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Den ekonomiska tillvéxten i euroomradet bedoms fortsatta vara robust, med tillvéaxt
som ar starkare an férvantat och betydligt hégre &n den potentiella tillvaxten. Den
reala BNP-tillvaxten vantas mattas av gradvis, frn 2,4 procent 2017 till 1,7 procent
2020, i och med att effekterna fran ett antal tillvaxtstodjande faktorer langsamt
forsvinner. HIKP-inflationen vantas vara i stort sett stabil under de kommande
kvartalen innan den 6kar till 1,7 procent 2020. Den far stéd av den underliggande
inflationen nar kapacitetsbegransningarna blir mer begransande. HIKP-inflationen
revideras upp nagot pa kort sikt pa grund av hogre olje- och livsmedelspriser.

Realekonomin

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

0,6 procent under det tredje kvartalet 2017, till stor del pa grund av inhemsk
efterfrdgan och, i synnerhet, fasta investeringar. Férhallandena pa arbetsmarknaden
har fortsatt att forbattras de senaste manaderna, till och med snabbare &n forvantat.
Arbetslésheten har sjunkit till 9,0 procent det tredje kvartalet 2017, vilket ar den
lagsta nivan sedan slutet av 2008. Den reala BNP-tillvaxten bedéms vara robust pa
kort sikt, i linje med mycket hoga fortroendenivaer bland féretag och konsumenter.

Pa medellang sikt gynnas tillvaxten av gynnsamma finansieringsférhallanden,
battre arbetsmarknader och fortsatt global aterhamtning. P4 lite langre sikt
vantas en rad gynnsamma faktorer alltjamt ge stdd till privat konsumtion och
investeringar. ECB:s ackommoderande penningpolitik fortsatter att f& genomslag i
ekonomin. Utlaningen till den privata sektorn fortsatter att 6ka, driven av laga rantor

Dessa makroekonomiska framtidsbedémningar av Eurosystemets experter utgér underlag for ECB-
radets bedémning av den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. De
framtidsbeddmningar 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 p& ECB:s webbplats. Stoppdatum for
de tekniska antagandena, for t.ex. oljepriser och véxelkurser, var den 22 november 2017 (se ruta 1).
Stoppdatum foér andra uppgifter till bedémningarna var den 30 november 2017.

De aktuella makroekonomiska framtidsbedémningarna omfattar perioden 2017-2020. 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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och gynnsamma villkor fér bankutldning. Lagre behov av skuldreducering kommer
ocksa att bidra till mer dynamik i den privata sektorn. Den privata konsumtionen och
bostadsinvesteringarna bor ocksa gynnas av ytterligare forbattringar av
forhallandena p& arbetsmarknaden. Samtidigt kommer foretagens investeringar att
fortsatta aterhamta sig, vilket ocksa speglar starkta vinstmarginaler beroende pa
Okat efterfragetryck. Euroomradets export vantas fortsatta vara robust, tack vare den
pagaende expansionen av den globala ekonomiska aktiviteten och motsvarande
tillvaxt i den utlandska efterfrdgan p& export fran euroomrédet.

Tabell 1
Makroekonomiska beddomningar for euroomradet”

(&rliga procentuella férandringar)

December 2017 September 2017

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019

Real BNP 2,4 2,3 1,9 1,7 2,2 1,8 1,7
23-25]? [1,7-292 [0,9-292 [0,6-228]? 21-23]? [1,0-26]? [0.6-28]?
Privatkonsumtion 19 1,7 1,6 15 1,7 1,8 15
Offentlig konsumtion 12 12 12 12 1,2 1,2 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 4,4 4,3 3,4 29 4,0 39 3,1
Export? 5,0 51 41 37 47 3,7 338
Import? 51 52 44 3,9 52 46 42
Sysselsattning 1,7 1,3 1,0 0,8 15 1,0 0,8
Arbetsloshet 9,1 8,4 78 73 9,1 8,6 8,1
(i procent av arbetskraften)
HIKP 15 14 15 1,7 15 1.2 15
15-15]2 [09-1.92 [07-23]? [0,8-26]2 [14-16]2 [0.6-18]? [0,7-23]?

HIKP exklusive energi 12 1,3 16 19 1,2 1,3 1,5
HIKP exklusive energi och livsmedel 1,0 11 15 1,8 11 1,3 15
HIKP exklusive energi, livsmedel och 1,0 1,1 15 18 1,1 1,3 1,5
forandringar i indirekta skatter?
Enhetsarbetskraftskostnader 0,9 12 11 18 0,8 1.2 1.4
Erséattning per anstalld 1,7 2,1 19 2,7 15 2,0 2,3
Arbetsproduktivitet 0,8 1,0 0,9 0,9 0,7 0,8 0,9
Budgetsaldo, offentlig sektor -1,1 -0,9 -0,9 -0,5 -1,3 -1,0 -0,9
(procent av BNP)
Strukturellt budgetsaldo -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -1,4 -1,3 -1,2
(i procent av BNP)”
Den offentliga sektorns bruttoskuld 87,0 85,1 83,1 80,7 87,5 86,0 84,2
(i procent av BNP)
Bytesbalans 3,1 2,9 2,7 2,8 2,9 2,5 2,5
(i procent av BNP)

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 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 ndgot under
bedéomningsperioden, i takt med att manga understédjande faktorer gradvis
avtar. Effekterna av tidigare penningpolitiska atgarder vantas mattas av gradvis
under bedémningsperioden. Eurons férstarkning sedan april 2017 och avmattningen
i tillvaxttakten for den utlandska efterfrdgan pa export fran euroomradet vantas
dampa exporttillvaxten. Minskad sysselsattningstillvaxt, delvis beroende pa
arbetskraftsbrist i vissa lander, véantas ocksa.

