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EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet elokuun 18. pdivddn 2006 mennessd saatavilla olleiden tietojen perusteella

! BKT:n méérin vuotuisen kasvuvauhdin

kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.
arvioidaan olevan keskimédrin 2,2-2.8 % vuonna 2006 ja 1,6-2,6% vuonna 2007. Yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskiméérédisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,3-2,5 % vuonna 2006 ja

1,9-2,9 % vuonna 2007.
Korkoja, valuuttakursseja, dljyn hintaa ja finanssipolitiikkaa koskevat tekniset oletukset

Korkoja sekd oljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin. Kolmen kuukauden euriborkorkolla mitattuja lyhyitd korkoja koskevat markkinaodotukset
perustuvat elokuun 8. paivén termiinikorkoihin ja kuvaavat tuottokdyran poikkileikkausta tuona paivéna. Sen mukaan
tuotot nousevat keskimédrin 3,1 prosentista vuonna 2006 keskiméérin 3,9 prosenttiin vuonna 2007. Elokuun 8. pdivian
markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella nousevat hieman eli
keskimédrin 3,9 prosentista vuonna 2006 keskimédrin 4,1 prosenttiin vuonna 2007. Elokuun 9. pdivénd padttyneen
kahden viikon jakson futuurimarkkinoiden perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan 71,0 Yhdysvaltain dollaria
vuonna 2006 ja 77,6 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2007. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen oletetaan
Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan keskiméérin 26,2 % vuonna 2006 ja keskimaérin 8,4 % vuonna 2007.

Yksi teknisistd oletuksista on, ettd kahdenviliset valuuttakurssit pysyvét arviointijakson aikana muuttumattomina
silld tasolla, jolla ne olivat elokuun 8. pdivdd edeltineiden kahden viikon aikana. Tdmén oletuksen mukaan euron
dollarikurssi on 1,28 ja euron efektiivinen valuuttakurssi 1,2 % vahvempi kuin vuonna 2005 keskiméérin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa. Oletuksiin
on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyviksytty parlamentissa tai médritelty
yksityiskohtaisesti niin, ettd ne hyvin todennékoisesti lapdisevit lainsdddantoprosessin.

Kansainvilistd ymparistod koskevat oletukset

Euroalueen ulkopuolisen ympériston odotetaan pysyvan arviointijaksolla suotuisana. Yhdysvaltain BKT:n méérin
kasvun arvioidaan hidastuvan hieman viime vuosiin verrattuna, mutta kehittyvissd Aasiassa BKT:n méérén kasvun
odotetaan pysyvén selvédsti nopeampana kuin maailmantaloudessa keskimddrin ja useimpien muiden suurten
talouksien kasvun arvioidaan myds jatkuvan voimakkaana.

BKT:n maiérdn vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskiméérin noin 5,2 %
vuonna 2006 ja 4,9 % vuonna 2007. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin arvioidaan olevan
noin 8,7 % vuonna 2006 ja noin 6,6 % vuonna 2007.

EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetién eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten
keskuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyond kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kiytetddn samoja
tekniikoita. Ne on esitelty oppaassa A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesakuu 2001.
Arvioihin liittyvdd epdvarmuutta on kuvattu esittimadlld ne vaihteluvileind. Vaihteluvilit perustuvat aiempina vuosina
laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin. Vaihteluvilien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo
kerrottuna kahdella.
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BKT:n maarin kasvua koskevat arviot

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n mddrdn neljannesvuosikasvu nopeutui voimakkaasti
0,9 prosenttiin vuoden 2006 toisella neljannekselld kasvuvauhdin oltua ensimmaiselld neljannekselld 0,6 %. BKT:n
kasvun vahvistuminen kdy yksiin kyselytutkimuksista saatujen myonteisten tietojen kanssa. BKT:n
neljannesvuosikasvun arvioidaan pysyvén tarkastelujaksolla 0,5 prosentin tuntumassa. Ainoastaan vuoden 2007
ensimmadiselld neljannekselld vilillisten verojen huomattavien korotusten odotetaan vaimentavan kasvua jonkin
verran.

