EUROPEISKA CENTRALBANKEN
EUROSYSTEMET

MAKROEKONOMISKA FRAMTIDSBEDOMNINGAR FOR
FEUROOMRADET AV ECB:S EXPERTER SEPTEMBER 2015

1. UTSIKTERNA FOR EUROOMRADET - OVERSIKT OCH VIKTIGASTE PUNKTER

Aterhamtningen i aktiviteten i euroomrédet vantas fortsatta, om &n i n&got svagare takt &n tidigare
vantat, vilket &terspeglas i vissa nedrevideringar av tillvaxtutsikterna. Gynnsamma inhemska krafter
kommer att stodja aterhamtningen medan utvecklingen i omvérlden ser mindre gynnsam ut. Inflationen
vantas forbli mycket 1dg 2015 och beddms stiga under bedémningsperioden for att na 1,7 procent 2017.
Okningen i inflationstakten matt pa& arsbasis tros for narvarande bli ndgot l&ngsammare an vad som
antogs i juni. Féljaktligen innebar bedémningen foér HIKP-inflationen aven nedrevideringar, framst pa
grund av lagre oljepriser.

Beddémningarna baseras pa antaganden om oljepriser och vaxelkurser med stoppdatum den 12 augusti
2015. Oljeprisutvecklingen och eurons véxelkurs sedan detta datum pekar mot nedatrisker for de
makroekonomiska framtidsbedémningarna for real BNP-tillvaxt och HIKP-inflation.

Den ekonomiska aterhamtningen véntas fortsatta, om an i en nagot svagare takt an tidigare vantat.
Den inhemska utvecklingen torde gradvis starkas, med stéd av ECB:s penningpolitik och &ven
extraordindra penningpolitiska &tgarder. Globalt sett har utsikterna forsamrats, vilket &terspeglar en
oférdelaktig utveckling i vissa tillvaxtekonomier. Overlag torde dock den globala tillvéxten starkas under
beddmningsperioden, huvudsakligen p.g.a. av den gynnsamma utvecklingen i de utvecklade
ekonomierna.

Externa faktorers bidrag till aktiviteten i euroomradet véntas bli svagare &n vad som antogs i
framtidsbedomningarna i juni 2015. Medan den véntade tillvaxten i de utvecklade ekonomierna ser ut
att vara i stort sett oforandrad jamfort med framtidsbedomningarna fran juni 2015 har utsikterna for de
storre tillvaxtekonomiernas aktivitet och import reviderats ned kraftigt. Foljaktligen véntas utlandsk
efterfrdgan pa export fran euroomrédet oka i en mycket langsammare takt &n vad som antogs i
framtidsbedémningarna i juni 2015. Eurons svagare vaxelkurs bedéms dock fortfarande ha en gynnsam
effekt pd euroomradets exporttillvaxt.

De gynnsamma effekterna av ECB:s extraordindra penningpolitiska atgarder fortsatter att fa
genomslag i ekonomin. Bankernas utlaningsrantor fortsatte att sjunka under érets andra kvartal och antas
ligga kvar pa historiskt laga nivéer under bedémningsperioden. Den aggregerade efterfrdgan och, i
synnerhet, de fasta bruttoinvesteringarna och exporten bedéms paverkas positivt av den ackommoderande
penningpolitiska inriktningen.

Ekonomins anpassningsprocess efter krisen fortsatter och ger stod at tillvaxten. Efter manga ar av
finanspolitisk konsolidering fram till 2013 véntas den finanspolitiska inriktningen, matt som férdndringen
i det konjunkturrensade primarsaldot exklusive statligt stod till finanssektorn, bli nagot expansiv under
beddmningsperioden. Villkoren for kreditgivning har forbéattrats ytterligare, vilket visas i rapporter om

De makroekonomiska framtidsbedémningarna gors tva ganger om aret och utgdr 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 de tekniska antagandena, t.ex. oljepriser och véxelkurser, var den 12 augusti 2015 (se Ruta 2). Stoppdatum for andra
uppgifter till denna rapport var den 21 augusti 2015.

Den aktuella framtidsbedomningen omfattar 2015-2017. Bedomningar for en s& lang period omgardas dock av stor osakerhet
och det far man inte glémma nar man tolkar dessa prognoser. Se artikeln “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”, ECB:s manadsrapport fran maj 2013.
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nettolattnader av bade kreditstandarder och lanevillkor i den senaste enkaten om bankernas utlaning i
euroomradet. Icke finansiella foretags skuldsattningsgrad (matt som skulder/tillgangar) fortsatte att
minska i borjan av 2015 och har atergatt till nivaerna fore krisen. Hushallen har minskat sin skuldsattning
ytterligare och hushéllens nettoformogenhet har fortsatt att starkas under de senaste kvartalen. Samtidigt
ser huspriserna ut att ha bottnat och de har i genomsnitt ater borjat stiga i de flesta landerna i
euroomradet. Arbetsmarknaden har vant vilket ger alltmer stod for den privata konsumtionen.

Ett flertal faktorer fortsatter emellertid att tynga tillvaxtutsikterna. | vissa lander ar skuldsattningen
fortfarande hdg i bade den offentliga och den privata sektorn. Strukturell arbetsloshet ar ocksa fortsatt
hog, framfor allt i vissa krisdrabbade eurolander. Oro for att den langsikta tillvaxtforméagan och de
begransade framstegen for genomforandet av strukturreformer fortsatter att halla tilloaka investeringar.
Den senaste tidens handelseutveckling i Grekland medfor en kraftig nedrevidering av utsikterna for
landet.

Diagram 1 Makroekonomiska bedémningar’

(kvartalsuppgifter)
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1) Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pa intervallen ar tva
génger genomsnittet av det absoluta vardet p& dessa skillnader. Metoden som anvénds for att berédkna intervallen, med korrektion for
exceptionella handelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, publicerad
pa ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterade data.

