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1. EUROALUEEN TALOUSNAKYMAT TIIVISTETYSTI

Euroalueen talouden elpymisen odotetaan jatkuvan. BKT:n arvioidaan kasvavan 1,5 % vuonna 2015 ja
1,7 % vuonna 2016 seka 1,9 % vuonna 2017. Talouden kokonaisnakymaét ovat pitkalti samanlaiset kuin
edellisissd asiantuntija-arvioissa, mutta kotimaiset kysyntdnakymat ovat vahvistuneet ja ulkomaiset
kysyntandkymat heikentyneet. Inflaatiovauhdin odotetaan nopeutuvan arviointijaksolla ja olevan 1,6 %
vuonna 2017. Inflaationdkymat on arvioitu hieman heikommiksi kuin edellisissa arvioissa padasiassa
6ljyn hinnan laskun vuoksi.

Elpymisen odotetaan etenevan vuosina 2016-2017 kotimaisen kysynnan vauhdittamana ja saavan
edelleen tukea useista suotuisista tekijoistd. EKP:n kasvua tukevan rahapolitiikan vaikutus vélittyy
edelleen talouteen: luotonantotilanne on edelleen kohentunut jonkin verran, luottokannan kehityksessa on
hiljattain tapahtunut kianne ja euron efektiivinen valuuttakurssi on heikentynyt. Oljyn halvan hinnan
odotetaan tukevan seka kulutusta ettd investointeja. Lisaksi kotimainen kysynta hyétyy finanssipolitiikan
jonkinasteisesta kevenemisesta — osittain myds viimeaikaisten pakolaisvirtojen vuoksi, silld niiden
odotetaan johtavan julkisen Kkulutuksen lisdadntymiseen ja tulonsiirtoihin kotitalouksille. Kotimaisen
kysynnén odotetaan vahvistuvan lahivuosina, kun velkaantuneisuuden vahentdmisen tarve yksityiselld
sektorilla pienenee ja investoinnit lisaantyvat. Lisdksi tydmarkkinatilanteen kohenemisen odotetaan
jatkuvan, minké pitdisi tukea kulutusta. Sitd vastoin maailmantalouden elpymisen ei edelleenkaan odoteta
edistdvan euroalueen talouskehitystd kovin vahvasti. Syyna on l&hinn& nousevien markkinatalousmaiden
heikko talouskasvu.

YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan nopeutuvan ja olevan 1,0 % vuonna 2016 ja 1,6 % vuonna 2017.
Energian hintakehityksen odotetaan vaikuttavan YKHI-inflaation kehitykseen  merkittavasti
arviointijaksolla. Energian hintojen pohjalta laskettu YKHI-inflaatiovauhti on nyt negatiivinen, mutta sen
arvioidaan nopeutuvan huomattavasti. Taustalla ovat vahva vertailuajankohdan vaikutus
vuodenvaihteessa ja vuoden 2016 jélkipuoliskolla sek& futuurihintojen pohjalta oletettu 6ljyn hinnan
nousu vuoteen 2017 saakka. Lisaksi ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation
odotetaan vahvistuvan véhitellen arviointijakson aikana. Palkkojen nousun ja voittomarginaalien kasvun
ennakoidaan nopeuttavan pohjainflaatiota talouden elpymisen vauhdittuessa. Liséksi euron
valuuttakurssin huomattavan heikkenemisen vaikutus nédkynee jatkossakin YKHI-inflaatiovauhdissa.

! Eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kéyttd arvioidessaan talouskehitysta

ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja. Arvioiden laatimisessa kdytettavistd menetelmisté ja tekniikoista on tietoa oppaassa "A
guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises” (EKP, kesdkuu2001). Opas on luettavissa EKP:n
verkkosivuilla. Oljyn hintaa ja valuuttakursseja koskevat oletukset sekd muut tekniset oletukset perustuvat 12.11.2015
kaytettavissa olleisiin tietoihin (ks. kehikko 3). Muuten arviot perustuvat 19.11.2015 kaytettavissa olleisiin tietoihin.
Taménkertaisissa arvioissa arviointijaksona ovat vuodet 2015-2017. Pitké&n arviointijakson vuoksi arvioihin liittyy huomattavaa
epdvarmuutta, mikd on syytd muistaa niitd tulkittaessa. Ks. EKP:n toukokuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikko “An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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Kuvio 1. Kokonaistaloudelliset arviot®
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1) Arvion keskilukua kuvaavan kdyran ympérille merkityt vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja
toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.
Vaihteluvalien laskentamenetelmé&d, johon siséltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelldan
EKP:n verkkosivuilla julkaisussa ”"New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP,
joulukuu 2009).

2) Tyopdivakorjattuja tietoja.

2. REAALITALOUS

Euroalueen talouden elpymisen odotetaan jatkuvan arviointijaksolla ja saavan yha enemman tukea
kotimaisesta kysynnastd. Euroalueen BKT kasvoi vuoden 2015 kolmannella neljannekselld 0,3 %
edellisestd neljanneksestd. Kasvun odotetaan jatkuvan tasaisena lyhyelld aikavalilla, silla yritysten ja
kuluttajien luottamus on pysynyt vahvana viime kuukausina. My&hemmin tarkastelujaksolla BKT:n
kasvua tukevat odotusten mukaan eritoten kasvua tukeva rahapolitiikan mitoitus, finanssipolitiikan
jonkinasteinen keveneminen, o6ljyn halpa hinta sekd kansainvélisten kysyntdndkymien véahittainen
koheneminen ja vientimarkkinaosuuksien kasvu euron valuuttakurssin suhteellisen heikkouden vuoksi.

Yksityisen kulutuksen odotetaan olevan edelleen téarkein elpymisen taustatekija. Kaytettavissa
olevien nimellistulojen kasvun odotetaan nopeutuvan arviointijaksolla. Taustalla on palkkatulojen kasvu
tyollisyyden vahvan kehityksen ja tyontekijad kohden laskettujen nimellisten tydvoimakustannusten
kasvun nopeutumisen vuoksi sekd aiempaa nopeampi muiden henkilokohtaisten tulojen kasvu.
Tulonsiirtojen kasvu ja valittomien verojen lasku kasvattavat nekin Kkotitalouksien tuloja vuonna 2016.
Kéytettavissé olevien reaalitulojen kasvun odotetaan jatkuvan vakaana vuonna 2016 mutta hidastuvan
vuonna 2017 kuluttajahintojen nousun vuoksi. Alhaiset rahoituskustannukset ja kotitalouksien
nettovarallisuuden kasvu (joita molempia omaisuuserien osto-ohjelma edistdd) tukenevat yksityistd
kulutusta, joskin kaytettavissa olevien tulojen kehitys karsii siitd, ettd korkotulot jadvat alhaisen
korkotason vuoksi véhéisiksi. Kaiken kaikkiaan yksityisen kulutuksen vuotuisen kasvun arvioidaan
olevan vuosina 2015-2017 keskimdérin 1,7 % (0,8 % vuonna 2014).

