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EUROOPAN KESKUSPANKKI

Euroalueen talousndkymia koskevat eurojirjestelman asiantuntijoiden arviot

Eurojdrjestelmdn asiantuntijat ovat laatineet marraskuun 20. pdivddn 2004 mennessd saatavissa olleiden tietojen
perusteella kokonadistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! BKT:n maddrdn keskimddrdisen
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,6—2,0 % vuonna 2004. Sen arvioidaan olevan 1,4-2,4 % vuonna 2005 ja
1,7-2,7 % vuonna 2006. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskimddrdisen vuotuisen nousuvauhdin
arvioidaan olevan 2,1-2,3 % vuonna 2004. Sen arvioidaan olevan 1,5-2,5 % vuonna 2005 ja 1,0-2,2 % vuonna 2006.

Asiantuntija-arviot perustuvat useille oletuksille, jotka koskevat korkoja, valuuttakursseja, oljyn hintaa,
euroalueen ulkopuolista maailmankauppaa ja finanssipolitiikkaa. Yksi tarkeimmista teknisista oletuksista on, etta
lyhyet markkinakorot ja kahdenvaliset valuuttakurssit pysyvat muuttumattomina arviointijakson aikana. Pitkia
korkoja seka oljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin.”  Finanssipolitiilkkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin
euroalueen eri maissa. Oletuksiin on sisallytetty ainoastaan sellaiset poliittiset toimenpiteet, jotka on joko jo
hyvaksytty parlamentissa tai maaritelty yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todennakoisesti lapaisevat

lainsaadantoprosessin.

Arvioihin liittyvaa epavarmuutta on kuvattu esittamalla ne vaihteluvaleina. Vaihteluvilit perustuvat euroalueen
keskuspankkien aikaisempina vuosina laatimien arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin.

Vaihteluvilien leveys on naiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.

Kansainvilinen ymparisto

Maailmantalouden suhdannehuippu on ilmeisesti saavutettu, o6ljyn hinta on noussut vuonna 2004, ja
talouspolitiikan virityksen odotetaan palaavan vahitellen neutraalimmaksi. Vaikka maailmantalouden kasvu pysyy

arviointijaksolla vahvana, sen arvioidaan edella mainituista syista heikkenevan hieman seuraavien kahden vuoden

Eurojdrjestelmdn arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoiden yhteistyond. Ne laaditaan
kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kdyttdd arvioidessaan talouskehitystd ja hintavakauteen
kohdistuvia riskejd. Lisdtietoa arvioiden laatimisessa kdytettdvistd menetelmistd ja tekniikoista Ioytyy oppaasta “A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001.

Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattujen Iyhyiden korkojen oletetaan pysyvdn arviointijaksolla ennallaan 2,16 prosentissa.
Muuttumattomia valuuttakursseja koskevan teknisen oletuksen mukaan euron dollarikurssi on arviointijaksolla 1,29 ja euron
efektiivinen valuuttakurssi 6,1 % vahvempi kuin vuonna 2003 keskimddrin. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden
joukkolainojen nimellistuotot euroalueella nousevat hieman eli keskimddrin 4,5 prosenttiin vuonna 2006 oltuaan keskimddrin
4,2 % vuonna 2004. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen arvioidaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan
18 prosentilla vuonna 2004, pysyvdin jokseenkin muuttumattomina vuonna 2005 ja nousevan taas 5 prosentilla vuonna 2006.
Futuurimarkkinoiden perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan nousevan 44,4 Yhdysvaltain dollariin vuonna 2005, kun se vuonna
2004 oli 39,0 Yhdysvaltain dollaria barrelilta. Barrelihinnan odotetaan laskevan 40,8 Yhdysvaltain dollariin vuonna 2006.



kuluessa. Samaan aikaan oljyn hinnan ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen nousu nopeuttaa

maailmantalouden inflaatiota.

