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DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Makroeskonomiske fremskrivninger for euroomridet udarbejdet af Eurosystemets stab

Eurosystemets stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgeengelige pr. 17. maj 2004, udarbejdet
fremskrivninger af den makrookonomiske udvikling i euroomrddet.’ Fremskrivningerne viser, at den
gennemsnitlige drlige veekst i realt BNP bliver mellem 1,4 pct. og 2,0 pct. i 2004 og mellem 1,7 pct. og 2,7 pct. i
2005. Den gennemsnitlige stigningstakt i det samlede harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) bliver ifolge
fremskrivningerne mellem 1,9 pct. og 2,3 pct. i 2004 og mellem 1,1 pct. og 2,3 pct. i 2005.

Fremskrivningerne bygger pé en raekke antagelser om rentesatser, valutakurser, oliepriser, verdenshandlen uden
for euroomradet og finanspolitikken. Der er is@r gjort den tekniske antagelse, at de korte markedsrenter og de
bilaterale valutakurser forbliver uendrede i fremskrivningsperioden. De tekniske antagelser om de lange renter,
oliepriser og ravarepriser ekskl. energi bygger pa markedets forventninger.” De finanspolitiske antagelser bygger
pa nationale budgetplaner i de enkelte eurolande. De omfatter kun de foranstaltninger, der allerede er vedtaget
pa parlamentsniveau, eller hvor der foreligger detaljerede planer, der med stor sandsynlighed vil blive vedtaget

efter at have vaeret igennem lovgivningsprocessen.

For at udtrykke den usikkerhed, der er forbundet med fremskrivningerne, er der anvendt intervaller til at angive
resultatet for de enkelte variabler. Intervallerne er baserede péd forskellen mellem den egentlige udvikling og
tidligere fremskrivninger, som centralbankerne i euroomradet har udarbejdet i en arraekke. Intervallernes bredde

er to gange den gennemsnitlige absolutte vaerdi af denne forskel.
Internationale forhold

Pa verdensplan er opsvinget i den skonomiske aktivitet blevet styrket og bredere funderet siden efteraret 2003.
Opsvinget understettes til dels af ekspansiv gkonomisk politik og gunstige finansieringsforhold, men ogsa af en

forbedret gkonomi i virksomhederne. Idet der antages et gradvist fald i oliepriserne og moderate risikopraemier

1 Fremskrivningerne er udarbejdet i et samarbejde mellem eksperter fra ECB og de nationale
centralbanker i euroomrddet. De indgdr to gange om dret i Styrelsesrddets vurdering af den
gkonomiske udvikling og af forhold, der udger en risiko for prisstabiliteten. Yderligere informationer
om de anvendte procedurer og metoder findes i "A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises", ECB, juni 2001.

2 De korte renter, mdlt ved 3-mdneders Euribor, antages at forblive ucendrede i
fremskrivningsperioden pd lidt over 2,0 pct. Den tekniske antagelse om konstante valutakurser
forudscetter, at EUR/USD-kursen forbliver p& 1,19 i hele fremskrivningsperioden, og at den effektive
eurokurs bliver 0,9 pct. hgjere end gennemsnittet for 2003. Markedet forventer en svagt stigende
profil i den nominelle 10-drige statsobligationsrente fra gennemsnitlig 4,3 pct. i 2004 til 4,4 pct. i
gennemsnit i 2005. P& grundlag af udvikingen pd& futuresmarkederne antages den drlige
gennemsnitlige oliepris at falde fra 34,6 dollar pr. tende | 2004 til 31,8 dollar pr. tende i 2005.
Révarepriser ekskl. energi antages i 2004 at stige 18 pct. udtrykt i dollar og at forblive stort set
ucendrede i 2005.



pa de finansielle markeder, som er indeholdt i de ovenfor nevnte tekniske antagelser, forventes opsvinget at

forblive robust i hele fremskrivningsperioden.

