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Utsikterna for euroomradet — Oversikt och viktigaste punkter

Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet vantas fortsatta med stod av ECB:s
ackommoderande penningpolitik, Iaga oljepriser, forbattrat arbetsmarknadslage och
vissa finanspolitiska lattnader under 2016. De framsteg som har gjorts i
skuldneddragning i olika sektorer torde ocksa stidja inhemsk efterfragetillvaxt under
bedomningsperioden. Samtidigt vantas den dampande effekten fran svag
exporttillvaxt avta tack vare att varldshandeln beraknas aterhamta sig gradvis. Real
BNP vantas pa arsbasis vaxa med 1,6 procent 2016 och med 1,7 procent 2017 och
2018. HIKP-inflationen vantas vara fortsatt lag 2016, 0,2 procent, kraftigt dampad av
tidigare energiprisnedgangar. For 2017 ses en signifikant 6kning i inflationen till

1,3 procent, huvudsakligen uppdriven av baseffekter i energikomponenten. Den
gradvis minskande dverkapaciteten i ekonomin vantas driva upp inflationen
ytterligare till 1,6 procent 2018.

Aterhamtningen drivs av inhemsk efterfrdgan, som véntas fa stéd av flera
gynnsamma faktorer. Framfor allt fortsatter ECB:s ackommoderande penningpolitik
att f& genomslag i ekonomin. Aven om den saktat in nagot vantas den privata
konsumtionstillvéxten forbli robust, sérskilt 2016 d& hushallen lar konsumera det
mesta av de tidigare 6verskotten fran oljeprisminskningar i ett lage dar
arbetsmarknaden forbattras och det rader ett uppdamt konsumtionsbehov. Den
forvantade aterhamtningen kommer aven att bidra till en gradvis aterhamtning i
investeringar, delvis beroende pa acceleratoreffekter. Innemsk efterfragan kommer
ocksa att dra nytta av vissa finanspolitiska lattnader under den narmaste tiden.

Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar utgér underlag for ECB-radets bedémning av
den ekonomiska utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. Information om de férfaranden och den
teknik som anvénts 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 vaxelkurser, var den 10 maj 2016 (se ruta 1). Stoppdatum for andra uppgifter till denna rapport var
den 18 maj 2016.

Den aktuella framtidsbedémningen omfattar perioden 2016-2018. Bedémningar for en sé lang period
omgardas dock av stor osékerhet, vilket inte far glommas nar man tolkar dem. Se artikeln “An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”, ECB:s manadsrapport fran maj 2013.

En tabell med beddmningarna for vissa landervariabler som ligger till grund for framtidsbedémningarna
for de aggregerade data fér euroomradet som presenteras i denna artikel kommer att publiceras pa
ECB:s webbplats tva veckor efter publiceringen av denna artikel, nar de nationella centralbankerna har
publicerat sina nationella prognoser.
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Diagram 1

Motvind frdn omvarlden dampar utsikterna pa kort sikt men den vantas avta pa
medellang sikt. Utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet kommer endast att
aterhamta sig langsamt under det forsta halvaret 2016 eftersom den fortfarande
dampas av svag efterfragan i tillvaxtekonomierna. Denna ogynnsamma effekt pa
tillvaxten i euroomradets export uppvags endast delvis av de efterslapande
gynnsamma effekterna av eurons tidigare depreciering. Den globala aktiviteten
utanfor euroomradet vantas gradvis starkas under bedémningsperioden och pa sa
vis ge stod at den utlandska efterfrdgan pa export frdn euroomradet och séledes
export till landerna utanfor euroomradet.