HIKP-inflationen har i stort sett stabiliserats pa laga positiva nivaer under de senaste manaderna.
Inflationen lag runt 0,2 procent under manaderna fram till augusti 2015, efter en bottenniva pa -
0,6 procent i januari 2015. Den totala inflationen var i stort sett oférandrad under de senaste manaderna
men doljer avvikande trender for vissa av dess delkomponenter. Den lagre inflationstakten for energi- och
livsmedel aterspeglar nedgangar i olje- och livsmedelspriser, vilket vad galler oljepriser delvis uppvagdes
av att raffineringsmarginalen pa bensin kraftigt skot i hojden. Daremot har HIKP-inflationen, exklusive
energi och livsmedel, stigit ndgot under de senaste manaderna, beroende pa inflationen i icke
energirelaterade industrivaror, medan tjansteprisinflationen var relativt stabil.

HIKP-inflationen beraknas vara lag pa kort sikt och stiga gradvis mot slutet av 2015. Den beraknas
ligga pé i genomsnitt 0,1 procent 2015, oka till 1,1 procent 2016 och till 1,7 procent 2017. Uppétriktade
baseffekter, tillsammans med hdgre oljepriser i euro, vantas leda till en lattnad i det nedatriktade bidraget
fran HIKP:s energikomponent fran fjarde kvartalet 2015 och framdt.  Positiva bidrag fran
energikomponenten till den totala HIKP-inflationen beraknas dock uppsta forst fran och med det fjarde
kvartalet 2016. HIKP-inflationen exklusive energi véntas starkas gradvis under bedémningsperioden,
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vilket speglar starkare tillvaxt for I6ner och vinstmarginaler. Minskad 6Overkapacitet och stramare
arbetsmarknader, med en arbetsléshet som sjunker till 10,1 procent 2017, véntas driva upp den
underliggande inflationen under de kommande aren. Vidare vantas Okat pristryck genom langvariga
valutakurseffekter pd konsumentpriser och uppateffekter av forvantat hogre priser pa energi och andra
ravaror bidra till att den underliggande inflationen stiger.

2. REALEKONOMIN

Aterhamtningen i euroomradet véntas fortsatta, om &n i l&ngsammare takt an vad som tidigare
antagits. Efter en stark stimulans fran lagre oljepriser arsskiftet 2014/15 kom aterhamtningen under det
andra kvartalet 2015 inte upp i riktigt samma takt som under borjan av aret. Real BNP-tillvaxt saktade av
till 0,3 procent under det andra kvartalet och forvantas vaxa i ungefar samma takt under andra halvaret
2015. Medan de svaga utsikterna for handeln dampar tillvaxttakten i euroomradet torde den senaste tidens
depreciering av eurons effektiva véaxelkurs och de laga rantorna understodja foretagsinvesteringarna
medan en gynnsam utveckling pa arbetsmarknaden och l3ga energipriser vantas stodja konsumtionen.
Med tanke pd de svagare utsikterna for tillvaxtekonomierna och en lagre utlandsk efterfragan kommer
konjunkturuppgangen att bli svagare an tidigare forvantat och det negativa produktionsgapet kommer att
bli ndgot mer ihédllande. Sett till &rliga genomsnitt berdknas real BNP-tillvaxt Oka vasentligt fran
0,9 procent 2014 till 1,4 procent 2015, 1,7 procent 2016 och 1,8 procent 2017.

Privat konsumtion vantas forbli den viktigaste drivkraften bakom aterhamtningen. Utsikterna for
den nérmaste tidens tillvéxt i reala disponibla inkomster &r fortsatt gynnsamma i och med att den
ytterligare nedgangen i energipriser paverkar realinkomsterna. Darutdver vantas loneinkomsterna 6ka mot
bakgrund av stadigt stigande sysselsattning och allt snabbare nominell 16neutveckling per anstalld. Andra
personliga inkomster vantas ocksa 6ka nar ekonomin aterhamtar sig. Laga finansieringskostnader och
forbattrade finansieringsvillkor, forstarkta av ECB:s extraordindra atgarder, bor framja privat konsumtion
och i viss utstrackning aven leda till hdgre nettoformogenhet for hushallen till foljd av bade okningar i
priser pa finansiella tillgangar 2015 och ytterligare forvantade forbattringar av bostadsmarknaden under
perioden 2016-2017. Sammantaget berdknas den privata konsumtionen i genomsnitt 6ka till 1,7 % under
bedémningsperioden (efter en 6kning pé 1,0 procent 2014).

Sparkvoten véntas uppvisa ett puckelformat mdnster under de kommande kvartalen, vilket
aterspeglar viss utjamning i konsumtionen mot bakgrund av den senaste tidens svaga
oljeprisutveckling. Efter en liten 6kning av sparkvoten under 2015, d& en del av det oférutsedda
dverskottet till foljd av lagre oljepriser sparats, véantas sparkvoten ater minska nagot under 2016 nar de har
effekterna avtar. Bortsett fran denna tillfalliga effekt vantas sparkvoten vara oforandrad under resten av
bedémningsperioden, vilket aterspeglar kompensationseffekter. A andra sidan tenderar mycket l&ga rantor
att minska sparandet via en intertemporal substitutionseffekt. | vissa lander skulle dessutom en ytterligare
forstarkning av konsumentfortroendet, i kombination med en gradvis minskande arbetsléshet, kunna leda
till mindre forsiktighetssparande. Hushallen skulle kanske ocksd i hdgre grad gora storre inkop som
tidigare skjutits upp, vilket skulle minska sparkvoten. A andra sidan vantas hog arbetsldshet och héga
skuldnivéer hélla ett visst uppatriktat tryck pa sparandet. Dessutom kan de mycket laga rantorna leda till
att behovet av att spara mer till pensionen dkar i vissa l&nder.

Bostadsinvesteringarna i euroomradet vantas ta fart, om an fran 1ag niva. Efter en svar recession
under atta ar och en ackumulerad nedgdng p& mer an 25 procent, véntas bostadsinvesteringarna
stabiliseras under 2015. Bostadsinvesteringarna torde dock ater ta fart dver tiden, med stod av en stadig
tillvaxt i reala disponibla inkomster, mycket laga bolanerantor och lattnader i finansieringsvillkoren,
forstarkta av ECB:s extraordinara atgédrder. Detta borde utmynna i en starkare tillvéaxt for hushallens I1an.
Hoga nivaer pa hushallens skulder i vissa lander och ogynnsamma demografiska effekter i andra ldnder
kommer sannolikt att férhindra en kraftigare ékning av bostadsinvesteringarna.

