Europakommisjonens varprognose 2017

Europakommisjonen la 11. mai frem nye anslag for den gkonomiske utviklingen i EU for 2016-18.
Anslagene viser marginalt bedre utsikter enn ansldtt i februar.

Det moderate oppsvinget i euroomrddet ventes d fortsette med 1,7 pst. i dr og 1,8 pst. neste ar.
BNP-veksten i EU samlet anslas a ligge hhv. 0,2 og 0,1 prosentenheter hayere i de to drene.
Kommisjonens anslag for euroomrddet er identisk med IMFs siste World Economic Outlook for
2017 og 0,2 prosentpoeng over i 2018.

Privat konsum vil fortsatt vaere den viktigste vekstkomponenten selv om veksten ventes G avta som
falge av at prisstigningen i 2017 gker raskere enn Ignnsveksten. Veksten i investeringene, som
avtar i ar for deretter @ ta seg opp igjen, bidrar nesten like mye til BNP-veksten. Offentlig konsum
bidrar ogsd, mens utenrikshandelen virker ngytralt etter et klart negativt bidrag i 2016. Den meget
ekspansive pengepolitikken ventes a fortsette, og finanspolitikk anslds & vaere svakt ekspansiv.

Risikoen i BNP-anslagene vurderes nd som mer balansert enn tidligere, men er fortsatt pa
nedsiden. Usikkerheten er knyttet til konsekvensene av Trump-administrasjonens politikk pd det
gkonomiske og handelspolitiske omradet, brexit, fortsatt sdrbar banksektor i euroomrddet og fare
for en ukontrollert justering av ubalanser i kinesisk gkonomi. Pa den annen side kan den sterke
tilliten i naeringslivet og blant forbrukerne gi positive overraskelser.

Arbeidsledigheten i 2018 ventes @ avta til like under 9 pst. i euroomrddet og til 7% pst. i EU28. Det
er betydelige forskjeller mellom land. Ogsa sysselsettingsveksten ventes @ vaere relativt sterk med
vel 1 pst. per dr.

Prisstigningen (KPI) i euroomrddet har den siste tiden tangert 2 pst. (sentralbankens @vre grense)
som fdlge av gkte oljepriser. Denne effekten ventes d holde seg i 2017 for sG a avta i 2018 under
forutsetningen om tilnaermet uendret oljepris (Brent = 55,5 USD/fat i 2017 og 55,9 i 2018).
Kjerneinflasjonen anslds G gke gradvis — fra 0,8 pst. i 2016 til 1,3 pst. i 2018.

Det offentlige budsjettunderskuddet i euroomradet anslds G avta ytterligere fra 1,5 pst. av BNP i
2016 til 1,4 pst. i 2017 og 1,3 pst. i 2018. Det aktivitetskorrigerte underskuddet tar seg imidlertid
litt opp i anslagsperioden. Den offentlige gjelden som andel av BNP, som nddde toppen i 2014 med
94,4 pst., ventes G avta gradvis til 89,0 pst. i 2018.

Ved fremleggelsen av prognosene pekte visepresident Dombrovskis pa at land som har
gjennomfart mest ambisigse strukturreformer har best utvikling. For G redusere ubalansene trengs
reformer i hele Europa i form av a dpne produkt- og tjenestemarkedene samt modernisere
arbeidsmarkedet og velferdssystemene.

Euroomradet. Anslag over gkonomiske hovedstgrrelser (mai 2017):

Prosentvis endring pr. Gr

2013 2014 2015 2016 2017 2018
BNP-vekst -0,3 1,2 2,0 1,8 1,7 1,8
Arbeidsledighet (pst. av 12,0 11,6 10,9 10,0 9,4 8,9
arbeidsstyrken)
Inflasjon (harmonisert KPI) 13 0,4 0,0 0,2 1,6 1,3
Offentlig budsjettbalanse -3,0 -2,6 -2,1 -1,5 -1,4 1,3
(pst. av BNP)
Memo: BNP-vekst EU28 0,2 1,6 2,2 1,9 19 1,9
Global BNP-vekst 3,3 3,4 3,2 3,0 3,4 3,6

Kilde: Europakommisjonen

Kommisjonens varprognose ligger her.


http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2016_autumn_forecast_en.htm

Nzermere om anslagene

Basert pa den senere tidens positive utvikling anslar Kommisjonen at veksten i verdensgkonomien vil
ta seg opp fra svake 3,0 pst. i 2016 til 3,4 pst. i ar og 3,6 pst. i 2018. Oppgangen er i hovedsak drevet
av fremvoksende gkonomier. Verdenshandelen ventes a vise en tilsvarende positiv utvikling.

