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Den reala BNP-tillvaxten forsvagades ovéantat under det tredje kvartalet 2018, vilket
delvis aterspeglade tillfalliga flaskhalsar i bilproduktionen. Aven om de senaste
uppgifterna har varit svagare an forvantat, har bilproduktionen aterhamtat sig under
de senaste manaderna och de grundlaggande faktorer som ger stod at
euroomradets expansion finns i princip fortfarande pa plats. Tillvaxten bedéms darfor
Oka igen inom kort. De prognostiserade tillvaxtutsikterna aterspeglar den mycket
stimulerande penningpolitiken, de forbattrade arbetsmarknadsvillkoren, de starkare
balansrékningarna samt vissa finanspolitiska latthader. Dampningen i den reala
BNP-tillvaxten, fran 1,9 procent 2018 till 1,5 procent 2021, kan framfor allt férklaras
av en tilltagande arbetskraftsbrist i vissa lander och nagot mindre gynnsamma
finansiella férhallanden under bedémningsperioden. HIKP-inflationen véntas ha natt
sin topp pa 2,1 procent under det tredje kvartalet 2018 och bottna pa 1,4 procent i
slutet av 2019, for att sedan gradvis stiga till 1,8 procent 2021. Utvecklingen
aterspeglar en kraftig nedgang i HIKP:s energiinflation under 2019 frdn nuvarande
hoga nivaer i takt med att effekterna av tidigare starka oljeprisékningar avtar,
samtidigt som HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel vantas 6ka, vilket
aterspeglar den fortsatta ekonomiska expansionen och de stramare forhallandena
pa arbetsmarknaden.

Den reala ekonomin

Den ekonomiska expansionen foérsvagades under det tredje kvartalet jamfort
med det forsta halvaret 2018. Uppbromsningen i den reala BNP-tillvaxten fran

0,4 procent per kvartal under det férsta halvaret 2018 till 0,2 procent under det tredje
kvartalet beror delvis pa fordréjningarna innan vissa biltillverkare genomgétt det nya

Dessa makroekonomiska framtidsbedémningar av Eurosystemets experter utgér underlag for ECB-
radets bedémning av den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. De
framtidsbedémningar som gors av ECB:s eller Eurosystemets experter ar inte godkanda av ECB-radet
och aterspeglar inte heller nédvandigtvis ECB-radets asikter om utsikterna for euroomradet.
Information om de férfaranden och den teknik som anvéants ges i A guide to the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projection exercises, ECB, juli 2016, som finns pa ECB:s webbplats. Stoppdatum for
de tekniska antagandena, for t.ex. oljepriser och véxelkurser, var den 21 november 2018 (se ruta 1).
Stoppdatum foér andra uppgifter till bedémningarna var den 28 november 2018.

De aktuella makroekonomiska framtidsbedémningarna omfattar perioden 2018-2021. Bedémningar for
en sé lang period omgéardas dock av stor osékerhet, vilket bor héllas i atanke nar man tolkar dem. Se
artikeln "An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” i ECB:s manadsrapport fran
maj 2013.

Se http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html for en tillganglig version av de data
som ligger till grund for de olika tabellerna och diagrammen.
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globalt harmoniserade provningsférfarandet for latta fordon, vilket har lett till kraftigt
minskad produktion. Detta galler i synnerhet Tyskland, dar bilproduktionen minskade
kraftigt. Detta bidrog i hog grad till nedgangen i Tysklands reala BNP under det tredje
kvartalet 2018. Den reala BNP-tillvaxten sjonk kraftigt &ven i vissa andra lander
under det tredje kvartalet, vilket speglar en uppbromsning i den inhemska
efterfragan.

Tabell 1
Makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet”

(&rliga procentuella férandringar)

December 2018 September 2018
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020
Real GDP 1,9 1,7 1,7 15 2,0 1,8 1,7
[1,8-2,0? [1,1-2,3 [0,8-2,6]? [0,5-2,5]? [1,8-2,2]? [1,0-2,6]? [0,6-2,8]?
Privatkonsumtion 1,4 1,7 16 14 15 1,7 16
Offentlig konsumtion 1,1 1,6 14 14 14 14 1,3
Fasta bruttoinvesteringar 3,5 3,3 2,6 2,1 4,0 3,2 2,9
Export® 2,8 35 38 34 31 38 36
Import? 2,7 42 4,2 36 35 45 39
Sysselsattning 1,4 0,9 0,8 0,6 14 0,9 0,8
Arbetsloshet 8,2 7,8 75 7,1 8,3 78 7,4
(i procent av arbetskraften)
HIKP 1,8 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
[1,8-1,8]? [1,1-2,1 [0,9-2,5]? [0,9-27? [1,6-1,8 [1,1-2,3 [0,9-2,5?
HIKP exklusive energi 1,3 15 1,7 18 1,3 16 18
HIKP exklusive energi och livsmedel 1,0 14 1,6 1,8 11 15 1,8
HIKP exklusive energi, livsmedel och 1,0 14 1,6 1,8 11 15 1,8
férandringar i indirekta skatter”
Enhetsarbetskostnader 1,7 13 16 18 16 13 1,7
Erséttning per anstalld 2,2 2,1 2,5 2,7 2,2 2,2 2,7
Arbetsproduktivitet 0,5 0,8 0,9 0,9 0,6 0,9 1,0
Budgetsaldo, offentlig sektor -0,5 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,8 -0,5
(procent av BNP)
Strukturellt budgetsaldo -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8 -1,0 -1,0
(i procent av BNP)®
Den offentliga sektorns bruttoskuld 84,9 83,0 80,9 79,0 84,8 82,8 80,6
(procent av BNP)
Bytesbalans 3,0 2,7 2,6 2,5 3,2 2,8 2,8
(i procent av BNP)

1) Real BNP och komponenter avser kalenderjusterade uppgifter.

