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EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 25.8.2011 mennessd saatavilla olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.! BKT:n keskimaaraisen vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,4-1,8 % vuonna 2011 ja 0,4-2,2 % vuonna 2012. Inflaation arvioidaan
olevan 2,5-2,7 % vuonna 2011 ja 1,2-2,2 % vuonna 2012.

Korkoja, valuuttakursseja, raaka-aineiden hintoja ja finanssipolitiikkaa koskevat tekniset oletukset

Korkoja sek& energian ja muiden raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin 18.8.2011.

Lyhyitad korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti tekninen. Lyhyitd korkoja mitataan kolmen
kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Talla
menetelmalld keskimdardiseksi korkotasoksi saadaan 1,3 % vuonna 2011 ja 1,0% vuonna2012.
Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat
keskimaarin 4,2 % vuosina 2011 ja 2012. Suurimmassa osassa euroaluetta markkinakorkojen oletetaan
valittyvan pankkien antolainauskorkoihin noudattaen pitkan aikavalin sadnnénmukaisuuksia. Varsinkin
niissé maissa, joissa valtion joukkolainojen markkinoilla esiintyy jannitteitd, tilanteen odotetaan kuitenkin
vaikuttavan haitallisesti pankkien luottoriskipreemioihin. Luotonantokriteerien oletetaan edelleen
vahitellen normalisoituvan mutta heikentavén talouden toimintaa yha jonkin verran arviointijaksolla.

Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 18.8.2011 p&attyneen kahden viikon jakson
futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakadljyn barrelihinnaksi oletetaan keskimé&érin 110,1 Yhdysvaltain
dollaria vuonna 2011 ja 106,5 dollaria vuonna 2012. Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollarihintojen?
oletetaan nousevan 19,6 % vuonna 2011 ja laskevan 0,8 % vuonna 2012.

Kahdenvalisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina silla tasolla,
jolla ne keskiméaarin olivat elokuun 18. paivaa edeltdneiden kahden viikon aikana. Euron dollarikurssin
oletetaan siis olevan 1,42 vuonna 2011 ja 1,43 vuonna 2012, ja euron efektiivisen valuuttakurssin
oletetaan vahvistuvan 0,2 % vuonna 2011 ja heikkenevéan 0,2 % vuonna 2012.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa
(tilanne 19.8.2011). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko
jo hyvéksytty kansallisessa parlamentissa tai madritelty hallitustasolla riittdvén yksityiskohtaisesti, jotta
ne todenndkdisesti lapéisevat lainsdédantoprosessin.

! EKP:n asiantuntijoiden arvioilla taydennetaan eurojérjestelman asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten

keskuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyond kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kdytetddn samoja
tekniikoita. Ne on esitelty EKP:n verkkosivuilla oppaassa ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”,
EKP, kesakuu 2001. Arvioihin liittyvad epdvarmuutta on kuvattu esittamalla ne vaihteluvaleina. Vaihteluvalit perustuvat
aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on ndiden erojen
itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Kaytettavaa menettelyd, johon sisaltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien
vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa ”"New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.

Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-
aineiden hintojen oletetaan kehittyvéan futuurihintojen mukaisesti vuoden 2012 kolmanteen neljannekseen asti ja seurailevan sen
jalkeen maailman talouskehitysta.
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Kansainvélistd ympéristoa koskevat oletukset