Séastamisasteen odotetaan pysyvan lyhyelld aikavalilla jokseenkin vakaana mutta laskevan hieman
vuonna 2017. Saastdmisasteen arvioidaan nousevan jonkin verran vuonna 2015, silla kulutus ei reagoi
valittdmasti 6ljyn hintakehityksesta johtuvaan kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvuun. Vuonna 2016
saastamisasteen odotetaan pysyvan jokseenkin ennallaan, mutta vuonna 2017 se laskenee jonkin verran.
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Odotuksena on, ettd korkea tyottomyysaste ja suuri bruttovelka aiheuttavat sdastdmisasteen nousupaineita
joissakin maissa, ja toisissa maissa hyvin alhainen korkotaso voi kertoa tarpeesta lisitd s&astamista.
Séastdmisastetta laskevien tekijoiden odotetaan kuitenkin ajan mittaan muuttuvan hallitseviksi.
Ensinnakin 6ljyn hinnan laskusta johtuvan kéytettavissd olevien tulojen kasvun pitéisi vahitellen nakya
kotitalouksien kulutuksen kasvuna. Toiseksi varovaisuussadstiminen vahentynee ty6ttdmyysasteen
vahittaisen laskun myo6td, jolloin kotitaloudet uskaltavat tehdd myohemmaéksi lykkadadmiaan suuria
hankintoja. Lisaksi erittdin matalat korkotuotot véhentdvat yleensa saastdmishalukkuutta, silla
kuluttaminen vaikuttaa toistaiseksi kannattavammalta kuin s&&stdminen.

Asuinrakennusinvestointien heikon kehityksen odotetaan piristyvan. Tarkistettujen tilastojen
perusteella asuinrakennusinvestointien kehitys oli vuoden 2015 alkupuoliskolla jonkin verran luultua
vahvempaa, ja sen ennakoidaan vauhdittuvan arviointijakson aikana, kun kaytettavissa olevien
reaalitulojen kasvu jatkuu, asuntolainojen korot ovat erittdin matalalla ja rahoitusolot helpottuvat osin
omaisuuserien osto-ohjelman ansiosta. Kotitalouksien lainakannan kasvun pitéisi siis vahvistua ja tukea
siten asuinrakennusinvestointeja. Osassa euroalueen maista kotitalouksien suuri velkataakka ja
epésuotuisa  vdestdnkehitys ovat  kuitenkin  luultavasti  esteend asuinrakennusinvestointien
voimakkaammalle kasvulle.

Yritysten investointien kehitys nopeutuu vahitellen rahoitusolojen kohenemisen ja talouden
suhdanneluontoisen elpymisen tuella. P& omainvestointien arvioidaan saavan vetoapua kasvua
tukevasta rahapolitiikasta, kotimaisen ja ulkomaisen kysynnan elpymisen Kkerrannaisvaikutuksista,
tarpeesta nykyaikaistaa padomakantaa vuosien investointitauon jalkeen, joissakin maista toteutetuista
finanssipoliittisista toimista sekd voittomarginaalien kasvusta ennestddnkin hyvasta kassatilanteesta
nauttivalla yrityssektorilla. Edes yritysten velkataakan purkamisen ei odoteta jarruttavan niiden
investointeja arviointijaksolla end4 samassa maérin kuin aikaisemmin. Useimmissa maissa yritysten velan
suhde omaan p&domaan onkin supistunut huomattavasti finanssikriisin aikaisista huippulukemista ja on
nyt historiallisen pieni. Joissakin maissa yrityksilld on kuitenkin yha rahoitusvaikeuksia sekd suuri
velkataakka, ja potentiaalisen tuotannon kasvun odotetaan jadvan aiempaa hitaammaksi, mika sekin
jarruttaa edelleen yritysten investointien elpymista.

Finanssipolitiikalla arvioidaan olevan arviointijaksolla lieva kysyntdd kasvattava vaikutus
(mitattuna suhdannekorjatun perusjaaman muutoksella, josta on poistettu rahoitussektorille
annetun julkisen tuen vaikutus). Vuonna 2015 finanssipolitiikkaa on lievasti tiukennettu
harkinnanvaraisin toimin, mutta oletusten mukaan harkinnanvaraiset toimet ovat wvuonna 2016
finanssipolitiikkaa keventavia ja vuonna 2017 neutraaleja.” Julkisen sektorin reaali-investointien kasvun
odotetaan vauhdittuvan jonkin verran vuonna 2016 ja jo selvemmin vuonna 2017, ja julkisen kulutuksen
oletetaan kasvavan verrattain vahvasti. Pakolaisvirtojen odotetaan edistdvan finanssipolitiikan
kevenemisté euroalueella (ks. kehikko 2).

Euroalueen vientikysynnén odotetaan kéarsivan nousevien markkinatalousmaiden talouskasvun
heikkoudesta sekéa siitd, ettd kasvu on luonteeltaan vain heikosti ulkomaankauppaa tukevaa.
Vientikysynnan arvioidaan kuitenkin véhitellen elpyvén arviointijaksolla (ks. kehikko 1).
Vientikysynnan odotetaan vahvistuvan vahitellen arviointijakson aikana, mutta vain hitaasti, silla
nousevien markkinatalousmaiden tuonnin kasvu jaa heikoksi. Kehityksen odotetaan jaavan selvasti
hitaammaksi kuin ennen finanssikriisia, mikd johtuu sekd maailmantalouden aiempaa hitaammasta
kasvusta ettd kansainvalisen kaupan pienemmastd kasvujoustosta — etenkin  nousevissa
markkinatalousmaissa.

Vienti euroalueen ulkopuolelle kasvanee arviointijaksolla. Arvion mukaan vienti euroalueen
ulkopuolelle kasvaa arviointijaksolla edelleen nopeammin kuin vientikysyntd, silla vienti hy6tyy euron
efektiivisen valuuttakurssin heikkenemisen viiveelld ilmenevéstd vaikutuksesta ja kilpailukyvyn

Finanssipolitiikkaa koskevissa oletuksissa ovat mukana vuoden 2016 talousarviolakeihin kirjatut toimet sek& muut 19.11.2015
kaytettavissd olleet olennaiset tiedot. Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo
hyvaksytty kansallisessa parlamentissa tai maaritelty hallitustasolla riittdvan yksityiskohtaisesti, jotta ne todennakdisesti
lapaisevat lainsaadantdprosessin.
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kohenemisesta. Odotuksena on, ett4 tuonti euroalueen ulkopuolelta kasvaa arviointijakson ajan verrattain
vaimeasti, kun kokonaiskysyntd koostuu pé&dasiassa julkisen ja yksityisen kulutuksen kaltaisista
menokomponenteista, joissa tuonnin osuus on pieni. Vaihtotaseen ylijddmén (suhteessa BKT:hen)
odotetaan kasvavan 3,0 prosenttiin vuonna 2015 mutta pienenevén sitten ja olevan 2,9 % vuonna 2016 ja
2,7 % vuonna 2017. Vuonna 2014 vaihtotaseen ylijagama oli 2,4 % suhteessa BKT:hen.