Den privata konsumtionen beddms vara stabil dver beddomningsperioden.
Konsumenternas mycket starka fortroende, ytterligare forbattringar av laget pa
arbetsmarknaden och stigande realloner per anstalld pekar pa en fortsatt gedigen
konsumtionstillvéxt under de kommande kvartalen, i stort sett i linje med den reala
kopkraften. Bidraget fran bruttoloner till den nominella disponibla inkomsttillvaxten
kommer att ligga stilla under bedémningsperioden eftersom effekterna av
nedgdngen i sysselsattningen kompenseras av starkare nominella I6nedkningar.
Tillvaxten i andra personliga inkomster vantas starkas, vilket avspeglar den positiva
utvecklingen av vinster och férmégenhetsinkomster.

Den privata konsumtionstillvaxten lar ockséa stddjas av forbattrade villkor for
bankutlaning, starkta av ECB:s penningpolitiska atgarder, samt av gjorda
framsteg inom 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 sistnAmnda vanligtvis har en hogre
marginell bendgenhet att konsumera torde denna omférdelning ytterligare stodja
aggregerad privatkonsumtion. Dessutom bdr de framsteg som gjorts inom
skuldreducering ocksa gynna konsumtionen.

Hushallens sparkvot vantas ¢ka gradvis under bedémningsperioden fran
historiskt laga nivaer. Sparkvoten har sjunkit under de senaste kvartalen, framst
beroende pa forbattringar i hushéllens ekonomiska och finansiella situation samt
paverkan fran de mycket laga rantorna pa hushallens benagenhet att spara.
Sparkvoten vantas aterhamta sig under bedémningsperioden, till stérsta delen
beroende pa en utjamning av konsumtionen i samband med den cykliska
expansionen. Hushéllens sparkvot vantas ocksa stiga pa grund av sankta direkta
skatter i vissa lander.

Ruta 1
Tekniska antaganden om rantor, vaxelkurser och ravarupriser

Jamfort med bedémningarna i september 2017 har de tekniska antagandena vasentligt
hogre oljepriser i USD. Forandringarna i vaxelkursen och andra finansiella antaganden &ar
emellertid sma. De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa
marknadsforvantningar med stoppdatum den 22 november 2017. De korta rantorna avser
treménaders Euribor, med marknadsférvantningar harledda fran terminsrantor. Berakningsmetoden
ger en genomsnittsniva for de korta rantorna pa -0,3 procent fér 2017 och 2018, -0,1 procent for
2019 och 0,1 procent fér 2020. Marknadens forvantade avkastning pa de nominella tioariga
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statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig niv& pa 1,1 procent under 2017 och
2018, 1,4 procent under 2019 och 1,7 procent under 2020.? Jamfort med framtidsbedémningarna
fran september 2017 har marknadens forvantningar for de korta rantorna reviderats ned nagot,
medan de for de langa rantorna har reviderats ned med omkring 10 och 20 punkter for 2018
respektive 2019.

Nar det galler ravarupriserna antas det att priset pa Brentrdolja kommer att stiga fran 54,3 US-dollar
per fat 2017 till 61,6 US-dollar 2018, och sedan sjunka till 58,9 US-dollar 2019 och 57,3 US-dollar
2020, baserat pad genomsnittet pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet den 22 november. Jamfort med framtidsbedomningarna fran september 2017 tyder
denna utveckling pa att oljepriserna i US-dollar kommer att vara 4,8 procent hégre 2017,

17,2 procent hdgre 2018 och 11,0 procent hogre 2019. Métt i US-dollar vantas priserna pa andra
rdvaror dn energi stiga kraftigt 2017 och darefter mera maéttligt.*

De bilaterala vaxelkurserna forvantas vara oférandrade under bedomningsperioden pa de
genomsnittliga nivaer som radde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 22
november. Detta implicerar en genomsnittlig vaxelkurs pa 1,13 US-dollar per euro 2017 och

1,17 US-dollar per euro 2018-2020, jamfort med 1,18 US-dollar i framtidsbedémningarna fran
september 2017. Eurons effektiva véaxelkurs (mot 38 handelspartner) &r i stort sett oférandrad fran
framtidsbeddmningarna i september 2017.

