S

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROJARJESTELMA

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

Eurojérjestelmén asiantuntijat ovat laatineet 19.11.2010 mennessa saatavissa olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta' Maailmantalouden elpymisen
jatkuessa ja kotimaisen kysynnén tukiessa kasvua yhd enemman BKT:n keskim&&rdisen vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,6-1,8 % vuonna2010 ja 0,7-2,1 % vuonna2011 sekd 0,6-2,8 %
vuonna 2012. Keskimadréaisen vuotuisen YKHI-inflaation arvioidaan pysyttelevén lyhyella aikavalilla
suunnilleen nykyisissd lukemissa paddasiassa raskaraineiden hintakehitykseen liittyvien ulkoisten
hintapaineiden vuoksi. Sen jalkeen tuonti-inflaatio vaimenee, mutta kotimaisten hintapaineiden odotetaan
kasvavan jonkin verran talouskehityksen kohentuessa véahitellen. Keskimaardisen YKHI-inflaation
odotetaan olevan 1,5-1,7 % vuonna 2010 ja 1,3-2,3 % vuonna 2011 seka 0,7-2,3 % vuonna 2012.

Kehikko 1.

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

Korkojajaraaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin 11.11.2010.
Lyhyita korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti tekninen. Lyhyita korkoja mitataan kolmen
kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten pohjata. Tala
menetelmalla keskiméaraiseksi korkotasoksi saadaan 0,8 % vuonna 2010 ja 1,4 % vuonna 2011 seka
1,7% vuonna2012. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot
euroalueella ovat keskiméérin 3,5 % vuonna 2010 ja nousevat 4,0 prosenttiin vuonna 2011 ja edelleen
4,3 prosenttiin vuonna 2012. Perusoletuksena on, ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit edella
mainittuihin korkoihin néhden pysyvét kaikkisan kutakuinkin vakaina, kun otetaan huomioon, etté
rahoitusolot ovat viime aikoina normalisoituneet entisestdan. L uotonantokriteerien oletetaan lieventyvan
vahitellen arviointijakson aikana. Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 11.11.2010
paéttyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintoihin. Oljyn barrelihinnan oletetaan olevan
keskimaérin 79,5 Y hdysvaltain dollaria vuonna 2010 ja 88,6 dollaria vuonna 2011 sek&a 90,7 dollaria
vuonna 2012. Muiden raaka-aineiden kuin energian dollarihintojen arvioidaan nousevan 40,6 % vuonna
2010ja 19,2 % vuonna 2011 seké 2,3 % vuonna 2012.

Kahdenvélisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina sillé tasolla,
jolla ne keskimaarin olivat marraskuun 11. péivaa edelténeen kymmenen tyopéivéan jakson aikana. Euron
dollarikurssin oletetaan ndin ollen olevan 1,34 vuonna2010 ja1,39 vuosina2011 ja2012, ja euron
efektiivisen valuuttakurssin oletetaan heikkenevan 5,9 % vuonna 2010 ja vahvistuvan hienoiset 0,8 %
vuonna 2011.

1 Oljyn ja dintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raskaraingiden hintojen
oletetaan kehittyvan futuurihintojen mukaisesti vuoden 2011 ndjénnelle ndljannekselle saakkaja seurailevan sen jalkeen maailman ta ouskehitysta

! Eurojérjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien
asiantuntijoiden yhteistyéné. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttaa
arvioidessaan talouskehitysté ja hintavakauteen kohdistuvia riskejé. Lisétietoa arvioiden laatimisessa kéytettavistd menetel mista
jatekniikoista |16ytyy oppaasta” A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, EKP, kesakuu 2001. Opas on
luettavissa EKP:n verkkosivuilla. Arvioihin liittyvéa epévarmuutta on kuvattu esittamalla ne vaihteluvadeind. Vaihteluvalit
perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on néiden
ergjen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Kaytettavéd 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 19.11.2010). Oletuksiin on sisdllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko
jo hyvéksytty kansallisessa parlamentissa tai maaritelty hallituksessa yksityiskohtaisesti niin, ettd ne
todennakdisesti 18paisevét |ainsdadantdprosessin.