Myos Yhdysvaltojen BKT:n maaran kasvun odotetaan pysyvan vahvana mutta hidastuvan asteittain vuoden 2003
jalkipuoliskon ja vuoden 2004 alun vauhdistaan. Aasiassa (pl. Japani) BKT:n kasvun odotetaan pysyvan selvasti
nopeampana kuin maailmassa keskimaarin huolimatta oljyn korkeasta hinnasta ja talouspolitiikan tiukkenemisesta
Kiinassa. Muiden suurten talouksien kasvun arvioidaan jatkuvan voimakkaana. Talouskasvun odotetaan pysyvan

suhteellisen vahvana myos EU:hun 1.5.2004 liittyneissa maissa.

BKT:n mddrdn vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskimaarin noin 5,5 % vuonna
2004. Sen arvioidaan hidastuvan ja olevan noin 4,5 % vuosina 2005 ja 2006. Euroalueen ulkopuolisten
vientimarkkinoiden kasvuvauhdin arvioidaan olevan 8,7 % vuonna 2004, ja sen arvioidaan hidastuvan 8,0 prosenttiin

vuonna 2005 ja 7,5 prosenttiin vuonna 2006.

BKT:n mairdan kasvua koskevat arviot

Eurostatin arvion mukaan euroalueen BKT:n maaran neljannesvuosittainen kasvuvauhti oli taman vuoden
kolmannella neljanneksella 0,3 % oltuaan ensimmaisella neljanneksella 0,7 % ja toisella 0,5 %.
Neljannesvuosittaisen kasvuvauhdin odotetaan palautuvan noin 0,5 prosentin nopeuteen arviointijaksolla. BKT:n
maaran vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan siten olevan keskimaarin 1,6-2,0 % vuonna 2004. Sen arvioidaan
olevan 1,4-2,4 % vuonna 2005 ja 1,7-2,7 % vuonna 2006. Ulkomaisen kysynnan odotetaan jatkuvan vahvana, ja
viennin kasvun odotetaan arviointijaksolla tukevan edelleen taloudellista toimeliaisuutta. Kotimaisen kysynnan

pitaisi kasvaa tasaista tahtia.

Tyollisyyden arvioidaan vahvistuvan jonkin verran arviointijaksolla. Tyovoiman tarjonnan odotetaan lisaantyvan,
kun tyollisyysnakymien paraneminen ja tyomarkkinoiden rakenteelliset uudistukset monissa euroalueen maissa
nostavat tyohonosallistumisastetta. Tyovoiman tarjontaa ja tyollisyytta koskevat arviot viittaavat siihen, etta

tyottomyysasteen pitaisi alkaa laskea vuoden 2005 jalkipuoliskolla.

BKT:n kotimaisen kysynnan erista yksityisen kulutuksen keskimaaraisen vuotuisen kasvun arvioidaan olevan 0,9—
1,3 % vuonna 2004, kun palkkatulojen maltillinen kasvu ja energian hinnan tuntuvat korotukset heikentavit
kotitalouksien ostovoimaa. Kulutuksen arvioidaan lisaantyvan 1,1-2,1 % vuonna 2005 ja 1,2-2,8 % vuonna 2006.
Kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen tukena ovat tyollisyyden kasvun vahvistuminen, hitaasta inflaatiosta
johtuva reaalipalkkojen nousu ja muiden tuloerien suotuisa kehitys. Kotitalouksien saastamisasteen odotetaan
pysyvan jokseenkin ennallaan arviointijaksolla. ~ Kuluttajien luottamus lujittunee jonkin  verran
tyomarkkinatilanteen parantuessa, mutta saastamisasteen odotetaan pysyvan suhteellisen korkeana johtuen siita,
etta julkisen talouden kehitys aiheuttaa huolta, seka erityisesti siita, etta julkisten terveydenhuolto- ja
elakejarjestelmien pitkan aikavalin nakymat ovat huolestuttavat. Tamanhetkisten budjettisuunnitelmien
perusteella oletetaan myos, etta julkisen kulutuksen vaikutus BKT:n maaran kasvuun pienenee hieman

arviointijaksolla.



