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Den ekonomiska expansionen i euroomradet beraknas fortsatta under
bedémningsperioden i en tillvaxttakt val 6ver den potentiella. Efter en higsta niva pa
2,2 procent efter krisen vantas den reala BNP-tillvaxten i genomsnitt ligga pa runt
1,8 procent under 2018 och 2019. Den kraftigt stimulerande penningpolitiken, de
framsteg i skuldneddragning som gjorts i olika sektorer samt en fortsatt forbattring av
arbetsmarknadslaget, beraknas stddja inhemsk efterfrdgan. Samtidigt vantas den
globala aterhamtningen att stédja euroomradets export, trots den senaste tidens
appreciering av eurons vaxelkurs.

Inflationen pa &rsbasis vantas pa kort sikt sjunka, framst p.g.a. baseffekter i
energipriserna, for att darefter stiga och na 1,5 procent 2019. Trots dampande
effekter av den senaste tidens appreciering av eurons vaxelkurs vantas den
underliggande inflationen 6ka gradvis pa sikt, till foljd av det gradvisa utnyttjandet av
Overkapacitet.

Realekonomin

Gynnsamma fortroendeindikatorer tyder pa att den ekonomiska
aterhamtningen forblir robust. Real BNP ¢kade med 0,6 procent under andra
kvartalet 2017 med stod av ett starkt bidrag fran inhemsk efterfragan. Villkoren pa
arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras under de senaste manaderna och
arbetsloshetsnivan har minskat mer an forvantat. Eftersom exporttillvaxten vantas
normaliseras nagot efter den starka tillvaxttakten i bérjan av 2017, torde den reala
BNP-tillvaxten bli mattlig inom en nara framtid, men samtidigt val 6ver den potentiella
tillvaxttakten, i linje med stor framtidstro hos féretag och konsumenter.

Dessa makroekonomiska framtidsbedomningar av ECB:s experter utgor underlag for ECB-radets
beddmning av den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. De framtidsbedémningar
som gors av ECB:s experter eller Eurosystemets experter ar inte godkanda av ECB-radet och
aterspeglar inte heller nédvandigtvis ECB-radets asikter om utsikterna for euroomradet. Information om
de forfaranden och den teknik som anvants 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 14 augusti 2017 (se ruta 1). Stoppdatum for
andra uppgifter till denna rapport var den 21 augusti 2017, med undantag for kvartalsvisa
nationalrakenskaper for Spanien som offentliggjordes den 24 august, vilka har inkluderats.

De aktuella makroekonomiska framtidsbedémningarna omfattar perioden 2017-2019. Bedémningar for
en sé lang period omgardas dock av stor osékerhet, vilket inte far glémmas bort nar man tolkar dem.
Se artikeln “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” i ECB:s manadsrapport
frdn 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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Pa medellang sikt kommer den inhemska efterfradgan, med stéd av gynnsamma
finansieringsvillkor och forbattrade arbetsmarknader, att fortsatta att driva
tillvaxtutsikterna. P4 lite langre sikt vantas en rad gynnsamma faktorer alltjazmt ge
stdd till den privata konsumtionen och investeringarna under bedémningsperioden.
ECB:s stimulerande penningpolitik fortsatter att f& genomslag i ekonomin och
marknadens forvantningar pa framtida rantor ar, som framgar av de tekniska
antagandena i dessa framtidsbedomningar, fortsatt laga under perioden. Utlaning till
den privata sektorn fortsatter att expandera, drivna av laga rantor och gynnsamma
villkor for bankutlaning. Den privata konsumtionen torde dra nytta av de fortiopande
forbattringarna i arbetsmarknadsléaget. Aterhamtningen i féretagsinvesteringarna
aterspeglar forbattrade vinstmarginaler i samband med lagre behov av
skuldneddragning och ett 6kande efterfragetryck. Bostadsinvesteringarna far stod av
gynnsamma inkomstutsikter och finansieringsvillkor samt aven av laga rantor pa
alternativa placeringar. Medvind fran omvarlden torde ocksa gynna tillvaxten med en
starkare global aktivitet och en resulterande 6kad efterfrdgan pa export fran
euroomradet.

Diagram 1
Makroekonomiska indikatorer?
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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 ECB staff projection ranges, ECB,
december 2009, publicerad pa ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterade data.

Den privata konsumtionen vantas vara stabil 6ver beddmningsperioden. De
senaste indikatorerna pa konsumenternas framtidsoptimism, som ligger val 6ver det
langfristiga genomsnittet, pekar mot en uthallig privatkonsumtion under den
narmaste tiden, vilken aven far stod av pagaende forbattringar pa arbetsmarknaden.
Pa medellang sikt berdknas den privata konsumtionen i stort sett utvecklas i linje
med 6kningen i real disponibel inkomst.

