EUROPEISKA CENTRALBANKEN
EUROSYSTEMET

Mars 2018

Makroekonomiska
framtidsbeddmningar for
euroomradet av ECB:s experterl

Den ekonomiska tillvéxten i euroomradet bedoms fortsatta vara robust, med en
tillvaxttakt som forblir hégre an den potentiella tillvaxten. Den reala BNP-tillvaxten
vantas mattas av fran 2,5 procent 2017 till 1,7 procent 20202 eftersom en viss
medvind langsamt férsvinner. HIKP-inflationen vantas ¢ka till 1,7 procent 2020. Den
far stod av en gradvis uppgang i den underliggande inflationen nar
kapacitetsbegransningarna blir mer begransande.

Realekonomin

Mycket gynnsamma indikatorer pekar pd fortsatt robust real BNP-tillvaxt pa
kort sikt. Enligt den senaste statistiken fran Eurostat 6kade real BNP med

0,6 procent under det fiarde kvartalet 2017 pa grund av positiva bidrag fran bade
inhemsk efterfragan, framst fasta investeringar, och nettohandel. Férhallandena pa
arbetsmarknaden har fortsatt att férbattras och arbetsldosheten sjonk till 8,6 procent i
januari 2018, vilket ar den lagsta nivan sedan slutet av 2008. Den reala BNP-
tillvaxten beddms vara robust under den forsta halvan av 2018, i linje med mycket
hoga fortroendenivaer bland féretag och konsumenter.

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 ackommoderande penningpolitik fortsatter att fa genomslag i ekonomin.
Utl&ningen till den privata sektorn fortsatter att 6ka, driven av laga rantor och
gynnsamma villkor fér bankutlaning. Lagre behov av skuldreducering kommer ocksa
att bidra till mer dynamik i den privata sektorn. Dessutom bor privat konsumtion och
bostadsinvesteringar gynnas av ytterligare forbattringar av férhallandena pa
arbetsmarknaden och en 6kning i hushallens nettoférmégenhet. Samtidigt kommer

Dessa makroekonomiska framtidsbedémningar av ECB:s experter utgér 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 nddvandigtvis ECB-radets asikter om utsikterna for euroomradet. Information om
de forfaranden och den teknik som anvéants ges i A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projection exercises, ECB, juli 2016, som finns p&d ECB:s webbplats. Stoppdatum for de tekniska
antagandena, for t.ex. oljepriser och véxelkurser, var den 13 februari 2018 (se ruta 1). Stoppdatum for
andra uppgifter till bedémningarna var den 19 februari 2018.

De aktuella makroekonomiska framtidsbedémningarna omfattar perioden 2018-2020. Bedémningar for
en sé lang period omgéardas 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.

Bilderna avser kalenderjusterade uppgifter.
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foretagens investeringar att fortsatta aterhamta sig, vilket ocksa speglar starkta
vinstmarginaler beroende pa tkat efterfragetryck. Euroomradets export vantas
fortsatta vara robust, tack vare den pagaende expansionen av den globala
ekonomiska aktiviteten och motsvarande tillvaxt i den utlandska efterfragan pa
export fran euroomradet.

Tabell 1
Makroekonomiska beddomningar for euroomradet”

(&rliga procentuella férandringar)

Mars 2018 December 2017
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Real BNP 25 2,4 1,9 1,7 2,4 2,3 1,9 1,7

21-2712 [09-29? [07-271? [23-25? [17-29? [09-29? [06-28]?

Privatkonsumtion 1,9 1,7 1,7 15 1,9 1,7 1,6 15
Offentlig konsumtion 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Fasta bruttoinvesteringar 3,7 4,4 3,4 2,8 4,4 4,3 34 2,9
Export” 52 53 41 38 5,0 51 4,1 37
Import? 4.6 51 45 4,0 51 52 4.4 3,9
Sysselsattning 1,7 14 1,1 0,8 1,7 1,3 1,0 0,8
Arbetsloshet 9,1 8,3 7,7 7,2 9,1 8,4 7,8 73

(i procent av arbetskraften)
HIKP 15 1,4 1,4 1,7 15 1,4 15 1,7

11-1712 [06-221? [08-261? [15-15? [09-19? [07-23]? [08-26]?

HIKP exklusive energi 1,2 1,2 1,6 1,9 1,2 1,3 1,6 1,9
HIKP exklusive energi och livsmedel 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 18
HIKP exklusive energi, livsmedel och 1,0 11 15 1,8 1,0 1,1 1,5 1,8
forandringar i indirekta skatter”

Enhetsarbetskraftskostnader 0,8 11 1,2 1,8 0,9 1,2 11 1,8
Erséttning per anstalld 1,6 2,2 2,0 2,7 1,7 2,1 1,9 2,7
Arbetsproduktivitet 0,8 1,0 0,8 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9
Budgetsaldo, offentlig sektor -1,0 -0,7 -0,6 -0,3 -1,1 -0,9 -0,9 -0,5

(procent av BNP)

Strukturellt budgetsaldo -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0
(i procent av BNP)®

Den offentliga sektorns bruttoskuld 86,7 84,4 82,1 79,7 87,0 85,1 83,1 80,7
(i procent av BNP)