Kiinteiden investointien arvioidaan piristyneen jonkin verran vuoden 2004 jilkipuoliskolla. Keskimaaraisen
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,2-2,2 % vuonna 2004. Sen arvioidaan olevan 1,7—4,7 % vuonna 2005
ja 2,1-5,3 % vuonna 2006. Kiinteiden investointien elpymisen taustalla olisivat padosin yritysten investoinnit, joita
suotuisan luottotilanteen, yritysten tuottojen kasvun ja kysyntanakymien paranemisen pitaisi tukea. Yksityisten

asuinrakennusinvestointien arvioidaan kasvavan kohtuullisesti arviointijaksolla.

Viennin keskimaaraisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 4,5-7,3 % vuonna 2004. Sen arvioidaan olevan
4,6-7,8 % vuonna 2005 ja 4,8-8,0 % vuonna 2006. Euroalueen ulkoisten vientimarkkinaosuuksien arvioidaan
pysyvan suunnilleen ennallaan arviointijaksolla, kun vuonna 2003 euroalueen markkinaosuudet heikkenivat
merkittavasti paaasiassa euron vahvistumisen seurauksena. Tuonnin keskimaaraisen vuotuisen kasvuvauhdin
odotetaan olevan samaa luokkaa kuin vienninkin. Tuonnin arvioidaan seurailevan euroalueen kokonaiskysynnan
kehitysta, mutta myos euron aiemman vahvistumisen viipeella ilmenevan vaikutuksen arvioidaan lisaavan tuontia
jonkin verran. Ulkomaankaupan nettovaikutuksen BKT:n maaran kasvuun odotetaan jaavan vahaiseksi

arviointijaksolla. Viennin kasvun ja tuonnin kasvun odotetaan pitkalti kumoavan toistensa vaikutuksen.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

YKHIn keskimaaraisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,1-2,3 % vuonna 2004. Sen arvioidaan olevan 1,5-2,5 %
vuonna 2005 ja 1,0-2,2 % vuonna 2006. Oljyn hintaa koskevat oletukset viittaavat siihen, etta energiaeralla on
merkittava YKHI-inflaatiota nopeuttava vaikutus vuonna 2005 mutta vuonna 2006 sen vaikutus hidastaa YKHI-
inflaatiota hieman. YKHIn muiden erien nousuvauhdin arvioidaan hidastuvan hieman vuonna 2005 tuontihintojen
korotusten pysyessa maltillisina ja kotimaisten kustannuspaineiden pysyessa hillittyina. Lisaksi vuosien 2005 ja
2006 finanssipolitiikkaa koskevat oletukset viittaavat siihen, etti vilillisten verojen ja hallinnollisesti saadeltyjen

hintojen korotusten vaikutus on niina vuosina huomattavasti pienempi kuin vuonna 2004.

Kun 6ljyn viimeaikaista hinnannousua ei oteta huomioon, tuontihintojen arvioidaan kehittyneen vuonna 2004
keskimaarin edelleen suhteellisen maltillisesti euron vahvistumisen viipeella ilmenevan vaikutuksen vuoksi.
Raaka-aineiden hintoja ja valuuttakursseja koskevat oletukset viittaavat siihen, etta tuontihinnat nousevat

maltillisesti arviointijaksolla.

Tassa arviossa on otettu huomioon tamanhetkiset palkkasopimukset ja tyomarkkinatilanteen arvioitu hienoinen
paraneminen, mutta arviota tehtdessa on myos lahdetty siitd, etta oOljyn hinnannousun kerrannaisvaikutukset
nimellispalkkoihin jaavat vahaisiksi. BKT:n maaran kasvua ja tyollisyytta koskevat arviot viittaavat siihen, etta tyon
tuottavuuden kasvu jatkuu arviointijaksolla vankkana pienesta hidastumisesta huolimatta. Taman palkka- ja
tuottavuuskehityksen seurauksena yksikkotyokustannusten kasvun arvioidaan pysyvan hillittynd vuosina 2005 ja
2006.