Tillvaxttakten i den nominella disponibelinkomsten vantas gradvis ta fart
under bedémningsperioden aven om en inflationsuppgang troligen kommer att
halla tillbaka hushallens reala kdpkraft. Bidraget fran bruttoloner till den nominella
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disponibla inkomsttillvaxten vantas forbli relativt stabil under bedémningsperioden i
och med att lagre sysselsattningstillvaxt i stort sett uppvags av en tkande tillvéaxttakt
i ersattningen per anstalld. Tillvéaxten i andra personliga inkomster vantas vara
gynnsam vilket avspeglar den positiva utvecklingen av vinst och kapitalinkomster.
Aven om 6kningen i den reala disponibelinkomsten har mattats n&got under den
senaste tiden vantas den starkas nagot och forbli robust under bedémningsperioden.

Den privata konsumtionstillvaxten lar ocksa stdodjas av ECB:s penningpolitiska
atgarder och de framsteg som gjorts med skuldreducering. Laga rantor har
paverkat bade ranteintakterna och rantekostnaderna for hushallen men de medfor
att resurser omfordelas fran nettosparare till nettolantagare. | och med att de
sistndmnda vanligtvis har en hégre marginell benagenhet att konsumera torde denna
omfdrdelning ytterligare stddja aggregerad privatkonsumtion. Dessutom bor de
framsteg som gjorts i skuldneddragning ocksa gynna privat konsumtion.

Hushallens sparkvot vantas vara i stort sett oférandrad 6ver
bedomningsperioden. Denna dvergripande stabilitet i euroomradets sparkvot doljer
motverkande faktorer. Nedattryck kommer fran sjunkande arbetsloshet (vilket
implicerar ett lagre forebyggande sparande), forbattrade kreditvillkor och laga rantor
medan uppattryck kommer frn kvarvarande behov av skuldneddragning och
konsumtionsutjamning i samband med konjunkturdterhamtningen.

Ruta 1
Tekniska antaganden om rantor, vaxelkurser och ravarupriser

Jamfort med de framtidsbedémningar som publicerades i juni 2017 innehéller de tekniska
antagandena en kraftig forstarkning av eurons effektiva vaxelkurs samt nagot lagre rantor.
De tekniska antagandena om rantorna och ravarupriserna baseras pa marknadsférvantningar med
stoppdatum den 14 augusti 2017. De korta rantorna avser tremanaders Euribor, med
marknadsférvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden ger en genomsnittsniva for
dessa korta rantor pa -0,3 procent 2017, -0,3 procent 2018 och -0,1 procent 2019. Marknadens
forvantningar for de nominella tioariga statsobligationsrantorna i euroomradet implicerar en
genomsnittlig niva pa 1,1 procent 2017, 1,3 procent 2018 och 1,6 procent 2019.2 Jamfért med
framtidsbedémningarna fran juni 2017 har marknadens forvantningar for korta och langa rantor
reviderats ned med 10-20 punkter.

Nar det galler rAvarupriserna antas att genomsnittet for priserna pa Brentrdolja kommer att dka fran
44,0 USD per fat 20186, till 51,8 USD 2017, 52,6 USD 2018 och 53,1 USD 2019, baserat pa
terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet den 14 augusti.
Jamfort med framtidsbedomningarna fran juni 2017 implicerar denna utveckling att oljepriserna i

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 10-arsranta pa samtliga euroomradesobligationer
(’par yield”), med en initial diskrepans mellan de tva serierna som &r konstant under
bedémningsperioden. Ranteskillnaderna mellan landsspecifika statsobligationsrantor och motsvarande
genomsnitt fér euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.
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USD kommer att vara 0,5 procent hogre 2017, 2,3 procent hdgre 2018 och 3,0 procent hdgre 2019.
Matt i USD vantas priserna p& andra ravaror an energi oka kraftigt 2017 och darefter mera mattligt.*

De bilaterala vaxelkurserna forvantas vara oférandrade under bedomningsperioden pa de
genomsnittliga nivader som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 14 augusti.
Detta implicerar en genomsnittlig vaxelkurs pa 1,13 USD per euro 2017 och 1,18 USD per euro
2018 - 2019, jamfort med 1,09 USD i framtidsbeddmningarna fran juni 2017. Eurons effektiva
vaxelkurs (mot 38 handelsparter) ar 2,1 procent hogre 2017 och ungefér 4,4 procent hdgre under
2018 - 2019 an vad som antogs i framtidsbedémningarna fran juni 2017.

