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Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet vantas starkas ytterligare och i
nagot snabbare takt &n vad som tidigare antagits. Den férvantade globala
aterhamtningen och motstandskraftig inhemsk efterfragan, med stéd av den mycket
ackommoderande penningpolitiken, de framsteg i skuldneddragning som gjorts i
olika sektorer samt en fortsatt forbattring av arbetsmarknadslaget, beréknas stodja
aterhamtningen under bedémningsperioden.

Den senaste tidens oljeprisuppgéng vantas leda till en genomsnittlig HIKP-inflation
pa 1,7 procent i ar. Dock verkar det som om det underliggande inflationstrycket ckar
endast gradvis under bedémningsperioden.

Realekonomin

Kortfristiga indikatorer tyder pa fortsatt stabil tillvaxt under den narmaste
tiden. Real BNP steg med 0,4 procent under det fjarde kvartalet 2016.
Aterhamtningen haller pa att bli mer brett baserad, bade i olika sektorer och lander i
euroomradet. Villkoren pa arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras under de
senaste ménaderna och arbetslésheten har minskat mer an foérvantat. Indikatorer pa
ekonomisk-politisk osékerhet har 6kat medan indikatorer pé finansiell och ekonomisk
osakerhet fortsatter att vara laga. Vidare fortsatter fortroendet att forbattras, vilket
tyder pa motstandskraftig tillvaxt under forsta halvaret 2017.

Under beddmningsperioden vantas BNP vaxa med 1,8 procent 2017,

1,7 procent 2018 och med 1,6 procent 2019. Inhemsk efterfrdgan har varit
stéttepelaren for aterhamtningen sedan mitten av 2013, inbegripet stabil inhemsk
konsumtion och ett positivt bidrag frén investeringar. Ett antal gynnsamma faktorer
vantas fortsatta att ge stod at inhemsk efterfragan under bedémningsperioden med
stod av ECB:s mycket ackommoderande penningpolitik. Export fran euroomradet

Dessa makroekonomiska framtidsbedémningar av ECB:s experter utgér underlag for ECB-radets
beddmning av den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. De framtidsbedémningar
som gors av ECB:s experter eller Eurosystemets experter ar inte godkanda av ECB-radet och
aterspeglar inte heller nddvandigtvis ECB-radets asikter om utsikterna for euroomradet. Information om
de forfaranden och den teknik som anvéants ges i A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projection exercises, ECB, juli 2016, som finns p& ECB:s webbplats. Stoppdatum for de tekniska
antagandena, for t.ex. oljepriser och véxelkurser, var den 14 februari 2017 (se ruta 2). Stoppdatum for
andra uppgifter till denna rapport var den 20 februari 2017, med undantag for kvartalsvisa
nationalrakenskaper for Tyskland som offentliggjordes den 23 februari. Dessa har tagits med.

De aktuella makroekonomiska framtidsbedémningarna omfattar perioden 2016-2019. Bedémningar for
en sé lang period omgardas dock av stor osdkerhet, 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.
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vantas starkas under bedémningsperioden och f& stod av den férvantade globala
aterhamtningen i varldshandeln och den tidigare férsvagningen av eurons véxelkurs.

Diagram 1
Makroekonomiska bedomningar®

(kvartalsuppgifter)
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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 handelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB,
december 2009, publicerad pa ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterade data.

Ruta 1
Hur relevant ar ekonomisk-politisk osékerhet for den ekonomiska utvecklingen i
euroomradet

Mattet pad ekonomisk-politisk osékerhet (EPU) har 6kat kraftigt under de senaste
manaderna.? Denna 6kning beror troligen p& resultatet av folkomréstningen i Storbritannien att
lamna EU och resultatet av det amerikanska valet. Denna indikator kan i dagslaget aven aterspegla
osakerhet kring kommande val i ett flertal lander i euroomradet. | denna ruta diskuteras EPU-
indikatorn, sett ur ett bredare sammanhang av osakerhetsmatt. Slutsatsen &r att betydelsen for de
ekonomiska utsikterna i dagslaget sannolikt torde vara relativt begransad.

I princip kan forhojd ekonomisk-politisk osakerhet ha en negativ inverkan pé aktiviteten i
och med att den kan fa foretag att senarelagga eller upphéava investeringsbeslut fram till
dess att osékerheten minskat. P4 samma kan osakerhet ha en negativ inverkan pa hushallens
beslut om stdrre inkop. Dessutom kan hdgre osékerhet leda till att hushallen okar sitt
sakerhetssparande. Och slutligen kan osakerhet fa en negativ inverkan pa aktiviteten genom hogre

2 EPU-indikatorn raknar forekomsten i ledande dagstidnignar av orden "osaker" eller "osakerhet" och

"ekonomisk" eller "ekonomi" samt ett antal policyrelaterade ord, t.ex. "underskott" eller "reglering" Foér
mer information se Baker, S., Bloom, N. och Davis, S., “Measuring economic policy uncertainty”, NBER
Working Paper Series, Nr 21633, oktober 2015.
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kostnader for finansiering i form av hoégre riskpremier samt minska bankernas incitament att bevilja
1an till hushall och foretag.®

Valda métt pa osékerhet i euroomradet

(standardavvikelse frdn medelvarde)
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Kallor: Baker/Bloom/Davis, Consensus Economics, Eurostat; Europeiska kommissionen, ECB och ECB:s berakningar.
OBS: gra omraden visar recession i euroomréadet, identifierade av CEPR. Intervallet visar den 25:e till den 75:e percentilen for runt 130 osékerhetsindikatorer
(och omfattar finansiell, prognosticerande, ekonomisk och politisk osékerhet) beraknade for euroomradet.