Foretagens investeringar torde ta fart gradvis, med ECB:s extraordindra atgarder och
konjunkturaterhamtningen som drivkraft. Det finns forutsattningar for en gradvis aterhamtning.
Kapitalanvandningen véantas fa stod av efterfragetrender, behovet av att modernisera kapitalstocken efter
flera & med dampade investeringar, den mycket ackommoderande penningpolitiska inriktningen och

ECB
Makroekonomiska framtidsbedomningar fér euroomradet av ECB:s experter
September 2015




forbattrade vinstmarginaler. Dessutom torde trycket fran foretagens reducerade skuldséttning utgora en
mindre begransning for foretagens investeringar under beddémningsperioden an tidigare. Foretagens
investeringar kommer dock fortfarande att hallas tillbaka av aterstaende finansiella flaskhalsar och hoga
skuldnivéer i vissa lander samt forvantningarna om att den potentiella produktionen blir svagare &n
tidigare.

Utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet torde starkas under bedémningsperioden men i
en langsammare takt an tidigare beréknat beroende pa en avsevart svagare importokning i
tillvaxtekonomierna. Den utlandska efterfragan pa export frdn euroomradet véntas tappa fart kraftigt
jamfort med fore krisen. Detta aterspeglar bade lagre global aktivitet och lagre elasticitet i varldshandeln,
dar den sistnamnda faktorn till stor del beror pa en nedrevidering av den forvantade importdelen av
tillvaxten i tillvaxtekonomier (se ruta 1).

Euroomradets utrikeshandel torde dock uppleva en mattlig aterhamtning under
beddomningsperioden och &ven dra nytta av den senaste deprecieringen av eurons vaxelkurs.
Exportmarknadsandelarna utanfoér euroomradet vantas c¢ka. Tillvaxten i import fran lander utanfor
euroomradet forvantas gradvis oka under bedémningsperioden till f6ljd av en starkare total efterfragan i
euroomradet. Den aktuella bytesbalansen vantas éka fran 2,1 procent av BNP 2014 till 3,0 procent 2015
genom handelsvillkorens utveckling for att darefter minska till 2,7 procent 2017.

Produktionsgapet berdknas krympa, mest mot bakgrund av svag potentiell produktionstillvaxt.
Potentiell produktionstillvixt berdknas bli omkring 1 procent under beddmningsperioden och saledes
ligga Klart under nivaerna fore krisen. Med en real BNP-tillvaxt som ligger éver sin potential vantas det
negativa produktionsgapet gradvis minska under bedémningsperioden.

OMVARLDEN

Den globala tillvaxten ar fortsatt gradvis och ojamn. Den var mattlig under arets forsta kvartal och
senaste indikatorer och uppgifter pekar mot dampad global aktivitet &ven under den narmaste tiden.
Framover vantas den globala tillvaxten starkas. Laga oljepriser, fortsatt ackommoderande
finansieringsvillkor p& global nivd, avtagande finanspolitisk konsolidering, forbattrade
arbetsmarknadsvillkor och Okat fortroende ser ut att bidra till att tillvéxten tar fart i de utvecklade
ekonomierna. Daremot har utsikterna forsamrats avsevart i tillvaxtekonomierna da vissa av de nedatrisker
som identifierats i tidigare framtidsbedomningar nu har realiserats. Strukturella hinder och
makroekonomisk obalanser héller tillbaka tillvaxten i vissa tillvixtekonomier medan andra paverkas
negativt av lagre ravarupriser. politisk osékerhet och stramare externa finansieringsvillkor. Efter en svag
inledning i borjan av aret beraknas den globala BNP-tillvaxten (exkl. euroomradet) ta fart fran 3,2 procent
2015 till 4 procent 2017.

Den globala handeln bromsades markant under forsta halvaret 2015 men vantas starkas gradvis
under beddémningsperioden. Kraftigt sjunkande import i vissa stora tillvaxtekonomier har dampat den
globala importen dven om handeln till utvecklade ekonomier varit mer motstandskraftig. Den globala
handeln har under de senaste fyra aren om och om igen fortsatt att overraska pa nedatsidan och de
dampade utsikterna for tillvaxtekonomierna véntas droja sig kvar. Detta har gjort att varldshandeln inte
langre vantas stiga kraftigt. Enkater och modeller for kortfristiga prognoser pekar mot en mycket mattlig
aterhamtning for resten av aret. Dérefter berdknas varldsimporten vaxa i linje med global BNP. Den
utlandska efterfrigan pad export frdn euroomradet berdknas accelerera fran 1,5 procent 2015 till
4,1 procent 2017.

Jamfort med framtidsbedéomningarna i juni har den globala aktiviteten reviderats ned for hela
bedomningsperioden beroende pa de svagare utsikterna for tillvaxtekonomierna. Utlandsk
efterfrdgan pa export fran euroomradet har ocksa reviderats ned kraftigt, vilket aterspeglar uppfattningen
att svag aktivitet i tillvaxtekonomierna kommer att tynga importen mer an vad som tidigare antagits.
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Omvérlden

(arliga procentuella forandringar)

Revideringar sedan
juni 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

September 2015 Juni 2015

Global real BNP-tillvaxt (exkl.

euroomradet) 3,7 3,2 3,8 4,0 3,4 41 41 -0,2 -0,3 -0,1
Vérldshandeln (exkl. euroomrédet)l) 3,2 1,4 3,3 4,1 2,0 4,8 5,2 -0,6 -1,5 -1,1
Efterfragan p& euroomrédets varor? 3,3 15 33 41 2,2 4,6 50( -07 -12 -09

Anm.: Revideringar berdknas pa ej avrundade siffror.
1) Berdknat som ett viktat genomsnitt av importen.
2) Beraknat som ett viktat genomsnitt av import fran euroomrédets stérsta handelspartner.

