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Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet bedoms fortsatta, i en snabbare
tillvaxttakt an tidigare forvantat. Real BNP vantas under bedémningsperioden vaxa i
en takt p& omkring 1,8 procent per ar. Den forvantade globala aterhamtningen
kommer att stodja euroomradets export medan den mycket ackommoderande
penningpolitiken, de framsteg i skuldneddragning som gjorts i olika sektorer och en
fortsatt forbattring av arbetsmarknadslaget, beraknas stodja aterhamtningen under
bedémningsperioden.

HIKP-inflationen vantas ha en V-formad profil och na 1,6 procent 2019. Medan den
betydande uppateffekten av HIKP:s energiinflation 2017 kommer att avta 2018 och
2019 kommer HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel gradvis att 6ka med
tiden med minskning av mangden lediga resurser i ekonomin.

Realekonomin

Efter en stark tillvaxt under forsta kvartalet 2017 tyder kortfristiga indikatorer
pa fortsatt stabil tillvaxt under den narmaste tiden. Villkoren pa arbetsmarknaden
har fortsatt att forbattras under de senaste manaderna och det 6kande
arbetskraftsdeltagandet har minskat flaskhalsar i sysselsattningstillvaxten i vissa
lander i euroomradet och arbetslosheten har minskat i de flesta eurolander. Under
de senaste manaderna har fortroende bland foretag och konsumenter forbattrats
ytterligare éver alla sektorer och lander och detta fr&n redan hdga nivaer, ndgot som
pekar pa en fortsatt kraftig tillvaxt under den narmaste tiden.

Dessa makroekonomiska framtidsbedémningar av Eurosystemets experter utgér underlag for ECB-
radets bedémning av den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. De
framtidsbeddémningar som goérs 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 férfaranden och den teknik som anvéants ges i A guide to the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projection exercises, ECB, juli 2016, som finns pd ECB:s webbplats. Stoppdatum for
de tekniska antagandena, for t.ex. oljepriser och véxelkurser, var den 16 maj 2017 (se ruta 1).
Stoppdatum foér andra uppgifter till bedémningarna var den 23 maj 2017.

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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Under beddmningsperioden vantas BNP vaxa med 1,9 procent 2017,

1,8 procent 2018 och med 1,7 procent 2019. Ett antal gynnsamma faktorer vantas
ge fortsatt stod at inhemsk efterfrdgan under bedomningsperioden. ECB:s
ackommoderande penningpolitik fortsatter att f& genomslag i ekonomin och
marknadens forvantningar pa framtida rantor ar, som framgar av de tekniska
antagandena i dessa framtidsbedomningar, fortsatt ldga under perioden.
Bankutlaning till icke-finansiella foretag fortsatter att aterhamta sig, drivna av laga
rantor, okande kreditefterfraigan och gynnsamma villkor for kreditgivning. En
ytterligare forbattring av forhallandena pa arbetsmarknaden och lagre behov av
minskad skuldsattning ger ocksa stod &t inhemsk efterfrdgan. Aterhamtningen i den
globala ekonomin vantas fortsétta att stéarkas under beddémningsperioden, vilket
gynnar euroomradets export.

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.

Privat konsumtion berdknas fortséatta att forbattras om &n i nagot
langsammare takt an 2016. Konsumenternas fortroende har forbéttrats ytterligare i
flera lander under de senaste manaderna och detta till nivier som ligger betydligt
6ver det langfristiga genomsnittet. Denna utveckling har skett detta mot bakgrund av
forbattrade allmanna ekonomiska forvantningar och gynnsammare enskilda
finansiella férvantningar. Utsikterna for privat konsumtion under den narmaste tiden
far ocksa stod av de senaste forbattringarna pa arbetsmarknaden.