Utvecklingen i HIKP-energipriser ar fortfarande avgdrande for att forklara den
totala inflationen 2016 och den férutsedda skarpa 6kningen mellan 2016 och
2017. Stora negativa bidrag fran HIKP- energiinflationen véntas besta 2016 och
dampa den totala HIKP-inflationen. Betydande uppéatriktade baseffekter innebar en
stark 6kning i HIKP-energiinflation till positiva nivaer 2017. Nar dessa uppatriktade
baseffekter tonat ut férvantas energiinflationen forbli stabil under aterstoden av
bedémningsperioden. Uppattryck pa HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel
vantas 6ka gradvis under bedémningsperioden. Forbattringar av
arbetsmarknadslaget och den férvantade konjunkturférbattringen vantas ge starkare
I6netillvaxt och vinstmarginaler. De antagna prisékningarna pa olja och icke-
energirelaterade ravaror torde generera uppatriktade indirekta effekter fran dessa
6kningar pa HIKP-inflationen, exklusive livsmedel och energi, och sd sméningom
uppvaga de dampande effekterna frén tidigare prisnedgéngar pa ravaror vilka nu
sakta avtar. Fortsatt uppatriktade effekter under 2017 vantas dessutom fran
genomslaget fran effekterna av eurons tidigare depreciering.

Makroekonomiska indikatorer?
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1) Intervallen berdknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pa intervallen &r tva ganger genomsnittet av det absoluta vardet 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.

2) Kalenderjusterade data.
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Ruta 1

Realekonomin

Aterhamtningen i euroomradet vantas vara fortsatt robust. Real BNP-tillvaxt
6kade med 0,5 procent under forsta kvartalet 2016. Farska enkatdata visar pa att
framtidstron hos bade féretag och konsumenter har stabiliserats 6ver de langfristiga
genomsnittsnivaerna, vilket tyder pa fortsatt ekonomisk tillvaxt inom en nara framtid.

Privat konsumtion vantas vaxa kraftigt under 2016 och forbli robust darefter.
Tillvaxttakten i nominell disponibel inkomst bér gradvis ta fart under
bedomningsperioden och fa stod av sysselsattningstillvaxt och accelererande
nominell I6neutveckling per anstalld. Icke |6nerelaterade inkomster kommer att bidra
positivt till tillvaxten fér nominella disponibla inkomster, i stort sett i linje med
Ionsamhetsutvecklingen. Tillvxten i reala disponibla inkomster vantas accelerera
under 2016 for att sedan tappa fart fr.o.m. 2017, framst p.g.a energiprisinflationens
utveckling. Laga finansieringskostnader, en mattlig aterhamtning i lanetillvaxten och
hushallens nagot hdgre nettoférmdgenheter, som alla starkts av ECB:s
penningpolitiska atgarder, torde stddja privat konsumtion och endast delvis
motverkas av den negativa effekten av lagre ranteinkomster i hushallens disponibla
inkomster. Dessutom bor de framsteg som gjorts i skuldneddragning ocksa gynna
den privata konsumtionstillvaxten. Den privata konsumtionen beraknas oka fran

1,7 procent 2015 till 1,9 procent 2016 pa arsbasis och darefter minska nagot till

1,7 procent 2017 och 1,5 procent 2018.

Tekniska antaganden om rantor, vaxelkurser och ravarupriser

Jamfort med framtidsbeddomningarna i mars &r de viktigaste forandringarna i de tekniska

antagandena kraftigt hogre

priser i USD pé olja och icke-energirelaterade ravaror, en liten

depreciering i eurons effektiva vaxelkurs samt lagre l&nga marknadsrantor.

Tekniska antaganden

Juni 2016 Mars 2016

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Tre-manaders EURIBOR

(i procent per ar)

Ranta pa tio-ariga statsobligationer

(i procent per ar)

Oljepris (i USD/fat)

Priser pa icke energirelaterade ravaror,
i USD (arlig procentuell forandring)
USD/EUR vaxelkurs

Eurons nominella effektiva vaxelkurs
(EER38) (&rlig procentuell férandring)

0,0 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,3 -0,2

1,2 0,9 11 1.4 1,2 1,2 1.4 17
52,4 43,4 49,1 51,3 52,5 34,9 41,2 44,9

-19,9 -3,3 4,3 4,6 -19,9 -14,8 3,0 4,7
1,11 1,13 1,14 1,14 1,11 1,11 1,12 1,12

-7,1 4,2 0,2 0,0 -7,1 4,8 0,2 0,0

De tekniska antagandena om réantor och ravarupriser baseras pa marknadsforvantningar
med stoppdatum den 10 maj 2016. De korta rantorna avser tremanaders Euribor, med