Figurene nedenfor viser utviklingen i verdens industriproduksjon og handel siden 2013.
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Det gkonomiske oppsvinget i EU er pa vei inn i sitt femte ar. Euroomradets BNP passerte
ferkrisenivaet i andre halvar 2015. Alle land ventes 3 ha positiv gkonomisk utvikling i 2017 og 2018.
Samlet ventes BNP-veksten i euroomradet a ligge pa 1% pst. i perioden 2016-18. Pa grunn av fortsatt
sterk vekst i de gvrige landene, ventes veksten i EU samlet 3 ligge 0,1-0,2 prosentpoeng hgyere.

Europeisk gkonomi har de siste par arene hatt drahjelp fra meget ekspansiv pengepolitikk og lave
oljepriser. Euroomradet vil ogsa fremover fa drahjelp av den ekspansive pengepolitikken, jf. Den
europeiske sentralbankens vedtak om fortsatt obligasjonskjgp (kvantitative lettelser) til i hvert fall ut
2017, Samtidig ventes finanspolitikken & vaere svakt ekspansiv, tilliten har tatt seg opp blant
forbrukere og i naeringslivet og den globale veksten er pa vei opp. Sysselsettingsveksten bidrar ogsa
positivt. Det er fortsatt ogsa drahjelp fra lave oljepriser og svakere euro, men effekten av disse er
avtakende. Kommisjonen legger likevel til grunn at BNP-veksten ikke tar seg opp som en fglge av
arven fra finanskrisen i form av hgy gjeld og skjgr banksektor i noen land, politisk usikkerhet, lav
produktivitetsvekst og dempet Ignnsvekst.

For fgrste gang siden fgr finanskrisen hadde ingen EU-land negativ gkonomisk utvikling i 2016. Dette
ventes a fortsette i anslagsperioden. Utviklingen i de stgrste eurolandene er ulik. Tyskland ventes a
vokse marginalt svakere enn gjennomsnittet for euroomradet i 2017 og marginalt sterkere i 2018,
mens Frankrike ligger noe under i begge ar. Italia vil ha EUs svakeste vekst. De tidligere kriselandene
Spania og Irland ventes — sammen med en rekke mindre land — 3 ha vekstrater pa godt over
gjennomsnittet i bade 2017 og 2018. | det gjenveerende programlandet, Hellas, ventes veksten a ta
seg opp fra null i 2016 til 2 pst. i ar og 2% pst. neste ar. Malta og Luxembourg anslas a vokse raskest
med om lag 4% pst. i begge ar.

En oversikt over landvise anslag over gkonomiske hovedstgrrelser er gjengitt bakerst.

BNP-veksten i EU28 har de siste arene gjennomgaende veert %-% prosentpoeng hgyere enn i
euroomradet. | hovedsak er det dermed euroomradet som har slitt med a skape vekst etter

! Sentralbanksjef Draghi antydet i desember 2016 at de kvantitative lettelsene gir en samlet effekt pa den
gkonomiske veksten svarende til 1,3 prosentpoeng over en trearsperiode.



finanskrisen i 2008-09. Forskjellen i veksttakt mellom euroomradet og «rest-EU» ventes a avta i 2018
— i fgrste rekke som fglge av en klar avmatning i «rest-EUs» klart stgrste gkonomi, Storbritannia.

Anslagene for Storbritannia er imidlertid klart lysere enn i fjor hgst da Kommisjonen amslo en
halvering av BNP-veksten i Storbritannia fra 2016 til 2017 - til 1,0 pst. Anslaget ble oppjustert igjen til
1,5 pst. i vinterprognosen og ytterligere opp til 1,8 pst. na. Anslaget for 2018 pa 1% pst. er imidlertid
opprettholdt. Saerlig Spania, men ogsa Polen og Sverige er oppjustert. Anslagene for de stgrste
eurolandene er om lag uendret fra februar-prognosen.

Veksten i privat konsum i euroomradet var i 2016 den sterkeste pa ti ar. Konsumet vil fortsatt vaere
motoren i oppgangen selv om den arlige veksttakten avtar i 2017 og 2018 til a ligge lavere enn BNP-
veksten. Den svakere utviklingen skyldes fgrst og fremst lavere realdisponible inntekter i
husholdningene som fglge av at Ignnsveksten ikke tar seg like raskt opp som prisstigningen. Tilliten
blant forbrukerne har imidlertid gkt hittil i ar, blant annet som fglge av bedringen i arbeidsmarkedet.