Tillvaxttakten i nominell disponibel inkomst bor gradvis ta fart under
bedémningsperioden dven om hdgre inflation kommer att dampa hushallens
reala kopkraft. Bidraget fran bruttoloner till nominell disponibel inkomsttillvéaxt
vantas 6ka under bedémningsperioden med stéd bade av fortsatt tillvaxt i
sysselsattningen och Okande tillvaxt i ersattningen per anstalld. Tillvaxten i real
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disponibel inkomst vantas minska kraftigt 2017, framst beroende pa beraknade
okningar i energiprisinflationen, och darefter gradvis férbattras.

Forbattrade villkor for bankutlaningen, forstarkta genom ECB:s
penningpolitiska atgarder, bor ge stod at den privata konsumtionstillvaxten.
Aven om lga rantor har paverkat bade hushallens ranteintékter och
rantebetalningar tenderar de att omférdela resurser fran nettosparare till
nettolantagare. | och med att de sistnamnda vanligtvis har en hogre marginell
benagenhet att konsumera torde denna omférdelning ytterligare stédja aggregerad
privatkonsumtion. Dessutom bor de framsteg som gjorts i skuldneddragning ocksa
gynna privat konsumtion.

Det hogre sparande som berodde pa lagre oljepriser har upphort och
sparkvoten véantas nu i stort sett plana ut under bedémningsperioden. Denna
stabilitet doljer motverkande faktorer i landerna i euroomradet. Nedattryck kommer
fran sjunkande arbetsloshet, forbattrade kreditvillkor och laga rantor och uppattryck
frén kvarvarande behov av skuldneddragning och konsumtionsutjamning i samband
med konjunkturaterhamtningen. Sammantaget beraknas den privata
konsumtionstillvéxten pa arsbasis minska fran 1,9 procent 2016 till runt 1,5 procent
mellan 2017 och 2019.

Ruta 1
Tekniska antaganden om rantor, véaxelkurser och ravarupriser

Jamfort med de framtidsbedémningar som publicerades i framtidsbedémningarna i mars
2017 &r de viktigaste forandringarna i de tekniska antagandena kraftigt lagre oljepriser i
USD, en forstarkning av eurons effektiva vaxelkurs samt lagre langa rantor. De tekniska
antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa marknadsférvantningar med stoppdatum den
16 maj 2017. De korta réntorna avser tremanaders Euribor, med marknadsférvantningar harledda
fran terminsrantor. Berakningsmetoden ger en genomsnittsniva for dessa korta rantor pa -

0,3 procent 2017, -0,2 procent 2018 och 0,0 procent 2019. Marknadens forvantningar for de
nominella tioariga statsobligationsrantorna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva 1,2 procent
2017, 1,5 procent 2018 och 1,8 procent 2019.2 Jamfort med framtidsbedémningarna fran mars
2017 ar marknadens forvantningarna for de korta rantorna i stort sett oférandrade medan de har
reviderats upp med 10-20 punkter fér de langa rantorna.

Nar det galler rAvarupriser antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som
slutade pa stoppdatumet den 16 maj, att genomsnittet for priserna pa Brentraolja kommer att 6ka
fran 44,0 USD per fat 2016, till 51,6 USD 2017, och ligga kvar pa ungefar den nivdn 2018 och 2019.
Jamfort med framtidsbedomningarna fran mars 2017 tyder denna utveckling pa 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
beddémningsperioden. Ranteskillnaderna mellan landsspecifika statsobligationsréantor och motsvarande
genomsnitt fér euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.
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USD blir 8,6 procent lagre 2017, 9,1 procent 2018 och 2,5 procent 2019. Matt i USD vantas
priserna pd andra r&varor &n energi 6ka 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 16 maj.
Detta implicerar en genomsnittlig vaxelkurs pa 1,08 USD per euro 2017 och 1,09 USD per euro
2018 - 2019, jamfort med 1,07 USD i framtidsbedomningarna fran mars 2017. Eurons effektiva
vaxelkurs (mot 38 handelsparter) &ar 0,6 procent hdgre 2017 och ungefér 1,0 procent hogre under
2018 - 2019 an vad som antogs i framtidsbedomningarna fran mars 2017.

