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EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROJARJESTELMA

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

Eurojérjestelmén asiantuntijat ovat laatineet 23.11.2007 mennessé saatavissa olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! BKT:n miérin vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimdirin 2,4-2,8 % vuonna 2007 ja 1,5-2,5 % vuonna 2008 sekd
1,6-2,6 % vuonna 2009. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskimédirdisen vuotuisen
nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,0-2,2 % vuonna 2007 ja 2,0-3,0 % vuonna 2008 sekd 1,2-2.4 %
vuonna 2009.

TEKNISET OLETUKSET

Eurojérjestelméin asiantuntijoiden arviot perustuvat useisiin oletuksiin, jotka koskevat korkoja, valuuttakursseja, 61jyn
hintaa ja finanssipolitiikkaa.

Korkoja sekd oljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin  14.11.2007. Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattuja lyhyitd korkoja koskevat
markkinaodotukset perustuvat termiinikorkoihin ja kuvaavat tuottokdyrdn poikkileikkausta 14. marraskuuta.
Oletusten mukaan keskimédrdinen korkotaso on 4,9 % vuoden 2007 viimeiselld neljdnnekselld ja laskee sitten
4,5 prosenttiin vuonna 2008 ja 4,3 prosenttiin vuonna 2009. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden
joukkolainojen nimellistuotot euroalueella eivdt juuri muutu marraskuun puolivdlin lukemistaan (4,3 %).
Perusoletuksena on myos, ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit kasvavat hieman arviointijaksolla, kun
riskitietoisuus rahoitusmarkkinoilla on nyt aiempaa voimakkaampaa. Marraskuun 14. pdivdnd pééttyneen kahden
viikon jakson futuurimarkkinahintojen perusteella O6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan keskiméérin
72,6 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2007, 88,6 dollaria vuonna 2008 ja 83,7 dollaria vuonna 2009. Muiden raaka-
aineiden kuin energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan vuositasolla keskiméérin
18,1 % vuonna 2007 ja 8,9 % vuonna 2008 seki 4,5 % vuonna 2009.

Yksi teknisistd oletuksista on, ettd kahdenviliset valuuttakurssit pysyvét arviointijakson aikana muuttumattomina
silld tasolla, jolla ne keskiméadrin olivat marraskuun 14. pdivaéd edeltdneiden kahden viikon aikana. Tdmén oletuksen
mukaan euron dollarikurssi on 1,46. Saman oletuksen mukaan euron efektiivinen valuuttakurssi on vuonna 2007
keskimédrin 3,8 % vahvempi kuin vuonna 2006 keskiméérin ja vuosina 2008 ja 2009 vield 2,6 % vahvempi kuin
vuonna 2007 keskiméarin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa. Oletuksiin
on sisdllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyvéksytty kansallisissa parlamenteissa
tai madritelty hallitustasolla yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todennékdisesti ldpaisevat lainsdddantoprosessin.

Eurojérjestelméin asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien
asiantuntijoiden yhteistyond. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kéyttad
arvioidessaan talouskehitystd ja hintavakauteen kohdistuvia riskejd. Lisétietoa arvioiden laatimisessa kaytettdvistd
menetelmistd ja tekniikoista 10ytyy oppaasta ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP,
kesdkuu 2001. Arvioihin liittyvdd epdvarmuutta on kuvattu esittdmalld ne vaihteluvileind. Vaihteluvilit perustuvat aiempina
vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin. Vaihteluvilien leveys on niiden erojen itseisarvojen
keskiarvo kerrottuna kahdella. Tdmaénkertaisiin arvioihin liittynee kuitenkin rahoitusmarkkinoiden kehityksen vuoksi tavallista
enemman epidvarmuutta.
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KANSAINVALINEN YMPARISTO

Maailmantalouden  kasvun  (euroalueen ulkopuolella) arvioidaan kdyvdn arviointijaksolla
maltillisemmaksi mutta pysyvin edelleen vahvana. Vahva kasvu johtuu l&hinnd vankan talouskasvun
jatkumisesta kehittyvilld markkinoilla, jotka siis korvaavat osittain Yhdysvallat maailmantalouden kasvun
padasiallisena vauhdittajana.

BKT:n médrdn vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskimddrin noin
5,6 % vuonna 2007 ja 5,2% vuosina 2008-2009. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden
kasvuvauhdin arvioidaan olevan noin 6,0 % vuonna 2007 ja noin 6,9 % vuonna 2008 sekd noin 7,1 %
vuonna 2009.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Eurostatin alustava arvio euroalueen BKT:n mééridn kasvusta vuoden 2007 kolmannella neljannekselld
viittaa siihen, ettd neljannesvuosikasvu oli 0,7 %, kun toisella neljannekselld kasvuvauhti oli 0,3 %.
Arviointijakson aikana BKT:n méirén neljdnnesvuosikasvun arvioidaan olevan noin 0,5 %. Néin ollen
BKT:n maardn keskiméérdisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 2,4-2,8 % vuonna 2007 ja 1,5—
2,5 % vuonna 2008 seki 1,6-2,6 % vuonna 2009.

