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DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet udarbejdet af Eurosystemets stab

Eurosystemets stab har pd grundlag af de informationer, der foreld pr. 20. november 2004, udarbejdet fremskrivninger
af den makroekonomiske udvikling i euroomrddet.' Den gennemsnitlige drlige vaekst i realt BNP estimeres at blive mellem
1,6 pct. og 2,0 pct. i 2004. Ifolge fremskrivningerne bliver den mellem 1,4 pct. og 2,4 pct. i 2005 og mellem 1,7 pct. og
2,7 pct. i 2006. Den gennemsnitlige stigningstakt i det samlede harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) estimeres at
blive mellem 2,1 pct. og 2,3 pct. i 2004. Fremskrivningerne viser en gennemsnitlig stigningstakt pa mellem 1,5 pct. og
2,5 pct. i 2005 og mellem 1,0 pct. og 2,2 pct. i 2006.

Fremskrivningerne bygger pa en rakke antagelser om rentesatser, valutakurser, oliepriser, verdenshandlen uden
for euroomradet og finanspolitikken. Der er iser gjort den tekniske antagelse, at de korte markedsrenter og de
bilaterale valutakurser forbliver uendrede i fremskrivningsperioden. De tekniske antagelser om de lange renter,
oliepriserne og ravarepriserne ekskl. energi bygger pd 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 varet 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 pa forskellen mellem den egentlige udvikling
og tidligere fremskrivninger, som centralbankerne i euroomradet har udarbejdet i en arrakke. Intervallernes

bredde er to gange den gennemsnitlige absolutte vardi af denne forskel.

Internationale forhold

Pd verdensplan synes den gkonomiske konjunktur at vaere toppet. Oliepriserne er steget i 2004, og de

okonomiske politikker forventes gradvist at blive mere neutrale. Fremskrivningen af den globale gkonomiske

I 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 ekonomiske udvikling og de 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 uendrede i fremskrivningsperioden pd 2,16 pct. Den tekniske
antagelse om konstante valutakurser forudsatter, at EUR/USD-kursen forbliver pa 1,29 i hele fremskrivningsperioden, og at den
effektive eurokurs bliver 6,1 pct. hajere end gennemsnittet for 2003. Markedsforventningerne indebaerer en svagt stigende profil i
den nominelle |10-drige statsobligationsrente i euroomrddet fra gennemsnitlig 4,2 pct. i 2004 til 4,5 pct. i gennemsnit i 2006.
Rdvarepriser ekskl. energi antages i 2004 at stige med |8 pct. i gennemsnit pd drsplan udtrykt i dollar og at forblive stort set
uendrede i 2005, hvorefter de igen stiger med 5 pct. i 2006. Pa grundlag af udviklingen pd futuresmarkederne antages den
drlige gennemsnitlige oliepris at stige fra 39,0 dollar pr. tende i 2004 til 44,4 dollar pr. tende i 2005, hvorefter den skulle falde til
40,8 dollar i 2006.



vakst viser, at den afsvekkes en smule i Igbet af de naste to ar, men at den fortsat vil vere robust. Samtidig vil

stigningen i oliepriser og ravarepriser ekskl. energi fare til hgjere global inflation.

Den reale BNP-vekst i USA forventes ogsa at forblive robust. Det hgje tempo, der var kendetegnende for
vaksten i 2. halvar 2003 og begyndelsen af 2004, ventes dog gradvist at aftage. Til trods for de hgje oliepriser
og stramningen af den gkonomiske politik i Kina ventes BNP-vaeksten i Asien ekskl. Japan fortsat at ligge et godt
stykke over det globale gennemsnit. Fremskrivningerne viser, at veksten i de gvrige store gkonomier fortsat
bliver dynamisk. Desuden ventes vaeksten i de lande, der blev optaget i EU den |. maj 2004, fortsat at blive

relativt hgj.

Den arlige vaekst i realt BNP pd verdensplan ekskl. euroomrddet estimeres i gennemsnit at blive ca. 5,5 pct. i 2004.
lfglge fremskrivningerne falder den til ca. 4,5 pct. i bade 2005 og 2006. Veksten pa euroomrddets eksterne
eksportmarkeder estimeres at blive 8,7 pct. i 2004. Ifalge fremskrivningerne falder den til henholdsvis ca. 8,0 pct.
og 7,5 pct. i 2005 og 2006.

