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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet av Eurosystemets experter

Eurosystemets experter har gjort framtidsbedomningar for den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet
baserade pd de uppgifter som fanns tillgingliga per den 17 maj 2004." Genomsnittlig real BNP-tillvéixt mtt pd
drsbasis berdknas bli mellan 1,4 % och 2,0 % 2004 och mellan 1,7 % och 2,7 % 2005. Den genomsnittliga
okningstakten i det totala harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) vdntas bli mellan 1,9 % och 2,3 % 2004
och mellan 1,1 % och 2,3 % 2005.

Bedomningarna av Eurosystemets experter grundar sig pa en rad antaganden om réntor, véxelkurser, oljepriser,
virldshandel utanfér euroomradet och finanspolitik. Framfor allt gors det tekniska antagandet att korta
marknadsréntor och bilaterala vaxelkurser kommer att vara oforindrade under beddmningsperioden. De tekniska
antagandena om langfristiga rdntor och bade oljepriser och icke-energirelaterade révarupriser baseras pa
marknadsforvintningar.” Antagandena om finanspolitiken baseras pi nationella budgetplaner i de enskilda
euroldnderna. De inkluderar endast de politiska atgérder som redan har godkénts av parlament eller som

specificerats i detalj och sannolikt kommer att ga igenom lagberedningsprocessen.

For att uttrycka den osdkerhet som omger beddmningarna anvénds intervall vid presentation av resultaten for
varje variabel. Intervallen &r baserade pa differensen mellan det verkliga utfallet och tidigare bedomningar som
under ett antal ar gjorts av centralbanker i euroomradet. Bredden pé intervallen dr tva ganger genomsnittet av det

absoluta virdet av dessa differenser.
Omvirlden

Aterhiimtningen i virldsekonomin har breddats och stirkts sedan hosten 2003, delvis understddd av expansiv

ekonomisk politik och goda finansieringsvillkor men ocksa av béttre 16nsamhet i foretagssektorn. Under

' Eurosystemets beddmningar gdérs gemensamt av experter frén ECB och de nationella

centralbankerna i euroomrddet. Dessa gérs tvé gdnger om dret och utgdr underlag fér ECB-rddets
bed&mning av den ekonomiska utvecklingen och hoten mot prisstabiliteten. Mer information om de
férfaranden och den teknik som anvants ges i "A Guide fo Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises", ECB, juni 2001.

Korta réntor mdts med tremdnaders Euribor och véntas vara konstanta pd strax dver 2,0 % under
beddmningsperioden. De tekniska antagandena om konstant véxelkurs innebdr att vaxelkursen
EUR/USD ligger kvar pd& 1,19 under bedémningsperioden och att eurons effektiva véxelkurs &r 0,9 %
hégre én genomsnittet fér 2003. Marknadens férvéntningar vad gdller avkastningen pd& nominella
tiodriga statsobligationer ger en ndgot stigande trend fran ett genomsnitt pd& 4,3 % f&r 2004 till ett
genomsnitt p& 4,4 % fér 2005. Baserat pd terminsmarknaderna vdéntas det drliga genomsnittet fér
oliepriserna sjunka till 31,8 USD per fat 2005 frdn 34,6 USD per fat 2004. Priserna pd andra icke-
energirelaterade varor berdknas 6ka med 18 % 2004 mdtt i USD och vara i stort seft oférdndrade
2005.



antagande av gradvis sjunkande oljepriser och maéttliga riskpremier pa finansmarknaderna i enlighet med de

tidigare ndmnda antagandena véntas aterhdmtningen forbli robust under bedomningsperioden.

USA och Asien utom Japan véntas forbli de viktigaste bidragsgivarna till den globala tillvéxten. I USA véntas
tillvixten drivas av att investeringarna tar fart uppbackad av en robust privat konsumtion i och med att
arbetsmarknaden fortsétter att stirkas. BNP-tillvixten i Asien utom Japan bedoms forbli stark vilket aterspeglar
interna tillvaxtkrafter. Bilden for andra regioner dr mer skiftande dven om stark efterfragan fran USA och Asien
utom Japan véntas stimulera aktiviteten i de flesta omraden. Den japanska ekonomin beddms fortsétta att stirkas
och den inhemska efterfrdgan drar nytta av padgdende strukturreformer och minskande deflationstryck. Den reala
BNP-tillvaxten i Storbritannien véntas vara fortsatt dynamisk under bedomningsperioden. Dessutom berdknas de
lander som gick med i EU den 1 maj 2004 och 6vergangsekonomierna fortsitta véxa i relativt kraftig takt. Den
globala reala BNP-tillvixten utanfor euroomrddet berdknas sammantaget oka till runt 5,0 % bade 2004 och
2005, fran 4,5 % 2003.

