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EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

Eurojérjestelmén asiantuntijat ovat laatineet 19.5.2006 mennesséd saatavissa olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! BKT:n mairdn vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimdirin 1,8-2,4 % vuonna 2006 ja 1,3-2,3 % vuonna 2007.
Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskiméérdisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan
olevan 2,1-2.,5 % vuonna 2006 ja 1,6-2,8 % vuonna 2007.

TEKNISET OLETUKSET

Eurojérjestelmén asiantuntija-arviot perustuvat useille oletuksille, jotka koskevat korkoja, valuuttakursseja, oljyn
hintaa ja finanssipolitiikkaa.

Korkoja sekd Oljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin toukokuun 11. péivdd edeltdneiden kahden viikon ajalta. Kolmen kuukauden euriborkorolla
mitattavia lyhyitd korkoja koskevat oletukset perustuvat termiinikorkoihin® ja kuvastavat arviointihetken
korkokidyrédd. Oletusten mukaan korkokdyrd on nouseva: lyhyet korot ovat keskimaérin 3,1 % vuonna 2006 ja 3,9 %
vuonna 2007. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella nousevat
hieman eli keskiméérin 4,3 prosenttiin vuonna 2007 oltuaan keskiméirin 4,0 % vuonna 2006. Futuurimarkkinoiden
perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan 70,3 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2006 ja 73,9 Yhdysvaltain dollaria
vuonna 2007. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan
27,6 % vuonna 2006 ja 5,4 % vuonna 2007.

Yksi teknisistd oletuksista on, ettd kahdenviliset valuuttakurssit pysyvét arviointijakson aikana muuttumattomina
sillé tasolla, jolla ne olivat toukokuun 11. péivéd edeltdneiden kahden viikon aikana. Euron oletettu dollarikurssi on
siis 1,27 ja efektiivinen valuuttakurssi 0,7 % vahvempi kuin vuonna 2005 keskiméaarin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa. Oletuksiin
on sisdllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyvéksytty parlamentissa tai maaritelty
yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todenndkoéisesti ldpdisevét lainsdddéntoprosessin. Finanssipolitiikkaa koskevien

oletusten viimeinen péivityspéiva oli 11.5.2006.

KANSAINVALINEN YMPARISTO

Euroalueen ulkopuolisen ympériston odotetaan pysyvén arviointijaksolla suotuisana. Yhdysvaltain
BKT:n méérin arvioidaan kasvavan edelleen voimakkaasti, joskin hieman hitaammin kuin aikaisemmin.
Aasiassa (pl. Japani) BKT:n midrdn kasvun odotetaan pysyvdn selvésti nopeampana kuin
maailmantaloudessa keskiméérin, mutta hieman hitaampana kuin viime vuosina. Useimpien muiden

Eurojarjestelmén arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoiden yhteistyona. Ne laaditaan
kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kdyttdd arvioidessaan talouskehitystd ja
hintavakauteen kohdistuvia riskejé. Lisatietoa arvioiden laatimisessa kédytettavistd menetelmisté ja tekniikoista 10ytyy oppaasta
”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001. Arvioihin liittyvda epdvarmuutta on
kuvattu esittdmélld ne vaihteluvéleind. Vaihteluvilit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen
kehityksen vilisiin eroihin. Vaihteluvilien leveys on niiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.
Eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot perustuvat nyt ensi kertaa tekniselle oletukselle, jonka mukaan lyhyet markkinakorot
kehittyvat markkinaodotusten mukaisesti sen sijaan, ettd ne pysyisivét arviointijaksolla muuttumattomina, kuten aiemmin
oletettiin. Tdma muutos on puhtaasti tekninen. Muutoksen tarkoituksena on parantaa kokonaistaloudellisten arvioiden laatua ja
sisdistd johdonmukaisuutta entisestdén. Siihen ei liity minkédnlaista muutosta EKP:n rahapolitiikan strategiassa, eikéd arvioiden
rooli strategiassa ole muuttunut.
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suurten talouksien kasvun arvioidaan myods jatkuvan voimakkaana. Talouskasvun odotetaan pysyvin
vahvana my0s Euroopan unioniin 1.5.2004 liittyneissd maissa.