Fremskrivninger af vaeksten i realt BNP

Eurostats forste estimat viser en kvartal-til-kvartal vakstrate i euroomradets reale BNP pa 0,3 pct. i 3. kvartal
2004 efter vekstrater pa henholdsvis 0,7 pct. og 0,5 pct. i |. og 2. kvartal. Det forventes, at kvartal-til-kvartal
vekstraterne igen kommer tzt pa 0,5 pct. i lgbet af fremskrivningsperioden. Den gennemsnitlige arlige vaekst i
realt BNP estimeres derfor at blive mellem 1,6 pct. og 2,0 pct. i 2004. Ifelge fremskrivningerne bliver den
mellem 1,4 pct. og 2,4 pct. i 2005 og mellem 1,7 pct. og 2,7 pct. i 2006. Det forventes, at den eksportvaekst, der
er indeholdt i antagelsen om en fortsat sterk udenlandsk efterspergsel, vil fortsaette med at understotte den
okonomiske aktivitet i fremskrivningsperioden, mens tempoet for vaksten i den indenlandske eftersporgsel

skulle blive stabilt.

Fremskrivningerne af den samlede beskaftigelse viser tegn pa en vis styrkelse i lgbet af fremskrivningsperioden.
Arbejdsudbuddet ventes at stige, i takt med at forbedrede beskeftigelsesudsigter og strukturreformer pa
arbejdsmarkederne i flere eurolande ferer til stigende erhvervsfrekvens. Fremskrivningerne af arbejdsudbuddet

og beskftigelsen tyder p3, at arbejdslashedsprocenten skulle begynde at falde i 2. halvar 2005.

Hvad angar de indenlandske forbrugskomponenter i BNP, estimeres den gennemsnitlige arlige vaekst i det private
forbrug at blive mellem 0,9 pct. og 1,3 pct. i 2004. Dette skyldes den negative indvirkning, som en dempet
lonvakst og store energiprisstigninger har pa husholdningernes kabekraft. Fremskrivningen af forbruget viser
vakstrater pa mellem I,l pct. og 2,1 pct. i 2005 og mellem 1,2 pct. og 2,8 pct. i 2006. Husholdningernes
disponible realindkomst bliver understgottet af kraftigere beskaftigelsesvaekst, hajere reallon som felge af lavere
inflation og andre indkomstkomponenters positive bidrag. Fremskrivningerne viser, at husholdningernes
opsparingskvote forbliver stort set konstant i fremskrivningsperioden. Selv om det kan forventes, at
forbrugertilliden stiger, i takt med at der sker en vis forbedring af arbejdsmarkedsforholdene, ventes
opsparingen fortsat at blive relativt hg;j. Arsagen hertil er den bekymring, som udviklingen i de offentlige finanser

og iser udsigterne pa lengere sigt for de offentlige sundheds- og pensionssystemer vakker. Det offentlige



forbrugs bidrag til veeksten i realt BNP antages pa baggrund af foreliggende budgetplaner ogsa at falde en smule i

Iebet af fremskrivningsperioden.

Det estimeres, at de samlede faste investeringer er tiltaget noget i 2. halvar 2004, og at den gennemsnitlige arlige
vaekstrate har veret mellem 1,2 pct. og 2,2 pct. i 2004. Fremskrivningerne viser, at vekstraten bliver mellem
1,7 pct. og 4,7 pct. i 2005 og mellem 2,1 pct. og 5,3 pct. i 2006. Vekstopsvinget i de samlede investeringer vil
hovedsagelig skyldes erhvervsinvesteringerne, der skulle blive pavirket positivt af savel gunstige kreditforhold og
hgjere indtjening i virksomhederne som af forbedrede udsigter for efterspgrgslen. Fremskrivningen af de private

boliginvesteringer viser moderate vakstrater i fremskrivningsperioden.

Den gennemsnitlige arlige &ndringstakt i den samlede eksport estimeres at blive mellem 4,5 pct. og 7,3 pct. i
2004. Fremskrevet til 2005 bliver endringstakten mellem 4,6 pct. og 7,8 pct. og til 2006 mellem 4,8 pct. og
8,0 pct.® Efter et markant fald i euroomradets markedsandel pa de eksterne eksportmarkeder i 2003, der
hovedsageligt skyldtes euroens appreciering, viser fremskrivningerne, at markedsandelen forbliver stort set
stabil i fremskrivningsperioden. Den gennemsnitlige arlige vakstrate i den samlede import forventes at blive
stort set pa linje med den, der forventes for eksportens vedkommende. Fremskrivningen af importen afspejler
bade udviklingsmenstret for euroomradets samlede endelige forbrug og en vis forsinket opadrettet effekt fra
euroens tidligere appreciering. Alt i alt ventes nettohandlen ikke at yde noget vasentligt bidrag til BNP-vaeksten

i fremskrivningsperioden, idet eksport- og importvaeksten stort set udligner hinanden.