Den senaste tidens dkning av den ekonomisk-politiska osékerheten till trots férefaller den
ekonomiska utvecklingen i euroomradet ha blivit mer robust. Den ekonomiska aterhamtningen
i euroomrédet ar nu bredare baserad an tidigare aterhamtningar* och den beror huvudsakligen p&
inhemsk efterfragan, vilket gor den mindre kanslig for utlandska chocker. Dessutom ar samtliga
institutionella sektorer nu battre rustade &n de var fére krisen i och med att havstangseffekter har
reducerats till mindre sarbara nivaer. Fortroende hos hushall och féretag ligger kvar pa mycket
hoga nivaer och finansmarknaderna ser inte ut att ha vagt in hogre "tail risk", det vill saga risker
som har mycket lag sannolikhet att realiseras, men som skulle ge upphov till allvarliga férluster om
sa skulle ske.

I nulaget finns ett stort gap mellan forhdjd ekonomisk-politisk osékerhet och tamligen
dampade nivaer av andra ekonomiska och finansiella osékerhetsindikatorer. Diagrammet
visar medianvardet av runt 130 osékerhetsmatt for euroomradet, den 25:e till den 75:e percentilen
for dessa métt samt EPU-méttet..> Medianvardet av alla matt har den férdelen framfor enskilda
matt pa osakerhet att det battre tacker olika dimensioner av osakerhet medan intervallet mellan den
25:e och den 75:e percentilen star for osakerheten kring dessa matt och utesluter extremvéarden.
Medianvardet och den 25:e till den 75:e percentilen av osakerhetsmatt for euroomradet visar pa lag

For en diskussion om olika transmissionskanaler for osékerhet, se Bloom, N., “Fluctuations in
uncertainty”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 28, nr 2, 2014, s. 153-176.

Se ruta 1 "Economic growth in the euro area is broadening”, Economic Bulletin, Utgava 1, ECB, 2017.

For en oversikt, se artikeln "The impact of uncertainty on activity in the euro area”, Economic Bulletin,
utgéva 8, ECB, 2016. Se aven Haddow, A., Hare, C., Hooley, J. och Shakir, T., “Macroeconomic
uncertainty: what is it, how can we measure it and why does it matter?”, Kvartalsrapport, andra
kvartalet, Bank of England, 2013.
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osakerhet. Daremot visar sig EPU-mattet for narvarande vara ett extremvarde, t.0.m. mer an det
varit under de senaste sex aren.

EPU-indikatorn behover inte nédvandigtvis visa sig vara en tillforlitlig signal pa 6kad
osakerhet i nulaget. For det forsta gor EPU-indikatorn ingen atskillnad mellan osékerhet om
inhemsk politik och osakerhet om extern politik. | den man féretag och konsumenter gor atskillnad
mellan inhemska och utlandska kallor till osékerhet och mest fokuserar pa inhemska kallor, kan
detta foljaktligen forklara EPU-indikatorns relativt [6sa koppling till andra matt pa osakerhet och
dess begransade empiriska relevans for att forutspa trender i euroomradets ekonomi. For det andra
ar EPU-indikatorn baseradpa endast tva dagstidningar per land och detta smala urval ar majligen
inte representativt for allménhetens uppfattningar. For det tredje &r EPU-indikatorn en mycket mer
volatil indikator pa oséakerhet an andra matt och visar ofta toppar nar andra indikatorer forblir
aterhallsamma eller nar den ekonomiska aktiviteten inte forefaller paverkas. Allt detta tyder pa att
denna indikator boér anvandas med stor férsiktighet vid ekonomiska framtidsbeddmningar.®

Privat konsumtion véntas vara stabil 6ver bedémningsperioden.
Konsumenternas fortroende har legat kvar pa hdga nivaer under de senaste
méanaderna mot bakgrund av férbattrade allmanna ekonomiska férvantningar och
gynnsammare enskilda finansiella forvantningar. Aven med beaktande av det
forbattrade laget pa arbetsmarknaden vantas privat konsumtion fortsatta att 6ka
under den narmaste tiden.

Tillvaxtutsikterna for nominell disponibel inkomst ar fortsatt robusta. Bidraget
fran bruttoloner till nominell disponibel inkomsttillvaxt vantas 6ka under
beddmningsperioden.

Forbattrade villkor for bankutlaning, forstarkta genom ECB:s penningpolitiska
atgarder, torde ge stod at privat konsumtionstillvaxt. Aven om laga rantor har
paverkat bade hushallens ranteintakter och rantebetalningar tenderar de att
omfaérdela resurser fran nettosparare till nettolantagare. | och med att de sistnamnda
vanligtvis har en hdgre marginell bendgenhet att konsumera torde denna
omfdrdelning ytterligare stddja aggregerad privatkonsumtion. Dessutom lar
konsumtionen fa stod av de framsteg som gjorts i skuldneddragning och de
beraknade 6kningarna i hushallens nettoformégenheter.

Hogre oljepriser har dock negativ inverkan pa reala disponibla inkomster aven
om konsumtionsutjamning delvis vantas uppvaga effekten pa konsumtion.
Sparkvoten dkade mellan mitten av 2015 och mitten av 2016 pa grund av att
hushallen sparat en del av de tidigare éverskotten fran oljeprisminskningar. Denna
tillfalliga effekt beraknas ha borjat att avvecklas fr.o.m. andra halvaret 2016 och
avvecklingen beréknas fortsatta under loppet av 2017 och forstarkas av den senaste
tidens oljeprisuppgéngar. Sparkvoten bedéms darefter plana ut under aterstoden av
beddmningsperioden i och med att nedattryck fran sjunkande arbetsloshet,

6 Se aven Forbes, K., “Uncertainty about uncertainty”, tal vid J.P. Morgan Cazenove “Best of British”

konferens, London, 23 november 2016. Denna studie kommer fram till liknande slutledningar
forStorbritannien.
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forbattrade kreditvillkor och laga rantor uppvags av uppattryck fran kvarvarande
behov av skuldneddragning och procyklisk konsumtionsutjamning.

