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EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

Eurojérjestelmén asiantuntijat ovat laatineet 24.5.2012 mennessé saatavissa olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd." Oletuksena on, ettei finanssikriisi
endd voimistu, joten BKT:n kasvun arvioidaan elpyvén arviointijaksolla véhitellen. Taustalla ovat
aiempaa vahvempi ulkomainen kysyntéd ja kotimaisen kysynnan véhittéinen vahvistuminen. Erittéin
ahaisten lyhyiden korkojen myonteinen vaikutus seka reaalitul oja kasvattava energian ja elintarvikkeiden
hintojen nousun hidastuminen tukevat odotettavasti kotimaisen kysynnan elpymistd yha enemman.
Lisdksi rahoitugarjestelman toimivuuden palauttamiseksi toteutetuilla toimilla odotetaan olevan
myoénteinen vaikutus kotimaiseen kysyntééan. Meneilléan oleva taseiden sopeuttaminen useilla sektoreilla
hidastanee kuitenkin talouskehityksen elpymistd. BKT:n keskimaérdisen vuotuisen kasvuvauhdin
arvioidaan olevan -0,5-0,3 % vuonna 2012 ja 0,0-2,0 % vuonna 2013.

Euroalueen YKHI-inflaation arvioidaan olevan keskim&érin 2,3-2,5 % vuonna 2012 energian hintojen
noususta, euron valuuttakurssin heikkenemisesta ja vélillisten verojen korotuksista aiheutuvien paineiden
vuoksi. Kun raaka-aineiden korkeiden hintojen vaikutus vahitellen véistyy, kokonaisinflaation odotetaan
hidastuvan ja olevan keskimérin 1,0-2,2 % vuonna 2013. lIman elintarvikkeiden ja energian hintoja
lasketun YKHI-inflaation arvioidaan pysyvan jokseenkin vakaana vuosina 2012 ja 2013, silla vaillisten
verojen ja hallinnollisesti sdanneltyjen hintojen odotettavissa olevat korotukset kumonnevat kotimaisen
kysynnan heikkoudesta ja ty6voimakustannusten nousun vaimeudesta aiheutuvien laskupaineiden
vaikutuksen.

Kehikko 1.

KORKOJA, VALUUTTAKURSSEJA, RAAKA-AINEIDEN HINTOJA JA FINANSSIPOLITIIKKAA KOSKEVAT
TEKNISET OLETUKSET

Korkoja ja raska-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin 15.5.2012.*
Lyhyité korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti tekninen. Lyhyita korkoja mitataan kolmen
kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta Téalla
menetelmalla keskimaéréiseksi korkotasoks saadaan 0,8 % vuonna2012 ja 0,7 % vuonna2013.
Markkinaodotusten mukaan valtion 10vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat
keskiméérin 4,2% vuonna2012 ja 4,5% vuonna2013. Termiinikorkojen kehityksen perusteella
pankkien lyhyiden antolainauskorkojen odotetaan pysyvan jokseenkin ennalaan arviointijaksolla ja
pitkien antolainauskorkojen oletetaan nousevan hieman vuonna 2013, kun markkinakorkojen muutokset
valittyvat vahitellen lainakorkoihin. Luotonantokriteerien odotetaan kaikkiaan heikentévan talouden
toimintaa euroaueella kokonaisuutena vuonna 2012, ja niiden vaikutuksen odotetaan olevan neutraali
vuonna 2013. Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 15.5.2012 paéttyneen kahden viikon
jakson futuurimarkkinahintoihin., Brent-raakadljyn barrelihinnaksi oletetaan keskimé&rin  114,6
Yhdysvaltain dollaria vuonna2012 ja 107,9 Yhdysvaltain dollaria vuonna2013. Muiden kuin
energiaraaka-aineiden dollarihintojen oletetaan laskevan 8,0% vuonna2012 ja nousevan 1,6 %
vuonna 2013.

Kahdenvélisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina sillé tasolla,
jolla ne keskimaarin olivat toukokuun 15. péivaa edelténeiden kahden viikon aikana. Euron dollarikurssin

! Eurojérjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien
asiantuntijoiden yhteistyonéd. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttéa
arvioidessaan talouskehitysté ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja. Lisétietoa arvioiden laatimisessa kéytettévista menetelmista ja
tekniikoista on oppaassa "A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, EKP, kesékuu 2001. Opas on
luettavissa EKP:n verkkosivuilla Tulokset esitetédn vaihteluvaleind arvioihin liittyvien epdvarmuustekijoiden vuoksi. Vaihteluvélit
perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on néiden erojen
itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Kaytettdvad menettelyd, johon sisdltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien
vaikutuksen korjaamiseksi, esitell&&n EKP:n verkkosivuilla julkaisussa " New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges’, EKP, joulukuu 2009.
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oletetaan siis olevan 1,30 vuosina 2012 ja 2013. Euron efektiivisen valuuttakurssin oletetaan heikkenevan
keskiméérin 4,4 % vuonna 2012 ja 0,3 % vuonna 2013.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa
(tilanne 24.5.2012). Oletuksiin on sisallytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko
jo hyvaksytty kansallisessa parlamentissa tai mééritelty hallitustasolla yksityiskohtaisesti niin, ettéa ne
todennakoisesti |8paisevét |lainsdadantéprosessin.

1 Qljyn ja dintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-
aineiden kuin energian tai elintarvikkeiden hintojen oletetaan kehittyvan futuurihintojen mukaisesti vuoden 2013 toiseen
neljénnekseen asti ja seurailevan sen ja keen maail man tal ouskehitysta.

KANSAINVALISTA YMPARISTOA KOSKEVAT OLETUKSET

Maailmantalouden kasvuvauhdin odotetaan nopeutuvan vahitellen arviointijaksolla rahoitusolojen
parantuessa ja rahapolitiikan tukiessa kasvua. Lisdksi Japanin ja Thaimaan |uonnonkatastrofeista
johtuneiden tarjontaketjun héirididen vaistyminen ja jélleenrakennusty6t piristdnevdt maailmantal ouden
kehitystd vuonna2012. Odotusten mukaan euroalueen ulkopuolella talouskasvua vaimentavat
keskipitkélla aikavdlilla tyo- ja asuntomarkkinoiden huomattava heikkous seké jatkuva tarve korjata
taseita niin julkisella kuin yksityisellakin sektorilla. Kehittyvilla markkinoilla kasvu on viime aikoina
hidastunut, mutta se on edelleen vankkaa ja vahvistaa merkittavalla tavalla maailmantalouden kasvua.
Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT:n kasvun arvioidaan olevan vuonna 2012 aiempaa hitaampaa eli
38% (4,1% vuonna2011l) mutta piristyvan sitten ja olevan 4,3% vuonna2013. Euroalueen
vientimarkkinoiden kysynnan arvioidaan kasvavan 4,0 % vuonna 2012 ja 6,4 % vuonna 2013.

BKT:N KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Euroalueen BKT:n kasvu pysyi ennallaan vuoden 2012 ensimméisella neljanneksel 14 supistuttuaan 0,3 %
vuoden 2011 neljannella neljénneksella. Kuluvan vuoden toisella neljénneksella BKT:n kasvun odotetaan
heikkenevan. Talouskehityksen viimeaikainen hauraus johtuu pddasiassa kotimaisen kysynnadn
heikkoudesta, kun kuluttgjien ja yritysten luottamus kérsii euroalueen valtionvelkakriisistg, 6ljyn hinta on
korkea jaluotonantokriteerit tiukkoja, ja finanssipolitiikkaa kiristetdan erdissa euroal ueen maissa.

