) 3,2 1,4 3,3 4,1 2,0 4,8 5,2 -0,6 -1,5 -1,1
Udenlandsk efterspargsel i

euroomrédet? 33 15 33 41 22 46 50 -07 -12 -09

Anm.: Justeringer beregnes pa grundlag af uafrundede tal.
1) Beregnet som et veegtet gennemsnit af importen.
2) Beregnet som et vegtet gennemsnit af euroomréadets handelspartneres import.

Forbedringen pa arbejdsmarkedet i euroomradet forventes at fortsaette i fremskrivningsperioden.
Beskeftigelsen steg i 1. halvar 2015 med 1,9 millioner i forhold til lavpunktet medio 2013. Den er dog
stadig 3,9 millioner under det toppunkt, der blev naet far krisen. Antallet af beskaftigede skannes fortsat
at stige betydeligt i fremskrivningsperioden, iser drevet af det skonomiske opsving, og i nogle lande ogsé
understgttet af finanspolitiske incitamenter, lgntilbageholdenhed og tidligere arbejdsmarkedsreformer.
Antal arbejdstimer pr. ansat ventes at stige noget i fremskrivningsperioden, men stadig at ligge langt
under niveauet fagr krisen. Arbejdsstyrken forventes kun at vokse moderat, idet veeksten dempes af
demotivationseffekter pa grund af den fortsat hgje arbejdslashed i nogle lande og en ugunstig demografi i
andre. Arbejdslgshedsprocenten er faldet en smule til 11,1 pct. i 2. kvartal 2015, og den forventes at falde
til 10,1 pct. i 2017.

TEKNISKE ANTAGELSER OM RENTER, VALUTAKURSER OG RAVAREPRISER

Sammenlignet med junifremskrivningerne omfatter endringerne i de tekniske antagelser
betydeligt lavere priser pa olie og ravarer ekskl. energi i amerikanske dollar og lidt lavere lange
renter i euroomradet.

De tekniske antagelser om renter og ravarepriser bygger pa markedsforventningerne pa
skeeringsdatoen 12. august 2015. De korte renter refererer til 3-maneders EURIBOR, hvor
markedsforventningerne udledes af futuresrenten. Denne metode giver et gennemsnit pa 0,0 pct. i 2015 og
2016 og 0,1 pct. i 2017 for disse korte renter. Markedsforventningerne til den nominelle 10-arige
statsobligationsrente i euroomradet indebzrer en gennemsnitlig rente pa 1,3 pct. i 2015, 1,6 pct. i 2016 og
1,8 pct. i 2017.* Som falge af renteudviklingen pa forwardmarkedet og det gradvise gennemslag af
@ndringer i markedsrenten pa udlansrenten forventes de sammensatte bankudlénsrenter pa Ian til den
ikke-finansielle private sektor i euroomradet at falde noget i 2015 for derefter at stige beskedent i 2016 og
2017. For sa vidt angdr ravarepriserne, antages prisen pa Brent-rdolie pa grundlag af udviklingen pé
futuresmarkederne i den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skaeringsdatoen 12. august, at falde fra
98,9 dollar pr. tande i 2014 til 55,3 dollar i 2015 for derefter at stige til 56,1 dollar i 2016 og 60,9 dollar i
2017. Priserne pa ravarer ekskl. energi i amerikanske dollar antages at falde betydeligt i 2015 og 2016 og
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at stige noget i 2017.% De bilaterale valutakurser antages at forblive uandrede i fremskrivningsperioden
pé det gennemsnitlige niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skaeringsdatoen 12. august. Dette
indebaerer en dollarkurs pa 1,10 USD pr. euro i fremskrivningsperioden.