Tekniska antaganden

September 2017 Juni 2017

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Treménaders EURIBOR -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(i procent per ar)
Ranta pa tiodriga statsobligationer 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,2 1,5 1,8
(i procent per ar)
Oljepris (i USD/fat) 44,0 51,8 52,6 53,1 44,0 51,6 51,4 51,5
Priser pd icke energirelaterade ravaror, -3,9 9,0 5,4 4,2 -3,9 6,4 2,0 4,5
i USD (arlig procentuell forandring)
USD/EUR vaxelkurs 1,11 1,13 1,18 1,18 1,11 1,08 1,09 1,09
Eurons nominella effektiva vaxelkurs 3,8 2,3 2,6 0,0 3,7 -0,4 0,3 0,0
(EERS38) (arlig procentuell férandring)

Aterhamtningen i bostadsinvesteringarna véntas fortsétta.
Bostadsinvesteringarna har 6kat kraftigt i manga lander i euroomradet under de
senaste kvartalen. Denna utveckling har fatt stod av gynnsamma finansieringsvillkor,
portféliomlaggningar mot bostader i och med att avkastningen pa alternativa
investeringsmajligheter &r 1ag och pagaende forbattringar pa arbetsmarknaden.
Dessutom forefaller anpassningsprocesserna pa bostadsmarknaderna ha natt sin
ande i de flesta eurolander. Under bedémningsperioden finns de grundlaggande
forutsattningarna for en fortsatt aterhamtning i bostadsinvesteringarna. Inte desto
mindre vantas utvecklingen tappa fart ndgot p.g.a. att bostadcykeln ar i en mogen
fas och p.g.a. avtagande effekter av incitament i vissa lander samt kvarvarande
behov av skuldneddragning i andra lander och oférdelaktiga demografiska trender.

Foretagsinvesteringarna vantas starkas nagot under bedémningsperioden. De
vantas fa stod av ett antal faktorer: foretagsfortroendet ar fortsatt htgt mot bakgrund
av mycket gynnsamma produktionsférvantningar och stigande orderbécker,
kapacitetsutnyttjandet har fortsatt att stiga 6ver de genomsnittliga nivaer som radde
fore krisen, finansieringsvillkoren vantas fortsatta att vara mycket férdelaktiga under
bedémningsperioden. Vidare finns det behov av att modernisera kapitalstocken efter
flera &r av laga investeringar och vinstmarginalerna vantas starkas inom ramen for
en redan kapitalstark icke-finansiell foretagssektor. Dessutom har
skuldsattningsgraden i den icke-finansiella foretagssektorn fortsatt att minska i och

% Antaganden om ravarupriserna p& olja och livsmedel baseras p& terminspriser t.0.m. slutet av

bedomningsperioden. Priserna pa andra harda ravaror &n energi antas folja terminspriserna t.o.m.
tredje kvartalet 2018 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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med de 6kande tillgdngspriserna och mattlig skuldtillvaxt i landerna i euroomradet.
Samtidigt vantas vissa faktorer fortsétta att tynga ned tillvaxtutsikterna for
foretagsinvesteringar, inbegripet en svagare forvantad potentiell tillvéxt och
begransad formedlingskapacitet for banker i vissa lander.

Ruta 2
Omvaérlden

Den globala ekonomin uppratthaller en stadig expansionstakt. Efter att tillfalligt tappat i styrka i
borjan av aret visar harda data och enkater pa en aterhamtning i den reala BNP-tillvaxten under det
andra kvartalet. Fortroendeindikatorer for foretag och hushall tyder pa att stamningslaget ar gott.
Trots att de l&nga rantorna gatt upp under de senaste veckorna ar de finansiella forutsattningarna i
de avancerade ekonomierna fortsatt gynnsamma, med stod av stimulerande penningpolitik. |
tillvaxtekonomierna ar finansmarknaderna fortsatt motstandskraftiga och kapitalfloden mot dessa
ekonomier &r robusta. Sett pa lite langre sikt vantas den globala ekonomiska aktiviteten accelerera i
mattlig takt. Utsikterna for de avancerade ekonomierna innefattar en fortsatt
konjunkturaterhamtning nar deras produktionsgap gradvis fylls. Konjunkturforbattringen far stéd av
penning- och finanspolitiska atgarder &ven om férvantningar om finanspolitiskt stod i USA har
reviderats ned efter en vandning i den politiska debatten. Bland tillvéxtekonomierna kommer
tillvaxten fortsatt att vara uthallig i rAvaruimporterande lander som Indien och Kina medan
aktiviteten forvantas na botten hos rvaruexportorer efter djupa recessioner i dessa lander.
Varldshandeln (exklusive euroomradet) beraknas tka med 3,7% 2017 och 3,8% under 2018 och
2019. Den forbattrade aktiviteten sedan 2016 beror till stor del pa den progressiva lattnaden i de
djupa recessionerna i ravaruexporterande ekonomier. Jamfort med framtidsbedémningarna fran juni
2017 ar den globala reala BNP-tillvaxten i stort sett oféréandrad, da nedrevideringarna for USA (efter
revideringar av antagandena om framtida finanspolitiskt stéd) kompenseras av férvantningar om
storre aterhamtningsformaga i tillvaxtekonomierna.