Kun oletuksena on, ettei finanssikriisi enda voimistu, BKT:n kasvun arvioidaan piristyvan
arviointijeksolla. Taustalla ovat maailmankaupan kasvun nopeutuminen ja sitd kautta ulkomaisen
kysynnan kasvu seka kotimaisen kysynnan vahittéinen vahvistuminen. Kotimaisen kysynnan elpymista
tukevat odotettavasti erittéin ahaiset lyhyet korot sekd energian ja elintarvikkeiden hintojen nousun
hidastuminen, jolla on myénteinen vaikutus kotitalouksien kéytettévissa oleviin reaalituloihin. Lisdksi
rahoitugdrjestelman toimivuuden palauttamiseksi toteutetuilla toimilla odotetaan olevan myonteinen
vaikutus kotimaiseen kysyntddn. Historiallisesti katsottuna elpymisen odotetaan olevan kohtalaisen
vaimeaa, silld julkisen ja yksityisen sektorin taseita on edelleen sopeutettava useissa euroalueen maissa
Euroalueen BKT:n odotetaan kasvavan vuositasolla -0,5-0,3 % vuonna 2012 ja 0,0-2,0 % vuonna 2013.

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin kasvun arvioidaan piristyvan arviointijakson aikana, mika
johtuu pédasiassa ulkomaisen kysynnan vahvistumisesta ja vientihintojen kilpailukykyisyyden aiemman
kohenemisen vaikutuksista. Viime aikoina euroalueen vientimarkkinaosuudet ovat elpyneet, ja niiden
arvioidaan vakautuvan arviointijakson aikana.

Muuhun kuin asuinrakentamiseen kohdistuvien yksityisten investointien odotetaan vahenevén edelleen
|dhitulevaisuudessa mutta elpyvan arviointijakson aikana, kun kysyntéa kasvaa, korkotaso on matala ja
voittomarginaalit kohenevat. Asuinrakennusinvestointien odotetaan elpyvén ainoastaan hienoisesti
arviointijakson aikana. Erdiden maiden asuntomarkkinoilla meneilld&n oleva korjaudliike vaimentaa yha
asuinrakennusinvestointien elpymistéd. Tilannetta kuitenkin parantaa hieman se, ettd toisissa maissa
asuinrakennusinvestoinnit ovat houkuttelevampia kuin  monet muut investoinnit, esimerkiksi
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asuntolainojen matalien korkojen ansiosta. Useissa euroalueen maissa julkistettujen julkisen talouden
vakauttamispakettien perustedlla julkisten investointien odotetaan supistuvan koko arviointijakson gjan.

Y ksityisen kulutuksen arvioidaan pysyvan vaimeana vuonna 2012, silla kuluttajien pyrkiessé tasoittamaan
kulutustaan saéstamisasteen lasku kompensoi vain osittain  kéytettdvissa olevien reaalitulojen
huomattavaa supistumista. Reaalitulojen supistuminen johtuu seka tydllisyyden etta tydntekijas kohden
laskettujen reaalisten tydvoimakustannusten laskusta, julkisen talouden vakauttamistoimista ja muiden
tulojen kuin tydtulojen vahyydestd. Vuonna 2013 yksityisen kulutuksen odotetaan kasvavan maltillisesti.
Taustalla on pédasiassa kéytettdvissi olevien readitulojen elpyminen, kun mainittujen tekijoiden
heikentdvd vaikutus véhitellen véistyy. Kulutuksen elpymistd tukenee my6s raaka-aineiden
hintapaineiden vaimeneminen. Reaalisen julkisen kulutuksen arvioidaan pysyvan jokseenkin vakaana
sekd vuonna 2012 ettéd vuonna 2013.

Tuonnin euroalueen ulkopuolelta odotetaan piristyvan arviointijakson aikana, vaikka heikko kotimainen
kysynta heikentéa sitd yha. Koska viennin odotetaan kasvavan viela voimakkaammin, ulkomaankaupalla
odotetaan olevan koko arviointijakson aikana huomattava positiivinen nettovaikutus BKT:n kasvuun.