USA og Asien ekskl. Japan ventes fortsat at ville yde det sterste bidrag til den globale vakst. I USA ventes
vaeksten at blive drevet af et opsving i investeringerne, samtidig med at den understettes af et robust privat
forbrug som folge af de stadig bedre arbejdsmarkedsforhold. BNP-vaeksten i Asien ekskl. Japan ventes at
forblive kraftig, hvilket afspejler den indenlandske vakstdynamik. Billedet er mere blandet for de evrige
regioners vedkommende, selv om det i de fleste regioner ventes, at en kraftig efterspergsel fra USA og Asien
ekskl. Japan eger den gkonomiske aktivitet. Den japanske skonomi ventes at fortsatte den nuvarende positive
udvikling med en indenlandsk eftersporgsel, der bliver styrket af de strukturreformtiltag, der for tiden
gennemfores, og et aftagende deflationspres. I Storbritannien ventes veeksten i realt BNP fortsat at blive
dynamisk i hele fremskrivningsperioden. Fremskrivningerne viser desuden, at bade vaksten i de lande, der blev
optaget i EU pr. 1. maj 2004, og vaksten i overgangsekonomierne fortsat bliver relativt hej. Samlet stiger
veeksten i realt BNP pd verdensplan ekskl. euroomrddet ifolge fremskrivningen fra 4,5 pct. i 2003 til omkring
5,0 pct. i bade 2004 og 2005.

Vazksten i verdenshandlen antages at ville felge vaeksten i realt BNP pa verdensplan. Vaksten pé euroomrddets

eksterne eksportmarkeder forventes at stige fra knap 6 pct. 1 2003 til ca. 8 pct. i bade 2004 og 2005.

Fremskrivninger af vaeksten i realt BNP

Efter stigningen i 1. kvartal 2004 viser fremskrivningerne, at kvartal-til-kvartal vakstraterne for realt BNP i
euroomradet bliver relativt kraftige i hele fremskrivningsperioden med mulighed for en vis volatilitet i det
kvartalsvise vaekstmenster i 2004. Fremskrivningen af den gennemsnitlige arlige veaekst i realt BNP viser en
stigning til mellem 1,4 pct. og 2,0 pct. i 2004 og til mellem 1,7 pct. og 2,7 pct. 1 2005. Den antagede styrkelse af
den udenlandske eftersporgsel forer ifolge fremskrivningen til en stigning i veekstraten for euroomradets eksport
pa trods af et vist tab af markedsandele, der skyldes euroens tidligere appreciering. Det ventes endvidere, at
opsvinget bliver bredere funderet i lobet af fremskrivningsperioden med kraftigere vaekst i bade investeringer og
det private forbrug. Ifelge fremskrivningen kommer lagerinvesteringer og nettoeksport ikke til at yde et

betydeligt, positivt veekstbidrag til realt BNP.

I lighed med det normale konjunkturmenster viser fremskrivningen af den samlede beskeeftigelse en svag
stigning i 2004, der tiltager i 2005. Arbejdsudbuddet forventes at stige, i takt med at de forbedrede
beskeftigelsesudsigter forer til stigende erhvervsfrekvens. Fremskrivningerne af arbejdsudbuddet og
beskeftigelsen tyder pa, at arbejdsleshedsprocenten begynder at falde mod slutningen af

fremskrivningsperioden.

Hvad angar de indenlandske forbrugskomponenter i BNP, viser fremskrivningerne, at den gennemsnitlige arlige
vaekst i det private forbrug bliver mellem 1,0 pct. og 1,4 pct. i 2004 efter den stagnation, der kendetegnede det
meste af 2003. Ifelge fremskrivningerne skulle stigningen i 2005 blive mellem 1,4 pct. og 2,6 pct.

