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EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROJARJESTELMA

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

Eurojérjestelmén asiantuntijat ovat laatineet 24.5.2011 mennessd saatavissa olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd BKT:n keskimaéréisen vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,5-2,3 % vuonna 2011 ja 0,6-2,8 % vuonna 2012 maailmanlaajuisen
kysynnan jatkumisen, investointien lisdantymisen, rahoitusjérjestelman toimivuuden palauttamiseksi
toteutettujen toimien ja kasvua tukevan rahapolitiikan edistdessa kasvua. YKHI-inflaation arvioidaan
pysyvan yli 2 prosentissa vuoden 2011 loppuun saakka ensisijaisesti 6ljyn hinnan viimeaikaisen
voimakkaan nousun vuoksi. Raaka-aineiden hintakehityksen oletetaan sen jalkeen tasaantuvan, ja
keskimadréisen vuotuisen kokonaisinflaation arvioidaan hidastuvan, kun raaka-aineiden aiempien
hinnannousujen valitdn vaikutus véistyy. Sita vastoin kotimaisten hintapaineiden odotetaan voimistuvan
kapasiteetin  kayttbasteen noustessa, tyomarkkinatilanteen kiristyessd ja raska-aineiden aiempien
hinnannousujen vaikutuksen nakyessa vahitellen hintatasossa. Keskiméaaréisen Y KHI-inflaation odotetaan
olevan 2,5-2,7 % vuonna 2011 ja 1,1-2,3 % vuonna 2012.

Kehikko 1.

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

Korkoja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin 18.5.2011.
Lyhyité korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti tekninen. Lyhyita korkoja mitataan kolmen
kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten pohjata Téalla
menetelmalla keskimééréiseksi korkotasoksi saadaan 1,6 % vuonna201l ja 2,3% vuonna2012.
Markkinaodotusten mukaan valtion 10vuoden joukkolainojen nimellistuotot eurcalueella ovat
keskimaarin 4,5 % vuonna 2011 ja 4,8 % vuonna 2012. Rahoitusolojen suhteen perusol etuksena on, etta
pankkien antolainauskorkojen ero lyhyisiin korkoihin néhden kapenee arviointijaksolla termiinikorkojen
nousun valittyessa vahitellen ja yritysten ja kotital ouksien maksukyvyttdomyysriskin vahentyessé. Lisaksi
oletetaan, ettd pankkikorkojen marginaalit pitkiin korkoihin nghden kasvavat arviointijaksolla véahitellen
(supistuttuaan selvasti vuoden 2010 viimeisella neljénnekselld) ja ovat arviointijakson lopussa jalleen
lahella pitkdn aikavédlin keskiarvoaan. Luotonantokriteerien odotetaan edelleen normalisoituvan
euroalueella kokonai suutena mutta heikentévan yha talouden toimintaa arviointijaksolla. Raaka-aineiden
hintoja koskevat oletukset perustuvat 1852011 pédttyneen kahden  viikon  jakson
futuurimarkkinahintoihin. Brent-raskadljyn barrelihinnaksi oletetaan keskimé&irin 111,1 Y hdysvaltain
dollaria vuonna 2011 ja 108,0 dollaria vuonna 2012. Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollarihintojen
ol etetaan nousevan 20,4 % vuonna 2010 ja 1,2 % vuonna 2012.

Kahdenvélisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina silla tasolla,
jolla ne keskimé&érin olivat toukokuun 18. péivaa edelténeiden kahden viikon aikana. Euron dollarikurssin
oletetaan siis olevan 1,42 vuonna2011 ja 1,43 vuonna2012, ja euron efektiivisen valuuttakurssin
ol etetaan vahvistuvan hieman eli 0,8 % vuonna 2011 ja 0,4 % vuonna 2012.

! Eurojérjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien
asiantuntijoiden yhteistyond. 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, kesdkuu 2001. Opas on
luettavissa EKP:n verkkosivuilla. Arvioihin liittyvéa epavarmuutta on kuvattu esittdmélla ne vaihteluvaleina. Vaihteluvalit
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, esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa " New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges’, EKP, joulukuu 2009.
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Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa
(tilanne 24.5.2011). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko
jo hyvéksytty kansallisessa parlamentissa tai mééritelty hallitustasolla yksityiskohtaisesti niin, ettéa ne
todennakoisesti |apéi sevét |ainsdadantoprosessin.

