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EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 24.8.2007 mennessa saatavilla olleiden tietojen perusteella kokonaistaloudellisen
arvion eurcalueen tulevasta talouskehityksestd® BKT:n méran vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan
keskiméarin 2,2-2,8 % vuonna 2007 ja 1,8-2,8 % vuonna2008. YKHIn keskimaéréisen nousuvauhdin arvioidaan
olevan 1,9-2,1 % vuonna 2007 ja 1,5-2,5 % vuonna 2008.

Korkoja, valuuttakursseja, 6ljyn hintaa ja finanssipolitiikkaa koskevat tekniset oletukset

Korkoja sekd dljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin  14.8.2007. Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattuja Iyhyitd korkoja koskevat
markkinaodotukset perustuvat termiinikorkoihin ja kuvaavat tuottokdyran poikkileikkausta 14. elokuuta
Keskimédréiseks korkotasoksi saadaan nédin 4,3 % vuodelle 2007 ja 4,5% vuodelle 2008. Markkinaodotusten
mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot eurcalueella eivédt juuri muutu elokuun puolivalin
lukemistaan (4,5 %). Perusoletuksena on myds, ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit kasvavat hieman
arviointijaksolla riskitietoisuuden lisddnnyttya vastikdan rahoitusmarkkinoilla. Elokuun 14. pdivana paéttyneen
kahden viikon jakson futuurimarkkinahintojen perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan keskimé&arin
68,1 Y hdysvaltain dollaria vuonna 2007 ja 71,9 dollaria vuonna 2008. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen
oletetaan Y hdysvaltain dollareina mitattuna nousevan vuositasolla keskiméérin 20,0 % vuonna 2007 ja 5,7 %
vuonna 2008.

Yksi teknisisté oletuksista on, ettd kahdenvéaliset valuuttakurssit pysyvét arviointijakson aikana muuttumattomina
silla tasolla, jolla ne keskimaarin olivat elokuun 14. péivaa edelténeiden kahden viikon aikana. Taman oletuksen
mukaan euron dollarikurssi on 1,37. Saman oletuksen mukaan euron efektiivinen valuuttakurssi on vuonna 2007
keskim&arin 3,1 % vahvempi kuin vuonna 2006 keskimaérin ja vuonna 2008 vield 0,5 % vahvempi kuin vuonna 2007
keskimaarin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budijettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa. Oletuksiin
on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyvaksytty parlamentissa tai méaéritelty
yksityiskohtaisesti niin, etté ne hyvin todenndkdisesti |8péi sevét |ainsdadantoprosessin.

Kansainvalista ymparistod koskevat oletukset

Perusarviossa euroalueen ulkopuolisen ympériston odotetaan pysyvéan arviointijaksolla suotuisana. Y hdysvaltain ja
Japanin BKT:n maéran kasvun arvioidaan olevan hieman hitaampaa kuin viime vuosina, mutta kehittyvassa Aasiassa
BKT:n médran kasvun odotetaan pysyvan selvésti nopeampana kuin maailmantaloudessa keskiméarin. Useimpien
muiden suurten talouksien kasvun arvioidaan myds jatkuvan voimakkaana.

BKT:n maérdn vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskimaarin noin 5,6 %
vuonna 2007 ja 5,3 % vuonna 2008. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin arvioidaan olevan
noin 5,5 % vuonna 2007 ja noin 6,9 % vuonna 2008.

EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetdén eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten
keskuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyona kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kaytetdén samoja
tekniikoita. Ne on esitelty oppaassa " A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, EKP, kesdkuu 2001.
Arvioihin liittyvéd epévarmuutta on kuvattu esittémalla ne vaihteluvédleind Vaihteluvélit perustuvat ailempina vuosina
laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on néiden erojen itseisarvojen keskiarvo
kerrottuna kahdella. Taménkertaisiin arvioihin liittynee kuitenkin rahoitusmarkkinoiden kehityksen vuoksi tavallista enemman
epavarmuutta.
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BKT:n maarén kasvua koskevat arviot

Eurostatin ensimmainen arvio euroalueen BKT:n méaran kasvusta tdmén vuoden toisella neljanneksella viittaa siihen,
etta neljannesvuosikasvu oli 0,3 %, kun ensimmaéisella neljannekselld kasvuvauhti oli 0,7 %. Arviointijakson aikana
BKT:n méérén neljdnnesvuosikasvun arvioidaan olevan noin 0,5-0,6 %. Né&in ollen BKT:n méérén keskimaaraisen
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 2,2-2,8% vuonna2007 ja 1,8-2,8 % vuonna2008. BKT:n méaaran
kasvuun vaikuttaa muun muassa se, etté viennin kasvun odotetaan tukevan edelleen taloudellista toimeliaisuutta, kun
ulkoisen kysynnan kasvun ol etetaan jatkuvan vahvana. Viennin vankan kasvun ja yha suurempien voittojen odotetaan
tukevan investointien kasvua, joskin investointien kasvun odotetaan hidastuvan suhdannekierron edetessé kypsdan
vaiheeseen jarahoitustilanteen kiristyessé. Tyomarkkinoiden suotuisan trendikehityksen odotetaan tukevan yksityisen
kulutuksen kasvua.

