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Utsikterna for euroomradet — dversikt och viktigaste punkter

Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet vantas fortsatta, om an i en lagre
tillvaxttakt an tidigare férvantat. Den langsammare takten aterspeglar svagare global
tillvéxt och en forstarkning av eurons effektiva vaxelkurs. Sett till arliga genomsnitt
beraknas den reala BNP-tillvaxten vara 1,4 procent 2016, 1,7 procent 2017 och

1,8 procent 2018. Efter en kraftig nedgang i oljepriserna har utsikterna for HIKP-
inflationen reviderats ned till 0,1 procent fér 2016 och mer mattligt ned till 1,3 procent
for 2017. Inflationen vantas stiga ytterligare till 1,6% 2018.

Pa kort har utsikterna for real BNP-tillvaxt forsvagats i och med 6kad motvind
under den senaste tiden. Motvinden hanger samman med den negativa
utvecklingen i den globala tillvaxten, sarskilt i tillvaxtekonomierna, en forstarkning av
eurons effektiva vaxelkurs och en 6kad osakerhet som aterspeglas i 6kad
finansmarknadsvolatilitet. Om man aven beaktar att fértroende bland konsumenter
och foéretag férsamrades i januari och februari har utsikterna for real BNP-tillvéaxt pa
kort sikt forsamrats sedan framtidsbeddmningarna i december.

Trots det vantas ett par faktorer hjalpa den ekonomiska aterhamtningen i
euroomradet framdéver. Dessa innefattas ECB ackommoderande penningpolitiska
inriktning som starktes vidare i december nar ytterligare penningpolitiska atgarder
tillkannagavs och forsatter att ga genomslag i ekonomin. Den privata konsumtionen
vantas under 2016 fa stdd tack vare den senaste tidens nya kraftiga
oljeprisnedgangar och genom fortsatta forbattringar pa arbetsmarknaden. Den
globala &terhamtningen torde aven bidra till en gradvisa aterhamtning i investeringar,
delvis beroende pa acceleratoreffekter. Innemsk efterfrdigan kommer ocksa att dra
nytta av vissa finanspolitiska lattnader, delvis sammanhdrande med
flyktingtillstromningen.

1 De makroekonomiska framtidsbedémningarna gors tv& ganger om &ret och utgér underlag fér ECB-
radets bedémning av den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. Information om de
forfaranden och den teknik som anvants ges i "A Guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises”, ECB, juni 2001, som finns p& ECB:s webbplats. Stoppdatum fér de tekniska antagandena,
(exempelvis oljepriser och véaxelkurser), var den 15 februari 2016 (se Ruta 2). Stoppdatum for andra
uppgifter till denna rapport var den 25 februari 2016.

Den aktuella framtidsbedémningen omfattar perioden 2016-2018. Bedémningar foér en sé lang period
omgérdas dock av stor osékerhet och det far man inte glomma néar man tolkar dessa prognoser. Se
artikeln “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”, ECB:s manadsrapport fr&n
maj 2013.
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Diagram 1

Den samlade inflationsutvecklingen under beddmningsperioden véantas bli
kraftigt paverkad av hur HIKP:s energiinflation utvecklas. Med tankte pa att
oljepriserna har gatt ned kraftigt under den senaste tiden vantas HIKP:s
energiinflation bli negativ under 2016 for att vanda uppat under 2017 mot bakgrund
av starkt uppatriktat baseffekter och de férvantade oljeprisékningar som kan avlasas
i oljepristerminerna. Samtidigt berdknas HIKP-inflationen, exclusive energi och
livsmedel, 6ka gradvis under de narmaste aren nar villkoren pa arbetsmarknaden
forbattras och dverkapacitet avtar slar igenom i form av higre I6ner och
vinstmarginaler. Dessutom vantas fordréjda effekter av eurons kraftiga depreciering
och indirekta effekter av fran de antagna prisokningarna pa energi och andra
ravaror, tillsammans med avtagande nedateffekter fran deras tidigare nedgangar
bidra till att HIKP-inflationen exklusive livsmedel och energi stiger.
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1) Intervallen berdknas utifrén skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar frén tidigare &r. Bredden pé& intervallen &r tv& ganger genomsnittet av det absoluta vardet pa dessa
skillnader. Metoden som anvands for att beréakna intervallen, med korrektion for exceptionella handelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB,
december 2009, publicerad p& ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterade data.

Realekonomin

Aterhamtningen i den ekonomiska aktiviteten i euroomradet vantas fortsétta,
om an i nagot lagre takt an tidigare forvantat. Real BNP bibeholl sin blygsamma
okning under det sista kvartalet 2015 och 6kade med 0,3 procent jamfért med
foregdende kvartal. De senaste indikatorerna pa stamningslage inom naringslivet
och konsumenter foll men tyder trotsallt pa fortsatt mattlig tillvaxt i aktiviteten under
det forsta halvaret 2016.

