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1. UTSIKTERNA FOR EUROOMRADET - OVERSIKT OCH VIKTIGASTE PUNKTER

Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet vantas fortsatta. Real BNP beréknas ¢ka med 1,5 procent
2015, 1,7 procent 2016 och 1,9 procent 2017. De allmanna utsikterna ar i stort sett oférandrade jamfort
med den forra framtidsbedémningen men utsikterna for inhemsk efterfrdgan ar starkare medan de &r
svagare for utlandsk efterfragan. Inflationen vantas under bedémningsperioden stiga till 1,6 procent
2017. Inflationsutsikterna har reviderats ner nagot, framst beroende pa lagre oljepriser.

Ekonomisk medvind berdknas ge fortsatt stod at den inhemska efterfragedrivna aterhamtningen
under 2016 och 2017. ECB:s ackommoderande penningpolitiska inriktning fortsétter att f4 genomslag i
ekonomin, vilket visas genom vissa ytterligare lattnader i villkoren for kreditgivning, den senaste
vandningen i kreditvolymer och férsvagningen av eurons effektiva véaxelkurs. De laga oljepriserna torde
stodja bade konsumtion och investeringar. Dessutom kommer inhemsk efterfragan att gynnas av vissa
finanspolitiska lattnader, aven beroende pa flyktingstrommarna som forvantas leda till mer offentlig
konsumtion och transfereringar till hushall. 1 och med att behoven av skuldnedvéxling i den privata
sektorn forvantas minska gradvis under bedémningsperioden forvantas inhemsk efterfrgan starkas under
de kommande aren via investeringsacceleratorn. Dessutom bor fortsatta forbattringar pa arbetsmarknaden
stodja konsumtionen. Den globala aterhamtningen forvintas daremot endast ge ett mer dampat stod at den
ekonomiska aktiviteten i euroomradet, vilket till stor del aterspeglar svag tillvéxt i tillvixtekonomierna.

HIKP-inflationen vantas oka till 1,0 procent 2016 och 1,6 procent 2017. Utvecklingen i HIKP:s
energi-inflation véntas spela en stor roll for hur HIKP-inflationen kommer att se ut under
bedémningsperioden. Starka uppatriktade baseffekter i slutet av aret och dven under andra halvaret 2016,
tillsammans med forvantade oljeprisuppgangar (i linje med terminspriserna) fram till 2017 véntas leda till
att HIKP:s energi-inflation 6kar kraftigt fran nuvarande laga takt. Dessutom véantas HIKP-inflationen,
exklusive energi och livsmedel, starkas gradvis under bedémningsperioden. Okningar i saval I6ner som
vinstmarginaler véantas driva upp underliggande inflation nar den ekonomiska aterhamtningen tar fart.
Vidare bor den kraftiga nedgéngen i eurons véxelkurs fortsatta att paverka HIKP-inflationen.

! Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar utgdér underlag for ECB-rddets bedémning av den ekonomiska
utvecklingen och riskerna for prisstabiliteten. Information om de forfaranden och tekniker som anvénts ges i A Guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001, som finns pd ECB:s webbplats. Stoppdatum for de
tekniska antagandena, t.ex. oljepriser och vaxelkurser, var den 12 november 2015 (se ruta 3). Stoppdatum for andra uppgifter
till denna rapport var den 19 november 2015.

Den aktuella framtidsbedomningen omfattar 2015-2017. Bedomningar for en s& lang period omgardas dock av stor osakerhet
och det far man inte glémma nar man tolkar dessa. Se artikeln “An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”, ECB:s manadsrapport fran maj 2013.
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Diagram 1 Makroekonomiska bedémningar®
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1) Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pa intervallen ar tva
génger genomsnittet av det absoluta vardet pé& dessa skillnader. Metoden som anvands for att berakna intervallen, med korrektion for
exceptionella handelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, publicerad
pa ECB:s webbplats.

2) Kalenderjusterade data.

2. REALEKONOMIN

Aterhamtningen i aktiviteten i euroomradet véantas fortsatta, och stéds alltmer av inhemsk
efterfragan under bedémningsperioden. Real BNP 6kade med 0,3 procent under tredje kvartalet 2015.
Foretagens och konsumenternas fortroende har legat kvar pa en hog nivd under de senaste manaderna,
vilket pekar mot stadig tillvaxt under den narmaste tiden. Darutdver véantas ett antal gynnsamma faktorer
under beddmningsperioden stédja real BNP-tillvaxt. Har kan sarskilt ndmnas den ackommoderande
penningpolitiska inriktningen, vissa finanspolitiska lattnader, l1aga oljepriser och gradvis forbattrade
utsikter for global efterfragan tillsammans med 6kande exportmarknadsandelar till féljd av eurons
jamforelsevis svaga effektiva véxelkurs.

Privat konsumtion vantas forbli den viktigaste drivkraften bakom &terhamtningen. Nominell
disponibel inkomst boér 6ka under beddémningsperioden med stéd av stigande I6neinkomster mot
bakgrund av en stabil sysselséttningstillvaxt och 6kande tillvéxt i nominell ersattning per anstélld samt
dven okningar i andra personliga inkomster. Dessutom okar hushallens inkomster 2016 genom hdgre
transfereringar och lagre direkta skatter. Tillvaxten i reala disponibla inkomster vantas forbli stabilunder
2016 for att sedan tappa fart 2017 p.g.a hogre konsumentpriser. Léga finansieringskostnader och
hushallens hogre nettoférmagenhet, vilka bada forstarks av programmet for kop av tillgangar (APP), bor
ge stod at den privata konsumtionen aven om det Iaga rantelaget ocksé dampar den disponibla inkomsten
genom l&gre rénteintdkter. Sammantaget berdknas den privata konsumtionen i genomsnitt 6ka med
1,7 procent mellan 2015 och 2017, efter en 6kning pa 0,8 procent 2014.