Negatiivisen tuotantokuilun odotetaan kapenevan potentiaalisen tuotannon maltillisen kasvun
vuoksi. Potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdin arvioidaan jaavan arviointijakson aikana vain noin
1 prosenttiin eli selvasti hitaammaksi kuin ennen kriisid. Koska BKT:n kasvun arvioidaan olevan
potentiaalista kasvua nopeampaa, negatiivisen tuotantokuilun odotetaan kapenevan huomattavasti
arviointijakson aikana.

KANSAINVALISTA YMPARISTOA KOSKEVAT OLETUKSET

Maailmantalouden vahittdinen elpyminen jatkuu, mutta kasvu on edelleen vaatimatonta.
Maailmantalouden kehitysindikaattorien ja saatavilla olevien maakohtaisten tietojen perusteella
maailmantalouden kasvu oli maltillista my6s vuoden 2015 kolmannella neljannekselld. Asteittainen hidas
elpyminen jatkunee, tosin epatasaisesti. Taustalla ovat odotukset kasvun jatkumisesta useimmissa
kehittyneissa talouksissa, kun taas nousevien markkinatalousmaiden nakymét ovat pitkdn aikavélin
keskiarvoon ndhden edelleen vaimeat. Kehittyneiden talouksien kasvunakymié edistanevat 6ljyn halpa
hinta, suotuisat rahoitusolot, tydmarkkinatilanteen ja luottamuksen koheneminen sekd yksityisen sektorin
velkaantumisen purkamisesta ja julkisen talouden vakauttamisesta johtuvien kasvun esteiden
vaistyminen. Nousevien markkinatalouksien keskipitkdan aikavalin kehitysndkymat sitd vastoin ovat
vaihtelevammat. Yht&élta kehittyneiden talouksien kysynnan vahvistumisen pitdisi tukea talouskehityksen
piristymistd, mutta toisaalta useiden suurten nousevien markkinatalousmaiden kasvunidkymia heikentévét
edelleen rakenteelliset esteet ja makrotalouden epatasapaino. Osassa naista talouksista on myds kaynnissa
sopeutuminen raaka-aineiden hintojen laskuun sekd Yhdysvaltain rahapolitiikan normalisoitumista
enteilevaan ulkoisen rahoituksen ehtojen kiristymiseen. Liséksi poliittinen epavarmuus on edelleen suurta
joissakin maissa. Euroalueen ulkopuolisen maailman talouskasvun arvioidaan olevan 3,1 % vuonna 2015
mutta nopeutuvan sitten véhitellen ja olevan 3,6 % vuonna 2016 ja 3,9 % vuonna 2017. Vuoden 2015
talouskasvu on nyt arvioitu 0,1 prosenttiyksikkéa ja vuoden 2016 kasvu 0,2 prosenttiyksikkoa
hitaammaksi kuin syyskuussa julkaistuissa arvioissa.

Maailmankaupan kehitys oli vuoden 2015 alkupuoliskolla aarimmaisen heikkoa, mutta sen
odotetaan vahvistuvan vahin erin. Tarkistettujen tilastojen mukaan maailmankauppa supistui vuoden
alkupuoliskolla huomattavasti selvemmin kuin aiemmin arvioitiin. Vendjan ja Brasilian tuonnin
merkittdva supistuminen selittyy osittain kotimaisen kysynndn véhenemiselld ja valuuttakurssin
heikkenemiselld, mutta muiden talouksien (kuten Ison-Britannian, Japanin ja Kiinan) kaupan kehityksen
taustalla vaikuttaisi olevan péaasiassa tilastokohina. Viimeaikaisten indikaattorien mukaan kaupan
kehitys vakautui vuoden kolmannella neljanneksella jonkin verran, mutta se pysynee lahiajat kaiken
kaikkiaan vaimeana. Sitten maailmankaupan kehityksen odotetaan vaéhitellen vahvistuvan
maailmantalouden elpymistd seuraillen. Kehitys jaa kuitenkin edelleen selvasti heikommaksi kuin
finanssikriisin edelld. Maailmatalouden kokonaistuonnin ja euroalueen vientikysynnan kehityksen
arvioidaan olevan arviointijaksolla melko heikkoa maailmantalouden BKT:n kehitykseen verrattuna.
Euroalueen vientikysynnan kehityksen odotetaan olevan -0,1 % vuonna 2015, mutta sen ennakoidaan
sitten nopeutuvan ja olevan 2,7 % vuonna 2016 ja 3,8 % vuonna 2017. Vuoden 2015 vientikysynta on siis
arvioitu 1,6 prosenttiyksikk6d heikommaksi, vuoden 2016 vientikysyntd 0,7 prosenttiyksikka
heikommaksi ja vuoden 2017 vientikysyntd 0,3 prosenttiyksikkod heikommaksi kuin syyskuisissa
asiantuntija-arvioissa.
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Kansainvalistd ympéristdd koskevat oletukset

(vuotuinen prosenttimuutos)

Muutos
Joulukuu 2015 Syyskuu 2015 syyskuun 2015
arvioihin verrattuna

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017] 2015 2016 2017

Maailmantalouden BKT (ilman

euroaluetta) 3,7 3,1 3,6 3,9 3,2 3,8 4,0 -0,1 -0,2 0,0
M aailmankauppa (ilman euroaluetta)l) 3,2 0,5 2,9 3,8 14 3,3 41 -0,9 -0,5 -0,3
Euroalueen vientikysyntéz) 3,3 -0,1 2,7 3,8 15 3,3 4,1 -1,6 -0,7 -0,3

Huom. Muutokset on laskettu py6ristaméattémien lukujen pohjalta.
1) Eri maiden tuonnin painotettu keskiarvo.
2) Euroalueen kauppakumppanimaiden tuonnin painotettu keskiarvo.