2) Intervallen runt bedémningarna beraknas utifrn skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pa intervallen &r tva ganger genomsnittet av det
absoluta vardet p& dessa skillnader. Metoden som anvands for att berékna intervallen, med justering for exceptionella handelser, beskrivs i New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, publicerad pa ECB:s webbplats.

3) Handel inom euroomradet ingar.

4) Delindexet ar baserat p& 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.

5) Beraknat 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 héarletts fran ett aggregerat matt pa
produktionsgapet. | de metoder som anvands av ECBS beréknas 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 frdn september 2014, "The structural balance as an
indicator of the underlying fiscal position”.

Framtidsbedémningarna utgér fran att forsvagningen under det tredje kvartalet
2018 till stor del ar tillfallig och att det darefter blir en &terhamtning i tillvaxten.
Det globala inkdpschefsindexet fortsatte att falla i oktober och november. Aven
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Europeiska kommissionens konfidensindikatorer har fallit under de senaste
manaderna, men ar fortfarande 6ver sina langsiktiga genomsnitt, vilket indikerar
endast mattlig tillvaxt under det fjarde kvartalet. Samtidigt visar de senaste
uppgifterna for bilproduktionen i Tyskland att den nedatriktade trenden ar tillfallig,
och under de kommande manaderna vantas en fortsatt aterhamtning av
bilproduktionen till normala nivaer. Framtidsbedémningarna utgar generellt fran att
forsvagningen under arets tredje kvartal till stor del ar tillfallig och att det darefter blir
en aterhamtning i tillvaxten. Denna trend ar ocksa i stort sett i linje med
informationen fran ledande indikatorer sdsom EuroCOIN och Conference Board
Leading Economic Index.

Pa medellang sikt finns de grundlaggande faktorerna for en fortsatt expansion
kvar. Ett antal gynnsamma faktorer vantas ge fortsatt stod at inhemsk efterfragan.
ECB:s mycket stimulerande penningpolitik fortséatter att fA genomslag i ekonomin.
Utl&ningen till den privata sektorn fortsatter att 6ka och &r brett baserad mellan olika
eurolander, stimulerad av alltiamt laga — om &n nagot hégre — rantor samt
gynnsamma villkor fér bankutlaning till bAde hushall och icke-finansiella féretag.
Lagre behov av skuldneddragning i olika sektorer kommer ocksa att bidra till
dynamik i privata konsumtionsutgifter. Effekten av en mer expansiv finanspolitik i
euroomradet som helhet vantas bli nagot expansiv. Tillvaxten i privat konsumtion och
bostadsinvesteringar torde ocksa gynnas av goda férhallanden pa arbetsmarknaden
och 6kande reala nettoférmogenheter. Samtidigt fortsétter foretagsinvesteringarna
att expandera mot bakgrund av stigande vinster, hogt kapacitetsutnyttjande och
sannolikt arbetskraftsbesparande investeringar i samband med véxande
arbetskraftsbrist. Euroomradets export vantas fortsatta att gynnas av den pagaende
expansionen i global ekonomisk aktivitet och tillvaxt i den utlandska efterfragan pa
export fran euroomradet.

Trots detta formodas den reala BNP-tillvaxten mattas av nagot under
bedémningsperioden, i takt med att medvinden fran nagra faktorer successivt
avtar. Jamfoért med den starka tillvaxten i varldshandeln under 2017 och bérjan av
2018 vantas stodet fran den utlandska efterfrdgan bli svagare och de finansiella
forhallandena nagot mindre gynnsamma under bedémningsperioden.
Sysselséttningstillvaxten vantas avta kraftigt under bedémningsperioden, framst
beroende pé en alltmer omfattande arbetskraftsbrist i vissa lander. Tillvaxten i
foretagsinvesteringar torde forsvagas mot bakgrund av en lagre samlad
efterfragetillvaxt, stramare finansieringsforhallanden, avveckling av finanspolitiska
incitament samt strukturella forandringar, sdsom ogynnsamma demografiska
faktorer. Dessa faktorer kommer dven att negativt paverka tillvaxten i
bostadsinvesteringar.

Tillvaxten i real disponibel inkomst vantas bli starkare under 2019, beroende
pa hogre finanspolitiska transfereringar, for att sedan férsvagas fr.o.m. 2020.
Bruttolonernas bidrag till tillvaxten i nominell disponibel inkomst berdknas minska
nagot under 2019 p.g.a. en svagare sysselsattningstillvaxt. Bruttolénernas bidrag
berdknas bli i stort sett oférandrat efter 2019 eftersom en vantad 6kning av den
nominella I6netillvaxten kompenserar for den ytterligare dampningen av
sysselsattningstillvaxten. Icke-arbetsrelaterade inkomster berdaknas tka mer mattligt
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under 2019, for att sedan stiga mer under aterstoden av bedémningsperioden, i linje
med vinsterna. | de stora eurolédnderna vantas under 2019 de finanspolitiska
nettotransfereringarnas bidrag bli positivt for forsta gadngen sedan 2010. Detta
speglar sankta direkta skatter i kombination med stigande transfereringar till
hushallen. Mot bakgrund av lagre transfereringar till hushallen och gradvis stigande
direkta skatter vantas bidraget sedan bli i stort sett neutralt 2020 och nagot restriktivt
2021. Tillvaxten i real disponibel inkomst vantas 6verlag starkas under 2019 och
sedan tappa fart under 2020-2021, i kombination med en beréaknad 6kning av
konsumentprisinflationen. Dessutom vantas sammanséattningen av tillvéxten i real
disponibel inkomst bli mindre gynnsam for hushallens utgifter i och med att
disponibel inkomst drivs mer av lI6ner &n av sysselsattning och att konsumtion
vanligtvis reagerar nagot starkare pa forandringar i sysselsattning.