Forbattringarna pa euroomradets arbetsmarknad véntas fortsatta under bedémningsperioden.
Sysselsattningen 6kade med 1,9 miljoner under forsta halvaret 2015, fran bottennoteringen i mitten av
2013. Den ligger dock 3,9 miljoner under den hdgsta nivan fore krisen. Antalet sysselsatta forvantas
fortsatta att aterhamta sig betydligt under bedémningsperioden, framfor allt till foljd av den ekonomiska
aterhamtningen, och i vissa lander med stod av skatteincitament, aterhallsam loneutveckling och tidigare
arbetsmarknadsreformer. Antalet arbetade timmar per anstalld person torde 6ka ndgot under
bedémningsperioden men anda ligga kvar en bra bit under nivaerna fore krisen. Arbetskraftens storlek
vantas 0ka endast mattligt. | vissa lander ar det avskrackningseffekten frén en fortsatt hog arbetsloshet
och i andra lander &r det negativa demografiska faktorer som bromsar. Arbetslosheten, som minskat fréan
11,1 procent under andra kvartalet 2015, vantas sjunka till 10,1 procent 2017.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER OCH RAVARUPRISER

Jamfort med framtidsbedomningarna i juni utgors forandringarna i de tekniska antagandena av
avsevart lagre USD-denominerade oljepriser och priser pa andra ravaror &n energi samt nagot
lagre rantor i euroomradet.

De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pad marknadsforvantningar med
stoppdatum den 12 augusti 2015. De Kkorta rantorna avser tremanaders Euribor, med
marknadsforvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden ger en genomsnittsniva for de
korta rantorna pa 0,0 % for 2015 och 2016 och 0,1% for 2017. Marknadens forvantningar om
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomréadet tyder pa en genomsnittlig nivéa pa
1,3 % 2015, 1,6% 2016 och 1,8% 2017." | linje med rantorna pa terminsmarknaden och det gradvisa
genomslaget av dndringar i marknadsrantorna pa utlaningsrantor véntas bankernas utlaningsrantor pa lan
till euroomradets icke-finansiella privata sektor sjunka nagot under 2015 och darefter stiga mattligt under
2016 och 2017. Nar det galler rdvarupriser antas, baserat pd terminsmarknaderna under den
tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet den 12 augusti, att det arliga genomsnittet for priserna pa
Brentrdolja kommer att sjunka fran 98,9 USD per fat 2014 till 55,3 USD 2015, for att darefter stiga till
56,1 USD 2016 och 60,9 USD 2017. Priserna pa andra ravaror an energi i USD vantas sjunka avsevart
2015 och 2016 och 6ka ndgot 2017.2 De bilaterala véxelkurserna forvantas vara ofrandrade under
bedémningsperioden pa de genomsnittliga nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till
stoppdatumet den 12 augusti. Detta ger en vaxelkurs USD/EUR pa 1,10 under beddmningsperioden.
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Tekniska antaganden

Revideringar sedan
juni 2015
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017

September 2015 Juni 2015

Tre-ménaders EURIBOR

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

(i procent per ar) 2,0 1,3 1,6 1,8 1,3 1,7 1,9 00 -01 -01
Oljepris (i USD/fat) 989 553 561 609 638 710 731 -133 -210 -16,7

Priser pa icke energirelaterade ravaror,
i USD (Arlig procentuell forandring) -8,6 -19,7 -4,6 44| -13,6 2.9 49 -6,1 -7,5 -0,5
USD/EUR vaxelkurs 133 111 1,0 1,200 1,22 112 1,12 -0,9 -19 -19

Eurons nominella effektiva vaxelkurs
(EER20) (arlig procentuell férandring) 06 -98 -0,2 00 -95 -0,2 0,0l -0,3 0,0 0,0

1) Revideringar beréknas utifran ej avrundade siffror och anges i procent for nivaer, differenser for tillvéxttakt och procentenheter
for rantenivaer och avkastningen pa statsobligationer.

1 Antagandet om avkastningen p& nominella tiodriga statsobligationer i euroomréadet grundar sig pa det viktade genomsnittet av
olika landers tiodriga referensobligationer, viktat genom BNP-siffror och forlangt genom den terminsrantekurva som harletts ur
ECB:s 10-arsranta pa samtliga euroomradesobligationer (”par yield”), med en initial diskrepans mellan de tva serier som halls
konstant under beddmningsperioden. Ranteskillnaderna mellan landsspecifika statsobligationsrantor och motsvarande
genomsnitt for euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.

2 Antaganden om priserna pa olja och livsmedelsravaror baseras pa terminspriser till och med slutet av bedomningsperioden.
Priserna pa andra ravaror an energi antas félja terminspriserna till och med det tredje kvartalet 2016 och darefter utvecklas i
linje med den globala ekonomiska aktiviteten.

Tillvaxtutsikterna har reviderats ned jamfort med den tidigare framtidsbedémningen. Denna
nedrevidering aterspeglar huvudsakligen en mindre gynnsam utveckling av extern efterfragan, framfor
allt beroende pa svagare tillvaxt i tillvaxtekonomier, vilket har lett till svagare export och, under 2016 och
2017, till l&gre investeringstillvéxt. Den senaste tidens kris i Grekland &r en annan faktor som lett till
kraftiga nedrevideringar i tillvaxtutsikterna for det landet under bedémningsperioden.

3. PRISER OCH KOSTNADER

HIKP-inflationen beréknas i genomsnitt bli 0,1 procent under 2015 och 6ka till 1,1 procent 2016
och till 1,7 procent 2017. HIKP-inflationen beraknas vara fortsatt I1dg under de kommande manaderna
men oka vid arsskiftet beroende p& en rad stora uppatriktade baseffekter i energikomponenten och
beroende pa att oljepriserna beraknas stiga. Detta lar kraftigt 6ka bidraget frdn HIKP:s energipriser och
aven leda till ett visst gradvis pristryck uppat i HIKP exklusive energi. Sammantaget aterspeglar den
véantade 6kningen i HIKP-inflationen under beddmningsperioden stigande inhemska priser mot bakgrund
av att de lediga resurserna pa arbetsmarknaden och ekonomin minskar. Den paverkas dessutom av den
gradvisa minskningen av produktionsgapet samt av ett starkare externt pristryck p.g.a. fordrojda effekter
av eurons depreciering pa konsumentpriser. Darutover raknar man med 6kningar i priserna pa energi och
andra ravaror &n energi.