1 Oljyn ja dintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-
aineiden hintojen oletetaan kehittyvan futuurihintojen mukaisesti vuoden 2012 toiseen neljénnekseen asti ja seurailevan sen
jalkeen maail man tal ouskehitysta.

KANSAINVALISTA YMPARISTOA KOSKEVAT OLETUKSET

Maailmantalouden elpyminen jatkuu, ja se etenee entistd enemman omalla painollaan. Kehittyvissa
talouksissa elpyminen jatkuu jo vakaammalta pohjalta, mutta finanssikriisin vaikutusten odotetaan yha
hidastavan sitd ja tekevdn siten tydmarkkinoiden nopesasta elpymisesta epéatodenndkodistd. Nopeasti
kasvavissa kehittyvissa tal ouksissa tuotanto sité vastoin toimii |&hes téydell& teholla — joissakin niisté sen
ylikin — ja ylikuumenemisen riskej& esiintyy edelleen. Edellisten asiantuntija-arvioiden (maaliskuu 2011)
jalkeen Lahi-idan ja Pohjois-Afrikan poliittiset levottomuudet ovat lisdantyneet ja Japania on kohdannut
luonnon- ja ydinkatastrofi. Vaikka nama tapahtumat ovat lisdnneet maailmantal ouden ndkymiin liittyvaa
epavarmuutta, niiden e odoteta vaarantavan maailmantalouden elpymistd. Euroalueen ulkopuolisen
maailman BKT:n arvioidaan kasvavan 4,5% vuonna201l ja 4,7% vuonna2012. Euroalueen
vientimarkkinoiden kasvuvauhdin arvioidaan olevan 8,3 % vuonna 2011 ja 7,9 % vuonna 2012.

BKT:N KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

BKT kasvoi vuoden 2011 ensimmaéisella neljanneksella erityisen vahvasti eli 0,8% edellisesta
neljanneksestd (kasvun oltua suhteellisen vaimeaa vuoden 2010 jalkipuoliskolla). Kasvutekijoista
kotimainen kysyntd ja etenkin investoinnit edistivat merkittavasti BKT:n kasvua téla ajanjaksolla.
Eritoten rakennusala, jonka kehitys oli viime vuoden viimeisella neljanneksella heikkoa séghan liittyvien
tekijoiden vuoksi, vaikuttaisi jdlleen elpyneen. Taméan kasvua nopeuttavan tilapdisen vaikutuksen
vaistyessa BKT:n kasvu todenndkdisesti muuttuu maltillisemmaksi toisella neljanneksella. Sen jalkeen
talouden elpymisen arvioidaan etenevan pédasiassa maailmanlagjuisen kysynndn jatkumisen ja
investointien lisdantymisen tukemana. Kotimaisen kysynnén arvioidaan edistédvan BKT:n kasvua yha
enemman. Ulkomaankaupalla taas odotetaan olevan entistd vdhdisempi mutta yhd positiivinen
nettovaikutus BKT:n kasvuun arviointijaksolla. Kaiken kaikkiaan BKT:n kasvun arvioidaan elpyvén
ainoastaan hitaasti (kuten aiempienkin finanssikriisien aikana) ja saavuttavan kriisié edeltdneen tason
vasta vuoden 2012 kuluessa. BKT:n vuotuisen kasvun odotetaan olevan 1,5-2,3 % vuonna 2011 ja 0,6—
2,8 % vuonna 2012.

Yksityisen kulutuksen kasvun arvioidaan olevan vaimeaa vuonna 2011 raaka-aineiden hintojen nousun
heikentdessa kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvua. Sitten kaytettévissa olevien reaalitulojen kasvun
ja sen mydta yksityisen kulutuksen kasvun arvioidaan nopeutuvan, kun inflaatiopaineiden odotetaan
pienenevén, tyollisyyden kohenevan ja tyontekijda kohden laskettujen tydvoimakustannusten nousevan.
Sééstamisasteen arvioidaan laskevan vuonna 2011 luottamuksen vahvistuessa ja pysyvan sen jalkeen
jokseenkin muuttumattomana. Kun ty6llisyys kohentuu vain asteittain, tyottomyysasteen odotetaan
pysyvén vakaana suurimman osan vuotta 2011 jalaskevan sen jékeen hitaasti.