Den privata konsumtionen berdknas 6ka nagot pa kort sikt. Under det tredje
kvartalet 2018 berdknas den privata konsumtionen ha dampats av betydande
flaskhalsar i bilproduktionen. Detta ledde till leveransférseningar. For en starkare
konsumtionstillvéxt under de kommande kvartalen talar konsumenternas alltjamt
starka fortroende, de vantade ytterligare forbattringarna av laget pa
arbetsmarknaden och de stigande reallénerna per anstélld. samt en positiv effekt av
de finanspolitiska lattnaderna i vissa lander.

Den privata konsumtionstillvaxten lar stédjas av férbattrade villkor for
bankutlaning, vilka forstarks av ECB:s penningpolitiska atgarder och de
framsteg som uppnatts i skuldneddragning. Bankernas utl&ningsrantor beraknas
stiga mattligt under bedémningsperioden. Detta torde dock fa begransad effekt pa
bruttorantebetalningarna eftersom hushallens skulder har 1&ng I6ptid och hushallens
balansrakningar innehaller en relativt lag andel skulder till rorlig ranta. Trots denna
6kning vantas bruttorantebetalningarna ligga kvar pa laga nivaer och saledes ge
fortsatt stod at d privat konsumtion. Real nettoférmdgenhet beraknas 6ka ytterligare,
om &n i nagot ldangsammare takt an tidigare ar. Tillsammans med de framsteg som
gjorts i skuldneddragning bor stigande real nettoformdgenhet ocksa gynna
konsumtionen, aven om hushallens bruttoskuldséattning ligger kvar pa samma nivaer
som fore den globala finanskrisen.

Hushallens sparkvot vantas under bedémningsperioden 6ka gradvis till
historiskt mer normala nivaer. Denna normalisering speglar den pagaende
konjunkturuppgangen och inkomsttillvaxtens férandrade sammansattning. Dessutom
vantas hushallen 6ka sitt sparande som resultat av sankningar av direkta skatter och
tillfalligt 6kade offentliga transfereringar.

Ruta 1
Tekniska antaganden om rantor, vaxelkurser och ravarupriser

Jamfort med framtidsbedomningarna fran september 2018 innehaller de tekniska
antagandena en svagare effektiv vaxelkurs for euron, lagre oljepriser i US-dollar samt nagot
hogre langrantor. De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa
marknadsforvantningar med stoppdatum den 21 november 2018. De korta rantorna avser
tremé&naders EURIBOR, med marknadsforvantningar harledda fran terminsrantor.
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Berakningsmetoden ger en genomsnittsniva for dessa korta rantor pa -0,3 procent 2019,

0,0 procent 2020 och 0,3 procent 2021. Marknadens forvantningar for de nominella tioariga
statsobligationsrantorna i euroomradet implicerar en genomsnittlig niva pa 1,4 procent 2019,

1,7 procent 2020 och 1,9 procent 2021.2 Jamfort med framtidsbedémningarna frn september 2018
har marknadens forvantningar for de korta réantorna reviderats ned med 4 punkter foér 2019 och
2020, medan de langa rantorna har reviderats upp med 13 punkter for 2019 och med 15 punkter for
2020.

Nar det galler rAvarupriser gérs antagandet, baserat p& genomsnittet p& terminsmarknaderna under
den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet den 21 november 2018, att priset pa
Brentraolja sjunker fran 71,8 US-dollar per fat 2018 till 67,5 US-dollar 2019 och darefter
ytterligaretill 65,9 US-dollar 2021. Jamfort med framtidsbedémningarna fran september 2018 tyder
denna utveckling pa att oljepriserna i US-dollar blir 0,4 procent hogre 2018, 5,8 procent lagre 2019
och 3,2 procent lagre 2020. Priserna i US-dollar pa andra ravaror &n energi vantas bli nagot lagre
2019 &n 2018 och se en &terhamtning under aterstoden av bedémningsperioden.®

De bilaterala vaxelkurserna vantas under bedémningsperioden vara oférandrade pa de
genomsnittliga nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 21 november
2018. Detta implicerar en genomsnittlig vaxelkurs pa 1,18 US-dollar per euro 2018 och 1,14 US-
dollar per euro 2019-2021, d.v.s. en i stort sett oférandrad niva jamfort med
framtidsbedémningarna fran september 2018. Eurons effektiva vaxelkurs (mot 38 handelspartner)
ar 0,5 procent lagre an i framtidsbedémningarna fran september 2018.