Uppatriktade baseffekter i energipriser och tidigare depreciering av eurons vaxelkurs bedoms
komma att bidra till en ¢kning av inflationstakten pa arsbasis fran och med slutet av 2015. En
omsvingning fran nedatriktade till uppatriktade externa pristrender utgor en viktig faktor bakom den
vantade uppgangen i HIKP-inflation. De nuvarande laga inflationsnivaerna beror till stor del pa tidigare
prisfall p& energipriser och icke energirelaterade ravarupriser och kvardréjande effekter av eurons tidigare
appreciering. Den senaste tidens kraftiga prisfall pa olja kommer att utéva ytterligare press nedat pa
inflationen, framfor allt pa kort sikt. Darefter kommer de formodade prisékningarna pa energi och andra
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ravaror att bidra till stigande konsumentpriser under bedomningsperioden vilket aven den tidigare
deprecieringen av euron kommer att gora.

Det inhemska pristrycket antas stiga under bedomningsperioden néar villkoren pa
arbetsmarknaden forbattras och 6verkapacitet avtar. | och med att ekonomin fortsétter att aterhamta
sig och efterfragan starks, vantas den minskande arbetslosheten och foretagens 6kande prissattningskraft
aterspeglas i en starkare léneutveckling och hdgre vinstmarginaler.

Ett antal faktorer vantas begransa lonetillvaxten under den pagaende ekonomiska aterhamtningen.
Dessa faktorer utgors av lag inflation, kvarvarande Overkapacitet p& arbetsmarknaden under de
kommande tvd &ren och en sannolikt didmpande effekt pa lonetillvixten under den pagaende
aterhamtningen till foljd av de strukturreformer pa arbetsmarknaden som inférdes under krisen i syfte att
tka flexibiliteten pa arbetsmarknaden. Dessutom vantas de pagaende anpassningsprocesserna for
kostnadskonkurrenskraft i vissa euroldnder komma att fa en dampande effekt pa Ioneutvecklingen i
euroomradet.

Den mattliga l6nedkningen och en cyklisk uppgang i produktiviteten kommer att paverka
enhetsarbetskostnadens utveckling under bedémningsperioden. Enhetsarbetskostnaderna véntas ligga
kvar pa ungefar samma niva 2017 (1,1 procent) som under 2014 (1,2 procent). Den vantade cykliska
produktivitetsokningen, som uppstdr tidigare an den for I6ner, innebar en temporar nedgang i
Okningstakten for enhetsarbetskostnader under 2015 och 2016.

Den forvantade ekonomiska aterhamtningen mojliggor en forstarkning av vinstmarginalerna fram
till 2017. Efter att ha varit svaga under ett antal &r véntas nu vinstmarginalerna ater stiga under
bedémningsperioden. Okad prisséttningskraft for foretag i och med stérre efterfrdgan och ovéntat
Overskott tack vare tidigare kraftiga oljeprisfall beddms komma att stdrka vinstmarginalerna under
bedémningsperioden. Daremot véntas kad konkurrens pa grund av strukturella varumarknadsreformer
under och efter krisen fa en dampande effekt pa vinstmarginalerna.

Jamfort med framtidsbedomningarna fran juni har HIKP-prognosen reviderats ned, framfor allt
beroende pa lagre oljepriser. Totalt har inflationen reviderats ned for 2015 och 2016, framst p& grund
av svagare utveckling i energiinflationen i och med nedéteffekterna av de berdknat lagre priserna i US-
dollar, vilka endast delvis uppvags av den nagot svagare vaxelkursen for USD/EUR. For 2017 aterspeglar
nedrevideringen i HIKP-inflation den nagot svagare BNP-utvecklingen och vissa fordréjda indirekta
effekter av 13ga oljepriser pa den underliggande inflationen.

4, UTSIKTER FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Det finanspolitiska laget, métt som férandringen av det konjunkturrensade priméarsaldot, vantas ge
ett litet positivt bidrag till efterfrdgan under bedémningsperioden. Medan diskretiondra
finanspolitiska atgarder vantas vara i stort sett neutrala kommer ett litet bidrag i form av stimulansinriktad
politik fran icke-diskretionara faktorer, namligen en liten minskning i andelen av de huvudsakliga
makroekonomiska skattebaserna i BNP under 2015 (BNP-sammansattningseffekt) och en viss minskning
i andra intakter &n skatt under 2016.

De offentliga underskotten och underskottskvoterna berdknas sjunka. Minskningen i den offentliga
sektorns underskott som andel av BNP beror helt pa den forbéttrade konjunkturen i euroomradet och
minskade ranteutgifter. Daremot beraknas det strukturella primara budgetsaldot att forsamras nagot under
bedémningsperioden. Den offentliga skuldkvoten som andel av BNP véntas bérja avta fr.o.m. 2015.

De finanspolitiska antagandena speglar den information som ingér i budgetlagar och tillaggsbudgetar fér 2015 och nationella
budgetplaner pa medelléng sikt samt uppdateringar av stabilitetsprogram som var tillgangliga den 21 augusti 2015. De omfattar
alla politiska atgarder som redan har godkints av nationella parlament eller som specificerats av regeringarna och som sannolikt
kommer att g& igenom lagstiftningsprocessen.
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Jamfort med framtidsbedémningarna i juni 2015 har de offentliga finanserna forsamrats nagot.
Den lilla nedrevideringen av den offentliga sektorns budgetsaldo beror delvis pa minskade
konsolideringsatgarder och delvis pa en nagot mindre gynnsam utveckling av vissa makroekonomiska
skattebaser. Den tydligare upprevideringen av den offentliga sektorns skuldkvot bestdr av en
nedrevidering av nominell BNP-tillvaxt.