Taulukko 1. Euroalueen talousnakymid koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)”

2011 2012 2013
YKHI 2,7 23-25 1,0-2,2
BKT 15 -05-0,3 0,0-20
Y ksityinen kulutus 0,2 -0,7--0,1 -04-14
Julkinen kulutus -0,3 -0,7-0,3 -0,7-0,7
Kiintedn pasoman bruttomuodostus 16 -32--10 -0,8-338
Vienti (tavarat ja palvelut) 6,3 1,2-50 1,1-89
Tuonti (tavarat ja palvelut) 4,1 -0,7-29 09-79

1) BKT:t& ja sen erié koskevat arviot perustuvat tyopéivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vienti& koskevat arviot sisdltavét myos
euroal ueen sisdisen kaupan.

Tamanhetkisen kriisin odotetaan heikentdneen potentiaalista kasvua, mutta vaikutuksen voimakkuudesta
e edelleen ole varmuutta. On luultavaa, ettd tyollisyyden ja investointien jatkuva heikkous jarruttaa
potentiaalisen tuotannon kasvua entisestdan. Tuotannon kasvundkymien heikkouden vuoksi negatiivisen
tuotantokuilun arvioidaan levenevan vuonna 2012 ja kapenevan jonkin verran vuonna 2013.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

YKHI-inflaation odotetaan olevan keskiméérin  2,3-25% vuonna2012. Verrattain nopeaan
inflaatiovauhtiin ovat syynad o6ljyn hinnan toistuvat nousut, euron valuuttakurssin heikentymisen
vaikutukset ja vdlillisten verojen korotukset. Inflaation odotetaan hidastuvan huomattavasti ja olevan
keskiméérin 1,0-2,2 % vuonna 2013. Inflaation hidastumisen taustalla on pédasiassa energian arvioitu
hintakehitys. Kun raakadljyn hinta oletusten mukaan laskee véhitellen arviointijaksolla ja aiemman
hinnannousun vaikutus j&&a pois vertailusta, energian hinnan vaikutuksen kokonaisinflaation odotetaan
pienenevan vuonna2013. Myds dlintarvike-eran vaikutuksen arvioidaan pienenevéan, vaikkakin
huomattavasti vahemman. [Iman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun Y KHI-inflaation arvioidaan
pysyvan jokseenkin tasaisena vuosina2012 ja2013, silla vdlillisten verojen ja hallinnollisesti
sddnneltyjen hintojen odotettavissa olevat korotukset aiheuttavat inflaation nopeutumispaineita, jotka
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kompensoivat vaimeasta kotimai sesta kysynnasta ja maltillisesta tyévoi makustannusten noususta johtuvia
laskupaineita.

Ulkoiset hintapaineet kasvoivat vuodenvaihteessa, kun &ljyn hinta nousi ja euron kurssi oli heikentynyt.
Vauuttakursseja ja raaka-aineiden hintoja koskevien teknisten oletusten perusteella ulkoiset hintapaineet
kuitenkin hellittanevét arviointijakson aikana. Lisdks tuonnin deflaattorin vuotuiseen kasvuvauhtiin
vaikuttaa suuresti vertailugjankohta, kun viime vuoden hinnannousujen vaikutus j8& pois vuotuisen
muutosvauhdin vertailusta. Tuonnin deflaattorin  kasvuvauhdin odotetaan siis hidastuvan jyrkasti
arviointijaksolla. Kotimaisista hintapaineista tyontekijéd kohden laskettujen tydvoimakustannusten
vuotuisen kasvun arvioidaan hidastuvan hieman vuonna2012 ja vield jonkin verran vuonna 2013
tyomarkkinatilanteen heikentyesséd. Vuoden 2012 keskimédéréisen inflaatiovauhdin ollessa verrattain
nopea tyoéntekij8a kohden laskettujen reaalisten tydvoi makustannusten odotetaan laskevan. Niiden kasvun
odotetaan piristyvan vuonna 2013, kun inflaatiovauhdin on arvioitu hidastuvan, mutta kasvun odotetaan
olevan tuottavuuden kasvua hitaampaa koko arviointijakson gjan. Yksikkétyokustannusten vuotuisen
kasvuvauhdin odotetaan kiihtyvan vuonna 2012 tuottavuuden kasvun suhdanneluontoisen heikkenemisen
myéta ja hidastuvan taas vuonna2013, kun tuottavuuden kasvu piristyy ja palkkapaineet pysyvét
maltillisina. Voittomarginaalien odotetaan pienenevan vuonna2012 ja  tasoittavan
yksikkotyokustannusten jyrkén nousun vaikutuksia kokonaiskysynndn ollessa vaimeaa. Vuonna 2013
voittomarginaalien odotetaan taas kasvavan yksikkotyokustannusten kasvun ollessa heikompaa, kun
tuottavuuden kasvu vahvistuu ja kysynta elpyy. Hallinnollisesti sd8nneltyjen hintojen ja vélillisten
verojen korotuksilla odotetaan olevan keskiméarédistd suurempi YKHI-inflaatiota nopeuttava vaikutus
vuosina 2012 ja 2013, kun julkisen talouden vakauttaminen jatkuu usei ssa euroal ueen maissa.