Tekniska antaganden

December 2018 September 2018

2018 ‘ 2019 ‘ 2020 | 2021 2018 2019 ‘ 2020
Treménaders EURIBOR -0,3 -0,3 0,0 0,3 -0,3 -0,2 0,0
(i procent per ar)
Rénta pa tiodriga statsobligationer 1,1 1,4 1,7 1,9 1,1 1,3 1,6
(i procent per &r)
Oljepris (i USD/fat) 71,8 67,5 66,8 65,9 71,5 71,7 69,0
Priser pa icke-energirelaterade ravaror i USD, 3,0 -1,4 4.4 4,3 1,9 -2,6 4,2
(&rlig procentuell forandring)
USD/EUR vaxelkurs 1,18 1,14 1,14 1,14 1,18 1,14 1,14
Eurons nominella effektiva véaxelkurs 52 0,0 0,0 0,0 51 0,6 0,0
(EER38) (&rlig procentuell férandring)

Okningen i bostadsinvesteringar vantas fortsatta, om &n i en méttligare takt.
Tillvaxten i bostadsinvesteringar forefaller ha néatt sin kulmen i bérjan av 2018 och
sedan ha tappat fart under efterfoljande kvartal. Jamfoért med uppsvinget pa

bostadsmarknaden 2016 och 2017 speglar denna férsvagning framst effekten av

Antagandet om nominella tiodriga statsobligationsrantor i euroomradet grundar sig pa det viktade
genomsnittet av olika landers tiodriga referensobligationer, viktat med BNP pa arsbasis och forlangt
med den terminsrantekurva som harletts ur ECB:s ranta p& samtliga tioriga obligationer i euroomradet
(’par yield”), med en inledande differens mellan de tva serierna som &r konstant under
beddémningsperioden. Réanteskillnaden mellan landsspecifika statsobligationsréantor och motsvarande
genomsnitt fér euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.

Antagandena om ravarupriser pa olja och livsmedel baseras pa terminspriser fram till och med slutet av
bedomningsperioden. Priserna pa andra harda ravaror exklusive energi antas folja terminspriserna till
och med fjarde kvartalet 2019 och dérefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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Ruta 2

Omvarlden

6kande begransningar p& utbudssidan, bl.a. bristen pa arbetskraft, i vissa lander. De
grundlaggande forutsattningarna for fortsatt tillvaxt i bostadsinvesteringar kvarstar
under bedémningsperioden och enkatundersokningar visar att ett stigande antal
hushall planerar att kopa eller bygga bostad inom de narmaste tva aren eller paborja
bostadsrenoveringar. Styrkan i expansionen lar emellertid dampas i linje med en
vantad gradvis nedgdang i tillvaxttakten i real disponibel inkomst och nagot stramare
finansieringsforhallanden. Denna avmattning kan ocksa uppsta till foljd av alltmer
omfattande kapacitetsbegransningar inom byggsektorn samt ogynnsamma
demografiska trender i vissa lander.

Foretagsinvesteringarna vantas fortsatta att aterhamta sig under
bedomningsperioden, om an i en gradvis langsammare takt fran och med
2019. Foretagsinvesteringarna berdknas ha 6kat snabbt under 2018, vilket innebar
att dess andel av euroomradets reala BNP ar tillbaka pa de hdgsta nivaerna fran fore
krisen. Efterfrageutsikterna framover ar éverlag gynnsamma. Darutéver vantas ett
antal faktorer ge fortsatt stod at féretagsinvesteringarna. Foretagens fortroende ar
visserligen nagot svagare an i borjan av 2018, men ligger alltjamt 6ver de
genomsnittliga nivaerna, mot bakgrund av gynnsamma produktionsférvantningar och
orderbdcker. Kapacitetsutnyttjandet ligger fortfarande val Gver det langsiktiga
genomsnittet och en hog andel produktionsforetag rapporterar att bristen pa
utrustning utgor en produktionsbegransande faktor. Finansieringsforhallandena
vantas vara fortsatt gynnsamma aven om de stramas at gradvis under
bedémningsperioden. Vinsterna torde starkas inom ramen for en redan kapitalstark
icke-finansiell foretagssektor och foretagen kan komma att 6ka investeringarna i
avsikt att kompensera for sysselséattningsrelaterade begransningar pa utbudssidan.
Vidare har bruttosoliditeten for icke-finansiella féretag sjunkit under senare ar drivet
av aktiekursernas aterhamtning, den fortsatta ackumuleringen av tillgangar och den
mattliga tillvaxten i skuldfinansiering. Den konsoliderade bruttoskulden ligger dock
fortfarande 6ver nivaerna fran fore krisen. En gradvis nedvéaxling i
foretagsinvesteringar under bedémningsperioden speglar en generell avmattning i
bade inhemsk och utlandsk efterfragan samt hojda utlaningsrantor for icke-finansiella
foretag. P& medellang sikt vantas dessutom foretagsinvesteringarna dampas av
beraknad avveckling av sarskilda finanspolitiska incitament samt av ogynnsamma
effekter av vissa strukturella férandringar, som t.ex. ogynnsamma demografiska
faktorer.