Privat konsumtion vantas fortsatt dra stor nytta av de laga oljepriserna under
2016. Oljepriserna beddéms ligga i genomsnitt pa 34,9 USD per fat under 2016, vilket
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Ruta 1

ar 33 procent lagre &n vad som antogs i bedémningarna fran december (se ruta 1).
Nominell disponibel inkomst torde 6ka under bedémningsperioden, med stéd av
stadig sysselsattningstillvéxt och véaxande 6kning i ersattningen per anstalld. Andra
personliga inkomster vantas ocksa ge ett positivt bidrag. Okningen i real disponibel
inkomst vantas avta under 2017 nar energiprisinflationen ater tar fart. Laga
finansieringskostnader och hushallens ndgot hogre nettoférmégenheter, vilka bada
starks av ECB:s senaste pennigpolitiska atgardspaket, vantas bidra till den privata
konsumtionen under hela bedémningsperioden. Den privata konsumtionen beréknas
Oka frén 1,6 procent 2015 till 1,9 procent 2016 pa arsbasis och darefter minska
nagot till 1,8 procent 2017 och 2018.

Tekniska antaganden om rantor, vaxelkurser och ravarupriser

Jamfort med de framtidsbeddémningar som publicerades i december &r de viktigaste
forandringarna i de tekniska antagandena, kraftigt 1agre oljepriser i USD, en appreciering pa
5 procent i eurons effektiva vaxelkurs samt lagre korta och ldnga marknadsrantor.

Tekniska antaganden

Mars 2016 December 2015

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Tre-ménaders EURIBOR
(i procent per ar) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
Ranta pa tio-ariga statsobligationer
(i procent per &r) 1,2 1,2 14 1,7 1,2 1,4 1,7
Oljepris (i USD/fat) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Priser pd icke energirelaterade ravaror,
i USD (arlig procentuell forandring) -19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
USD/EUR vaxelkurs 1,11 1,11 1,12 1,12 1,11 1,09 1,09
Eurons nominella effektiva véxelkurs
(EER38) (&rlig procentuell férandring) 7,1 4,8 0,2 0,0 7,1 0,1 0,0

De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar
med stoppdatum den 15 februari 2016. De korta rantorna avser tremanaders Euribor, med
marknadsférvantningar harledda fran terminsrantor. Berdkningsmetoden ger en genomsnittsniva for
de korta réntorna péa -0,3% for 2016 och 2017 och -0,2% for 2018. Marknadens forvantade
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomradet tyder pa en genomsnittlig
niva p& 1,2 procent under 2016, 1,4 procent under 2017 och 1,7 procent under 2018.2 | linje med
rantorna pa terminsmarknaden och det gradvisa genomslaget av andringar i marknadsrantorna pa

2 Antagandet om avkastningen p& nominella tio&riga statsobligationer i euroomradet grundar sig pa det
viktade genomsnittet av olika landers tiodriga referensobligationer, viktat genom BNP-siffror och
forlangt genom den terminsrantekurva som hérletts ur ECB:s 10-arsrénta p& samtliga
euroomradesobligationer ("par yield”), med en initial diskrepans mellan de tva serier som halls konstant
under beddmningsperioden. Ranteskillnaderna mellan landsspecifika statsobligationsréntor och
motsvarande genomsnitt for euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.
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utldningsréntor vantas genomsnittliga bankrantor pa Ian till euroomradets icke-finansiella privata
sektor sjunka ndgot 2016, vara i stort sett oférandrade 2017 och stiga mattligt 2018. Nar det galler
ravarupriser antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som slutade pa
stoppdatumet den 15 februari, att det arliga genomsnittet for priserna pa Brentraolja sjunker fran
52,5 USD per fat 2015 till 34,9 USD 2016, for att darefter stiga till 41,2 USD 2017 och till 44,9 USD
2018, vilket &r 17 USD lagre 2016 och 16 USD lagre 2017 an vad som antogs i
framtidsbedémningarna fran december. Priserna, i US-dollar, pa ravaror utom energi vantas sjunka
kraftigt under 2016 och dérefter tka lite under 2017 och 2018.2 De bilaterala vaxelkurserna
forvantas vara oférandrade under bedomningsperioden pa de genomsnittliga nivaer som radde
under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 15 november. Detta implicerar en véaxelkurs
pa 1,11 USD per euro under 2016 och 1,12 USD per euro under 2017 och 2018, jamfort med

1,09 USD i framtidsbedémningarna frdn december. Eurons effektiva vaxelkurs (mot 38
handelspartner) antas appreciera med 5 procent under bedémningsperioden.