Ruta 2
Tekniska antaganden om rantor, vaxelkurser och ravarupriser

Jamfort med framtidsbedémningarna frdn december 2016 omfattar férandringarna i de
tekniska antagandena nagot hogre rantor, hogre oljepriser i USD samt en liten depreciering
av eurons effektiva vaxelkurs. De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pa
marknadsforvantningar med stoppdatum den 14 februari 2017. De korta rantorna avser
treménaders Euribor, med marknadsforvantningar harledda fran terminsrantor. Berdkningsmetoden
ger en genomsnittsniva for dessa korta rantor pa -0,3 procent 2017, -0,2 procent 2018 och

0,0 procent 2019. Marknadens forvantningar pa de nominella tiodriga statsobligationsrantorna i
euroomradet tyder pa en genomsnittlig niva pa 1,3 procent 2017, 1,6 procent 2018 och 1,9 procent
2019.7 Jamfort med framtidsbeddémningarna frn december 2016 &r marknadsférvantningarna for
de korta rantorna oférandrade medan de har reviderats upp med 10-20 punkter for de langa
rantorna. | linje med rantorna pa terminsmarknaden och det gradvisa genomslaget av andringar i
marknadsrantorna pa utlaningsrantor vantas bankernas utlaningsrantor pa lan till euroomradets
icke-finansiella privata sektor vara i stort sett oforandrade 2017 och 6ka nagot 2018 och 2019.

Nar det galler ravarupriser antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod som
slutade pa stoppdatumet den 14 februari, att genomsnittet for priserna pa Brentraolja kommer att
Oka frén fran 44,0 USD per fat 20186, till 56,4 USD 2017, och till 56,5 USD 2018 for att sedan sjunka
till 55,9 USD 2019. Jamfort med framtidsbedomningarna fran december 2016 tyder denna
utveckling pa att oljepriserna i USD kommer att vara 14,3 procent hogre 2017, 7,3 procent hogre
2018 och 2,5 procent hogre 2019. Matt i USD vantas priserna pa andra ravaror an energi 6ka
kraftigt 2017 och darefter mera mattligt.®

Under bedomningsperioden vantas de bilaterala vaxelkurserna vara ofdrandrade pa de
genomsnittliga nivaer som rddde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 14
november. Detta implicerar en genomsnittlig vaxelkurs p& 1,07 USD per euro under perioden 2017
till 2019, jamfoért med 1,09 USD i framtidsbedomningarna fran december 2016. Eurons effektiva
vaxelkurs (mot 38 handelsparter) ar 1,3 procent lagre under perioden 2017 till 2019 an vad som
antagits i framtidsbedémningarna fran december 2016.

Antagandet om nominella tiodriga statsobligationsrantor i euroomradet grundar sig pa det viktade
genomsnittet av olika landers tiodriga referensobligationer, viktat genom BNP pa &rsbasis och forlangt
genom den terminsrantekurva som hérletts 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 statsobligationsréantor och motsvarande
genomsnitt fér 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 ravaror an energi antas félja terminspriserna till och med
forsta kvartalet 2018 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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Tekniska antaganden

Mars 2017 December 2016

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Treménaders EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(i procent per ér)
Ranta pa tiodriga statsobligationer 0,8 1,3 1,6 1,9 0,8 1,2 1,5 1,7
(i procent per ér)
Oljepris (i USD/fat) 44,0 56,4 56,5 55,9 43,1 493 52,6 54,6
Priser paicke energirelaterade ravaror, -39 13,2 3,5 4.6 -4,0 6,6 3,8 4,5
i USD (arlig procentuell férandring)
USD/EUR véaxelkurs 1,11 1,07 1,07 1,07 1,11 1,09 1,09 1,09
Eurons nominella effektiva vaxelkurs 3,7 -1,0 0,0 0,0 3,8 0,1 0,0 0,0
(EER38) (arlig procentuell férandring)

Aterhamtningen i bostadsinvesteringar i euroomradet véntas fortséatta
Bostadsinvesteringar aterhamtade sig markant 2016 med st6d av stark tillvaxt i
disponibel inkomst och gynnsamma finansieringsférhallanden. Framéver vantas den
beraknade 6kningen i tillvaxttakten i nominell disponibel inkomst, mycket laga rantor
pa bostadslan samt begransade Ovriga investeringsmojligheter ge stod at en varaktig
aterhamtning i bostadsinvesteringar. Fler bevis p& de gynnsamma utsikterna for
bostadsinvesteringar ar ett 6kat antal bygglov och en 6kad efterfrdgan pa boléan inom
ramen for forbattrade banklanevillkor. Dessutom forefaller anpassningsprocesserna
pa bostadsmarknaderna ha natt sin dande i vissa eurolander och bostadspriserna har
borjat 6ka i flera lander. Dock vantas hog arbetsldshet och fortsatta behov av att
minska skuldséattningen i visa lander fortsatta att halla tillbaka bostadsinvesteringar.
Redan hdga nivaer av bostadsinvesteringar i forhallande till disponibel inkomst och
en ogynnsam demografisk utveckling berdknas dampa 6kningen av
bostadsinvesteringar i andra lander.

Foretagsinvesteringar vantas aterhamta sig. Ett antal faktorer vantas framja
utvecklingen av féretagsinvesteringar. Har kan namnas att: foretagsfértroendet har
fortsatt att forbattras mot bakgrund av gynnsamma produktionsférvantningar,
orderbdckerna stiger och en vandning i saljprisférvantningar kan ses,
kapacitetsutnyttjiandet 6verstiger sina genomsnittliga nivaer fran fore krisen, villkoren
for finansiering och utlaning fortsatter att ge kraftigt stod, inhemsk efterfrdgan vantas
vara fortsatt robust och utlandsk efterfragan vantas ¢ka, det finns behov av att
modernisera kapitalstocken efter flera ar av dampade investeringar och
vinstmarginalerna vantas starkas inom ramen fér en redan kontantstinn icke-
finansiell foretagssektor. Den starka aterhamtning i aktiekurser som observerats
under de senaste aren och den mattliga tillvaxten i skuldfinansiering har dessutom
fatt den genomsnittliga skuldsattningsgraden i den icke-finansiella foretagssektorn
att nd historiskt laga nivaer. Aterhamtningen i féretagsinvesteringar kommer
emellertid fortfarande att hallas tilloaka av stelheter i produktmarknader, en formodan
om att den potentiella produktionen blir svagare an tidigare samt av fortsatta behov
av att minska skuldsattningen i vissa eurolander. Dessutom tynger lag lonsamhet i
banker och en omfattande stock av nodlidande I&n fortfarande
formedlingskapaciteten for en del banker i vissa banksektorer.
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Ruta 3
Omvarlden