Omvaérlden

(&rliga procentuella férandringar)

September 2017 Juni 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Global real BNP-tillvaxt (exkl. euroomradet) 3,2 3,7 3,8 3,8 3,2 35 3,8 3,8
Varldshandeln (exkl. euroomréadet) » 11 53 38 38 0,9 4.4 38 39
Efterfragan p& euroomrédets varor? 1,6 4,7 34 35 1,3 37 34 35

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

Den globala handelstillvaxten dverraskade positivt i borjan av 2017. Framo6ver vantas
varldshandeln pa medelldng sikt expandera i linje med den globala aktiviteten. Den utlandska
efterfrdgan pa export frdn euroomradet vantas vaxa med 4,7 procent 2017, 3,4 procent 2018 och

3,5 procent 2019. Jamfort med framtidsbedomningarna fran juni 2017 har en upprevidering pa 1,1
procentenheter gjorts for 2017, framst beroende pa det starka utfallet for det forsta kvartalet.

Exporten till lander utanfér euroomradet beraknas dampas av foérlorad
konkurrenskraft till f6ljd av den senaste tidens appreciering av eurons
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vaxelkurs. Med stod av den kraftiga utlandska efterfraigan samt eurons depreciering
under det andra halvaret 2016 och i borjan av 2017 vaxte exporten till lander utanfor
euroomradet kraftigt under det forsta kvartalet 2017. Om man tittar framat beréknas
exporten fran euroomradet véaxa i en stadig takt under bedémningsperioden som
resultat av en solid utlandsk efterfragan fran bade utvecklade ekonomier och
tillvaxtekonomier. Inte desto mindre vantas exporten fran euroomradet paverkas
negativt under bedémningsperioden till féljd av eurons starkare vaxelkurs. Detta
leder till en lagre bedémning av utvecklingen for euroomradets
exportmarknadsandelar, vilka nu berdknas minska med 1,1 procentenheter under
perioden. Till skillnad frdn exporten beraknas importen till euroomradet dra nytta av
en nagot lite mer positiv inhemsk efterfrageutveckling och eurons starkare vaxelkurs,
vilket sammantaget i viss utstrackning minskar bidraget fran handelsnettot till
ekonomisk tillvaxt.

I en miljo av mattlig potentiell tillvaxt vantas den aterstaende dverkapaciteten
komma att utnyttjas fullt ut under perioden. | motsats till den relativt kraftiga reala
BNP-tillvéxten beréknas den potentiella produktionstillvaxten ligga strax dver 1
procent under bedémningsperioden. Den dampade potentiella tillvaxttakten
aterspeglar forst och framst ett ganska blygsamt bidrag fran kapitalstocken efter en
utdragen period av historiskt laga investeringar. Bidraget fran arbete till den
potentiella tillvaxten vantas vara fortsatt positivt. Detta &r huvudsakligen resultatet av
stigande arbetskraftsdeltagande beroende pa tidigare strukturreformer. Bidraget fran
arbete kommer trots det att ligga kvar pa en nagot lagre niva an genomsnittet fran
fore krisen som resultat av ett minskande bidrag frn befolkningen i arbetsfor alder.
Bidraget fran total faktorproduktivitet vantas ocksa ligga nagot under sin niva fran
fore krisen.

Den pagaende positiva utvecklingen pé arbetsmarknaden vantas fortsatta
under beddmningsperioden. Antalet sysselsatta 6kade med 0,4 procent under
forsta kvartalet 2017 och uppskattas ha ¢kat i en liknande takt under andra kvartalet
2017. Den senaste sysselsattningen har varit brett baserad i olika lander men kan
delvis tillskrivas gynnsamma temporara faktorer (finanspolitiska stimulansatgarder i
vissa eurolander). Nar dessa faktorer gradvis avtar beraknas
sysselsattningstillvéxten tappa i fart ndgot och aterspeglar en 6kande brist pa
kvalificerad arbetskraft.

Som en spegelbild av konjunkturmdnstret vantas tillvaxten i
arbetskraftsproduktiviteten starkas pa medellang sikt. Den dkande
anvandningen av bade kapital och arbetskraft mot bakgrund av minskande
Overkapacitet, en 6kning i antalet arbetade timmar per person och vissa ékningar i
total faktorproduktivitet tyder p& en varaktig forstarkning i produktivitetstillvaxten.