Bytesbalans 37 4,2 4.3 45 31 2,9 2,7 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) Berdknat som den offentliga sektorns budgetsaldo, rensat for kortvariga effekter i konjunkturcykeln och tillfalliga statliga atgéarder (for ECBS metoder, se Working Paper Series, nr
77, ECB, september 2001 och Working Paper Series, nr 579, ECB, januari 2007). Prognosen for det strukturella saldot har inte harletts fran ett sammantaget matt pa
produktionsgapet. | de metoder som anvands av ECBS 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 fran september 2014, "The structural balance as an
indicator of the underlying fiscal position”.
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Trots detta vantas den reala BNP-tillvaxten mattas av nadgot under
bedémningsperioden, i takt med att manga medvindsfaktorer gradvis avtar.
Effekterna av tidigare penningpolitiska atgarder vantas mattas av gradvis under
bedémningsperioden. Ett tkat forsiktighetssparande och en langsammare
sysselsattningstillvéaxt, delvis som resultat av en 6kande brist pa arbetskraft i vissa
lander, kan komma att ddmpa konsumtionsutvecklingen. Exporttillvéxten i
euroomradet vantas dampas av eurons starka appreciering sedan april 2017, och av
avmattningen i tillvaxttakten for den utlandska efterfrdgan pa export.

Okningen i real disponibel inkomst forblir solid. Bidraget frn bruttoléner till den
nominella disponibla inkomsttillvaxten vantas forbli relativt oférandrad under
bedémningsperioden, eftersom starkare nominella l6nedkningar uppvager effekterna
av en langsammare sysselsattningstillvaxt. Tillvaxten i andra personliga inkomster
vantas bli starkare, vilket avspeglar den positiva utvecklingen av vinster och
formogenhetsinkomster. Okningen i real disponibel inkomst férvéantas ta fart under
2018 och 2019 for att sedan forsvagas under 2020 da konsumentprisinflationen
tilltar.

Den privata konsumtionstillvaxten fortsatter att vara gynnsam Konsumenternas
mycket starka fortroende, ytterligare forbattringar av laget pa arbetsmarknaden och
stigande realloner per anstalld pekar pa en stark konsumtionstillvaxt under de
kommande kvartalen. P4 medellang sikt férvantas dock den privata
konsumtionstillvaxten att halka efter 6kningen i real disponibel inkomst nagot, da
hushallen torde komma att Iagga en stérre del av sina inkomster pa sparande.

Den privata konsumtionstillvaxten lar ocksa stodjas forbattrade villkor for
bankutlaning, forstarkta genom ECB:s penningpolitiska atgarder och de
framsteg som gjorts med skuldreducering. Laga réntor har paverkat bade
ranteintakter och réantekostnader for hushall men de tenderar att omférdela resurser
fran nettosparare till nettolantagare. | och med att de sistnamnda vanligtvis har en
hégre marginell bendgenhet att konsumera lar denna omférdelning ytterligare stddja
aggregerad privatkonsumtion. Vidare bor bade hogre nettoférmogenhet for hushall
och de framsteg som gjorts i skuldneddragning ocksa gynna privat konsumtion.

Hushallens sparkvot vantas oka gradvis under bedomningsperioden fran
historiskt laga nivaer. Sparkvoten har sjunkit pa senare tid, framst beroende pa
forbattringar i hushallens ekonomiska och finansiella situation och p.g.a. att de
mycket laga rantorna paverkar hushallens vilja att spara. Sparkvoten vantas tka
under bedémningsperioden. Detta aterspeglar en forvantad aterhamtning i
forsiktighetssparande i och med att konjunkturen mattas av samt &ven av okat bidrag
fran icke arbetsrelaterade inkomster. Hushallens sparkvot vantas ocksa stiga pa
grund av sénkta direkta skatter i vissa lander.

Tekniska antaganden om rantor, véaxelkurser och ravarupriser

Jamfort med framtidsbedémningarna frdn december 2017 innehaller de tekniska
antagandena en starkare vaxelkurs fér euron, sarskilt mot US-dollarn, hogre oljepriser och
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hogre rantor. De tekniska an

tagandena om rantor och ravarupriser baseras pa

marknadsforvantningar med stoppdatum den 13 februari 2018. De korta rantorna avser
tremanaders Euribor, med marknadsforvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden
ger en genomsnittsniva for dessa korta rantor pa -0,3 procent 2018, -0,1 procent 2019 och

0,4 procent 2020. Marknaden
euroomradet implicerar en ge

s forvantningar for de nominella tioariga statsobligationsrantorna i
nomsnittlig niva 1,3 procent 2018, 1,6 procent 2019 och 1,9 procent

2020.% Jamfort med framtidsbedoémningarna fr&n december 2017 har marknadens férvantningar for
de korta rantorna reviderats upp med 10 och 30 punkter for 2019 respektive 2020, medan de for de

l&nga rantorna har reviderats

Nar det galler ravarupriser go

upp med omkring 20 punkter under bedémningsperioden.