Muuhun kuin asuinrakentamiseen kohdistuvien yksityisten investointien odotetaan lisééntyvan
suhteellisen voimakkaasti arviointijaksolla. Investointgja tukevat yritysten vahva luottamus, kysynnan
vahittdinen piristyminen, kapasiteettirgjoitteiden ilmaantuminen ja rahoituksensaannin ongelmien
vahentyminen. Asuinrakentamiseen kohdistuvien investointien kasvun sen sijaan odotetaan pysyvan
melko vaisuna vuoteen 2012 saakka erdiden maiden asuntomarkkinoilla jatkuvan sopeutuksen vuoksi.
Kun otetaan huomioon useissa euroalueen maissa julkistetut vakauttamispaketit, julkisten investointien
ol etetaan vahenevan arviointijaksolla.

Viennin kasvuvauhdin odotetaan hidastuvan mutta pysyvan vuosina 2011 ja 2012 suhteellisen nopeana
(ulkomaisen kysynnan kasvettua voimakkaasti vuonna2010). Tuonnin kasvun arvioidaan kehittyvan
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samankaltaisesti. Kaiken kaikkiaan ulkomaankaupalla odotetaan olevan vaheneva mutta yha positiivinen
nettovaikutus BKT:n kasvuun arviointijaksolla.

Taulukko 1. Euroalueen talousnékymid koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)® ?

2010 2011 2012
YKHI 1,6 2527 1,1-2,3
BKT 17 1523 0,6-2,8
Y ksityinen kulutus 0,8 0,6-1,2 0,4-2,2
Julkinen kulutus 0,6 -0,4-0,6 -0,5-09
Kiintedn padoman bruttomuodostus -0,9 2,0-4,2 1,1-59
Vienti (tavarat ja palvelut) 111 58-9,6 2,6-10,6
Tuonti (tavarat ja palvelut) 9,3 4,3-79 2,6-10,0

1) BKT:ta ja sen eria koskevat arviot perustuvat tyopéivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientia koskevat arviot sisdltavat myos
euroalueen sisdisen 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.

Kriisin odotetaan heikentdneen potentiaalista kasvua, mutta vaikutuksen voimakkuudesta ei edelleen ole
varmuutta. Taman vuoks potentiaalista kasvua ja siten my6s tuotantokuilua koskeviin arvioihin liittyy
tavanomaistakin suurempaa epavarmuutta. Potentiaalisen kasvun odotetaan kuitenkin elpyvan
arviointijakson aikana jonkin verran, mutta sen odotetaan jédvan merkittévasti heikommaksi kuin ennen
kriisa tydvoima- ja padomatekijéiden vaikutuksen pienenemisen vuoksi. Arvioidun negatiivisen
tuotantokuilun odotetaan kapenevan arviointijaksolla.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Y KHI-inflaation arvioidaan pysyttelevan yli 2 prosentissa alkuvuoteen 2012 saakka ensisijaisesti dljyn
hinnan viimeaikaisen voimakkaan nousun vuoksi. Raaka-aineiden hintapaineiden oletetaan sen jakeen
tasaantuvan, ja keskimaardisen vuotuisen kokonaisinflaation arvioidaan hidastuvan, kun raaka-aineiden
viimeaikaisten hinnannousujen valitdon vaikutus vdistyy. Sitd vastoin kotimaisten hintapaineiden
odotetaan voimistuvan kapasiteetin kayttdasteen noustessa, tydmarkkinatilanteen Kiristyessa sekéa raaka-
aineiden aiempien hinnannousujen nakyessa vahitellen hintatasossa. Keskimadraisen YKHI-inflaation
odotetaan olevan 2,5-2,7 % vuonna 2011 ja 1,1-2,3 % vuonna 2012. |Iman elintarvikkeiden ja energian
hintojalasketun Y KHIn nousun arvioidaan nopeutuvan asteittain koko arviointijakson gjan.

Ulkoisten hintapaineiden arvioidaan pienenevan lopun arviointijakson gan (niiden kasvettua
vuoden 2011 ensimmaisell& neljanneksel1& vahvasti pdéasi assa raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen
nousun vaikutuksesta). Té&ma johtuu suurelta osin raaka-aineiden hintakehityksen oletetusta
tasaantumisesta ja euron viimeaikaisesta vahvistumisesta Kotimaisten hintapaineiden sitd vastoin
arvioidaan lisdantyvan  arviointijaksolla  jonkin  verran.  Tyontekijda kohden laskettujen
tydvoimakustannusten arvioidaan nousevan asteittain tydmarkkinoiden tilanteen kohentumisen seka
jossakin maarin myds vuoden 2011 nopean kuluttgjahintainflaation viivedla ilmenevien vaikutusten
vuoks (jotka johtuvat osaks palkkojen indeksoinnista joissakin euroalueen maissa). Nimellispalkkoja
koskevien sopimusten porrasteisen erdantymisen ja kuluttagjahintainflaation voimakkaan nopeutumisen
vuoksi tyontekijaa kohden laskettujen reaalisten tyévoimakustannusten arvioidaan laskevan vuonna 2011
ja elpyvéan sitten jonkin verran arviointijakson loppua kohti. Y ksikkétyokustannusten odotetaan alkavan