Tillvéxten i vérldshandeln antas folja ett monster i linje med det for global real BNP. Euroomrddets externa
exportmarknader bedoms 6ka med ungefar 8 % bade 2004 och 2005, fran strax under 6 % 2003.

Bedomningarna for real BNP-tillvixt

Efter att ha okat forsta kvartalet i &r bedoms euroomradets reala BNP-tillvaxt, métt pa kvartalsbasis, bli relativt
stark under beddmningsperioden, eventuellt med viss volatilitet i kvartalsmonstret 2004. Genomsnittlig real
BNP-tillviaxt métt pa arsbasis berdknas oka till mellan 1,4 % och 2,0 % 2004 och mellan 1,7 % och 2,7 % 2005.
Den vintade uppgéngen i utlindsk efterfrdgan berdknas leda till en exportokning frén euroomradet trots att
eurons tidigare appreciering lett till viss forlust av marknadsandelar. Aterhimtningen bedéms ocksi fi en
bredare bas under beddmningsperioden, med savél starkare investeringsdkningar som 6kad privat konsumtion.

Lagerinvesteringar och nettoexport berdknas inte ge nagra storre positiva bidrag till real BNP-tillvixt.

I linje med det vanliga konjunkturmdnstret véntas fotal sysselsdttning oka langsamt 2004 innan den tar fart
2005. Tillgdngen pé arbetskraft vintas 6ka i och med att de forbattrade utsikterna pé arbetsmarknaden leder till
hogre arbetskraftsdeltagande. Bedomningarna avseende tillgangen pé arbetskraft och sysselséttning tyder pa att

arbetsldshetssiffrorna torde bdrja sjunka mot slutet av beddmningsperioden.

Bland de inhemska utgiftskomponenterna i BNP berdknas den genomsnittliga arliga Okningen av privat
konsumtion till mellan 1,0 % och 1,4 % 2004 efter att ha stagnerat under storre delen av 2003. Den berédknas 6ka
till mellan 1,4 % och 2,6 % 2005. Konsumtionen véntas i stort sett utvecklas i linje med hushallens reala
disponibla inkomster. Hushallens sparkvot berdknas vara i stort sett konstant over de tva aren. Osdkerheten om
den offentliga sektorns finanser och framfor allt utsikterna pa lidngre sikt for den offentliga sjukvéarden och
pensionssystemen kommer sannolikt att hélla tillbaka en minskning i sparkvoten under bedémningsperioden.
Konsumenternas fortroende vintas emellertid gradvis 6ka i och med att ekonomin tar fart och utsikterna for
arbetsmarknaden forbittras vilket skulle tendera att minska forsiktighetssparandet. Okningen i hushéllens reala

disponibla inkomster berdknas forbli relativt ddimpad 2004 pé grund av svag sysselséttningsokning men torde



2005 fa stod av kraftigare sysselsdttningsdkning och hogre realloner stimulerade av ldgre inflation. De positiva
effekterna pa hushallens reala disponibla inkomster 2004 av ldgre inkomstskatter och ladgre
socialforsdkringsavgifter kommer i stort sett att motverkas av hogre indirekta skatter och administrativt
faststéllda priser (inklusive hélsovardsavgifter). P4 basis av nuvarande budgetplaner bedoms slutligen bidraget

fran offentlig konsumtion till real BNP-tillvéxt minska under bedomningsperioden.

De totala fasta investeringarna har sedan fjarde kvartalet 2003 ater visat positiv tillvixt pa kvartalsbasis och
forviantas bidra till &terhdmtningen i inhemsk efterfrigan i euroomrddet under beddmningsperioden.
Genomsnittlig tillvixt matt pa arsbasis berdknas oka till mellan 0,7 % och 2,9 % 2004 och bli mellan 1,9 % och
5,1 % 2005. Aterhimtningen i totala investeringar torde frimst vara ett resultat av foretagsinvesteringar, vilka
stods av ett bittre globalt ekonomiskt klimat och av l4ga realridntenivaer. Privata bostadsinvesteringar véntas

efter flera ars nedgéng visa ddmpat positiva tillvaxttal under bedomningsperioden.

