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EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

Eurojérjestelmén asiantuntijat ovat laatineet 20.5.2008 mennessd saatavilla olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! BKT:n médrin vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskiméérin 1,5-2,1 % vuonna 2008 ja 1,0-2,0 % vuonna 2009. YKHIn
keskimaérdisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 3,2-3,6 % vuonna 2008 ja 1,8-3,0 % vuonna 2009.

TEKNISET OLETUKSET

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot perustuvat useisiin oletuksiin, jotka koskevat korkoja, valuuttakursseja, 6ljyn
hintaa, raaka-aineiden hintoja ja finanssipolitiikkaa.

Korkoja seké raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin 14.5.2008.> Kolmen
kuukauden euriborkorolla mitattuja lyhyitd korkoja koskevat markkinaodotukset perustuvat termiinikorkoihin ja
kuvaavat tuottokdyrdn poikkileikkausta 14.toukokuuta. Oletusten mukaan keskiméddrdinen korkotaso on 4,9 %
vuonna 2008 ja laskee sitten 4,3 prosenttiin vuonna 2009.° Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden
joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskimédrin 4,4 % vuonna 2008 ja nousevat asteittain 4,6 prosenttiin
vuonna 2009. Perusoletuksena on myos, ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit pysyvéit ennallaan, kun
rahoitusmarkkinoilla ollaan nyt erityisen tietoisia riskeistd. Toukokuun 14. pdivanéd pédttyneen kahden viikon jakson
futuurimarkkinahintojen perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan keskimédrin 113,3 Yhdysvaltain dollaria
vuonna 2008 ja 117,7 dollaria vuonna 2009. Muiden raaka-aineiden kuin energian tai elintarvikkeiden hintojen oletetaan
Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan vuositasolla keskiméérin 13,8 % vuonna 2008 ja 6,2 % vuonna 2009.
Elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen oletetaan nousevan 44,0 % vuonna 2008 ja 6,1 % vuonna 2009.

Yksi teknisistd oletuksista on, ettd kahdenviliset valuuttakurssit pysyvét arviointijakson aikana muuttumattomina silld
tasolla, jolla ne keskiméirin olivat toukokuun 14. pdivédd edeltineiden kahden viikon aikana. Témén oletuksen mukaan
euron dollarikurssi on 1,54. Saman oletuksen mukaan euron efektiivinen valuuttakurssi on vuonna 2008 keskiméaarin
6,4 % vahvempi kuin vuonna 2007 keskimaérin ja vuonna 2009 vield 0,4 % vahvempi kuin vuonna 2008 keskimaérin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa. Oletuksiin
on sisillytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyviksytty kansallisissa parlamenteissa
tai médritelty hallitustasolla yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todennékoisesti lédpéisevat lainsdddantoprosessin.

KANSAINVALINEN YMPARISTO

Maailmantalouden kasvun (euroalueen ulkopuolella) arvioidaan heikkenevédn vuonna 2008 ja nopeutuvan
sitten asteittain vuoden 2009 kuluessa. Vuotta 2008 koskevan arvion taustalla on pédasiassa talouskasvun
hidastuminen Yhdysvalloissa sekd erdissd muissa kehittyneissd talouksissa, joita rahoitusmarkkinoiden

1 Eurojdrjestelmin 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 kayttaa
arvioidessaan talouskehitysté ja hintavakauteen kohdistuvia riskejd. Lisdtietoa arvioiden laatimisessa kaytettdvistd menetelmistd
ja tekniikoista 16ytyy oppaasta ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesakuu 2001.
Arvioihin liittyvdd epdvarmuutta on kuvattu esittimadlld ne vaihteluvéleind. Vaihteluvilit perustuvat aiempina vuosina
laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin. Vaihteluvilien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo
kerrottuna kahdella. Téménkertaisiin arvioihin liittynee kuitenkin rahoitusmarkkinoiden kehityksen ja raaka-aineiden
hintakehityksen vuoksi tavallista enemmén epavarmuutta.

2 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin vuoden 2009 loppuun asti. Muiden raaka-aineiden
hintojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2009 puolivdliin asti ja seurailevan sen jdlkeen maailman
talouskehityksesta.

3 Termiinikorkoihin perustuvat markkinaodotukset saattavat poiketa hieman euriborfutuurikoroista. Metodologinen selvitys
julkaistiin maaliskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikossa “Euroalueen talousnékymié koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot”.
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levottomuus koettelee. Vuoden 2008 heikon alkupuoliskon jdlkeen Yhdysvaltain talouskasvun arvioidaan
elpyvédn asteittain, kun sitd tukevat rahapolitiikan keventyminen, vahvana pysyvd nettovienti seké
tilapdisesti viimeaikaisen elvytyspaketin piristivd vaikutus. Vaikka Yhdysvaltain talouskasvun
hidastumisen  odotetaan  vaikuttavan = muihinkin talouksiin ja etenkin maan ldhimpiin
kauppakumppaneihin, kehittyvissid talouksissa ja raaka-aineiden tuottajamaissa kerrannaisvaikutusten
odotetaan pysyvin suhteellisen rajallisina.