rs antagandet, baserat pa genomsnittet pa terminsmarknaderna under

den tvaveckorsperiod som slutade pa stoppdatumet den 13 februari 2018, att priset pa Brentraolja

stiger fran 54,4 US-dollar per

fat 2017 till 65,0 US-dollar 2018 for att darefter sjunka till 61,2 US-

dollar 2019 och 58,3 US-dollar 2020. Jamfort med framtidsbedomningarna fran december 2017

tyder denna utveckling pa att
2019 och 1,7 procent hogre 2
Oka betydligt under 2018 och

oljepriserna i US-dollar blir 5,5 procent hégre 2018, 3,8 procent hégre
020. Matt i US-dollar vantas priserna pa andra ravaror an energi att
darefter mera mattligt.*

De bilaterala vaxelkurserna forvantas under bedomningsperioden vara oférandrade pa de
genomsnittliga nivaer som rddde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 13 februari
2018. Detta implicerar en genomsnittlig vaxelkurs pa 1,23 US-dollar per euro 2018 och 1,24 US-
dollar per euro 2019-2020, jamfort med 1,17 US-dollar i framtidsbedémningarna fran december

2017. Eurons effektiva vaxelk

urs (mot 38 handelspartner) ar 1,6 procent hogre an i

framtidsbedémningarna fran december 2017.

Tekniska antaganden

Mars 2018 December 2017

2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Tremanaders EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,4 -0,3 -0,3 -0,1 0,1
(i procent per &r)
Rénta pa tiodriga statsobligationer 1,0 1,3 1,6 1,9 1,1 1,1 1,4 1,7
(i procent per ar)
Oljepris (i USD/fat) 54,4 65,0 61,2 58,3 54,3 61,6 58,9 57,3
Priser pa icke energirelaterade ravaror i USD, 7,9 7.4 3,2 4,5 7.9 3,3 3,4 4,3
(&rlig procentuell forandring)
USD/EUR vaxelkurs 1,13 1,23 1,24 1,24 1,13 1,17 1,17 1,17
Eurons nominella effektiva véaxelkurs 2,2 4,5 0,1 0,0 2,2 2,8 0,0 0,0
(EERS38) (arlig procentuell férandring)

Aterhamtningen i bostadsinvesteringar vantas fortsatta. Bostadsinvesteringarna
har okat kraftigt de senaste kvartalen med stdéd av gynnsamma finansieringsvillkor

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
beddémningsperioden. Rantespreaden mellan landsspecifika statsobligationsrantor och motsvarande
genomsnitt for euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.

Antaganden om ravarupriser pa olja och livsmedel baseras pa terminspriser fram t.o.m. slutet av
bedomningsperioden. Priserna pa andra ravaror an energi antas félja terminspriserna till forsta
kvartalet 2019 och dérefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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Ruta 2

Omvarlden

och stigande inkomster i och med forbattringar pa arbetsmarknaden. Dessutom
forefaller den nedatriktade korrigeringsprocessen pa bostadsmarknaderna ha
upphdrt i manga lander i euroomradet. Enkatundersokningar visar att fler och fler
hushall planerar att kopa eller bygga bostad eller att pabdrja renovering av bostad
inom de narmaste tva aren. De grundlaggande forutsattningarna for en fortsatt
aterhamtning i bostadsinvesteringarna kvarstar under bedémningsperioden.
Utvecklingen vantas dock tappa fart n&got i och med att bostadcykeln befinner sig i
en mogen fas och att effekterna av finanspolitiska incitament i vissa lander avtar
samt att de demografiska trenderna ar oférdelaktiga.

Foretagsinvesteringarna vantas fortsatta att aterhamta sig under
bedomningsperioden, om an i en langsammare takt. Foljande faktorer vantas ge
fortsatt stod at foretagsinvesteringar: Foretagens fortroende ar fortsatt mycket hogt
mot bakgrund av mycket gynnsamma produktionsforvantningar och véxande
orderbécker. Kapacitetsutnyttjandet fortsatter att stiga snabbt och narmar sig den
hogsta nivan fran fore krisen. Finansieringsvillkoren vantas fortsatta vara mycket
stodjande under bedémningsperioden och vinstmarginalerna vantas starkas inom
ramen for en redan kapitalstark icke-finansiell foretagssektor. Dessutom har de
kraftigt stigande aktiekurserna under de senaste aren (trots en blygsam korrigering)
och mattlig tillvaxt i skuldfinansiering lett till att skuldsattningsgraden (skulder i
forhallande till totala tillgangar) i den icke-finansiella féretagssektorn hamnat pa
narmast historiskt ldga nivaer. Den konsoliderade bruttoskulden (skuldkvoten) har
dock minskat betydligt mindre och ligger nu pa samma niva som fére krisen. En
gradvis tempoforlust i féretagsinvesteringar under bedémningsperioden speglar
ocksa den generella avmattningen i bade inhemsk och utlandsk efterfragan.