Vad giller handeln beddms den genomsnittliga érliga tillvixttakten for total export dka till mellan 3,2 % och
6,0 % 2004 och ligga i intervallet mellan 5,0 % och 8,2 % 2005.> Exportokningen utanfor euroomradet vintas
inledningsvis bli ndgot ldgre dn den for euroomradets exportmarknader delvis beroende pa eurons tidigare
appreciering. Den genomsnittliga &rliga 6kningstakten i total import beréknas bli mellan 2,8 % och 6,2 % 2004
och mellan 5,0 % och 8,4 % 2005. Bedomningen for importen aterspeglar monstret for totala slutliga utgifter i

euroomradet, men dven en viss fordrojd effekt uppét som resultat av eurons appreciering.

Pris- och kostnadsutsikter

Den genomsnittliga 6kningstakten i det totala harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) vantas bli mellan
1,9 % och 2,3 % 2004 och mellan 1,1 % och 2,3 % 2005. Mot bakgrund av de tidigare nimnda antagandena om
oljepriserna véntas energikomponenten ge ett storre positivt bidrag till HIKP-inflationen 2004 men vara i stort
sett neutral 2005. Okningar i indirekta skatter och administrativt faststillda priser som triidde i kraft i borjan av
2004 kommer att kraftigt 6ka den icke-energirelaterade komponenten i HIKP 2004. Ar 2005 beriknas
okningstakten i den icke-energirelaterade komponenten sjunka, vilket aterspeglar lagre inhemskt kostnadstryck
och begrinsade importprisdkningar. De finanspolitiska antagandena innehéller dessutom endast modesta bidrag

fran okningar i indirekta skatter och administrativt faststdllda priser for 2005.

Importpriserna fortsatte att minska 2003 som en konsekvens av eurons appreciering sedan varen 2002 och svagt
externt inflationstryck. De bedoms forbli ddimpade 2004 i och med att effekterna av hogre oljepriser uppvigs av

fordrojda viaxelkurseffekter av eurons appreciering. Importpriserna berdknas dka endast mattligt 2005.

Med hinsyn till aktuella 16neavtal och den svaga forbéttringen pd arbetsmarknaden antas dkningen i nominell
erséttning per anstilld bli praktiskt taget oforindrad under bedémningsperioden. Framtidsbedomningarna for
real BNP-tillvdixt och sysselséttning tyder pa att arbetsproduktivitetsokningen kommer att stiga under

beddmningsperioden och ndrma sig det langsiktiga genomsnittet i borjan av 2005. Foljaktligen berdknas

3 Beddmningarna fér handeln &verensstdmmer med nationalrdkenskaperna. De inkluderar dérfér
handel inom euroomrddet.



okningen av enhetsarbetskostnader avta 2004 och 2005. Minskningen bedoms f6ljas av en mattlig 6kning av

vinstmarginalerna vilken 1 sin tur torde ge stdd at investeringar.

Tabell : Makroekonomiska indikatorer

(&rliga procentuella foréandringar)”

2003 2004 2005
HIKP 2,1 1,9-23 1,L1-23
Real BNP 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Privat konsumtion 1,0 1,0-14 1,4-2,6
Offentlig konsumtion 2,0 09-19 04-14
Fasta bruttoinvesteringar -0,8 0,7-2,9 1,9-5,1
Export (varor och tjdnster) -0,2 3,2-6,0 5,0-8,2
Import (varor och tjdnster) 1,7 2,8-62 5,0-84

Foér varje variabel och bedomningsperiod baseras intervallen pa genomsnittet av den absoluta differensen mellan
faktiskt utfall och tidigare bedomningar gjorda av centralbankerna i euroomrddet. Bedomningarna for real BNP och
dess komponenter avser kalenderjusterade uppgifter. Bedomningarna for export och import inbegriper handel inom
euroomrddet.

Jimforelser med bedomningarna fran december 2003

Bedomningarna for euroomrddets BNP-tillvixt dr nédstan ofordndrade jamfort med de makroekonomiska
framtidsbedomningar av Eurosystemets experter som publicerades i decemberutgavan 2003 av ECB:s manadsrapport. Den
lilla nedrevideringen i intervallen for 2005 beror pé fordndringar i tillvixtmonstret pa kvartalsbasis for 2004 som mekaniskt
leder till en minskning av tillvaxttakten pa arsbasis for 2005.