Sparkvoten vantas vara i stort sett stabil under den narmaste tiden for att sjunka nagot 2017.
Sparkvoten vantas 6ka nagot 2015, beroende pa den tréga omstallningen av konsumtion som sker som en
konsekvens av den positiva effekt lagre oljepriser har haft pa real disponibel inkomst. Sparkvoten véntas
vara i stort sett stabil 2016 for att darefter sjunka nagot under 2017. | vissa lander véantas hog arbetsldshet
och hdga skuldnivéaer fortsatta att utdva ett visst uppatriktat tryck pa sparandet medan de mycket laga
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ranteniverna kan leda till att behovet att spara mer 6kar i nagra lander. Over tid torde dock nedattryck av
olika slag dominera bilden. For det forsta borde hushallens konsumtion gradvis komma ifatt de 6kade
disponibla inkomsterna som uppstatt genom oljeprisfallet. Fér det andra bor den gradvis minskande
arbetslosheten resultera i lagre forsiktighetssparande, vilket ger hushéallen mojligheter att gora storre
inkdp som tidigare skjutits upp. A andra sidan tenderar mycket Iaga réantor att avskracka fran sparandet
via en intertemporal substitutionseffekt.

Bostadsinvesteringarna i euroomradet vantas ta fart, om an fran en mycket 1ag niva. Reviderade
siffror tyder pé att bostadsinvesteringar okat nagot under forsta halvaret 2015. Framdver torde
bostadsinvesteringarna ater ta fart under bedémningsperioden, med stéd av en stadig tillvaxt i reala
disponibla inkomster, mycket laga bolanerantor och lattnader i finansieringsvillkoren, forstarkta av APP-
programmet. Detta borde resultera i en starkare tillvaxt i lan till hushall och ge stod at
bostadsinvesteringar. Hoga nivaer pa hushallens skulder och ogynnsamma demografiska effekter i vissa
lander kommer dock sannolikt att forhindra en kraftigare 6kning av bostadsinvesteringar.

Foretagens investeringar torde gradvis ta fart, med forbattrade finansieringsvillkor och
konjunkturdterhamtningen som drivkraft. Bland de forutsattningar som kan ge incitament till
investeringar aterfinnes bl.a. en ackommoderande penningpolitisk inriktning, accelereringseffekter i
samband med forvintad battre inhemsk och utlandsk efterfragan, behov av att modernisera kapitalstocken
efter flera &r med dampade investeringar, finanspolitiska atgarder i vissa lander och forbattrade
vinstmarginaler i samband med en redan kontantstinn icke-finansiell foretagssektor. Dessutom torde
trycket fran foretagens reducerade skuldsittning utgéra en mindre begrinsning for foretagens
investeringar under bedémningsperioden an tidigare. | de flesta lander har emellertid belaningsgraden
minskat vasentligt fran topparna under finanskrisen och befinner sig nu pa historiskt laga nivaer. En
aterhamtning av foretagens investeringar kommer dock fortfarande att hallas tillbaka av aterstdende
finansiella flaskhalsar och av hdga skuldnivéer i vissa lander samt forvantningar om att den potentiella
produktionen blir svagare &n tidigare.

Den finanspolitiska inriktningen, matt genom foréandringen av det konjunkturrensade
primarsaldot exklusive statligt stod till finanssektorn, vantas ge ett svagt positivt bidrag till
efterfrdgan under bedomningsperioden. Efter ndgot atstramande diskretionéra finanspolitiska atgarder
2015 viéntas lattnader i budgetpolitiken under 2016 medan de finanspolitiska atgarderna férmodas bli
neutrala 2017.2 Offentliga reala investeringar véntas ta fart ndgot under 2016 och ytterligare nagot under
2017 medan offentlig konsumtion antas vaxa i en relativt kraftig takt. Tillstrdmningen av flyktingar
vantas leda till lattnader i den finanspolitiska inriktningen i euroomréadet (se ruta 2).

Utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet forvantas dampas av svag tillvaxt i
tillvaxtekonomier samt av en svag handelsintensitet i global tillvaxt men beraknas aterhamta sig
gradvis under bedémningsperioden (se ruta 1). Medan utlandsk efterfragan torde starkas gradvis under
bedémningsperioden om &n i en langsam takt beroende pa svag importtillvéaxt i tillvixtekonomierna. Den
beréknas bli mycket lagre an fore krisen, vilket aterspeglar bade lagre global aktivitet och lagre elasticitet
i vérldshandeln, sérskilt i tillvaxtekonomierna.

Tillvaxttakten for export till lander utanfor euroomradet torde oka under beddmningsperioden.
Tillvéixttakten for export till lander utanfor euroomradet berdknas fortsétta att 6ka snabbare &n utlandsk
efterfrdgan under bedémningsperioden. Exporten drar nytta av den efterslapande effekten av den svagare
effektiva vaxelkursen for euron genom en starkt konkurrenskraft. Tillvixten for import fran lander
utanfor euroomradet vantas bli relativt begransad under bedémningsperioden, vilket aterspeglar en
sammansattning av total efterfrigan dominerad av utgiftskomponenter med lag importandel sasom
offentlig och privat konsumtion. Bytesbalansen vantas oka fran 2,4 procent av BNP 2014 till 3,0 procent
2015 for att darefter minska till 2,9 procent 2016 och 2,7 procent 2017.