Tekniska antaganden

Juni 2017 Mars 2017

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Treménaders EURIBOR
(i procent per ar) -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Rénta pa tiodriga statsobligationer
(i procent per &r) 0,8 1,2 15 1,8 0,8 1,3 1,6 1,9
Oljepris (i USD/fat) 44,0 51,6 51,4 51,5 44,0 56,4 56,5 55,9
Priser pa icke energirelaterade ravaror,
i USD (&rlig procentuell férandring) -3,9 6,4 2,0 4,5 -3,9 13,2 35 4,6
USD/EUR vaxelkurs 1,11 1,08 1,09 1,09 1,11 1,07 1,07 1,07
Eurons nominella effektiva véaxelkurs
(EER38) (&rlig procentuell férandring) 3,7 -0,4 0,3 0,0 3,7 -1,0 0,0 0,0

Aterhamtningen i bostadsinvesteringar véntas fortsatta. Bostadsinvesteringarna
steg kraftigt 2016 med stod av stark tillvaxt i disponibel inkomst och gynnsamma
finansieringsforhallanden. De grundlaggande forutsattningarna for en aterhamtning i
bostadsinvesteringar ar pa plats. Fler bevis pa de gynnsamma utsikterna for
bostadsinvesteringar ar ett 6kat antal bygglov och en 6kad efterfragan pa bolan inom
ramen for forbattrade banklanevillkor. Goda utsikter for inkomster och
finansieringsvillkor fortsatter att ge stod at den uppatgaende trenden pa
bostadsmarknaden. Detta till trots vantas dkningen av bostadsinvesteringar tappa
fart under bedémningsperioden nér effekterna av finanspolitiska incitament i vissa
lander avtar samt nar ogynnsamma demografiska trender sa smaningom slar
igenom.

Foretagsinvesteringarna beréknas utveckla sig i linje med
konjunkturaterhamtningen. Nar utlandsk efterfrdgan starks och finanspolitiska
atgarder i vissa lander far effekt beraknas foretagens investeringar fortsatta att
forbattras. Denna aterhamtning far stod av ett antal faktorer: foretagsfortroendet har
fortsatt att forbattras mot bakgrund av gynnsamma produktionsférvantningar,
stigande orderbdcker och en vandning i séljprisforvantningar, kapacitetsutnyttjandet
har i bérjan av 2017 fortsatt att stiga 6ver de genomsnittliga nivaer fran fore krisen,
villkoren for finansiering och utlaning vantas endast stramas at nagot under

% 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.
andra kvartalet 2018 och dérefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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beddmningsperioden och fortsatta att ge kraftigt stéd; det finns behov av att
modernisera kapitalstocken efter flera &r av dampade investeringar och
vinstmarginalerna vantas starkas inom ramen for en redan kapitalstarka icke-
finansiell féretagssektor. Den starka aterhamtning i aktiekurser som observerats
under de senaste aren och den mattliga tillvaxten i skuldfinansiering har lett till en
skuldsattningsgrad (skulder i forhallande till totala tillgangar) i den icke-finansiella
foretagssektorn pa historiskt laga nivaer. Dock vantas vissa faktorer fortsatta att
tynga ner utsikterna for foretagsinvesteringar. Har kan namnas att aterhamtningen i
foretagsinvesteringar formodas bli svagare an tidigare och att
férmedlingskapaciteten for en del banker i vissa banksektorer kan medféra
begransningar.