Tempot i den globala ekonomins expansion héjdes under det andra halvaret 2017, och
tillvaxten i aktivitet och handel blev mer brett baserad. Enkatbaserade indikatorer pekar pa en
fortsatt global tillvaxt pa kort sikt, med det globala inkdpschefsindexet (exklusive euroomradet) nara
det langsiktiga genomsnittet. De globala finansiella forutsattningarna forblir ackommoderande trots
att det internationella rantelaget sedan bérjan p& 2018 ar stramare. De langa rantorna steg i USA
och de globala aktiemarknaderna gick ner kraftigt i februari samtidigt som volatiliteten tkade.
Tillvaxten i den globala ekonomiska aktiviteten vantas framover forbli stabil, men lagre an takten for
den potentiella tillvaxten fore krisen. Utsikterna fér avancerade ekonomier innefattar en robust
expansion med okad aktivitet p& kort sikt beroende pa den nya skattereformen i USA.
Produktionstillvaxten vantas darefter mattas av nagot da aterhamtningen mognar och
produktionsgapen ror sig in pa positivt territorium. P4 tillvaxtmarknaderna stods utsikterna av
aterhamtningen i rAvaruexporterande ekonomier, i synnerhet Brasilien och Ryssland, och av
motstandskraftig tillvaxt i Indien och Kina. Den globala aktiviteten (exklusive euroomradet) beraknas
6ka med 4,1 % 2018 for att darefter avta nagot till 3,7 % under 2020. Jamfért med
framtidsbedémningarna fran december 2017 revideras den globala BNP-tillvaxten upp for 2017—
2019, vilket framst aterspeglar de gynnsamma effekterna av det amerikanska skattepaket.
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Omvaérlden

(&rliga procentuella férandringar)

Mars 2018 December 2017
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Global real BNP-tillvaxt (exkl. euroomradet) 3,8 4,1 3,9 3,7 3,7 3,9 3,8 3,7
Varldshandeln (exkl. euroomrédet)l) 5,6 4,9 4,5 3,9 5,6 4,5 4,2 3,7
Utlandsk efterfrigan pa export fr&n euroomrédet? 55 4,7 4,1 3,6 55 4.4 3,8 3,5

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

Efter en exceptionellt stark tillvaxt under det forsta halvaret 2017 vantas tillvaxten i den
globala handeln vara fortsatt robust under kommande kvartal och i linje med de gynnsamma
indikatorerna for global handel. P4 medellang sikt vantas utsikterna for handeln vara mer i linje
med de for den globala aktiviteten (kopplad till handelns elasticitet gentemot den globala BNP-
tillvaxten pa omkring 1). Utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet beraknas ¢ka med

5,5 procent 2017, 4,7 procent 2018, 4,1 procent 2019 och 3,6 procent 2020. Jamfort med
framtidsbedémningarna fran december 2017 har utlandsk efterfrdgan pa export frAn euroomradet
reviderats upp. Detta aterspeglar framst positiva effekter av den amerikanska skattereformen, som
forvantas hoja landets importefterfragan.

Ruta 3
Faktorer som driver utsikterna for global handel

Efter en langre period med trog tillvaxt har den globala handeln nu sedan de senaste 18
manaderna ater tagit fart . Den globala importen 6kade med 5,5 % under 2017, vilket ar val 6ver
genomsnittet for 2012—2016. Tillvaxten i den globala importen gick &ven om expansionen av den
globala aktiviteten, vilket tyder pa en 6kning i den globala handelns elasticitet gentemot tillvaxten.
Den senaste starkningen i global handel verkar delvis aterspegla vissa specifika engangsfaktorer,
framfor allt en uppgang i handeln i vissa tillvaxtlander i Asien samt inneboende volatilitet i data for
global handel. Daremot tycks aterhamtningen i varldshandeln under det senaste aret vara brett
baserad Over alla regioner. | alla utom 5 av de 32 storsta ekonomierna i varlden steg importen
under 2017 jamfort med medelvardet for de fem senaste aren.

Den cykliska aterhamtningen i global aktivitet, sarskilt investeringar, har bidragit till en
fornyelse for handeln. Efter de senaste arens nedsladende utveckling har den globala aktiviteten
visat tecken pa en cyklisk aterhamtning. Vad som ar viktigare for global handel ar att investeringar
bottnade pa mycket laga nivaer i borjan av 2016, da en lagsta niva naddes. Nu har dock de globala
handelsinvesteringarna, som ar en relativt importintensiv efterfrigekomponent, expanderat
markbart och de ligger ater pa nivaer nara de genomsnittliga nivderna fore krisen. Uppgangen i
aktivitet och investeringar aterspeglar ett antal faktorer. | avancerade ekonomier har finanspolitiken
lattat och blivit alltmer stédjande och penningpolitiken har forblivit mycket stimulerande.
Gynnsamma finansieringsvillkor och stark framtidstro har ocksé bidragit. Dessutom har stabila eller
stigande ravarupriser gett stod at investeringar i ravaruexporterande ekonomier som gick tillbaka
efter forsamrade bytesforhallanden efter 2014.
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Landerspecifika modeller pa importefterfragan understryker investeringars roll som
drivande faktor i den senaste tidens handelsutveckling. Uppskattningar av standardmodeller p&
importefterfragan for 19 lander, som star for 75 % av global import, bekraftar iakttagelserna att
aterhamtningen delvis fatt stod av 6kande global investeringsefterfrdgan. En annan forklaring till
den senaste tidens tillvaxt i handel, som ocksa indikeras i modellerna, ar att handelns elasticitet
gentemot aktiviteten ar starkt procyklisk. Under ekonomisk uppgang dar aktiviteten okar kraftigare
an sin trendniva har handelns elasticitet mot aktiviteten ocksa en tendens att stiga. Denna tolkning
star i 6verensstammelse med tidigare erfarenheter; nar den globala aktiviteten hamtade sig 2015
och 2016 6kade den globala handeln &nnu snabbare, dvs. handelns elasticitet gentemot tillvaxten
gick ater upp.