Tillvaxten for den globala aktiviteten vantas fortsatta att forbattras. Farska statistikuppgifter
bekraftar forbattringen i den globala aktiviteten under det andra halvaret 2016 och pekar pa en
fortsatt tillvaxt under den narmaste tiden. Utsikterna forblir dock blandade bade for utvecklade
ekonomier och tillvéaxtekonomier. Bland de utvecklade ekonomierna vantas gynnsamma finansiella
forhallanden, forbattringar pa arbetsmarknaderna och finansiell stimulans ge stod at aktiviteten i
Forenta staterna medan hogre osékerhet vantas tynga den medelfristiga ekonomiska utvecklingen i
Storbritannien och expansionstakten i Japan vantas forbli dampad. | de framvéxande
marknadsekonomierna utgoér stabila tillvaxtutsikter i vissa av de storre ekonomierna, tillsammans
med den gradvisa lattnaden i de djupa recessioner som ratt i nagra stora rdvaruexporterande
ekonomier det framsta stodet for den globala tillvaxten medan den gradvisa avmattningen i den
kinesiska ekonomin fortsatter att vara en tillvaxtbroms. Oljeprisdkningarna vantas fa en begransad
sammanlagd effekt p& den globala aktiviteten. Aven om den ger ett visst stod till aktiviteten for
olieproducenter star dessa ekonomier infor en period dar stora justeringar maste goras (inbegripet
konsolidering av de offentliga finanserna) beroende pa att oljepriserna fallit kraftigt sedan 2014.
Samtidigt vantas konsumenterna i rAvaruimporterande lander absorbera en del av denna chock
genom lagre sparkvoter. Den globala aktiviteten (exkl. euroomradet) beréknas oka fran 3,1 procent
2016 till 3,5 procent 2017 och till 3,8 procent 2018 och 2019, nagot uppreviderat jamfort med den
tidigare bedomningsperioden.

Omvaérlden

(&rliga procentuella férandringar)

mars 2017 december 2016
2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Global real BNP-tillvéaxt (exkl. euroomradet) 3,1 3,5 3,8 3,8 3,0 35 3,7 3,8
Vvarldshandeln (exkl. euroomréadet)” 12 3.4 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7 3,8
Utlandsk efterfragan p& export fran euroomradet? 1,6 2,8 3,4 3,5 15 2,4 34 3,6

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

Den globala handeln forbattrades under andra halvaret 2016 och vantas bibehalla sin
tillvaxttakt under bedémningsperioden. P4 medellang sikt vantas varldshandeln expandera i
linje med aterhamtningen i den globala aktiviteten. Jamfort med framtidsbedémningarna fran
december 2016 har utlandsk efterfragan pa varor fran euroomradet reviderats upp med

0,4 procentenheter for 2017 och ar darefter i stort sett oférandrad.

Exporten till lander utanfér euroomradet vantas fa stod av aterhamtningen i
den globala efterfrdgan och av eurons nagot svagare vaxelkurs. Utlandsk
efterfrdgan vantas bibehalla nuvarande takt under bedomningsperioden da
efterfrdgan pa importvaror 6kar i bade utvecklade ekonomier och tillvaxtekonomier
(inklusive Ryssland och Brasilien). Daremot forvantas den svaga importokningen i
Storbritannien dampa kraften i utlandsk efterfrdgan i euroomradet. Allmant kommer
den forvantade tillvaxttakten i utlandsk efterfragan att forbli val under nivan fran fére
krisen. Exporten till Iander utanfor euroomradet berdknas fortsatta att 6ka snabbare
an utlandsk efterfrdigan mot bakgrund av eurons svagare vaxelkurs. Importen fran
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lander utanfoér euroomradet vantas vaxa snabbare &n exporten i linje med den
historiska elasticiteten i forhallande till total efterfragan. Overskottet i byteshalansen
vantas forbli i stort sett stabilt pa mellan 3,1 procent och 3,3 procent av BNP under
bedémningsperioden.

Det negativa produktionsgapet forvantas krympa stadigt under
bedémningsperioden, vilket aterspeglar en endast méattlig potentiell tillvaxt.
Den potentiella produktionstillvaxten berdknas bli strax éver 1 procent under
bedémningsperioden och darefter ligga klart 6ver den beraknade faktiska reala BNP-
tillvéxten pa 1,7 procent. Den dampade kraften i potentiell produktion aterspeglar
forst och framst ett ganska blygsamt kapitalbidrag efter en utdragen period av
historiskt l&ga investeringar. Bidraget fran arbete vantas tka, vilket aterspeglar att
antalet personer i arbetsfor alder 6kar genom tillstrémning av flyktingar och det
okande arbetskraftsdeltagandet beroende pa tidigare strukturreformer. Bidraget fran
arbete kommer inte desto mindre att ligga ndgot under genomsnittet fran fére krisen
pa grund av befolkningens aldrande. Bidraget fran total faktorproduktivitet vantas
dock bara ligga nagot under sin niva fran fore krisen.