2 De finanspolitiska antagandena speglar den information som ingdr i budgetlagar for 2016 saval som annan relevant information

som var tillganglig den 19 november 2015. De omfattar alla politiska atgarder som redan har godkants av nationella parlament
eller som specificerats av regeringarna och som sannolikt kommer att ga igenom lagstiftningsprocessen.
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Det negativa produktionsgapet berdknas krympa mot bakgrund av en mattlig potentiell
produktionstillvaxt. Potentiell produktionstillvaxt berédknas bli omkring 1 procent under
bedémningsperioden och saledes ligga klart under nivaerna fore krisen. Med en real BNP-tillvaxt som
ligger Over sin potential véantas det negativa produktionsgapet minska avsevart mot slutet av
bedémningsperioden.

OMVARLDEN

Varldsekonomin fortsatter sin gradvisa aterhamtning men takten pa den ekonomiska expansionen
forblir mattlig. Globala indikatorer och tillgdngliga uppgifter per land tyder pd en maittlig
varldsmarknadstillvaxt for tredje kvartalet 2015. Framéver bor den globala aktiviteten ligga kvar pa en
gradvis, om an ojamn, aterhamtningsbana som drivs av motstandskraftiga tillvaxtutsikter i de flesta
utvecklade ekonomier medan utsikterna i tillvaxtekonomierna fortsatter att vara ddmpade sett ur ett
historiskt perspektiv. Laga oljepriser, goda kreditvillkor, forbattrade arbetsmarknader och forbéttrat
fortroende samt avtagande motvind fran skuldnedvéxling i den privata sektorn och konsolidering av
offentliga finanser bér komma att stodja utvecklingen i de utvecklade ekonomierna. Daremot ar utsikterna
for tillvaxtekonomierna pd medellang sikt mer blandade. Medan starkare efterfragan i utvecklade
ekonomier borde ge stod at ekonomisk aterhamtning fortsatter emellertid strukturella hinder och
makroekonomiska obalanser i flera storre tillvaxtekonomier att hélla tillbaka tillvaxtutsikterna i dessa
lander. Samtidigt haller ndgra av dessa lander pa att anpassa sig till lagre ravarupriser och stramare
externa finansieringsvillkor infér en normalisering av den amerikanska penningpolitiken. Darutéver har
ett antal av dem &ven en situation dar den politiska osakerheten &r hdg. Varldshandeln (euroomradet
bortraknat) vantas 6ka gradvis fran 3,1 procent 2015 till 3,6 procent 2016 och till nira 3,9 procent 2017.
Detta innebér en nedrevidering med cirka 0,1 procentenhet for 2015 och 0,2 procentenheter for 2016
jamfort med de framtidsbedémningar som publicerades i september.

Varldshandeln var extremt svag under forsta halvaret 2015 men vantas starkas gradvis. Statistik
over varldshandeln for forsta halvaret 2015 har reviderats ned kraftigt och visar nu en mer markant
nedgang. De kraftiga importminskningarna i Ryssland och Brasilien under perioden kan delvis forklaras
genom minskad inhemsk efterfrdgan och véxelkursdepreciering, medan utvecklingen i andra ekonomier
(inkl. Storbritannien, Japan och Kina) mest forefaller aterspegla felrapportering i handelsdata (noise in
trade data). Nyare handelsindikatorer tyder pa viss stabilisering under det tredje kvartalet 2015 men
overlag tycks dampad aktivitet rdda pa kort sikt. P& langre sikt vantas varldshandeln stirkas gradvis, i
linje med forbéttrad global aktivitet, men tycks helt klart misslyckas med att aterga till den dynamik som
radde fore finanskrisen. Sammantaget beréknas, i forhéallande till global BNP, utsikterna for global import
och utlandsk efterfrdgan i euroomradet bli ganska svag under bedémningsperioden. Den utlandska
efterfragan pa export fran euroomradet beraknas oka fran -0,1 procent 2015 till 2,7 procent 2016 och 3,8
procent 2017. Jamfort med de framtidsbedémningar som publicerades i september utgdr detta en
nedrevidering pa 1,6 procentenheter 2015, 0,7 procentenheter 2016 och 0,3 procentenheter 2017.

Omvarlden

(arliga procentuella férandringar)

Revideringar sedan
september 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

December 2015 September 2015

Global real BNP-tillvéaxt (exkl.

euroomradet) 3,7 3,1 3,6 3.9 3,2 3,8 4,0 -0,1 -0,2 0,0
Vérldshandeln (exkl. euroomrédet)“ 3,2 0,5 2,9 3,8 1,4 3,3 4,1 -0,9 -0,5 -0,3
Efterfragan pa euroomradets varor? 3,3 -0,1 2,7 3,8 1,5 3,3 4,1 -1,6 -0,7 -0,3

Anm. Revideringar beraknas pa ej avrundade siffror.
1) Beréknat som ett viktat genomsnitt av importen.
2) Beraknat som ett viktat genomsnitt av import fran euroomrédets stérsta handelspartner.
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Forbattringarna pa euroomradets arbetsmarknad véntas fortsatta under bedémningsperioden.
Antalet sysselsatta forvantas fortsatta att 6ka under andra halvaret 2015. Denna 6kning beraknas fortsatta
under 2016 och 2017, huvudsakligen driven av den ekonomiska aterhamtningen, finanspolitiska
incitament i vissa lander, aterhallsam loneutveckling, tidigare arbetsmarknadsreformer och den gradvisa
integrationen av flyktingar pa arbetsmarknaden. Antalet arbetade timmar per anstalld person ser ut att 6ka
nagot under bedémningsperioden men ligga kvar val under nivaerna fran tiden fore krisen. Denna
utveckling av sysselsattningen antyder en starkare arbetsproduktivitetsutveckling, fran 0,3 procent 2014
till 0,9 procent 2017, i linje med det traditionella procykliska monstret. Arbetskraften véntas oka
kraftigare &n tidigare forvintat, med 0,5 procent bade 2016 och 2017, efter en &rlig okningstakt pa
0,2 procent 2014 och 2015. Detta aterspeglar den fortsatta tillstromningen av flyktingar (se ruta 2) och
avtagande avskréckningseffekter. Arbetslosheten forvantas minska till 10,1 procent 2017, fortfarande
klart 6ver nivaerna fran tiden fore krisen (7,5 procent 2007).