Tyomarkkinatilanteen odotetaan paranevan euroalueella edelleen arviointijakson kuluessa.
Tydssakdayvien madran odotetaan kasvavan vahvasti myds vuoden 2015 jalkipuoliskolla. Kasvun
arvioidaan jatkuvan vuosina 2016 ja 2017. Sitd edistavét p&éasiassa talouden elpyminen, joissakin maissa
luodut finanssipoliittiset kannustimet, palkkamaltti, aiempien tydmarkkinauudistusten vaikutus seka
pakolaisten véhittainen siirtyminen tydmarkkinoille. Tyontekijaa kohden laskettujen tehtyjen tydtuntien
madran arvioidaan kasvavan jonkin verran arviointijaksolla mutta pysyvan paljon pienempana kuin ennen
kriisid. Talta pohjalta tyon tuottavuuden kasvun odotetaan nopeutuvan suhdannekehitystd tavanomaiseen
tapaan mydétaillen ja olevan 0,9 % vuonna 2017 (vuonna 2014 ty6n tuottavuus kasvoi 0,3 %) Ty6voiman
odotetaan kasvavan aiempia arvioita vahvemmin eli 0,5 % sekd vuonna 2016 ettd vuonna 2017 (0,2 %
vuosina 2014 ja 2015). Taustalla ovat jatkuvat pakolaisvirrat (ks. kehikko 2) ja tyénhaun muuttuminen
houkuttelevammaksi. Tyoéttdmyysasteen odotetaan laskevan 10,1 prosenttiin vuonna 2017. Silloinkin se
on kuitenkin selvasti korkeampi kuin ennen kriisia (7,5 % vuonna 2007).

BKT:n kasvundkymét ovat pitkalti samanlaiset kuin syyskuussa julkaistuissa asiantuntija-
arvioissa. BKT:n kasvu vuonna 2015 on nyt arvioitu hieman nopeammaksi kuin syyskuussa, mika
johtuu pééasiassa siitd, ettd toisen neljanneksen kasvuluvut olivat ennakoitua vahvemmat. Kasvuarviot
vuosille 2016 ja 2017 ovat pysyneet jokseenkin ennallaan, silld taustatekijoiden vaikutukset kumoavat
toisensa: yhtéélta yksityisen kulutuksen nakymat ovat vahvistuneet ja julkinen kulutus kasvaa muun
muassa pakolaisvirtoihin liittyvien finanssipoliittisten toimien vuoksi, ja toisaalta vientindkymét ovat
aiempaa heikommat ulkomaisen kysynnan heikkenemisen vuoksi.

PAKOLAISVIRTOJEN VAIKUTUS EUROALUEEN TALOUSKEHITYKSEEN

Meneilladn on ennenndkeméatdon pakolaisvirta euroalueelle. YK:n pakolaisjarjeston (UNHCR)
mukaan Eurooppaan oli marraskuun 2015 loppuun mennessa tullut VValimeren yli noin 850 000 pakolaista
eli huomattavasti enemmén kuin Balkanin kriisin aikana 1990-luvun alussa. Né&issa arvioissa oletuksena
on, ettd euroalueelle tulee vuoteen 2017 mennessd 2,4 miljoonaa pakolaista enemman kuin vield
kesakuisissa arvoissa oletettiin (méaara vastaa alle yhta prosenttia euroalueen vaestosta).

Pakolaisvirtojen vaikutusta reaalitalouteen ja julkiseen talouteen on erittdin vaikea arvioida
varmasti. Pakolaisten maarastd ja osaamisesta ei ole vield mitddn varmuutta, eikd perdssa seuraavien
perheenjasenten maardad pystytd ennustamaan juuri lainkaan. Mydskadn pakolaisten jakautumisesta
euroalueen maiden kesken ei ole vield selvyyttd. Lisdksi kansallisia turvapaikkasaéntja mukautetaan
parhaillaan, mika vaikuttaa myds makrotalouteen ja julkiseen talouteen.

Tarjontapuolella vaikutus makrotalouteen riippuu ennen kaikkea siitd, missa méaarin ja miten
nopeasti pakolaiset siirtyvat tyémarkkinoille. Yleensa pakolaisten siirtyminen vastaanottomaan
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virallisille tydmarkkinoille on pitkéllinen prosessi. Ensin heidén taytyy saada turvapaikka ja joissakin
tapauksissa myods tydlupa sekd hankkia tarvittava Kkielitaito ja tunnustus ammattipatevyydelleen.
Oikeudellisten ja kaytannéllisten rajoitteiden vuoksi pakolaisten p&asy euroalueen tyémarkkinoille kestaa
keskimaarin vahintaan puoli vuotta, mutta maiden valilla on suuria eroja ja pysyvan tydpaikan l6ytaminen
voi monilla kestaa kaytanndssa useita vuosia. Perusskenaariossa oletuksena on, etta euroalueelle saapuvat
pakolaiset ovat valtaosin nuoria ja kilpailevat kotoperaisten kanssa tdistd, joissa osaamisvaatimukset ja
palkkataso ovat suhteellisen alhaiset. Lisdksi vain noin neljanneksen kaikista pakolaisista oletetaan
siirtyneen tydmarkkinoille arviointijakson loppuun mennessa.

Pakolaisvirrat vaikuttavat makrotalouteen lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla seka kysynta- etta
tarjontapuolen valitykselld. Alkuvaiheessa yksityisen ja julkisen kulutuksen lisdantymisesta aiheutuva
positiivinen kysyntdsokki nostaa hintoja ja kasvattaa tuotantoa, etenkin kun pakolaisten s&éstamisaste on
suhteellisen alhainen ja taipumus kuluttamiseen vahva. Sokin voimakkuuteen voi vaikuttaa sekin, miten
suuria rahamé&arid pakolaiset l&hettavat alkuperamaahansa. Samanaikaisesti joidenkin maiden
talouskehitysté saattaa haitata kuluttajien ja yritysten luottamuksen rapautuminen, jonka taustalla voivat
olla pelko siit4, ettd pakolaisten tulo tyomarkkinoille heikent&é kotoperdisen véeston tyollisyysnakymié
(elleivat pakolaiset tydllisty tehtdviin, joihin ei ole I8ydetty tyontekijoitd) ja ettd suuria pakolaisméaaria
vastaanottaneiden Etela-Euroopan maiden matkailuelinkeino kérsii. Pakolaisten alkaessa siirtya
tyomarkkinoille tydntekijaa kohden lasketut tydvoimakustannukset ja tuottavuus voivat heikentyd, kun
matalapalkkatditd tekevien vahan koulutettujen tyontekijoiden maara lisdaantyy. Lyhyelld aikavalilla
inflaatiovauhti voi kuitenkin olla jopa nopeampaa kuin perusskenaariossa, silla skenaariossa ei oteta
huomioon pakolaismaaran suurenemisesta johtuvaa kotimaisen kysynnan kasvua, tuottavuuden
heikkenemistd ja vuokrien nousua. Mydhemmin tydvoiman tarjonnan ja tydllisyyden yleinen kasvu
saattaisi vauhdittaa talouskasvua yksityisen kulutuksen ja asuinrakennusinvestointien lisddntymisen
valityksella. Pitkalla aikavalilla kehitys voi edistdd myos potentiaalisen tuotannon kasvua.