VERTAILUA MAALISKUUN 2012 ARVIOON

BKT:n kasvuarvion vaihteluvéli vuodelle 2012 on sama kuin maaliskuun 2012 Kuukausikatsauksessa
julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa, ja vaihteluvali vuodelle 2013 on nyt hieman kapeampi.
Y KHI-inflaation vaihteluvéleja seké vuodelle 2012 etté vuodelle 2013 on kavennettu.

Taulukko 2. Vertailua maaliskuun 2012 arvioon

(keskimaérai nen vuotuinen prosenttimuutos)

2012 2013
BKT — maaliskuu 2012 -056-0,3 0,0-2,2
BKT:n méara— kesakuu 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
YKHI —maaliskuu 2012 21-27 09-23
Y KHI —kesakuu 2012 23-25 1,0-2,2

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvaliset jarjestdt ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousndkymista. Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskenddn eivétka
eurojarjestelméan asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu
eri gjankohtina. Lisdksi (osittain méaritteleméttomat) menetelmét, joilla oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita sek& ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myods tyopaivakorjauksissa kaytetyissd menetelmissi on eroja
(ks. taulukko).
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Téalla hetkella kéytettdvissa olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n odotetaan
supistuvan 0,1-0,4% vuonna2012 ja kasvavan 0,8-1,0% vuonna2013. Ennusteet asettuvat
eurojarjestelman asiantuntija-arvioiden vaihteluvéeille.

Muiden ennustelaitosten inflaatioennusteissa keskimadréisen vuotuisen Y KHI-inflaation ennakoidaan
olevan 2,0-24% vuonna2012. Ennusteet asettuvat eurojarjestelmén asiantuntija-arvioiden
vaihteluvéleille tai hieman niiden aapuolelle. Vuonna2013 YKHI-inflaation odotetaan olevan
keskimaarin 1,6-1,9 % eli eurojérjestelman asiantuntija-arvioiden vaihteluvalilla.

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

(keskimaérainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajank BKT:n kasvu YKHI-inflaatio

ohta 2012 2013 2012 2013
IMF huhtikuu 2012 -0,3 0,9 2,0 1,6
Survey of Professiona
Forecasters toukokuu 2012 -0,2 1,0 2,3 1,8
Consensus Economics
Forecasts toukokuu 2012 -0,4 0,8 24 1,8
OECD toukokuu 2012 -0,1 0,9 2,4 19
Euroopan komissio toukokuu 2012 -0,3 1,0 24 1,8
Eurojérjestelmén
asiantuntijoiden arviot kesakuu 2012 -05-0,3 0,0-2,0 23-25 1,0-2.2

Léahteet: Euroopan komission ennuste (kevét 2012), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2012), OECD Economic Outlook
(toukokuu 2012) Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan
komission ja IMF:n luvuissa e oteta huomioon sitd, montako tydpédivéa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa e mainita,
perustuvatko ne tyopaivakorjattuihin tietoihin vai eivat.
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