marknadsforvantningar harled

da fr&n terminsrantor. Berakningsmetoden innebar en

genomsnittsniva pa de korta rantorna pé -0,3 procent for sval 2016, 2017 och 2018. Marknadens
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forvantningar pa de nominella tiodriga statsobligationsrantorna i euroomradet tyder pa en
genomsnittlig niva p& 0,9 procent 2016, 1,1 procent 2017 och 1,4 procent under 2018.2 | linje med
rantorna pa terminsmarknaden och det gradvisa genomslaget av andringar i marknadsrantorna pa
utldningsréntor vantas bankernas utlaningsréantor pa Ian till euroomradets icke-finansiella privata
sektor sjunka n&got 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 10 maj, priserna pa Brentrdolja sjunka fran 52,4 USD per fat 2015 till 43,4 USD
2016, for att darefter stiga till 49,1 USD 2017 och till 51,3 USD 2018, vilket ar runt 8 USD hogre
2016 och 2017 och 6 USD hogre 2018 &n vad som antogs i framtidsbedémningarna fran mars.
Priserna, i US-dollar, pa ravaror utom energi vantas sjunka nagot under 2016 och 6ka 2017 och
2018.% De bilaterala véxelkurserna férvéantas vara oférandrade under bedémningsperioden pé de
genomsnittliga nivaer som rddde under tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 10 maj.
Detta implicerar en vaxelkurs pa 1,13 USD per euro 2016 och 1,14 USD per euro 2017 och 2018,
jamfort med 1,11 USD 2016, 1,12 USD 2017 och 2018 i framtidsbedémningarna i mars. Eurons
effektiva vaxelkurs (mot 38 handelsparter) antas vara 0,6 procent svagare under
bedémningsperioden &n vad som antogs i bedémningen i mars.

Sparkvoten vantas minska fram till mitten av 2017 och vara i stort sett
ofdrandrad efter det. Ett gradvist genomslag av effekten av lagre oljepriser pa den
senaste tidens realinkomstokningar vantas ge fortsatt stod at sparkvoten 2016, for
att darefter forsvagas 2017. Sparkvoten beraknas sedan stagnera under aterstoden
av bedomningsperioden till féljd av motverkande faktorer. Generellt sett pekar
sjunkande arbetsloshet, forbattrade kreditvillkor och laga rantor pd att sparkvoten
minskar. | vissa lander vantas dock behoven av skuldneddragning uppvéga detta
och leda till en 6kning i sparkvoten.

Bostadsinvesteringarna i euroomradet vantas fortsatta att starkas mattligt.
Den beraknade 6kningen i tillvaxten i nominell disponibel inkomst samt mycket laga
rantor p& bostadslan vantas ge stod &t en varaktig aterhamtning i
bostadsinvesteringar. Dessutom férefaller anpassningsprocessen pa
bostadsmarknaderna ha nétt sin &nde i manga lander och bostadspriserna har
bottnat. Hog arbetsloshet, htga nivaer pa hushallens skulder i vissa lander och en
ogynnsam demografisk utveckling kommer dock sannolikt att férhindra en kraftigare
Okning av bostadsinvesteringarna.

Foretagsinvesteringar vantas fortsatta sin aterhamtning. Kapitalutgifter
beraknas fa stod av ett antal faktorer, framst den mycket ackommoderande

Antagandet om de nominella tiodriga statsobligationsrantorna 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-arsranta pa samtliga euroomradesobligationer
("par yield”), med en initial diskrepans mellan de tva serier som hélls konstant under
beddémningsperioden. Ranteskillnaderna mellan landsspecifika statsobligationsréantor 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
bedémningsperioden. Priserna pa andra harda ravaror &n energi antas folja terminspriserna t.o.m.
andra kvartalet 2017 och darefter utvecklas i linje med den globala ekonomiska aktiviteten.
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Ruta 2