Arbetsldsheten vantas fortsatta att sjunka. Arbetslosheten minskade till 9,2
procent under andra kvartalet 2017, den lagsta uppmatta nivan sedan mars 2009.
Framoéver vantas antalet arbetsldsa fortsatta att sjunka kraftigt. Arbetslésheten
vantas minska till 8,1 procent 2019 men ligga kvar 6ver nivaerna som radde tiden
fore krisen (7,5 procent 2007).
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Jamfort med framtidsbedomningarna fran juni 2017 har den reala BNP-
tillvaxten reviderats upp for 2017 och ar i stort sett oférandrad darefter.
Upprevideringen for 2017 harrér huvudsakligen fran ovantat positiva utfall i BNP-
data som intraffat under den senaste tiden. Mer generellt uppvags utsikterna fér en
starkare inhemsk efterfragan, i linje med stark framtidstro hos foretag och hushall
och aven lagre rantor, i stort sett av de negativa effekterna for exporten vilka beror
pa lagre priskonkurrensférmaga till foljd av eurons starkare vaxelkurs.

Priser och kostnader

HIKP-inflationen vantas fa en V-formad profil under bedémningsperioden i och
med att baseffekter relaterade till energiinflationen reducerar inflationen pa
kort sikt for att sedan bana vag for en gradvis aterhamtning i underliggande
inflation. HIKP-inflationen berdknas i genomsnitt bli 1,5 procent under 2017, sjunka
till 1,2 procent 2018 och stiga till 1,5 procent 2019. Baseffekter innefattar en
betydande nedgéang i bidraget frAn HIKP:s energiinflation till den totala inflationen
mellan 2017 och 2018. Aven om den antagna 6kningen i oljepriser, som syns i
oljeterminspriserna, under resten av bedémningsperioden &r liten tyder den pé en
viss aterhamtning i HIKP:s energiinflation under 2019. Den senaste tidens
aterhamtning i HIKP:s livsmedelsinflation beraknas i stort sett bibehallas under
bedémningsperioden, och bl.a. &terspegla den férvantade tkningen pa priserna pa
livsmedelsravaror. Den fortsatta ekonomiska aterhamtningen vantas gradvis driva
upp HIKP-inflationen exklusive livsmedel och energi under bedémningsperioden. En
nyckelfaktor bakom denna 6kning kommer att vara den férvantade dkningen i
arbetskraftskostnader nar éverkapaciteten pa arbetsmarknaden avtar.

Forbattringar i laget p& arbetsmarknaden ses som den framsta orsaken till det
okande inhemska kostnadstrycket under de kommande aren. Okningen i
ersattningen per anstélld beraknas stiga fran 1,5 procent under 2017 till 2,3 procent
2019. | och med den forvantade konjunkturuppgangen beréknas
enhetsarbetskostnaderna starkas nagot mindre och 6ka fran 0,8 procent 2017 till 1,4
procent 2019. Minskad 6verkapacitet p& arbetsmarknaden i euroomradet och
okande brist pa arbetskraft i vissa delar av euroomradet betraktas som viktiga
faktorer bakom denna uppgang i loneutvecklingen. Utéver detta kan den senaste
tidens betydande inflationsaterhamtning med tiden &ven forvantas sla igenom i
hogre nominella I6nedkningar i lander i euroomradet dar I6nebildningsprocesserna
omfattar retroaktiv indexering eller inslag av forvantningar. Vidare antas paverkan
fran ett antal faktorer vilka nu hammar loneutvecklingen gradvis avta. Dessa
inkluderar behovet av aterhallsam I6neutveckling for att aterstalla
priskonkurrensférmagan i vissa lander samt uppdamda lonerestriktioner i samband
med bindande nedatriktade stelheter i nominella I6ner under krisen. Dessutom
vantas atgarder upphora for att minska socialférsakringsavgifterna.

Vinstmarginalerna vantas vidgas under bedémningsperioden. Prisokningar pa
olja och deras effekter for kostnaderna for insatsvaror samt bytesforhallandena
tyngde mer allméant vinstmarginalerna i bérjan av 2017. Nar dessa hammande
effekter avtar torde vinstmarginalerna gynnas av den ekonomiska aterhamtningen
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men samtidigt hammas nagot av att enhetsarbetskostnaderna dkar under
beddmningsperioden.

Pristrycket frdn omvarlden har ékat kraftigt de senaste kvartalen och de vantas
aven fortsatta utdva ett visst uppatriktat tryck under bedémningsperioden. Den
arliga tillvaxttakten for importpriser vantas bli positiv 2017 efter att ha sjunkit under
fyra ar. Vandningen 2017 beror framst pa aterhamtningen i priserna pa olja och icke-
energirelaterade ravaror sedan 2016. Den darpa foljande svagare tillvaxten
aterspeglar bade den mattligare rdvaruprisutvecklingen och nedateffekten av den
senaste tidens euroappreciering. Det underliggande globala inflationstrycket véantas
mer generellt stéarkas gradvis under bedémningsperioden i och med att globala
tillverkningskostnader 6kar i samband med att den globala 6verkapaciteten minskar.
Med tanke pa de globalt sett fortsatt hdga nivaerna av éverkapacitet torde detta inte
innebara nagot storre uppattryck pa importpriserna i euroomradet.