Tekniska antaganden

December 2017 September 2017

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Tremé&naders EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 -0,1
(i procent per &r)
Ranta pa tiodriga statsobligationer 1,1 1,1 1,4 1,7 11 1,3 1,6
(i procent per &r)
Oljepris (i USD/fat) 54,3 61,6 58,9 57,3 51,8 52,6 53,1
Priser pa icke energirelaterade ravaror i USD, 7,9 33 34 43 9,0 54 42
(&rlig procentuell férandring)
USD/EUR véaxelkurs 1,13 1,17 1,17 1,17 1,13 1,18 1,18
Eurons nominella effektiva vaxelkurs 2,2 2,8 0,0 0,0 2,3 2,6 0,0
(EER-38) (&rlig procentuell férandring)

Aterhamtningen i bostadsinvesteringar vantas fortsatta. Bostadsinvesteringarna
har dkat kraftigt de senaste kvartalen med stéd av gynnsamma finansieringsvillkor,
portféliomlaggningar mot bostader eftersom avkastningen pa alternativa langsiktiga
investeringsmojligheter ar 1&g och stigande inkomster pa grund av forbattringar pa
arbetsmarknaden. Dessutom forefaller den nedatriktade korrigeringsprocessen pa
bostadsmarknaderna ha nétt sin ande i manga lander i euroomrédet. Under

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 for euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.

Antaganden om ravarupriserna pa olja och livsmedel baseras pa terminspriser t.o.m. slutet av
bedomningsperioden. Priserna pa andra harda ravaror &n energi antas folja terminspriserna till och
med fjarde kvartalet 2018 och déarefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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beddmningsperioden finns de grundlaggande forutsattningarna for en fortsatt
aterhamtning i bostadsinvesteringarna. Inte desto mindre vantas utvecklingen tappa
fart nagot, vilket beror pd att bostadcykeln ar i en mogen fas, pa att effekterna av
finanspolitiska incitament i vissa lander avtar och p& att de demografiska trenderna
ar oférdelaktiga.

Foretagsinvesteringarna har aterhamtat sig de senaste kvartalen och
aternamtningen vantas fortsatta under bedémningsperioden, men i lagre takt.
Ett antal faktorer vantas stddja foretagsinvesteringarna: foretagens fértroende &r
fortsatt mycket hogt mot bakgrund av mycket gynnsamma produktionsférvantningar
och véaxande orderbécker, kapacitetsutnyttjandet har fortsatt att stiga 6ver de
genomsnittliga nivaerna fore krisen, finansieringsvillkoren vantas fortsatta vara
mycket stoédjande under bedémningsperioden och vinstmarginalerna vantas starkas
inom en icke-finansiell foretagssektor som redan ar kapitalstark. De kraftigt stigande
aktiekurserna under de senaste aren och mattlig tillvaxt i skuldfinansiering har fatt
skuldsattningsgraden (skulder i forhallande till totala tillgangar) i den icke-finansiella
foretagssektorn att hamna pa historiskt laga nivaer. Férvantningar om svagare
potentiell produktionstillvaxt och begransad férmedlingskapacitet hos banker i vissa
lander vantas emellertid aven fortsattningsvis ha en negativ inverkan pa utsikterna
for foretagsinvesteringarna. En gradvis tempoférlust under beddémningsperioden
speglar ocksa den generella avmattningen i bade inhemsk och utlandsk efterfragan.

Ruta 2
Omvaérlden

Tempot i den globala ekonomins expansion holl i sig in i andra halvaret 2017, och tillvaxten i
aktiviteten och handeln blev mer brett baserad. Enkatbaserade indikatorer pekar pa en fortsatt
global tillvaxt under arets tredje kvartal, med det globala inkopschefsindexet (exklusive
euroomradet) nara det langsiktiga genomsnittet. Samtidigt visar den globala aterhamtningen tecken
pa synkronisering. Fortroendet pa finansmarknaderna ar fortsatt starkt i de avancerade
ekonomierna, med stigande aktiemarknader och annu lagre volatilitet. P4 tillvaxtmarknaderna har
rantorna sjunkit, vilket har lett till en mattlig lattnad i de finansiella forhallandena, medan
kapitalinflddena har atergatt till nivaer som inte har setts sedan 2015. Framover vantas tillvaxten i
den globala ekonomiska aktiviteten vara fortsatt stabil och lagre an tillvaxttakten fére krisen, i linje
med den lagre potentiella tillvaxten. Utsikterna fér avancerade ekonomier omfattar en robust
expansion, som mattas av under bedémningsperioden nar aterhamtningen mognar och
produktionsgapen ror sig in pa positivt territorium. P4 tillvaxtmarknaderna blir utsikterna mer
dynamiska, med stod av langsamt starkt aktivitet i rAvaruexporterande lander, i synnerhet Brasilien
och Ryssland, och av motstandskraftig tillvéxt i Indien och Kina, aven om tillvaxten i Kina ligger kvar
i en nedatgdende trend. Tillvaxten i den globala ekonomiska aktiviteten (utom euroomradet)
beddms ligga mellan 3,7 procent och 3,9 procent under bedémningsperioden. Jamfért med
framtidsbeddémningarna fran september 2017 revideras den globala BNP-tillvaxten upp marginellt
for 2017 och 2018. Uppatrevideringarna galler framforallt USA och Kina.
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Omvaérlden