Tekniske antagelser

. Justeringer siden
September 2015 Juni 2015 o 1
juni 2015
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017
3-maneders EURIBOR
(i pct., pr. ar) 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 00 -01 -01
10-drige statsobligationsrenter
(i pet., pr. ar) 2,0 13 1,6 1,8 13 1,7 1,9 00 -01 -01
Oliepris (USD/pr. tgnde) 989 553 561 609 638 710 731] -133 -210 -16,7
Ravarepriser, ekskl. energi, i USD
(arlige &ndringer i pct.) -86 -19,7 46 44| -13,6 2,9 4,9 -61 -75 -05
USD/EUR-kurs 133 111 110 110 112 112 112 -09 -19 -19
Nominel effektiv eurokurs (EER 19)
(&rlige &ndringer i pct.) 06 -98 -02 00[f -95 -02 0,0f -03 0,0 0,0

1) Justeringer beregnes pa grundlag af uafrundede tal og udtrykkes i procent, for sa vidt angar niveauer, forskelle, hvad angér
vakstrater, og i procentpoint, for sa vidt angar justeringer af renter og obligationsrenter.

1 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 forlaeenget 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 vere konstant i fremskrivningsperioden.

2 Antagelser om olie- og fadevarepriser er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af fremskrivningsperioden. Priserne pa
ravarer ekskl. energi og fadevarer antages at fglge futureskontrakter indtil 3. kvartal 2016 for derefter at udvikle sig pa linje
med den globale gkonomiske aktivitet.

Ve&kstudsigterne er blevet nedjusteret i forhold til junifremskrivningerne. Justeringen afspejler
primert en mindre gunstig udvikling i den udenlandske efterspargsel — hovedsagelig pa grund af en
svagere vaekst pa veekstmarkederne — hvilket har medfart, at der forventes en nedgang i eksporten og, i
2016 og 2017, en lavere veekst i investeringerne. Hertil kommer, at den seneste krise i Graekenland har
fart til veesentlige nedjusteringer i vaekstudsigterne for dette land i fremskrivningsperioden.

3. PRISER OG OMKOSTNINGER

Den gennemsnitlige HICP-inflation ventes at blive 0,1 pct. i 2015 og at stige til 1,1 pct. i 2016 og
1,7 pct. i 2017. HICP-inflationen forventes at forblive lav i de kommende maneder, men at stige ved
arsskiftet, hvilket for en stor dels vedkommende skyldes opadrettede basiseffekter i energikomponenten
samt antagelsen om en stigning i oliepriserne. Dette bgr gge bidraget fra HICP's energikomponent
vaesentligt, men ogsa at fare til et vist gradvist opadrettet prispres pa HICP ekskl. energi. Overordnet set
afspejler den forventede stigning i HICP-inflationen i fremskrivningsperioden stigende priser i
euroomradet, som skyldes faldet i den ledige kapacitet i gkonomien og pa arbejdsmarkedet og den
gradvise indsnaevring af produktionsgabet samt stigningen i det eksterne prispres pd grund af det
forsinkede gennemslag af den hidtidige depreciering af euroen i forbrugerpriserne og de forventede
prisstigninger pa energi og ravarer ekskl. energi.

Opadrettede basiseffekter i energipriserne og den hidtidige depreciering af euroen forventes at
bidrage til en stigning i den arlige inflation fra og med udgangen af 2015. Et skifte fra nedadrettede til
opadrettede eksterne prispres er en vigtig faktor bag den forventede stigning i HICP-inflationen. De
seneste prisfald pa energi og ravarer ekskl. energi samt den forsinkede effekt af den hidtidige depreciering
af euroen er — for en stor dels vedkommende — arsag til den meget lave inflation for tiden. Det seneste
kraftige fald i olieprisen vil iser pa kort sigt leegge et yderligere nedadrettet pres pa inflationen. Pa
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leengere sigt vil opadrettede basiseffekter samt de forventede stigninger i energipriser og ravarepriser
ekskl. energi bidrage til stigende forbrugerpriser i fremskrivningsperioden. Det samme er tilfeeldet med
effekterne af den hidtidige depreciering af euroen.