> Ulkomaankauppaa koskevia arvioita laadittaessa noudatetaan kansantalouden tilinpidon kdsitteistod. Mukana on siis myds

euroalueen sisdinen kauppa.



Taulukko: Kokonaistaloudellinen arvio

(keskimddrdinen vuotuinen prosenttimuutos) /

2003 2004 2005 2006
YKHI 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
BKT:n maira 0,5 1,6-2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
Yksityinen kulutus 1,1 0,9-1,3 1,1-2,1 1,2-2,8
Julkinen kulutus 1,6 0,9-2,1 0,3-1,3 0,7-1,7
Kiintedn pdaoman bruttomuodostus -0,6 1,2-2,2 1,7-4,7 2,1-5,3
Vienti (tavarat ja palvelut) 0,2 4,5-7,3 4,6-7,8 4,8-8,0
Tuonti (tavarat ja palvelut) 2,0 5,0-7,6 4,8-8,2 4,8-8,2

1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvdlit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja toteutuneen
kehityksen vdlisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT:n mddrdd ja sen erié koskevat arviot perustuvat tydpdivdkorjattuihin

tietoihin. Tuontia ja vientid koskevissa arvioissa on mukana myés euroalueen sisdinen kauppa.



Vertailua syyskuun 2004 EKP:n asiantuntijoiden arvioon

Oljyn hintaa ja valuuttakursseja koskeviin teknisiin oletuksiin on tehty tirkeitd tarkistuksia, kun niiti vertaa EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2004 Kuukausikatsauksessa julkaistun arvion oletuksiin. Oljyn hinta on nyt 21 % korkeampi kuin
syyskuun arvioiden oletuksissa ja euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 4,2 % korkeampi. Korkoja koskeviin
teknisiin oletuksiin tehdyt tarkistukset ovat pienié.

Suuri ero EKP:n Kuukausikatsauksen syyskuun 2004 numerossa julkaistuun EKP:n asiantuntijoiden arvioon on, ettd BKT:n
madrdn kasvun vaihteluvilejd vuodelle 2005 on tarkistettu alaspdin. Tama selittyy pitkédlti edelld mainituilla tarkistuksilla
ylospdin 6ljyn hintaa ja euron efektiivistd valuuttakurssia koskevissa teknisissd oletuksissa. Lisdksi BKT:n méardn aiemmin
odotettua jonkin verran hitaampi kasvu tdmén vuoden kolmannella neljannekselld pienentdd mekaanisesti BKT:n médrin
kasvua vuonna 2005.

YKHI-inflaation vaihteluvéli vuodelle 2004 ei ole muuttunut, mutta vaihteluvélid vuodelle 2005 on tarkistettu hivenen
ylospdin syyskuun 2004 arviosta. Tarkistus voisi olla suurempi, ellei valuuttakursseja koskeviin oletuksiin tehty tarkistus
ylospdin lieventiisi 6ljyn hinnannousun vaikutusta. Yksikkotyokustannuksia koskeviin arvioihin tehdyt tarkistukset ovat
pienié.