Gynnsamma faktorer bakom den senaste uppgangen i handelns inkomstelasticitet vantas
forblekna under bedémningsperioden. Bedomningarna for globala investeringar pekar pa att en
mattlig vidare expansion intrader nar aterhamtningen gar in i en mogen fas, reservkapaciteten
minskar och den globala aktiviteten saktar av. Den globala ekonomiska expansionen vantas
dessutom dampas. Nar den globala tillvaxten férsvagas vantas alltsd handelns inkomstelasticitet
forsvagas beroende pa den mer dampade takten pd investeringstillvaxten och &ven pa dess
procykliska natur. Saledes vantas importen mot slutet av bedémningsperioden vaxa mer i linje med
aktiviteten. Detta ar i 6verensstammelse med beldagg pa att kraften som tidigare drivit de langfristiga
strukturella faktorerna har avtagit sedan finanskrisen. Dessa faktorer l&g bakom den globala
handelns snabba expansion i en takt som Overskred den globala aktiviteten, framfor allt den hastiga
expansionen av globala véardekedjor.”

Exporttillvaxten till lander utanfér euroomradet berdknas dampas av den
senaste tidens eurokursforstarkning. Efter en stadig tillvaxt under andra halvaret
2017, forvantas exporten fran euroomradet véaxa i en langsammare takt &n den for
utlandsk efterfragan pa export frdn euroomradet. Detta beror pa den senaste tidens
eurokursforstarkning, som medfor vissa forluster i exportmarknadsandelar. Importen
fran lander utanfor euroomradet vantas gynnas av den positiva utvecklingen i
inhemsk efterfragan och den starkare euron. Importtillvaxten forvantas avta i mindre
utstrackning an den for exporten, vilket leder till ett litet negativt bidrag av
nettohandel till ekonomisk tillvéxt under loppet av 2018, och dérefter ge ett neutralt
bidrag.

Sysselsattningstillvaxten forvantas avta. Antalet sysselsatta i euroomradet 6kade
med 0,4 procent under tredje kvartalet 2017 och beraknas ha 6kat ytterligare under
fijarde kvartalet. Den senaste tidens starka sysselsattningstillvaxt har varit brett
baserad i flera lander och enligt framatblickande undersékningar kommer den
fortsétta att vara robust den narmaste tiden. Darefter forvantas
sysselsattningstillvaxten tappa lite fart, eftersom effekterna fran vissa gynnsamma
tillfalliga faktorer (som t.ex. finanspolitiska stimulansatgarder i vissa lander) vantas
avta gradvis och sysselséattningen inom den offentliga sektorn véntas sjunka i vissa
lander.

5 Se aven Europeiska centralbankssystemet, kommittén for internationella forbindelser, "Understanding

the weakness in global trade — What is the new normal?”, Occasional Paper Series, nr 178, ECB,
2016.
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Arbetskraftsékningen beraknas blir alltmer dampad p.g.a. arbetskraftsbrist.
Arbetskraften vantas fortsatta att expandera under bedémningsperioden, vilket
speglar en nettoinvandring av arbetstagare, forvantad integration av flyktingar och
ytterligare hdjning av forvarvsfrekvensen. Dessa positiva effekter bedéms emellertid
under bedémningsperioden utjamnas av effekterna av en alltmer ofdrdelaktig
demografi. Detta bidrar ocksa till att sysselsattningstillvaxten dampas under 2019
och 2020.

Arbetsldsheten vantas sjunka till 7,2 procent 2020. Arbetslosheten minskade till
8,6 procent i januari 2018, vilket ar den lagsta niva som uppmatts sedan slutet av
2008. Antalet arbetsldsa vantas framover fortsétta att sjunka kraftigt och narma sig
nivan fran fore krisen.

Som en spegelbild av konjunkturmdnstret kommer tillvaxten i
arbetsproduktiviteten att vara hogre an féregaende ar. Arbetsproduktiviteten tog
fart under 2017 nar det ovan namnda tillfélliga uppsvinget i sysselsattning borjade
avta. Framat under bedémningsperioden tyder en 6kad anvandning av kapital mot
bakgrund av minskande dverkapacitet, en 6kning i antalet arbetade timmar per
anstalld och vissa 6kningar i total faktorproduktivitet pa en i stort sett oférminskad
tillvaxt i arbetskraftsproduktiviteten. Den ot vantas dock under 2019-2020 ligga lite
under sin medelniva fran fore krisen (1,0 procent).

Den reala BNP-tillvaxten forvantas ligga éver den potentiella tillvaxten fram till
2020. Den potentiella produktionstillvaxten bedéms ha fforstarkts de senaste aren
med stod frin mer gynnsamma bidrag fran kapital, arbetskraft och
totalfaktorproduktivitet. | slutet av beddmningsperioden, trots fordréjd faktisk tillvaxt i
real BNP, forvantas den potentiella tillvaxten aterga till nara den tillvaxttakt som
radde fore krisen. Det méste dock papekas att bade potentiell tillvaxt och dess
padrivande faktorer inte gar att observera direkt, och sddana bedémningar omges av
betydande oséakerhet.