De indenlandske prispres forventes at stige i fremskrivningsperioden, i takt med at der sker en
forbedring p& arbejdsmarkedet, og den ledige kapacitet i gkonomien aftager. Den faldende
arbejdslgshedsprocent og stigninger i virksomhedernes "pricing power" ventes at blive afspejlet i en
stigning i bade lgnveekst og avancer, i takt med at det gkonomiske opsving fortsetter, og efterspargslen
styrkes.

Stigningen i lgnvaeksten i det igangverende gkonomiske opsving ventes at blive begreenset af en
reekke faktorer. Disse omfatter den lave inflation, den resterende uudnyttede kapacitet pa
arbejdsmarkedet de neeste to ar og en sandsynlig afdempning af lgnveaksten i det nuveerende opsving,
som skyldes strukturelle arbejdsmarkedsreformer, der blev gennemfart under krisen med henblik pa at
pge fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet. Desuden ventes den justeringsproces, der finder sted i nogle
eurolande, for sd vidt angar omkostningskonkurrenceevnen, fortsat at fa en afdempende virkning pa
lgnvaeksten i euroomradet.

Den moderate lgnveekst og en konjunkturrelateret styrkelse af produktiviteten vil pavirke
vekstmgnstret  for  enhedslgnomkostningerne i fremskrivningsperioden.  Veksten i
enhedslgnomkostningerne ventes at forblive pa samme niveau i 2017 (1,1 pct.), som den befandt sig pa i
2014 (1,2 pct.). Den ventede konjunkturbestemte acceleration i produktiviteten, der indtraeffer tidligere
end den, der ventes i lgnningerne, tyder pa et midlertidigt dyk i vaeksten i enhedslgnomkostningerne i
2015 og 2016.

Det ventede gkonomiske opsving giver mulighed for stigende avancer indtil 2017. Efter en langvarig
svaghedsperiode i de seneste par ar, forventes avancerne at stige i lgbet af fremskrivningsperioden.
Stigninger i virksomhedernes "pricing power" som fglge af den ggede efterspgrgsel og uventede gevinster
i forbindelse med det kraftige fald i oliepriserne forventes at pavirke avancerne positivt i
fremskrivningsperioden. @get konkurrence som fglge af strukturreformer pa produktmarkederne, der blev
gennemfart under og efter krisen, ventes dog at deempe udsigterne for avancerne.

I forhold til junifremskrivningerne er udsigterne for HICP-inflationen blevet nedjusteret,
hovedsagelig pa grund af lavere oliepriser. Den samlede inflation er blevet nedjusteret i 2015 og 2016,
primeert pa grund af en svagere udvikling i HICP's energikomponent som falge af den nedadrettede effekt
af det forventede lavere udviklingsmanster for oliepriser i amerikanske dollar, som kun delvis opvejes af
en noget svagere USD/EUR-kurs. Nedjusteringen af HICP-inflationen i 2017 afspejler de marginalt
svagere udsigter for BNP-vaeksten og de lavere olieprisers forsinkede indirekte effekt pa den
underliggende inflation.

4. FINANSPOLITISKE UDSIGTER

Den finanspolitiske stramhedsgrad, malt som andringen i den konjunkturkorrigerede primere
saldo, forventes at yde et lille positivt bidrag til efterspargslen i fremskrivningsperioden. Selv om de
diskretioneere finanspolitiske foranstaltninger antages at blive stort set neutrale, vil der blive et meget lille
bidrag til en finanspolitisk lempelse fra ikke-diskretionaere faktorer, nemlig et lille fald i de vigtigste
makrogkonomiske skattegrundlags andel i BNP i 2015 (BNP-sammensatningseffekt) og et marginalt fald
i ikke-skatterelaterede indtaegter i 2016.

De finanspolitiske antagelser afspejler indholdet af finanslove og tillegsbudgetter for 2015 og de nationale mellemfristede
budgetplaner og opdaterede stabilitetsprogrammer, som foreld 21. august 2015. De omfatter alle politiske tiltag, som allerede er
vedtaget af de nationale parlamenter, eller som foreligger i form af tilstreekkeligt detaljerede planer fra regeringernes side, som
sandsynligvis vil g& igennem lovgivningsprocessen.

