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Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet vantas i stort sett fortsatta i linje
med framtidsbedémningarna i september 2016. Den férvantade globala
aterhamtningen och motstandskraftig inhemsk efterfragan beraknas, med stod av
den mycket ackommoderande penningpolitiken, de framsteg i skuldneddragning som
gjorts i olika sektorer samt en fortsatt férbattring av arbetsmarknadslaget, stédja
aterhamtningen under bedémningsperioden. Real BNP pa arsbasis vantas vaxa med
1,7 procent 2016 och 2017 och med 1,6 procent 2018 och 2019.

HIKP-inflationen forvantas stiga kraftigt fran 0,2 procent 2016 till 1,3 procent 2017,
1,5 procent 2018 och 1,7 procent 2019 med draghjalp framfér allt av vandningen i
oljepriser. Nar dverkapaciteten p& arbetsmarknaden gradvis avtar torde I6netkningar
och okande enhetsarbetskraftskostnader ocksa starka HIKP-inflationen under
bedémningsperioden.

Realekonomin

Real BNP 6kade med 0,3 procent under tredje kvartalet 2016 med stod av
inhemsk efterfragan. Uppgifter for tredje kvartalet tyder pa att privat konsumtion
och bruttoinvesteringar bidrog positivt till aktiviteten medan exporten 6kade mindre
an importen vilket gav ett negativt bidrag fran nettohandeln. Villkoren pa
arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras under de senaste manaderna,
sysselsattningstillvaxten har 6verraskat pa uppatsidan och arbetslésheten har
minskat mer an forvantat. Framtidstron fortsatte att forbattras i olika sektorer och
lander, vilket tyder pa en nara forestdende motstandskraftig tillvaxt.

Under beddmningsperioden vantas real BNP vaxa med 1,7 procent 2016 och
2017 och med 1,6 procent 2018 och 2019. Motstandskraftig inhemsk efterfragan
forvantas forbli stéttepelaren for real BNP-tillvéxt, med stéd av ECB:s mycket

1 Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar utgér underlag fér ECB-radets bedémning av
den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. Information om de férfaranden och den
teknik som anvants ges i A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises,
ECB, juli 2016, som finns p& ECB:s webbplats. Stoppdatum for de tekniska antagandena, exempelvis
oljepriser och véxelkurser, var den 17 november 2016 (se ruta 2). Stoppdatum for andra uppgifter till
bedémningarna var den 24 november 2016.

De aktuella makroekonomiska framtidsbeddmningarna omfattar perioden 2016-2019. Bedémningar for
en sa lang period omgardas dock av stor osakerhet, vilket inte far glommas nar man tolkar dem. Se
artikeln “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” i ECB:s manadsrapport fran
maj 2013.
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ackommoderande penningpolitik. Exporten berédknas gradvis ta fart med anledning
av en férvantad successiv global aterhamtning och resultera i ett gradvis forbattrat
bidrag fran nettohandeln under bedémningsperioden.

Diagram 1
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1) Intervallen berdknas utifrn skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare &r. Bredden p& intervallen &r tva ganger genomsnittet av det absoluta vérdet pa dessa
skillnader. Metoden som anvénds for att berakna intervallen, med justering for exceptionella handelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB,
december 2009, publicerad p4 ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterade data.

Privat konsumtion vantas i stort sett behalla sin tillvaxttakt under
bedémningsperioden. Konsumenternas fortroende har ater forbattrats under de
senaste manaderna mot bakgrund av forbattrade allmanna ekonomiska
forvantningar

och gynnsammare enskilda ekonomiska férvantningar.

P& medellang sikt ar tillvaxtutsikterna for nominell disponibel inkomst fortsatt
positiva. Bidraget frn bruttoloner vantas dka under bedomningsperioden i och med
att svagare sysselsattningstillvaxt mer &n uppvéags av en kraftigare 6kning i
erséttning per anstélld. Andra personliga inkomster vantas stérkas, och i stort sett
motsvara vinstprofilen, medan bidraget fran nettotransfereringar vantas bli latt
negativt. Samtidigt vantas tillvaxten i reala disponibla inkomster tappa fart under
2017 beroende pa den stigande konsumentprisinflationen och darefter halla i sig.