Jamfort med framtidsbedémningarna frdn december 2017 har den reala BNP-
tillvaxten reviderats upp for 2018 och forblir oférandrad for 2019-2020.
Upprevideringen for 2018 beror mest pa ett fortroende bland féretag och
konsumenter som ar battre &n vantat, vilket tyder pa starkare tillvéxt, samt en
upprevidering av utlandsk efterfrdgan. Darefter vantas den positiva paverkan fran
den starkare tillvaxten i stora drag uppvagas av negativa effekter fran den senaste
tidens appreciering av eurons véxelkurs pa exporten till lander utanfor euroomradet
samt hdgre langa rantor.
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Diagram 1
Makroekonomiska indikatorer
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1) Intervallen berdknas utifrn skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar frén tidigare &r. Bredden pa intervallen &r tv& ganger genomsnittet av det absoluta vérdet 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.

2) Kalenderjusterade data.

Priser och kostnader

HIKP-inflationen véantas stiga endast mot slutet av bedémningsperioden i och
med att HIKP-energiinflationen 2018 och 2019 péa det hela taget torde utjamna
en forstarkning i den underliggande inflationen. HIKP-inflationen beraknas i
genomsnitt bli 1,4 procent under 2018 och 2019 samt ¢ka till 1,7 procent 2020. En
granskning av komponenterna visar att &ven om HIKP-energiinflationen vantas bli
starkare under de kommande manaderna beroende pa den senaste tidens stigande
oljepriser och vissa uppatriktade baseffekter, torde den fr.o.m. 2018 ga ner kraftigt
och sjunka till nivaer runt noll i mitten av 2019. Den flacka kurvan for HIKP-
energipriser fr.o.m 2019 aterspeglar en kombination av den nedatriktade
oljeterminspriskurvan i kombination med uppéatriktade effekter fran energiskatter.
HIKP:s livsmedelsinflation vantas 6ka mattligt under bedémningsperioden, med stod
av antagna Gkningar i priser pa internationella livsmedelsravaror och uppéatriktade
effekter frAn hdgre tobaksskatter. Underliggande pristryck véantas stiga nar ekonomin
vaxer i en takt som ar hogre &n den potentiella tillvaxttakten och det positivt
produktionsgapet vidgas. | synnerhet vantas de allt stramare férhallanden pa
arbetsmarknaden med kannbara begransningar i arbetskraftsutbudet i vissa lander
driva upp léner och dessa kostnadsokningar torde sla igenom i priserna under det
radande laget med danande tillvaxt. Temporara uppatriktade indirekta effekter pa
underliggande inflation férvantas harstamma fran den senaste tidens stigande
oljepriser och de antagna prisokningarna pa icke-energirelaterade ravarupriser. Aven
om eurons starkare véaxelkurs under den senaste tiden vantas fa en nedatriktad
inverkan pa inflationen torde detta i viss utstrackning uppvéagas av den starka
tillvaxten i euroomradet da detta medfor en starkare prisséattningsformaga for
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foretagen i euroomradet. Totalt vantas HIKP-inflationen exklusive energi och
livsmedel tka gradvis och na 1,8 % 2020.

Lonetillvaxten vantas starkas markant under bedémningsperioden i och med
att arbetsmarknaderna stramas at och atgarder som har hittills har dampat
I6netillvaxten i vissa lander I6per ut. Okningen i erséttning per anstalld vantas
stiga fran 1,6 procent 2017 till 2,7 procent 2020. En temporar nedgang vantas 2019
som resultat av implementering av finanspolitiska atgarder i Frankrike, narmare
bestamt omvandlingen av ett skatteavdrag i Frankrike (CICE) till en permanent
sankning av arbetsgivaravgifterna.® Enhetsarbetskostnaderna vantas stéarkas i
motsvarande grad som tillvaxten i ersattningen per anstalld (fran 0,8 % 2017 till

1,8 % 2020) beroende pé& den i stort sett oférandrad tillvaxttakten under
beddmningsperioden. Den huvudsakliga drivkraften bakom uppgangen i
I6neutvecklingen ar emotsedda vidare forbattringar av forhallandena pa
arbetsmarknaden med allt stramare villkor och med markbara begréansningar av
arbetskraftsutbudet i vissa delar av euroomradet. Utver kraften i
konjunkturutvecklingen kan den vasentliga inflationsuppgangen 2017 jamfort med de
tre foregdende aren bidra till hdgre I6nedkningstakt i eurolander dar
I6nebildningsprocesserna omfattas av retroaktiv indexering eller inslag av
forvantningar. Faktorer relaterade till krisen vilka dampar I6neutveckling, sdsom
atgarder for att aterfa priskonkurrensformagan i vissa lander samt uppdamda
|6nerestriktioner i samband med nedatriktade stelheter i nominella I6ner under
krisen, lar gradvis avta i och med att den ekonomiska aterhamtningen fortsétter och
breddas i landerna i euroomradet. Slutligen kommer den dampande inverkan pa
I6nedkningar som minskar socialférsakringsavgifter att férsvinna da dessa atgarder
gradvis l6per ut under de narmaste aren och frysningar av I6nerna i den offentliga
sektorn vantas upphora.