Omvarlden

penningpolitiken och starkas ytterligare av ECB:s senaste penningpolitiska atgarder.
Darutover tillkommer forstarkningen av bade inhemsk och utlandsk efterfragan,
behovet av att modernisera kapitalstocken efter flera &r av dampade investeringar,
laga kostnader pa och god tillganglighet till extern finansiering, finanspolitiska
atgarder i vissa lander och forbattrade vinstmarginaler i samband med en redan
kontantstinn icke-finansiell foretagssektor. Den starka aktieuppgangen under de
senaste aren och den mattliga tillvaxten i skuldefinansiering har fatt
skuldsattningsgraden (skulder i férhallande till totala tillgangar) i den icke-finansiella
foretagssektorn att hamna p& nastan historiskt l1&ga niv&er. Aterhamtningen i
foretagsinvesteringar kommer emellertid att ddmpas av stelheter i produkt- och
arbetsmarknader, férvantningarna om att den potentiella produktionen blir svagare
an tidigare samt 6kad geopolitisk osakerhet.

Exporten till lander utanfor euroomradet berdknas oka i linje med utlandsk
efterfrdgan pa export fran euroomradet. Utlandsk efterfrdgan beraknas gradvis ta
fart fr.o.m. andra halvaret 2016, i linje med starkare global aktivitet, men forbli val
under tillvéxten som uppmattes fore krisen (se ruta 2). Marknadsandelen for export
till 1ander utanfér euroomradet vantas i stort sett vara ofdrandrad under
bedémningsperioden efter att ha 6kat under den senaste tiden. Importen fran lander
utanfor euroomradet lar véaxa i linje med den historiska elasticiteten i forhallande till
total efterfragan, fast véxa snabbare an exporten vilket innebar ett negativt
nettohandelsbidrag till tillvaxten 2016 och ett neutralt bidrag aret efter. Overskottet i
bytesbalansen véantas minska marginellt fran 3,2 procent 2015 till 2,8 procent 2018.

Den globala ekonomiska aktiviteten vantas starkas gradvis, driven av fortsatt stabila
tillvaxtutsikter i de flesta avancerade ekonomier och den férvantade progressiva lattnaden i
de djupa recessioner som ratt i vissa stora tillvaxtekonomier. Gynnsamma férutsattningar for
finansiering och forbattringar p& arbetsmarknaderna bor stodja utsikterna for de avancerade
ekonomierna. Den gradvisa avmattningen i den kinesiska ekonomin kommer troligen att tynga
tillvaxten i andra tillvaxtekonomier, framfor allt i de asiatiska tillvaxtlanderna. Aven om den senaste
tidens aterhamtning i rAvarupriserna i viss utstrackning innebar en lattnad for det mer akuta trycket
kommer ravaruexportorer att fortsatta justeringen for att anpassa sig till de lagre priserna. Den
senaste forbattringen pa finansmarknaderna till trots star tillvaxtekonomierna dessutom infér en
situation med tuffare externa finansieringsvillkor, delvis beroende pa normaliseringen av
penningpolitiken i USA. Politisk osakerhet och geopolitiska spanningar tynger ocksa efterfragan i

vissa lander.

Véarldshandeln (exklusive euroomradet) vande till positiv tillvaxt under andra halvaret 2015
efter att ha varit uttalat svag under det forsta halvaret. Pa kort sikt kommer den globala
importen att fortsatta paverkas av svaghet i vissa tillvaxtekonomier, framfor allt Brasilien och
Ryssland. Darefter vantas varldshandeln starkas gradvis, i linje med uppgéngen i den globala
aktiviteten. Framtidsbedémningarna utgar fortfarande ifran att elasticiteten i varldshandeln i
forhallande till global tillvéxt pa medellang sikt ar runt 1, betydligt under nivaerna fére krisen. Den
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utlandska efterfragan pa export frAn euroomradet beraknas oka fréan 0,6 procent 2015 till
2,0 procent 2016, 3,5 procent 2017 och 4,0 procent 2018.

Jamfort med framtidsbedomningarna i mars 2016 har den globala aktiviteten och den
utlandska efterfragan pa export frdn euroomradet reviderats ned.

Omvarlden

(&rliga procentuella férandringar)

Juni 2016 Mars 2016

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Global real BNP-tillvaxt (exkl. euroomrédet) 3,1 3,1 3,7 3,8 3,1 3,2 3,8 3,9
varldshandeln (exkl. euroomréadet) » 0,7 1,8 3,5 4,0 0,7 2,2 3,8 4,1
Efterfragan p& euroomradets varor 2 0,6 2,0 3,5 4,0 0,4 2,2 3,8 4,1

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

Totalt vantas real BNP 6ka med 1,6 procent 2016 och med 1,7 procent 2017
och 2018.