(&rliga procentuella férandringar)

December 2017 September 2017
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 2018 ‘ 2019
Global real BNP-tillvéxt (exkl. euroomrédet) 3,7 39 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8
Varldshandeln (exkl. euroomréadet)” 5,6 4,5 4,2 3,7 53 3,8 3,8
Utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet? 55 44 338 35 47 34 35

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

Efter exceptionellt stark tillvaxt under det forsta halvaret 2017 vantas tillvaxten i den globala
handeln vara fortsatt robust under kommande kvartal, i linje med de gynnsamma
indikatorerna for global handel. P4 medellang sikt vantas utsikterna for handeln vara mer i linje
med den globala aktiviteten (kopplad till global BNP-tillvaxt med en handelselasticitet pA omkring 1).
Den utlandska efterfragan pa export fran euroomradet beraknas ¢ka med 5,5 procent 2017,

4,4 procent 2018, 3,8 procent 2019 och 3,5 procent 2020. Jamfért med framtidsbedémningarna fran
september 2017 har den globala tillvéxten reviderats upp nagot. Den utlandska efterfragan pa
export fran euroomradet har reviderats upp kraftigare. Det senare aterspeglar uppatrevideringar av
data och, sett till mer gynnsamma indikatorer for global handel, en mer positiv syn pa
utvecklingstakten for den utlandska efterfragan pa export fran euroomradet under de kommande
kvartalen.

Ruta 3
Den senaste utvecklingen och utsikterna for export till lander utanfor euroomradet samt
utlandsk efterfragan

Bade tillvaxten i export till 1ander utanfér euroomradet och den utlandska efterfragan pa
export fran euroomradet har nyligen tagit fart efter den mycket svaga utvecklingen i bérjan
av 2016. P4 arsbasis har den utlandska efterfragan pa export frdn euroomradet stéarkts avsevart
sedan mitten av 2016. Under det andra kvartalet 2017 rérde den sig mot den hdgsta siffran pa sex
ar. Tillvaxten i exporten till Iander utanfor euroomradet har ocksa aterhamtat sig sedan bérjan av
2016.

Den senaste tidens uppatriktade trend i den utlandska efterfrdgan pa export fran
euroomradet speglar den pagaende globala &terhamtningen, men kan ocksa spegla viss
procyklikalitet i handelselasticiteten mot den globala ekonomiska aktiviteten. Konsekventa
overskattningar av den utlandska efterfragan pa export fran euroomradet under perioden 2011—
2016 berodde pa en till storsta delen strukturell nedgang i den globala handelns inkomstelasticitet
som inte har speglats tillrackligt val i tidigare beddmningar. Detta ledde till en dverskattning av den
globala handeln jamfért med den globala BNP-tillvaxten. Mot bakgrund av den globala ekonomiska
aterhamtningen har emellertid tillvaxten i den utlandska efterfragan pa export fran euroomradet de
senaste kvartalen varit starkare an vad som vantades i de senaste beddomningarna. Det vacker
fragan om huruvida handelselasticiteten for narvarande visar upp viss "procyklikalitet” som inte
speglas pa ett bra sétt i de senaste bedémningarna, dér tillvaxten i handeln intensifieras vid en
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hogre global tillvaxttakt.? | syfte att bemota denna fragestélining, och med hénsyn till senaste data,
har den utlandska efterfragan pa export frdn euroomradet reviderats upp kraftigt i de har
bedémningarna.

Upprevideringen av den utlandska efterfrdgan pa export fran euroomradet far ocksa stod av
styrkan i indikatorer for handel bade globalt och i euroomradet. Indikatorer for handel pekar pa
en pagaende robust tillvaxt i den utlandska efterfragan pa export fran euroomradet och exporten till
lander utanfor euroomradet. Handelsenkater fran euroomradet (t.ex. inkdpschefsindex for nya
exportordrar i industrin och Export Climate Index) pekar pa en pdgdende aterhamtning i handeln
(se diagram A). Dessutom ar data for nya exportordrar i industrin och industriproduktion i
euroomradet fortsatt robusta, trots den senaste tidens forstarkning av eurons véaxelkurs. Indikatorer
for den globala handeln, som det globala inkdpschefsindexet for nya exportordrar eller Goldman
Sachs ledande aktivitetsindikator, har ocksa starkts vasentligt under de senaste tolv manaderna (se
diagram B).