Vinstmarginalerna vantas bli storre under den forsta delen av
bedomningsperioden i ndgot hogre takt an vad som observerats det senaste
aret. Vinstmarginalerna har nyligen borjat oka kraftigare vilket aterspeglar mindre
negativ utveckling av handelsvillkoren samt aven den cykliska aterhamtningen av
ekonomin. Dessa forbattringar vantas fortsatta inom ramen for den pagaende
ekonomiska expansionen. De berdknade dkningarna av enhetsarbetskostnaderna,
liksom av indirekta skatter (netto) per enhet, vantas halla tilloaka takten i 6kningen
av vinstmarginalerna, sarskilt under slutet av bedémningsperioden.

Importprisinflationen vande upp 2017 och férvantas vara fortsatt positiv under
bedomningsperioden, om an mer mattlig an vad som tidigare observerats. Den
relativt robusta 6kningen av importpriserna i ar speglar sarskilt vandningen i
oljepriserna och &ven priserna pa icke-energirelaterade ravaror. Avmattningen i
importpristillvaxten efter 2017 rér ocksa den antagna mattliga utvecklingen for
oljepriser men aven till ganska svag utveckling i andra ravarupriser. Eurons
vaxelkursforstarkning kommer ocksa att begransa effekten av ravaruprisutveckling
och av gradvis tkande pristryck p& importpriserna i euroomradet. Mer allmant vantas

& Eftersom minskningen i 6kningstakten i ersattning per anstalld och enhetsarbetskostnader till stor del

uppvags av storre vinstmarginaler torde effekterna pa prissattningen vara begréansade.
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Ruta 4

Kanslighetsanalyser

det underliggande globala inflationstrycket stéarkas gradvis under
bedémningsperioden i och med att globala tillverkningskostnader tkar i samband
med att den globala éverkapaciteten minskar.

Jamfort med framtidsbedémningarna frdn december 2017 har utsikterna for
HIKP-inflationen 2019 reviderats ned nagot. For 2018 motverkas de dampande
effekterna pa inflationen av antaganden om hogre oljepriser raknat i US-dollar och
av de dampande effekterna pa inflationen fran eurons hogre vaxelkurs. Foér 2019
dominerar eurons appreciering och resulterar i nagot lagre utsikter for HIKP-
inflationen.

Utsikter for de offentliga finanserna

Finanspolitiken i euroomradet forvantas i genomsnitt vara fortsatt neutral
under bedédmningsperioden. Den finanspolitiska inriktningen méts som
forandringen av det konjunkturjusterade priméarsaldot exklusive statligt stod till
finanssektorn. Under 2017 uppvagdes sankningar av direkta skatter och hdgre
transfereringar till hushallen i sin helhet av hojningar av indirekta skatter och mer
dampad tillvéxt i offentlig konsumtion. 2018 formas den finanspolitiska inriktningen i
huvudsak av sédnkningar av direkta skatter och sociala avgifter och antagandet om
en mer dynamisk tillvaxt i de offentliga investeringarna. Detta uppvags endast delvis
av hojningar av indirekta skatter och dampad tillvéxt i nuvarande offentliga utgifter.
Den finanspolitiska inriktningen vantas vara i stort sett neutral 2019-2020, da fler
lattnader i direkta skatter och socialférsakringsavgifter sannolikt kommer att
uppvagas av ytterligare aterhallsamhet i offentliga utgifter.

Under bedémningsperioden vantas bade budgetunderskotten och den
offentliga skuldsattningen ga ned. De finanspolitiska berékningarna innebar ett
gradvis sjunkande offentligt underskott under bedémningsperioden, framst beroende
pa forbattringar i konjunkturkomponenten och minskande rantebetalningar. Det
konjunkturjusterade primarsaldot fortsatter att vara stabilt under
bedomningsperioden. Den offentliga skulden i férhallande till BNP vantas ligga kvar
pa en sjunkande kurva under bedémningsperioden, med stod av en gynnsam
rantedifferens’ och det primara 6verskottet. Jamfort med de makroekonomiska
framtidsbedomningar fran december 2017 tyder de finanspolitiska utsikterna pa
nagot lagre underskott och offentlig skuld som andel av BNP, framst med stod av
mer gynnsam makroekonomisk utveckling.

Framtidsbedémningar bygger i hog grad pa tekniska antaganden om hur vissa
nyckelvariabler utvecklas. Med tanke pd att vissa av dessa variabler kan fa stor effekt pa
bedémningarna fér euroomradet kan de sistnamndas kanslighet avseende alternativa

" Differensen beraknas som differensen mellan den nominella effektiva skuldrantan och den nominella

BNP-tillvaxten.
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utvecklingsbanor for de underliggande antagandena bidra till analysen av riskerna runt dessa
beddmningar. | den har rutan diskuteras osakerheten som omger vissa viktiga underliggande
antaganden och kansligheten i bedémningarna vad géaller dessa variabler.