Maailmantalouden kasvu on hidastunut viime kuukausina. Hidastuminen johtuu osaksi tilapaistekijoista
(kuten Japanin luonnon- ja ydinkatastrofin vaikutuksesta Japanin talouteen ja maailmantalouden
tarjontaketjuihin) sekd raaka-aineiden korkeiden hintojen vaikutuksesta, joka heikentdd tuloja
suurimmissa kehittyneissé talouksissa. Kasvun odotetaan saavan vuoden jélkipuoliskolla hieman tukea
tarjontaketjun héirididen vahittdisestd vaistymisestd, mutta kehittyneiden talouksien odotettua
kehnompien tyottdmyyslukujen ja yritysten ja kuluttajien luottamuksen heikkenemisen seké Yhdysvaltain
asuntomarkkinoiden  jatkuvan alavireen odotetaan hidastavan kasvua. Liséksi maailman
rahoitusmarkkinoiden  tunnelmien  viimeaikaisesta  muutoksesta  johtuvien luottamus- ja
varallisuusvaikutusten odotetaan niin ikaan heikentdvan — joskaan ei kokonaan vaarantavan -
maailmantalouden elpymistd vuoden 2011 jélkipuoliskolla. Finanssikriisin jalkivaikutusten odotetaan
edelleen haittaavan kehittyneiden talouksien elpymistd keskipitkélla aikavalill, silla taseita on tarpeen
korjata useilla sektoreilla. Tama pienentdd tyémarkkinatilanteen nopean kohenemisen todennékdisyyttéa
osassa kehittyneisté talouksista. Sitd vastoin kehittyvien talouksien kasvun odotetaan jatkuvan verrattain
vankkana, eivétka ylikuumenemispaineet vdistyne. Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT:n oletetaan
kasvavan keskiméérin 4,1 % vuonna 2011 ja 4,4 % vuonna 2012. Euroalueen vientimarkkinoiden
kysynnan odotetaan kasvavan 7,0 % wvuonna 2011 ja 6,8 % wvuonna2012. Kasvuluvut oletetaan
alhaisemmiksi kuin kesdkuussa 2011 julkaistuissa eurojérjestelmén arvioissa péadasiassa siksi, ettd
Yhdysvaltain talouden kasvunakymaét ovat heikentyneet.

BKT:n kasvua koskevat arviot

Euroalueen talous kasvoi vuoden 2011 ensimmadiselld neljannekselld vahvasti pdadasiassa
rakennustuotannon piristymisen vauhdittamana, mutta viime kuukausina talouskasvu on hidastunut
merkittdvasti. Kuten maailmantalouden, myds euroalueen talouden kehitystd vaimensivat Japanin
luonnon- ja ydinkatastrofiin liittyvét haittavaikutukset sekd 6ljyn aiemman hinnannousun viiveelld
ilmenevat vaikutukset. Euroalueen talouden kasvuvirettd heikensivat myds kotimaiset tekijat kuten
osakehintojen lasku, finanssipolitiikan kiristdiminen, luotonantokriteerien tiukentaminen seka
epavarmuuden lisddntyminen, jonka vuoksi riskipreemiot ovat kasvaneet valtionvelkakriisin yhteydessa ja
yritysten ja kuluttajien luottamus on heikentynyt. Monien naista tekijoista odotetaan edelleen heikentavan
kehitysta lyhyella aikavélilla, joten BKT:n arvioidaan kasvavan vaatimattomasti vuoden 2011
jalkipuoliskolla. Sen jalkeen talouskehityksen odotetaan vahitellen vauhdittuvan euroalueen viennin
hyotyessd ulkomaisen kysynnan kasvusta. Myds kotimaisen kysynnan arvioidaan asteittain voimistuvan
ja saavan tukea kasvua tukevasta rahapolitiikasta, rahoitusjarjestelmén toimivuuden palauttamiseksi
toteutetuista toimista ja lopulta vankan maailmanlaajuisen kysynnan vaikutuksesta kotimaisiin tuloihin.
BKT:n vuotuisen kasvun odotetaan olevan 1,4-1,8 % vuonna 2011 ja 0,4-2,2 % vuonna 2012.

Kysyntéeristd euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin kasvun odotetaan pysyvan verrattain
vahvana vuoteen 2012 saakka, joskin sen ennakoidaan jadvan vuonna 2012 euroalueen
vientimarkkinoiden  kysynnan  kasvua  heikommaksi  euroalueen  vientimarkkinaosuuksien
supistumistrendia myotdillen. Kokonaisinvestointien kasvun, joka piristyi vahvasti vuoden 2011
ensimmaisella neljannekselld, arvioidaan olevan maltillista vuoden loppuun saakka mutta vauhdittuvan
vuonna 2012. Yritysten investointien odotetaan lisdantyvan vakaasti arviointijaksolla, kun yritysten
kannattavuus paranee, viennin kasvu  jatkuu ja  kapasiteettirajoitteita ilmaantuu.
Asuinrakennusinvestointien kasvun odotetaan kuitenkin pysyvan suhteellisen vaimeana koko
arviointijakson ajan. Syyna on eréiden maiden asuntomarkkinoilla jatkuva sopeutus, jonka vuoksi myds
asuntojen hintojen nousun arvioidaan olevan vaatimatonta. Useissa euroalueen maissa julkistettujen
julkisen talouden vakauttamispakettien perusteella julkisten investointien oletetaan véhenevén
vuoden 2012 loppuun asti.