Naéin ollen BKT:n méirén keskiméariisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 2,2-2.8 % vuonna 2006 ja 1,6—
2,6 % vuonna 2007. BKT:n médérén kasvuun vaikuttaa muun muassa se, ettd viennin kasvun odotetaan kilpailukyvyn
jonkinasteisesta heikkenemisestd huolimatta tukevan edelleen taloudellista toimeliaisuutta, kun ulkoisen kysynnin
oletetaan jatkuvan vahvana. Yksityisen kulutuksen arvioidaan lisdéntyvén ja seurailevan suurin piirtein kaytettdvissa
olevien tulojen kehitystd, jonka odotetaan hyGtyvén erityisesti tydomarkkinoiden paranemisesta. Odotusten mukaan
kulutusta hillitsevat vuonna 2006 energian hinnannousu ja vuonna 2007 vilillisten verojen nousu. Kiinteiden
investointien kasvu on nopeutunut viime aikoina, ja sen arvioidaan jatkuvan vankkana, kun rahoitustilanne pysyy
suotuisana ja tuotot ja kysyntdndkymét hyvind. Yksityisten asuinrakennusinvestointien arvioidaan kasvavan
arviointijaksolla edelleen maltillisesti.

Taulukko A. Euroalueen talousndkymia koskevat arviot

(keskimaariinen vuotuinen prosenttimuutos)"” ?

2005 2006 2007
YKHI 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
BKT:n maara 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Yksityinen kulutus 1,5 1,8-2,2 0,9-2,1
Julkinen kulutus 1,3 1,0-2,0 0,7-1,7
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 2.7 3,0-4,6 2,1-5,3
Vienti (tavarat ja palvelut) 42 6,0-8,8 3,4-6,6
Tuonti (tavarat ja palvelut) 5,2 5,7-8,7 3,1-6,5

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

2) Syyskuun 2006 arvioissa Slovenia on ensi kertaa mukana euroaluetta vuonna 2007 koskevissa arvioissa. Slovenian BKT-paino
suhteessa euroalueeseen oli 0,3 % vuonna 2005. Vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2007 pohjautuvat sellaiseen euroalueen
kokoonpanoon, jossa Slovenia on mukana jo vuonna 2006.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

YKHIn keskimaérdisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,3-2,5 % vuonna 2006 ja 1,9-2,9 % vuonna 2007. Hintoja
koskevissa arvioissa ndkyy energian ja muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hintojen nousun merkittdva vaikutus
vuonna 2006. Témén vaikutuksen odotetaan tdménhetkisten futuurisopimusten perusteella heikkenevédn vuonna 2007,
mutta vilillisten verojen nousu vaikuttaa tuona vuonna merkittavésti YKHI-inflaatioon. Hintoja koskevien arvioiden
taustalla on siis odotus, ettd 6ljyn hinnannoususta aiheutuu vain rajoitetusti kerrannaisvaikutuksia palkkoihin ja ettd
tyomarkkinoilla tapahtuu hiljaista paranemista, minkd seurauksena palkankorotukset jddnevét arviointijaksolla
pieniksi. Kun tuottavuuden kasvu arvioidaan suhteellisen vakaaksi, yksikkotyokustannusten kasvun odotetaan
yleisesti ottaen nopeutuvan jonkin verran arviointijaksolla. Lisdksi YKHI& koskevat arviot perustuvat odotukseen,
ettd muusta tuonnista kuin raaka-aineiden tuonnista ei aiheudu merkittévid hintapaineita.
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Vertailua kesakuun 2006 arvioon

Kesdakuun 2006 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojérjestelmin asiantuntijoiden arvioon verrattuna BKT:n
méadrdn kasvun vaihteluvéleja on tarkistettu ylospdin sekd vuodelle 2006 ettd vuodelle 2007. Taustalla ovat padasiassa
odotettua parempi toteutunut kasvu tdmén vuoden alkupuoliskolla sekd kyselytutkimuksista ja tydomarkkinoilta
saatujen merkkien pysyminen myonteisind, minkd seurauksena euroalueen kotimaisen kysynndn ndkymét ovat
arviointijaksolla hieman paremmat kuin aikaisemmin.

YKHI-inflaation vuotuisen nousuvauhdin arvioitu vaihteluvédli vuonna 2006 asettuu tdménkertaisessa arviossa
kesdkuun 2006 arviossa esitetyn vaihteluvélin ylapaahdn. Vaihteluvélid vuodelle 2007 on tarkistettu ylospdin. Tama
heijastaa lahinnd oletusta energian hintojen nousun voimistumisesta, jonka seurauksena energiaerdlld on suurempi

YKHI-inflaatiota nopeuttava vaikutus.

Taulukko B. Vertailua kesakuun 2006 arvioon

(keskimaérdinen vuotuinen prosenttimuutos)

2005 2006 2007
BKT:n méara — kesakuu 2006 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
BKT:n méira — syyskuu 2006 1,5 22-2.8 1,6-2,6
YKHI - kesdkuu 2006 2,2 2,1-2.5 1,6-2,8
YKHI — syyskuu 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
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