Jamfort med framtidsbedémningarna publicerade i september ar utsikterna for real BNP-tillvaxt i
stort sett oférandrade. En liten upprevidering 2015 aterspeglar framst det starkare utfallet for andra
kvartalet 2015. De i stort sett oreviderade utsikterna for 2016 och 2017 aterspeglar tvd motverkande
faktorer: & ena sidan utsikter for mer motstandskraftig privat- och offentlig konsumtion beroende pa bl.a.
finanspolitiska atgarder i samband med flyktingtillstrémningen och & andra sidan svagare utsikter for
exporten beroende pa lagre efterfragan.

FLYKTINGTILLSTROMNINGENS INVERKAN PA EUROOMRADETS EKONOMI

Euroomradet upplever for narvarande en tillstromning av flyktingar av ej tidigare skadad
omfattning. Enligt FN:s flyktingkommissariat hade runt 850 000 flyktingar tagit sig éver Medelhavet
fram till slutet av november 2015, vilket innebar nivaer som vida éverstiger de som observerades under
Balkankrisen i borjan av 1990-talet. | den har framtidsbedémningen har man utgatt fran att ytterligare 2,4
miljoner flyktingar (mindre &n 1 procent av euroomradets befolkning) sannolikt kommer att ha anlant till
euroomradet fram till 2017, jamfort med framtidsbedémningarna som publicerades i juni 2015.

Beddémningen av hur flyktingtillstromning inverkar pa realekonomin och de offentliga finanserna
ar forknippade med en mycket hog grad av osakerhet. Antalet flyktingar och vilken kompetensniva de
besitter ar fortfarande oklart. Antalet anhdriginvandrare som senare tillkommer kan i princip inte forutses.
Hur de kommer att fordelas mellan landerna i euroomradet ar heller inte klart. Darutover gors for
narvarande andringar i nationell asylpolitik, som har makroekonomisk och finanspolitisk inverkan.

De makroekonomiska effekterna pa utbudssidan skulle ytterst bero pa arbetsmarknadsdeltagandet
och pa hur snabbt ett intrade pa arbetsmarknaden sker. | allmanhet tar det lang tid innan flyktingar
kan etablera sig pa arbetsmarknaden i det mottagande landet. Forst maste de fa asyl och i vissa fall
arbetstillstand, tillagna sig sprakkunskaper samt fa sina yrkeserfarenheter erkanda. Beroende pa rattsliga
och praktiska hinder tar det i euroomradet i genomsnitt minst sex manader innan flyktingar far tilltrade till
arbetsmarknaden. Det finns dock stora skillnader mellan lander och i praktiken kan det ta flera ar for
flyktingar innan de kan hitta ett fast arbete. For euroomradets grundscenario antas att nyanlidnda
flyktingar i regel ar unga och att de konkurrerar med inhemska arbetare pa den lagre kompetens- och
I6neskalan. Vidare har antas att endast cirka en fjardedel av alla flyktingar kommer att ha kommit in pa
arbetsmarknaden i slutet av bedémningsperioden.

Flyktingtillstromningens makroekonomiska inverkan pa kort till medellang sikt paverkar bade
utbuds- och efterfragekanalerna. Inledningsvis skulle en positiv efterfrigechock genom hdgre privat
och offentlig konsumtion driva upp priser och produktion, med stdd av relativt Iagt sparande och en hog
konsumtionshendgenhet hos flyktingarna. Omfattningen av denna chock kan dven bero pa hur mycket
pengar flyktingarna skickar tillbaka till sina hemlander. Samtidigt kan ekonomin i vissa lander péaverkas
negativt av att framtidstron hos konsumenter och foretag forsvagas. Detta skulle kunna éterspegla en oro
om att flyktingar kommer att integreras pa bekostnad av den inhemska befolkningens majligheter pé

ECB
Makroekonomiska framtidshedémningar for euroomradet av Eurosystemets experter
December 2015




arbetsmarknaden, savida inte flyktingarna fyller redan lediga platser. Darutover kan turistnaringen i sédra
Europa, dit ménga flyktingar anlénder, paverkas negativt. Nar flyktingar trader in pa arbetsmarknaden
kan ersattningen per anstalld och produktiviteten minskar beroende pa det 6kade antalet lagutbildade och
lagavlonade arbetare. P& kort sikt kan dock inflationen faktiskt 6ka jamfort med ett grundscenario som
inte inkluderar inverkan av det 6kade flyktingantalet pa grund av hogre inhemsk efterfragan, lagre
produktivitet och 6kande priser pa hyresmarknaden for bostider. Darefter torde ett stigande utbud av
arbetskraft och sysselsattning stimulera till hogre tillvaxt via starkare privat konsumtion och
bostadsinvesteringar. P& langre sikt kan dessutom den potentiella produktionstillvéxten gynnas.