Aven om den globala aktiviteten har varit motstandskraftig hitintills kommer nu tecken pa en
nedgang. Under det andra kvartalet 2018 fortsatte den globala ekonomin att expandera i stadig
takt. Det tredje kvartalets tillvaxtutsikter for USA och Storbritannien indikerar fortfarande
motstandskraft trots en produktionsnedgang i Japan framst p.g.a. tillfalliga naturkatastrofrelaterade
faktorer.. Bland de framvaxande marknadsekonomierna var aktiviteten fortsatt stark i Kina. | Turkiet
stabiliserades stamningslaget pa marknaden och lirans paféljande appreciering tyder pa att
nedgangen dar blir ndgot mindre an tidigare vantat.
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Pa kort sikt vantas dock kraften i den globala konjunkturutvecklingen ge stod at den globala
aktiviteten. De utvecklade ekonomierna gagnades fortsatt av stimulerande penningpolitik och
omfattande finanspolitisk stimulans i USA. Aven tidigare oljepristkningar bidrog till att stabilisera
investeringarna i manga oljeexporterande ekonomier. Handelsspanningarna mellan USA och Kina
har dock trappats upp och osakerheten om framtida handelsrelationer &ar fortfarande hog, vilket
drabbar den globala aktiviteten. Oro for den globala handeln, gradvis penningpolitisk normalisering i
utvecklade ekonomier samt politisk osakerhet har under sommarmanaderna lett till att de finansiella
forhallandena stramats at, sarskilt for vissa tillvaxtekonomier. De globala riskerna forefaller ha
stabiliserats under senare tid. Detta till trots fortsatter finansiella investerare att undvika
tillvaxtekonomier med betydande obalanser, stora behov av extern finansiering samt begransat
politiskt handlingsutrymme.

Pa lite langre sikt vantas den globala tillvaxten forbli stabil. Detta speglar den véantade
konjunkturavmattningen i utvecklade ekonomier samt Kinas 6vergang till en lagre tillvaxtbana. | de
flesta utvecklade ekonomier har negativa produktionsgap antingen redan slutits eller haller pa att
slutas och politiska stodatgarder kommer gradvis att minska. Den nuvarande handelsrelationen
mellan Storbritannien och EU-27 antas fortsatta fram till slutet av 2020 men den vantade
évergangen till en ny handelsrelation fran och mer 2021 lar anda dampa Storbritanniens tillvaxt
nagot. De globala utsikterna speglar emellertid &ven den beraknade aterhamtningen av aktiviteten i
flera tillvaxtekonomier under bedémningsperioden, sarskilt de som har drabbats av den senaste
tidens finansiella turbulens. Sammantaget berédknas den globala tillvaxten (exklusive euroomradet)
Oka med 3,8 procent 2018 for att darefter sjunka till 3,6 procent 2021.

Jamfort med framtidsbedémningarna fran september 2018 har den globala BNP-tillvaxten
reviderats ned. Dessa nedrevideringar aterspeglar de svagare utsikterna for tillvaxtekonomierna,
medan utsikterna for de utvecklade ekonomierna ar i stort sett oférandrade.

Omvaérlden

(&rliga procentuella férandringar)

December 2018 September 2018
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 | 2021 2018 2019 ‘ 2020
Global real BNP-tillvaxt (exkl. euroomradet) 3,8 35 3,6 3,6 3,9 3,7 3,7
Varldshandeln (exkl. euroomrédet)l) 51 3,5 3,6 3,6 4,6 3,9 3,8
Utlandsk efterfrigan pa export fr&n euroomrédet? 4,3 3,1 3,5 3,4 41 3,6 3,6

1) Beréknat som ett viktat genomsnitt av importen.
2) Beraknat som ett viktat genomsnitt av euroomradets handelspartners import.

Under 2019 vantas en avmattning i den globala handeln i takt med att den globala
konjunkturcykeln mognar och nya tulltariffer far en dampande inverkan pa handeln, sarskilt i
USA och Kina. P4 medellang sikt ar handelsbedémningarna férankrade kring utgangspunkten att
den globala importen i stort sett 6kar i linje med den globala aktiviteten. Sammantaget vantas
efterfrigan pa export fran euroomradet 6ka med 4,3 procent 2018 for att darefter sjunka till

3,4 procent fram till 2021. Jamfért med framtidsbedémningarna fran september 2018 har den
utlandska efterfragan pa export fran euroomradet reviderats upp fér 2018 beroende pa starkare
utveckling under det forsta halvaret 2018. Nedrevideringar for 2019 och 2020 speglar delvis den
automatiska effekten av hogre bilaterala tulltariffer i USA och Kina samt i mindre utstrackning nagot
svagare global aktivitet.
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Exporten till lander utanfor euroomradet beraknas pa kort sikt 6ka fortare &an
utlandsk efterfrdgan och darefter i samma takt. Exporten till lander utanfor
euroomradet vantas oka nagot snabbare an utlandsk efterfragan under 2019. Pa kort
sikt innebar detta en ndgot hogre marknadsandel p.g.a. eurolandernas forbattrade
priskonkurrensférmaga, da exportpriserna 6kar langsammare &n konkurrenternas
priser. P4 medellang sikt vantas exporten till lander utanfér euroomradet 6ka i takt
med utlandsk efterfragan. Under de kommande kvartalen vantas importen fran
lander utanfor euroomradet gynnas av den positiva efterfrageutvecklingen och av
den starkare euron. Nettohandelns bidrag till den ekonomiska tillvaxten beraknas
vara i stort sett neutral under bedémningsperioden, efter ett litet positivt bidrag under
2018.

Sysselsattningstillvéaxten vantas avta p.g.a. den dampade konjunkturen och en
alltmer omfattande brist pa arbetskraft i vissa lander. Okningen av antalet
sysselsatta minskade under det tredje kvartalet 2018, efter en tillvaxt p& 0,4 procent
per kvartal under arets forsta halft, vilket speglar den dampade aktiviteten sedan
borjan av 2018. Enligt framatblickande enkater kommer sysselsattningstillvaxten att
fortsatta under den narmaste tiden. Under 2019 dampas den dock av
personalminskningar i den offentliga sektorn, det vantade inférandet av system for
fortidspension och férmodade uppséagningar i sparen av minimilénshéjningar i vissa
lander. Sysselsattningstillvaxten beraknas fundamentalt tappa négot i fart under
bedomningsperioden, framst i linje med nedgangen i ekonomisk aktivitet.