Fremskrivninger af priser og omkostninger

Den gennemsnitlige stigningstakt i det samlede harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) estimeres at blive
mellem 2,1 pct. og 2,3 pct. i 2004. Fremskrivningerne viser en stigningstakt pa mellem 1,5 pct. og 2,5 pct. i 2005
og mellem 1,0 pct. og 2,2 pct. i 2006. Antagelserne om oliepriserne indebarer et betydeligt positivt bidrag fra
energikomponenten til HICP-inflationen i 2005 og et lille negativt bidrag i 2006. Fremskrevet til 2005 viser
stigningstakten i de HICP-komponenter, der ikke omfatter energi, et minimalt fald, der afspejler en begrenset
stigning i importpriserne og en udvikling i det indenlandske omkostningspres, der fortsat er behersket. Hertil
kommer, at antagelserne om de offentlige finanser i 2005 og 2006 indebarer et mindre bidrag fra
afgiftsforhgjelser og forhgjelser af administrativt fastsatte priser end det betydelige bidrag, som de tiltag, der

blev gennemfort i 2004, ydede.

Pa trods af den senere tids olieprisstigninger estimeres importpriserne i gennemsnit at vare forblevet
forholdsvist afdeempede i 2004 pa grund af den forsinkede effekt af euroens appreciering. Antagelserne om
ravarepriserne og valutakurserne indebzrer en beskeden stigning i importpriserne i Igbet af

fremskrivningsperioden.

Vaksten i den nominelle lansum pr. ansat antages at forblive moderat i fremskrivningsperioden. P dette
omrade tager fremskrivningerne ikke blot hgjde for allerede indgaede lgnaftaler og den beskedne forbedring,

der fremgar af fremskrivningerne af arbejdsmarkedsforholdene, men ogsa for den vurdering, at afledte effekter

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



fra de hgjere oliepriser kun vil pavirke den nominelle lansum i begranset omfang. Fremskrivningerne af vaksten
i realt BNP og beskaftigelsen indebaerer, at vaksten i arbejdskraftproduktiviteten fortsat bliver robust, selv om
den falder en smule i Igbet af fremskrivningsperioden. Som falge af denne udvikling i lenninger og produktivitet
bliver vaksten i enhedslgnomkostninger, fremskrevet til 2005 og 2006, stadig begrenset for begge ars

vedkommende.

Tabel : Makrogkonomiske fremskrivninger

(Gennemsnitlig cendring i pet. dr/ir)”

2003 2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1 -2,3 1,5-2,5 1,0-22
Realt BNP 0,5 1,6 —2,0 1,4-24 1,7-27
Privat forbrug 11 09-1,3 LI =21 1,2-28
Offentligt forbrug 1,6 09 -2,1 03-1,3 0,7-1,7
Faste bruttoinvesteringer -0,6 1,2-22 1,7 -47 2,1 -53
Eksport (varer og tjenester) 0,2 45-173 46-17,8 48 —-8,0
Import (varer og tjenester) 2,0 50-7,6 48-82 48-82

1) Intervallerne for de enkelte variabler og tidshorisonter er baserede pd den gennemsnitlige absolutte afvigelse mellem de
realiserede vaerdier og tidligere fremskrivninger udarbejdet af centralbankerne i euroomrddet. Fremskrivningen af realt BNP og de
komponenter, der indgdr i BNP, bygger pd data, der er korrigeret for antal arbejdsdage. Fremskrivningerne af eksport og import
omfatter samhandel inden for euroomrddet.



Sammenligning med de makrookonomiske fremskrivninger udarbejdet af ECBs stab i september 2004

Sammenlignet med de makrogkonomiske fremskrivninger, som ECBs stab udarbejdede og offentliggjorde i
Manedsoversigten i september 2004, er de tekniske antagelser om oliepriserne og valutakurserne blevet revideret betydeligt.
Oliepriserne og den nominelle effektive eurokurs er nu henholdsvis 21 pct. hejere og 4,2 pct. hejere, end det blev antaget i
septemberfremskrivningerne. Der er kun sket mindre s&endringer i de tekniske antagelser om renterne.

En vasentlig forskel i forhold til septemberfremskrivningerne er nedjusteringen af det interval, som vaksten i realt BNP
skulle befinde sig indenfor i 2005. Nedjusteringen kan stort set forklares med de tidligere navnte opjusteringer af de
tekniske antagelser om oliepriserne og den effektive eurokurs. Desuden reducerer vaeksten i realt BNP i 3. kvartal 2004, der
blev noget lavere end tidligere forventet, automatisk den gennemsnitlige arlige vaekst i realt BNP i 2005.