Inverkan pa sysselsattning, produktion och priser skiljer sig mellan olika lander och kommer
sammantaget troligen att bli mattlig i euroomradets grundscenario. Budgeteffekterna kommer
dock att bli betydande. Budgeteffekterna i samband med flyktingtillstrdmningen véntas komma att
aterspegla de offentliga utgifterna for mat och husrum, kontantéverforingar till flyktingar och, i mindre
utstrackning, hogre offentlig konsumtion for bl.a. kostnader for utbildning, halsa och integration mer
generellt. Budgeteffekterna pa kort sikt aterspeglar det faktum att, trots vissa indikationer om okat behov
av bostader, finns inga tecken pa nagra storre offentliga investeringar. Flyktingtillstromningen vantas
bidra till en mindre aterhallsam finanspolitisk inriktning 4n vad som antagits i tidigare
framtidsbedémningar. Budgeteffekterna pd de offentliga finanserna véntas vara under hela
bedémningsperioden i de lander som ar mest berorda. Med undantag for ett fatal lander dar de extra
(begransade) kostnader som uppkommer genom flyktingmottagandet vantas tdckas genom
omprioriteringar av utgifter eller genom att utnyttja reserver, vantas sadana kostnader komma att dka
underskotten i de offentliga finanserna, detta inte minst genom att stabilitets- och tillvaxtpakten méjliggor
en viss flexibilitet i detta avseende. Pé liangre sikt kan den finanspolitiska effekten bli mer gynnsam, och
ytterst bero pa nar och i vilken utstréckning flyktingarna kommer in pé arbetsmarknaden.

TEKNISKA ANTAGANDEN OM RANTOR, VAXELKURSER OCH RAVARUPRISER

Forandringarna i de tekniska antagandena, jamfort med framtidsbedémningarna som
publicerades i september, ar bl.a. lagre oljepriser och icke energirelaterade ravarupriser (bada i
USD), en liten appreciering av eurons effektiva vaxelkurs och lagre rantor i euroomradet.

De tekniska antagandena om rantor och ravarupriser baseras pad marknadsforvantningar med
stoppdatum den 12 november 2015. De korta rantorna avser tremanaders Euribor, med
marknadsforvantningar harledda fran terminsrantor. Berdkningsmetoden ger en genomsnittsniva for de
korta rantorna pa 0,0 % for 2015, -0,2 % for 2016 och -0,1% for 2017. Marknadens forvantningar om
avkastningen pa de nominella tiodriga statsobligationerna i euroomréadet tyder pa en genomsnittlig nivéa pa
1,2% 2015, 1,4% 2016 och 1,7% 2017." | linje med rantorna pa terminsmarknaden och det gradvisa
genomslaget av andringar i marknadens utlaningsrantor véntas bankernas utlaningsrantor pa lan till
euroomradets icke-finansiella privata sektor vara i stort sett stabila under 2016 och darefter stiga mattligt
under 2017. Nar det galler ravarupriser antas, baserat pa terminsmarknaderna under den tvaveckorsperiod
som slutade pa stoppdatumet den 12 november, att det arliga genomsnittet for priserna pa Brentrdolja
kommer att stiga fran den da radande nivan pa 45 USD per fat till 52,2 USD 2016 och 57,5 USD 2017.
Priserna p& andra révaror an energi i USD véntas fortsitta uppat.? De bilaterala véaxelkurserna forvantas
vara oforandrade under bedomningsperioden pa de genomsnittliga nivéer som radde under
tvaveckorsperioden fram till stoppdatumet den 12 november. Detta ger en véaxelkurs USD/EUR pa 1,09
under bedémningsperioden.
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Tekniska antaganden

Revideringar sedan
September 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

December 2015 September 2015

Tre-ménaders EURIBOR

(i procent per ar) 0,2 00 -02 -01 0,0 0,0 0,1 00 -02 -0,2
Rénta pa tio-ariga statsobligationer

(i procent per ar) 2,0 1,2 1,4 1,7 1,3 1,6 18 -01 -02 -01
Oljepris (i USD/fat) 989 538 522 575/ 553 561 609 -27 69 -56

Priser pa icke energirelaterade ravaror,
i USD (arlig procentuell forandring) -8,6 -18,7 -5,2 41| -19,7 -4,6 4.4 1,0 -0,7 -0,4
USD/EUR vaxelkurs 133 111 1,09 1,09 1,11 110 1,10 0,3 -1,0 -1,0

Eurons nominella effektiva vaxelkurs
(EER38) (érlig procentuell forandring) 24 71 0,1 00| -7,8 0,3 0,0 0,7 -02 0,0

1) Revideringar beréknas utifran ej avrundade siffror och anges i procent for nivaer, differenser for tillvéxttakt och procentenheter
for rantenivaer och avkastningen pa statsobligationer.

1 Antagandet om avkastningen pa nominella tiodriga statsobligationer i euroomréadet grundar sig pa det viktade genomsnittet av
olika landers tiodriga referensobligationer, viktat genom BNP-siffror och forlangt genom den terminsrantekurva som harletts ur
ECB:s 10-arsranta pa samtliga euroomréadesobligationer (”par yield”), med en initial diskrepans mellan de tva serier som halls
konstant under beddmningsperioden. Ranteskillnaderna mellan landsspecifika statsobligationsrantor och motsvarande
genomsnitt for euroomradet antas vara konstant under bedémningsperioden.

2 Antaganden om priserna pa olja och livsmedelsravaror baseras pa terminspriser till och med slutet av bedémningsperioden.
Priserna pa harda ravaror, exkl. energi, antas folja terminspriserna till och med fjarde kvartalet 2016 och darefter utvecklas i
linje med den globala ekonomiska aktiviteten.

3. PRISER OCH KOSTNADER

HIKP-inflationen har stannat nara noll de senaste manaderna. Den laga totala inflationen aterspeglar
intensifierat nedattryck fran energipriser relaterat till den senaste oljeprisminskningen. Samtidigt har
HIKP-inflationen exklusive energi stigit ndgot de senaste manaderna. Detta aterspeglar 6kad inflation i
priserna pa livsmedel och pa icke energirelaterade industrivaror. Inflationen i de senare har pressats upp
genom den starka deprecieringen av euron. Trots viss volatilitet har dock inflationen i priserna pé tjanster
i stort sett varit oforandrade de senaste manaderna, som en foljd av ett mattligt inhemskt kostnadstryck.