Det negativa produktionsgapet forvantas gradvis krympa under
bedomningsperioden, vilket aterspeglar endast mattlig potentiell
produktionstillvaxt. Den potentiella produktionstillvaxten berdknas 6ka nagot under
bedémningsperioden men ligga klart under nivderna fére krisen pa cirka 1,7 procent.
Den dampade kraften i potentiell produktion aterspeglar forst och framst ett ganska
blygsamt kapitalbidrag efter en utdragen period av mattlig investeringstillvaxt.
Bidraget fran arbete vantas bli battre under bedémningsperioden. Detta &terspeglar
att antalet personer i arbetsfor alder okar i och med att arbetskraftsdeltagande okar,
delvis beroende pa strukturreformer men dven som resultat av fortsatt invandring.

Laget p& euroomradets arbetsmarknad vantas vidare forbattras under
bedomningsperioden och i ndgot snabbare takt &n vad som tidigare antagits.
Sysselséttningen berdknas fortsatta att 6ka under bedémningsperioden.
Arbetskraften vantas 6ka kraftigt 2016 och 2017 delvis beroende pa den fortsatta
tillstromningen av flyktingar och generellt sett incitament att s6ka arbete.
Arbetslosheten forvantas minska men anda ligga kvar pa en historiskt sett hog niva.
Sysselsattningsutvecklingen antyder en starkare arbetsproduktivitetsutveckling fran
0,6 procent 2015 till 0,9 procent 2018, i linje med det normala procykliska ménstret.

Jamfort med framtidsbeddmningarna i mars 2016 har utsikterna for real BNP-
okning reviderats upp. Upprevideringen 2016 aterspeglar delvis en positivare
overforingseffekt i samband med revideringen av historiska data samt starkare
tillvaxt an vantat under det férsta kvartalet och en minskad osékerhet i samband med
nedgdngen i volatilitet p& finansmarknaden. Pa langre sikt forblir tillvaxtutsikterna
oférandrade, trots nedateffekter fran hégre oljepriser och svagare utlandsk
efterfrdgan, som till stor del uppvags av de gynnsamma effekterna av de
penningpolitiska atgarderna i mars 2016.
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Priser och kostnader

Den senaste utvecklingen i HIKP-inflationen har formats av 1&ga energipriser
och mattliga trender i HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel. HIKP-
inflationen var -0,1 procent i maj 2016, vilket aterspeglade en takt pa -8,1 procent for
energikomponenten och pa 0,8 procent for HIKP exklusive livsmedel och energi.

Under bedomningsperioden vantas externa pristryck att stiga och i vasentlig
grad bidra till en 6kning i den totala inflationen. Uppéatriktade oljeprisrelaterade
baseffekter i HIKP:s energiinflation och de antagna tkningarna inom ramen for
oljeterminspriserna borde sta fér en betydande del av aterhamtningen i total inflation
mellan 2016 och 2017. Uppattrycket pa den totala inflationen vantas ocksa fortsatta
efter den kraftiga deprecieringen av eurons véxelkurs sedan mitten av 2014. HIKP-
inflation exklusive energi och livsmedel torde 6ka gradvis under
bedomningsperioden nar forutsattningarna pa arbetsmarknaden forbattras och den
ekonomiska aterhamtningen forstarks, med stéd av ECB:s penningpolitiska atgarder.

Loneutvecklingen ar mattlig men bedéms 6ka nagot vartefter
arbetsmarknadslaget gradvis stramas at. Léneutvecklingen dampas av hég
arbetsloshet, 14g produktivitetstillvaxt, anpassningsprocesser i en del lander for att
aterfa konkurrenskraft samt hogre loneflexibilitet efter strukturella
arbetsmarknadsreformer som genomférts under krisen. | det avseendet véntas
sammansattningseffekter fortsatta att dampa den aggregerade I6neutvecklingen d&
nya arbetstillfallen sarskilt forefaller skapas i sektorer med relativt sett lagre
arbetsproduktivitet och salunda lagre lonenivéer. Totalt vantas 6kningen i
ersattningen per anstélld stiga gradvis fran 1,3 procent i genomsnitt 2016 till 1,8
procent 2017 och 2,2 procent 2018.