KANSAINVALISTA YMPARISTOA KOSKEVAT OLETUKSET

Maailmantalouden elpyminen jatkuu, mutta se hidastuu tilapéisesti, kun sitd tukenut varastosyklin ja
finanssipoliittisten elvytyspakettien vaikutus véistyy. Maailmantalouden kasvun odotetaan vahvistuvan
vahitellen arviointijakson aikana, kun taseiden korjaaminen etenee ja rahoitusolot kohenevat. Kehittyvien
markkinoiden nopea kasvu on arviointijaksolla edelleen térkein maailmantalouden kasvua vauhdittava
tekija. Tarkeimmissd kehittyneissa talouksissa tyomarkkinatilanteen arvioidaan pysyvén heikkona ja
jarruttavan kasvua. Kaiken kaikkiaan maailmantalouden kasvun arvioidaan pysyvan suhteellisen
vaimeana verrattuna elpymisvauhtiin aiempien taantumien jalkeen. Euroalueen ulkopuolisen maailman
BKT:n arvioidaan kasvavan 5,3% vuonna2010 ja 4,3% vuonna2011 seka 4,7 % vuonna2012.
Euroalueen vientimarkkinoiden kasvun arvioidaan olevan 11,3 % vuonna 2010 ja 7,2 % vuonna 2011
sekd 7,2 % vuonna 2012

BKT:N KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

BKT kasvoi vuoden 2010 kolmannella neljdnneksella 0,4 % kasvun oltua toisella vuosineljdnneksel &
vahvaa. Saatavilla olevien tietojen perusteella nettovienti edisti kasvua. Myds kotimainen kysyntd
lisdantyi, joskin vaisummin kuin edellisella neljanneksella. Kasvun odotetaan jdavan myds viimeisella
vuosineljanneksella hitaammaksi kuin vuoden alkupuoliskolla, silla kasvua tukenut finanssipoliittisten
elvytystoimien, varastosyklin ja kaupan piristymisen vaikutus on vaistymassid. Talouden elpymisen
arvioidaan jatkuvan viennin vetdamana, ja kotimainen kysyntékin piristynee vahitellen. Talouden
tasapainottumisen taustalla ovat kasvua tukevan rahapolitiikan vaikutukset ja rahoitusarjestelman
toimivuuden palauttamiseksi toteutetut merkittdvat toimet. Elpymisen arvioidaan kuitenkin olevan
vaimeaa, kuten aiempienkin pankkikriisien jdlkeen. Taseita on tarpeen korjailla eri sektoreilla, mikéa
heikentdd euroalueen talouden kasvundkymid. BKT:n vuotuisen kasvun odotetaan olevan 1,6-1,8 %
vuonna 2010 ja 0,7-2,1 % vuonna 2011 seka 0,6-2,8 % vuonna 2012.

BKT:n kotimaisista eristé yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan nopeutuvan hieman vuonna 2010 ja
vakaantuvan vahitellen arviointijakson aikana. Tulojen odotetaan kohentuvan tydllisyyskehityksen
edelleen parantuessa. Kotitalouksien sédstdmisasteen arvioidaan laskevan, kun luottamus vahvistuu
tydmarkkinatilanteen kehityksen ja epavarmuuden vahenemisen mydéta. Tyoéttdmyysasteen odotetaan
ensin vakaantuvan ja sitten laskevan vuonna2012 talouskehityksen ja tyollisyyden véhitellen
kohentuessa.