Ruta 2
Omvarlden

Den globala aktiviteten vantas fortsatta att férbattras. Global BNP-tillvaxt foll under férsta
kvartalet 2017 men fortroendeindikator och enkater pekar mot en aterhamtning under de
kommande manaderna. Finansiella villkor i avancerade ekonomier fortsatter att vara stodjande, och
far stod av ackommoderande penningpolitik i avancerade ekonomier och forvantningar om
finanspolitiskt stdd i USA. Finansiella marknader i tillvaxtekonomier har ocksa vant uppat efter valen
i USAi slutet av 2016. Sett pa lite langre sikt vantas den globala aktiviteten accelerera i mattlig
takt.. Utsikterna fér avancerade ekonomier innefattar en fortsatt konjunkturaterhamtning nar deras
produktionsgap gradvis fylls. Bland tillvaxtekonomierna torde tillvaxten fortsatta att vara uthallig i
ravaruimporterande lander som Indien och Kina medan aktiviteten forvantas na botten hos
ravaruexportorer p.g.a. djupa recessioner. Den globala aktiviteten (exkl. euroomradet) beréknas
oka frén 3,5 procent 2017 till 3,8 procent 2018 och 2019, oférandrat fran foregaende
framtidsbeddémningar.

Omvaérlden

(&rliga procentuella férandringar)

Juni 2017 Mars 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Global real BNP-tillvaxt (exkl. euroomradet) 3,2 35 3,8 3,8 3,1 35 3,8 3,8
Varldshandeln (exkl. euroomréadet)” 0,9 4.4 38 39 1.2 34 37 38
Utlandsk efterfrégan pa export fran euroomréadet? 1,3 37 34 35 1,6 2.8 34 35

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

Varldshandeln vantas starkas gradvis under beddmningsperioden efter att ha starkts
markant under de senaste manaderna. P& medellang sikt vantas varldshandeln expandera i linje
med aterhamtningen i den globala aktiviteten. Jamfért med framtidsbedémningarna i mars 2017 har
den utlandska efterfragan pa export fran euroomradet reviderats upp 2017, framst beroende pa
starkare data an tidigare forvantat.

Exporten till lander utanfér euroomradet vantas fa stod av aterhamtningen i
den globala efterfragan. Utlandsk efterfrdgan pa produkter frdn euroomradet
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berdknas ha starkts under andra halvaret 2016 och i borjan av 2017 beroende péa
hogre importefterfragan bade i avancerade ekonomier (framfor allt USA och Japan)
och i tillvaxtekonomier (framfor allt Kina, Ryssland och Brasilien). P& sikt beréknas
efterfrdgan pa importvaror 6ka i bade avancerade ekonomier och i tillvaxtekonomier
och forbli fortsatt dampad i Storbritannien. Exporten till lander utanfér euroomradet
vantas dra nytta av stigande utlandsk efterfragan. | handeln med lander utanfor
euroomradet vantas importen vaxa snabbare @n exporten i linje med den historiska
elasticiteten i forhallande till total efterfrdgan. Overskottet i bytesbalansen bedéms
sannolikt minska nagot under bedémningsperioden, delvis p.g.a. att tidigare
oljeprisrelaterade effekter av bytesforhallandet minskar.

Det uppskattade produktionsgapet vantas minska under bedémningsperioden.
Den potentiella produktionstillvaxten berdknas bli strax éver 1 procent under
bedémningsperioden och déarefter ligga klart 6ver den beraknade faktiska reala BNP-
tillvaxten pa 1,8 procent. Den dampade kraften i potentiell produktion aterspeglar
forst och framst ett ganska blygsamt kapitalbidrag efter en utdragen period av
historiskt laga investeringar. Bidraget fran arbete beraknas 6ka, vilket aterspeglar det
6kande arbetskraftsdeltagandet beroende pa tidigare strukturreformer. Bidraget fran
arbete kommer inte desto mindre att ligga nagot under genomsnittet fran fore krisen
pa grund av befolkningens aldrande. Bidraget fran total faktorproduktivitet vantas
dock bara ligga nagot under sin niva fran fore krisen.