Diagram A Diagram B

Handelsindikatorer fran euroomradet Globala handelsindikatorer

(skala till vanster: arliga procentuella férandringar beraknade pa tre (skala till vanster: arliga procentuella férandringar beraknade pa tre
manaders glidande medelvarde av arlig férandring, skala till hoger: index, méanaders glidande medelvérde av arlig forandring, skala till hoger: index)

standardiserat,
) == globalt PMI nya exportordrar (skala till hdger)

== euroomradet PMI Export Climate Index (skala till hdger) Goldman Sachs Global Leading Indicator (skala till vanster)
euroomradet PMI nya exportordrar (skala till hoger) == global varuimport (utom euroomrédet) (skala till vanster)
== export till lander utanfér euroomradet (skala till vanster) 20 70
25 5
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-10 -2 -10 40
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Kallor: Haver Analytics, Goldman Sachs, nederlandska Centraal Planbureau

Kéllor: Markit, Eurostat och ECB:s berakningar. och ECB:s berékningar.
Anm.: Handelsdata anges i volymer. Den senaste observationen &r for Anm.: Den senaste observationen ar fran september 2017 fér CPB och fran
september 2017 for export och for november 2017 fér Export Climate Index oktober 2017 for Goldman Sachs och inképschefsindex.

och inkopschefsindex for nya exportordrar i industrin.

Trots viss volatilitet i globala importdata i bérjan av 2017 — delvis drivet av tillfalliga faktorer
—finns det en underliggande uppatriktad trend i den utlandska efterfrdgan pa export fran
euroomradet som ligger i stort sett i linje med enkatbaserade indikatorer. Den globala
importen i borjan av 2017 fick stod av en stark tillvéxt i importen till tillvaxtlander i Asien, drivet av
Indien och Kina, liksom till Ryssland och EU-lander i Central- och Osteuropa. | ménga fall berodde
denna tillvaxt dock pa tillfalliga faktorer. Om vi tittar bortom volatiliteten véantas den uppéatriktade
trenden i den utlandska efterfrdgan pa export frdn euroomradet kvarsta i slutet av 2017 och in i
2018.

4 setill exempel Borin, A., Di Nino, V., Mancini, M. och Sbracia, M., "The cyclicality of the income

elasticity of trade”, Working Papers, nr 1126, Banca d'ltalia, juli 2017.
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Diagram C
Forhallandet mellan global import och BNP

(index: 2005 = 1)
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Pa medellang sikt verkar emellertid de
bakomliggande faktorerna fér en
inkomstelasticitet i handeln pa omkring 1
vara fortsatt oforandrade. Det faktum att
handeln brukade vaxa ungefar dubbelt s
snabbt som BNP under de tva artiondena fore
finanskrisen var en historisk anomali, som
framst berodde pa liberalisering av handeln (i
synnerhet pa tillvaxtmarknader), framvéxten av
globala vardekedjor och férandringar i handelns
geografiska sammansattning.® Av diagram C
framgar att importen vaxte mycket snabbare &n
den globala ekonomin mellan 1995 och 2007.
De ovannamnda faktorerna kommer emellertid
knappast att stddja handelselasticiteten
framover. Liberaliseringen av handeln har till
stor del avslutats och sett till sammansattningen

lutar den globala handelselasticiteten snarare mot den lagre handelselasticiteten pa
tillvaxtmarknaderna. De senaste aren har den globala importen och den globala ekonomin vaxt lika
snabbt, och det monstret vantas kvarsta under bedémningsperioden.

Exporten till lander utanfor euroomradet bedoms vara fortsatt stark under de
kommande kvartalen med mycket gynnsamma indikatorer fér handel, trots den
senaste tidens forstarkning av euron. Déarefter vantas exporten mattas av under
bedomningsperioden, i linje med en avmattning av den utlandska efterfrdgan pa
export fran euroomradet, vilket innebar att andelen av exportmarknaden &r i stort sett
oférandrad. Importen fran lander utanfér euroomradet vantas gynnas av den positiva
utvecklingen av den inhemska efterfragan och den starkare euron, om &n i mindre
utstrackning an exporten, vilket leder till ett totalt sett litet positivt bidrag fran

nettohandeln till den ekonomiska tillvaxten.

Trots fortsatt starka inkommande data vantas sysselsattningstillvaxten mattas
av nagot over tid. Den senaste tidens starka sysselsattningstillvaxt har varit brett
baserad i flera lander, men den kan delvis tillskrivas gynnsamma tillfélliga faktorer
(som finanspolitiska stimulansatgarder i vissa eurolander). Eftersom effekterna av
dessa faktorer vantas avta gradvis och eftersom sysselsattningen inom den
offentliga sektorn véntas sjunka i vissa lander bedoms sysselséttningstillvéxten

tappa fart under de kommande kvartalen.

Arbetskraftsékningen vantas dampas alltmer av arbetskraftsbrist. Arbetskraften

vantas fortsatta bli stérre under bedémningsperioden, vilket speglar en

nettoinvandring av arbetstagare, forvantad integration av flyktingar och incitament att
soka arbete. Dessa positiva effekter beddms emellertid uppvagas under

5

Se aven ECB IRC Task Force, "Understanding the weakness in global trade — What is the new

normal?”, Occasional Paper Series, nr 178, ECB, 2016.

Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av Eurosystemets experter

December 2017



bedémningsperioden av effekterna av alltmer oférdelaktig demografi. Detta bidrar
ocksa till att sysselsattningstillvaxten dampas.