Perusskenaariossa vaikutus euroalueen tyollisyyteen, tuotantoon ja hintoihin vaihtelee maittain ja
jaanee kaiken kaikkiaan vaatimattomaksi. Vaikutus julkiseen talouteen on kuitenkin huomattava.
Odotuksena on, ettd pakolaisvirrat vaikuttavat julkiseen talouteen etenkin julkisin varoin kustannettavien
ruoka- ja majoituskulujen seké pakolaisille maksettavien tulonsiirtojen muodossa mutta myés koulutus- ja
terveydenhuoltokustannusten ja muiden kotoutukseen liittyvien kustannusten kasvun kautta. Odotettujen
lyhyen aikavélin vaikutusten taustalla on se, ettd vaikka on nadhtdvissa viitteitd lisamajoitustarpeesta,
merkittavista uusista julkisista investoinneista ei ole tietoja. Osittain pakolaisvirtojen vuoksi euroalueen
finanssipolitiikka oletetaan kevyemmaksi kuin edellisissa arvioissa. Pakolaistilanteen odotetaan
vaikuttavan julkiseen talouteen koko arviointijakson ajan niissa maissa, joissa pakolaisvirrat nékyvat
vahvimmin. Muutamissa maissa pakolaisten vastaanottamisesta aiheutuvat (rajalliset) kustannukset
katettaneen kohdentamalla menoja uudelleen tai turvautumalla vararahastoihin, mutta muuten
pakolaiskustannusten odotetaan kasvattavan julkisen talouden alijagdmid, semminkin kun vakaus- ja
kasvusopimus jattaa siind suhteessa jonkin verran liikkumavaraa. Pitkalla aikavalilla vaikutus julkiseen
talouteen voi muuttua suotuisammaksi sen mukaan, miten nopeasti ja missa maérin pakolaiset siirtyvat
tyomarkkinoille.

KORKOJA, VALUUTTAKURSSEJA JA RAAKA-AINEIDEN HINTOJA KOSKEVAT TEKNISET OLETUKSET

Suurin muutos syyskuisiin arvioihin verrattuna on, ettéd 6ljyn ja muiden kuin energiaraaka-
aineiden dollarihinnat on nyt oletettu alemmiksi, euron efektiivinen valuuttakurssi hieman
vahvemmaksi ja korot euroalueella matalammiksi.

Korkoja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin
12.11.2015. Lyhyita korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan
futuurisopimusten pohjalta. Talla menetelmalla keskimaaraiseksi korkotasoksi saadaan 0,0 %
vuonna 2015 ja -0,2% wvuonna 2016 sekd -0,1 % vuonna 2017. Markkinaodotusten mukaan valtion
10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskimaarin 1,2% vuonna 2015 ja 1,4%
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vuonna 2016 seka 1,7 % vuonna 2017." Termiinikorkojen kehityksen perusteella pankkien euroalueen
yksityiselle ei-rahoitussektorille myontdmien lainojen korkojen odotetaan pysyvédn jokseenkin
muuttumattomina vuonna 2016 ja nousevan sitten hieman vuonna 2017, kun markkinakorkojen
muutokset valittyvat vahitellen antolainauskorkoihin. Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset
perustuvat 12.11.2015 paattyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakadljyn
barrelihinnan oletetaan nousevan ja olevan 52,2 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2016 ja 57,5 dollaria
vuonna 2017 (kahden viikon viitejaksolla barrelihinta oli 45 dollaria). Muiden kuin energiaraaka-aineiden
dollarihintojen oletetaan nousevan.’Kahdenvalisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson
aikana muuttumattomina silla tasolla, jolla ne keskimaarin olivat marraskuun 12. pdivaa edeltaneiden
kahden viikon aikana.. Euron dollarikurssin oletetaan siis olevan 1,09 koko arviointijakson ajan.

Tekniset oletukset

Muutos
Joulukuu 2015 Syyskuu 2015 syyskuun 2015
arvioihin verrattuna®
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

3 kuukauden euriborkorko

(vuosikorko prosentteina) 0,2 00 -02 -01 0,0 0,0 0,1 00 -02 -02
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot

(vuosituotto prosentteina) 2,0 1,2 14 1,7 1,3 1,6 1,8 -0,1 -0,2 -0,1
Oljyn barrelihinta (Yhdysvaltain dollareina) 989 538 522 575/ 553 561 609 -27 -69 -56
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hintakehitys

(Yhdysvaltain dollareina, vuotuinen prosenttimuutos) -86 -187 52 41| -197 -4,6 44 10 -07 -04
Euron dollarikurssi 133 111 109 109 111 1,10 1,10 0,3 -1,0 -1,0

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
38 kaup pakumppanimaan valuuttoihin ndhden
(vuotuinen prosenttimuutos) 2,4 -7,1 0,1 0,0 -7,8 0,3 0,0 0,7 -0,2 0,0

1) Arvioissa tapahtuneet muutokset on laskettu pydristamattémien lukujen pohjalta ja ilmaistu prosentteina tai kasvuvauhtien eroina.
Korkoerot ja joukkolainojen tuottojen erot arvioiden Vvélilla on ilmaistu prosenttiyksikkdin.

1 Valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuottoja koskeva oletus perustuu valtioiden 10 vuoden viitejoukkolainojen tuottojen
painotettuun keskiarvoon, jossa painoina on kdytetty maiden vuotuisia BKT-lukuja. Tdmén sarjan tuleva kehitys on ennakoitu
kayttamalla EKP:n laatimia euroalueen joukkolainojen kymmenen vuoden futuurihintoja, ja sarjojen ero on pidetty samana
arviointijakson alusta loppuun. Oletuksena on, ettd kunkin valtion joukkolainojen tuottoero euroalueen keskiarvoon nahden
pysyy muuttumattomana koko arviointijakson ajan.

2 Oljyn ja elintarvikeraaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden
raaka-aineiden kuin energian ja elintarvikkeiden hintojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2016
neljénteen neljannekseen asti ja seurailevan sen jalkeen maailman talouskehitysta.

3. HINNAT JA KUSTANNUKSET

YKHI-inflaatio on ollut viime kuukaudet nollan tuntumassa. Inflaatiovauhdin hitaus johtuu siit4, etta
energian hintakehityksen inflaatiota hidastava vaikutus on voimistunut éljyn hinnan viimeaikaisen laskun
vuoksi. llman energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio on puolestaan hieman nopeutunut viime
kuukausina elintarvikkeiden ja muiden teollisuustuotteiden kuin energian hinnannousun vauhdittumisen
vuoksi. Teollisuustuotteiden hintainflaatiota on nopeuttanut euron selva heikkeneminen. Palvelujen hinnat
sitd vastoin ovat pysyneet viime kuukaudet l&hes muuttumattomina (pientd vaihtelua lukuun ottamatta),
silla kotimaiset kustannuspaineet ovat olleet vahaisia.