Forbattrade villkor for bankutldningen, forstarkta genom ECB:s
penningpolitiska atgarder, bor ge stod at privat konsumtionstillvaxt. Laga
rantor har paverkat bade ranteintakterna och rantekostnaderna for hushallen men de
medfor att resurser omfordelas fran nettosparare till nettolantagare. | och med att de
sisthdmnda vanligtvis har en hégre marginell bendgenhet att konsumera torde denna
omférdelning ytterligare stddja den totala privatkonsumtionen. Dessutom bér &ven
konsumtionen fa stod av de framsteg som gjorts i skuldneddragning och beréknade
okningar av hushallens nettoférmogenheter. Sammantaget beraknas den
genomshnittliga privata konsumtionstillvaxten pa arsbasis avta nagot fran 1,7 procent
2016 till 1,5 procent bade 2017 och 2018 och till 1,4 procent 2019.
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Sparkvoten vantas minska fram till mitten av 2017 och darefter vara i stort sett
oférandrad. Sparkvoten beréknas ha tkat sedan mitten av 2015, troligen framst pa
grund av att hushallen sparat en del av de tidigare 6verskotten fran
oljeprisminskningar. Denna effekt beddms bli tillféllig och nér den forsvinner antas
sparkvoten minska under loppet av 2017. Déarefter beréknas sparkvoten forbli
ofdérandrad under resten av bedémningsperioden. Minskande arbetsldshet,
forbattrade kreditvillkor och I&ga rantor skulle verka i en riktning som minskar
sparkvoten i vissa lAnder medan kvarvarande behov av skuldneddragning och
procyklisk konsumtionsutjamning skulle 6ka den.

Ruta 1
Tekniska antaganden om réntor, vaxelkurser och ravarupriser

Jamfort med framtidsbedémningarna fran september ar forandringarna i de tekniska
antagandena hogre rantor, hdgre oljepriser i USD samt en liten appreciering av eurons
effektiva vaxelkurs. De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa
marknadsforvantningar med stoppdatum den 17 november 2016. De korta rantorna avser
tremanaders Euribor, med marknadsforvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden
ger en genomsnittsniva for de korta rantorna pa -0,3 procent for 2016 och 2017, -0,2 procent for
2018 och 0,0 procent for 2019. Marknadens férvantade avkastning pa de nominella tiodriga
statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa 0,8 procent 2016, 1,2 procent
2017, 1,5 procent 2018 och 1,7 procent 2019. | linje med rantorna pa terminsmarknaden och det
gradvisa genomslaget av andringar i marknadsrantorna pa utldningsrantor vantas bankernas
utlaningsrantor pa Ian till euroomradets icke-finansiella privata sektor stiga mattligt 2017 och oka
ytterligare nagot 2018 och 2019. For ravarupriser antas, baserat pa& terminsmarknaderna under den
tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet den 17 november, priserna pa Brentraolja sjunka
frdn 52,4 USD per fat 2015 till 43,1 USD 20186, for att darefter stiga till 49,3 USD 2017 och till

52,6 USD 2018 och till 54,6 USD 2019, vilket i genomsnitt &r runt 2 USD hogre for 2017-2018 &n
vad som antogs i framtidsbedémningarna fran september. Priserna, i US-dollar, pa ravaror utom
energi vantas sjunka nagot under 2016 och 6ka 2017 och dérefter.® De bilaterala véaxelkurserna
forvantas vara oforandrade under bedomningsperioden pa de genomsnittliga nivaer som radde
under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 17 november. Detta innebéar en vaxelkurs pa
1,11 USD per euro under 2016 och 1,09 USD per euro under 2017 fram till 2019, jamfort med
1,11 USD i framtidsbedomningarna fran september. Eurons effektiva vaxelkurs (mot 38
handelsparter) &ar 0,2 procent hogre 2016 och 0,4 procent 2017 och 2018 &n vad som antogs i
beddmningen i september.

Antagandet om de nominella tiodriga statsobligationsrantorna i euroomradet grundar sig pa det viktade
genomshnittet av olika landers tio&riga referensobligationer, viktat genom BNP pé& arsbasis och férlangt
genom den terminsrantekurva som harletts ur ECB:s 10-arsranta pa samtliga euroomrédesobligationer,
med en initial diskrepans mellan de tva serierna som &r konstant under bedémningsperioden.
Réanteskillnaderna mellan landsspecifika statsobligationsréantor och motsvarande genomsnitt for
euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.

Antaganden om ravarupriserna pa olja och livsmedel baseras pa terminspriser t.0.m. slutet av
bedomningsperioden. Priserna pa andra ravaror an energi antas folja terminspriserna till och med
fjarde kvartalet 2017 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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Tekniska antaganden

december 2016 september 2016

2016 l 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 2017 ‘ 2018
Tremanaders EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
(i procent per ar)
Rénta pé tiodriga statsobligationer 0,8 1,2 15 1,7 0,7 0,6 0,8
(i procent per ar)
Oljepris (i USD/fat) 43,1 49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
Priser pa icke energirelaterade ravaror, -4,0 6,6 3,8 45 -3,0 53 4,2
i USD (&rlig procentuell forandring)
USD/EUR véxelkurs 1,11 1,09 1,09 1,09 1,11 1,11 1,11
Eurons nominella effektiva vaxelkurs 3,8 0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
(EER38) (&rlig procentuell férandring)