Hushallens sparkvot vantas framfor allt vara driven av en viss utjamning i
konsumtionen dver tid mot bakgrund av oljeprisutvecklingen. Sparkvoten
beraknas darmed 6ka 2016, vilket aterspeglar ett stegvist genomslag av den effekt
lagre oljepriser har haft pa konsumenternas utgifter. Denna effekt vantas delvis avta
2017. Sparkvoten beraknas da stagnera under aterstoden av bedémningsperioden.
Det narmast oférandrade monstret for sparkvoten aterspeglar olika utveckling i
eurolanderna. | vissa lander vantas fortsatt hog arbetsloshet, héga skuldnivaer och
mycket laga réntor pa pensionsrelaterat sparande uppratthalla ett visst uppatriktat
tryck pa sparandet. | andra lander vantas nedattryck pa sparande rada. For det
forsta bor den gradvis minskande arbetsldsheten resultera i lagre
forsiktighetssparande, vilket ger hushallen majligheter att gora de storre ink6p som
tidigare uppskjutits. For det andra sidan tenderar mycket Iaga rantor att avskracka
frn sparandet via en intertemporal substitutionseffekt.

Bostadsinvesteringarna i euroomradet berdknas ta fart, om &n fran en mycket
l&g niv&. Aterhamtningen i bostadsinvesteringar véntas fa stéd av en stadig tillvéxt i
reala disponibla inkomster och mycket lIaga bol&nerantor. Dessutom torde
anpassningsprocessen pa bostadsmarknaderna ha kommit till &nda i manga lander
och bostadspriserna har forbattrats. | manga lander kommer dock hdga nivaer pa
hushallens skulder sannolikt att forhindra en kraftig 6kning av bostadsinvesteringar.
Med tanke pa att aterhamtningen forvantas bli modest ar det sannolikt att
bostadsinvesteringarna 2018 kommer att vara cirka 20 procent under toppnivaerna
fran 2007.

Foretagsinvesteringar vantas uppvisa en dampad aterhamtning. Pa kort sikt
vantas foretagsinvesteringar komma att paverkas negativt av den senaste tidens
volatilitet pa finansmarknaden och avmattningen i ekonomisk tillvaxt i

8 Antaganden om priserna pd olja och livsmedelsravaror baseras pa terminspriser t.o.m. slutet av

bedémningsperioden. Priserna pa andra ravaror an energi antas félja terminspriserna till och med
forsta kvartalet 2017 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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tillvaxtekonomierna. Inte desto mindre bor med tiden féretagsinvesteringarna komma
att stodjas av ett antal faktorer. Den mycket ackommoderande penningpolitiken,
accelereringseffekter i samband med forvantat battre efterfragan, behov av att
modernisera kapitalstocken efter flera &r med dampade investeringar, expansiva
finanspolitiska atgarder i vissa lander och forbattrade vinstmarginaler i samband med
en redan kontantstinn icke-finansiell féretagssektor ar alla férutsattningar som
beddms ge stdd at investeringar. Dessutom torde trycket fran foretagens reducerade
skuldsattning utgdra en mindre begransning for foretagens investeringar under
bedomningsperioden &n tidigare. Belaningsgraden har minskat vasentligt fran de
hogsta nivaerna under finanskrisen och ar nu fortfarande betydligt under sina
historiskt l&ga nivaer. Aterhamtningen i féretagens investeringar kommer dock
fortfarande att hallas tillbaka av aterstdende finansiella flaskhalsar och hoga
skuldnivaer i vissa lander samt av dampade forvantningar om potentiell tillvaxt.

Tillvaxttakten for export utanfor euroomradet torde dra nytta av den férvantade
aterhamtningen i utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet (se ruta 2)
samt av foljdeffekterna av eurons tidigare appreciering. Efter att nyligen ha
forsvagats vantas tillvaxttakten for export utanfér euroomradet gradvis starkas under
2016 och sedan starkas ytterligare till nivder nagot 6ver den forvantade 6kningen i
utlandsk efterfrdgan. Exportmarknadsandelar vantas 6ka nagot under
bedomningsperioden beroende pa fordréjda effekter av tidigare forbattringar i
konkurrenskraft. Tillvaxttakten for import frn lander utanfor euroomradet vantas
drivas av inhemsk efterfrdgan och forbli nagot starkare an tillvaxttatken for export
utanfor euroomradet. Som foljd darav vantas bytesbalansen minska fran 3,0 procent
av BNP 2015 och 2016 till 2,5 procent 2018.

Sammantaget beréknas real BNP 6ka med 1,4 procent 2016, 1,7 procent 2017

och 1,8 procent 2018.