Fremskrivningen af forbrugsudgifterne viser en udvikling stort set pa linje med husholdningernes disponible



realindkomst. Husholdningernes opsparingskvote forbliver stort set uendret i de kommende to &r ifelge
fremskrivningen. Den bekymring, som udviklingen i de offentlige finanser og is@r udsigterne pa langt sigt for
de offentlige sundheds- og pensionssystemer giver anledning til, vil sandsynligvis fortsat begraense faldet i
opsparingskvoten i labet af fremskrivningsperioden. Forbrugertilliden ventes dog gradvist at blive styrket, i takt
med at den ekonomiske vakst tiltager, og arbejdsmarkedsforholdene forbedres, hvilket skulle medfere en
nedgang i den opsparing, der foretages af forsigtighedshensyn. Veaksten i husholdningernes disponible
realindkomst bliver ifelge fremskrivningen fortsat relativt afdempet i 2004 som folge af svag
beskeaftigelsesvaekst. I 2005 skulle den blive understottet af en kraftigere vaekst i beskaftigelsen og reallennen
som folge af lavere inflation. Det positive bidrag i 2004 fra nedsattelser af indkomstskatter og sociale bidrag til
husholdningernes disponible realindkomst bliver stort set opvejet af hejere afgifter og administrativt fastsatte
priser (inkl. betalinger p&4 sundhedsomrédet). Endelig antages det offentlige forbrugs bidrag til veeksten i realt
BNP pé baggrund af foreliggende budgetplaner at falde i lebet af fremskrivningsperioden.

I 4. kvartal 2003 blev endringstakten kvartal-til-kvartal for de samlede faste investeringer igen positiv.
Fremskrivningen af de samlede faste investeringer viser, at de fortsat vil bidrage til opsvinget i euroomradets
indenlandske eftersporgsel i lebet af fremskrivningsperioden. Fremskrivningen af den gennemsnitlige érlige
vaekstrate viser en stigning til mellem 0,7 pct. og 2,9 pct. i 2004 og mellem 1,9 pct. og 5,1 pct. i 2005. Opsvinget
i de samlede investeringer skyldes primart erhvervsinvesteringerne, der understottes af de forbedrede globale
okonomiske forhold og det lave realrenteniveau. Fremskrivningen af de private boliginvesteringer viser, at

vaekstraterne bliver moderat positive i labet af fremskrivningsperioden efter at veere faldet i flere ar.

For sé& vidt angar handlen, viser fremskrivningen af den gennemsnitlige &rlige @ndringstakt i den samlede
eksport en stigning til mellem 3,2 pct. og 6,0 pet. i 2004, som i 2005 bliver mellem 5,0 pct. og 8,2 pet.’ 1
begyndelsen skulle vacksten i eksporten til lande uden for euroomradet — delvist pa grund af euroens tidligere
appreciering — fortsat blive noget mindre end veaksten pa euroomradets eksportmarkeder. Den gennemsnitlige
arlige vakstrate for den samlede import bliver ifelge fremskrivningen mellem 2,8 pct. og 6,2 pct. i 2004 og
mellem 5,0 pct. og 8,4 pct. 1 2005. Fremskrivningen af importen afspejler ikke blot udviklingen i euroomradets

samlede endelige forbrug, men ogsé en vis forsinket opadrettet effekt fra euroens tidligere appreciering.

Fremskrivninger af priser og omkostninger

Den gennemsnitlige stigningstakt i det samlede harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) bliver ifolge
fremskrivningen mellem 1,9 pct. og 2,3 pct. i 2004 og mellem 1,1 pct. og 2,3 pct. i 2005. Pa baggrund af
forneevnte antagelser om oliepriserne viser fremskrivningen af energikomponenten, at den vil yde et betydeligt
positivt bidrag til HICP-inflationen i 2004. I 2005 vil bidraget dog blive stort set neutralt. De afgiftsforhgjelser
og forhgjelser af administrativt fastsatte priser, der er blevet gennemfort i begyndelsen af 2004, vil fa de HICP-
komponenter, der ikke omfatter energi, til at stige betydeligt i ar. Fremskrevet til 2005 viser stigningstakten i den
komponent, der ikke omfatter energi, et fald, hvilket afspejler et aftagende indenlandsk omkostningspres og en
begranset stigning i importpriserne. Hertil kommer, at antagelserne om de offentlige finanser i 2005 kun

indeholder et beskedent bidrag fra afgiftsforhejelser og forhejelser af administrativt fastsatte priser.

3 Fremskrivningen af handlen er konsistent med nationalregnskabstal og inkluderer derfor samhandlen
inden for euroomrddet.