1) En alternativ oljeprisutveckling

Alternativa oljeprismodeller pekar pa en risk fér hégre oljepriser under bedémningsperioden
an vad oljepristerminerna antyder. Enligt de tekniska antagandena for oljeprisutvecklingen som
beddmningens grundscenario bygger pa och som baseras pa oljeterminsmarknaderna forvantas
oljepriserna folja en sjunkande profil, varvid priset pa Brentraolja hamnar pa ungefar 58 US-dollar
per fat i slutet av 2020. Denna utveckling for oljepristerminerna éverensstammer med en robust
tillvéxt i den globala efterfragan pa olja, ett scenario som hanger samman med att den globala
ekonomiska aterhamtningen tar fart. Vad galler utbudsfaktorer vantas geopolitiska faktorer och
avtalet mellan OPEC och vissa icke-OPEC-lander att skara ned produktionen delvis uppvagas av
expansionen i skifferoljeproduktionen i USA. En kombination av alternativa modeller som ECB:s®
anvant for att forutsga oljepriserna under bedémningsperioden pekar mot en hogre oljeprisbana
an i de tekniska antagandena. Skulle denna alternativa oljeprisbana realiseras, dar oljepriserna
2020 &r 13,5 % hogre &n i grundbeddmningen, skulle detta innebéra en marginell dampning av real
BNP-tillvaxten och samtidigt innebara en snabbare 6kning av HIKP-inflationen (en uppgang pa

0,2 procentenhet 2019 och med 0,3 procentenheter 2020).

2) En alternativ vaxelkursutveckling

| kanslighetsanalysen undersodks effekterna av en ytterligare starkning av eurons vaxelkurs
driven av investerarnas alltmer positiva installning till euron. Detta scenariot har beraknats
fran den 75:e percentilen i fordelningen som ges genom den implicita riskneutrala tathetsfunktionen
for vaxelkursen USD/EUR den 13 februari 2018. Denna utveckling implicerar en gradvis
appreciering av euron mot US-dollarn till en vaxelkurs pa 1,42 USD/EUR under 2020, som &r
omkring 14,6 procent hogre &n 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 6ver en halv. | detta scenario av en yttre vaxelkurschock pekar det
genomsnittliga resultatet fran ett flertal av Eurosystemets experters makroekonomiska modeller pa
att den reala BNP-tillvaxten blir 0,1 procentenheter lagre 2018, 0,5 procentenheter lagre 2019 och
0,2 procentenheter lagre 2020. HIKP-inflationen blir ungeféar 0,1, 0,5 och 0,4 procentenheter lagre
under 2018, 2019 respektive 2020. Det ska papekas att dessa uppskattade effekter for tillvaxt- och
inflationsutvecklingen endast géller vid en exogen vaxelkurschock.

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

8 se fyrmodellskombinationen som presenteras i artikeln "Forecasting the price of oil”, Economic

Bulletin, Utgava 4, ECB, 2015.
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avslutats vid olika tidpunkter. Dessutom anvands olika (delvis ospecificerade) metoder for att
berakna antaganden om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser och
priser pa andra ravaror. Slutligen finns det skillnader mellan metoderna fér 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 inom intervallerna kring ECB:s 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 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Framtidsbedémningar av ECB:s experter Mars 2018 2,4 1,9 1,7 1,4 14 1,7
[2,1-2,7] [0,9-2,9] [0,7-2,7] [1,1-1,7] [0,6-2,2] [0,8-2,6]
Europeiska kommissionen Februari 2018 2,3 2,0 - 1,5 1,6
OECD november 2017 21 19 - 15 1,7
Euro Zone Barometer Februari 2018 2,3 1,9 1,6 1,6 1,6 17
Consensus Economics Forecasts Februari 2018 2,3 1,9 1,3 15 15 17
Survey of Professional Forecasters Januari 2018 2,3 1,9 1,7 1,5 1,7 1,8
IMF Oktober 2017/ 2,2 2,0 - 14 1,7 1,8
januari 2018

Kallor: Europeiska kommissionens prognos, vintern 2018; IMF World Economic Outlook, uppdaterad januari 2018 (real BNP); IMF World Economic Outlook,
oktober 2017 (HIKP); OECD Interim Economic Outlook, november 2017 (real BNP); Consensus Economics Forecasts, februari 2018; 2020-ars sifferuppgifter
foér Consensus Economics har tagits fr&n oktober 2017 l&ngfristiga enkatférvantningar; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, februari 2018; samt ECB'’s
Survey of Professional Forecasters, januari 2018.

Anm.: Bade Eurosystemets och ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedomningar och prognoserna fran OECD avser tillvéxtsiffror p& &rshasis som ar
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvaxtsiffror pa arsbasis som inte &r kalenderjusterade. Andra prognoser anger inte
om deras uppgifter ar kalenderjusterade eller ej.

© Europeiska centralbanken, 2018

Postadress: 60640 Frankfurt am Main, Tyskland

Telefon: +49 69 1344 0

Webbplats: www.ecb.europa.eu

Alla rattigheter férbehalls. Atergivning fér undervisningsandamal och icke-kommersiella syften &r tillaten, under férutsattning att kallan
anges.

ISSN 2529-4628 (pdf)

EU katalognr QB-CE-18-001-SV-N (pdf)

Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av ECB:s experter, Mars 2018

13



http://www.ecb.europa.eu/

	1 Realekonomin
	Ruta 1 Tekniska antaganden om räntor, växelkurser och råvarupriser
	Ruta 2  Omvärlden
	Ruta 3  Faktorer som driver utsikterna för global handel

	2 Priser och kostnader
	3 Utsikter för de offentliga finanserna
	Ruta 4 Känslighetsanalyser
	Ruta 5 Prognoser av andra institut