Jamfort med framtidsbedémningarna fran juni 2017 har utsikterna for HIKP-
inflationen reviderats ned nagot. Eurons appreciering sedan de forra
framtidsbedémningarna har en dampande effekt pd HIKP-inflationen. | fall av
underliggande inflation uppvags delvis av forbattrade utsikter for inhemsk efterfragan
i euroomradet (se ruta 3).

Ruta 3
Bedomning av effekterna den senaste tidens euroappreciering for euroomradet

Eurons nominella effektiva vaxelkurs har apprecierat under de senaste manaderna och
genomsnittet dver tio dagar 1&g vid stoppdatumet for de aktuella framtidsbedémningarna (14
augusti 2017) 4,4 procent 6ver det varde som antagits i framtidsbedémningarna fran juni
2017. | denna ruta diskuteras faktorer som bor beaktas vid beddomningen av effekterna den senaste
tidens appreciering pa utsikterna for inflation i euroomradet.

Aven om de &r valdigt heterogena tyder standardmodellernas elasticitet generellt pd att en
vaxelkurschock av den magnitud som observerats de senaste manaderna skulle innebéara en
icke-forsumbar effekt fér euroomrédets inflationsutsikter.* Dessa modellers elasticitet ar dock
endast giltig for exogena véxelkurschocker. Den senaste tidens appreciering har sannolikt till stor
del utlosts av forbattrade tillvaxtutsikter for euroomradets ekonomi som i sin tur aterspeglar
forbattrade utsikter for inhemsk efterfrdgan och detta bor beaktas nar effekterna for inflationen av
den senaste tidens vaxelkursforstarkning ska bedémas.

| framtidsbeddémningarna i september 2017 bedéms den sammanlagda effekten av
apprecieringen pdinflationen vara betydligt mattligare &n vad som antyds av
standardmodellernas elasticitet, som generellt hanvisar till exogena vaxelkurschocker.
Nyligen genomforda empiriska undersokningar har bekraftat att vaxelkursrorelser ar endogena och

4 Se tex. artikeln "Exchange rate pass-through into euro area inflation”, Economic Bulletin, utgava 7,

ECB, 2016.
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illustrerar chockberoendet av véxelkursernas effekter pa inflationen®. Det vill saga, effekten av
vaxelkursen pa priserna kan variera beroende pa vilken typ av chock som ursprungligen ligger
bakom vaxelkursrorelserna, da den kan aterspegla olika transmissionskanaler. Om en appreciering
fullt ut beror pa en positiv efterfrdgechock antyder empiriska skattningar t.o.m. uppatriktat pristryck
via en starkt inhemsk efterfragan. | och med att férvantningar om mer gynnsamma ekonomiska
utsikter — som aterspeglar forbattrade utsikter for inhemsk efterfrdgan — ar en viktig drivkraft bakom
den senaste tidens euroappreciering, torde de dampande effekterna av apprecieringen pa
inflationen vara betydligt 1agre an vad som antyds av en rent exogen vaxelkurschock, vars effekt
fangas av standardmodellernas elasticitet.

3 Utsikter for de offentliga finanserna

Finanspolitiken forvantas i genomsnitt vara i stort sett neutral under
bedémningsperioden. Den finanspolitiska inriktningen mats som férandringen av
det konjunkturjusterade priméarsaldot exklusive statligt stdd till finanssektorn.
Inriktningen 2017 paverkas av en aterhamtning i offentliga investeringar efter det
svaga utfallet 2016 samt av en engangsbetalning i Tyskland till
karnkraftsproducenter (ca 0,2 procent av BNP)®. Den i stort sett neutrala inriktningen
aterspeglar motverkande effekter pa bade utgifts- och inkomstsidan.

Under bedémningsperioden vantas bade budgetunderskotten och den
offentliga skuldsattningen gé ned. De finanspolitiska berakningarna innebar ett
gradvis sjunkande offentligt underskott under perioden, framst beroende pa
forbattringar i konjunkturkomponenten och minskande réantebetalningar. Det
konjunkturjusterade primarsaldot forblir i stort sett oférandrat. Den offentliga skulden
i forhallande till BNP forvantas fortsatta att sjunka under bedémningsperioden och fa
stod av det forbattrade primarsaldot och en gynnsam réntedifferens.’

Jamfort med framtidsbedomningarna fran juni 2017 ar utsikterna vad géller
budgetunderskottet i stort sett oférandrade medan skuldkvoten ar nagot lagre,
framst beroende p& den gynnsamma rantedifferensen 2017.