Laget pa euroomradets arbetsmarknader torde fortsatta att forbattras under
bedémningsperioden. Sysselséattningen berdknas fortsatta att 6ka under
beddmningsperioden. Den kommer emellertid gradvis att tappa fart. Pa kort sikt
aterspeglar detta framst en avmattning av vissa tillfalliga stodjande faktorer vilket
paverkar sysselsattningstillvaxten. Over resten av bedémningsperioden antas bristen
pa kvalificerad arbetskraft bli en allt storre begransning i vissa lander, vilket dampar
sysselsattningstillvaxten och leder till en 6kning i antalet arbetade timmar per
sysselsatt. Denna utveckling av sysselsattningen innebér en starkare
arbetsproduktivitetsutveckling, vilket aterspeglar 6kande anvandning av bade kapital
och arbetskraft mot bakgrund av minskande éverkapacitet. Arbetsldsheten vantas
minska till 8,3 procent 2019 men ligga kvar 6ver nivaerna fran tiden fore krisen

(7,5 procent 2007).

Jamfort med framtidsbeddmningarnai mars 2017 har real BNP-tillvaxt
reviderats upp. Mycket gynnsam framtidstro hos féretag och konsumenter och en
kraftigare utlandsk efterfragan tyder pa en nagot starkare tillvaxt an vantat den
narmaste tiden. P& nagot langre sikt dampas de uppatriktade effekterna av lagre
oljepriser, lagre l&nga rantor och hogre aktiekurser samt starkare offentlig
konsumtion och offentlig investering endast delvis av nedateffekter till foljd av en
appreciering av eurons véaxelkurs.

Priser och kostnader

HIKP-inflationen vantas i genomsnitt ligga pa& 1,5 procent 2017 for att sedan
sjunka till 1,3 procent 2018, innan den vander uppat till 1,6 procent 2019.
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Utvecklingsskillnaderna mellan HIKP fér energi och HIKP exklusive energi och
livsmedel ar huvudorsaken till den totala inflationens V-formade profil under
bedémningsperioden. HIKP-inflationen fér energi vantas oka kraftigt 2017 jamfort
med 2016 for att sedan ha en mer mattlig utveckling, som en aterspegling av den
senaste tidens oljeprisdkning och en relativt utplanad kurva for oljepristerminerna
framover. Det positiva bidraget till den totala inflationen fran HIKP-inflationen for
energi, vilket vantas uppga till 0,4 procentenheter 2017, bér minska avsevart under
de tvd kommande aren.

HIKP-inflationen, exklusive energi och livsmedel, vantas ga upp gradvis under
bedémningsperioden. Den viktigaste faktorn bakom den férvantade férstarkningen
av HIKP-inflationen, exklusive energi och livsmedel, ar stigande
enhetsarbetskostnader vartefter aterhamtningen fortgar och férankras. En drivande
faktor bakom detta ar den férvantade minskningen i Gverkapacitet pa
arbetsmarknaden, vilket borde driva upp l6neutvecklingen. Dessutom férvantas
faktorer som haft en dampande verkan pa loneutvecklingen de senaste aren, sdsom
vissa landers behov av att forbattra priskonkurrensférmagan, avta successivt. Detta
torde fortsatta att stodja den vantade uppgangen i 6kningstakten for ersattning per
anstélld. Okningen i enhetsarbetskostnader vantas vara ndgot mindre an
l6nedkningen under bedémningsperioden. Oljeprisernas uppgang sedan i bérjan av
2016 forvantas ocksd, indirekt, bidra n&got till detta uppatriktade pristryck genom
hogre produktionskostnader och aterverkningarna pa nominella I6ner med den
vanliga genomslagsfordréjningen.

Externa pristryck vantas inte langre dampa konsumentpriserna i euroomradet
under bedémningsperioden. Efter fyra ar av minskande importpriser férvantas den
arliga tillvaxttakten for importpriser vanda och bli positiv 2017. Denna vandning beror
framst pa aterhamtningen i priser pa olja och icke-energirelaterade ravaror sedan
2016. Den darpa féljande lattnaden i importprisernas 6kningstakt aterspeglar ocksa
den mattligare ravaruprisutvecklingen. Vid sidan av rdvarupriserna vantas det
globala inflationstrycket att, mer generellt, 6ka successivt. Globala
tillverkningskostnader vantas 6ka successivt vartefter som den globala
overkapaciteten minskar. Den fortsatt hoga nivan av global reservkapacitet och
intensiv konkurrens med lagkostnadslander kommer dock att dampa det globala
pristrycket.