Bostadsinvesteringarna i euroomradet vantas fortsatta 6ka. Den berdknade
okningen i tillvaxttakten i nominell disponibel inkomst, mycket laga rantor pa
bostadslan samt begransade 6vriga investeringsmojligheter vantas ge stod at en
varaktig aterhamtning i bostadsinvesteringar. Fler bevis pa de gynnsamma utsikterna
for bostadsinvesteringar ar ett tkat antal bygglov och 6kad efterfragan pa bostadslan
inom ramen for forbattrade banklanevillkor, i synnerhet genom lagre marginaler pa
genomshnittliga 1an. Dessutom forefaller anpassningsprocesserna pa
bostadsmarknaderna ha natt sin &nde i manga lander och bostadspriserna har borjat
Oka. De dampande effekter som hdg arbetsléshet och hushalls hoga
skuldsattningsnivaer i vissa lander har pa bostadsinvesteringar férvantas avta
endast gradvis. Redan hdga nivaer av bostadsinvesteringar gentemot disponibel
inkomst och ogynnsam demografisk utveckling dampar ékningen av
bostadsinvesteringar i andra lander.

Foretagsinvesteringar vantas uppvisa en stadig tillvaxt. Ett antal faktorer vantas
frAmja utvecklingen av foretagsinvesteringar. Har kan ndmnas att:
foretagsfortroendet fortsétter att férbéttras mot bakgrund av gynnsamma
produktionsférvantningar, orderbdckerna stiger och en vandning i
saljprisforvantningar kan ses, kapacitetsutnyttjandet ar redan pa sin hogsta niva
sedan mitten av 2008, villkoren for finansiering och utlaning fortsatter att ge kraftigt
stod med hjalp av ECB:s extraordinara penningpolitiska atgarder, inhemsk
efterfrdgan vantas vara fortsatt robust och utlandsk efterfrdgan vantas oka. Vidare
har behov av kapitalstocksmodernisering uppstatt efter flera ar av eftersatta
investeringar och vinstmarginalerna vantas stérkas inom ramen fér en redan
kontantstinn icke-finansiell foretagssektor. Den starka aterhamtning i aktiekurser som
observerats under de senaste aren och den mattliga tillvaxten i skuldfinansiering har
fatt skuldsattningsgraden (skulder i forhallande till totala tillgangar) i den icke-
finansiella foretagssektorn att hamna pa nastan historiskt laga nivaer.
Aterhamtningen i féretagsinvesteringar kommer emellertid att hallas tillbaka av
stelheter i produktmarknader och en formodan om att den potentiella produktionen
blir svagare an tidigare.

Exporten till lander utanfér euroomradet berdknas 6ka under
bedémningsperioden, i stort sett i linje med utlandsk efterfrdgan. Den utlandska
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efterfragan férvantas ta fart fran slutet av 2016 och framat, da efterfragan pa
importvaror 6kar i bade utvecklade ekonomier och tillvaxtekonomier (inklusive
Ryssland och Brasilien). Daremot férvantas den dampade importokningen i
Storbritannien forhindra en starkare 6kning av efterfragan pa export fran
euroomradet. Allmant kommer den forvantade tillvaxttakten i utlandsk efterfragan att
forbli val under nivan fran fore krisen.* Exporten till lander utanfor euroomradet
forvantas ta fart fran det fjarde kvartalet av 2016 och framat, och i stort sett félja
samma takt som utlandsk efterfragan. Importen fran lander utanfér euroomradet
forvantas véxa en aning snabbare an exporten och i linje med den historiska
elasticiteten i férhallande till total efterfrdgan. Bidraget frdn handelsnettot till den
reala BNP-tillvaxten férvéntas bli mer gynnsamt under bedémningsperioden.
Overskottet i bytesbalansen vantas forbli konstant pa cirka 3,1 procent av BNP.

Ruta 2
Omvarlden

Den globala aktiviteten vantas starkas déver beddmningsperioden. De uppgifter som
offentliggjorts sedan de senaste framtidsbeddomningarna tycks bekrafta denna bedomning for det
andra halvaret, vilket antyder en relativt stabil tillvaxt i utvecklade ekonomier och en svag forbattring
i tillvaxtekonomier. Framover vantas den globala ekonomiska aktiviteten fortsatta att starkas men
ligga kvar under nivaerna fran fore krisen. For bade utvecklade ekonomier och tillvaxtekonomier
forblir utsikterna blandade. En fortsatt brett ackommoderande politik och forbattrade
arbetsmarknader vantas starka den ekonomiska aktiviteten i USA medan expansionstakten i Japan
vantas vara fortsatt ddmpad och hog osékerhet fortsatter att tynga den medelfristiga ekonomiska
utvecklingen i Storbritannien. Vidare lar den gradvisa avmattningen i den kinesiska ekonomin
komma att tynga tillvaxten i andra tillvaxtekonomier medan den gradvisa lattnaden i de djupa
recessioner som ratt i vissa stora ravaruexporterande ekonomier fortsatter att vara en kalla till stod
for den globala ekonomin framdver.