Se t.ex. Shambaugh, J., "A new look at pass-through”, Journal of International Money and Finance, Vol.
27, utgava 4, s. 560-591, juni 2008; Forbes, K., Hjortsoe, I. och Nenova, T., "The shocks matter:
improving our estimates of exchange rate pass-through”, Discussion Paper, nr 43, Bank of England,
External MPC Unit, november 2015; och Ciccarelli, M. och Osbat, C., "Low inflation in the euro area:
Causes and consequences”, Occasional Paper Series, nr 181, ECB, januari 2017.

Detta var resultatet av en dom i férfattningsdomstolen som forklarade den skatt som inforts p&
reaktorbrénsle for perioden 2011 till 2016 som grundlagsstridig.

Skillnaden berédknas som skillnaden mellan den nominella effektiva skuldrantan och den nominella
BNP-tillvaxten.
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Tabell 1
Makroekonomiska beddomningar for euroomradet”

(&rliga procentuella férandringar)

September 2017 Juni 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Real BNP 1,8 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7
[21-2312 [10-26]? [0.6-28]? [16-2212 [08-28? [06-28]2
Privatkonsumtion 2,0 1,7 1,8 15 1,9 15 1,6 1,4
Offentlig konsumtion 1,8 1,2 1,2 11 1,8 1,2 1,2 11
Fasta bruttoinvesteringar 4,1 4,0 3,9 3,1 3,6 3,7 3,4 3,0
Export ¥ 32 47 37 338 2,8 4.8 43 41
Import 2 45 52 46 42 40 52 46 43
Sysselsattning 14 1,5 1,0 0,8 1,4 14 1,0 0,9
Arbetsloshet 10,0 9,1 8,6 8,1 10,0 9,4 8,8 8,3
(i procent av arbetskraften)
HIKP 0,2 1,5 1,2 1,5 0,2 1,5 1,3 1,6
[14-1612 [06-182 [0.7-23]? [14-1612 [06-2.01? [0.7-25]2

HIKP exklusive energi 0,9 1,2 1,3 15 0,9 1,2 1,4 1,6
HIKP exklusive energi och livsmedel 0,9 1,1 1,3 15 0,9 11 1,4 1,7
HIKP exklusive energi, livsmedel och 0,8 1,1 1,3 15 0,8 1,1 1,4 1,7
forandringar i indirekta skatter R
Enhetsarbetskraftskostnader 0,8 0,8 1,2 14 0,9 11 1,3 15
Ersattning per anstalld 1,2 1,5 2,0 2,3 1,3 1,7 2,1 2,4
Arbetsproduktivitet 0,4 0,7 0,8 0,9 0,3 0,5 0,8 0,9
Budgetsaldo, offentlig sektor -15 -1,3 -1,0 -0,9 -15 -1,3 -1,2 -1,0
(procent av BNP)
Strukturellt budgetsaldo -15 -14 -1,3 -1,2 -1,6 -15 -14 -1,3
(i procent av BNP)®
Den offentliga sektorns bruttoskuld 89,1 87,5 86,0 84,2 89,2 87,9 86,4 84,7
(i procent av BNP)
Bytesbalans 3,5 2,9 25 2,5 3,4 2,8 2,8 2,9
(i procent av BNP)

1) Real BNP och komponenter avser kalenderjusterade uppgifter.

2) Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar frén tidigare &r. Bredden pé intervallen &r tv& ganger genomsnittet av det absoluta vérdet pa dessa
skillnader. Metoden som anvands for att berakna intervallen, med justering for exceptionella handelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB,

december 2009, publicerad p& 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 utgar ifrén ett fullstandigt och omedelbart

genomslag av skatteeffekter pa HIKP.

5) Beraknat som den offentliga sektorns budgetsaldo, rensat fér 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 frén ett sammantaget matt pa

produktionsgapet. | de metoder som anvénds av ECBS beréknas cykliska komponenter separat for olika intékts- och utgiftsposter. Mer information finns i en ruta i ECB:s
méanadsrapport frn 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”.

Ruta 4
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 pa
bedomningarna for 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 géaller dessa variabler.