Ruta 2
Omvarlden

Utvecklingen i saval avancerade ekonomier som tillvaxtekonomier blev svagare an vad som
vantades i slutet av 2015. Detta bekraftar att den globala tillvaxten ar fortsatt omtalig. Efter
konjunkturavmattningen vid arsskiftet vantas den globala ekonomiska aktiviteten vaxa gradvis i en
mer dampad takt, driven av fortsatt stabila tillvéxtutsikter i de flesta utvecklade ekonomier och den
forvantade progressiva lattnaden i de djupa recessioner som ratt i ett antal stora tillvaxtekonomier.
Gynnsamma forutsattningar for finansiering och forbattringar p& arbetsmarknaderna bor stodja
utsikterna for de avancerade ekonomierna. Vidare skulle den goda framtidstron hos hushall i vissa
utvecklade ekonomier kunna innebara gynnsamma tillvéxtutsikter. Daremot ar dock utsikterna pa
medell&ng sikt mer osékra for tillvaxtekonomierna. Utover tillvaxtavmattningen i den kinesiska
ekonomin och dess negativa féljdverkningar fér andra tillvaxtekonomier, sarskilt i Asien, kommer
rdvaruexportorer att behova fortséatta sin makroekonomiska justering for att anpassa sig till de lagre
ravarupriserna. Dessa ekonomier kommer dessutom att stallas infor tuffare externa
finansieringsvillkor, till féljd av normaliseringen av penningpolitiken i USA, hogre politisk osékerhet
och 6kade geopolitiska spanningar.

Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av ECB:s experter
mars 2016 S



Varldshandeln har under den senaste tiden varit en besvikelse och vantas endast vaxa
langsamt under bedémningsperioden. | férhallande till global BNP vantas profilen for global
import och utlandsk efterfrdgan pa export frdn euroomradet bli ganska svag under
bedomningsperioden. Den utlandska efterfragan pa export fran euroomradet beraknas oka fran
0,4 procent 2015 till 2,2 procent 2016 och 3,8 procent 2017 samt 4,1 procent 2018. Detta kan
jamforas med arliga tillvéaxttal i storleksordningen 7,7 procent under perioden 1999-2007.

Omvarlden

(&rliga procentuella férandringar)

Mars 2016 December 2015
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Global real BNP-tillvéxt (exkl. euroomradet) 3,1 3,2 3,8 3,9 3,1 3,6 3,9
Varldshandeln (exkl. euroomréadet)? 0,7 2,2 3,8 4,1 0,5 2,9 3,8
Utlandska efterfragan p& export fran eurcomréadet? 04 2.2 38 4,1 0,1 2.7 38

1) Beréknat som ett viktat genomsnitt av importen.

2) Beraknat som ett viktat genomsnitt av import fran euroomradets handelspartner.

Jamfort med framtidsbeddomningarna i december har den globala aktiviteten reviderats ned,
sarskilt for 2016. Aven utlandsk efterfragan p& export fran euroomrédet har reviderats ned kraftigt
for 2016.

Eftersom faktisk BNP-tillvaxt beddms bli betydligt hégre an potentiell
produktion berédknas produktionsgapet krympa stadigt under
bedomningsperioden. Potentiell produktionstillvéaxt beraknas 6ka nagot under
beddmningsperioden, till omkring 1 procent och saledes ligga klart under nivaerna
fore krisen.

Laget pa euroomradets arbetsmarknad bor fortsatta att forbattras.
Sysselsattningen beraknas 6ka under bedémningsperioden om an i nagot
lAngsammare takt an tidigare vantat, framst beroende pa den mer dampade
ekonomiska &terhamtningen. Aterhallsam I6neutveckling och tidigare
arbetsmarknadsreformer beddms starka sysselsattningstillvéxten under
bedomningsperioden. Arbetskraften vantas 6ka mattligt under bedémningsperioden,
beroende pa den fortsatta tillstromningen av flyktingar och avtagande
avskrackningseffekter. Arbetslosheten, som sjonk till 10,3 procent i januari 2016,
vantas sjunka ytterligare.

Tillvaxtutsikterna fér real BNP har reviderats ned jamfort med
framtidsbeddmningarna fran december. | denna revidering kombineras de
negativa effekterna pa exporttillvaxt av lagre utlandsk efterfrdigan samt av eurons
starkare vaxelkurs men aven effekterna pa kort sikt av den hogre volatiliteten pa
finansmarknaderna och svagare indikatorer pa stamningslaget. Tillsammans mer an
dvervager dessa negativa effekter de positiva effekterna av laga oljepriser och de
senaste penningpolitiska atgarderna for inhemsk efterfrdgan.
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Priser och kostnader