Den underliggende veksten i realinvesteringene tok seg noe opp mot slutten av fjoraret. Den sterkere
utviklingen skyldes utsiktene for hgyere global gkonomisk vekst, kapasitetsutnyttelse over
giennomsnittet og gkende overskudd i naeringslivet. Samtidig er rentene meget lave, og Juncker-
kommisjonens investeringsplan ventes ogsa a bidra. De moderate vekstutsiktene pa mellomlang sikt,
fortsatt behov for a bygge ned gjeld og generell usikkerhet gjgr at investeringene ikke ventes a ta seg
opp som normalt i en oppgangskonjunktur. Som en fglge av usikkerheten knyttet til brexit er
investeringsutviklingen meget svak i Storbritannia. Offentlig konsum bidrar ogsa positivt til BNP-
veksten i hele perioden, mens utenrikshandelen virker om lag ngytralt.

Figurene nedenfor viser BNP-utviklingen i euroomradet i de ulike fasene fra 2008 samt bidragene fra
de ulike vekstkomponentene.
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Kilde: Europakommisjonen

Kommisjonen vurderer at risikoen i anslagene na er mer balansert enn i vinterprognosen, men den
er fortsatt pa nedsiden. Mens risikoen i vinter i hovedsak var knyttet til innenlandske forhold,
vurderes den eksterne usikkerheten na som stgrst. Sistnevnte relaterer seg i hovedsak til
usikkerheten om st@rrelsen pa, sammensetningen av og tidspunktet for en eventuell finanspolitisk
stimulansepakke og naeringslivsvennlige reformer i USA. Dette kan isolert sett ogsa bidra til hgyere
vekst i verdensgkonomien pa kort sikt. En pafglgende raskere enn antatt innstramming i amerikansk
pengepolitikk og dollarappresiering kan imidlertid bidra til betydelig uro i de globale
finansmarkedene, som seerlig kan fa negativ virkning i fremvoksende gkonomiene. Varslede
endringer i USAs handelspolitikk kan skade internasjonal handel og stanse det fortsatt skjgre
internasjonale oppsvinget. Videre har den geopolitiske risikoen i @st-Asia og Midtgsten gkt i den
senere tid. Risikoen for en ukontrollert justering i kinesisk gkonomi er ogsa fortsatt til stede.



Internt i EU bidrar brexit-avstemningen til betydelig nedsiderisiko i Storbritannia og i mindre grad i
euroomradet. Med valgresultatene i Nederland og Frankrike har den politiske risikoen i euroomradet
avtatt. Dette kan fa positiv virkning pa tilliten til politikken, og den gkonomiske utviklingen kan bli
sterkere, saerlig dersom ogsa forestaende valg gir tilsvarende resultater. Det er fortsatt nedsiderisiko
knyttet til EUs skjgre banksektor, som sliter med lave overskudd og et stort omfang av misligholdte
[an i noen land.

Figuren nedenfor viser «usikkerhetsviften»
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Kilde: Europakommisjonen

Arbeidsmarkedet er fortsatt i bedring. Sysselsettingsveksten har gkt uavbrutt siden 3. kvartal 2013.
Moderat Ignnsvekst, strukturreformer og andre tiltak for a stgtte jobbskaping har bidratt til at
gkningen i antall sysselsatte har vaert noe sterkere enn den gkonomiske veksten skulle tilsi.
Sysselsettingen i euroomradet er likevel fortsatt om lag 1 pst. under nivaet fgr finanskrisen 2008-09.

Antallet timeverk, som har vist fa tegn til a ta seg opp, ligger om lag 4 pst. under fgrkrisenivaet. Dette
kan delvis forklares med overgang til tjenesteyrker, som har hgyere innslag av deltidsarbeid. Andelen
pa ufrivillig deltid har gkt kontinuerlig siden 2008. Dette tyder pa at det fortsatt er betydelig
underutnyttelse av arbeidskraften til tross for rask nedgang i arbeidsledighetsraten.

Figuren nedenfor viser utviklingen i sysselsetting, arbeidstimer per ansatt og BNP i euroomradet i
perioden 2008-16.