Importpriserne fortsatte med at falde i 2003 som felge af det svage udenlandske inflationspres og den
appreciering af euroen, der er sket siden foraret 2002. Fremskrivningen af importpriserne viser, at de fortsat
bliver afdempede i 2004, idet effekten af de hgjere oliepriser opvejes af den forsinkede effekt af euroens

tidligere appreciering, og at de kun stiger beskedent i 2005.

Idet der tages hejde for allerede indgdede lenaftaler og den beskedne forbedring af arbejdsmarkedsforholdene,
antages stigningen i den nominelle lonsum pr. ansat at forblive stort set uzndret i fremskrivningsperioden. Ifolge
fremskrivningerne af realt BNP og beskeftigelsen skulle arbejdskraftproduktiviteten 1 lobet af
fremskrivningsperioden stige til veekstrater, der i begyndelsen af 2005 neermer sig det langsigtede gennemsnit.
Som folge heraf viser fremskrivningen af veksten i enhedslonomkostningerne et fald i 2004 og 2005. Ifelge
fremskrivningen vil dette fald blive ledsaget af en beskeden stigning i avancer, som igen understotter

investeringerne.

Tabel: Makroekonomiske fremskrivnin

(Gennemsnitlig cendring i pct. dr/dr)”

2003 2004 2005
HICP 2,1 1,9-23 1,L1-23
Realt BNP 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Privat forbrug 1,0 1,0-14 1,4-2,6
Offentligt forbrug 2,0 09-19 04-14
Faste bruttoinvesteringer -0,8 0,7-29 1,9-5,1
Eksport (varer og tjenester) -0,2 3,2-6,0 5,0-8,2
Import (varer og tjenester) 1,7 2,8-62 5,0-84
1) Intervallerne for de enkelte variabler og tidshorisonter er baseret pd den gennemsnitlige absolutte afvigelse mellem

de realiserede veerdier og tidligere fremskrivninger udarbejdet af centralbankerne i euroomrddet. Fremskrivningen
af realt BNP og de komponenter, der indgdr i BNP, bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.
Fremskrivningerne af eksport og import omfatter handel mellem eurolandene.



Sammenligning med fremskrivningerne fra december 2003

Fremskrivningerne af euroomradets BNP-vakst er nasten uendrede i forhold til de fremskrivninger, som Eurosystemets stab
udarbejdede og offentliggjorde i Manedsoversigten i december 2003. Fremskrivningerne viser en lille nedjustering af
intervallet for 2005, som skyldes @ndringerne i det kvartalsvise vakstmenster i 2004, der automatisk reducerer den
gennemsnitlige arlige vaekstrate for 2005.

Fremskrivningen af den érlige stigningstakt i det samlede HICP viser, at intervallets nedre grense er blevet opjusteret i 2004.
Dette skyldes nasten udelukkende opjusteringen af antagelserne om oliepriserne, der er hgjere bade for 2004 og 2005
(henholdsvis 30 pct. og 20 pct.). Olieprisernes indvirkning pa fremskrivningerne af HICP-inflationen i euroomradet
reduceres dog af forskellige forhold. For det forste viser fremskrivningen af fedevarepriskomponenten i HICP en
nedjustering i forhold til fremskrivningerne fra december 2003, fordi effekten af de prisstigninger, der i 2003 skyldtes
vejrforholdene, er aftaget hurtigere end forventet. For det andet var de afgiftsforhgjelser pa tobak, der blev gennemfort i
begyndelsen af 2004, noget mindre end forventet i de antagelser om de offentlige finanser, der 14 til grund for
fremskrivningerne fra december 2003. For det tredje er antagelserne om stigningen i den nominelle lensum pr. ansat blevet
nedjusteret en smule i hele fremskrivningsperioden i forhold til fremskrivningerne fra december 2003. Dette medferer ogsa
en lille nedjustering af vaeksten i enhedslenomkostninger i 2004.