Enligt Eurostats snabbstatistik (som offentliggjordes efter stoppdatum for
information till denna beddmning), var HIKP-inflationen -0,2 procent i februari,
0,3 procentenheter lagre @n i november 2015, vilket &terspeglar minskningar i
alla huvudkomponenter. Ett kraftigt negativt bidrag pa 0,9 procentenheter fran
HIKP:s energiinflation beroende p& den senaste tidens kraftiga oljeprisfall, berdknas
fortsatta att dampa den totala HIKP-inflationen 2016, som i genomsnitt véntas
hamna pa 0,1 procent fér hela aret. HIKP-inflationen, exklusive livsmedel och energi,
beraknas 6ka nagot under 2016 till 1,1 procent frdn 0,8 procent 2015 men dock forbli
relativt dampad pa grund av indirekta effekter fran lagre oljepriser, den senaste
tidens starkare eurokurs och kvarvarande 6verkapacitet i ekonomin.

Baseffekter fran ravarupriser forklarar det mesta av den vantade uppgangen i
HIKP, till 1,3 procent 2017. Uppatriktat baseffekter, nar val de kraftiga nedgangarna
i olie- och energipriser faller ur tolvmanadersjamférelserna och under antagandet att
stigande ravarupriser leder till hogre externt pristryck 2017.

Lonetillvaxten har hittills varit relativt ddmpad men torde stéarkas gradvis
under bedémningsperioden. Hog arbetsldshet och |ag produktivitetstillvaxt har
hittills begrénsat I6netillvéxten men under beddémningsperioden véantas fortsatt
sysselsattningsokning minska de lediga resurserna pa arbetsmarknaden. Vidare bor
den beraknade inflationsuppgéngen stddja lonedkningar, framst mot slutet av
bedémningsperioden. Lonedkningstakten vantas dock forbli dampad vilket ocksa
aterspeglar en fortsatt svag tillvaxt i produktiviteten.

Vinstmarginalerna torde dra nytta av den ekonomiska aterhamtningen och de
lagre oljepriserna. De ytterligare forbattringarna i den inhemska efterfragan och den
minskade overkapaciteten som férvantas de kommande aren vantas 6ka féretagens
prissattningsformaga, vilket gynnar deras vinstmarginaler. Vinstmarginalerna vantas
dessutom fortsatta dra nytta av ovantade overskott till foljd av de lagre oljepriserna
2016.

Genom det stigande inhemska pristrycket vantas HIKP-inflationen 6ka
ytterligare till 1,6 procent 2018.

Jamfort med framtidsbedémningarna fran december har HIKP-utsikterna
reviderats ned, sarskilt for 2016. Det mesta av nedrevideringen av inflationen
beror pa betydligt svagare externt pristryck, sarskilt relaterat till mycket lagre
oljepriser an vantat och en nagot starkare effektiv vaxelkurs for euron an vantat.
Dessutom bidrar en mattligare I6netillvaxt an tidigare vantat till nedrevideringen.

Utsikter for de offentliga finanserna

Finanspolitiken vantas vara expansiv under perioden fram till 2017 for att
sedan bli mer neutral 2018. Den finanspolitiska inriktningen méts som forandringen
av det konjunkturrensade primarsaldot exklusive statligt stod till finanssektorn. Den
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expansiva finanspolitiken under perioden fram till 2017 beror framst pa sankta
direktskatter i vissa lander och flyktingrelaterade utgifter.

Under beddomningsperioden berdaknas den offentliga sektorns
budgetunderskott stabiliseras pa cirka 2 procent av BNP och skuldkvoten
beraknas ga ned nagot. Det positiva bidraget frn konjunkturkomponenten och
lagre rantebetalningar till budgetsaldot kommer sannolikt att uppvagas, framst 2016,
av den finanspolitiska lattnaden. Under perioden fram till 2018 férvantas den
gradvisa minskningen av den offentliga sektorns skuld framst att stodjas av den
gynnsamma tillvaxt-ranteskillnaden i ljuset av den beraknade ekonomiska
aterhamtningen och laga rantor. Sméa primara overskott torde ocksa fa gynnsamma
effekter pa den beraknade skuldutvecklingen.

Jamfort med framtidsbeddmningarna i december har de offentliga finanserna
forsamrats nagot. Den offentliga sektorns budgetsaldo har reviderats ned nagot for
2015 pa grund av effekterna av lagre nominellt BNP och denna nedrevidering
kommer att fortsatta till 2016-2017. Skuldkvoten beréknas vara hdgre under
bedomningsperioden som en aterspegling av ndgot lagre primart éverskott och,
sarskilt 2015-16, en mindre gynnsam tillvéxt-ranteskillnad till féljd av nedrevideringen
till inflation och nominell BNP-tillvaxt.
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Tabell 1
Makroekonomiska bedémningar fér euroomrédet?