Varldshandeln vantas ocksa ha aterfatt en viss dynamik under andra halvaret i ar efter ett
svagt forsta halvar. Global import (exkl. euroomradet) reviderades upp nagot under forsta halvaret
2016 och tillgangliga indikatorer pekar mot positiva signaler for utvecklingen pa kort sikt. P&
medellang sikt vantas varldshandeln starkas och dra nytta av den globala &terhamtningen. Den
utlandska efterfrdgan pa export fran euroomradet beraknas oka fran 1,5 procent 2016 till

2,4 procent 2017, 3,4 procent 2018 och 3,6 procent 2019.

4 SeIRC Trade Task Force, "Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?”,

Occasional Paper Series, nr 178, ECB, september 2016.
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Omvarlden

(&rliga procentuella férandringar)

december 2016 september 2016
2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 | 2017 | 2018
Global real BNP-tillvaxt (exkl. euroomradet) 3,0 3,5 3,7 3,8 3,0 3,5 3,7
Varldshandeln (exkl. euroomradet) H 0,9 2,8 3,7 3,8 0,9 2,8 37
Efterfragan p& euroomradets varor? 1,5 2,4 34 3,6 1,6 2,6 35

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

Jamfort med framtidsbedomningarna fran september 2016 &r utsikterna for den globala
aterhamtningen och den utlandska efterfragan i stort sett oférandrade.

Det negativa produktionsgapet férvantas vara borta i slutet av
bedomningsperioden, vilket aterspeglar en endast mattlig potentiell tillvaxt.
Den potentiella produktionstillvéxten beraknas forbli ddmpad under
bedémningsperioden men ligga klart under nivaerna fran fére krisen pa cirka

1,7 procent. Den mattliga kraften i potentiell produktion aterspeglar forst och framst
ett ganska blygsamt kapitalbidrag efter en utdragen period av mycket dampad
investering. Bidraget fran arbete vantas 6ka nagot, vilket aterspeglar det ckande
antalet personer i arbetsfor alder och det 6kande arbetskraftsdeltagandet till foljd av
strukturreformer. Bidraget fran arbete kommer trots det att ligga kvar pa en nagot
lagre niva an genomsnittet fran fore krisen pa grund av befolkningens aldrande. Da
den faktiska tillvaxten forvantas bli betydligt hogre an den mattliga utvecklingsbanan
for produktionstillvéxten, berédknas produktionsgapet krympa stadigt for att sedan
stangas helt i slutet av beddmningsperioden.

Laget pa euroomradets arbetsmarknad torde fortsatta att forbattras under
bedémningsperioden. Sysselsattningen vantas fortsatta 6ka under
bedémningsperioden, fast ndgot ldngsammare &n de senaste kvartalen. P& kort sikt
aterspeglar detta framst en normalisering eftersom vissa tillfalliga stodjande faktorer
avtar medan det 6ver resten av bedomningsperioden framst aterspeglar att bristen
pa kvalificerad arbetskraft antas fa storre verkan i delar av euroomradet. Denna
utveckling av sysselsattningen innebar en starkare arbetsproduktivitetsutveckling
fran 0,3 procent 2016 till 0,9 procent 2019, i linje med traditionellt procykliskt ménster
med 6kande anvandning av bade kapital och arbetskraft, en 6kning i antalet
arbetade timmar per person och vissa férdelar i total faktorproduktivitet.
Arbetsloshetstalet vantas minska, om &n ldngsammare an den senaste tiden, da
takten for sysselsattningstkningen avtar mer an arbetskraftsékningen.

Jamfort med bedémningen fran september 2016 har den reala BNP-tillvaxten
reviderats upp nagot pa kort sikt och &r i stort sett oférandrad darefter. De
forbattrade utsikterna for den narmaste tiden speglar en gynnsammare utveckling i
kortsiktiga indikatorer och den senaste tidens positiva dverraskningar relaterade till
arbets- och bostadsmarknaderna.
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Priser och kostnader

HIKP-inflationen berdknas 6ka avsevart fran 0,2 procent under 2016 till

1,3 procent 2017 for att sedan Oka ytterligare till 1,5 procent 2018 och 1,7
procent 2019. Energipriserna forvantas sta for runt fyra femtedelar av 6kningen i
HIKP-inflation mellan 2016 och 2017. Den starkt dampande effekt som tidigare
oljeprisminskningar har haft pa den totala inflationen under 2015 och 2016 &r
avtagande och foérvantas att avsevart paverka inflationen uppat under 2017, i
synnerhet under arets borjan. Den utplanande kurvan for oljeterminspriser antyder
sedan en smarre nedgang i inflationen for denna HIKP-komponent under resten av
2017 och en i stort sett plan utveckling darefter.