HIKP-inflationen berédknas i genomsnitt bli 0,1 procent under 2015 for att sedan oka till
1,0 procent 2016 och till 1,6 procent 2017. HIKP:s energi-inflation forvantas ha en kraftig inverkan pa
HIKP-inflationsprofilen under beddmningsperioden. Betydande uppatriktade baseffekter och de
forvantade oljeprisdkningarna (enligt terminsmarknaderna) vantas medftra en avsevard okning i HIKP:s
energi-inflation fram till 2017. HICP-inflation exklusive energi forvantas starkas gradvis i linje med 6kat
inhemska kostnadstryck vartefter det negativa produktionsgapet minskar. Det forvantas ocksa
uppateffekter pd HIKP-inflationen exklusive energi av den betydande deprecieringen av euron och av de
indirekta effekterna av den vantade ravaruprisokningen under bedomningsperioden. Samtidigt forvantas
inflationseffekterna av administrativt faststéllda priser och &ndringar i indirekta skatter forbli begréansade.

Eurons depreciering, uppétriktade oljeprisrelaterade baseffekter och de férmodade
ravaruprisokningarna vantas vara bland de framsta drivkrafterna till att inflationen 6kar under
bedémningsperioden. Efter &r av nedatriktat pristryck utifrdn vantas importpriserna stiga och bidra till
HIKP-inflationsokningen under bedémningsperioden. Importdeflatorns arliga tillvaxt beraknas oka fran -
2,0 % 2015 till 0,4 % 2016 och till 1,8 % 2017. En viktig faktor bakom dessa 6kningar &r eurons kraftigt
forsvagade vaxelkurs, vars genomslag i inhemska priser, via importpriserna, normalt sett &r langvarigt
och forvantas paverka inhemska priser dven 2016 och 2017. Dessutom kommer energipriser och icke
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energirelaterade rdvarupriser att driva upp import- och konsumentprisinflationen under
bedémningsperioden.

Stigande inhemskt pristryck forvantas ocksa bidra till hogre HIKP-inflation, sarskilt mot slutet av
bedémningsperioden. Den forvantade fortsatta ekonomiska aterhamtningen och forstarkningen av
efterfrdgan borde &terspeglas i ytterligare forbattringar av arbetsmarknadslaget och foretagens
prissattningskraft. | det har klimatet forvantas bade loner och vinstmarginaler starkas och bidra till det
inhemska pristrycket.

Den minskade Gverkapaciteten pa arbetsmarknaden forvéantas leda till hogre nominell erséttning
per anstalld. Léneutvecklingen vantas dock forbli relativt mattlig. Bland de faktorer som héller tillbaka
ersattningen per anstalld ingar kvarvarande Gverkapacitet pa arbetsmarknaden och det nuvarande klimatet
med Iag inflation. Pagaende anpassningsprocesser med syfte att 6ka priskonkurrenskraften i vissa lander i
euroomradet forvantas ocksa ha en dampande effekt pa Ineutvecklingen. Andra faktorer som kan halla
tillbaka I6neutvecklingen i den nuvarande &terhdmtningen &r dessutom strukturreformer pa
arbetsmarknaden som genomfdrts under krisen och potentiellt &ven uppdamda lénerestriktioner i samband
med bindande nedatriktade stelheter i nominella 16ner under krisen. Okningen i enhetsarbetskostnader
vantas ligga kvar kring de nuvarande I&ga nivéerna tills borjan av 2017 eftersom den véntade cykliska
produktivitetsokningen uppvager den beddémt gradvis stigande I6neutvecklingen. Dérefter medfor en
stabilisering i produktivitetsokningen och en ytterligare aterhamtning i léneutvecklingen en forstarkt
Okning av enhetsarbetskostnaderna under 2017.

Vinstmarginalerna forvantas starkas i takt med den ekonomiska aterhamtningen. Yitterligare
forbattringar i efterfrigan och minskad ekonomisk Overkapacitet forvantas stodja foretags
prissattningskraft och att den aterhamtning i vinstmarginaler som nyligen observerats fortsétter under
bedémningsperioden. Ovéntade overskott i samband med tidigare kraftiga olje- och
ravaruprisminskningar och eurons depreciering genom exportérernas strategier att anpassa priserna till
konkurrenssituationen pd mottagarmarknaden (“pricing-to-market") har bidragit till den senaste tidens
vinstaterhdamtning. Daremot forvantas strukturella varumarknadsreformer som genomforts under och efter
krisen ha en dampande verkan pé vinstmarginalerna eftersom dessa vantas ha ¢kat konkurrensen pa vissa
marknader. Efter en langvarig svag utveckling de senaste aren véntas vinstmarginalerna sammantaget
aterhamta sig under bedomningsperioden och 6ka med cirka 0,5 procent i genomsnitt varje & mellan
2015 och 2017.

Jamfort med den framtidsbedémning som publicerades i september har utsikterna for HIKP-
inflationen reviderats ned nagot. Svagare externt pristryck, relaterat till lagre oljepriser an formodat,
star for den storsta delen av nedrevideringen.

4, UTSIKTER FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA

En forbattring av den offentliga sektorns budgetsaldo vantas. Den gradvisa forbattringen i den
offentliga sektorns saldo i forhallande till BNP beror delvis péa den cykliska forbattringen och delvis pa
minskade ranteutgifter medan det strukturella priméarsaldot forvantas forsamras ndgot 2016 och vara
stabilt 2017. Efter att ha 6kat fram till 2014 véntas den offentliga skuldkvoten som andel av BNP bérja
avta fran och med 2015.