Kokonaistaloudellisten arvioiden vertailua

(keskimddrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

2003 2004 2005
YKHI - joulukuu 2004 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5
YKHI — syyskuu 2004 2,1 2,1-2,3 1,3-2,3
BKT:n maira — joulukuu 2004 0,5 1,6-2,0 1,4-2,4
BKT:n maara — syyskuu 2004 0,5 1,6-2,2 1,8-2,8




Kehikko B

Muiden laitosten ennusteet

Useat kansainviliset jérjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen talousndkymistd. Namé
ennusteet eivit kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskendén eivitkd eurojérjestelmén asiantuntijoiden laatimien
kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on julkaistu eri ajankohtina ja niiden oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita sekéd euroalueen ulkoista ympéristod koskevista muuttujista kuten 6ljyn hinnasta on johdettu erilaisin
menetelmin. Consensus Economics Forecasts -ennusteissa ja EKP:n Survey of Professional Forecasters
-kyselytutkimuksessa kiytetddn monia tarkemmin maééritteleméttomié oletuksia. Eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioista
poiketen muiden laitosten ennusteet eivit yleensd perustu oletukselle muuttumattomista lyhyistd koroista arviointijakson
aikana.

Erilaisista oletuksista huolimatta talld hetkelld kdytettdvissa olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa ollaan yksimielisié
siitd, ettd euroalueen BKT:n méirdn vuotuinen kasvuvauhti on keskimédérin 1,9-2% % vuonna 2005 ja 24—2'% % vuonna
2006. Vuotta 2005 koskevat ennusteet ovat keskendédn hyvin samankaltaisia. Euroopan komission ja Survey of Professional
Forecastersin ennusteissa BKT:n médrdn vuotuinen kasvuvauhti on 2,2 % vuonna 2006, kun taas OECD ennustaa
2,5 prosentin kasvua.

On syytd huomata, ettd Euroopan komission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tyOpdivad
kunakin vuonna on. Vuonna 2004 euroalueen BKT:n médrdn keskimddrdinen vuotuinen kasvuvauhti on
tyopéivakorjaamattomana noin Y prosenttiyksikk6d nopeampi kuin tySpdivdkorjattu kasvuvauhti, silld tdnd vuonna on
tavallista enemmaén ty6péivid. Euroalueen BKT:n médrdn kasvu siis nopeutuisi vuonna 2005 sekd IMF:n ettd Euroopan
komission ennusteissa, jos niiden luvut olisivat tyopéivikorjattuja. Eurojirjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n
ennusteet perustuvat tyOpdivakorjattuihin tietoihin, mutta muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne
tyopaivékorjattuihin tietoihin vai eivit.

Taulukko A: Euroalueen BKT:n miarin kasvuennusteiden vertailua

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta 2004 2005 2006
Euroopan komissio lokakuu 2004 2,1 2,0 2,2
IMF syyskuu 2004 2,2 2,2 -
OECD marraskuu 2004 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts marraskuu 2004 1,9 1,9 -
Survey of Professional Forecasters marraskuu 2004 1,9 2,0 2,2

Ldhteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2004), IMF World Economic Outlook (syyskuu 2004), OECD Economic Outlook n:o 76, Consensus Economics
Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters. Euroopan komission ennusteiden ja IMF World Economic Outlookin kasvuvauhtiluvut eivdt ole
tyopdivikorjattuja.

Niiden ennusteiden mukaan YKHI-inflaatio hidastuu 1,8-1,9 prosenttiin vuonna 2005. Poikkeuksen tekee OECD, joka
ennustaa 2,0 prosentin YKHI-inflaatiovauhtia. Vuonna 2006 YKHI-inflaatio hidastuu Euroopan komission ja OECD:n
ennusteissa 1,7 prosenttiin ja Survey of Professional Forecastersin ennusteessa 1,9 prosenttiin.

Taulukko B: Euroalueen YKHI-inflaatioennusteiden vertailua

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta 2004 2005 2006
Euroopan komissio lokakuu 2004 2,1 1,9 1,7
IMF syyskuu 2004 2,1 1,9 -
OECD marraskuu 2004 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecasts marraskuu 2004 2,2 1,9 -
Survey of Professional Forecasters marraskuu 2004 2,1 1,9 1,9

Liihteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2004), IMF World Economic Outlook (syyskuu 2004), OECD Economic Outlook n:o 76, Consensus Economics
Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.