Keskimaaraisen YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan olevan 0,1 % vuonna 2015 mutta nopeutuvan
sitten ja olevan 1,0 % vuonna 2016 sekd& 1,6 % vuonna 2017. Energian hintakehityksen odotetaan
vaikuttavan merkittdvasti YKHI-inflaation kehitykseen arviointijaksolla. Energian hintojen pohjalta
lasketun YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan nopeutuvan huomattavasti vuoteen 2017 saakka. Taustalla
ovat merkittdva vertailuajankohdan vaikutus sek& futuurihintojen pohjalta oletettu 6ljyn hinnan nousu.
llman energian hintoja lasketun YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan vahitellen ja seurailevan
kotimaisten hintapaineiden kasvua negatiivisen tuotantokuilun kaventuessa. llman energian hintoja
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laskettua YKHI-inflaatiota nopeuttanevat myds euron valuuttakurssin merkittdvd heikkeneminen ja
vilillisesti my6s oletettu raaka-aineiden hintojen nousu arviointijaksolla. Hallinnollisesti sd&nneltyjen
hintojen ja vélillisten verojen muutoksilla odotetaan olevan vain vahainen vaikutus inflaatiovauhtiin.

Odotusten mukaan euron valuuttakurssin heikkeneminen, 6ljyn hintakehitykseen liittyva
vertailuajankohdan vaikutus ja oletettu raaka-aineiden hintojen nousu nopeuttavat inflaatiota
eniten arviointijaksolla. Ulkomaankauppa on usean vuoden ajan vaikuttanut inflaatiota hidastavasti,
mutta arviointijaksolla tuontihintojen odotetaan nousevan ja edistavan YKHI-inflaation nopeutumista.
Tuonnin deflaattorin arvioidaan supistuvan vuositasolla 2,0 % vuonna 2015, mutta sen jalkeen vuotuisen
kasvun arvioidaan nopeutuvan ja olevan 0,4 % vuonna 2016 ja 1,8 % vuonna 2017. Kehityksen taustalla
on muun muassa euron valuuttakurssin huomattava heikkeneminen, joka vaikuttaa tuontihintoihin ja
niiden kautta viiveell& myds kotimaisiin hintoihin — niiss& vaikutuksen odotetaan nékyvén vuosina 2016
ja2017. Mybs energian ja muiden raaka-aineiden hintakehitys nostaa tuontihintoja ja nopeuttaa
kuluttajahintainflaatiota arviointijaksolla.

Myos kotimaisten hintapaineiden odotetaan nopeuttavan YKHI-inflaatiota erityisesti
arviointijakson lopulla. Odotettu talouden elpymisen jatkuminen ja kysynnan vahvistuminen nakynevat
tydmarkkinatilanteen kohenemisena ja yritysten hinnoitteluvoiman kasvuna. Seka palkkojen ettd
voittomarginaalien kehityksen odotetaan piristyvan ja kasvattavan siten kotimaisia inflaatiopaineita.

Tyomarkkinoiden kayttamattoman kapasiteetin vahenemisen arvioidaan nopeuttavan tyontekijaa
kohden laskettujen nimellisten tydvoimakustannusten kasvua. Palkkojen odotetaan kuitenkin
nousevan edelleen verrattain maltillisesti. Tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvua
jarruttavat muun muassa tyomarkkinoilla jaljella oleva kayttaméaton kapasiteetti sek& nykyinen hidas
inflaatiovauhti. Palkkojen nousua vaimentanee myds joissakin euroalueen maissa meneillddn oleva
hintakilpailukyvyn parantamiseen téhtddva sopeutusprosessi. Liséksi kriisin aikana toteutetut
rakenteelliset tydmarkkinauudistukset — ja kriisin aikaisesta nimellispalkkojen joustamattomuudesta
johtuva palkkamaltti — voivat jarruttaa palkkojen nousua talouden elpymisen edetessa.
Yksikkdtyokustannusten kasvun odotetaan jatkuvan suunnilleen nykyisenlaisena alkuvuoteen 2017
saakka, silla vaikka palkat vahitellen nousevat, suhdannekehitykseen liittyvd tuottavuuden kasvu
kompensoi arvioiden mukaan niiden vaikutuksen. Vuoden 2017 kuluessa yksikkotyokustannusten kasvun
odotetaan nopeutuvan tuottavuuden kasvun tasaantumisen ja palkkojen nousun vauhdittumisen myota.

Voittomarginaalien odotetaan kasvavan talouden elpymisen edetessa. Kysynndn vahvistumisen ja
talouden kayttdmattoman kapasiteetin vahenemisen odotetaan kasvattavan yritysten hinnoitteluvoimaa ja
tukevan hiljattain alkanutta voittomarginaalien elpymistd arviointijaksolla. VVoittomarginaalien elpymista
ovat edistaneet taannoiseen rajuun 6ljyn ja raaka-aineiden hintojen laskuun liittyvat odottamattomat voitot
sekd euron valuuttakurssin heikkenemiseen liittyvat voitot, joita vientiyritykset ovat saaneet
markkinaehtoisen hinnoittelun ansiosta. Kriisin aikana ja sen jélkeen toteutettujen rakenteellisten
hyodykemarkkinauudistusten odotetaan kuitenkin vaimentavan voittomarginaalien kasvua, silla kilpailun
odotetaan lisdantyneen joillakin markkinoilla uudistusten vuoksi. Kaiken kaikkiaan voittomarginaalien
odotetaan viime vuosien heikon kehityksen jalkeen elpyvén arviointijaksolla ja kasvavan vuosina 2015-
2017 vuosittain noin 0,5 %.

YKHI-inflaationdkymét on arvioitu hieman heikommiksi kuin syyskuisissa asiantuntija-arvioissa.
Syynd on pédasiassa ulkoisten hintapaineiden heikkeneminen oletettua alhaisemman 6ljyn hinnan vuoksi.

4, JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT

Julkisen talouden rahoitusaseman arvioidaan kohenevan. Alijaédmésuhteen vahittdinen koheneminen
johtuu osaksi suhdannetilanteen paranemisesta ja osaksi korkokulujen pienenemisestd. Rakenteellisen
perusjddmén arvioidaan kuitenkin heikkenevén jonkin verran vuonna 2016 ja pysyvén ennallaan
vuonna 2017. Julkisen talouden velkasuhteen arvioidaan supistuvan vuodesta 2015 l&htien. Vuoteen 2014
asti se kasvoi.
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Julkisen talouden nakymét ovat pitkalti samanlaiset kuin syyskuisissa arvioissa. Vuoden 2015
rahoitusasema on nyt arvioitu hieman paremmaksi ja vuoden 2017 rahoitusasema hieman heikommaksi
kuin syyskuussa. Taustalla ovat muutokset julkisen talouden vakauttamisessa. Velkasuhteen kehitys
arviointijaksolla on arvioitu suotuisammaksi kuin syyskuisissa arvioissa, silla BKT:n kasvuvauhdin ja
koron vélinen ero on suotuisampi ja alijadma-velkaoikaisu vaikuttaa myonteisesti.

Taulukko 1. Euroalueen talousnékymid koskevat arviot

(vuotuinen prosenttimuutos)

Muutos
Joulukuu 2015 Syyskuu 2015 syyskuun 2015
arvioihin verrattuna®
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
BKT? 0,9 15 17 19 14 17 1,8 0,1 0,0 0,0
[14-16Y [11-23]" [09-29" | [13-15]" [08-26]" [06-3,0]"
Yksityinen kulutus 0,8 1,6 19 1,7 17 17 17 -0,1 0,2 0,0
Julkinen kulutus 0,8 14 1,2 1,0 0,7 08 0,7 0,7 04 0,3
Kiintedn p&doman
bruttomuodostus 13 2,3 2,8 3,8 2,1 34 39 0,2 -0,7 -0,1
Vienti® 41 48 4,0 48 45 4,9 5,2 04 08 04
Tuonti® 45 53 4,8 53 47 54 57 0,6 -0,7 -0,4
Tyéllisyys 0,6 1,0 1,0 1,0 0,7 0,8 0,8 0,2 0,3 0,1
Tyottémyysaste (%
ty 6voimasta) 11,6 11,0 10,5 10,1 11,0 10,6 10,1 -0,1 -0,1 0,0
YKHI 04 0,1 1,0 1,6 0,1 11 17 0,0 -0,2 0,0
0101 [05-15"Y [09-23" | [00-02° [0517Y [09-25]"
- ilman energian hintaa 0,7 0,9 13 15 0,9 1,3 1,6 0,0 -0,1 -0,1
- ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja 0,8 0,9 1,3 1,6 0,9 1,4 1,6 -0,1 -0,1 0,0
- ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja ja
valillisia verojae) 0,7 0,8 1,3 1,6 0,9 1,4 1,6 0,0 -0,1 0,0
Yksikkoty okustannukset 11 0,9 0,9 1,2 1,0 0,6 11 -0,1 0,2 0,1
Tydvoimakustannukset
ty ntekijaa kohden 1,4 14 15 2,1 1,6 1,6 21 -0,2 0,0 0,0
Tyon tuottavuus 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7 1,0 1,0 -0,1 -0,3 -0,1
Julkisen talouden
rahoitusasema
(% suhteessa BKT:hen) -2,6 -2,0 -2,0 -1,8 -2,1 -2,0 -1,7 0,1 0,0 -0,1
Rakenteellinen rahoitusasema
(% suhteessa BKT:hen)” -1,8 -1,7 -1,9 -1,9 -1,8 -1,8 -1,7 0,1 0,0 -0,2
Julkisen talouden bruttovelka
(% suhteessa BKT :hen) 92,1 91,1 90,1 88,9 91,6 90,7 89,4 -0,5 -0,7 -0,5
Vaihtotaseen y li-/alijaama
(% suhteessa BKT:hen) 2,4 3,0 2,9 2,7 3,0 2,9 2,7 0,0 0,0 0,0

1) Liettua on mukana euroaluetta koskevissa arvioissa lukuun ottamatta YKHIn muutosta vuonna 2014. YKHIn keskiméadrdinen
vuotuinen prosenttimuutos vuodelle 2015 pohjautuu sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Liettua on mukana jo vuonna 2014.
2) Muutokset on laskettu pyoristamattomien lukujen pohjalta.

3) Tyopaivakorjattuja tietoja.

4) Arvioiden vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen wvélisiin eroihin.
Vaihteluvalien leveys on naiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvalien laskentamenetelmad, johon
siséltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa ”"New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).

5) MI. euroalueen sisdinen kauppa.

6) Alaindeksi perustuu arvioon valillisten verojen todellisesta vaikutuksesta. Arvioitu vaikutus saattaa poiketa Eurostatin tiedoista,
jotka perustuvat oletukseen, ettd verotuksen vaikutus valittyy YKHIin valittomasti ja tdydellisesti.

7) Julkisen talouden rahoitusasema ilman suhdanteiden ja tilapdisten valtion toimenpiteiden ohimenevaa vaikutusta. (EKPJ:n
menetelm&d on esitelty EKP:n Working Paper -sarjan julkaisuissa numero 77 (syyskuu 2001) ja579 (tammikuu 2007).
Rakenteellista rahoitusasemaa koskevaa arviota ei johdeta koko euroalueen tuotantokuilun pohjalta. EKPJ:n menetelméassé
suhdannekomponentit lasketaan erikseen tulo- ja menovirroille. Menetelmdd on kasitelty EKP:n maaliskuun 2012
Kuukausikatsauksen kehikossa “Julkisen talouden rahoitusjaddméan suhdannetasoitus” ja syyskuun 2014 Kuukausikatsauksen
kehikossa ”Rakenteellinen rahoitusasema julkisen talouden perusrahoitusaseman indikaattorina”.
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HERKKYYSANALYYS|

Asiantuntija-arviot perustuvat vahvasti teknisiin oletuksiin keskeisten muuttujien kehityksesta.
Muuttujilla voi olla suurikin vaikutus euroalueen talouskehitysta koskeviin arvioihin, joten riskianalyysin
kannalta on mielekésta tarkastella, miten herkasti arviot muuttuvat, jos kehitys poikkeaa oletetusta. Téassé
kehikossa tarkastellaan 6ljyn hintakehitykseen ja valuuttakurssikehitykseen liittyvda epévarmuutta ja
naiden muuttujien vaikutusta arviointituloksiin.