Graph 1. 26: Emplovment, hours worked/emplovee and
real GDP, euro area
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Fremover ventes sysselsettingsveksten i euroomradet gradvis a avta fra 1,4 pst. i 2016 til 1,1 pst. i
2018. Samlet vil EU ha en noe svakere utvikling som fglge av klar nedgang i jobbskapingen i
Storbritannia og Polen. Utviklingen anslas a vaere seerlig sterk i Luxembourg og Malta, men ogsa
Spania og Irland har sysselsettingsvekst pa over 2 pst. i dret. For 2017 og 2018 samlet ventes antallet
sysselsatte a gke med 4,1 millioner personer, hvorav 3,4 millioner i euroomradet.

Sysselsettingsraten — sysselsatte som andel av befolkningen i arbeidsdyktig alder — er gradvis gkende
og ventes a na 61,1 pst. i bade euroomradet og EU28 i 2018.

Arbeidsledigheten i euroomradet ventes a falle gradvis fra en topp i 2013 pa 12 pst. via 10 pst. i 2016
til 8,9 pst. i 2018. Anslagene for 2017 og 2018 er nedjustert med 0,2 prosentpoeng siden
vinterprognosen. | EU28 ventes ledigheten a falle gradvis fra 8,5 pst. i 2016 til 7,7 pst. i 2018. For
begge aggregatene ventes arbeidsledigheten i 2018 a na sitt laveste niva siden 1. halvar 2009.
Andelen som er langtidsledige er imidlertid fortsatt hgy og godt over fgrkrisenivaet.

Den strukturelle arbeidsledigheten (ledighetsraten som ikke trigger gkt Ignnsvekst — NAWRU) ventes
a avta ytterligere i 2017-18. Parallelt anslas arbeidsproduktiviteten i euroomradet a gke gradvis fra
svaert lave 0,3 pst. i 2016 til 0,7 i 2018. Dette er imidlertid fortsatt godt under nivaet i tidrsperioden
fer finanskrisen. Utviklingen reflekterer at Kommisjonen fremover venter en mer normal
sysselsettingsvekst for oppgangstider.

Arbeidsledigheten ventes & falle i de aller fleste medlemslandene i drene fremover. Det viktigste
unntaket er Storbritannia med en gkning fra 4,8 i 2016 til 5,4 pst. i 2018. Ledigheten vill fortsatt veere
hgy i Hellas og Spania med hhv. 21% og 16 pst. i 2018 til tross for markert nedgang de senere arene
og i anslagsperioden (Spania hadde 26 pst. i 2013). | den andre enden av skalaen anslas en
arbeidsledighet i 2017-18 pa 3,5 pst. i Tsjekkia og 4 pst. i Tyskland og Ungarn, mens en rekke land vil
ligge pa mellom 5 og 7 pst.

Figuren nedenfor viser utviklingen i arbeidsledigheten i EU-land i perioden 2008-18 (dagens niva
sammenlignet med bunner og topper siden 2008).

Graph I 30: Unemplovment rates dispersion, EU, EA and Member
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Prisstigningen (KPI) i euroomradet har tatt seg markert opp de siste manedene og har tangert Den
europeiske sentralbankens inflasjonstak pa like under 2 pst. Dette skyldes i hovedsak en midlertidig
effekt av at oljeprisene var sveert lave i begynnelsen av 2016. Kjerneinflasjonen har ligget relativt flat
like under 1 pst. det siste aret. Fortsatt slakk i arbeidsmarkedet, lav produktivitetsvekst,
arbeidsmarkedsreformer i en del land og svakt press fra innenlandsk etterspgrsel har holdt
Ipnnsveksten og den underliggende inflasjonen nede.

KPI antas a ha nadd toppen i 1. kvartal. Den midlertidige effekten av lave oljeprisene i fjor vil avta
som fglge av at oljeprisen tok seg opp i andre halvar i fjor og anslas a ikke stige vesentlig frem til
utgangen av 2018. Noe hgyere Ignnsvekst og nedbygging av den ledige produksjonskapasiteten i
gkonomien vil trekke den underliggende prisstigningen i euroomradet gradvis oppover til 1,3 pst. i
2018. Dette er fortsatt godt under nivaet fgr finanskrisen.

Kommisjonen anslar at KPl i euroomradet vil gke fra 0,2 pst. i 2016 til 1,6 pst. i ar og 1,3 pst. neste ar.
Prisstigningen ventes a ligge noe hgyere i EU samlet.