(&rliga procentuella férandringar)

Mars 2016 December 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Real BNPY 15 1,4 1,7 1,8 15 1,7 1,9
[1,0-18]? [0,7-2,71? [0,6-3,0]? [1,4-16]% [1,1-23]? [0,9-29]?
Hushallens konsumtion 1,6 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7
Offentlig konsumtion 1,4 1,5 1,1 1,2 14 1,2 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 25 2,7 3,6 3,3 2,3 2,8 3,8
Export® 48 3,0 43 46 48 40 48
Import? 54 46 53 5,1 53 48 53
Sysselsattning 1,1 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Arbetsléshet (i procent av arbetskraften) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
HIKP 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[[0.2-0.4]? [06-20]2 [0,8-24]2 [01-01]2 [05-15]2 [0,9-23]?

HIKP exklusive energi 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,3 1,5
HIKP exklusive energi och livsmedel 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
HIKP exklusive energi, livsmedel och férandringar i
indirekta skatter” 0,8 11 1,3 1,6 0,8 1,3 1,6
Enhetsarbetskostnader 0,9 11 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Ersattning per anstalld 1,3 1,5 1,9 2,1 14 1,5 2,1
Arbetskraftens produktivitet 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Budgetsaldo, offentlig sektor (procent av BNP) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Strukturellt budgetsaldo (i procent av BNP)5’ -1,7 -2,1 -2,2 -2,1 -1,7 -1,9 -1,9
Den offentliga sektorns bruttoskuld (i procent av
BNP) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Bytesbalans (i procent av BNP) 3,0 3,0 2,6 2,5 3,0 2,9 2,7

1) Kalenderjusterade data.

2) Intervallen beréknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pé intervallen &r tvd gdnger genomsnittet av det absoluta véardet pa dessa
skillnader. Metoden som anvéands for att berakna intervallen, med korrektion fér 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 utgdr ifrén ett fullstandigt och omedelbart
genomslag av skatteeffekter pa HIKP.

5) Beraknat som den offentliga sektorns budgetsaldo, rensat for kortvariga effekter i konjunkturcykeln och tillfélliga statliga atgarder (for ECBS metoder, se Working Paper Series, nr
77, ECB, september 2001 och Working Paper Series, nr 579, ECB, januari 2007). Prognosen for det strukturella saldot har inte harletts fran ett sammantaget matt pa
produktionsgapet. | de metoder som anvands av ECBS beraknas 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
Kanslighet och scenarioanalyser

Framtidsbedémningar bygger i hog grad pa tekniska antaganden om hur vissa
nyckelvariabler utvecklas. Med tanke pa att vissa av dessa variabler kan fa stor effekt pa
bedomningarna for euroomradet kan de sistnamndas kanslighet avseende alternativa
utvecklingsbanor fér de underliggande antagandena bidra till analysen av riskerna runt dessa
beddmningar. | den hér rutan diskuteras osékerheten som omger vissa viktiga underliggande
antaganden och kansligheten i bedomningarna vad géller dessa variabler. Denna ruta innehaller
dessutom ett scenario om mojliga effekter pa tillvaxt och inflation i euroomradet till foljd av en
skarpare, synkroniserad nedgang i tillvaxtekonomier.

1) En alternativ oljeprisutveckling

Alternativa oljeprismodeller uppvisar oljepriser som dkar ndgot snabbare under
beddémningsperioden an vad terminspriserna pekar mot. De tekniska antagandena for
oljeprisutvecklingen bakom grundscenariot, baserat pa terminsmarknaderna, férutser en
oljeprisokning p& 40 procent mellan det forsta kvartalet 2016 och det fjarde kvartalet 2018. En
kombination av alternativa modeller som ECB:s experter* anvant for att bedéma oljepriserna under
beddmningsperioden ger ett hogre oljepris under perioden &n de tekniska antagandena. Detta vore
i linje med antingen en starkare global efterfrdgan pa olja pa medellang sikt eller med ett lagre
oljeutbud pa grund av lagre investeringar i oljesektorn och mindre oljeutvinningskapacitet i vissa
olieproducerande lander som reaktion pa den senaste tidens fallande oljepriser. En sadan alternativ
utveckling, déar oljepriserna 2018 vore 11,6 procent hégre an i grundbedémningen, skulle medféra
en marginell dampning av real BNP-tillvaxt och samtidigt innebara en nagot snabbare 6kning av
HIKP-inflationen (en uppgang p& 0,1 - 0,2 procentenheter 2016, 2017 och 2018).