Laget p& euroomradets arbetsmarknad torde fortsatta att forbattras under
beddémningsperioden. Sysselséattningen berdknas fortsatta att 6ka under
bedémningsperioden, dven om den tappar lite fart. Pa kort sikt aterspeglar detta
framst en avmattning av vissa tillfalliga stédjande faktorer vilket paverkar
sysselsattningstillvaxten. Over resten av bedémningsperioden véantas bristen pa
kvalificerad arbetskraft bli en allt stérre begransning i vissa lander, vilket dampar
sysselsattningstillvéxten och leder till en 6kning i antalet arbetade timmar per
sysselsatt. Denna utveckling av sysselsattningen innebér en starkare
arbetsproduktivitetsutveckling fran 0,4 procent 2016 till 0,9 procent 2019, vilket
aterspeglar ett mer traditionellt procykliskt ménster med 6kande anvandning av bade
kapital och arbetskraft. Arbetslosheten vantas minska, om an langsammare an den
senaste tiden, da takten for sysselséttningsokningen avtar mer an
arbetskraftsékningen.

Jamfort med framtidsbedémningarna frdn december 2016 har utsikterna for
real BNP-tillvaxt reviderats upp nagot for 2017 och 2018. Under den narmaste
framtiden torde de hogre oljeprisernas negativa effekter pa den ekonomiska
aktiviteten mer an uppvagas av en nagot starkare utlandsk efterfragan , eurons
svagare vaxelkurs och ett battre ekonomiskt stamningslage.

Priser och kostnader

Efter den senaste tidens kraftiga oljeprisdkningar har utsikterna for HIKP-
inflationen for den narmast tiden reviderats kraftigt uppat och inflationen
vantas nu i genomsnitt ligga p& 1,7 procent mellan 2017 och 2019. Det
foreligger dock olika ménster i energiinflation och icke-energiinflation. Mellan 2016
och 2017 vantas energipriserna starka HIKP-inflationen med 1,2 procentenheter.
Uppatriktade baseffekter star, tillsammans med kraftiga prisokningar pa olja, for en
kraftig vandning fran starkt negativ till rejélt positiv energiprisinflation.
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Oljeterminsprisernas i stort sett utplanade kurva under bedémningsperioden tyder
dock pa att energipriskomponenten kommer att ge ett mindre positivt bidrag till den
totala inflationen 2018 och 2019.

| motsats till energiinflation & uppgangen i HIKP-inflationen, exklusive
livsmedel och energi, mycket mer gradvis under bedémningsperioden. HIKP-
inflationen, exklusive livsmedel och energi, vantas i genomsnitt ligga pa mellan

1,1 procent 2017 och till 1,5 procent 2018 och 1,8 procent 2019. En huvudsaklig
faktor bakom denna gradvisa uppgéng ar beraknade okningar i
enhetsarbetskostnader till foljd av att aterhamtningsprocessen framskrider och
konsolideras. Minskande Gverkapacitet pa arbetsmarknaden och gradvis avtagande
krisrelaterade faktorer som hallit tillbaka I6neutvecklingen under de senaste aren
vantas leda till att tillvaxttakten for ersattningen per anstalld vander uppat. Och
foljaktligen torde enhetsarbetskostnaderna ¢ka p.g.a. att aterhamtningen i
produktivitet beraknas bli mattlig. Dessutom vantas uppgangen i oljepriser dven
indirekt bygga péa detta uppatriktade kostnadstryck genom hogre
produktionskostnader och aterverkningar pa nominell 16n. Vinstmarginalerna vantas
Oka stadigt. De har varit ndgot dampade av stigande arbetskraftskostnader och den
senaste tidens forluster i handelsindex.

Stigande priser pa olja och icke-energirelaterade ravaror ar huvudfaktorerna
bakom vandningen i externt pristryck. Efter fyra ar av sjunkande importpriser,
sarskilt till foljd av tidigare kraftiga prisfall pa ravaror, vantas den arliga tillvaxttakten
pa importpriser bli positiv 2017. Stigande priser pa olja och icke-energirelaterade
ravaror ar nyckelelement i denna vandning. Med tiden vantas gradvis stigande
globalt inflationstryck ocksa bidra till denna utveckling. Minskande global
Overkapacitet ses som skal till varfor globala produktionskostnader langsamt ¢kar
utéver effekterna av ravarupriser. Globala pristryck vantas inte desto mindre forbli
méttliga med tanke pa att det finns en avsevard global reservkapacitet och en hog
grad av konkurrens med lagkostnadslander.

Forbattrade arbetsmarknadsvillkor férvantas i 6kande grad aterspeglas i
stigande arbetskraftskostnader under bedémningsperioden. Okningen i
ersattningen per anstalld vantas 6ka till 1,3 procent 2016 och till 2,4 procent 2019.
En huvudsaklig faktor bakom denna kraftiga uppgang ar den forvantade
forbattringen i arbetsmarknadsvillkor, med dkande brist pa arbetskraft i vissa delar av
euroomradet. Vidare minskar den kraftiga uppgangen i inflation, som implicerade en
kraftigt minskande realldnetillvaxt, riskerna for negativa andrahandseffekter under
den narmaste tiden. | vissa lander kan hogre inflation med tiden ocksa fa positiva
effekter pa den nominella I6neutvecklingen dar avtalsrorelsen innefattar ett avsevart
bakatblickande inslag. For 2017 begransas de potentiella uppatriktade effekterna av
hégre inflation pa forhandlade loner av det faktum att avtalslonerna fér 2017 redan ar
fastlagda i flera lander. Det bor ocksa noteras att graden av loneindexering till
inflation under den senaste tiden har begransats kraftigt i vissa lander. | manga
eurolander baseras de aterstaende loneindexeringsmekansimerna pa inflation exkl.
energipriser, vilken annu inte stigit i namnvard grad. Utéver inflationseffekterna torde
i vissa lander behovet av aterhallsam I6neutveckling for att aterfa
priskonkurrensférmaga eller uppdamda lonerestriktioner gradvis avta under
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bedémningsperioden och pa sa vis ge stdd at ldneutvecklingen. Dampande effekter
fran arbetsmarknadsreformer som inforts i vissa euroléander under krisen kan ocksa
komma att bli mindre uttaladei takt med att den cykliska aterhamtningen fortskrider
och breddas. P4 liknande vis torde de dampande effekterna p& I6netillvaxten fran
sammansattningseffekter minska i och med att den ekonomiska aterhamtningen
fortskrider och sysselsattningsokningen breder ut sig och blir mindre fokuserad pa
lag produktivitet och, foljaktligen, laglonesektorer an tidigare ar.