BKT:n médrdn vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskimddrin noin
4,0 % vuosina 2008 ja 2009. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin arvioidaan
olevan noin 5,6 % vuonna 2008 ja noin 5,8 % vuonna 2009.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Tuoreimmat indikaattorit vahvistavat euroalueen talouskasvun hidastuneen vuodesta 2006 ldhtien.
Taustalla ovat raaka-aineiden hinnannousu, valuuttakurssin vahvistuminen ja maailmantalouden kasvun
hidastuminen. Eurostatin ensimméinen arvio euroalueen BKT:n midrdn kasvusta timin vuoden
ensimmadiselld neljannekselld viittaa siihen, ettd neljdnnesvuosikasvu oli 0,8 %, kun vuoden 2007
viimeiselld neljannekselld kasvuvauhti oli 0,3 %. Téama erittdin suotuisa muutos liittyy kuitenkin osittain
tilapdisiin tekijoihin. Seuraavilla vuosineljanneksilld neljainnesvuosikasvun odotetaan vaihtelevan jonkin
verran ja arvion mukaan euroalueen talouskasvu hidastuu. Talouskasvun arvioidaan alkavan nopeutua
vuonna 2009 maailmantalouden elpyessd, ja arviointijakson lopulla neljinnesvuosikasvun arvioidaan
olevan noin 0,5 %. Néin ollen BKT:n méérin keskimédrdisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan
1,5-2,1 % vuonna 2008, kun otetaan huomioon, ettd kasvuperinnon vaikutus vuodelta 2007 on 0,7 %.
Vuonna 2009 BKT:n méérin vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,0-2,0 %.

Taulukko 1: Euroalueen talousnakymia koskevat arviot

(keskimadriinen vuotuinen prosenttimuutos” %)

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

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

2) Kypros ja Malta ovat mukana jo vuoden 2007 luvuissa lukuun ottamatta YKHI-lukuja, joissa Kypros ja Malta ovat mukana vasta
vuodesta 2008 alkaen. Kyproksen BKT-paino suhteessa euroalueeseen on noin 0,2 % ja Maltan noin 0,1 %.

BKT:n kotimaisista eristd yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan hidastuvan vuonna 2008 l&hinné raaka-
aineiden hinnan noususta johtuvan heikon reaalitulojen kehityksen wvuoksi. Vuonna 2009 yksityisen
kulutuksen odotetaan taas kasvavan nopeammin, kun inflaatiovauhti arvion mukaan hidastuu ja reaalitulojen
kehitys kohenee asteittain. Julkisen kulutuksen odotetaan kasvavan arviointijaksolla maltillisesti.

Yritysten investointien kasvun odotetaan hidastuvan arviointijaksolla talouskasvun suhdanneluonteisen
hidastumisen ja rahoitustilanteen kiristymisen seurauksena, mutta sen odotetaan silti pysyvédn vankkana,
silld sitd tukevat kapasiteetin korkea kéyttoaste ja kalustossa havaitut puutteet. Yksityisten
asuinrakennusinvestointien odotetaan supistuvan arviointijaksolla paitsi suhdannekehityksen myds
asuntomarkkinoilla parhaillaan tapahtuvan korjausliikkeen ja luottokriteerien kiristymisen vuoksi. Lisdksi
julkisten investointien kasvun odotetaan elpyvdn selkedsti vuonna 2009 vuoden 2008 oletetun
hidastumisen jilkeen. Kaiken kaikkiaan kiinteiden investointien keskiméérdisen vuotuisen kasvuvauhdin
arvioidaan olevan 1,3-3,5 % vuonna 2008 ja -0,4-2,8 % vuonna 2009.
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Viennin kasvuun vaikuttaa maailman talouskasvun hidastuminen arviointijaksolla. Liséksi euroalueen
vientimarkkinaosuuksien arvioidaan pienenevén, silld kehittyvit taloudet ovat kiristdneet kilpailua ja
euroalueen hintakilpailukyky on heikentynyt. Tuonnin keskimédrdisen vuotuisen kasvuvauhdin
arvioidaan olevan hieman viennin kasvuvauhtia hitaampi, jolloin ulkomaankaupalla olisi kaiken
kaikkiaan pieni positiivinen nettovaikutus BKT:n méérin kasvuun arviointijaksolla.

Tyollisyyden odotetaan kasvavan edelleen, joskin kasvun odotetaan hidastuvan arviointijakson kuluessa
talouskehityksen myotd ja reaalipalkkojen arvioidun aiempaa voimakkaamman kasvun vaimentaessa
tydvoiman kysyntdd. Tyovoiman médérédn oletetaan kasvavan hitaammin kuin viime vuosina. Syynd ovat
tydikdisen vdeston kasvun oletettu heikkeneminen sekd tyohonosallistumisasteen nousuvauhdin odotettu
hidastuminen osin tydvoiman kysynnén pienenemisen ja tydmarkkinauudistusten vaikutuksen oletetun
vaimenemisen vuoksi. Tyottdmyysasteen arvioidaan ndin ollen pysyvdn arviointijaksolla ldhes
muuttumattomana.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

YKHI-inflaation kiihtyminen vuoden 2007 lopulta lahtien selittyy suurimmaksi osaksi energian ja
elintarvikkeiden hintakehitykselli. Oljyn ja elintarvikkeiden raaka-aineiden timinhetkisten
futuurihintojen perusteella ndiden ulkoisten hintapaineiden oletetaan vaimenevan vuonna 2009 muun
muassa euron valuuttakurssin aiemman vahvistumisen vuoksi.

