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EUROOPAN KESKUSPANKKI

Eur oalueen talousnékymia koskevat EK P:n asiantuntijoiden arviot

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet elokuun 20. padivéadn 2004 mennessa saatavilla olleiden tietojen perusteella
kokonaistal oudellisen arvion euroalueen tul evasta tal ouskehityksesta.*

EKP:n asiantuntija-arvioiden l&httkohtana on joukko oletuksia koroista, valuuttakursseista, 6ljyn hinnasta, euroalueen
ulkopuolisesta maailmankaupasta ja finanssipolitiikasta. Yks térkeimmistéa teknisistd oletuksista on, ettd lyhyet
markkinakorot ja kahdenvaliset valuuttakurssit pysyvat muuttumattomina arviointijakson aikana. Pitkia korkoja seka 6ljyn
ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin.?
Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansalisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa. Oletuksiin on
sisdllytetty ainoastaan sellaiset poliittiset toimenpiteet, jotka on joko jo hyvéksytty parlamentissa tai mégritelty
yksityiskohtaisesti niin, etté ne todennakdisesti |18paisevét |ainséédantdprosessin.

Arvioihin liittyvda epdvarmuutta on kuvattu esittamallé ne vaihteluvéleind. Vaihteluvalit perustuvat aiempina vuosina
laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvdlien leveys on néiden erojen itseisarvojen
keskiarvo kerrottuna kahdella.

Kansainvalistéd ympérist6a koskevat oletuk set

Maailmantalouden elpymisen arvioidaan jatkuvan vahvana arviointijaksolla. Yhdysvaltain ja Aasian (pl. Japani)
talouskehityksen odotetaan vaikuttavan edelleen merkittavasti maailmantalouden kasvuun. My6s muilla maailman
talousalueilla talouskehityksen odotetaan pysyvéan voimakkaana ja muuttuvan lagja-alaisemmaksi maailmantal ouden
kehityttya suotuisammin vuonna 2003. BKT:n méérén kasvun euroalueen ulkopuolella odotetaan kuitenkin jé&véan jonkin
verran maltillissmmaksi kuin vuoden 2003 lopulla ja vuoden 2004 ensimmaéisella neljannekselld, kun talouden elpyminen
saavuttaa kypsemmén vaiheen ja talouspolitiikan viritys palaa vahitellen neutraalimmaksi.

Maailmantalouden BKT:n méérén keskiméaréisen vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan noin
5,5 % vuonna 2004 ja 4,5 % vuonna 2005. Maailmankaupan kasvun ol etetaan kehittyvan yhdenmukaisesti maailman BKT:n
maaran kasvun kanssa. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin odotetaan olevan noin 8 % seké vuonna
2004 etta vuonna 2005.

! EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetdén eurojérjestelmin asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen

kansallisten keskuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyond kahdesti vuodessa. Laadinnassa kéytetddn samoja
tekniikoita. Ne on esitelty oppaassa A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu
2001.

Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattujen lyhyiden korkojen oletetaan pysyvén arviointijaksolla ennallaan eli hieman
yli 2,1 prosentissa. Muuttumattomia valuuttakursseja koskevan teknisen oletuksen mukaan euron dollarikurssi on
arviointijaksolla 1,21 ja euron efektiivinen valuuttakurssi 2,0 % vahvempi kuin vuonna 2003 keskiméadrin.
Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella nousevat hieman eli
keskiméérin 4,6 prosenttiin vuonna 2005 oltuaan keskiméérin 4,3 % vuonna 2004. Muiden raaka-aineiden kuin energian
hintojen arvioidaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan 17 prosentilla vuonna 2004 ja pysyvén jokseenkin
muuttumattomina vuonna 2005. Futuurimarkkinoiden perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan 36,6 Yhdysvaltain
dollaria vuonna 2004 ja edelleen 36,8 Yhdysvaltain dollaria barrelilta vuonna 2005. Oljyn hinta on kuitenkin viime
vuosina monasti ollut korkeammalla kuin futuurimarkkinoiden perusteella oletettiin. Oletettua korkeampi 6ljyn hinta
heikentdisi BKT:n mééran kasvua ja voimistaisi inflaatiota.
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Tarkeimmat arviointitulokset

Euroal ueen talouskehitys on arvioitu hieman voimakkaammaksi kuin EKP:n Kuukausikatsauksen kesékuun 2004 numerossa
julkaistussa eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviossa. YKHIn vuotuista nousuvauhtia koskevia arvioita on oljyn
hinnannousun vuoksi tarkistettu jonkin verran ylospain.

BKT:n maéaran kasvua koskevat arviot

Eurostatin arvion mukaan euroalueen BKT:n méadran neljannesvuosittainen kasvuvauhti oli téman vuoden toisella
neljanneksella 0,5 % oltuaan ensimmaisellé neljanneksellé 0,6 %. Neljdnnesvuosittaisen kasvuvauhdin odotetaan pysyvan
suunnilleen ndissa lukemissa arviointijakson ajan. BKT:n méaérén keskimaréisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan
nopeutuvan 1,6-2,2 prosenttiin vuonna 2004 ja olevan 1,8-2,8 % vuonna 2005. Ulkomaisen kysynnén oletetaan jatkuvan
vahvana, ja viennin vankan kasvun vdlillisen vaikutuksen odotetaan nakyvan asteittain kotimaisessa kysynnassd taman
vuoden aikana. Tyodllisyyden arvioidaan piristyvan hitaasti vuonna 2004 ja vahvistuvan merkittédvéammin vuonna 2005.
Ty6ttdmyysaste |askenee vuonna 2005.