Vinstmarginalerna torde gynnas av den pagaende ekonomiska
aterhamtningen. Férutsedda ytterligare forbattringar i efterfrdgan vantas framja
foretagens prisséattningsformaga och darmed deras vinstmarginaler.
Vinstmarginalerna har pa senare tid gynnats av ovantade 6verskott till foljd av de
lagre oljepriserna men denna effekt vantas avta framover i linje med de aktuella och
forvantade oljeprisokningarna som indikeras i terminspriserna pa olja. De forutsedda
Okningarna i enhetsarbetskostnadernas tillvaxt under bedémningsperioden vantas
dessutom ha en dampande effekt pa vinstmarginalerna, sarskilt 2018.

Jamfort med framtidsbeddmningarna i mars har utsikterna for HIKP-inflation
reviderats upp nagot fér 2016 och ar i stort sett oférandrade for 2017 och 2018.
Upprevideringar av HIKP:s energiinflation med anledning av &ndrade antaganden
om oljepriserna vager nagot tyngre an nedrevideringarna av de icke-energirelaterade
HIKP-komponenterna for 2016. Fér 2017 och 2018 har upprevideringar av energi-
och livsmedelskomponenterna i stort sett vagts upp av nedrevideringar i HIKP-
inflationen exklusive livsmedel och energi.
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Utsikter for de offentliga finanserna

Den finanspolitiska inriktningen vantas ge ett litet positivt bidrag till
efterfrdgan 2016 for att sedan bli i stort sett neutral 2017 och 2018. Den
finanspolitiska inriktningen méts som férandringen av det konjunkturjusterade
primarsaldot exklusive statligt stdd till finanssektorn. Den expansiva finanspolitiken
2016 beror framst pa sankta direkta skatter och sociala avgifter i vissa lander och
hogre flyktingrelaterade utgifter.

Under bedémningsperioden vantas bade den offentliga sektorns
budgetunderskott och skuldkvoterna félja en nedatgdende utveckling. Det
minskade underskottet 2016 kommer sig av en nedgang i rantebetalningar och
forbattringen i konjunkturkomponenten, vilka delvis uppvéags av den finanspolitiska
lattnaden. Den gynnsamma effekten av lagre rantebetalningar kommer 2017-18
sannolikt att starkas av en forbattring i primarsaldot, framst till foljd av den
gynnsamma konjunkturutvecklingen. Under perioden 2016-18 forvantas den
gradvisa minskningen av den offentliga sektorns skuld framst att stddjas av den
gynnsamma tillvaxt-ranteskillnaden i ljuset av den beraknade ekonomiska
aterhamtningen och laga rantor. Sma primara 6verskott kommer sannolikt ocksa att
fa gynnsamma effekter pa den beraknade skuldutvecklingen.

Jamfort med framtidsbeddmningarna i mars ar utsikterna for de offentliga
finanserna mer gynnsamma. Den offentliga sektorns budgetsaldo har reviderats
upp under bedémningsperioden beroende pa antagandet om mindre dynamisk
tillvaxt i den offentliga konsumtionen medan nominell BNP-tillvaxt i stort sett var
oférandrad 2017-18. Skuldkvoten i férhallande till BNP véntas ocksa vara lagre
under beddomningsperioden som en aterspegling av hogre primart 6verskott och,
sarskilt 2016, en gynnsammare tillvaxt-ranteskillnad till f6ljd av upprevideringen till
nominell BNP-tillvaxt.
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Tabell 1
Makroekonomiska bedémningar fér euroomrédet?