EKP
Euroalueen talousndkymia koskevat eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot
Kesékuu 2011




jalleen kasvaa vuonna 2011 (niiden supistuttua vuonna 2010) ja kasvavan nopeammin vuonna 2012, kun
tydn tuottavuuden kasvu tasaantuu ja tyontekijéd kohden laskettujen nimellisten tyévoimakustannusten
kasvu nopeutuu asteittain. Vuonna 2010 nopeasti elpyneiden voittomarginaalien kasvun arvioidaan
hidastuvan vuonna 2011 ja kiihtyvan sitten jalleen hieman. Voittomarginaalien kasvua hidastaa aluksi
jonkin verran yksikkdtytkustannusten kehityksen kéaénne, ja kasvun nopeutuminen sen jalkeen johtuu
kokonaiskysynnan piristymisesté. Voittomarginaalien odotetaan kuitenkin pysyvén arviointijaksolla
pienempina kuin vuonna 2007. Tdhan mennessa julkistettujen toimenpiteiden perusteella myds vdillisten
verojen kehityksen ja halinnollisten séénneltyjen hintojen nousun oletetaan nopeuttavan YKHI-
inflaatiota arviointijakson aikana.

VERTAILUA MAALISKUUN 2011 ARVIOON

BKT:n kasvun vaihteluvali vuodelle 2011 on nyt ylempéna kuin maaliskuun 2011 Kuukausikatsauksessa
julkaistun EKP:n asiantuntijoiden arvion vaihteluvdli, mika johtuu pdasiassa BKT:n odotettua
suotuisammasta kehityksestd vuoden 2011 ensimmaéiselld neljanneksella. Vaihteluvdi vuodelle 2012 on
kutakuinkin ennallaan. YKHI-inflaation arvioitua vaihteluvalia vuodelle 2011 on niin ik&an tarkistettu
yl6spéin 18hinn&a energian hintojen nousun vuoksi. Vaihteluvdli vuodelle 2012 on nyt jonkin verran
maaliskuista kapeampi.

Taulukko 2. Vertailua maaliskuun 2011 arvioon

(keskimaarai nen vuotuinen prosenttimuutos)

2011 2012
BKT — maaliskuu 2011 1,321 0,8-2,8
BKT:n médra— kesékuu 2011 1523 0,6-2,8
YKHI —maaliskuu 2011 2,0-2,6 1,024
YKHI —kesékuu 2011 2,527 1,123

Kehikko 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 méaritteleméttomét) 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).

Tala hetkella kaytettdvissa olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n méarén
odotetaan kasvavan 1,6-2,0 % vuonna 2011 ja 1,7-2,0 % vuonna 2012. Kaikki ndma ennusteet asettuvat
eurojarjestelman asiantuntija-arvioiden vaihteluvéeille.

Muiden ennustelaitosten inflaatioennusteissa keskimadréisen vuotuisen Y KHI-inflaation ennakoidaan
olevan 2,3-2,6 % vuonna 2011 ja 1,6-1,9 % vuonna 2012. Lukuun ottamatta IMF:n arviota vuoden 2011
YKHI-inflaatiosta (joka perustuu erilaisiin ragka-aineiden hintoja koskeviin oletuksiin) kaikki ennusteet
asettuvat eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioiden vaihteluvdlille.
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Euroalueen BKT:n kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisaj ankohta BKT:n kasvu YKHI-inflaatio
2011 2012 2011 2012

IMF huhtikuu 2011 1,6 1,8 2,3 1,7
Survey of Professional toukokuu 2011 1,7 1,7 25 1,9
Forecasters
Consensus Economics toukokuu 2011 1,7 1,7 25 19
Forecasts
OECD toukokuu 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Euroopan komissio toukokuu 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
Eurojérjestelman kesdkuu 2011 1523 0,6-2,8 2,527 1,1-2,3

asiantuntijoiden arviot

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

Huom. Eurojéarjestelmén 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 eivét.
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