Tabell 1 Makroekonomiska bheddmningar for euroomradet

(&rliga procentuella forandringar)

. Revideringar sedan
September 2015 Juni 2015 . 2
juni 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Real BNP? 09 14 17 18 15 19 2,0 -0,1 -0,2 -0,1
[1,3-15]9 [08-26]Y [06-301"|[12-18]" [08-301" [07-33]"
Hushallens konsumtion 1,0 1,7 1,7 1,7 1,9 1,6 1,6 -0,1 0,0 0,0
Offentlig konsumtion 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,0 0,1 -0,1
Fasta bruttoinvesteringar 13 2,1 34 39 19 35 39 0,2 -0,1 0,0
Export® 38 45 4,9 5,2 4,2 54 5,6 03 05 -05
Import® 42 47 54 57 48 58 5,9 01 -03 -02
Sysselséttning 0,6 0,7 0,8 0,8 09 0,9 1,0 -0,1 -0,2 -0,1
Arbetsldshet (i procent av
arbetskraften) 11,6 11,0 10,6 10,1 11,1 10,6 10,0 -0,1 0,1 0,2
HIKP 0,4 0,1 11 17 0,3 15 1,8 -0,2 -0,3 -0,1
[00-021" [05-171" [09-25]"|[02-04]Y [09-211% [1,0-26]"
HIKP exklusive energi 0,7 0,9 1,3 1,6 0,9 1,4 1,7 0,0 -0,1 -0,2
HIKP exklusive energi och
livsmedel 0,8 09 14 1,6 0,8 14 17 0,1 0,0 -0,2
HIKP exklusive energi,
livsmedel och forandringar
i indirekta skatter® 0,7 09 14 16 08 14 17 01 00 -02
Enhetsarbetskostnader 1,2 1,0 0,6 1,1 0,8 0,7 1,3 0,2 -0,1 -0,2
Erséttning
per anstalld 15 1,6 1,6 2,1 14 17 23 0,2 -0,1 -0,2
Arbetskraftens produktivitet | 0,3 0,7 1,0 1,0 0,6 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Budgetsaldo, offentlig sektor
(procent av BNP) 2,4 -2,1 -2,0 -1,7 -2,1 -1,8 -1,5 -0,1 -0,1 -0,3
Strukturellt budgetsaldo (i
procent av BNP)” -1,8 -1,8 -1,8 1,7 1,7 1,7 14 01 -02 -03
Den offentliga sektorns
bruttoskuld (i procent av
BNP) 91,7 91,6 90,7 89,4 91,5 90,2 88,4 0,1 0,5 1,0
Bytesbalans (i procent av
BNP) 2,1 3,0 2,9 2,7 2,1 2,0 2,0 0,9 0,9 0,7

1) Uppgifterna avser euroomrédet inklusive Litauen, férutom HIKP-uppgifter for 2014. Arliga procentuella genomsnittliga
forandringar i HIKP 2015 baseras pa en sammansattning av euroomradet for 2014 som redan omfattar Litauen.

2) Revideringar beréknas pé ej avrundade siffror.

3) Kalenderjusterade data.

4) Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pa intervallen &r tva
génger genomsnittet av det absoluta vérdet p& dessa skillnader. Metoden som anvands for att berakna intervallen, med korrektion for
exceptionella héndelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, publicerad
pa ECB:s webbplats.

5) Handel inom euroomradet ingar.

6) Delindexet &r baserat pa uppskattningar av faktiska effekter av indirekta skatter. Dessa kan skilja sig fran Eurostats uppgifter,
som utgar ifran ett fullstandigt och omedelbart genomslag av skatteeffekter pa HIKP.

7) Beréknat som den offentliga sektorns budgetsaldo, rensat for kortvariga effekter i konjunkturcykeln och tillfalliga statliga
atgarder (for ECBS metoder, se Working Paper Series, nr 77, ECB, september 2001 och Working Paper Series, nr 579, ECB,
januari 2007). Prognosen for det strukturella saldot har inte harletts fran ett sammantaget matt pa produktionsgapet. | de metoder
som anvands av ECBS beréaknas cykliska komponenter separat for olika intakts- och utgiftsposter. Mer information finns i en ruta i
ECB:s manadsrapport fran mars 2012 (’Cyclical adjustment of the government budget balance”) samt i en ruta i ECB:s
manadsrapport fran september 2014, “The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position”.
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KANSLIGHETSANALYSER

Framtidsbedémningar bygger i hog grad pa tekniska antaganden om hur vissa nyckelvariabler
utvecklas. Med tanke pa att vissa av dessa variabler kan fa stor effekt pd bedomningarna for euroomradet
kan de sistndmndas kanslighet avseende alternativa banor for de underliggande antagandena bidra till
analysen av riskerna runt dessa beddmningar. | den hér rutan behandlas osakerheten avseende oljepriser
och véxelkurser och kansligheten i bedémningarna vad géller dessa variabler.

1) En alternativ oljeprisutveckling

Alternativa oljeprismodeller visar pa nagot hogre oljepriser 2017 an tidigare terminspriser. De
tekniska antagandena for oljeprisutvecklingen bakom grundscenariot, baserat pa terminsmarknaderna,
forutser en oljeprisuppgang under bedémningsperioden (se ruta 2). Alternativa modeller anvanda av
ECB:s experter® for att bedéma oljepriserna under bedémningsperioden ger ett hégre oljepris under
perioden dn de tekniska antagandena. Detta vore i linje med starkare global efterfragan pa olja pa
medellang sikt och ett nagot lagre oljeutbud p& grund av lagre investeringar i oljesektorn och mindre
oljeutvinningskapacitet i vissa oljeproducerande lander som reaktion pa den senaste tidens fallande
oljepriser. Effekterna av denna alternativa utveckling, dar oljepriserna 2017 vore 8,1 procent hogre an i
grundbedomningen, skulle dampa real BNP-tillvaxt nagot (en sankning med 0,1 procentenhet 2017) och
samtidigt innebara en nagot snabbare okning i HIKP-inflationen 2016 och 2017 (en uppgang pa 0,1 -
0,2 procentenheter 2016 och 2017).