2) Alternativ vaxelkursutveckling

Kéanslighetsanalysen omfattar tva alternativa utvecklingsbanor for eurons vaxelkurs mot
grundscenariot. Den forsta har beraknats fran den 25:e percentilen i fordelningen som ges genom
den implicita riskneutrala tathetsfunktionen fér vaxelkursen USD/EUR den 15 februari 2016. Denna
utveckling implicerar en gradvis depreciering av euron mot USD till en véaxelkurs pa 1,00 USD/EUR
under 2018, vilket &r 10,8 procent lagre &n antagandet i grundscenariot for det aret. Den andra
utvecklingsbanan har beraknats fran den 75:e percentilen i samma férdelning och innebar en
gradvis appreciering av euron mot USD till en vaxelkurs p& 1,24 USD/EUR 2018, vilket ar 11,2
procent hogre an antagandet i grundscenariot for det aret. Det motsvarande antagandet for eurons
nominella effektiva vaxelkurs aterspeglar historiska ménster varvid vaxelkursen USD/EUR
aterspeglar andringar i effektiv vaxelkurs med en elasticitet pa runt 52 procent. Vid en depreciering
leder detta antagande till en gradvis nedatriktad avvikelse i eurons effektiva vaxelkurs fran
grundscenariot till en nivd som ar 5,8 procent lagre an grundscenariot 2018. | detta scenario pekar
resultatgenomsnittet fran ett antal experters makroekonomiska modeller pa en hdgre real BNP-

4 1) Se fyrmodellskombinationen som presenteras i artikeln "Forecasting the price of oil”, Economic
Bulletin, Issue 4, ECB, 2015.
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tillvéxt (med 0,1-0,3 procentenheter) och hogre HIKP-inflation (med 0,1-0,4 procentenheter) 2016,
2017 och 2018. Vid appreciering leder detta antagande till en gradvis uppatriktad avvikelse i eurons
effektiva vaxelkurs fran grundscenariot till en nivd som ar 5,5 procent hogre an grundscenariot
2018. | detta scenario pekar resultatgenomsnittet fran ett antal experters makroekonomiska
modeller p& en lagre real BNP-tillvaxt (med 0,1-0,3 procentenheter) och lagre HIKP-inflation (med
0,1-0,4 procentenheter) 2016, 2017 och 2018.

3) Ett scenario med synkroniserad nedgang i tillvaxtekonomier

Tillvaxtutsikterna har forsamrats for tillvaxtekonomierna de senaste manaderna och
nedatrisker for de globala tillvaxtbedomingarna har intensifierats. Grundscenariot for den har
beddmningen innebér dock en gradvis, dampad aterhamtning i aktiviteterna i tillvaxtekonomier
under bedémningsperioden. Mot denna bakgrund har ett scenario upprattats for att analysera hur
real BNP-tillvaxt och HIKP-inflation i euroomradet paverkas av en skarpare, synkroniserad nedgéang
i tillvéxtekonomierna.

| detta scenario gors antagandet att nedgangen utléses av en “hardlandning” i Kina nar
risker for den finansiella stabiliteten forverkligas och kapitalutflédet forsvagar de kinesiska
konsumenternas och foretagens fértroende. Ett scenario med en “hardlandning” i Kina skulle
medfora en kraftigare avveckling av inhemska obalanser, med en investeringsnedgang som leder
till 6kad arbetsldshet. | detta scenario skulle dessutom privatkonsumtionens tillvaxt i Kina avta
avsevart. En forsamring av de finansiella forhallandena och svagare utsikter i Kina beraknas i
modellen sprida sig till andra tillvaxtekonomier, vilka skulle paverkas genom den direkta
handelskanalen och genom antagandet om en 6kad global osakerhet. | detta scenario skulle den
globala osakerheten 6ka tillfalligt med 10 procentenheter i VIX®, varefter ékningen skulle avta
gradvis under resten av bedémningsperioden. Det beraknade aktiekursfallet i Kina antas ocksa leda
till en global nedgang i aktiekurserna. Den kraftigare uppbromsningen i tillvaxtekonomierna
beraknas i modellen medféra en lagre rdvaruprisutveckling under bedémningsperioden. Det antas
vidare att de kinesiska myndigheterna mildrar “hardlandningen” genom att tillata en depreciering av
renminbin. Pa grund av spridningseffekter antas detta leda till en depreciering av valutorna i andra
tillvaxtekonomier. Resultatet blir i detta scenario en appreciering av US-dollarn, yenen och euron i
nominella effektiva termer. Apprecieringen av dessa tre valutor paverkar i sin tur
exportmarknaderna i USA, Japan och euroomradet negativt, vilket leder till ytterligare nedattryck pa
inflationen i dessa regioner, framst pa grund av lagre importpriser.