HIKP-inflation exklusive energi och livsmedel forvantas gradvis 6ka under
beddmningsperioden i ljuset av 6kande inhemskt kostnadstryck. Kontinuerliga
forbattringar i arbetsmarknadslaget, vilket kAnnetecknas av fortsatt
sysselsattningsokning, forutses leda till en minskande 6verkapacitet pa
arbetsmarknaden. Detta vantas bidra till en pataglig 6kning av sa val léner som
enhetsarbetskraftskostnader fram till slutet av 2019. Vinstmarginaler vantas ocksa
Oka ytterligare i linje med ett minskande produktionsgap, om &an i en i stort sett
oférandrad eller lAngsammare takt &n pa senare tid. De dampande effekter som
tidigare oljeprisfall har haft och effekterna av férvéantade framtida oljeprisdkningar
torde dessutom bidra till 6kningen i HICP-inflation exklusive energi och livsmedel via
indirekta effekter. A andra sidan bidrar de avtagande positiva effekterna fr&n den
tidigare férsvagningen av euron tillsammans med den senare forstarkningen av
euron till att ddmpa utsikterna for HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel.
Generellt forvantas HIKP-inflationen exklusive livsmedel och energi uppga till i
genomsnitt 0,9 procent 2016 for att sedan 6ka gradvis under bedémningsperioden till
1,7 procent 2019. Det férvantas utgéra den huvudsakliga drivkraften for att starka
HIKP-inflationen frdn mitten av 2017 och framat.

Den forvantade vandningen av importpriser ar en avgdrande faktor for den
forutsedda 6kningen av inflation pa kort sikt. Efter en ovanligt lang period av
successivt allt lagre importpriser forvantas den arliga tillvaxttakten for importpriser
vanda till positivt under 2017. En nyckelfaktor for den formodade vandningen &r den
vantade 6kningen av priserna pa ravaror och, i synnerhet, olja. Starkt uppatriktade
baseffekter spelar ocksa en viktig roll i vandningen av importdeflatorns arliga
tillvaxttakt fran 2016 till 2017. Det gradvis 6kande globala icke-ravarurelaterade
inflationstrycket som stéds av minskad global reservkapacitet torde bidra till extern
prispress i euroomradet. Trots en forvantad kommande 6kning bedoéms det globala
pristrycket forbli mattligt, och dampas av den fortfarande avsevarda globala
reservkapaciteten bade i utvecklade ekonomier och tillvaxtekonomier samt av den
darav foljande hoga graden av konkurrens med lagkostnadslander.

Loneutvecklingen forutses 6ka markbart under bedémningsperioden nar
Overkapaciteten pa arbetsmarknaden minskar och andra faktorer med inverkan
pa léneutvecklingen gradvis avtar. Okningen i erséttningen per anstélld beraknas
Oka fran 1,2 procent under 2016 till 2,4 procent 2019. Avgérande faktorer bakom
denna tydliga uppgang ar de forutsedda forbattringarna i arbetsmarknadslaget saval
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som den formodade inflationsékningen, vilket torde inverka pa loneutvecklingen givet
att avtalsrorelsen innefattar ett avsevart bakatblickande inslag i vissa eurolander.
Dessutom torde behovet av aterhallsam léneutveckling for att aterfa
priskonkurrensférmaga i vissa lander eller uppdamda I6nerestriktioner gradvis avta
under bedoémningsperioden. Den dampande effekten fran strukturella
arbetsmarknadsreformer som inforts i vissa eurolander under krisen kan komma att
paverka l6neutvecklingen mindre i takt med att den cykliska aterhamtningen
fortskrider och breddas. Sammansattningseffekter borde ocksa avta i takt med att
sysselsattningsokningen breder ut sig och blir mindre fokuserad pa lag produktivitet
och, foljaktligen, 1aglonesektorer an tidigare ar.

Lonsamhetsmarginaler forvéntas 6ka under bedémningsperioden, till foljd av
en fortsatt ekonomisk aterhamtning, om &n i mycket langsammare takt an
under 2015. Lénsamhetsmarginaler 6kade under 2015 med anledning av den
kraftiga oljeprisminskningen, vilket inte helt tycks ha fatt genomslag i
konsumentpriserna, samt &ven genom enhetsarbetskraftskostnadernas svaga
utveckling. | takt med att effekterna av oljepriset avtar och
enhetsarbetskraftskostnaderna tar fart under 2016 férvantas en férsvagning av de
forbattrade l6nsamhetsmarginalerna. Vinstmarginalernas i stort sett oférandrade och
mattliga 6kningstakt under resten av bedomningsperioden éverensstammer med den
formodade cykliska aterhamtningen och med viss dampande effekt av 6kande
enhetsarbetskraftskostnader.

Jamfort med bedémningarna i september 2016 ar utsikterna for HIKP-
inflationen i stort sett oférandrade. Aven om den underliggande inflationsbanan &r
nagot svagare &n i foregaende framtidsbedémning vags detta val upp 2017 genom
Okad energiprisinflation.