I motsats till ovanndmnda tekniska scenario som innebér hdgre oljepriser an i basscenariot har
oljepriserna darefter sjunkit sedan stoppdatumet for de tekniska antaganden, delvis i samband med den
nya finansoron i vissa tillvaxtekonomier. N&r antagandena om oljepriser uppdateras pa basis av
information tillganglig fram till den 1 september 2015° &r det antagna oljepriset i genomsnitt runt
6 procent lagre under bedémningsperioden &n det som ingar i framtidsbedomningen. Detta skulle indikera
sma uppatrisker mot tillvaxtprognosen och nedatrisker mot inflationsprognosen.

2) En alternativ véxelkursutveckling

Den nya oron pa finansmarknaderna implicerar en ny forstarkning av eurons effektiva vaxelkurs.
For att illustrera de risker som hanger samman med framtidsbedomningen innehaller denna
kanslighetsanalys en alternativ utveckling for euron jamfort med grundscenariot, denna alternativa
utveckling innebar en ytterligare appreciering. Den har beraknats fran den 75:e percentilen i fordelningen
som ges genom den implicita riskneutrala tathetsfunktionen for véxelkursen USD/EUR den 12 augusti
2015. Denna utveckling implicerar en gradvis appreciering av euron mot USD till en véxelkurs pa 1,21
under 2017, vilket &r 10,6 procent Over antagandet i grundscenariot for det aret. Det motsvarande
antagandet for eurons nominella effektiva vaxelkurs aterspeglar historiska monster varvid vaxelkursen
USD/EUR aterspeglar andringar i effektiv vaxelkurs med en elasticitet pa runt 52 %. Detta leder till en
gradvis uppatriktad avvikelse i eurons effektiva vaxelkurs fran grundscenariot till en nivad som ar
5,3 procent over grundscenariot 2017. | detta scenario pekar resultaten fran ett antal av experternas
makroekonomiska modeller pa en lagre real BNP-tillvaxt (ned med 0,2-0,4 procentenheter) och lagre
HIKP-inflation (ned med 0,1-0,5 procentenheter) 2016 och 2017.

1 Se fyrmodellskombinationen som presenteras i artikeln ”Forecasting the price of oil”, Economic Bulletin, nr 4, ECB, 2015.
2 Denna uppdatering baseras pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade den 1 september.
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EFFEKTERNA AV OKAD GLOBAL OSAKERHET FOR AKTIVITETEN | EUROOMRADET

Som tydligt visats i den senaste tidens spanningar pa finansmarknaderna ar utsikterna fortfarande
sarbara for ett antal osékerhetsfaktorer. Framfor allt kan, som den senaste tidens handelser visat, en
6kande oro dver tillvaxtutsikterna i Kina och i andra tillvaxtekonomier mycket snabbt leda till tvara kast i
finansmarknadsutvecklingen, med negativ inverkan pa utsikterna for euroomradet som féljd. | denna ruta
illustreras, i ett alternativt scenario, den potentiella effekten av utvalda globala chocker for utvecklingen i
euroomradet.

En Kkalla till oro hdnger samman med omfattningen av tillvaxtavmattningen i Kina. | basscenariot
finns redan antagandet om att tillvdxten saktar av i Kina men ytterligare obalanser avseende Kinas
skulduppbyggnad skulle kunna leda till mer finansiell marknadsoro och en djupare konjunkturnedgang. |
ett sadant lage skulle de kinesiska bankernas formaga och vilja att tillhandahalla krediter till ekonomin
storas kraftigt nar kvaliteten pa deras tillgdngar snabbt forsamras. En potentiell katalysator for en sadan
en starkare an forvantad avmattning i bankutlaning skulle kunna vara om fastighetsmarknaden
utvecklades negativt (beroende pad bankernas stora exponering mot hogt beldnade fastighetsforetag).
Dessutom kan aktiepriserna i Kina falla ytterligare nar inhemska investerare ser over riskpremierna.
Samre kvalitet pa tillgdngar och hogre riskpremier skulle placera ett uppattryck pa avkastningen pa
statsobligationer eftersom regeringen skulle tvingas ge omfattande stod till banksektorn. Resultatet skulle
bli att investeringar och, i mindre utstrackning, konsumtion skulle vaxa mycket langsammare an vad som
antas i det aktuella grundscenariot. I och med att en langsammare tillvéaxttakt skulle leda till kraftigt 6kad
arbetsloshet kan man anta att de kinesiska myndigheterna skulle intervenera kraftigt med monetér och
finanspolitisk stimulans och majligen dven med en ytterligare nedskrivning av renminbin i syfte att hindra
tillvaxten fran att falla ytterligare. Sammantaget utgar detta scenario fran att tillvaxten i Kina blir 1
procentenhet l&gre 2016 och 2017 &n i grundscenariot.

En andra kalla till global osdkerhet ar den normaliseringskurs som den amerikanska
penningpolitiken kommer att folja. | dagsldaget pekar marknadsférvantningarna om den Kkorta
amerikanska rantan, som anvands som ett tekniskt antagande i framtidsbedémningarna, i dagslaget endast
mot en mycket gradvis hojning av den korta réntan, till 1,6 procent i slutet av 2017. Skulle den
amerikanska rantan daremot fdlja den medianrdnta som prognostiserats av Fed:s penningpolitiska
kommitté (FOMC) skulle rantan héjas snabbare &n vad marknaden prisat in. Trots den forvantade
normaliseringen av den amerikanska penningpolitiken ar loptidspremierna fortfarande pa rekordlaga
nivaer. Vid en ckad global osakerhet, som skulle leda till storre osakerhet betraffande den amerikanska
penningpolitiken, finns det en risk for att I6ptidspremierna skulle justeras upp drastiskt. For att fanga detta
scenariot har en 6kning i US I6ptidspremier pa 130 punkter antagits, av vilket foljer hogre amerikanska
langrantor. Samtidigt skulle hogre amerikanska langrantor spilla dver i hogre langrantor for andra
avancerade ekonomier.