(&rliga procentuella férandringar)

Juni 2016 Mars 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Real BNP ¥ 1,6 1,6 1,7 1,7 15 1,4 1,7 1,8
[13-19?2 [07-271? [05-29]? [10-182 [07-271? [06-3,0?
Hushallens konsumtion 1,7 1,9 1,7 15 1,6 1,9 1,8 1,6
Offentlig konsumtion 1,3 15 0,8 0,9 14 15 1,1 1,2
Fasta bruttoinvesteringar 2,7 3,2 34 3,3 25 2,7 3,6 3,3
Export * 52 3,2 4,2 4,4 4,8 3,0 4,3 4,6
Import ¥ 6,0 47 47 4,8 54 4,6 53 51
Sysselsattning 1,0 1,1 0,9 0,9 1,1 0,9 0,8 0,9
Arbetsldshet (i procent av
arbetskraften) 10,9 10,2 9,9 9,5 10,9 10,4 10,2 9,9
HIKP 0,0 0,2 1,3 1,6 0,0 0,1 1,3 1,6
[01-03]? [06-201% [07-25]? [02-04]? [06-201? [08-24]?
HIKP exklusive energi 0,9 0,9 1,2 1,6 0,9 1,1 1,3 15
HIKP exklusive energi och
livsmedel 0,8 1,0 1,2 15 0,8 11 1,3 1,6
HIKP exklusive energi,
livsmedel och férandringar i
indirekta skatter 0,8 0,9 1,2 15 0,8 1,1 1,3 1,6
Enhetsarbetskostnader 0,8 0,8 1,0 1,3 0,9 1,1 0,9 1,2
Erséttning per anstalld 1,3 1,3 1,8 2,2 1,3 1,5 1,9 21
Arbetskraftens produktivitet 0,6 0,5 0,8 0,9 0,4 0,4 0,9 0,9
Budgetsaldo, offentlig sektor
(procent av BNP) -2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -2,1 -2,1 -2,1 -2,0
Strukturellt budgetsaldo (i
procent av BNP) & -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,7 -2,1 -2,2 -2,1
Den offentliga sektorns
bruttoskuld (i procent av BNP) 90,7 90,0 89,0 87,4 91,1 90,8 90,0 89,2
Bytesbalans (i procent av
BNP) 3,2 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 2,6 2,5

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 justering 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”.

Ruta 3
Kanslighetsanalyser

Framtidsbedémningar bygger i hog grad pa tekniska antaganden om hur vissa
nyckelvariabler utvecklas. Med tanke pd att vissa av dessa variabler kan f& stor effekt pa
bedémningarna fér euroomradet kan de sistnamndas kanslighet avseende alternativa
utvecklingsbanor for de underliggande antagandena bidra till analysen av riskerna runt dessa
beddmningar. | den hér rutan diskuteras osdkerheten som omger vissa viktiga underliggande
antaganden och kansligheten i beddémningarna vad géller dessa variabler.
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1) En alternativ oljeprisutveckling

Alternativa oljeprismodeller pekar pa risken att oljepriser som 6kar ndgot snabbare under
beddémningsperioden an vad terminspriserna pekar mot. Enligt de tekniska antaganden for
oljeprisutvecklingen som bedémningens grundscenario bygger pa och som baseras pa
terminsmarknader, forvantas oljeprisernas utvecklingsbana stiga, varvid priset pa Brent-raolja ckar
till 52 US-dollar per fat i slutet av 2018. Denna utvecklingsbana 6verensstammer med en méttlig
aterhamtning i den globala efterfrdgan pa olja, ett scenario som méjligen hanger samman med att
den globala ekonomiska aterhamtningen tar fart och med en liten minskning i oljeutbudet. En
kombination av alternativa modeller som Eurosystemets experter* anvant for att bedéma
oljepriserna under bedémningsperioden ger ett hdgre oljepris 2017 och 2018 an i de tekniska
antagandena. Detta skulle kunna uppsta genom en starkare aterhamtning i den globala efterfragan
pa olja tack vare en kraftigare uppgang i den globala aktiviteten an vantat och/eller en kraftigare
minskning i oljeutbudet pa grund av lagre investeringar i oljesektorn och alltsa mindre
oljeutvinningskapacitet i vissa oljeproducerande lander. En sadan alternativ utveckling, dar
oljepriserna 2018 vore 10 procent hoégre an i grundbeddémningen, skulle medféra en marginell
dampning av den reala BNP-tillvaxten och samtidigt innebara en nagot snabbare 6kning av HIKP-
inflationen (en uppgang pa cirka 0,1 procentenheter 2017 och 0,2 procentenheter 2018).