ECB
ECB's stabs makrogkonomiske fremskrivninger for euroomréadet
September 2015




De offentlige underskuds- og geeldskvoter ventes at falde. Faldet i det offentlige underskud malt i
forhold til BNP skyldes udelukkende det konjunkturbetingede opsving i gkonomien i euroomradet og
faldende renteudgifter, mens den strukturelle primare budgetsaldo ventes at forringes noget i
fremskrivningsperioden. Den offentlige geelds andel af BNP ventes at begynde at falde fra og med 2015.

Sammenlignet med junifremskrivningerne er de finanspolitiske udsigter blevet noget forverret.
Den lille nedjustering af den offentlige budgetsaldo skyldes delvis reducerede konsolideringstiltag og
delvis en noget mindre gunstig udvikling i nogle makrogkonomiske skattegrundlag. Den noget starre
opjustering af galdskvoten er forsterket af en nedjustering af vaeksten i nominelt BNP.

Tabel 1 Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Arlige &ndringer i procent)

. Justeringer siden
September 2015 Juni 2015 . 2
juni 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realt BNP? 09 14 17 18 15 19 2,0 01 02 -01
[1,3-15]Y [08-26]Y [06-301"|[12-18]" [08-301% [07-33]?

Privat forbrug 1,0 1,7 1,7 1,7 19 16 16 -0,1 0,0 0,0

Offentligt forbrug 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,0 0,1 -0,1

Faste bruttoinvesteringer 1,3 2,1 34 39 1,9 35 39 0,2 -0,1 0,0

Eksports) 3,8 45 4,9 52 4,2 54 5,6 0,3 -0,5 -0,5

Import” 42 4,7 54 5,7 48 58 5,9 01 03 -02
Beskeftigelse 0,6 0,7 0,8 0,8 09 09 1,0 -0,1 -0,2 -0,1
Arbejdslashed (i pct. af
arbejdsstyrken) 11,6 11,0 10,6 10,1 11,1 10,6 10,0 -0,1 0,1 0,2
HICP 04 0,1 11 1,7 0,3 15 18 -0,2 -0,3 -0,1

[00-0219 [05-1,71% [09-251"|[02-04]" [09-21]% [10-26]7

HICP ekskl energi 0,7 0,9 13 16 0,9 14 1,7 0,0 -0,1 -0,2

HICP ekskl. energi og

fodevarer 08 0,9 14 1,6 08 14 17 0,1 0,0 -0,2

HICP ekskl. energi,

fodevarer og

afgiftsaendringer® 0,7 0,9 14 16 0,8 14 17 01 00 -02
Enhedslgnomkostninger 12 1,0 0,6 1,1 0,8 0,7 13 0,2 -0,1 -0,2
Legnsum pr. ansat 15 16 16 2,1 14 1,7 2,3 0,2 -0,1 -0,2
Arbejdskraftsproduktivitet 0,3 0,7 1,0 1,0 0,6 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Offentlig budgetsaldo (i pct.
af BNP) -2,4 -2,1 -2,0 -1,7 -2,1 -1,8 -1,5 -0,1 -0,1 -0,3
Strukturel budgetbalance (i
pct. af BNP)” -1,8 -1,8 -1,8 1,7 1,7 1,7 14 01 -02 -03
Den offentlige sektors
bruttogeeld (i pct. af BNP) 91,7 91,6 90,7 89,4 91,5 90,2 88,4 0,1 0,5 1,0
Betalingsbalancens Igbende
poster (i pct. af BNP) 2,1 3,0 2,9 2,7 2,1 2,0 2,0 0,9 0,9 0,7

1) Dataene refererer til et euroomréade, der omfatter Litauen, med undtagelse af HICP-data for 2014. For 2015 er den gennemsnitlige
endring i HICP i pct. &r/ar beregnet ud fra et euroomrade, der allerede i 2014 omfattede Litauen.