Tillvaxt i tillvaxtekonomierna skulle med stérsta sannolikhet paverkas negativt av sadana chocker.
Ryssland befinner sig mitt i en djup recession och lagre oljeintakter vantas leda till kraftiga nedskarningar
av de offentliga utgifterna. | Brasilien har utsikterna forsdmrats drastiskt i ett lage med stigande inflation.
En djupare avmattning i Kina skulle kunna innebara avsevarda nedatrisker for utvecklingen, sérskilt for
ravaruexportorer. Nya uppgifter pekar mot en fornyad avmattning av kapitalfloden till
tillvaxtekonomierna, en utveckling som liknar den i mitten av 2013 nar Fed hade planer pa att trappa ner
sina kop av vardepapper (“taper tantrum”). Sadana vandningar av kapitalfloden vis-a-vis
tillvaxtekonomier visar pa Okad global osakerhet och att investerarna forlorat sin tillforsikt i
tillvaxtekonomiernas utvecklingsutsikter. Mot bakgrund av detta skulle ytterligare nedgangar i Kinas
tillvaxtutsikter och/eller en ovéantad amerikansk ranteuppgang kunna forstarka kapitalutflodena fran
tillvaxtekonomierna, leda till stramare finansieringsvillkor och salunda lagre tillvaxt i dessa lander. | ett
sadant scenario framtrader effekten av 6kande global osakerhet i tillvaxtekonomierna i form av en chock
motsvarande tva standardavvikelser vilken tillimpas pa den implicita volatiliteten av S&P 500 index
optionspriser (VIX) som negativt paverkar inhemsk efterfragan i dessa ekonomier.
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Den 6kade globala osékerheten skulle kunna paverka ekonomin i euroomradet bade via handel och
genom finansiella kopplingar. Den Gkade globala osdkerheten skulle ddmpa efterfragan i USA (via
hogre amerikanska Iangréntor) och dven i andra storre avancerade ekonomier och tillvaxtekonomier.
Detta skulle paverka den globala tillvaxten och tillvaxten i euroomradet via handelskanalen pa grund av
lagre utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet. Det skulle dessutom f& negativa foljdeffekter pa
langrantorna globalt och i euroomradet, vilket 6kar finansieringskostnaderna for foretag, hushall och den
offentliga sektorn. Vad galler eurons effektiva vaxelkurs kan stigande réntor i USA leda till att dollarn
starks gentemot euron. Samtidigt kan volatilitet i tillvaxtekonomierna leda till att eurons véxelkurs
forstarks i forhallande till valutorna i tillvaxtekonomierna.

Haogre global osdkerhet, som omfattar de tre ovan beskrivna kéllorna, berdaknas minska tillvaxten i
euroomradet med mellan 0,1 och 0,2 procentenheter under tillvaxten i grundscenariot 2016.
Svagare real BNP-tillvixt i euroomradet beror delvis pa en minskad utlandsk efterfragan pa export fran
euroomradet till foljd av svagare utveckling i USA och andra avancerade ekonomier men &ven i Kina och
andra tillvaxtekonomier. Dessutom drar negativa foljdeffekter (vilket visas i hogre langrantor i
euroomradet) ocksa ner tillvaxtutsikterna i euroomradet.

Aven om féljderna for euroomradet ar begrénsade i det scenario som beskrivs har aterstar vissa
forbehall. Sa har t.ex. inte fortroendekanaler pa foretags- och hushallsniva beaktats. Vidare kan andra
tillgdngspriser, inkl. aktiemarknaden, bli foremal for starka spridningseffekter och korrigeringar nedat an
de som endogent omfattas av modellerna. Vidare &r de modeller som anvénds linjara, medan negativa
finansiella marknadskorrigeringar kan innehalla icke-linjara samvariationer mellan variabler, som
potentiellt kan leda till en stark paverkan. Och slutligen beaktar simuleringar inte fullt ut effekten av
vaxelkurs eller negativa effekter av ravarupriser. Samtidigt kunde de ogynnsamma chockerna mot
ekonomin i euroomradet dampas om det fanns kompenserande policyatgarder i tillvaxtekonomierna eller
om atstramningar av penningpolitiken i USA fordréjdes pd grund av negativa spridningseffekter fran
Okad svaghet i tillvaxtekonomierna.

RUTA 5

PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggérs av olika institut, bade av internationella
organisationer och av den privata sektorn. Dessa prognoser ar dock inte helt jamférbara med varandra
eller med de makroekonomiska framtidsbedémningarna av 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 berékning av kalenderjusteringar i de olika prognoserna (se
tabellen). S&som anges i tabellen avviker de flesta av de aktuella prognoserna fran andra institut inte
mycket fran punktprognosen i ECB-experternas framtidsbedomningar i september och de &ar val inom
intervallerna kring dessa bedémningar (anges inom parentes i tabellen).
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Jamforelse mellan prognoser for okningen av real BNP och HIKP-inflationen i euroomradet

(arliga procentuella forandringar)

Datum for

offentlig- BNP-6kning HIKP-inflation

gbrande

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Framtidsbedémningar av ECB:s
experter September 2015 14 1,7 1,8 0,1 11 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]

Europeiska kommissionen Maj 2015 1,5 19 - 0,1 1,5 -
Euro Zone Barometer Augusti 2015 1,5 18 1,6 0,2 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts Augusti 2015 15 1,8 1,6 0,2 1,3 15
Survey of Professional Forecasters Augusti 2015 1,4 1,8 1,8 0,2 1,3 1,6
IMF Juli 2015 1,5 1,7 = 0,1 1,0 -

Kallor: Europeiska kommissionens prognos, varen 2015, IMF World Economic Outlook, uppdatering, juli 2015, (GDP), IMF World
Economic Outlook, april 2015, Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; samt ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Anm.: Eurosystemets och ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som ar
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arshasis som inte ar kalenderjusterade.
For andra prognoser anges inte om uppgifterna ar kalenderjusterade eller ej.
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