Kotimaisen kulutuksen eristéd yksityisen kulutuksen arvioidaan piristyvan, kun kaytettévissi olevat tulot kasvavat
euroalueella keskiméérin. Kotitalouksien sdéstdmisasteen arvioidaan pysyvén arviointijaksolla jokseenkin ennallaan.
Kotitalouksien kéaytettavissa olevien tulojen kasvun arvioidaan nopeutuvan vuonna 2005 vuoden 2004 vaimean kasvun
jalkeen tydllisyyden kasvun nopeutumisen ja reaalisten palkkatulojen kasvun tukemana. Kuluttgjien luottamus lujittunee
tyomarkkinatilanteen parantuessa, mutta saastamisasteen odotetaan pysyvan korkeana johtuen siitd, etta julkisen talouden
kehitys aiheuttaa huolta, seka erityisesti siitd, etté julkisten terveydenhuolto- ja el8kejérjestelmien pitkén aikavalin ndkymat
ovat huolestuttavat. Kiinteiden investointien elpyminen johtuu arviossa pééosin yritysten investoinneista, joiden kehitysté
tukevat maailmantalouden tilanteen paraneminen seka matalat reaalikorot. Myds yksityisten asuinrakennusinvestointien,
jotka kolmena edellisena vuonna supistuivat, arvioidaan €l pyvan arviointijaksolla.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Y KHIn keskimaarai sen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,1-2,3 % vuonna 2004 ja 1,3-2,3 % vuonna 2005. Edella mainitun
6ljyn hintaa koskevan oletuksen perusteella arvioidaan, ettd YKHIn energiaera vaikuttaa Y KHI-inflaatioon merkittavasti
vuonna 2004 mutta vuonna 2005 vain hieman. YKHIn muiden erien nousuvauhdin arvioidaan hidastuvan hieman vuonna
2005 kotimaisten kustannuspaineiden pysyessa hillittyina ja tuontihintojen korotusten pysyessa maltillisina. Lisdksi vuoden
2005 finanssipolitiikkaa koskevissa oletuksissa véittémien verojen ja hallinnollisesti sé&deltyjen hintojen korotusten
vaikutus on pienempi kuin vuonna 2004.

Kun 6ljyn viimesikaista hinnannousua e oteta huomioon, tuontihintojen arvioidaan kehittyvan vuonna 2004 edelleen
suhteellisen maltillisesti euron vahvistumisen viipeella ilmenevan vaikutuksen vuoksi. Raaka-aineiden hintojen oletetaan
pysyvan vuonna 2005 suunnilleen muuttumattomina, ja tuontihintojen arvioidaan nousevan samalla ajanjaksolla rajoitetusti.

Tyontekijéa kohti laskettujen nimellispalkkojen nousuvauhdin oletetaan pysyvén arviointijaksolla kohtalaisena. Téssa
arviossa on otettu huomioon tdmanhetkiset palkkasopimukset ja tydmarkkinatilanteen arvioitu hienoinen paraneminen,
mutta taustaol etuksena on my6s, etté 6ljyn hinnannousu e aiheuta kerrannaisvaikutuksia nimellispalkkoihin. BKT:n méaran
kasvua ja tydllisyytta koskevat arviot viittaavat siihen, etté tyon tuottavuuden kasvu jatkuu arviointijaksolla suhteellisen
vahvana. Taman seurauksena yksi kkotyokustannusten kasvun arvioidaan pysyvan hillittyné vuosina 2004 ja 2005.



Taulukko: Euroalueen talousndkymia koskevat arviot
(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)”

2003 2004 2005
YKHI 2,1 2,1 —23 1,3-23
BKT:n mdara 0,5 1,6 —2,2 1,8-28
Yksityinen kulutus 1,0 1,2-1,6 1,5-2,7
Julkinen kulutus 1,9 0,7-1,7 0,5-1,5
Kiintean padoman bruttomuodostus -0,4 0,8-24 2,0-52
Vienti (tavarat ja palvelut) 0,3 48 -17,6 5,6 —-88
Tuonti (tavarat ja palvelut) 2,1 3,7-6,7 53-87

1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvalit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja toteutuneen kehityksen
valisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT: n maaraa koskevat arviot perustuvat tyopaivakorjattuihin tietoihin.

Vertailua kesdkuun 2004 arvioon

Euroalueen BKT:n méérén kasvun vaihteluvaleja on tarkistettu hieman yléspdin seké vuodelle 2004 etté vuodelle 2005
verrattuna EKP:n Kuukausikatsauksen kesékuun 2004 numerossa julkaistuun eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioon.
Korjaus heijastaa nettoviennin vaikutuksen vahvistumista vuonna 2004.

My®6s Y KHI-inflaation vuotuisen nousuvauhdin vaihteluvélin alarajaa on tarkistettu hieman yldspéin vuoden 2004 kesdkuun
arvioista. Tama heijastaa 6ljyn hintaa koskevien oletusten tarkistusta ylospain noin 6 prosentilla vuodelle 2004 ja noin
16 prosentilla vuodelle 2005. Nama oletukset kasvattavat arviossa energiaeran vaikutusta Y KHI-inflaatioon, mutta muita
eria koskevat arviot pysyvét suurin piirtein ennallaan kesdkuisiin arvioihin verrattuina.

Taulukko: Euroalueen talousnakymia koskevien arvioiden vertailua
(keskimaérainen vuotuinen prosenttimuutos)

2003 2004 2005
YKHI — syyskuu 2004 2,1 2,1 —2,3 1,3-2,3
YKHI — kesakuu 2004 2,1 1,9-2,3 I,1 —2,3
BKT:n maard — syyskuu 2004 0,5 1,6 —2,2 1,8—-2,8
BKT:n maara — kesakuu 2004 0,5 1,4-2,0 1,7 -2,7