2) Justeringerne er beregnet pa grundlag af uafrundede tal.

3) Data korrigeret for antal arbejdsdage.

4) Intervallerne omkring fremskrivningerne er baserede pé 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 ekstraordinzre begivenheder, er beskrevet
i New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, der findes pa ECB's websted.
5) Omfatter samhandlen i euroomradet.

6) Delindekset er baseret pa skan over afgifters reelle effekt. Dette kan afvige fra Eurostats data, som antager et fuldsteendigt og
umiddelbart gennemslag af skatteeffekten pd HICP.

7) Beregnet som den offentlige budgetsaldo fratrukket den midlertidige effekt af den gkonomiske konjunktur og regeringernes
midlertidige foranstaltninger (les mere om ESCB's fremgangsmade i Working Paper Series, nr. 77, ECB, september 2001, og
Working Paper Series, nr. 579, ECB, januar 2007). Fremskrivningen af den strukturelle saldo er ikke udledt af et samlet mél for
produktionsgabet. Ifglge ESCB's metode beregnes de konjunkturelle komponenter separat for forskellige indtegts- og
udgiftskomponenter. Laes mere i boksen Cyclical adjustment of the government budget balance i ECB Méanedsoversigt for marts
2012 og i boksen The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position i Manedsoversigten for september 2014.
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F@LSOMHEDSANALYSER

Fremskrivninger baseres i stor udstreekning pa tekniske antagelser om udviklingen i en reekke
centrale variabler. Da nogle af disse kan have en stor effekt pd fremskrivningerne for euroomradet, kan
undersggelsen af sidstnaevntes fglsomhed i relation til alternative udviklingsmgnstre i de underliggende
antagelser veere en hjalp til at analysere risici i forbindelse med fremskrivningerne. | denne boks draftes
usikkerheden om oliepriser og valutakurser samt fremskrivningernes falsomhed i relation til disse
variabler.

1) En alternativ udvikling i oliepriserne

Alternative modeller for oliepriserne viser noget hgjere oliepriser i 2017 end dem,
futuresmarkederne indikerer. De tekniske antagelser om udviklingen i oliepriserne, der ligger til grund
for basisfremskrivningerne, og som er baseret pa futuresmarkederne, forudser en stigning i oliepriserne i
fremskrivningsperioden (se boks 2). 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 antaget i de tekniske antagelser. Dette ville svare til et kraftigere opsving i
den globale efterspargsel efter olie pa mellemlangt sigt og en vis nedgang i olieforsyningen som falge af
lavere investeringer i oliesektoren og sdledes en nedgang i olieudvindingskapaciteten i nogle lande som
reaktion pé de seneste fald i oliepriserne. Effekten af denne alternative udvikling, hvor oliepriserne ville
veere 8,1 pct. hgjere end i grundscenariet for 2017, ville dempe vaksten i realt BNP en anelse (med
0,1 procentpoint i 2017), samtidig med at den ville medfgre en noget hurtigere stigning i HICP-
inflationen i 2016 og 2017 (med ca. 0,1-0,2 procentpoint i 2016 og 2017).

I modsatning til ovennavnte tekniske scenario, som indebarer hgjere oliepriser end i grundscenariet, er
oliepriserne faldet siden skeringsdatoen for de tekniske antagelser, delvis som fglge af den seneste
finansielle uro i nogle af vaekstgkonomierne. Nar antagelserne om olieprisen opdateres pa baggrund af
den information, der var til radighed i tiden frem til 1. september 2015, ligger antagelsen om olieprisen i
gennemsnit ca. 6 pct. lavere i fremskrivningsperioden, end den antagelse, som fremskrivningerne bygger
pa. Dette kunne veere en indikation pa sma opadrettede risici knyttet til fremskrivningen af vaeksten og
nedadrettede risici knyttet til inflationsfremskrivningen.