Makroekonomiska framtidsbedémningar fér euroomradet av ECB:s experter

10



1) En alternativ oljeprisutveckling

Alternativa oljeprismodeller pekar pa en risk for hégre oljepriser under bedémningsperioden
an vad oljepristerminerna antyder. Enligt de tekniska antagandena for oljeprisutvecklingen som
bedémningens grundscenario bygger pa och som baseras pa terminsmarknader, férutspas en
nagot uppatriktad kurva for oljeprisernas utveckling, dar priset pa Brentraolja okar till 53 US-dollar
per fat i slutet av 2019. Denna utveckling for oljepristerminerna dverensstammer med en mattlig
tillvaxt i den globala efterfrdgan pa olja, ett scenario som hanger samman med att den globala
ekonomiska aterhamtningen borjar ta fart. Vad géller utbudsfaktorer har forlangningen av avtalet
mellan OPEC-medlemmar och andra betydande oljeproducerande nationer inte lett till nAgon
6kning i kurvan for oljepristerminer, formodligen pa grund av de fortfarande héga, om &n avtagande
lagernivaerna, samt oro for att vissa de storsta oljeproducenterna kan komma att avvika fran
avtalet. Dessutom har den kraftiga expansionen i produktionen av skifferolja i USA delvis vagt upp
nedskarningar av konventionella producenter. En kombination av alternativa modeller som
Eurosystemets experter® anvant for att forutsaga oljepriserna under bedémningsperioden ger en
nagot hogre oljeprisbana an i de tekniska antagandena. En sadan utveckling skulle kunna vara i
linje med of6rutsedda ytterligare stérningar i oljeproduktionen p& kort och medellang sikt. Detta kan
i sin tur resultera i att balansen mellan utbud och efterfrdgan stramas at snabbare an vantat och
saledes till hdgre oljepriser. En sadan alternativ utveckling av oljeprisbanan, dar oljepriserna ar 3,8
procent hdgre 2019 an i grundbeddémningen, skulle medféra en marginell dampning av den reala
BNP-tillvaxten och samtidigt inneb&ra en nagot snabbare 6kning av HIKP-inflationen (en uppgang
pa 0,1 procentenhet 2019).

2) En alternativ vaxelkursutveckling

| kanslighetsanalysen undersdks, som illustration, effekterna av en hogre utvecklingsbana
for eurons véaxelkurs an i grundscenariot. For att belysa detta ges en alternativ utvecklingsbana
for eurons vaxelkurs pa en berakning baserad pa den 25:e percentilen i fordelningen som ges
genom den optionsbaserade riskneutrala tathetsfunktionen for vaxelkursen USD/EUR den 14
augusti 2017. Denna utveckling implicerar en gradvis appreciering av euron mot US-dollarn till en
vaxelkurs pa 1,31 USD/EUR under 2019, vilket &r cirka 11 procent hogre an antagandet i
grundscenariot for det aret. Det motsvarande antagandet for eurons nominella effektiva vaxelkurs
aterspeglar historiska ménster varvid vaxelkursen USD/EUR motsvarar andringar i den effektiva
vaxelkursen med en elasticitet pa cirka 52 procent. Detta antagande leder till en gradvis uppatriktad
avvikelse i eurons effektiva véaxelkurs fran grundscenariot till en niva som &r 6 procent 6ver
grundscenariot 2019. | detta scenario pekar det genomsnittliga resultatet fran ett flertal experters
makroekonomiska modeller pa att den reala BNP-tillvaxten &r 0,3 procentenheter lagre bade 2018
och 2019 medan HIKP-inflationen skulle vara 0,4 och 0,5 procentenheter lagre 2018 respektive
2019. Det ska papekas att dessa uppskattade effekter for tillvaxt- och inflationsutvecklingen endast
galler vid en exogen vaxelkurschock (se diskussionen i ruta 3).

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

Bulletin, Utgava 4, ECB, 2015.
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Ruta 5
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 ECB-experter eftersom de
avslutats vid olika tidpunkter. Dessutom anvands olika (delvis ospecificerade) metoder for att
berdkna antaganden om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser och
priser p& andra ravaror. Slutligen finns det skillnader mellan metoderna fér berakningen av
kalenderjusteringar i de olika prognoserna (se tabellen).

Sasom anges i tabellen ligger aktuella prognoser for den reala BNP-tillvaxten och HIKP-
inflationen fran andra institut totalt sett inom intervallerna kring ECB-experternas
framtidsbeddmningar (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 fér offentliggérande 2017 | 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Framtidsbedomningar av ECB:s experter September 2017 2,2 18 1,7 1,5 1,2 15

[21-23] [10-26] [0628 [1,416] [06-1,8  [0,7-2,3]

Europeiska kommissionen Maj 2017 1,7 18 - 1,6 1,3 -
OECD Juni 2017 1,8 1,8 - 1,7 14 -
Euro Zone Barometer augusti 2017 2,0 1,8 1,5 1,6 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts augusti 2017 2,0 18 1,4 15 1,3 1,7
Survey of Professional Forecasters Juli 2017 19 18 1,6 1,5 1,4 16
IMF Juli 2017 1,9 1,7 1,6 1,6 1,5 1,7

Kallor: Europeiska kommissionens europeiska ekonomiska varprognos 2017, IMF artikel IV landerrapport, 25 juli 2017, OECD Economic Outlook, juni 2017;

Consensus Economics Forecasts, augusti 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, augusti 2017, och ECB’s Survey of Professional Forecasters,
juli 2017.

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. Andra prognoser anger inte

om deras uppgifter ar kalenderjusterade eller ej.
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