Det offentlige budsjettunderskuddet i euroomradet er betydelig redusert fra toppen i 2009 med 6,3
pst. av BNP til 1,5 pst. i 2016. Kommisjonen legger til grunn at underskuddet fremover vil avta i et
lavere tempo - til 1,4 pst. av BNP i 2017 og 1,3 pst. i 2018 (sistnevnte er basert pad en forutsetning om
uendret politikk). Reduksjonen reflekterer i hovedsak lavere rentebetalinger pa offentlig gjeld og
lavere trygdeutbetalinger som fglge av fallende arbeidsledighet. Underskuddet i EU samlet, som
ligger % prosentpoeng hgyere, ventes a avta i omtrent samme takt som for euroomradet.

Etter flere ar med betydelig budsjettkonsolidering var finanspolitikken i euroomradet samlet om lag
ngytral i 2015 og 2016. Kommisjonen har lagt til grunn at politikken vil veere svakt ekspansiv i 2017
og 2018. Denne utviklingen reflekteres i at det strukturelle budsjettunderskuddet i euroomradet
ventes a gke gradvis fra 1,0 pst. av BNP i 2016 til 1,3 pst. av BNP i 2018. Samlet for EU var
finanspolitikken svakt kontraktiv ogsa i 2015 og 2016, men ventes a vaere svakt ekspansiv i 2017 og
deretter ngytral i 2018.

Utviklingen i budsjettunderskuddet og endringer i den strukturelle budsjettbalansen i euroomradet:

Graph I 34: Budgetary developments, euro area
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| 2016 hadde ti EU-land overskudd i offentlige finanser, mens to hadde balanse. Kun Spania og
Frankrike hadde underskudd som oversteg Stabilitets- og vekstpaktens terskelverdi pa 3 pst. av BNP,
mens Storbritannia og Romania tangerte denne. Frankrike ventes @ komme ned i 3 pst. i 2017 for sa a
tippe over igjen aret etter, mens Spania vil komme under i 2018 i trad med vedtaket iht.
underskuddprosedyren. Romania vil bryte pakten bade i ar og neste ar. Tyskland, Nederland, Sverige,
Tsjekkia, Luxembourg, Kypros og Malta anslas & ha budsjettoverskudd i bade 2017 og 2018, mens
Hellas ventes a svinge over i pluss i det siste aret.

Reduksjonen i offentlige utgifter og inntekter som andel av BNP ventes a fortsette i arene fremover.
Reduksjonen i offentlige utgifter i euroomradet fra 48,5 pst. av BNP i 2015 til anslatt 47,3 pst. i 2018
skyldes lavere renteutgifter og virkningene av automatiske stabilisatorer (lavere arbeidsledighets-
trygd og annen sosial stgnad) som fglge av den gkonomiske oppgangen. Offentlige investeringer som
andel av BNP ventes imidlertid a gke svakt i anslagsperioden etter a ha falt hvert ar siden finans-
krisen. Budsjettets inntektsside anslas a falle fra en topp pa 46,8 pst. av BNP i 2014 til 46,0 pst. i
2018.

Figurene nedenfor viser budsjettutviklingen brutt ned pa ulike komponenter samt utviklingen i hhv.
offentlige inntekter og utgifter i euroomradet.

Graph I.35: Breakdown of the change in the aggregate Graph I1.36: General government revenue and expenditure,
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Den offentlige gjelden i euroomradet nadde toppen i 2014 med 94,3 pst. av BNP. Den gradvise
reduksjonen fra de siste par arene ventes a fortsette slik at gjelden i 2018 utgj@r 89,0 pst. av BNP. |
EU28 har gjelden omtrent tilsvarende utvikling pa et niva som er 5-6 pst. av BNP lavere.

Hellas’ statsgjeld, som har ligget like under 180 pst. av BNP de siste arene, anslas a falle til 175 pst. i
2018. ltalias statsgjeld, som er nest hgyest, fortsetter a gke til 133 pst. av BNP i 2017 for sa & avta
marginalt i 2018. Portugal, som har en statsgjeld pa nesten samme niva, ligger an til 3 bygge denne
gradvis ned i anslagsperioden. Estland med 10 pst. av BNP og syv andre land i Sentral- og @st-Europa
oppfyller Stabilitets- og vekstpaktens gjeldsgrense pa maksimalt 60 pst. i hele perioden. Det samme
gjelder Danmark, Sverige, Luxembourg og Malta, mens Nederland ventes 8 komme under fra 2017.
Alle gvrige 15 EU-land har offentlig gjeld over gjeldsgrensen i bade 2017 og 2018.



Tabellen nedenfor gjengir gkonomiske hovedstgrrelser pa enkeltland og aggregert niva.

Overview - the spring 2017 forecast

Unemployment
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