Arbetslosheten vantas anda fortsatta sjunka. Arbetslosheten minskade till
9,0 procent under det tredje kvartalet 2017, och aven framdver véantas antalet
arbetsldsa fortsatta sjunka kraftigt. Arbetslésheten vantas sjunka till 7,3 procent
2020.

En aterhamtning av produktivitetstillvaxten vantas under perioden. Den
inledande starka aterhamtningen i produktivitetstillvaxten i ar och nasta ar speglar
avvecklingen av atgarder som tillfalligt starkte sysselsattningen 2016. Senare under
bedémningsperioden drivs arbetsproduktiviteten (per anstélld) framst av en liten
Okning av den underliggande totalfaktorproduktiviteten, mer kapitalférdjupning och
langre arbetstid per anstalld. De senare tva faktorerna speglar den pagaende
forbattringen av positionen i konjunkturcykeln och den 6kande stramheten pa
arbetsmarknaden.

Den reala BNP-tillvaxten forvantas ligga éver den potentiella tillvaxten till 2020.
Den potentiella produktionstillvaxten bedéms ha fatt visst momentum de senaste
aren med stod fran mer gynnsamma bidrag fran kapital, arbetskraft och
totalfaktorproduktivitet. Den bedéms fortséatta vaxa i nagot lagre takt an fore krisen
under bedémningsperioden. Bidraget fran arbetskraften vantas minska under
beddmningsperioden, i huvudsak beroende pa minskande tillvaxt av befolkningen i
arbetsfor alder. Bidraget fran kapital vantas fortsatta vara relativt starkt, vilket speglar
aterhamtningen i fasta investeringar. Bidraget fran totalfaktorproduktiviteten beddéms
ocksd vara ganska starkt sett till den senaste tidens standarder. Detta beror pa mer
effektiv resursfordelning efter krisen, genomforda strukturella reformer pa produkt-
och arbetsmarknaderna, forbattrat humankapital, fornyad kapitalstock och ett battre
teknikutnyttjande. Det maste dock papekas att bade potentiell tillvaxt och dess
padrivande faktorer inte gar att observera direkt, och bedémningarna omges av
betydande osékerhet.

Jamfort med framtidsbeddomningarna i september 2017 har real BNP-tillvaxt
reviderats upp kraftigt. Upprevideringen for 2017 beror delvis p& uppéatriktade
6verraskningar i nyligen utgivna BNP-data, med positiva éverforingseffekter ocksa in
i 2018. Det mycket starka fortroendet bland féretag och konsumenter tyder ocksa pa
ett hogre tempo an vantat i tillvaxten. Hogre utlandsk efterfrdgan och nagot lagre
l&nga rantor har ocksa lett till upprevideringar av tillvaxtutsikterna for 2018 och 2019.
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Diagram 1

Makroekonomiska indikatorer?
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1) Intervallen berdknas utifrén 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 héandelser, beskrivs i New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges, ECB, december 2009, publicerad pa ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterade data.

2 Priser och kostnader

Nedatriktade energirelaterade baseffekter vantas visserligen leda till nagot
lagre HIKP-inflation pa kort sikt, men den vantas ligga pa en uppéatgéende
bana darefter och nd 1,7 procent 2020. Nedatriktade baseffekter i
energikomponenten, som mer an val uppvager den senaste tidens oljeprisdkningar,
kommer att gora att den 6vergripande inflationen sjunker till en botten pa 1,3 procent
under det forsta kvartalet 2018. Under aterstoden av bedémningsperioden vantas
HIKP-energiinflationen stiga endast en aning, vilket speglar den nedatriktade
oljeterminspriskurvan i kombination med uppatriktade effekter fran energiskatter.
Efter den svaga utvecklingen de senaste aren vantas livsmedelsinflationen i HIKP
6ka méttligt, med stod av antagna 6kningar i internationella rdvarupriser och
uppatriktade effekter fran hogre tobaksskatter. | och med att ekonomin véxer i en takt
som ar hogre &n den potentiella tillvaxttakten vantas det underliggande pristrycket
stiga under bedémningsperioden. | synnerhet vantas stigande I6ner, som speglar
stramare forhallanden pa arbetsmarknaden med méarkbara utbudsbegransningar av
arbetskraft i vissa lander, och uppatriktade effekter fran indirekta skatter (netto)
trycka upp den underliggande inflationen ytterligare. Det externa pristrycket vantas
ocksa bidra nagot till den hogre HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel
under bedémningsperioden, givet vissa indirekta effekter frdn den senaste tidens
okningar i oljepriserna och de antagna 6kningarna i icke-energirelaterade
ravarupriser, liksom den vantade forstarkningen av det globala inflationstrycket mer
generellt. Inflationen beddms generellt ligga pa i genomsnitt 1,5 procent 2017,