Taulukko A. Euroalueen talousndkymid koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)® ?

2006 2007 2008
YKHI 2,2 1921 1525
BKT:n maara 2,9 2,2-2.8 1,828
Yksityinen kulutus 1,9 1,4-1,8 15-2,7
Julkinen kulutus 1,9 1,323 1,2-2,2
Kiintedn padoman bruttomuodostus 52 3,6-5,2 1,446
Vienti (tavarat ja palvelut) 8.2 4,6-7,4 39-7,1
Tuonti (tavarat ja palvelut) 7.9 3,7-6,7 3,6-7,0

1) BKT:n maaraa ja sen eria koskevat arviot perustuvat tyopaivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientia koskevissa arvioissa on
mukana myds euroal ueen sisdinen kauppa.

2) Slovenia on mukana jo vuoden 2006 luvuissa, paitsi YKHI-luvuissa, joissa Slovenia on mukana vasta vuodesta 2007 alkaen. 2)
Syyskuun 2007 arvioissa Kypros ja Malta ovat ensi kertaa mukana euroalueen luvuissa vuodesta2008 akaen. Vuotuiset
prosenttimuutokset vuodelle 2008 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Kypros ja Malta ovat mukana jo
vuodesta 2007. Kyproksen, Maltan ja Slovenian BKT-painot suhteessa euroalueeseen ovat noin 0,2 %, 0,1 % ja 0,3 %.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

YKHIn keskimaaréisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 1,9-2,1 % vuonna 2007 ja 1,5-2,5 % vuonna2008. Kun
otetaan huomioon nykyisistd 6ljyn futuurimarkkinahinnoista johdetut &ljyn hintakehitystd koskevat oletukset,
energian ja muiden raaka-aineiden kuin dljyn hintojen odotetaan nostavan kuluttajahintoja selvasti véhemmén kuin
viime vuosina. Lisdks ennakoitavissa olevilla vélillisten verojen muutoksilla el talléa hetkella oleteta olevan
mink&énlaista vaikutusta kuluttgjahintoihin  vuonna2008, ja vaikutuksen vuonna2007 oletetaan olevan
0,5 prosenttiyksikkda. Inflaatioarviot perustuvat odotukseen, ettd palkat nousevat arviointijakson aikana hieman
nopeammin kuin vuonna2006. Kun samalla tyon tuottavuuden kasvun arvioidaan pysyvan arviointijaksolla
jokseenkin vakaana, palkkojen noustessa my6s yksikkdtyokustannukset nousevat. Y ksikkotydkustannusten nousun
inflaatiota kiihdyttavéd vaikutusta hillitsee perusarviossa kuitenkin odotus voittomarginaalien kasvun hienoisesta
hidastumi sesta.

Vertailua kesakuun 2007 arvioon

Kesdkuun 2007 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojérjestelman asiantuntijoiden arvioon verrattuna BKT:n
méaran kasvun vaihteluvaleja vuodelle 2007 on tarkistettu hieman alaspdin. Syyna ovat jonkin verran aiempaa
korkeampi 6ljyn hinta seka rahoitustilanteen hienocinen kiristyminen. BKT:n méran kasvun arvioitu vaihteluvali
vuodelle 2008 ei ole muuttunut.
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YKHIn vuotuisen nousuvauhdin arvioidut vaihteluvalit vuosina2007 ja2008 asettuvat tdménkertaisessa arviossa
kesdkuun 2006 arviossa esitettyjen vaihteluvalien siséan.

Taulukko B. Vertailua kesdkuun 2007 arvioon

(keskimaérainen vuotuinen prosenttimuutos)

2006 2007 2008
BKT:n mééra— kesékuu 2007 29 2,329 1,8-2,8
BKT:n mé&éra— syyskuu 2007 29 2,228 1,828
YKHI — kesékuu 2007 2,2 1,822 1,4-2,6
YKHI — syyskuu 2007 2,2 1921 1525
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