Yksityisen kulutuksen kasvun arvioidaan olevan varsin vaimeaa vuonna 2011 mutta piristyvan
aavistuksen vuonna 2012 seuraillen padasiassa kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvua. Raaka-aineiden
aiempien hinnannousujen vaikutuksen pitéisi vaimentaa kaytettdvissa olevien reaalitulojen kasvua
vuoden 2011 loppuun saakka, mutta inflaatiopaineiden odotetaan sen jéalkeen hellittdvan, miké tukisi
kaytettavissd olevien reaalitulojen kasvua vuonna 2012. Reaalisen julkisen kulutuksen arvioidaan
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kasvavan vuoteen 2012 saakka vain maltillisesti useiden euroalueen maiden ilmoittamien julkisen
talouden vakauttamispakettien vuoksi. Euroalueen ulkopuolelta euroalueelle tulevan tuonnin kasvun
odotetaan piristyvan jonkin verran vuonna 2011 ja vakaantuvan vuonna 2012. Sen odotetaan kasvavan
arviointijaksolla  kokonaiskysyntdd nopeammin. Koska viennin odotetaan kasvavan hieman
voimakkaammin, ulkomaankaupalla arvioidaan olevan koko arviointijakson ajan positiivinen (joskin
pienenevd) nettovaikutus BKT:n kasvuun.

Taulukko A. Euroalueen talousndkymia koskevat arviot

(keskimadrainen vuotuinen prosenttimuutos)”?

2010 2011 2012
YKHI 1,6 2,5-2,7 1,2-2,2
BKT 1,7 1,4-18 0,4-2,2
Yksityinen kulutus 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Julkinen kulutus 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Kiintean padoman bruttomuodostus -0,8 2,2-3,6 0,8-5,4
Vienti (tavarat ja palvelut) 11,0 5,6-8,4 2,3-9,7
Tuonti (tavarat ja palvelut) 9,3 4,7-7,3 2,0-9,2

1) BKT:t4 ja sen eria koskevat arviot perustuvat tyopéivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevat arviot siséltavat myos
euroalueen siséisen kaupan.

2) Vuoden 2010 YKHI-tietoja lukuun ottamatta luvut pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukana.
YKHIn vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2011 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukana jo
vuonna 2010.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli 2,5 % elokuussa 2011, ja YKHI-inflaation arvioidaan pysyvan
lahikuukausina yli 2 prosentin. Syyné on paéasiassa 6ljyn ja muiden raaka-aineiden aiemman voimakkaan
hinnannousun vaikutus energian ja elintarvikkeiden hintoihin. Raaka-aineiden tadmanhetkisten
futuurihintojen perusteella tuontihintojen nousun arvioidaan sen jalkeen hidastuvan. Sitd vastoin
kotimaisten hintapaineiden odotetaan kasvavan hitaasti tydvoimakustannusten noustessa ja raaka-aineiden
aiemman hinnannousun vaikutuksen nékyessa hinnoissa, joten ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja
lasketun YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan asteittain arviointijaksolla. Keskimaérdisen vuotuisen
kokonaisinflaation arvioidaan olevan 2,5-2,7 % vuonna 2011 ja 1,2-2,2 % vuonna 2012. Tyontekijaa
kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvun arvioidaan olevan arviointijaksolla verrattain
maltillista, sill& tydmarkkinatilanteen odotetaan kohenevan kituliaasti. Koska nimellispalkat reagoivat
kuluttajahintainflaatioon vain osittain ja viiveelld, tyontekijdd kohden laskettujen reaalisten
tyovoimakustannusten arvioidaan laskevan vuonna 2011. Sen jélkeen niiden odotetaan hitaasti nousevan.
Tuottavuuden kasvun arvioidaan hidastuvan, joten yksikkotyokustannusten odotetaan alkavan nousta
vuonna 2011 ja niiden nousun odotetaan nopeutuvan vuonna 2012. Voittomarginaalien kasvun arvioidaan
siis hidastuvan vuosina 2011 ja 2012, mihin vaikuttaa my6s ennakoitu kokonaiskysynnan maltillinen
kasvu.
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Vertailua kesakuun 2011 arvioon