1,4 procent 2018, 1,5 procent 2019 och 1,7 procent 2020.
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Stramare forhallanden pa arbetsmarknaden och upphorandet av atgarder som
har dampat I6netillvaxten i vissa lander de senaste aren ar de viktigaste
bakomliggande faktorerna till 6kningen av arbetskraftskostnaderna under
bedémningsperioden. Okningen i ersattning per anstalld vantas stiga fran

1,7 procent 2017 till 2,7 procent 2020, med en tillfallig uppbromsning 2019. Det
sistndmnda speglar omvandlingen av ett skatteavdrag i Frankrike (CICE) till en
permanent sankning av arbetsgivaravgifterna®. Givet den vantade cykliska
forbattringen i produktivitetstillvaxten pekar det har Ionemonstret pa en hdgre 6kning
av enhetsarbetskostnaderna, fran 0,9 procent 2017 till 1,8 procent 2020. Mer
generellt anses forbattringar pa arbetsmarknaden i euroomradet och ékande brist pa
arbetskraft i vissa delar av euroomradet vara viktiga faktorer bakom den vantade
uppgangen i I6neutvecklingen. Behovet av aterhallsam Iéneutveckling for att aterfa
priskonkurrensférmagan i vissa lander efter krisen och uppdamda lénerestriktioner i
samband med nedatriktade stelheter i nominella I6ner under krisen bor gradvis avta i
och med att den ekonomiska aterhamtningen fortsatter och breddas i landerna i
euroomradet. Utover detta kan den vasentliga 6kningen av inflationen 2017 jamfort
med de féregaende tre aren vantas bidra till den hogre I6nedkningstakten. Hogre
I6ner i offentlig sektor bidrar ocksa till de totala I6nedkningarna under
bedémningsperioden.

Vinstmarginalerna vantas bli storre under den forsta delen av
bedomningsperioden i ndgot hogre takt i genomsnitt an vad som observerats
det senaste aret. Forsamrat bytesforhallande pa grund av hogre oljepriser har tyngt
vinstmarginalerna de senaste kvartalen. Nar dessa dampande effekter avtar véantas
vinstmarginalerna 6ka i ndgot hdgre takt an den senaste tiden, med stéd av den
fortsatta ekonomiska aterhamtningen. De véantade 6kningarna av
enhetsarbetskostnaderna, liksom av indirekta skatter, vantas halla tillbaka takten i
okningen av vinstmarginalerna under bedémningsperioden.

Det externa pristrycket har &terhamtat sig under 2017 och véantas vara fortsatt
positivt men mer mattligt under bedémningsperioden an vad som observerats
den senaste tiden. Den relativt robusta 6kningen av importpriserna i ar speglar
vandningen i oljepriserna och priserna pa icke-energirelaterade ravaror. Efter 2017
vantas ckningstakten avta, beroende pa den bedémda mer mattliga utvecklingen av
ravarupriser under bedémningsperioden och pa dampande effekter frdn eurons
forstarkning. Det underliggande globala inflationstrycket vantas emellertid starkas
gradvis under bedémningsperioden i och med att globala tillverkningskostnader 6kar
i samband med att den globala 6verkapaciteten minskar.

Jamfort med framtidsbedomningarna fran september 2017 har utsikterna for
HIKP-inflationen reviderats upp med 0,2 procentenheter for 2018. De har inte
forandrats for perioden darefter. Upprevideringen av inflationen 2018 speglar den
starkare utvecklingen for energi- och livsmedelskomponenterna i HIKP, som i sin tur
beror pa uppatriktade 6verraskningar i data for dessa komponenter, antaganden om
hégre oljepriser och uppéatriktade effekter frin energi- och tobaksskatter. HIKP-

& Eftersom minskningen i erséttningen per anstalld och enhetsarbetskostnader till stor del uppvags av

storre vinstmarginaler vantas effekterna pa prissattningen vara begransade.
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inflationen exklusive livsmedel och energi revideras ned pa kort sikt, delvis beroende
pa negativa dverraskningar i data den senaste tiden.

3 Utsikter for de offentliga finanserna

Finanspolitiken i euroomradet forvantas i genomsnitt vara fortsatt neutral
under bedédmningsperioden. Den finanspolitiska inriktningen méts som
férandringen av det konjunkturjusterade priméarsaldot exklusive statligt stod till
finanssektorn. 2017 uppvéags sankningar av direkta skatter och hégre transfereringar
till hushallen i sin helhet av hojningar av indirekta skatter och mer dampad tillvaxt i
offentlig konsumtion. 2018 formas den finanspolitiska inriktningen i huvudsak av
sankningar av direkta skatter och sociala avgifter och antagandet om mer dynamisk
tillvéxt i de offentliga investeringarna, som endast delvis uppvéags av hdjningar av
indirekta skatter och dampad tillvaxt i transfereringar till hushallen. Den
finanspolitiska inriktningen vantas vara i stort sett neutral 2019-2020.

Under bedémningsperioden vantas bade budgetunderskotten och den
offentliga skuldsattningen gé ned. De finanspolitiska berakningarna 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 framtidsbedémningarna
fran september 2017 ar utsikterna vad galler budgetunderskottet i stort sett
oférandrade medan skuldkvoten ar nagot lagre, framst beroende pa den
gynnsamma rantedifferensen 2018 och 2019.