BKT:n mddrdn vuotuinen kasvuvauhti euroalueen ulkopuolella oli 5,1 % vuonna 2005, ja sen arvioidaan
olevan keskimédrin noin 5,0 % vuonna 2006 ja 4,5 % vuonna 2007. Euroalueen ulkomainen kysyntd oli
7,7 % vuonna 2005, ja sen arvioidaan olevan noin 7,6 % vuonna 2006 ja 6,7 % vuonna 2007.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Euroalueen BKT:n médrd kasvoi vuoden 2005 neljannelld neljannekselld neljannesvuositasolla 0,3 %, ja
vuoden 2006 ensimmadiselld neljannekselld neljannesvuosikasvu oli Eurostatin ensimmdisen arvion
mukaan 0,6 %. Kyselytutkimuksista saadut mydnteiset merkit ovatkin viitanneet kasvun nopeutumiseen.
BKT:n méérin neljannesvuosikasvun odotetaan pysyvén arviointijaksolla 0,5 prosentin tuntumassa — vain
vuoden 2007 ensimmdiselld neljannekselld wvilillisten verojen huomattavien korotusten arvioidaan
vaimentavan kasvua. BKT:n mééirdn vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan siten olevan keskiméirin 1,8—
2,4 % vuonna 2006 ja 1,3-2,3% vuonna 2007. Viennin kasvun odotetaan tukevan taloudellista
toimeliaisuutta edelleen arviointijaksolla, kun ulkomaisen kysynndn oletetaan jatkuvan vahvana. Jos
vilillisten verojen nousun tilapdistd vaikutusta ei oteta huomioon, kotimaisen kysynnén pitéisi pysya
jokseenkin vakaana.

Taulukko A Kokonaistaloudellinen arvio

(keskimadrdinen vuotuinen prosenttimuutos)”

2005 2006 2007
YKHI 22 2,1-2.5 1,6-2,8
BKT:n maard 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
Yksityinen kulutus 1,4 1,4-1,8 0,5-1,7
Julkinen kulutus 1,4 1,3-2,3 0,7-1,7
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 2.5 2,345 1,6-4,8
Vienti (tavarat ja palvelut) 4,1 5,2-8,0 3,3-6,5
Tuonti (tavarat ja palvelut) 5,0 5,3-8,7 2,8-6,2

1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvilit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja toteutuneen
kehityksen vilisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT:n maéérdd ja sen erid koskevat arviot perustuvat tyopéivakorjattuihin
tietoihin. Tuontia ja vientid koskevissa arvioissa on mukana myds euroalueen sisdinen kauppa.

BKT:n kotimaisen kysynnéan eristd yksityisen kulutuksen keskimdirdisen vuotuisen kasvun arvioidaan
olevan 1,4-1,8 % vuonna 2006 ja 0,5-1,7 % vuonna 2007. Vuonna 2006 energian korkea hinta on
heikentényt kotitalouksien ostovoimaa. Vuonna 2007 odottavissa olevat vilillisten verojen korotukset
johtavat arvioiden mukaan kulutuksen kasvun vaimenemiseen, mutta vuonna 2006 kulutuksen kasvun
odotetaan kiihtyvan hieman niihin korotuksiin varauduttaessa. Tydllisyyden jonkinasteisen paranemisen
ja hyvind pysyvien pddomatulojen arvioidaan tukevan kotitalouksien kéytettdvissd olevia tuloja, mutta
reaalitulojen kasvu pysyy maltillisena. Sddstdmisasteen odotetaan pysyvin suurin piirtein vakaana
arviointijaksolla.

Kiinteiden investointien keskiméérdisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 2,3-4,5 % vuonna
2006 ja 1,6-4,8 % vuonna 2007. Yritysten investoinnit hyotynevat edelleen vahvasta ulkomaisesta
kysynnasta, suotuisasta rahoitustilanteesta  ja vahvoista yritystuloksista. Yksityisten
asuinrakennusinvestointien arvioidaan kasvavan arviointijaksolla maltillisesti.
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Viennin (mukaan lukien euroalueen sisdinen kauppa) keskiméirdisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan
olevan 5,2-8,0 % vuonna 2006 ja 3,3—6,5 % vuonna 2007. Euroalueen ulkoisten vientimarkkinaosuuksien
odotetaan pienenevdn hieman arviointijaksolla, kun kansainvilinen kilpailu lisdéntyy, mutta
hintakilpailukyvyn odotetaan pysyvdn suunnilleen ennallaan. Tuonnin keskimdérdisen vuotuisen
kasvuvauhdin odotetaan olevan vuonna 2006 hieman viennin kasvuvauhtia nopeampi ja jddvén sitd
hitaammaksi vuonna 2007 kotimaisen kysynndn kehitystd seuraillen. Kaiken kaikkiaan nettoviennin
vaikutuksen BKT:n maiédrdn kasvuun arvioidaan olevan suhteellisen neutraali kahden vuoden
arviointijaksolla.