Utsikter for de offentliga finanserna

Den finanspolitiska inriktningen vantas vara expansiv 2016 och i stort sett
neutral mellan 2017 och 2019. Den finanspolitiska inriktningen méats som
férandringen av det konjunkturjusterade primarsaldot exklusive statligt stod till
finanssektorn. 2016 drivs den expansiva finanspolitiken frAmst av diskretionéra
finanspolitiska atgarder medan icke-diskretionara faktorer spelar en mindre roll och
mestadels har att géra med en mindre nedgang i andra intakter an skatter.

Under beddmningsperioden vantas den offentliga sektorns budgetunderskott
och skuldkvoter folja en nedatgdende utveckling. Under 2016 mer &n uppvags
forsdmringen i det konjunkturrensade primarsaldot av lagre réntebetalningar och
forbattringen i konjunkturkomponenten. Fran 2017 till 2019 medfér fortsatt sjunkande
rantebetalningar och forbattringen av konjunkturkomponenten en fortsatt minskning
av budgetunderskottet medan den konjunkturjusterade budgetbalansen forblir
oférandrad. Den gradvisa minskningen av den offentliga sektorns skuld under
beddmningsperioden stdds framst av den gynnsamma tillvaxt-ranteskillnaden i ljuset
av den berdknade ekonomiska aternamtningen och antagandet om laga rantor. Det
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priméara dverskottet har ocksa en gynnsam effekt pa den beréknade

skuldutvecklingen.

Jamfort med framtidsbedémningarna fran september forblir de finanspolitiska
utsikternai stort sett oférandrade vad géaller underskottskvoten medan
skuldkvoten har reviderats upp for 2017-2018. Att skuldkvoten i forhallande till
BNP har reviderats upp for 2017-2018 speglar i huvudsak ett mindre bidrag till
skuldreduceringen fran tillvaxt-ranteskillnaden som harrér fran en nedrevidering av

euroomradets nominella BNP.

Tabell 1

Makroekonomiska bedémningar for euroomradet”

(&rliga procentuella forandringar)

december 2016 september 2016

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018

Real BNP 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6
[16-182? [11-23]? [06-26]? [04-28]? [15-192? [07-25]2 [04-28]?
Privatkonsumtion 1,7 1,5 1,5 1,4 1,7 1,6 1,5
Offentlig konsumtion 2,0 1,3 1,1 1,1 1,7 0,9 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 3,0 3,1 3,1 2,7 3,1 3,3 3,3
Export ¥ 27 37 39 40 2,6 3,7 41
Import ® 33 41 43 41 33 4.4 47
Sysselséttning 14 11 0,8 0,8 13 0,8 0,7
Arbetsloshet 10,0 9,5 9,1 8,7 10,1 9,9 9,6
(i procent av arbetskraften)
HIKP 0,2 1,3 15 1,7 0,2 1,2 1,6
[0,2-02? [08-18? [07-23? [0,9-25? [01-03? [0,6-1,8]? [0,8-24]?

HIKP exklusive energi 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
HIKP exklusive energi och livsmedel 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,3 1,5
HIKP exklusive energi, livsmedel och féréandringar i 0,8 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
indirekta skatter
Enhetsarbetskraftskostnader 0,8 1,0 13 15 0,8 1,0 13
Ersattning per anstalld 1,2 1,7 2,1 2,4 1,2 1,8 2,2
Arbetsproduktivitet 0,3 0,6 0,8 0,9 0,4 0,7 0,9
Budgetsaldo, offentlig sektor -1,8 -1,6 -15 -1,2 -1,9 -1,7 -1,5
(procent av BNP)
Strukturellt budgetsaldo -1,8 -1,8 -1,6 -1,4 -1,9 -1,8 -1,6
(i procent av BNP)®
Den offentliga sektorns bruttoskuld 89,4 88,5 87,3 85,7 89,5 88,4 87,0
(i procent av BNP)
Bytesbalans 3,2 31 3,0 3,1 3,5 3,4 33
(i procent av BNP)

1) Kalenderjusterade data.

2) Intervallen berdknas utifr&n skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare &r. Bredden p& intervallen &r tvd ganger genomsnittet av det absoluta vérdet pa dessa
skillnader. Metoden som anvénds for att berakna intervallen, med korrektion for exceptionella handelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB,
december 2009, publicerad pa ECB:s webbplats.

3) Handel inom euroomradet ingar.