1) Poikkeava dljyn hintakehitys

Joidenkin 6ljyn hintakehitystd kuvaavien mallien mukaan 6ljyn hinta olisi vuosina 2016 ja 2017
korkeampi kuin futuurihintojen perusteella on oletettu. Perusskenaarion pohjana olevien,
futuurimarkkinahintoihin perustuvien éljyn hintakehitystd koskevien teknisten oletusten perusteella éljyn
hinta nousee tarkastelujaksolla (ks. kehikko 3). Skenaariossa 6ljyn kysyntd maailmalla elpyy jonkin
verran maailmantalouden kehityksen vauhdittumisen mydté ja 6ljyn tuotannon kasvun hidastuu. EKP:n
kaytossa olevien vaihtoehtoisten mallinnusmenetelmien® perusteella 6ljyn hinta nousisi tarkastelujaksolla
hieman vahvemmin kuin teknisten oletusten perusteella, jos 6ljyn kysyntd maailmalla lisdantyisi
keskipitkalla aikavalilla viela enemman ja/tai jos 6ljyn tuotannon kasvu hidastuisi selvemmin sen vuoksi,
ettd viimeaikaisen 6ljyn hinnan laskun takia 6ljyalan investoinnit olisivat véhentyneet ja 6ljyvarojen
hyddyntdmiskapasiteetti olisi siten heikentynyt joissakin maissa. Téllainen poikkeava 6ljyn hintakehitys,
jossa hinnannousu olisi hieman nopeampaa eli 6ljyn hinta vuonna 2017 olisi 5,8 % korkeampi kuin
perusskenaariossa, hidastaisi BKT:n kasvua hieman (0,1 prosenttiyksikk6d vuonna 2017) ja nopeuttaisi
YKHI-inflaatiota jonkin verran (noin 0,1 prosenttiyksikkdd vuosina 2016 ja 2017) ndihin asiantuntija-
arvioihin verrattuna.

2) Poikkeava valuuttakurssikehitys

Euron efektiivisen valuuttakurssin kehitykseen liittyy seké ennakoitua vahvemman ettd odotettua
heikomman kehityksen riskeja. Valuuttakurssikehitys voisi olla oletettua heikompi ennen kaikkia, jos
rahapolitiikan mitoituksen erot euroalueen ja Yhdysvaltain vélilla kasvavat entisestadn. Varsinkin kasvua
tukevan rahapolitiikan tehostamisesta euroalueella ja ohjauskoron nostosta Yhdysvalloissa aiheutuisi
euron valuuttakurssin heikkenemispaineita. Toisaalta euron valuuttakurssikehitys voisi olla oletettua
vahvempi nousevien markkinatalousmaiden ja etenkin Kiinan talouskasvua koskevien epéilysten vuoksi.
Néista huolista johtuva markkinoiden heilahtelujen lisédntyminen voisi johtaa euron valuuttakurssin
vahvistumiseen, kun suuria korkoerokauppapositioita puretaan.

Asiantuntija-arvioihin mahdollisesti liittyvia riskeja tarkastellaan tassd herkkyysanalyysissa
esittamalla  perusskenaarion  rinnalla  kaksi  vaihtoehtoista  euron  valuuttakurssin
kehitysskenaariota. Ensimmaisessa skenaariossa euron dollarikurssin kehitys on johdettu 12.11.2015
paivattyjen valuuttakurssioptioiden riskineutraalin tiheysjakauman alimmasta kvartiilista. Simulaatiossa
euron dollarikurssi heikkenee vahitellen ja on vuonna 2017 enda 0,99 eli 8,1 % heikompi kuin
perusskenaariossa. Toisessa skenaariossa euron dollarikurssin kehitys perustuu saman tiheysjakauman
ylimpaan kvartiiliin. Siin& euron dollarikurssi vahvistuu véhitellen ja on vuonna 2017 jo 1,18 eli 8,9 %
vahvempi kuin perusskenaariossa. Vastaavat euron nimellistd efektiivistd valuuttakurssia koskevat
oletukset noudattavat pitkan aikavélin sddnnénmukaisuuksia, joiden mukaan euron dollarikurssi reagoi
efektiivisen valuuttakurssin muutoksiin noin 52 prosentin joustolla. Heikkenemissimulaatiossa euron
nimellinen efektiivinen valuuttakurssi erkanee vahitellen perusskenaariosta ja on vuonna 2017 kaikkiaan
4,3% heikompi kuin perusskenaariossa. Vahvistumissimulaatiossa euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi on vuonna 2017 jo 4,5 % vahvempi kuin perusskenaariossa.

Asiantuntijoiden arvioissa kaytetyilla mallinnusmenetelmilla kummallakin skenaariolla olisi
verrattain suuri vaikutus BKT:hen ja YKHI-inflaatioon vuosina 2016 ja 2017. Euron valuuttakurssin
heikkeneminen nopeuttaisi YKHI-inflaatiota 0,1-0,3 prosenttiyksikkdéd vuonna 2016 ja 0,3—
0,5 prosenttiyksikkda vuonna 2017 sekd BKT:n kasvua 0,1-0,2 prosenttiyksikkda vuonna 2016 ja 0,2—
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0,3 prosenttiyksikkdd vuonna 2017, ja valuuttakurssin vahvistumisella olisi samankaltainen YKHI-
inflaatiota ja BKT:n kasvua hidastava vaikutus.

1) Ks. neljan mallin yhdistelma, jota on esitelty Talouskatsauksen numerossa 4/2015 julkaistussa artikkelissa "Forecasting the price
of oil”.

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvaliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousnakymista. Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskenddn eivatka
eurojarjestelman asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu
eri ajankohtina. Lisaksi (osittain maaritteleméattomat) menetelmat, joilla oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita sekéd ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myos tydpaivakorjauksissa kédytetyissa menetelmissa on eroja
(ks. taulukko). Kuten taulukosta nadhdain, useimmat saatavilla olevat muiden laitosten ennusteet eivét
suuremmin poikkea eurojarjestelman asiantuntijoiden joulukuisista pistearvioista ja asettuvat niiden
vaihteluvaleille (taulukossa vaihteluvélit on esitetty hakasulkeissa).

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

WIS, BKT:n kaswu YKHI-inflaatio
kohta

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Eurojérjestelmén asiantuntijoiden
arviot Joulukuu 2015 1,5 1,7 1,9 0,1 1,0 1,6

[1,4-1,6] [1,1-2,3] [0,9-2,9] |[0,1-0,1] [0,5-1,5] [0,9-2,3]

Euroopan komissio marraskuu 2015 1,6 1,8 1,9 0,1 1,0 1,6
OECD marraskuu 2015 1,5 1,8 1,9 0,1 0,9 1,3
Euro Zone Barometer
-kyselytutkimus marraskuu 2015 15 1,7 1,8 0,1 1,0 15
Consensus Economics Forecasts marraskuu 2015 15 1,8 1,6 0,1 11 1,5
Survey of Professional Forecasters | marraskuu 2015 1,5 1,7 1,8 0,1 1,0 1,5
IMF lokakuu 2015 15 1,6 1,7 0,2 1,0 1,3

Lahteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2015), IMF World Economic Outlook (lokakuu 2015), OECD Economic Outlook
(marraskuu 2015), Consensus Economics Forecasts, MJEconomics ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

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