Taulukko 1. Euroalueen talousnakymid koskevat arviot

(keskimaardinen vuotuinen prosenttimuutos"” >)

2006 2007 2008 2009
YKHI 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
BKT:n maérd 2,9 2,428 1,5-2,5 1,6-2,6
Yksityinen kulutus 1,9 1,4-1,8 1,4-2,4 1,2-2,8
Julkinen kulutus 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Kiintedn padoman bruttomuodostus 5,2 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Vienti (tavarat ja palvelut) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Tuonti (tavarat ja palvelut) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

1) BKT:n méédrdi ja sen erid koskevat arviot perustuvat tyopéivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevissa arvioissa on
mukana my0s euroalueen sisdinen kauppa.

2) Slovenia on mukana jo vuoden 2006 luvuissa lukuun ottamatta YKHI-lukuja, joissa Slovenia on mukana vasta vuodesta 2007
alkaen. Syyskuun 2007 asiantuntija-arvioista ldhtien Kypros ja Malta ovat olleet mukana osana euroaluetta arvioitaessa
vaihteluvilejd vuodelle 2008 ja siitd eteenpédin. Vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2008 pohjautuvat sellaiseen euroalueen
kokoonpanoon, jossa Kypros ja Malta ovat mukana sekd vuonna 2007 ettd vuonna 2008. Kyproksen BKT-paino suhteessa
euroalueeseen on noin 0,2 %, Maltan noin 0,1 % ja Slovenian noin 0,3 %.

BKT:n kotimaisista eristd yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan seurailevan kiytettivissd olevien
reaalitulojen kasvua ja heijastavan arvioitua tydllisyyden ja reaalipalkkojen kehitystd yleensa.
Sadstdmisasteen odotetaan pysyvén suurin piirtein ennallaan, ja julkisen kulutuksen odotetaan kasvavan
arviointijaksolla maltillisesti.

Yritysten investointien kasvun odotetaan hidastuvan jonkin verran. Maailmantalouden kasvun
vaimeneminen ja rahoitustilanteen kiristyminen heikentdvédt kysynndn ja suotuisien tuottondkymien
investointeja tukevaa vaikutusta. Varsinkin yksityisten asuinrakennusinvestointien kasvun odotetaan
hidastuvan asuntomarkkinoiden normalisoituessa useissa euroalueen maissa. Kaiken kaikkiaan kiinteiden
investointien keskimédrdisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 4,0-5,0 % vuonna 2007 ja 0,9—
3,9 % vuonna 2008 sekd 0,7-3,9 % vuonna 2009.
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Viennin kasvun odotetaan tukevan edelleen taloudellista toimeliaisuutta, joskin euroalueen
vientimarkkinaosuuksien arvioidaan pienenevidn hieman, silld kansainvilinen kilpailu on kiristynyt ja
euroalueen hintakilpailukyky heikentynyt. Tuonnin keskimdirdisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan
olevan hieman viennin kasvuvauhtia hitaampi, jolloin ulkomaankaupalla olisi kaiken kaikkiaan pieni
positiivinen nettovaikutus BKT:n mééran kasvuun arviointijaksolla.