4) Delindexet &r baserat p& uppskattningar av faktiska effekter av indirekta skatter. Dessa kan skilja sig fran Eurostats uppgifter, som utgr ifran ett fullstandigt och omedelbart
genomslag av skatteeffekter p& 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 harletts fran ett sammantaget matt pa
produktionsgapet. | de metoder som anvénds av ECBS beraknas cykliska komponenter separat for olika intakts- och utgiftsposter. Mer information finns i en ruta i ECB:s
manadsrapport frin mars 2012 "Cyclical adjustment of the government budget balance” samt i en ruta i ECB:s manadsrapport frin september 2014, "The structural balance as an
indicator of the underlying fiscal position”.
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Ruta 3
Kénslighet och scenarioanalyser

Framtidsbedomningar 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
bedomningarna for euroomradet kan de sistnamndas kanslighet avseende alternativa
utvecklingsbanor for de underliggande antagandena bidra till analysen av riskerna runt dessa
beddmningar. | den hér rutan diskuteras osékerheten som omger vissa viktiga underliggande
antaganden och kansligheten i bedémningarna vad géller dessa variabler. Dessutom avhandlar
denna ruta konsekvenserna av den nya amerikanska administrationens policy fér USA:s utsikter
globalt och for euroomradet.

1) En alternativ oljeprisutveckling

Alternativa oljeprismodeller pekar pa en risk for att oljepriserna ékar snabbare under
bedémningsperioden &n vad terminspriserna antyder. Enligt de tekniska antagandena for
oljeprisutvecklingen som bedémningens grundscenario bygger pa och som baseras pa
terminsmarknader, férvantas oljeprisernas utvecklingsbana stiga, varvid priset pa Brentraolja 6kar
till 55 US-dollar per fat i slutet av 2019. Denna utvecklingsbana éverensstammer med en mattlig
aterhamtning i den globala efterfrdgan pa olja, ett scenario som hanger samman med att den
globala ekonomiska aterhamtningen tar fart och med en liten minskning i oljeutbudet. En
kombination av alternativa modeller som Eurosystemets experter® anvant for att férutse oljepriserna
under bedémningsperioden ger en brantare oljeprisbana under perioden an de tekniska
antagandena. En sadan alternativ utveckling, dar oljepriserna 2019 vore 19 procent hogre an i
grundbeddmningen, skulle medféra en marginell dampning av 6kningen i real BNP och samtidigt
innebara en snabbare 6kning av HIKP-inflationen (en uppgang pa 0,1 procentenhet 2017, 0,2
procentenheter 2018 och 0,3 procentenheter 2019).

Efter att dessa framtidsbeddémningar slutforts enades OPEC den 30 november 2016 om att
minska oljeutbudet, vilket har lett till en brant 6kning av oljeterminspriserna pa kort sikt foljt
av en nagot stigande utvecklingsbhana for oljeterminspriserna langre fram i
bedémningsperioden. Om denna utvecklingsbana blir verklighet skulle det leda till hogre HIKP-
inflation under 2017 men ha en mindre inverkan pa inflationsutvecklingen under 2018 och 2019
jamfoért med den bana som presenteras i grundscenariot.

2) En alternativ vaxelkursutveckling

| kdnslighetsanalysen underséks, som illustration, effekterna av en lagre utvecklingsbana
for eurons véaxelkurs &@n i grundscenariot. Deprecieringsriskerna for eurons véxelkurs harror
framst fran en skillnad mellan de penningpolitiska inriktningarna pa vardera sidan av Atlanten.
Sarskilt skulle en lagre 6kningstakt av den amerikanska styrréntan &n vantat kunna innebéara
fortsatt 6kat nedattryck pa euron. Detta kan i synnerhet spegla dkade inflationsférvantningar i USA
med anledning av expansiv penningpolitik och en stram arbetsmarknad. Den alternativa
utvecklingsbanan for eurons véaxelkurs har beréknats fran den 25:e percentilen i fordelningen som
ges genom den optionsbaserade riskneutrala tathetsfunktionen for vaxelkursen USD/EUR den 17
november 2016. Denna utveckling implicerar en gradvis depreciering av euron mot US-dollarn till

5 1) Se fyrmodellskombinationen som presenteras i artikeln "Forecasting the price of oil”, Economic

Bulletin, Issue 4, ECB, 2015.
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en vaxelkurs pa 0,95 USD/EUR under 2019, vilket ar 9,7 procent lagre 4n antagandet i
grundscenariot for det aret. Det motsvarande antagandet for eurons nominella effektiva vaxelkurs
aterspeglar historiska monster varvid vaxelkursen USD/EUR aterspeglar andringar i den effektiva
vaxelkursen med en elasticitet pa cirka 50 procent. Detta antagande leder till en gradvis nedatriktad
avvikelse i eurons effektiva vaxelkurs fran grundscenariot till en niva som &r 5,2 procent lagre &n
grundscenariot 2019. | detta scenario pekar det genomsnittliga resultatet fran ett flertal av
Eurosystemets experters makroekonomiska modeller pa en hogre real BNP-tillvaxt (upp 0,2-0,3
procentenheter per ar) och hégre HIKP-inflation (upp med 0,2 procent 2017 och 0,4-0,5
procentenheter 2018 och 2019.