Kotimaisista hintapaineista koko talouden tyontekijaa kohden laskettujen palkkojen arvioidaan nousevan
arviointijaksolla vahvemmin kuin edeltdvind vuosina. Arvio perustuu palkkasopimuksista saatuihin tietoihin
ja merkkeihin tydomarkkinatilanteen kiristymisestd. Yksikkotyokustannusten kasvun arvioidaan kiihtyvén
huomattavasti vuonna 2008, kun tydn tuottavuuden kasvun odotetaan heikkenevin suhdanneluontoisesti.
Voittomarginaalien kasvun vaimenemisen odotetaan kuitenkin hillitsevén yksikkotyokustannusten nousun
nopeutumisen vaikutusta inflaatioon talouskasvun hidastuessa. Vuonna 2009 tyon tuottavuuden kasvun
nopeutumisen ja palkkojen nousun hidastumisen arvioidaan vaimentavan kotimaisia kustannuspaineita,
mutta voittomarginaalien kasvun odotetaan taas kiihtyvén. Myos hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen ja
vilillisten verojen odotetaan nopeuttavan YKHI-inflaatiota arviointijaksolla.

Naéiden eri tekijoiden vuoksi YKHIn keskimédrdisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 3,2—
3,6 % vuonna 2008 ja 1,8-3,0 % vuonna 20009.

VERTAILUA MAALISKUUN 2008 ARVIOON

BKT:n méérdn kasvun arvioitu vaihteluvdli vuonna 2008 asettuu tidménkertaisessa arviossa
maaliskuun 2008 Kuukausikatsauksessa julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa esitetyn vaihteluvélin
yldpddhin ldhinnd tuoreimpien vuoden ensimmdiseltd neljannekseltd saatujen tietojen myonteisyyden
vuoksi. Vuodelle 2009 arvioitua vaihteluvilid on tarkistettu alaspiin, eli siind on otettu huomioon energian
hintojen nousun ja euron aiemmin oletettua vahvemman valuuttakurssin ennakoidut vaikutukset. YKHI-
inflaation arvioitua vaihteluvélid vuosina 2008 ja 2009 on tarkistettu ylospéin 1dhinna siksi, ettd energian ja
elintarvikkeiden hinnat oletetaan korkeammiksi kuin maaliskuun asiantuntija-arvioissa.

Taulukko 2. Vertailua maaliskuun 2008 arvioon

(keskiméériinen vuotuinen prosenttimuutos)

2008 2009
BKT:n médrad — maaliskuu 2008 1,3-2,1 1,3-2,3
BKT:n méadra — kesdkuu 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
YKHI — maaliskuu 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
YKHI - kesdkuu 2008 3,2-3,6 1,8-3,0
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MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jéarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen talousndkymistd. Nama
ennusteet eivit kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskenédén eivitkd 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 seké euroalueen ulkoista ympéristdd koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds tyOpaivakorjauksissa kaytetyissi menetelmissd on eroja
(ks. taulukko).

Télld hetkelld kaytettdvissd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n miérin odotetaan
kasvavan 1,4-1,7 % vuonna 2008 ja 1,2-1,6 % vuonna 2009. Kaikki kéytettdvissd olevat kasvuennusteet ovat siis
eurojérjestelmén asiantuntija-arvion vaihteluvilien sisdlld. Ennusteissa keskimadrdisen vuotuisen vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin ennakoidaan olevan 2,8-3.4 % vuonna 2008, eli osa ennusteista on euroalueen asiantuntija-arvion
vaihteluvélin alapuolella. Niiss& on mahdollisesti kdytetty vanhempia oletuksia raaka-aineiden hinnoista. Vuotta 2009
koskevat ennusteet ovat eurojérjestelméin asiantuntija-arvion vaihteluvélien sisallé.

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

(keskimédérdinen vuotuinen prosenttimuutos)

BKT:n méiran kasvu YKHI-inflaatio
Julkistamisajankohta
2008 2009 2008 2009

IMF huhtikuu 2008 1,4 1,2 2,8 1,9
Euroopan komissio huhtikuu 2008 1,7 1,5 3,2 2,2
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2008 1,5 1,6 3,1 2,1
OECD kesakuu 2008 1,7 1.4 3.4 2,4
Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot kesakuu 2008 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Léhteet: Euroopan komission ennuste (keviat 2008), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2008), OECD Economic Outlook
n:o 83 (kesakuu 2008, alustava versio), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojéarjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopaivikorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan
komission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tyopéivad kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei
mainita, perustuvatko ne ty6péivakorjattuihin tietoihin vai eivét.
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