Arbetskraften vantas vaxa under bedomningsperioden, om an i mattlig takt.
Detta speglar den beréknade nettoinvandringen av arbetstagare, den vantade
integrationen av flyktingar och den stigande férvarvsfrekvensen. Effekterna av dessa
faktorer vantas emellertid gradvis avta under bedémningsperioden och de negativa
effekterna av en aldrande befolkning véantas dka i och med att det ar fler &ldre
arbetstagare som lamnar arbetsstyrkan an det ar unga som tillkommer.

Den totala arbetslésheten véantas sjunkatill 7,1 procent 2021. Arbetsldsheten
minskade till 8,1 procent under det tredje kvartalet 2018, vilket ar den lagsta niva
som uppmaéitts sedan slutet av 2008. Antalet arbetsldsa vantas fortsétta att sjunka
kraftigt och narma sig nivan fran fére krisen.

Som en spegelbild av konjunkturmdnstret vantas arbetskraftsproduktiviteten
aternamta sig under bedémningsperioden. Efter en stark tillvaxt under 2017
stagnerade arbetskraftsproduktiviteten pa kvartalsbasis under de tre forsta kvartalen
2018 i och med en ovantad férsvagning i aktiviteten. Framover vantas
arbetskraftsproduktiviteten 6ka under bedémningsperioden, om &n langsammare an
genomsnittsnivan fran forekrisen, 1,0 procent. Indikationer pa detta &r ovannamnda
lAngsammare sysselsattningstillvaxt, ckad kapitalanvandning p.g.a. minskad
Overkapacitet, fler arbetade timmar per anstélld och viss 6kning i total
faktorproduktivitet.

Jamfort med framtidsbedémningarna frdn september 2018 har real BNP-tillvaxt
reviderats ned nagot for 2018 och 2019. Detta speglar svagare data under det
tredje kvartalet 2018, och darmed ocksa en lagre 6verhangseffekt till 2019. Under
bade 2019 och 2020 kommer aktiviteten visserligen att dampas av nagot hogre
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lAnga utlaningsrantor, lagre aktiekurser och lagre tillvéaxt i utlandsk efterfragan.
Dessa effekter torde dock till stor del kompenseras av positiva effekter av lagre
oljepriser, svagare effektiv vaxelkurs fér euron samt vissa ytterligare finanspolitiska
lattnader.

Diagram 1
Makroekonomiska framtidsbedémningar®

(kvartalsuppgifter)
Real BNP i euroomradet? HIKP i euroomradet
(procentuella férandringar pé kvartalsbasis) (procentuella férandringar pé arsbasis)
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1) Intervallen berdknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pé intervallen &r tva gnger genomsnittet av det absoluta véardet p& dessa
skillnader. Metoden som anvands for att berakna intervallen, med justering for exceptionella handelser, beskrivs i New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges, ECB, december 2009, publicerad p& ECB:s webbplats.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917c588c190f66¢c694c463d2cee934d4

2) Kalenderjusterade data.

2 Priser och kostnader

HIKP-inflationen vantas ha nétt sin topp under det tredje kvartalet 2018 och
minska fram till slutet av 2019 for att darefter gradvis starkas under aterstoden
av bedémningsperioden. Den nuvarande hdga inflationstakten for HIKP:s
energikomponent kan hanforas till tidigare starka oljeprisékningar och vantas minska
betydligt under bedémningsperioden mot bakgrund av den svagt nedatgaende
oljepristerminskurvan. HIKP-inflationen for livsmedel beréknas vara relativt
oférandrad under bedémningsperioden, med ett genomsnitt pa 1,9 procent. Det
underliggande pristrycket berdknas stiga gradvis mot bakgrund av det forbattrade
konjunkturlaget i ekonomin och den darmed sammanhéngande uppgangen i
I6netillvaxten. Framfor allt vantas vissa landers 6kande begransningar i
arbetskraftsutbudet driva upp I6nerna. Den utlandska prisutvecklingen ar en av flera
faktorer som ger visst ytterligare uppattryck pa den underliggande inflationen da
tidigare oljeprisdkningar haft en indirekt paverkan pa HIKP-inflationen exklusive
energi och livsmedel. Totalt vantas HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel
6ka och na 1,8 procent 2021.

Under bedomningsperioden vantas lonetillvaxten starkas markant i och med
att arbetsmarknaderna fortsatter att stramas at. Vidare avtar faktorer som
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under senare ar har dampat lonetillvaxten i vissa lander. Okningen i ersattning
per anstalld beraknas 6ka markbart, fran 2,2 procent under 2018 till 2,7 procent
2021.* Den huvudsakliga drivkraften bakom uppgangen i ldneutvecklingen &r den
forutsedda ytterligare forbattringen av férhallandena p& arbetsmarknaden i
euroomradet, med allt stramare villkor och en tydlig arbetskraftsbrist i vissa delar av
euroomradet. | linje med ekonomins konjunkturfas vantas den ytterligare dkningen i
ersattning per anstéalld fa 6kat stod av en kraftigare tillvaxt fér forhandlade I6ner.
Utover kraften i konjunkturutvecklingen kan den senaste tidens vasentliga
inflationsuppgang vantas bidra till en uppgang i I6neutvecklingen i eurolander dar
I6nebildningsprocesserna omfattar retroaktiva inslag. De I6nedampande effekterna
av krisrelaterade faktorer — sdsom behovet av en aterhallsam léneutveckling for att
aterfa priskonkurrensformagan i vissa lander samt uppdamda lonerestriktioner i
samband med nedatriktade stelheter i nominella I6ner under krisen — torde gradvis
avta i och med att den ekonomiska expansionen fortsatter och breddas i
eurolanderna. Vissa statliga atgarder som tidigare har bromsat loneutvecklingen
vantas ocksé f& allt mindre betydelse och en del lander har infort hogre minimiloner
som kan fa genomslag i lonespridningen.