Jamfort med framtidsbeddmningarna i september 2015 ar de offentliga finanserna i stort sett
oférandrade. Den offentliga sektorns budgetsaldo har reviderats upp nagot for 2015 och reviderats ned
nagot for 2017, som en aterspegling av &andringar i konsolideringen av offentliga finanser.
Skuldutvecklingen &r gynnsammare under beddmningsperioden tack vare en gynnsammare tillvaxt-
réntedifferens och en positiv effekt av underskott-skuldanpassningen.
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Tabell 1 Makroekonomiska bedémningar for euroomradet”

(arliga procentuella forandringar)

Revideringar sedan
December 2015 September 2015 september 20152)
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Real BNP? 0,9 15 17 19 14 17 18 01 00 00
[1,4-1619 [11-231Y [09-29%|[13-151" [08-26]Y [06-30]7
Hushallens konsumtion 08 1,6 19 17 17 17 1,7 -0,1 0,2 0,0
Offentlig konsumtion 0,8 1,4 1,2 1,0 0,7 0,8 0,7 0,7 0,4 0,3
Fasta bruttoinvesteringar 1,3 2,3 2,8 38 2,1 34 39 0,2 -0,7 -0,1
Export® 41 48 4,0 48 45 49 5,2 04 08 04
Imports) 45 53 4.8 53 4,7 54 57 0,6 -0,7 -0,4
Sysselséttning 0,6 1,0 1,0 1,0 0,7 0,8 0,8 0,2 0,3 0,1
Arbetsldshet (i procent av
arbetskraften) 11,6 11,0 10,5 10,1 11,0 10,6 10,1 -0,1 -0,1 0,0
HIKP 0,4 0,1 1,0 16 0,1 11 1,7 0,0 -0,2 0,0
01-011% [05-151% [09-23]1"|[00-021? [05-171Y [09-25]"
HIKP exklusive energi 0,7 0,9 13 15 0,9 1,3 1,6 0,0 -0,1 -0,1
HIKP exklusive energi och
livsmedel 0,8 0,9 13 16 0,9 14 1,6 -0,1 -0,1 0,0
HIKP exklusive energi,
livsmedel och forandringar
i indirekta skatter® 0,7 08 13 16 0,9 14 16 00 -01 00
Enhetsarbetskostnader 1,1 0,9 0,9 1,2 1,0 0,6 1,1 -0,1 0,2 0,1
Erséttning
per anstalld 14 14 15 2,1 16 16 2,1 -0,2 0,0 0,0
Arbetskraftens produktivitet | 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7 1,0 1,0 -0,1 -0,3 -0,1
Budgetsaldo, offentlig sektor
(procent av BNP) -2,6 -2,0 -2,0 -1,8 -2,1 -2,0 -1,7 0,1 0,0 -0,1
Strukturellt budgetsaldo (i
procent av BNP)7) -1,8 -1,7 -1,9 -1,9 -1,8 -1,8 -1,7 0,1 0,0 -0,2
Den offentliga sektorns
bruttoskuld (i procent av
BNP) 92,1 91,1 90,1 88,9 91,6 90,7 89,4 -0,5 -0,7 -0,5
Byteshalans (i procent av
BNP) 2,4 3,0 2,9 2,7 3,0 2,9 2,7 0,0 0,0 0,0

1) Uppgifterna avser euroomrédet inklusive Litauen, férutom HIKP-uppgifter for 2014. Arliga procentuella genomsnittliga
forandringar i HIKP 2015 baseras p& en sammansattning av euroomradet fér 2014 som redan omfattar Litauen.

2) Revideringar beréknas pé ej avrundade siffror.

3) Kalenderjusterade data.

4) Intervallen beraknas utifran skillnaden mellan faktiska utfall och bedémningar fran tidigare ar. Bredden pa intervallen &r tva
génger genomsnittet av det absoluta vardet pé& dessa skillnader. Metoden som anvands for att berakna intervallen, med korrektion for
exceptionella h&ndelser, beskrivs i New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, publicerad
p& ECB:s webbplats.

5) Handel inom euroomradet ingar.

6) Delindexet &r baserat pa 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.

7) Beréknat som den offentliga sektorns budgetsaldo, rensat for kortvariga effekter i konjunkturcykeln och tillfalliga 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 hérletts fran ett sammantaget matt pd produktionsgapet. | de metoder
som anvands av ECBS beréaknas 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 4

KANSLIGHETSANALYSER

Framtidsbedémningar bygger i hog grad pa tekniska antaganden om hur vissa nyckelvariabler
utvecklas. Med tanke pa att vissa av dessa variabler kan fa stor effekt pa bedomningarna for euroomradet
kan de sistndmndas kanslighet avseende alternativa banor for de underliggande antagandena bidra till
analysen av riskerna runt dessa beddmningar. | den hér rutan behandlas osakerheten avseende oljepriser
och véxelkurser samt kénsligheten i beddmningarna vad géller dessa variabler.
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1) En alternativ oljeprisutveckling

Alternativa oljeprismodeller visar p& nagot hogre oljepriser 2016 och 2017 &an tidigare
terminspriser. De tekniska antagandena for oljeprisutvecklingen bakom grundscenariot, baserat pa
terminsmarknaderna, forutser en oljeprisdkning under bedémningsperioden (se ruta 3). Denna utveckling
dverensstimmer med en viss aterhamtning av den globala efterfrdgan pa olja i samband med att
varldsekonomin borjar ta fart och en ndgot lagre 6kning i oljeutbudet. Alternativa modeller som anvands
av ECB:s experter” for att beddma oljepriserna under bedémningsperioden ger ett ndgot hogre oljepris
under perioden an de tekniska antagandena. Detta vore i linje med en annu starkare global efterfrigan pa
olja p& medellang sikt och/eller en kraftigare dampning av 6kningen av oljeutbudet pd grund av ligre
investeringar i oljesektorn och mindre oljeutvinningskapacitet i vissa oljeproducerande lander som
reaktion pa den senaste tidens fallande oljepriser. Effekterna av denna alternativa utveckling, dar
oljepriserna skulle ¢ka i en nagot hogre takt och 2017 ligga 5,8 procent hogre an i grundbedomningen,
skulle dampa real BNP-tillvéaxt nagot (en sankning med 0,1 procentenhet 2017) och samtidigt innebara en
nagot snabbare okning av HIKP-inflationen 2016 och 2017 (en uppgéang pa cirka 0,1 procentenhet bade
2016 och 2017).