Kesékuun 2011 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioon verrattuna
BKT:n kasvun vaihteluvdleja vuosille 2011 ja 2012 on tarkistettu alaspdin. Syyné on niin ulkomaisen
kuin  kotimaisenkin  kysynndn vaimeneminen. Kotimaisia kysyntdndkymia heikentdvdt mm.
epavarmuuden lis&dntyminen, luottamuksen horjuminen, osakehintojen lasku ja luotonantokriteerien
tiukkeneminen. Nadiden tekijoiden heikentdvan vaikutuksen katsotaan olevan voimakkaampi kuin ne
kasvunékymié parantavat vaikutukset, joita aiheutuu euroalueen antolainauskorkoja koskevan teknisen
oletuksen merkittavéastd madaltamisesta. Vaihteluvéli vuodelle 2012 on kesdkuista alempana my®és siksi,
ettd erdissa euroalueen maissa finanssipolitiikkaa on Kiristetty entisestdadn. YKHI-inflaation vaihteluvali
vuodelle 2011 on sama kuin kesékuisissa asiantuntija-arvioissa, mutta vaihteluvali vuodelle 2012 on
hieman kesakuista kapeampi.

Taulukko B. Vertailua kesdkuun 2011 arvioon

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

2011 2012
BKT — kesakuu 2011 1,5-2,3 0,6-2,8
BKT — syyskuu 2011 1,4-18 0,4-2,2
YKHI - kesékuu 2011 2,5-2,7 1,1-2,3
YKHI - syyskuu 2011 2,5-2,7 1,2-2,2

Vertailua muiden laitosten ennusteisiin

Useat kansainvaliset jarjestdt ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousnakymista (ks. taulukko C). Namaé ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia keskenaan
eivatkd EKP:n asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu eri
ajankohtina. Lisaksi (osittain maéaritteleméattomét) menetelmét, joilla oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita seka ulkoisia tekijoitd koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds tydpaivakorjauksissa kéytetyissd menetelmissa on eroja.

Talla hetkell kéytettavissa olevissa muiden jarjestdjen ja ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n
odotetaan kasvavan 1,6-2,0 % vuonna 2011 ja 1,5-2,0 % vuonna 2012. Ennusteet vuodelle 2011 ovat siis
aavistuksen EKP:n asiantuntija-arvioiden vaihteluvélid ylempand, ja ennusteet vuodelle 2012 asettuvat
lahelle EKP:n asiantuntija-arvioiden vaihteluvélin ylapéatd. Vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan
olevan keskiméaarin 2,6 % vuonna 2011 ja 1,6-2,0 % vuonna 2012, eli ennusteet seké& vuodelle 2011 ettd
vuodelle 2012 asettuvat EKP:n asiantuntija-arvioiden vaihteluvaleille.
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Taulukko C. Euroalueen BKT:n kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(keskimadrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajan BKT:n kasvu YKHI-inflaatio
kohta 2011 2012 2011 2012
OECD toukokuu 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Euroopan komissio toukokuu 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
IMF kesékuu 2011 2,0 1,7 2,6 1,8
Survey of Professional Forecasters elokuu 2011 1,9 1,6 2,6 2,0
Consensus Economics Forecasts elokuu 2011 1,9 15 2,6 1,9
EKP:n asiantuntijoiden arviot syyskuu 2011 1,4-1,8 0,4-2,2 2,5-2,7 1,2-2,2

Lahteet: Euroopan komission ennuste (kevat2011), IMF World Economic Outlook Update (kesékuu 2011), OECD Economic
Outlook (toukokuu 2011), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. EKP:n asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tydpdivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission
ja IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tydpdivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne
tyOpdivékorjattuihin tietoihin vai eivat.
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