Vinstmarginalerna vantas utvecklas gynnsammare under bedémningsperioden
an under 2018. Den svagare utvecklingen for vinstmarginalerna under 2018 speglar
framst den senaste tidens forsamring av bytesforhallandet, men aven en viss
avmattning i konjunkturutvecklingen. Efter 2018 ar utsikterna for vinstmarginalerna
mer gynnsamma, vilket speglar den vantade positiva utvecklingen av foretagens
prissattningskraft.

Det externa pristrycket vantas forbli positivt, men dampas nagot under
bedomningsperioden. Den arliga tillvaxttakten for importdeflatorn lar mattas av
efter 2018. Detta speglar vissa dampande effekter fran den nagot nedatriktade
kurvan for antaganden om oljepriser, medan priserna p& andra ravaror an olja och
det underliggande globala pristrycket berdknas stiga under bedémningsperioden.

Jamfort med framtidsbedémningarna frdn september 2018 har
framtidsbeddmningen for HIKP-inflationen 2019 reviderats ned. Banan for
HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel ar ndgot lagre, mot bakgrund av
nagot svagare tillvéxt- och I6neutsikter. Vad géller den totala HIKP-inflationen bestar
revideringen till HIKP-inflation exklusive energi och livsmedel av nedrevideringar av
energikomponenten for 2019 som uppvags av uppatrevideringar av
energikomponenten for 2020. Revideringarna av energikomponenten féljer i stort
sett forandringar i oljeprisantagandena, som har reviderats ned pa kort sikt men nu
uppvisar en svagare nedatgdende kurva an i den tidigare framtidsbedomningen.

4 En temporar sankning av okningstakten vad galler ersattning per anstalld under 2019 speglar

implementeringen av en finanspolitisk atgard i Frankrike, narmare bestamt omvandlingen av ett
skatteavdrag i Frankrike (CICE) till en permanent sénkning av arbetsgivaravgifterna. Eftersom
minskningen i 6kningstakten i erséttning per anstélld och enhetsarbetskostnader till stor del uppvégs av
storre vinstmarginaler torde effekterna pa prissattningen vara begransade.
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3 Utsikter for de offentliga finanserna

Finanspolitiken i euroomradet berdknas vara i stort sett neutral 2018, med
vissa lattnader 2019 och 2020 for att ater bli neutral 2021. Den finanspolitiska
inriktningen mats som férandringen av det konjunkturjusterade priméarsaldot
exklusive statligt stod till finanssektorn. Under 2019 kommer det huvudsakliga
bidraget till lattnaderna i finanspolitiken fran sankningar av direkta skatter och sociala
avgifter och i vissa lander fran hogre transfereringar. Till dessa lattnader bidrar under
2020 ytterligare sankningar av direkta skatter och sociala avgifter, samt vissa landers
alltiamt ganska hoga utgiftsokningar. Bidraget till Iattnaderna blir dock mindre an
2019.

Euroomradets budgetbalansforbattrades 2018 men torde forsamras nagot
under 2019-2021. Skuldkvoten fortsatter dock sin nedatgaende utveckling. Det
6kande underskottet i offentliga finanser beror pa en férsamring i det
konjunkturjusterade priméarsaldot. Detta uppvags ndgot aven lagre ranteutgifter, da
gamla hograntelan ersatts med nya lan till Iagre ranta. Den cykliska komponenten
forblir i stort sett oférandrad. Den nedatgaende utvecklingen i den offentliga
skuldkvoten stéds av positiva primarsaldon och en gynnsam rantedifferens. Jamfort
med framtidsbedomningarna fran september 2018 har underskottsutsikterna
forsamrats till féljd av ett mindre gynnsamt priméarsaldo, medan skuldkvoten har
reviderats upp nagot till foljd av lagre primarsaldon och en upprevidering av
historiska data.

Ruta 3
Kanslighetsanalyser

Framtidsbedémningarna bygger i hog grad pa tekniska antaganden om hur vissa
nyckelvariabler utvecklas. Med tanke pa att vissa av dessa variabler kan fa stor effekt pa
bedémningarna fér euroomradet kan de sistnamndas kanslighet avseende alternativa
utvecklingsbanor for de underliggande antagandena bidra till analysen av riskerna runt dessa
bedémningar. | den har rutan diskuteras osékerheten som omger vissa viktiga underliggande
antaganden och kansligheten i bedémningarna vad géller dessa variabler.