Muuhun kuin asuinrakentamiseen kohdistuvien yksityisten investointien odotetaan edelleen hitaasti
elpyvan, kun kayttaméton kapasiteetti vahitellen véhenee, kysyntdndkymét vakaantuvat, rahoitusrgjoitteet
lievenevét ja epdvarmuus hdlvenee. Asuinrakentamiseen kohdistuvien investointien odotetaan pysyvan
hienoisesta piristymisesté huolimatta vaisuina, silla joidenkin maiden asuntomarkkinoilla sopeutus jatkuu
ja hidastaa yha investointgja. Kun otetaan huomioon useissa euroalueen maissa julkistetut julkisen
talouden vakauttamispaketit, reaalisten julkisten investointien oletetaan jédvan arviointijaksolla
véhdisiksi.
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Taulukko A. Euroalueen talousndkymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)?: 2

2009 2010 2011 2012
YKHI 0,3 1517 1,323 0,7-2,3
BKT -4,1 1,6-1,8 0,7-2,1 0,6-2,8
Y ksityinen kulutus -1,1 0,6-0,8 04-1,4 0,5-2,3
Julkinen kulutus 2,4 0,5-1,3 -0,8-0,6 -0,4-1,0
Kiintedn padoman bruttomuodostus -11,3 -1,4--0,6 -0,5-31 0,1-5,3
Vienti (tavarat ja palvelut) -13.1 9,9-11,7 3,7-8,7 2,5-8,7
Tuonti (tavarat ja palvelut) -11,8 8,2-9,8 2,6-7,6 2,381

1) BKT:ta ja sen erid koskevat arviot perustuvat tydpéivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevat arviot siséltavé myds
euroalueen sisdisen kaupan.

2) Viro on mukana euroaluetta koskevissa arvioissa vuodelle 2011. Keskimaéréiset vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2011
pohjautuvat sellaiseen euroal ueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukanajo vuonna 2010.

Vienti kasvoi voimakkaasti vuoden 2010 kolmena ensimmaisend neljanneksend, ja kasvun odotetaan
jatkuvan, joskin hieman hitaampana. Arviointijakson alkuvaiheessa vientia vauhdittaa hintakilpailukyvyn
paraneminen, ja ulkomainen kysynta tukee sité koko arviointijakson gjan. Myés tuonnin kasvu on ollut
nopeaa vuonna 2010, ja sen odotetaan hidastuvan vuosina 2011-2012 jonkin verran. Kaiken kaikkiaan
ulkomaankaupalla arvioidaan olevan positiivinen mutta yha pienempi nettovaikutus BKT:n kasvuun.

Kriisin vaikutus ndkyy potentiaalisessa kasvussa, jonka odotetaan elpyvén arviointijakson aikana jonkin
verran mutta pysyvan hitaana. Nakymien vaatimattomuus johtuu rakenteellisen ty6ttdmyyden kasvusta,
kuitenkaan ole varmuutta, ja potentiaalista kasvua — ja siten myds tuotantokuilua — koskeviin arvioihin
liittyy tavanomaistakin suurempaa epdvarmuutta. Arvioidun tuotantokuilun odotetaan silti kapenevan
arviointijaksolla.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Y KHI-inflaation arvioidaan pysyvén alkuvuoteen 2011 saakka 2 prosentin tuntumassa pdéasiassa 6ljyn ja
dintarvikkeiden hintojen nousun vuoksi. Sen jakeen tuonti-inflaatio vaimenee, mutta kotimaisten
hintapaineiden odotetaan kasvavan jonkin verran talouskehityksen kohentuessa véahitellen.
Keskimaaraisen YKHI-inflaation odotetaan olevan 1,5-1,7 % vuonna 2010 ja 1,3-2,3 % vuonna 2011
sekd 0,7-2,3% vuonna2012. liman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHIn nousun
odotetaan nopeutuvan asteittain koko arviointijakson gjan, kun yksikkétyokustannukset hitaasti nousevat
tydmarkkinatilanteen kohentuessa.