Sammenligning af makroekonomiske fremskrivninger

(Gennemsnitlig @ndring i procent ar/ar)

2003 2004 2005
HICP — juni 2004 2,1 1,9-2,3 1,1-2,3
HICP — december 2003 2,0-22 1,3-2,3 1,0-2,2
Realt BNP — juni 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Realt BNP — december 2003 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-29




Prognoser udarbejdet af andre institutioner

Forskellige institutioner — bade internationale organisationer og private institutioner — udarbejder prognoser for euroomradet.
Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller med de makrogkonomiske
fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab, idet de er blevet afsluttet pa forskellige tidspunkter og anvender
forskellige metoder til at udlede antagelser om budgetvariabler, finansielle og eksterne variabler. Prognoserne fra Consensus
Economics Forecasts og ECBs Survey of Professional Forecasters bygger pa en reekke uspecificerede antagelser. I
modsatning til fremskrivningerne udarbejdet af Eurosystemets stab er de evrige prognoser typisk ikke betinget af den
antagelse, at de korte renter forbliver uendrede i fremskrivningsperioden.

Selv om prognoserne bygger pa forskellige antagelser, er de andre institutioner i deres seneste prognoser enige om, at der
gradvist vil ske et opsving i den gkonomiske aktivitet i euroomréadet, der vil fore til en gennemsnitlig drlig BNP-vakst pé lige
over 1% pct. 1 2004 og mellem 2 pct. og 2% pct. 1 2005. Prognoserne for 2004 er meget ens, hvorimod der er sterre variation
i prognoserne for 2005. Europa-Kommissionens, OECDs og IMFs prognoser forventer en arlig BNP-vaekst péa 2,3 pct. eller
2.4 pct. i 2005, hvorimod Consensus Economics Forecasts og Survey of Professional Forecasters forudser en arlig BNP-
vaekst pa henholdsvis 2,0 pct. og 2,1 pct.

Tabel 1: Sammenligning af prognoser for vaeksten i euroomradets reale BNP
(Z&£ndring i pct. ar/ar)

Offentliggjort 2003 2004 2005
Europa-Kommissionen Apr. 2004 0,4 1,7 2.3
IMF Apr. 2004 0,4 1,7 2,3
OECD Apr. 2004 0,5 1,6 2,4
Consensus Economics Forecast Apr. 2004 0,4 1,6 2,0
Survey of Professional Forecasters Apr. 2004 0,5 1,6 2,1

Kilder: Europa-Kommissionens okonomiske fordarsprognose 2004; IMF World Economic Outlook April 2004; OECD Economic Outlook nr. 75; Consensus
Economics Forecasts og ECBs Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Europa-Kommissionens prognoser er ikke korrigerede for antal arbejdsdage og ligger derfor ca. % procentpoint hojere i 2004 end de veekstrater
korrigeret for antal arbejdsdage, der anvendes i Eurosystemets fremskrivninger. Dette skyldes det storre antal arbejdsdage i ar. OECDs prognoser anvender
data korrigeret for antal arbejdsdage, mens de ovrige prognoser ikke angiver, hvorvidt de anvendte data er korrigeret for antal arbejdsdage eller ej.

Prognoserne forventer, at den gennemsnitlige arlige HICP-inflation falder til mellem 1,7 pct. og 1,8 pet. i 2004. 1 2005
forudser prognoserne en HICP-inflation pa 1,6 pct. Dette gaelder dog ikke Survey of Professional Forecasters og OECDs
prognose, der viser en HICP-inflation pa henholdsvis 1,8 pct. og 1,4 pct.

Tabel 2: Sammenligning af prognoser for den samlede HICP-inflation i euroomradet
(Z&£ndring i pct. ar/r)

Offentliggjort 2003 2004 2005
Europa-Kommissionen Apr. 2004 2,1 1,8 1,6
IMF Apr. 2004 2,1 1,7 1,6
OECD Apr. 2004 2,1 1,7 1,4
Consensus Economics Forecast Apr. 2004 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters Apr. 2004 2,1 1,8 1,8

Kilder: Europa-Kommissionens okonomiske fordarsprognose 2004; IMF World Economic Outlook April 2004; OECD Economic Outlook nr. 75; Consensus
Economics Forecasts og ECBs Survey of Professional Forecasters.
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