Vinstmarginalerna vantas fortsatta att expandera under bedémningsperioden i
en liknande eller nagot ldngsammare takt an pa senare tid. Vinstmarginalerna
vantas dra nytta av den ekonomiska aterhamtningen under bedémningsperioden. P&
kort sikt lar dock den senaste tidens stigande oljepriser dampa vinstmarginalerna i
och med att foretagen inte fullt ut kan fora vidare de stigande kostnaderna, i
synnerhet inte som vinstmarginalerna tidigare gynnades av sjunkande oljepriser.
Dessutom kommer vinstmarginalékningen att dampas under bedémningsperioden i
och med de beréknade 6kningarna i enhetsarbetskostnader.

Jamfort med framtidsbedémningarna frdn december 2016 har utsikterna for
HIKP-inflationen reviderats ned kraftigt for 2017 och nagot for 2018. En kraftig
upprevidering av HIKP:s energiinflation for 2017 hanger samman med hogre
oljepriser &n vad som antagits i framtidsbedomningarna fran december 2016. En
mycket mer utplanad kurva for oljeterminspriser an i framtidsbedomningarna fran
december 2016 tyder pa vissa mindre nedrevideringar av energikomponenenten
fr.o.m. 2018. Daremot revideras HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel upp
nagot for 2018 och 2019 beroende pa andrahandseffekter av hogre oljepriser samt
av vissa uppateffekter av eurons lagre vaxelkurs. Dessa uppateffekter bedoms bli
nagot storre an nedateffekterna for HIKP:s energiinflation fér 2018 och i stort sett
uppvaga nedrevideringar fran energikomponenten for 2019.

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 stdd till finanssektorn. 2016 drevs den milt expansiva
finanspolitiken framst av diskretionara finanspolitiska atgarder medan icke-
diskretionéara faktorer spelade en mindre roll och mestadels hade att géra med en
mindre nedgang i andra intakter an skatter.

Under bedémningsperioden vantas bade den offentliga sektorns
budgetunderskott och skuldkvoterna félja en nedatgdende utveckling. Mellan
2017 och 2019 medfér annu lagre rantebetalningar och forbattringen i
konjunkturkomponenten en ytterligare minskning av budgetunderskottet. Det
konjunkturjusterade primarsaldot beddéms forbli i stort sett oférandrat. Den gradvisa
minskningen av den offentliga sektorns skuld under bedémningsperioden stods
framst av den gynnsamma tillvaxt-ranteskillnaden. Det berdknade primara
dverskottet har ocksé en gynnsam effekt p& den beraknade skuldutvecklingen.
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Tabell 1

Jamfort med de framtidsbedémningar som publicerades i december 2016 ar

utsikterna for underskottskvoten mer gynnsamma och skuldkvotsutvecklingen

har reviderats ned. Under perioden 2017-2019 aterspeglar den forbattrade

underskottskvoten delvis en positiv verforing fran 2016 och delvis lagre forvantade
primara utgifter. Att skuldkvoten i férhallande till BNP har reviderats ned speglar

ovannamnda forbattrade budgetutsikter och ett storre bidrag till skuldreduceringen

fran tillvaxt-ranteskillnaden, framst under 2017, som héarrér fran battre utsikter for

euroomradets nominella BNP.

Makroekonomiska beddomningar for euroomradet”

(&rliga procentuella férandringar)

mars 2017 december 2016

2016 | 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Real BNP 1,7 1,8 1,7 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6
[15-212 [07-27? [05-272 16-182 [1,1-23?2 [06-26]12 [04-28]?
Privatkonsumtion 19 14 14 1,4 1,7 15 15 14
Offentlig konsumtion 2,0 1,1 1,0 1,1 2,0 1,3 1,1 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 2,5 2,8 3,2 2,8 3,0 3,1 3,1 2,7
Export? 2,9 43 41 4,0 27 3,7 3,9 40
Import? 35 4.6 44 42 33 41 43 41
Sysselsattning 1,3 1,0 1,0 0,8 1,4 1,1 0,8 0,8
Arbetsloshet 10,0 9,4 8,9 8,4 10,0 9,5 9,1 8,7
(i procent av arbetskraften)
HIKP 0,2 1,7 1,6 1,7 0,2 1,3 15 1,7
[1,4-2,0]% [0,9-23]% [0,8-2,6]% [0,2-02] [08-18? [07-23? [09-25]?

HIKP exklusive energi 0,9 12 1,6 18 0,9 1,1 1,4 1,7
HIKP exklusive energi och livsmedel 0,9 1,1 15 1,8 0,9 1,1 1,4 1,7
HIKP exklusive energi, livsmedel och 0,8 1,1 15 18 0,8 1,1 1,4 1,7
forandringar i indirekta skatter?
Enhetsarbetskraftskostnader 0,9 1,1 1,4 1,6 0,8 1,0 1,3 1,5
Erséattning per anstalld 1,3 18 2,1 2,4 12 1,7 2,1 2,4
Arbetsproduktivitet 0,4 0,7 0,7 0,8 0,3 0,6 0,8 0,9
Budgetsaldo, offentlig sektor -1,6 -1,4 -1,2 -0,9 -1,8 -1,6 -1,5 -1,2
(procent av BNP)
Strukturellt budgetsaldo (i procent av -1,7 -1,5 -1,4 -1,1 -1,8 -1,8 -1,6 -1,4
BNP)®
Den offentliga sektorns bruttoskuld 89,3 88,0 86,4 84,5 89,4 88,5 87,3 85,7
(i procent av BNP)
Bytesbalans 3,4 3,1 3,2 3,3 3,2 3,1 3,0 3,1
(i procent av BNP)

1) Kalenderjusterade data.