Ruta 4
Kéanslighetsanalyser

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 fér hogre oljepriser under bedémningsperioden
an vad oljepristerminerna antyder. Enligt de tekniska antagandena for oljeprisutvecklingen som
bedémningens grundscenario bygger pa och som baseras pa terminsmarknaderna forvantas
oljepriserna folja en sjunkande profil, varvid priset pa Brentraolja hamnar pa ungefar 57 US-dollar

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

BNP-tillvaxten.
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per fat i slutet av 2020. Denna utveckling for oljepristerminerna éverensstammer med en mattlig
tillvaxt i den globala efterfragan pa olja, ett scenario som hanger samman med att den globala
ekonomin mattligen borjar aterhamta sig. Sett till utbudsfaktorer forlangdes avtalet mellan OPEC
och icke-OPEC-lander den 30 november, dvs. efter stoppdatumet den 22 november, men detta var
sannolikt redan inforlivat i marknadens férvantningar. De konventionella oljeproducenternas
nedskarningar vantas emellertid delvis uppvagas av expansionen i skifferoljeproduktionen i USA.
En kombination av alternativa modeller som anvands av Eurosystemets experter® for att forutsaga
oljepriser under bedomningsperioden pekar mot en kraftigare uppgang i oljepriset an vad som
antogs i de tekniska antagandena, vilket speglar en snabbare atstramning an vantat av balansen
mellan utbud och efterfrdgan. En alternativ utveckling av oljeprisbanan, dar oljepriserna ar

11 procent hogre 2020 an i grundscenariot, skulle medféra en marginell dampning av den reala
BNP-tillvaxten och samtidigt inneb&ra en nagot snabbare 6kning av HIKP-inflationen (en uppgang
pa 0,2 procentenheter bade 2019 och 2020).

2) En alternativ vaxelkursutveckling

| kanslighetsanalysen undersoks effekterna av att eurons vaxelkurs forstarks kraftigare an i
grundscenariot. En tankbar orsak till en forstarkning ar att den ekonomiska aterhamtningen i
euroomradet blir starkare an vantat. Scenariot har beraknats fran den 75:e percentilen i
férdelningen som ges genom den implicita riskneutrala tathetsfunktionen for vaxelkursen USD/EUR
den 22 november 2017. Denna utveckling implicerar en gradvis appreciering av euron mot US-
dollarn till en vaxelkurs pa 1,36 USD/EUR under 2020, vilket &r cirka 16 procent hogre &n
antagandet i grundscenariot for det aret. Det motsvarande antagandet for eurons nominella
effektiva vaxelkurs aterspeglar historiska monster varvid forandringar i vaxelkursen USD/EUR
motsvarar forandringar i den effektiva vaxelkursen med en elasticitet pa cirka 52 procent. | detta
scenario pekar det genomsnittliga resultatet fran ett flertal av Eurosystemets experters
makroekonomiska modeller pa att den reala BNP-tillvaxten blir 0,2 procentenheter lagre 2018,

0,6 procentenheter lagre 2019 och 0,2 procentenheter lagre 2020. HIKP-inflationen blir ungefar 0,2,
0,5 och 0,6 procentenheter lagre under 2018, 2019 respektive 2020. Det ska papekas att dessa
uppskattade effekter for tillvaxt- och inflationsutvecklingen endast géller vid en exogen
véaxelkurschock.

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

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

Bulletin, Utgava 4, ECB, 2015.
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Sasom anges i tabellen ligger aktuella prognoser for real BNP-tillvaxt och HIKP-inflation fran

andra institut inom intervallerna kring Eurosystemets experters framtidsbeddmningar

(anges inom parentes i tabellen).

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

(&rliga procentuella férandringar)

BNP-tillvaxt HIKP-inflation
Datum for
offentliggérande 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 2020
Eurosystemets experters december 2017 2,3 1,9 1,7 1,4 1,5 1,7
framtidsbedémningar
[1,7-2,9] [0,9-2,9] [0,6-2,8] [0,9-1,9] [0,7-2,3] [0,8-2,6]

Europeiska kommissionen november 2017 2,1 1,9 - 1,4 1,6 -
OECD november 2017 2,1 1,9 - 15 1,7 -
Euro Zone Barometer november 2017 2,0 1,7 15 1,4 1,6 18
Consensus Economics Forecasts december 2017 21 15 1,3 1,4 15 1,7
Survey of Professional Forecasters oktober 2017 1,9 1,7 - 1.4 1.6 -
IMF oktober 2017 1,9 1,7 1,6 1,4 1,7 1,8

Kallor: Europeiska kommissionens europeiska ekonomiska hdstprognos 2017, IMF World Economic Outlook 10 oktober 2017, OECD Economic Outlook,
november 2017, Consensus Economics Forecasts, december 2017, MJEconomics for the Euro Zone Barometer, november 2017 och ECB:s Survey of

Professional Forecasters, oktober 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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