Forbattrade arbetsmarknadsvillkor ses som den framsta orsaken till 6kande
inhemskt kostnadstryck under de kommande aren. Okningen i erséttning per
anstalld vantas stiga fran 1,7 procent 2017 till 2,4 procent 2019. Minskad
6verkapacitet pa arbetsmarknaden i euroomradet och 6kande brist p& arbetskraft i
vissa delar av euroomradet betraktas som viktiga faktorer bakom denna uppgéng i
I6neutvecklingen. Utdver detta kan den senaste tidens betydande
inflations&terhamtning forvantas aterspeglas i hogre nominella I6nedkningar i lander i
euroomrédet dar I6nebildningsprocesserna omfattar bakatblickande inslag. Denna
effekt kan dock bli mer relevant frdn och med 2018 eftersom den storsta delen av
avtalslonerna for 2017 redan ar fastlagda i flera lander. Trots det kan denna effekt
fortfarande vara svag eftersom den begrénsas till lander dar (implicit) I6neindexering
ar kopplad till den totala inflationen. Dessutom begransas den av att graden av
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I6neindexering till inflation har minskat i ett antal lAnder pa senare &r. Den
forstarkning av produktivitetstillvixten som vantas under beddémningsperioden torde
medfora en viss ytterligare forstarkning i Ioneutvecklingen. Dessutom vantas ett antal
faktorer som dampar l6neutvecklingen avta under bedémningsperioden. En sadan
faktor ar exempelvis uppddmda l6nerestriktioner i samband med bindande
nedatriktade stelheter i nominella I6ner under krisen. Dessutom véantas atgarder for
att minska socialférsakringsavgifterna och for att efterstrava aterhallsamhet i den
offentliga sektorns |6ner att upphora i vissa lander.

Vinstmarginalerna vantas vidgas under bedémningsperioden i en nagot
starkare takt an pa senare tid. Vartefter som de senaste oljeprisokningarnas
dampande effekt p& vinstmarginalerna avtar, vantas vinstmarginalerna utvidgas
nagot snabbare an de senaste kvartalen, med stod av den fortsatta ekonomiska
aterhamtningen. Vinstmarginalernas expansion kommer dock sannolikt att vara
nagot dampad under bedémningsperioden till foljd av de vantade okningarna i
enhetsarbetskostnader och globala konkurrenstryck.

Jamfort med framtidsbeddmningen i mars 2017 har utsikterna for HIKP-
inflationen reviderats ned n&got. Lagre oljepriser 4n vad som antogs i
framtidsbeddémningarna i mars 2017 medfor att HIKP-inflationen for energi revideras
ned for 2017 och 2018. Bedémningen av livsmedelspriserna har ocksa reviderats
ned for hela beddomningsperioden. Dessutom har HIKP-inflationen exklusive energi
och livsmedel reviderats ned for 2018 och 2019. Denna nedrevidering aterspeglar
delvis indirekta effekter av lagre oljepriser och eurons nagot starkare vaxelkurs men
aven lagre utsikter for underliggande kostnads- och pristryck i flera ekonomier i
euroomradet.

Utsikter for de offentliga finanserna

Den finanspolitiska inriktningen vantas vara i stort sett neutral 2017-2019. Den
finanspolitiska inriktningen méts som férandringen av det konjunkturjusterade
primarsaldot exklusive statligt stod till finanssektorn. Effekterna av bade icke-
diskretionara faktorer och diskretionara faktorer bedoms vara neutrala under hela
bedémningsperioden.

Under bedémningsperioden vantas bade den offentliga sektorns
budgetunderskott och skuldkvoterna félja en nedatgdende utveckling.
Forbattringen i budgetbalansen beror pa fortsatt minskande rantebetalningar under
beddmningsperioden och férbattringen i konjunkturkomponenten, som mer &n
uppvager en latt forsamring av den konjunkturjusterade budgetbalansen. Den
gradvisa minskningen av den offentliga sektorns skuld under bedémningsperioden
beror pa den gynnsamma tillvaxt-ranteskillnaden® och det vantade priméara
Overskottet.