Ulkoisten hintapaineiden arvioidaan pienenevan arviointijaksolla. Vuonna2010 ne kasvoivat vahvasti
raaka-aineiden hintojen nousun ja euron aiemman heikkenemisen vaikutuksesta. Kotimaisista
hintapaineista tehtyd tyotuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten arvioidaan nousevan
euroalueella vaatimattomasti vuonna2010. Sen jdlkeen tydvoimakustannusten nousun odotetaan
julkisella sektorilla. Julkisen sektorin tyévoimakustannuksia hillitsee julkisen talouden vakauttaminen
sekd se, ettd julkisella sektorilla pakat myds reagoivat hitaammin laskusuhdanteeseen.
Suhdannekehityksen vaikutus tyon tuottavuuteen on selvasti  positiivinen, joten arvioidun
palkkakehityksen mydéta yksikkotyokustannusten nousu hidastunee huomattavasti vuonna 2010. Sen
jalkeen yksikkotydkustannusten odotetaan nousevan maltillisesti, kun tuottavuuden kasvu on vakaantunut
ja pakkojen nousu jatkuu. Voittomarginaalien arvioidaan edelleen kasvavan arviointijaksolla, silla
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taantuman aikana ne supistuivat rgjusti. Téhan mennessa julkistettujen toimenpiteiden perusteella myds
vélillisten vergjen kehityksen oletetaan nopeuttavan YKHI-inflaatiota hienokseltaan arviointijakson
aikana.

VERTAILUA SYYSKUUN 2010 ARVIOON

BKT:n kasvun vaihteluvdi vuodelle2010 on jonkin verran kapeampi kuin syyskuun 2010
Kuukausikatsauksessa, ja sitd on sirretty kohti syyskuisen vahteluvdlin yléargaa. Vaihteluvdli
vuodelle 2011 on hieman syyskuista kapeampi. YKHI-inflaation vaihteluvéi vuodelle 2010 on pysynyt
ennallaan, mutta vaihteluvédli vuodelle 2011 on aavistuksen verran viimekertai sta ylempénéa.

Taulukko B. Vertailua syyskuun 2010 arvioon

(keskima&réinen vuotuinen prosenttimuutos)

2010 2011
BKT — syyskuu 2010 1,4-18 0,5-2,3
BKT —joulukuu 2010 1,6-1,8 0,7-2,1
YKHI — syyskuu 2010 1517 1,2-2,2
YKHI —joulukuu 2010 15-1,7 1,3-2,3

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvaliset jarjestdt ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousnékymistd. Naméa ennusteet eivat kuitenkaan ole téysin vertailukelpoisia keskendén eivétka
eurojarjestelméan asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu
eri gjankohtina. Lisdksi (osittain méaritteleméttomat) menetelmét, joilla oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita seké ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myos tyopaivakorjauksissa kaytetyissd menetelmissi on eroja
(ks. taulukko).

Tala hetkella kaytettavissa olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n odotetaan
kasvavan 1,6-1,7 % vuonna 2010 ja 1,4-1,7 % vuonna 2011 seké& 1,6-2,0 % vuonna 2012. Kaikki naméa
ennusteet asettuvat eurojérjestelman asiantuntija-arvioiden vaihteluvéleille.

Muiden ennustelaitosten inflaatioennusteissa keskimadréisen vuotuisen Y KHI-inflaation ennakoidaan
olevan 1,5-1,6 % vuonna 2010 ja 1,3-1,8% vuonna2011 sekd 1,2-1,7 % vuonna2012. Namakin
ennusteet asettuvat eurojérjestel man asiantuntija-arvion vaihteluvédeille.
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Euroalueen BKT:n kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

. .. BKT:n kasvu Y KHI-inflaatio
Julkistamisajankohta
2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
IME lokakuu 2010 1,7 15 1,8 1,6 15 15
Survey of Professional lokakuu 2010 1,6 15 1,7 15 15 1,6
Forecasters
Consensus Economics marraskuu 2010 1,6 1,4 1,6 15 1,6 15
Forecasts
OECD marraskuu 2010 1,7 1,7 2,0 15 13 1,2
Euroopan komissio marraskuu 2010 1,7 15 1,8 15 1,8 1,7
Eurojérjestelméan joulukuu 2010 16-1,8(0,7-2,1|0,6-2,8|1,5-1,7 1,3-2,3|0,7-2,3
asiantuntijoiden arviot

Lahteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2010), IMF World Economic Outlook (lokakuu 2010), OECD Economic Outlook
(marraskuu 2010), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

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