2) En alternativ udvikling i valutakursen

De seneste spaendinger pa de finansielle markeder har betydet, at den effektive eurokurs igen er
blevet styrket. Til illustration af de risici, som findes i tilknytning til fremskrivningen, indeholder denne
fglsomhedsanalyse en alternativ udvikling i eurokursen i forhold til basisscenariet, som peger i retning af
en yderligere appreciering. Den er udledt af 75 pct.-fraktilen af den fordeling, som fremgér af de
risikoneutrale teetheder (risk-neutral densities), udledt ved optioner, for USD/EUR-kursen 12. august
2015. Denne udvikling indebeerer en gradvis appreciering af euroen i forhold til den amerikanske dollar
til en kurs pa 1,21 i 2017, hvilket er 10,6 pct. over basisscenariet for dette ar. De tilsvarende antagelser
om den nominelle effektive eurokurs afspejler tidligere forlgb, hvorved endringer i USD/EUR-kursen
afspejler @ndringer i den effektive valutakurs med en elasticitet pa ca. 52 pct. Dette giver en gradvis
opadrettet divergens i euroens effektive eurokurs i forhold til basisscenariet, som medfarer, at den nar et
niveau, der ligger 5,3 pct. over basisscenariet i 2017. | dette scenario peger resultaterne fra en reekke af
stabens makrogkonomiske modeller i retning af en lavere veekst i realt BNP (0,2-0,4 procentpoint lavere)
og lavere HICP-inflation (0,1-0,5 procentpoint lavere) i 2016 og 2017.

1 Se den kombination af fire modeller, der blev preaesenteret i artiklen Forecasting the price of oil, Economic Bulletin, Issue 4,
ECB, 2015.

2. Opdateringen er baseret pa udviklingen pa futuresmarkederne for olie i den 2-ugers periode, der afsluttedes 1. september.
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EFFEKTEN AF EN STIGENDE GLOBAL USIKKERHED PA AKTIVITETEN | EUROOMRADET

De seneste spaendinger pa de finansielle markeder har vist, at de globale udsigter fortsat er sarbare
over for en raekke usikkerhedsmomenter. Isar kan en voksende bekymring om vaekstudsigterne i Kina
— som den seneste udvikling har vist — meget hurtigt fare til pludselige stemningsskift pa de finansielle
markeder, som kan indvirke negativt pd udsigterne for euroomradet. 1 denne boks gennemgas den
potentielle effekt af udvalgte globale stad pa veekstudsigterne for euroomradet i et alternativt scenario.

En af kilderne til global usikkerhed vedrgrer omfanget af veekstnedgangen i Kina. Selv om
basisscenariet allerede omfatter en nedgang i vaeksten i Kina, kunne en yderligere afvikling af ubalancer i
forbindelse med Kinas opbygning af geld fere til oget finansiel stress og en kraftigere
konjunkturnedgang. | et sadant scenario kunne de kinesiske bankers mulighed for og vilje til at yde kredit
til gkonomien blive alvorligt sveekket, i takt med at kvaliteten af deres aktiver hurtigt forringes. En mulig
katalysator for et sadant kraftigere end forventet fald i bankernes kreditgivning kunne blive en negativ
udvikling pad boligmarkedet (som faglge af bankernes betydelige eksponering mod hgjt gearede
byggeentrepengrer). Hertil kommer, at aktiekurserne i Kina kunne falde yderligere, i takt med at de
indenlandske investorer foretager en revurdering af risikopreemierne. En faldende aktivkvalitet og hgjere
risikopraemier ville desuden leegge et opadrettet pres pa statsobligationsrenterne, fordi staten ville veere
tvunget til at iveerksatte store stgtteaktioner for banksektoren. Investeringerne og — i mindre udstraekning
— forbruget ville som falge heraf vokse meget langsommere end forventet i det aktuelle grundscenario.
Fordi en nedgang i vaksten ville fgre til en betydelig stigning i arbejdslgsheden, antages de kinesiske
myndigheder at ville gribe hardt ind med pengepolitiske og finanspolitiske tiltag samt eventuelt med en
yderligere depreciering af renminbien for at forhindre veeksten i at falde endnu mere. Samlet set anses
Kinas veekst i dette scenario at blive 1 procentpoint lavere i 2016 og 2017, end det forventes i
basisscenariet.