4 Skillnaden beraknas som skillnaden mellan den nominella effektiva skuldrantan och den nominella

BNP-tillvaxten.
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Tabell 1

Jamfort med framtidsbedomningarna i mars 2017, ar utsikterna vad géller
budgetunderskott och skuldkvoternai stort ett oférandrade.

Makroekonomiska beddmningar for euroomradet”

(&rliga procentuella férandringar)

Juni 2017 Mars 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Real BNP 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6
[16-22]? [0,8-228]? [06-238]? [15-21? [07-27? [05-27?
Privatkonsumtion 19 15 16 14 19 1.4 1.4 1.4
Offentlig konsumtion 1,8 1,2 1,2 11 2,0 1,1 1,0 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 3,6 3,7 34 3,0 2,5 2,8 3,2 2,8
Export® 238 48 43 41 29 43 41 4,0
Import? 4,0 52 4.6 43 35 46 44 42
Sysselsattning 14 14 1,0 0,9 1,3 1,0 1,0 0,8
Arbetsldshet
(i procent av arbetskraften) 10,0 9,4 8,8 8,3 10,0 9,4 8,9 8,4
HIKP 0,2 15 1,3 1,6 0,2 1,7 1,6 1,7
[1,4-1,6]% [0,6 - 2,0]% [0,7-2,5]% [1,4-2,0]% [0,9-23]% [0,8-26]%

HIKP exklusive energi 0,9 1,2 14 1,6 0,9 1,2 1,6 1,8
HIKP exklusive energi och livsmedel 0,9 1,1 14 1,7 0,9 1,1 1,5 1,8
HIKP exklusive energi, livsmedel och
forandringar i indirekta skatter” 0,8 11 14 1,7 0,8 1,1 1,5 1,8
Enhetsarbetskraftskostnader 0,9 11 13 15 0,9 11 14 1,6
Erséttning per anstalld 1,3 1,7 2,1 2,4 1,3 1,8 2,1 2,4
Arbetsproduktivitet 0,3 0,5 0,8 0,9 0,4 0,7 0,7 0,8
Budgetsaldo, offentlig sektor
(procent av BNP) -15 -1,3 -1,2 -1,0 -1,6 -14 -1,2 -0,9
Strukturellt budgetsaldo
(i procent av BNP)® -1,6 -1,5 -1,4 -1,3 -1,7 -1,5 -1,4 -1,1
Den offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP) 89,2 87,9 86,4 84,7 89,3 88,0 86,4 84,5
Bytesbalans
(i procent av BNP) 3,4 2,8 2,8 2,9 3,4 31 3,2 3,3

1) Real BNP och komponenter avser kalenderjusterade uppgifter.

2) Intervallen beréknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pa intervallen &r tva ganger genomsnittet av det absoluta véardet 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 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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Ruta 3
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
bedémningarna fér euroomradet kan de sistnamndas kanslighet avseende alternativa
utvecklingsbanor for de underliggande antagandena bidra till analysen av riskerna runt dessa
bedémningar. | den har rutan diskuteras osékerheten som omger vissa viktiga underliggande
antaganden och kansligheten i bedémningarna vad géller dessa variabler.