Tyomarkkinatilanteen kehityksen arvioidaan jatkuvan suotuisana. Ty6llisyyden kasvun odotetaan kdyvin
maltillisemmaksi vuonna 2008 yhdenmukaisesti taloudellisen toimeliaisuuden arvioidun kehityksen
kanssa. Tydvoiman tarjonnan odotetaan lisddntyvan, silld ty6llisyysnédkymaét ovat parantuneet ja monissa
euroalueen maissa on tehty tyomarkkinauudistuksia. Tyottdmyysasteen arvioidaan laskevan
arviointijaksolla edelleen.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on elokuusta 2007 alkaen kiihtynyt huomattavasti, mikd johtuu
ensisijaisesti elintarvikkeiden ja energian hintojen aiheuttamista inflaatiopaineista. Arvion mukaan
tillaiset paineet vaikuttavat inflaatiovauhtiin vield jonkin aikaa. Ulkoisten hintapaineiden odotetaan
pysyvan voimakkaina vuoden 2008 puolivéliin asti, mikd johtuu suurelta osin 6ljyn ja muiden raaka-
aineiden kuin energian, eritoten elintarvikkeiden raaka-aineiden, oletetusta hintakehityksesta.
Vuosina 2008 ja 2009 vilillisten verojen ja hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen odotetaan kiithdyttdvan
YKHI-inflaatiota, joskin vdhemmén kuin vuonna 2007, jolloin Saksan arvonlisdveroa nostettiin
tuntuvasti. Lisdksi arvioissa odotetaan palkkojen nousevan vuosina 2008 ja 2009 koko taloudessa
voimakkaammin kuin edeltivind vuosina, mutta tyon tuottavuuden kasvun ei odoteta kiihtyvin
arviointijaksolla merkittdvasti. Voittomarginaalien kasvun vaimenemisen odotetaan kuitenkin hillitsevin
yksikkotyokustannusten nousun nopeutumisen vaikutusta inflaatioon. Néiden eri tekijéiden vuoksi
YKHIn keskiméardisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,0-2,2 % vuonna 2007 ja 2,0-3,0 %
vuonna 2008 sekd 1,2-2.4 % vuonna 2009.

VERTAILUA SYYSKUUN 2007 ARVIOON

BKT:n miédrdn kasvun arvioitu vaihteluvdli vuonna 2007 asettuu tdmédnkertaisessa arviossa
syyskuun 2007  Kuukausikatsauksessa julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa esitetyn
vaihteluvilin ylapddhin. Vuodelle 2008 arvioitua vaihteluvilia on tarkistettu alaspdin, eli siinid on otettu
huomioon energian ja elintarvikkeiden hintojen nousun ja euron aiemmin oletettua vahvemman
valuuttakurssin ennakoidut vaikutukset. YKHI-inflaation arvioitua vaihteluvilid vuosina 2007 ja 2008 on
tarkistettu ylospdin ldhinnd siksi, ettd energian ja elintarvikkeiden hinnat oletetaan korkeammiksi kuin
syyskuun asiantuntija-arvioissa.

Taulukko 2. Vertailua syyskuun 2007 arvioon

(keskimédérdinen vuotuinen prosenttimuutos)

2006 2007 2008
BKT:n méira — syyskuu 2007 2,9 2,2-2.8 1,8-2,8
BKT:n méird — joulukuu 2007 2,9 2,428 1,5-2,5
YKHI - syyskuu 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
YKHI — joulukuu 2007 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0
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MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jéarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen talousndkymistd. Nama
ennusteet eivit kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskenddn eivétkd eurojérjestelmén asiantuntijoiden laatimien
kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on julkaistu eri ajankohtina ja ne ovat siksi jo osittain
vanhentuneet. Lisdksi (osittain  madritteleméttomét) menetelmét, joilla oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita sekd euroalueen ulkoista ympéristod koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds tyOpaivakorjauksissa kéytetyissd menetelmissd on eroja
(ks. taulukko).

Télld hetkelld kaytettdvissd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n miéréin odotetaan
kasvavan 2,5-2,6 % vuonna 2007 ja 1,9-2,2% vuonna2008 sekd 2,0-2,2% vuonna2009. Ennusteissa
keskiméaréisen vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennakoidaan olevan 2,0-2,1 % vuonna 2007 ja 2,0-2,5 % vuonna
2008 sekd 2,0 % vuonna 2009. Kaikki kédytettdvissd olevat ennusteet ovat siis eurojirjestelman asiantuntija-arvion

vaihteluvélien sisalla.

Euroalueen BKT:n maérdn kasvua ja YKHl-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(keskimaérédinen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamis- BKT:n méairan kasvu YKHI-inflaatio
ajankohta 2007 2008 2009 2007 2008 2009
lokakuu
IMF 2,5 2,1 - 2,0 2,0 -
2007
L. marraskuu
Euroopan komissio 2,6 22 2.1 2,0 2.1 2,0
2007
joul
OECD joulukuu 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
2007
. marraskuu
Consensus Economics Forecasts 2,6 2,0 - 2,0 2,0 -
2007
lokak
Survey of Professional Forecasters Ozoo;lu 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Eurojdrjestelmén asiantuntijoiden joulukuu
: 2428 | 1,525 | 1,6-2,6 | 2,0-2,2 | 2,0-3,0 | 1,2-2,4
arviot 2007

Léhteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2007), IMF World Economic Outlook (lokakuu 2007), OECD Economic Outlook
n:o 82 (joulukuu 2007, alustava versio), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojéirjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopaivékorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan
komission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako ty0péivdd kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei
mainita, perustuvatko ne tyopéivakorjattuihin tietoihin vai eivét.
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