1) En alternativ oljeprisutveckling

Syftet med denna kanslighetsanalys ar att bedoma konsekvenserna av alternativa
oljeprisbanor. Enligt de tekniska antagandena for oljeprisutvecklingen som bedémningens
grundscenario bygger p& och som baseras pé oljeterminsmarknaderna vantas oljepriserna folja en
nagot sjunkande profil, varvid priset pa Brentrdolja hamnar pa ungefar 66 US-dollar per fat i slutet
av 2021. Tva alternativa oljeprisbanor analyseras. Den forsta har beréknats fran den nedre 25:e
percentilen i férdelningen som ges genom den implicita tathetsfunktionen for oljepriset den 21
november 2018. Denna utveckling implicerar en gradvis nedgang i oljepriset till 48,8 USD per fat
2021, vilket &r 25,9 procent lagre &n antagandet i grundscenariot for det aret. Baserat pa det
genomsnittliga resultatet fran ett flertal av experternas makroekonomiska modeller skulle denna
utveckling driva upp den reala BNP-tillvaxten nagot, medan HIKP-inflationen skulle bli

0,5 procentenheter lagre 2019, 0,4 procentenheter lagre 2020 och 0,2 procentenheter lagre 2021.
Den andra utvecklingsbanan har beraknats fran den 6vre 25:e percentilen i samma fordelning och
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implicerar en oljeprisokning pé cirka 83 USD per fat 2021, vilket &r 25,9 procent hégre an
antagandet i grundscenariot for det aret. Denna utveckling skulle implicera en snabbare uppgang i
HIKP-inflationen, som skulle vara 0,5 procentenheter hdgre 2019, 0,4 procentenheter hdgre 2020
och 0,2 procentenheter hogre 2021, medan den reala BNP-tillvaxten skulle bli nagot lagre 2019—
2021.

2) En alternativ vaxelkursutveckling

| kanslighetsanalysen undersodks effekterna av att eurons vaxelkurs forstarks kraftigare an i
grundscenariot. Detta scenario dverensstammer med férdelningen av den implicita riskneutrala
tathetsfunktionen for vaxelkursen USD/EUR den 21 november 2018, som uppvisar en kraftig
skevhet for en forstarkning av euron. Den 75:e percentilen i den fordelningen implicerar en
appreciering av euron mot US-dollarn till en vaxelkurs pa 1,34 USD/EUR under 2021, som &r
omkring 18,5 procent hogre an antagandet i grundscenariot for det aret. Det motsvarande
antagandet for eurons nominella effektiva vaxelkurs aterspeglar historiska ménster varvid
forandringar i vaxelkursen USD/EUR motsvarar forandringar i den effektiva véxelkursen med en
elasticitet pa strax éver en halv. | detta scenario pekar det genomsnittliga resultatet fran ett flertal av
experternas makroekonomiska modeller pa att den reala BNP-tillvaxten blir 0,3 procentenheter
lagre 2019, 0,6 procentenheter lagre 2020 och 0,2 procentenheter lagre 2021. HIKP-inflationen
skulle bli 0,3 procentenhet lagre 2019 och 0,6-0,7 procentenhet lagre 2020 och 2021.

Ruta 4
Prognoser av andra institut

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors 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 Eurosystemets experter
eftersom de fardigstélldes vid olika tidpunkter. Dessutom anvéands olika (delvis ospecificerade)
metoder for att berédkna antaganden om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive
oljepriser och priser pa andra ravaror. Slutligen finns det skillnader mellan metoderna for berakning
av kalenderjusteringar i de olika prognoserna (se tabellen).

Sasom anges i tabellen ligger aktuella prognoser for real BNP-tillvaxt och HIKP-inflation fran
andra institut i stort sett inom intervallerna kring Eurosystemets experters
framtidsbeddmningar (anges inom parentes i tabellen).
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Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen i euroomradet

(&rliga procentuella férandringar)

BNP-tillvaxt HIKP-inflation
Datum for offentliggérande 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2018 | 2019 2020 | 2021
Eurosystemets December 2018 1,9 1,7 1,7 15 1,8 1,6 1,7 1,8
framtidsbedémningar
[1,8-2,0] [1,1-23] [08-26] [05-25] [18-1,8] [1,1-21] [09-25] [09-27]
Europeiska November 2018 2,1 1,9 1,7 - 1,8 1,8 1,6 -
kommissionen
OECD November 2018 1,9 1,8 1,6 - 1,8 1,9 1,9 -
Euro Zone Barometer November 2018 2,0 1,7 1.6 1.4 1.8 1,7 1,7 1,7
Consensus Economics November 2018 2,0 1,7 1.4 1.4 1,8 1,7 1,7 1,8
Forecasts
Survey of Professional Oktober 2018 2,0 1,8 1,6 - 1,7 1,7 1,7 -
Forecasters
IMF Oktober 2018 2,0 1,9 1,7 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska héstprognos 2018; IMF World Economic Outlook, oktober 2018; OECD Economic Outlook, november 2018;
Consensus Economics Forecasts, november 2018; 2020 och 2021 ars sifferuppgifter for Consensus Economics har tagits fran oktober 2018 langfristiga
enkatforvantningar; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, november 2018; 2020 och 2021 &rs siffror for Euro Zone Barometer har tagits fran oktober

2018 langfristiga enkatforvantningar; samt ECB'’s Survey of Professional Forecasters, oktober 2018.

Anm.: Bade Eurosystemets och ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar och prognoserna frdn OECD avser tillvaxtsiffror pa &rsbasis som &ar
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvéxtsiffror p& arsbasis som inte &r kalenderjusterade. For andra prognoser anges
inte om uppgifterna ar kalenderjusterade eller ej.
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