1) En alternativ oljeprisutveckling

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, férvantas
oljeprisernas utvecklingsbana vara ganska plan, varvid priset pa Brentraolja ligger pa cirka 51,5
US-dollar per fat till slutet av 2019. Denna utvecklingsbana 6verensstammer med en mattlig
aterhamtning i den globala efterfrdgan pa olja, ett scenario som hanger samman med att den
globala ekonomiska aterhamtningen tar fart. Den férlangning av OPEC-avtalet som nyligen
beslutades har hittills inte lett till ndgon 6kning i kurvan for oljepristerminer, formodligen pa grund av
lagernivaerna, vilka ar nastan rekordstora, den majliga 6kningen i produktionen av skifferolja och
oron over att nagra av de storsta oljeproducenterna kan komma att avvika fran avtalet. En
kombination av alternativa modeller som Eurosystemets experter® anvant for att forutsaga
oljepriserna under bedémningsperioden ger en hdgre oljeprisbana an i de tekniska antagandena.
En sadan alternativ utveckling, dar oljepriserna 2019 vore 7,2 procent hogre an i
grundbeddmningen, skulle medféra en marginell dampning av real BNP-tillvéxten och samtidigt
innebara en snabbare 6kning av HIKP-inflationen (en uppgang pa 0,1 procentenhet 2018 och

0,2 procentenheter 2019).

2) En alternativ vaxelkursutveckling

| kanslighetsanalysen undersdks, som illustration, effekterna av en lagre utvecklingsbana
for eurons vaxelkurs an i grundscenariot. Deprecieringsriskerna for eurons vaxelkurs harroér
framst fran en skillnad mellan de penningpolitiska inriktningarna p& bada sidor av Atlanten som ar
kraftigare an vantat. Sarskilt skulle en snabbare hojning av den amerikanska styrrantan &n vantat
kunna innebara fortsatt okat nedattryck pa euron. Detta kan sarskilt spegla tkade
inflationsférvantningar i USA med anledning av expansiv penningpolitik och en stram
arbetsmarknad nar oséakerheten kring den nya amerikanska administrationens politik lattar. 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 16 maj 2017. Denna utveckling implicerar en gradvis depreciering av euron mot US-
dollarn till en vaxelkurs pa 1,06 USD/EUR under 2019, vilket &r cirka 3 procent lagre &n 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 nedatriktad
avvikelse i eurons effektiva vaxelkurs fran grundscenariot till en nivd som ar 1,8 procent lagre an

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

Bulletin, Utgava 4, ECB, 2015.
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grundscenariot 2019. | detta scenario pekar det genomsnittliga resultatet fran ett flertal av
experternas makroekonomiska modeller pa en HIKP-inflation och BNP-tillvaxt som &r 0,1
procentenheter hdgre 2018 och 0,2 procentenheter 2019.

Ruta 4
Prognoser av andra institutioner

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av olika institut, bade av internationella
organisationer och av den privata sektorn. Dessa prognoser ar dock inte helt jamférbara med
varandra eller med de makroekonomiska framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter
eftersom de avslutades vid olika tidpunkter. Dessutom anvands olika (delvis ospecificerade)
metoder for att berédkna antaganden om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive
oljepriser och priser pa andra ravaror. Slutligen finns det skillnader mellan metoderna for berakning
av kalenderjusteringar i de olika prognoserna (se tabellen).

Sasom anges i tabellen ligger aktuella prognoser for real BNP-tillvaxt och HIKP-inflation fran
andra institut totalt sett inom intervallerna kring Eurosystemets experters
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
Eurosystemets experters
framtidsbedémningar Juni 2017 1,9 1,8 1,7 1,5 1,3 1,6

[16-22] [08-28] [06-28] | [14-16] [06-20] [0,7-25]

Europeiska kommissionen Maj 2017 1,7 1,8 - 1,6 1,3
OECD Juni 2017 1,8 1,8 - 1,7 14
Euro Zone Barometer Maj 2017 1,8 1,7 15 1,7 1,5 1,7
Consensus Economics Forecasts Maj 2017 1,7 1,6 14 1,6 1,4 1,7
Survey of Professional Forecasters April 2017 1,7 1,6 15 1,6 1,5 1,7
IMF April 2017 1,7 1,6 1,6 1,7 1,5 1,6

Kéllor: Europeiska kommissionens europeiska ekonomiska varprognos 2017, IMF World Economic Outlook april 2017, OECD Economic Outlook, juni 2017,
Consensus Economics Forecasts, maj 2017, MJEconomics for the Euro Zone Barometer, maj 2017 och ECB'’s Survey of Professional Forecasters, april 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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