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”.

Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av ECB:s experter, mars 2017 11



Ruta 4
Kanslighets- 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
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. Dessutom avhandlar
denna ruta konsekvenserna av den nya amerikanska administrationens politik for utsikterna for
USA, vérlden och euroomradet.

1) En alternativ oljeprisutveckling

Alternativa oljeprismodeller pekar pa en risk for att oljepriserna 6kar snabbare under
beddémningsperioden an vad terminspriserna antyder. Enligt de tekniska antagandena for
oljeprisutvecklingen som bedémningens grundscenario bygger pa och som baseras pa
terminsmarknader, forvantas oljeprisernas utvecklingsbana vara ganska plan, varvid priset pa
Brentrdolja ligger pa cirka 56 US-dollar per fat till slutet av 2019. Denna utvecklingsbana
dverensstammer med en mattlig aterhamtning i den globala efterfrdgan pa olja, ett scenario som
hanger samman med att den globala ekonomiska aterhamtningen tar fart. Olljeterminernas priser
verkar emellertid inte félja ndgon langvarig uppateffekt frin OPEC-avtalet, formodligen pa grund av
lagernivaerna, vilka &ar nastan rekordstora, och den maojliga 6kningen i produktionen av skifferolja.
En kombination av alternativa modeller som ECB:s experter® anvant for att férutse oljepriserna
under bedémningsperioden ger en brantare oljeprisbana under perioden an de tekniska
antagandena. En sadan alternativ utveckling, dar oljepriserna 2019 vore 12,4 procent hogre &n i
grundbeddmningen, skulle medféra en marginell dampning av real BNP-tillvéxt och samtidigt
innebara en snabbare 6kning av HIKP-inflationen (en uppgang pa 0,1 procentenhet 2017 och

0,2 procentenheter 2018 och 2019).

2) En alternativ vaxelkursutveckling

| kanslighetsanalysen undersdks, som illustration, effekterna av en lagre utvecklingsbana
for eurons véaxelkurs an i grundscenariot. Deprecieringsriskerna for eurons vaxelkurs harror
framst fran en skillnad mellan de penningpolitiska inriktningarna p& bada sidor av Atlanten som ar
kraftigare an vantat. Sarskilt skulle en mindre gradvis 6kningstakt av den amerikanska styrréntan éan
vantat kunna innebéra fortsatt 6kat nedattryck pa euron. Detta kan sarskilt spegla 6kade
inflationsférvantningar i USA med anledning av expansiv penningpolitik och en stram
arbetsmarknad. Den alternativa utvecklingsbanan for eurons vaxelkurs har beraknats fran den 25:e
percentilen i férdelningen som ges genom den optionsbaserade riskneutrala tathetsfunktionen for
vaxelkursen USD/EUR den 14 februari 2017. Denna utveckling implicerar en gradvis depreciering
av euron mot US-dollarn till en véaxelkurs pa 0,98 USD/EUR under 2019, vilket ar 7,6 procent lagre
an antagandet i grundscenariot for det aret. Det motsvarande antagandet fér eurons nominella
effektiva vaxelkurs aterspeglar historiska monster varvid vaxelkursen USD/EUR aterspeglar
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 niva som

9
Bulletin, Utgava 4, ECB, 2015.
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ar 4 procent lagre an grundscenariot 2019. | detta scenario pekar det genomsnittliga resultatet fran
ett flertal av Eurosystemets experters makroekonomiska modeller pa en hogre real BNP-tillvaxt
(upp 0,1-0,3 procentenheter per ar) och hogre HIKP-inflation (upp med 0,1 procentenhet 2017 och
0,3-0,4 procentenheter 2018 och 2019.

3) Politiska scenarier under den nya amerikanska administrationen — konsekvenser fér USA,
utsikter for varlden och euroomradet

Det republikanska partiets forslag om en destinationsbaserad kassaflodesskatt med
gransjustering (“destination-based border-adjusted cash flow tax”, DBCFT) skulle innebara
en rejal omprovning av det amerikanska systemet for foretagsbeskattning, vilket skulle fa
stora konsekvenser for utsikterna i USA med spridningseffekter i varlden och
euroomradet.™ | detta scenario diskuteras den foreslagna skattereformens effekter p& ekonomin i
USA, vérlden och euroomradet.

Det politiska forslaget bestar av fyra huvudelement: i) En gransjustering, namligen ett avdrag av
intakter fran export men inte langre ett avdrag av kostnader for import fran beskattningsbar inkomst.
ii) En 6vergang fran ett ursprungsbaserat system (dar bolag beskattas utifran ursprung, dvs. om de
haller sina tillgdngar i USA) till ett destinationsbaserat system (dar bolag endast beskattas pa
vinster som gjorts genom forsaljning i USA). Det innebar att vinst pa forséljning utanfor USA inte
langre kommer att beskattas, oavsett var foretagets tillgangar finns. En sadan andring skulle
minska incitamenten for att flytta vinster till att skatteparadis och 6ka incitamenten for féretag att
placera utlandsk beskattningsbar inkomst i USA. iii) En sankning av foretagsskatten, fran

35 procent till 20 procent. iv) Skatteincitament for nya investeringar i USA. Detta skulle mdjliggora
fullt avdrag av investeringsutgifter och uteslutning av ranteavdrag fran inkomstskattbasen.