2) En alternativ vaxelkursutveckling

| kanslighetsanalysen undersdks effekterna av en lagre utvecklingsbana for eurons
vaxelkurs an i grundscenariot. Deprecieringsriskerna for eurons vaxelkurs harror framst fran en
skillnad mellan de penningpolitiska inriktningarna pa vardera sidan av Atlanten. Sarskilt skulle
ytterligare penningpolitisk stimulans i euroomradet samt en tidigare uppgang i den amerikanska
styrrantan &n vantat kunna 6ka nedattrycket pa euron ytterligare. Den alternativa utvecklingsbanan
for eurons vaxelkurs har beraknats fran den 25:e percentilen i fordelningen som ges genom den
optionsbaserade riskneutrala tathetsfunktionen for vaxelkursen USD/EUR den 10 maj 2016. Denna
utveckling implicerar en gradvis depreciering av euron mot USD till en vaxelkurs pa 1,04 USD/EUR
under 2018, vilket &r 8,8 procent lagre an antagandet i grundscenariot for det aret. Det
motsvarande antagandet for eurons nominella effektiva vaxelkurs aterspeglar historiska monster
varvid vaxelkursen USD/EUR aterspeglar andringar i den effektiva vaxelkursen med en elasticitet
pa runt 50 procent. Detta antagande leder till en gradvis nedatriktad avvikelse i eurons effektiva
vaxelkurs fran grundscenariot till en nivd som ar 4,6 procent lagre an grundscenariot 2018. | detta
scenario pekar det genomsnittliga resultatet fran ett flertal av Eurosystemets experters
makroekonomiska modeller pa en hogre real BNP-tillvaxt (med 0,1-0,2 procentenheter) och hogre
HIKP-inflation (med 0,1-0,3 procentenheter) 2016, 2017 och 2018.

4 Se fyrmodellskombinationen som presenteras i artikeln "Forecasting the price of oil”, Economic
Bulletin, Issue 4, ECB, 2015.
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Ruta 4
Prognoser av andra institutioner

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggors bade av internationella organisationer och
av den privata sektorn. Dessa prognoser ar dock inte helt jAmférbara med varandra eller med de
makroekonomiska framtidsbeddémningarna av Eurosystemets experter eftersom de slutfordes vid
olika tidpunkter. Dessutom anvands olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdkna
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 liknande eller ndgot lagre BNP-tillvaxt under bedémningsperioden
medan de visar liknande eller ndgot hogre utsikter for inflationen. Framtidsbedomningarna for den
reala BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen skiljer sig inte s& mycket fran punktprognosen i
Eurosystemets experters framtidsbedémningar i juni och de &r val inom intervallerna kring dessa
bedémningar (anges inom parentes i tabellen).

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

(&rliga procentuella férandringar)

Datum fér BNP-6kning HIKP-inflation

offentliggérande 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018

Eﬁglstl)istg;de(;zgga%?:ee:v Juni 2016 16 17 17 02 13 16
[1,3-1,9] [0,7-2,7] [0,5-2,9] | [0,1-0,3] [0,6-2,0] [0,7-2,5]

Europeiska kommissionen Maj 2016 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -
OECD Juni 2016 1,6 1,7 - 0,2 12 -
Euro Zone Barometer Maj 2016 1,6 1,7 1,6 0,3 14 1,7
Consensus Economics Forecasts Maj 2016 1,6 1,6 1,6 0,2 1,3 1,6
Survey of Professional Forecasters April 2016 1,5 1,6 1,7 0,3 1,3 1,6
IMF April 2016 1,5 1,6 1,6 0,4 11 1,3

Kéllor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2016, IMF World Economic Outlook april 2016, OECD Economic Outlook juni 2016, Consensus
Economics Forecasts, MJEconomics och ECBs "Survey of Professional Forecasters".

Anmarkningar: Bade Eurosystemets och ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar och prognoserna fran OECD avser tillvéxtsiffror p&
arsbasis som &r kalenderjusterade medan Europeiska kommissionen och IMF rapporterar tillvéxtsiffror pa 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

anges.
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