Den undre grinsen i det berdknade intervallet i 6kningstakten pa arsbasis for HIKP totalt har reviderats upp for 2004. Detta
forklaras till stor del av den uppjustering i antagandena som gjorts for oljepriserna, vilka &r hogre for bade 2004 och for
2005 (med ungefir 30 % respektive 20 %). Oljeprisernas effekter pa framtidsbedomningarna for euroomradets HIKP-
inflation dimpas emellertid av olika faktorer. For det forsta har livsmedelskomponenten i HIKP justerats ned jaimfort med
bedomningarna fran december 2003 eftersom effekterna av véderrelaterade livsmedelsprisokningar under 2003 har
forsvunnit snabbare &n véntat. For det andra var skattehdjningarna pa tobak i borjan av 2004 nagot ligre dn de
finanspolitiska antaganden som lag till grund for bedomningarna i december 2003. For det tredje har 6kningen i nominell
ersittning per anstilld reviderats ned nagot for prognosperioden jamfort med bedémningarna fran december 2003. Detta
resulterar dven i en liten nedjustering i 6kningen av enhetsarbetskostnader 2004.

Jamforelser av makroekonomiska bedéomningar

(arliga procentuella férandringar)



2003 2004 2005
HIKP — juni 2004 2,1 1,9-23 1,1-23
HIKP — december 2003 2,0-2,2 1,3-2,3 1,0-2,2
Real BNP — juni 2004 0,5 1,4-20 1,7-2,7
Real BNP — december 2003 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-29




Prognoser av andra institutioner

Prognoser for euroomradet tas fram vid olika institutioner, bade internationella organisationer och inom den privata sektorn.
Dessa prognoser ér dock inte direkt jamforbara med varandra eller med de makroekonomiska bedémningar som utarbetas av
Eurosystemets experter eftersom de slutfors vid olika tidpunkter och anvander olika metoder for att berédkna antaganden om
skattepolitiska, finansiella och externa variabler. Consensus Economics Forecasts och ECB:s Survey of Professional
Forecasters anvénder ett antal olika ospecificerade antaganden i bedomningarna. Till skillnad fran de framtidsbedémningar
som gors av Eurosystemets experter innehdller andra prognoser vanligtvis inte antaganden om oforandrade korta réntor
under bedomningsperioden.

Trots olika antaganden rader enighet i de prognoser som nu foreligger fran andra institutioner om att den ekonomiska
aktiviteten 1 euroomradet gradvis kommer att forbattras och resultera i en arlig genomsnittlig BNP-tillvaxt pa strax over
1% % 2004 och mellan 2 % och 2% % 2005. Prognoserna liknar varandra mycket for 2004 men avviker mer for 2005.
Prognoserna gjorda av Europeiska kommissionen, OECD och IMF vintar en arlig BNP-tillvaxt pa 2,3 % eller 2,4 % 2005
medan Consensus Economics Forecasts och Survey of Professional Forecasters forespar en arlig BNP-tillvixt pa 2,0 %
respektive 2,1 %.

Tabell 1: Jimforelse mellan prognoser for real BNP-tillvéixt i euroomradet

(arliga procentuella forandringar)

Datum for | 2003 2004 2005
offentliggdrande
Europeiska 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 Forecasts Apr. 2004 0,4 1,6 2,0
Survey of Professional Forecasters Apr. 2004 0,5 1,6 2,1

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2004, IMF World Economic Outlook april 2004, OECD Economic Outlook nr 75, Consensus
Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional Forecasters".

OBS: Europeiska kommissionens prognoser rapporter tillvixtsiffror pd drsbasis som inte dr kalenderjusterade. Beroende pa fler arbetsdagar 2004 blir dessa
siffror dd ungefir % procentenhet hogre for 2004 dn de kalenderjusterade tillvixtsiffror som anvinds i Eurosystemets framtidsbedomningar. I OECD:s
prognos redovisas kalenderjusterade uppgifter, medan de andra prognoserna inte specificerar om de presenterade uppgifterna dr kalenderjusterade eller ej.

Prognoserna forespédr att HIKP-inflationen pa arsbasis sjunker till mellan 1,7 % och 1,8 % 2004. For 2005 forespar
prognoserna att HIKP-inflationen hamnar pa 1,6 % med undantag for Survey of Professional Forecasters och OECD som
anger en HIKP-inflation pé 1,8 % respektive 1,4 %.

Tabell 2: Jimforelse mellan prognoser for 6vergripande HIKP-inflation i euroomradet

(arliga procentuella forédndringar)

Datum for | 2003 2004 2005
offentliggdrande
Europeiska 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 Forecasts Apr. 2004 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters Apr. 2004 2,1 1,8 1,8

Kdllor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2004, IMF World Economic Outlook april 2004, OECD Economic Outlook nr 75, Consensus
Economics Forecasts och ECB:s "Survey of Professional Forecasters".
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