En anden kilde til global usikkerhed vedrgrer normaliseringen af USA's pengepolitik. De
markedsforventninger til udviklingen i de korte renter i USA, der anvendes som en underliggende teknisk
antagelse i forbindelse med fremskrivningerne, tyder for tiden pa en langsom gradvis stigning i de korte
renter, der kun nar op pa 1,6 pct. mod udgangen af 2017. Hvis renterne i USA imidlertid falger medianen
for Federal Open Market Committees (FOMC's) rentefremskrivning, vil de stige hurtigere end de renter,
som markederne har taget hgjde for. Ydermere er risikopreemierne i USA stadig teet pa at veere rekordlave
pa trods af den forventede normalisering af USA's pengepolitik. Hvis den globale usikkerhed stiger —
hvilket vil gge usikkerheden om den amerikanske pengepolitik fremover — er der risiko for en brat
opjustering af risikopreemierne i USA. For at afspejle sidstnaevnte antages det i dette scenario, at de
amerikanske risikopreemier stiger med 130 basispoint, som slar igennem i form af hgjere lange renter i
USA. Samtidig ville hgjere lange renter i USA dog ogsa have en afsmittende virkning og fare til hgjere
lange renter i andre vigtige udviklede gkonomier.

Veaksten i andre vaekstekonomier vil sandsynligvis blive pavirket negativt af disse sted. Rusland er
midt i en dyb recession, og lavere olieindteegter forventes at fare til kraftige fald i de offentlige udgifter. |
Brasilien, hvor inflationen er stigende, er udsigterne betydeligt forvaerrede. En kraftigere
konjunkturnedgang i Kina kunne indebzre betydelige nedadrettede risici i tilknytning til udsigterne, isar
for eksportarer af ravarer. Nye data tyder pa, at kapitalstrammene til veekstgkonomierne igen er aftaget,
hvilket minder om det, der skete i forbindelse med "taper tantrum'-episoden medio-2013. Sadanne
omslag i kapitalstremmene i forhold til vakstekonomierne er tegn pa eget global usikkerhed og
investorernes ggede mistillid til veekstudsigterne for veekstokonomierne. | en sadan situation kunne
yderligere negative overraskelser i forbindelse med Kinas vakstudsigter og/eller en uventet stigning i de
lange renter i USA forsterke kapitaludstramningen fra veekstakonomierne, stramme de finansielle vilkar
og dermed reducere veksten i disse lande. | dette scenario er effekten af en stigning i den globale
makrogkonomiske usikkerhed pa aktiviteten i vaekstakonomierne medregnet som et stad, der svarer til to
standardafvigelser, som anvendes pa den implicitte volatilitet i optioner pd S&P 500 aktieindekset (V1X),
hvilket pavirker den indenlandske efterspargsel i disse gkonomier negativt.
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Stigningen i den globale usikkerhed kunne pavirke gkonomien i euroomradet — bade via handels-
og finansielle forbindelser. Stigningen i den globale usikkerhed ville reducere efterspgrgslen i USA (via
de hgjere lange renter i USA) og i andre vigtige avancerede gkonomier og vakstakonomier. Dette ville
pavirke den globale veekst og veeksten i euroomradet via handelskanalen som fglge af en lavere
udenlandsk efterspargsel i euroomradet. Ydermere ville der ske en negativ finansiel afsmitning pa de
lange renter bade globalt og i euroomradet, hvorved finansieringsomkostningerne for virksomheder,
husholdninger og stater stiger. Hvad angar den effektive eurokurs, kunne stigende renter i USA fare til en
appreciering af den amerikanske dollar over for euro. Samtidig kunne volatiliteten pa de finansielle
markeder i veekstgkonomierne fare til en appreciering af euroen i forhold til veekstgkonomiernes valutaer.