3) Scenarier under den nya amerikanska administrationen — konsekvenser for USA, utsikter for
varlden och euroomradet

De potentiella politiska forandringarna under den nya amerikanska administrationen som
leds av Donald Trump &r &nnu inte fastslagna. Aven om detaljer rérande den nya
administrationens kommande politik &nnu &r okanda och darmed inte ingdr i basscenariot beskrev
Trump under sin kampanj féljande politiska nyckelplaner: i) ett stort finanspolitiskt stimulanspaket
som mojligen innefattar en kombination av skattelattnader for bade privatpersoner och stora
foretag, saval som ckade investeringar i infrastruktur och forsvar, ii) en striktare invandringspolitik
samt iii) 6kad handelsprotektionism. Med den stora osakerhet som rader kring den framtida
politiken i atanke diskuteras effekterna av dessa tre breda politikomraden nedan.

Konsekvenserna av ett sadant politiskt paket medfor troligen dkad inflation i USA medan
dess inverkan pa aktiviteten beror pa de faktiska atgarder som vidtas. Finanspolitiska atgarder
kommer att ge en skjuts till real BNP-tillvaxt och inflation men denna 6kning kan mildras av hogre
rénta och en appreciering av US-dollarn. En striktare invandringspolitik kan leda till en tdmligen
blygsam minskning i aktivitet ifall nedgangen i arbetskratft till stor del uppvags av ett hogre
deltagande och 6kad sysselsattning i andra delar av den inhemska befolkningen. Protektionistisk
handelspolitik genom 6kade tullavgifter kan komma att vedergéllas och skulle kunna leda till en
nedgang i real BNP i USA under bedémningsperioden pa grund av lagre export.

De globala effekterna beror pa den relativa styrkan i de olika kanalerna. Ifall tillvaxtekonomier
utsétts for manga protektionistiska atgarder ar det troligt att det har en negativ inverkan pa deras
BNP-tillvéxt medan andra regioner inledningsvis kan dra fordel av den amerikanska finanspolitiska
stimulansen och substitutionseffekter for handeln.

Vad galler inverkan pa euroomradet ar flera kanaler inblandade. For det forsta skulle
finanspolitisk expansion i USA ge en skjuts at den inhemska efterfragan, férsvaga euron mot US-
dollarn och leda till en hogre efterfrdgan pa varor och tjanster fran euroomradet. For det andra,
givet att den inhemska aktiviteten och importen i USA och tillvéxtekonomierna kan komma att
minska till foljd av hdgre importtullar och andra handelspolitiska atgarder, kan den direkta effekten
av USA:a handelspolitik bli negativ for euroomradet vad géller efterfrdgan. Skulle euroomradet
emellertid inte bli foremal for hogre importtullar skulle det vara fordelaktigt for priskonkurrenskraften
i jamfoérelse med de lander som drabbas av hdgre importtullar. Detta skulle kunna utgora en, for
euroomradet fordelaktig, global substitutionseffekt. Pa det hela taget &r effekterna for euroomradet
hogst oklara vid denna tidpunkt och beror pa de specifika politiska atgarder som den nya
administrationen i USA beslutar om.
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Ruta 4
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 framtidsbeddomningarna av Eurosystemets experter

eftersom de slutférdes vid olika tidpunkter. Dessutom anvénds olika (delvis ospecificerade) metoder
for att berakna antaganden om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser
och priser p& 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 regel val inom intervallerna kring Eurosystemets experters
framtidsbedémningar (anges inom parentes i tabellen).

Jamforelse mellan prognoser for 6kningen av real BNP och HIKP-inflationen i euroomradet

(&rliga procentuella férandringar)

BNP-tillvaxt HIKP-inflation
Datum for offentliggérande 2016 | 2017 | 2018 2016 | 2017 | 2018
Eurosystemets experters december 2016 1,7 1,7 1,6 0,2 1,3 1,5
framtidsbedémningar
[16-1,8]  [1,1-23]  [0,6-2,6] [0.2-0,2]  [0,8-1,8] [0,7-2,3]

Europeiska kommissionen november 2016 1,7 1,5 1,7 0,3 1,4 1,4
OECD november 2016 1,7 1,6 1,7 0,2 1,2 1,4
Euro Zone Barometer november 2016 1,6 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts november 2016 1,6 1,3 1,4 0,2 1,3 1,5
Survey of Professional Forecasters oktober 2016 1,6 1,4 15 0,2 1,2 1,4
IMF oktober 2016 1,7 15 1,6 0,3 1,1 1,3

Kallor: Europeiska kommissionens europeiska ekonomiska hdstprognos 2016, IMF World Economic Outlook oktober 2016, OECD Economic Outlook,
november 2016, Consensus Economics Forecasts, november 2016, MJEconomics for the Euro Zone Barometer, november 2016 och ECB'’s Survey of

Professional Forecasters, oktober 2016.

Anmérkningar: B&de Eurosystemets och ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar och prognoserna fran OECD avser tillvaxtsiffror pa

arsbasis som &r kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte &r kalenderjusterade. For andra

prognoser anges inte om uppgifterna ar kalenderjusterade eller ej.
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