2) En alternativ véxelkursutveckling

Eurons effektiva véaxelkursutveckling innebar bade uppat- och nedatrisker. Nedatriskerna harror
framst frdn en véxande skillnad mellan de penningpolitiska inriktningarna pa vardera sidan av Atlanten.
Sarskilt skulle ytterligare penningpolitisk ackommodering i euroomradet och en hdgre amerikansk
styrranta 0ka nedattrycket pa euron ytterligare. Uppatriskerna for eurons véxelkurs skulle daremot kunna
harrora fran 6kande oro kring tillvaxten i tillvaxtekonomier och sarskilt i Kina. Den medféljande
okningen i marknadsvolatilitet kan leda till en appreciering av euron genom avvecklingen av stora
"carryhandelspositioner".

For att illustrera de risker som hanger samman med framtidsbedomningen innehaller denna
kanslighetsanalys tva alternativa utvecklingsbanor for eurons véxelkurs. Den forsta har beraknats
fran den 25:e percentilen i fordelningen som ges genom den implicita riskneutrala tathetsfunktionen for
vaxelkursen USD/EUR den 12 november 2015. Denna utveckling implicerar en gradvis depreciering av
euron mot USD till en vaxelkurs pd 0,99 USD/EUR under 2017, vilket &r 8,1% lagre 4n antagandet i
grundscenariot for det aret. Den andra banan har beraknats frén den 75:e percentilen i samma férdelning
och innebér en gradvis appreciering av euron mot USD till en véaxelkurs pa 1,18 USD/EUR 2017, vilket
ar 8,9 % hogre an antagandet i grundscenariot for det aret. Motsvarande antaganden for eurons nominella
effektiva vaxelkurs (NEER-38) aterspeglar historiska monster varvid véaxelkursen USD/EUR motsvarar
andringar i effektiv vaxelkurs med en elasticitet pa cirka 52 %. Vad géller deprecieringen sa ger detta en
gradvis nedatgaende skillnad mellan NEER-38 och grundscenariot, till en nivad som ligger 4,3 % under
grundscenariot 2017. Vad galler apprecieringen s& innebar den uppatgéende skillnaden att NEER-38
hamnar pa en niva som ligger 4,5 % over grundscenariot 2017.

I bada dessa scenarier pekar resultaten fran ett antal makroekonomiska modeller pa relativt
kraftiga effekter pa BNP-tillvaxten och HIKP-inflationen 2016 och 2017. Resultaten av
deprecieringen av euron pekar mot en hdgre HIKP-inflation (upp med mellan 0,1 och 0,3 procentenheter
2016 och med mellan 0,3 och 0,5 procentenheter 2017) och hogre BNP-tillvéxt (upp med mellan 0,1 och
0,2 procentenheter 2016 och med mellan 0,2 och 0,3 procentenheter 2017). Resultaten for apprecieringen
av euron ar liknande men med motsatt tecken.

1) Se fyrmodellskombinationen som presenteras i artikeln ”Forecasting the price of oil”, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2015.
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PROGNOSER AV ANDRA INSTITUT

Ett antal prognoser for euroomradet offentliggérs 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 framtidsbedomningarna av Eurosystemets experter eftersom de slutférs
vid olika tidpunkter. Dessutom anvands olika (delvis ospecificerade) metoder for att berdakna antaganden
om skattepolitiska, finansiella och externa variabler, inklusive oljepriser och priser pa andra ravaror.
Slutligen finns det skillnader mellan metoderna for berdkning av kalenderjusteringar i de olika
prognoserna (se tabellen). De flesta av de aktuella prognoserna fran andra institut avviker inte mycket
fran punktprognosen i Eurosystemets experters framtidsbedémningar i december och de ar val inom
intervallerna kring dessa bedomningar (anges inom parentes i tabellen).

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

(arliga procentuella forandringar)

Datum for

offentlig- BNP-6kning HIKP-inflation

gbrande

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Eurosystemets experters
framtidsbedémningar December 2015 15 1,7 1,9 0,1 1,0 1,6
[1,4-1,6] [1,1-2,3] [0,9-2,9] |[0,1-0,1] [0,5-1,5] [0,9-2,3]

Europeiska kommissionen November 2015 1,6 1,8 19 0,1 1,0 1,6
OECD November 2015 15 1,8 19 0,1 0,9 1,3
Euro Zone Barometer November 2015 1,5 1,7 1,8 0,1 1,0 1,5
Consensus Economics Forecasts November 2015 1,5 1,8 1,6 0,1 1,1 1,5
Survey of Professional Forecasters | November 2015 15 1,7 1,8 0,1 1,0 15
IMF Oktober 2015 1,5 1,6 1,7 0,2 1,0 1,3

Kallor: Europeiska kommissionens europeiska ekonomiska hdstprognos 2015, IMF World Economic Outlook oktober 2015, OECD
Economic Outlook, november 2015, Consensus Economics Forecasts, MJEconomics och "ECB’s Survey of Professional
Forecasters”.

Anm.: Eurosystemets och ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar avser tillvaxtsiffror pa arsbasis som &r
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.

© Europeiska centralbanken, 2015

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

Alla réttigheter forbehalls.

Atergivning for undervisningsandamal och icke-kommersiella syften &r tilldten, under férutsattning att
kallan anges.
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