Tyéllisyyden arvioidaan kasvavan tasaisesti viimeaikaista kehitystd noudatellen. Samalla tydvoiman
tarjonnan odotetaan lisdéntyvén, kun ty6llisyysnidkymaét ovat parantuneet ja monissa euroalueen maissa
on tehty rakenteellisia wuudistuksia tyomarkkinoilla. Tyottdmyysasteen arvioidaan laskevan
arviointijaksolla edelleen.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

YKHIn keskimiérdisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,1-2,5 % vuonna 2006 ja 1,6-2,8 % vuonna
2007. Hintakehitysarvioihin on vaikuttanut merkittdvésti energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian
korkea hintataso vuonna 2006. Téménhetkisten futuurihintojen perusteella ndiden hintojen vaikutuksen
odotetaan heikkenevédn vuonna 2007, kun taas vélillisten verojen korotukset vaikuttavat ensi vuonna
merkittdvasti YKHI-inflaatioon. Tyontekijda kohti laskettujen nimellispalkkojen nousuvauhdin oletetaan
pysyvéan arviointijaksolla maltillisena. Hintakehitystd koskevissa arvioissa siis odotetaan, ettd Oljyn
hinnannousun kerrannaisvaikutukset palkkoihin jddvit véhaisiksi. Tuottavuuden arvioidaan kasvavan
suhteellisen vakaasti, joten kaiken kaikkiaan yksikkotyokustannusten kasvu pysynee melko vakaana
arviointijaksolla. YKHIn kehitystd koskevat arviot perustuvat lisdksi odotukseen, ettd muihin
tuontihintoihin kuin raaka-aineiden hintoihin ei liity huomattavia hintapaineita.

VERTAILUA MAALISKUUN 2006 EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOON

Kesikuun 2006 asiantuntija-arviossa® BKT:n méérin kasvun arvioitu vaihteluvili vuonna 2006 asettuu
maaliskuun 2006 arviossa esitetylle vaihteluvilille. Vuoden 2007 vaihteluvélid on tarkistettu hieman
alaspdin. Tarkistus johtuu ldhinnd 6ljyn hinnannoususta ja valuuttakurssin vahvistumisesta. YKHI-
inflaation arvioitu vaihteluvdli vuonna 2006 asettuu maaliskuun 2006 arviossa esitetyn vaihteluvélin
ylempién osaan. Vuoden 2007 vaihteluviliin ei tehty muutoksia.

Taulukko B. Vertailua maaliskuun 2006 arvioon

(keskimaérdinen vuotuinen prosenttimuutos)

2005 2006 2007
BKT:n miird — maaliskuu 2006 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
BKT:n méérd — kesdkuu 2006 1.4 1,8-2,4 1,3-2,3
YKHI — maaliskuu 2006 2,2 1,9-2,5 1,6-2,8
YKHI - kesdkuu 2006 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8

*  Lyhyitd korkoja koskevaa oletusta varten valittu uusi metodologia (ks. edellinen alaviite) ei juurikaan vaikuta BKT:n mérén

kasvua ja YKHI-inflaatiota koskeviin arvioihin, silld oletukset ovat nyt aiempaa paremmin johdonmukaisia keskendén.
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MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jéarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen talousndkymistd. Nama
ennusteet eivit kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskendén eivitkd eurojérjestelmén asiantuntijoiden laatimien
kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, silli ne ovat aikaisemman valmistumisajankohtansa vuoksi jo osittain
vanhentuneita. Liséksi (osittain médrittelemédttomdt) menetelmét, joilla oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita ja euroalueen ulkoista ympéristdd koskevista muuttujista kuten Oljyn hinnasta johdetaan,
poikkeavat toisistaan.

Télla hetkelld kaytettdvissd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa ollaan yksimielisid siitd, ettd euroalueen
BKT:n méiéridn vuotuinen kasvuvauhti on keskiméirin 2,0-2,2 % vuonna 2006. Vuodelle 2007 ennustetaan 1,8—
2,1 prosentin kasvua. Niissd ennusteissa keskimaérdisen vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennakoidaan olevan 2,1—
2,2 % vuonna 2006 ja 2,0-2,2 % vuonna 2007. Nama vauhdit ovat eurojérjestelmén asiantuntija-arvion vaihteluvélien
sisalla.

Euroalueen BKT:n miirin kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(keskimaérdinen vuotuinen prosenttimuutos)

BKT:n méirén kasvu YKHI-inflaatio
Julkistamisajankohta | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007
Euroopan komissio toukokuu 2006 1,3 2,1 1,8 2,2 2,2 2,2
IMF huhtikuu 2006 1,3 2,0 1,9 2,2 2,1 2,2
OECD toukokuu 2006 1,4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2006 1,4 2,1 1,8 2,2 2,1 2,1
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2006 1,3 2,1 1,9 2,2 2,1 2,1

Léhteet: Euroopan komission ennuste (kevit 2006), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2006), OECD Economic Outlook n:o
79 (alustava versio), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters. Eurojirjestelmén
asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopdivékorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja IMF:n
ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tyopdivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne
tyopdivakorjattuihin tietoihin vai eivét.
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