Subventioneringen av exportorer och beskattningen av importérer skulle medfora en
avsevard forbattring av USA:s konkurrenskraft och en minskad importefterfragan, vilket
skulle kunna ge ett hdgre BNP i USA. Det ar emellertid sannolikt att detta delvis skulle
kompenseras av en appreciering av US-dollarn. Samtidigt skulle inflationen i USA 6ka nar
importorer 6verfor delar av de ytterligare kostnaderna pa grund av hogre skatt till inhemska priser
och nar starkare ekonomisk aktivitet och 0kad sysselsattning leder till en kraftig inhemsk
[6netillvaxt. Hogre inflation skulle dock kunna leda till en minskning i den reala privatkonsumtionen.
Allmant sett skulle skattereformen kunna leda till en ombalansering av USA:s ekonomi, med ett
sjunkande handelsunderskott medan konsumenternas valfard skulle kunna minska da hushallen
konsumerar mindre.

Spridningseffekten till resten av varlden skulle vara negativ pa grund av gransjusteringen.
Tvé& motsatta effekter skulle kunna paverka. amerikansk efterfrégan p& utlandska produkter. A ena
sidan skulle den finanspolitiska stimulans som skattesankningen innebéar oka efterfragan i USA och,
foljaktligen, &ven importen. A andra sidan skulle varor och tjanster som producerats utomlands vara
mindre konkurrenskraftiga i USA pa grund av den nya importskatten. Totalt sett skulle
snedvridningen av handeln till foljd av gransjusteringen sannolikt mer &n uppvaga
skattestimulansens positiva effekter pd USA:s import, om inte denna snedvridning redan uppvagts
helt av vaxelkursens rorelser.

10 se “Abetter way — our vision for a confident America”, juni 24, 2016 pa

https://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-PolicyPaper.pdf
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| ett scenario med samordnade repressalier mot USA:s gransjusteirng skulle varldshandeln
minska betydligt kraftigare samtidigt som de gynnsamma effekterna pa USA:s ekonomi
skulle forsvagas. | ljuset av den mycket negativa effekten pa varldsekonomin till féljd av
gransjusteringen skulle repressalier mot USA vara en mgjlighet. | handelse av repressalier, till
exempel genom avgifter pa varor fran USA i resten av varlden, skulle BNP-tillvaxten i USA paverkas
negativt pa grund av minskad priskonkurrenskraft. De positiva effekterna av den inhemska
skattesankningen pé aktiviteten i USA skulle emellertid kunna kompensera de negativa effekterna
av handelsrepressalier. Varldshandeln skulle dock minska betydligt kraftigare i detta scenario.

Nar det galler spridningseffekter till euroomradet skulle de ekonomiska nettoeffekterna bero
pa styrkan i kanalerna for overforing av chocken genom USA:s politik, de globala
spridningseffekterna och politiska reaktioner utanfor Forenta staterna. Utan repressalier
skulle effekten pa BNP i euroomradet vara klart negativ. Handelsindexet for alla USA:s
handelspartner, inklusive euroomradet, skulle forsamras. Totalt sett skulle den utlandska efterfragan
pa euroomradets varor och tjanster bli lagre, liksom aven konkurrenternas priser, vilket skulle
forsamra efterfrdgan pa export frdn euroomradet.

I handelse av repressalier mot Forenta staterna skulle de negativa effekterna pa
euroomradets BNP bli mindre. Exportsubventionernas effekter pa konkurrenskraften i USA:s
ekonomi skulle, till viss del, kunna uppvagas av bilaterala importavgifter som andra lander infor. De
negativa direkteffekterna av minskad importefterfragan i USA, samt de negativa effekterna pa
tillvaxten i resten av véarlden, skulle sannolikt medféra en minskning i utlandsk efterfragan pa varor
och tjanster fran euroomradet samt i euroomradets BNP.

De globala spridningseffekterna skulle kunna forstarkas om kraftiga rorelser i US-dollarns
vaxelkurs och snavare finansiella férutsattningar medférde allvarliga finansiella
pafrestningar i tillvaxtekonomier. De scenarier som beskrivs ovan bygger pé ett antagande om
en begransad forstarkning av US-dollarn och inga ytterligare finansiella spridningeffekter till
tillvaxtekonomier. Om US-dollarns forstarkning skulle leda till allvarliga finansiella pafrestningar i
dessa ekonomier, skulle de globala spridningseffekterna kunna bli avsevart mycket mer negativa.

Ruta 5
Prognoser av andra institut

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors av olika institut, bade av internationella
organisationer och av den privata sektorn. Dessa prognoser ar dock inte helt jamférbara med
varandra eller med de makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB-experter eftersom de
avslutats vid olika tidpunkter. Dessutom anvands olika (delvis ospecificerade) metoder for att
berdkna antaganden om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser och
priser p& andra ravaror. Slutligen finns det skillnader mellan metoderna fér 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 ECB-experternas framtidsbeddmningar
(anges inom parentes i tabellen).

Makroekonomiska framtidsbedomningar fér euroomradet av ECB:s experter, mars 2017

14



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

(&rliga procentuella férandringar)

BNP-tillvaxt HIKP-inflation
Datum for offentliggérande 2017 | 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 2019
Framtidsbedémningar av ECB:s experter mars 2017 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7

m521 [0727 [0527 | [1420 [0923] [0826]

Europeiska kommissionen Februari 2017 1,6 18 - 1,7 14 -
OECD Mars 2017/ 1,6 1,6 - 1,2 1,4 -
November 2016
Euro Zone Barometer Februari 2017 15 16 14 15 15 1,6
Consensus Economics Forecasts Februari 2017 1,6 1,5 1,3 1,6 1,4 1,6
Survey of Professional Forecasters Januari 2017 15 15 15 1,4 15 1,6
IMF Januari 2017/ 1,6 16 - 11 13 15
Oktober 2016

Kallor: Europeiska kommissionens prognos, vintern 2017; IMF World Economic Outlook, uppdaterad januari 2017 (real BNP); IMF World Economic Outlook,
oktober 2016 (HIKP); OECD Interim Economic Outlook, mars 2017 (real BNP); OECD Economic Outlook, november 2016 (HIKP); Consensus Economics
Forecasts, februari 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, februari 2017; samt ECB’s Survey of Professional Forecasters, januari 2017.

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