En stgrre global usikkerhed, hvor der er taget hgjde for alle tre ovenfor beskrevne kilder, skgnnes
at reducere vaeksten i euroomradet, s den bliver mellem 0,1 procentpoint og 0,2 procentpoint
lavere end vaeksten i basisscenariet i 2016. Den svagere veekst i realt BNP i euroomréadet skyldes delvis
et fald i den udenlandske efterspargsel i euroomradet, som afspejler en svagere udvikling i aktiviteten i
USA og andre avancerede gkonomier samt i Kina og andre vaekstgkonomier. Desuden pavirker en negativ
finansiel afsmitning (afspejlet i hgjere lange renter i euroomradet) ogsa vakstudsigterne for euroomradet
negativt.

Selv om effekten pa euroomradet er beskeden i det scenario, som beskrives her, er der stadig en
rekke forbehold. Eksempelvis er der ikke taget hgjde for tillidskanaler pa virksomheds- og
husholdningsniveau. Andre aktivpriser, herunder aktiemarkederne, kan desuden blive udsat for stagrre
afsmitningseffekter og nedadrettede korrektioner end dem, der er taget hgjde for endogent i modellerne.
Hertil kommer, at de anvendte modeller er linezre, hvorimod kraftige negative korrektioner af de
finansielle markeder kan indebzere ikke-linesere samvariationer mellem variabler, som potentielt kan fgre
til kraftigere effekter. Endelig tager simuleringerne ikke fuldt ud hgjde for valutakurseffekter eller
negative effekter pa ravarepriserne. Samtidig kunne de ugunstige sted mod gkonomien i euroomradet
blive dempet, hvis vekstgkonomierne gennemfarer udlignende politiske foranstaltninger, eller hvis
stramningen af USA's pengepolitik blev udsat som falge af den negative afsmitning fra den ggede
svaekkelse i vaekstakonomierne.

PROGNOSER UDARBEJDET AF ANDRE ORGANISATIONER

En rakke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for
euroomradet. Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller med
ECB's stab makrogkonomiske fremskrivninger, idet de er afsluttet pa forskellige tidspunkter. De anvender
desuden forskellige (delvist uspecificerede) metoder til at udlede antagelser om budgetvariabler samt
finansielle og eksterne variabler, herunder priser pa olie og andre ravarer. Endelig anvendes forskellige
metoder til at korrigere for antal arbejdsdage i de forskellige prognoser (se tabellen). Som det fremgar af
tabellen, er der ikke stor forskel pa de fleste af de foreliggende prognoser fra de andre institutioner og
ECB's stabs septemberfremskrivninger. 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 vaekst i realt BNP og for HICP-inflationen

(Arlige &ndringer i procent)

Offentliggjort BNP-veekst HICP-inflation

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

ECB's stabs fremskrivninger September 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,1 1,7
[1,3-1,5] [0,8-2,6] [0,6-3,0] [[0,0-0,2] [0,5-1,7] [0,9-2,5]

Europa-Kommissionen Maj 2015 15 1,9 - 0,1 15 -
Euro Zone Barometer August 2015 1,5 1,8 1,6 0,2 1,2 1,6
Consensus Economics Forecast August 2015 15 1,8 1,6 0,2 13 15
Survey of Professional Forecasters. [ August 2015 1,4 1,8 1,8 0,2 13 1,6
IMF Juli 2015 1,5 1,7 > 0,1 1,0 -

Kilder: Europa-Kommissionens European Economic Forecast, Spring 2015; IMF World Economic Outlook, opdatering juli 2015
(BNP), IMF World Economic Outlook, april 2015; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics og ECB's Survey of
Professional Forecasters.

Anm.: De makrogkonomiske fremskrivninger foretaget af Eurosystemets og ECB's stab opgiver arlige vakstrater, 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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