Fremskrivningen af HICP viser uendrede intervaller for 2004. Intervallerne er dog blevet opjusteret en smule for 2005 i
forhold til septemberfremskrivningerne. Opjusteringen er begrenset, fordi effekten af de hejere oliepriser afdempes af de
opjusterede antagelser om valutakurserne. Der er kun sket mindre e@ndringer 1 fremskrivningerne af
enhedslenomkostningerne.

Sammenligning af makrogkonomiske fremskrivninger

(Gennemsnitlig &ndring i pct. dr/dr)

2003 2004 2005
HICP — december 2004 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5
HICP — september 2004 2,1 2,1 -2,3 1,3-23
Realt BNP — december 2004 0,5 1,6 —2,0 1,4-24
Realt BNP — september 2004 0,5 1,6 -2,2 1,8-2,8




Prognoser udarbejdet af andre institutioner

Béde 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 afsluttet pa forskellige tidspunkter og anvender forskellige metoder til at udlede antagelser om
budgetvariabler, finansielle og eksterne variabler, herunder oliepriserne. 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 gvrige prognoser typisk ikke betinget af den antagelse, at de korte renter forbliver
uzndrede i fremskrivningsperioden.

Trods forskellige antagelser er der i de andre institutioners foreliggende prognoser enighed om, at euroomradets arlige BNP-
veekst i gennemsnit bliver mellem 1,9 pct. og 2% pct. i 2005 og mellem 2% pct. og 2% pct. 1 2006. Prognoserne for 2005 er
meget ens. Europa-Kommissionens og Survey of Professional Forecasters prognoser for 2006 viser en arlig BNP-vakst pa
2,2 pct., hvorimod OECD forudser en vakstrate pa 2,5 pct.

Det ber i denne sammenhang navnes, at de arlige veekstrater, som offentliggeres af bade Europa-Kommissionen og IMF,
ikke er korrigeret for antal arbejdsdage pr. ar. Korrigeres den gennemsnitlige arlige vakstrate for BNP i euroomradet ikke
for antal arbejdsdage, bliver den pa grund af det heje antal arbejdsdage i 2004 ca. ¥4 procentpoint hejere, end den vaekstrate,
der er korrigeret for antal arbejdsdage. Korrigeret for antal arbejdsdage indeholder bade IMFs og Europa-Kommissionens
prognoser saledes en stigning i euroomradets BNP-vakst i 2005. I OECDs prognoser og de makrogkonomiske
fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab opgives érlige vaekstrater korrigeret for antal arbejdsdage, mens det i de
andre prognoser ikke praciseres, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage eller e;j.

Tabel A: Sammenligning af prognoser for vaeksten i realt BNP i euroomradet

(£ndring i procent ar/ar)

Offentliggjort 2004 2005 2006
Europa-Kommissionen Okt. 2004 2,1 2,0 2,2
IMF Sep. 2004 2,2 2,2 -
OECD Nov. 2004 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecast Nov. 2004 1,9 1,9 -
Survey of Professional Forecasters Nov. 2004 1,9 2,0 2,2

Kilder: Europa-Kommissionens okonomiske efterdarsprognose 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic Outlook nr. 76;
Consensus Economics Forecasts og ECBs Survey of Professional Forecasters. Europa-Kommissionens prognoser og IMF World Economic Outlook opgiver
veekstrater, der ikke er korrigeret for antal arbejdsdage.

Bortset fra OECD, der forudsiger en gennemsnitlig arlig HICP-inflation pa 2,0 pct., forudser prognoserne generelt, at
inflationen falder til mellem 1,8 pct. og 1,9 pct. i 2005. I 2006 forudser bade Europa-Kommissionen og OECD, at HICP-
inflationen falder til 1,7 pct., mens Survey of Professional Forecasters viser en HICP-inflation pa 1,9 pct.

Tabel B: Sammenligning af prognoser for den samlede HICP-inflation i euroomradet

(£ndring i procent ar/ar)

Offentliggjort 2004 2005 2006
Europa-Kommissionen Okt. 2004 2,1 1,9 1,7
IMF Sep. 2004 2,1 1,9 -
OECD Nov. 2004 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecast Nov. 2004 2,2 1,9 -
Survey of Professional Forecasters Nov. 2004 2,1 1,9 1,9

Kilder: Europa-Kommissionens okonomiske efterdarsprognose 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic Outlook nr. 76;
Consensus Economics Forecasts og ECBs Survey of Professional Forecasters.