5 VIX &r ett matt p& den implicita volatiliteten i optionspriserna i Standard & Poor's 500-index och

berdknas av Chicago Board Options Exchange.
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Viktigaste antaganden for detta scenario

2016 2017 2018
Inhemsk efterfragan i Kina -2,3 -4,7 -3,0
Globala aktiemarknader -20,0 -20,0 -20,0
Depreciering av kinesiska och tillvéxtekonomiers valutor gentemot valutorna i utvecklade
ekonomier -5,0 -10,0 -10,0
Eurons nominella effektiva véxelkurs 1,1 2,8 2,8
Oljepris (i USD/fat) -8,8 -26,0 -37,8

Kalla: ECB:s experter.

Anm.: Beraknat som procentuell &ndringsavvikelse fran grundscenariots nivaer, exklusive kinesisk inhemsk efterfragan, vilken beréknas som procentenhet
awvvikelse fran tillvaxttakten i grundscenariot. Det kinesiska aktiekursindexet minskar med 40 procent fr&n nivan i grundscenariot.

Bidrag till real BNP-tillvaxt och HIKP-inflation i
euroomradet

(procentenhet avvikelse fran 6kningen i grundscenariot)

Il slowdown in EMEs I commodities
exchange rate I combined scenario

Real GDP growth HICP inflation
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Kalla: ECB:s experter.
Anm.: Scenarier utfors med olika modeller. Penningpolitiken antas vara
exogen.

| detta scenario skulle bade real BNP-tillvaxt
och HIKP-inflation vara lagre an i
grundscenariot. Uppgifter i olika
makroekonomiska modeller av ECB:s experter
tyder pa att uppbromsningen i aktiviteten i
tillvaxtekonomier skulle medfora lagre extern
efterfrdgan i euroomradet och alltsd dampa
okningen i real BNP och HIKP-inflationen i
euroomradet bade 2017 och 2018. De lagre
ravarupriserna (bade p& olja och andra ravaror)
i samband med detta skulle starka aktiviteten i
euroomradet, efter 6kad real inkomst for
hushallen och hogre vinster for foretagen.
Samtidigt skulle lagre ravarupriser medféra ett
kraftigt nedattryck pa HIKP-inflationen i
euroomradet. Slutligen skulle apprecieringen av
euron gentemot renmibin och andra valutor i
tillvaxtekonomier innebara ett ytterligare
nedattryck pa aktiviteten och priserna i
euroomradet. Sammanfattningsvis skulle en
synkroniserad uppbromsning i
tillvaxtekonomierna, utlést genom Kina,

innebéara betydande risker for grundscenariots bedémning for bade real BNP-tillvaxt och HIKP-

inflation i euroomréadet.
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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 ECB-experter eftersom de
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 for berékning av
kalenderjusteringar i de olika prognoserna (se tabellen). Sdsom anges i tabellen visar de flesta av
de aktuella prognoserna fran andra institut en hogre BNP-tillvaxt och hogre inflation for 2016 men
avviker inte mycket fran punktprognosen i ECB-experternas framtidsbedémningar i mars for 2017
och 2018 och de ar val inom intervallerna kring dessa beddémningar (anges inom parentes i
tabellen).

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

(&rliga procentuella férandringar)

BNP-6kning HIKP-inflation
Datum fér

offentligg6rande 2016 | 2017 ‘ 2018 2016 | 2017 | 2018

Framtidsbedomningar av ECB:s experter Mars 2016 14 1,7 18 0,1 1,3 1,6
[1,0-1,8] [0,7-2,7] [0,6-3,0] [-0,2-0,4] [0,6-2,0] [0,8-2,4]

Europeiska kommissionen Februari 2016 1,7 1,9 - 0,5 1,5
OECD Feb. 2016/Nov. 2015 1,4 1,7 - 09 1,3
Euro Zone Barometer Februari 2016 1,7 1,8 1,6 0,5 14 17
Consensus Economics Forecasts Februari 2016 1,6 1,7 - 0,5 15
Survey of Professional Forecasters Januari 2016 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6
IMF Jan. 2016/Okt. 2015 1,7 1,7 - 1,0 1,3

Kallor: Europeiska kommissionens prognos, vintern 2016; IMF World Economic Outlook, uppdatering, januari 2016, (BNP); World Economic Outlook, oktober
2015 (HIKP-inflation); OECD Economic Outlook, uppdatering februari 2016 (BNP); OECD Economic Outlook, november 2015; Consensus Economics
Forecasts; MJEconomics; samt ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Bade Eurosystemets och ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar och prognoserna frdn OECD avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som ar
kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvéxtsiffror p& arsbasis som inte ar kalenderjusterade. For andra prognoser anges
inte om uppgifterna ar kalenderjusterade eller ej.

© Europeiska centralbanken, 2016

Postadress: 60640 Frankfurt am Main, Tyskland
Telefon: +49 69 1344 0
Webbplats: www.ech.europa.eu

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