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Euroalueen talousnadkymia koskevat
EKP:n asiantuntijoiden arviot
(maaliskuu 2018)*

Euroalueen talouskasvun arvioidaan jatkuvan vahvana ja olevan edelleen
potentiaalista kasvua nopeampaa. BKT:n kasvun arvioidaan olleen 2,5 %

vuonna 2017, mutta sen ennakoidaan hidastuvan ja olevan vuonna 2020 enaa

1,7 %2, kun eraiden suotuisien tekijéiden vaikutus vahitellen vaistyy. YKHI-inflaation
odotetaan nopeutuvan niin, ettd se on 1,7 % vuonna 2020. Vauhdittumista tukee
pohjainflaation asteittainen nopeutuminen, kun kapasiteettirajoitteet tulevat
kahlitsevammiksi.

Reaalitalous

Indikaattorien hyvin suotuisat lukemat viittaavat BKT:n kasvun jatkumiseen
vahvana lyhyella aikavalilla. Eurostatin tuoreimpien tilastojen mukaan euroalueen
BKT kasvoi vuoden 2017 neljannella neljanneksella 0,6 % edellisesta neljanneksesta
kotimaisen kysynnan — erityisesti kiinteiden investointien — ja ulkomaankaupan
suotuisan vaikutuksen tukemana. Tyomarkkinatilanne on edelleen kohentunut viime
kuukausina, ja ty6ttomyysaste laski vuoden 2018 tammikuussa 8,6 prosenttiin eli
alemmaksi kuin kertaakaan vuoden 2008 lopun jalkeen. BKT:n kasvun arvioidaan
jatkuvan vahvana vuoden 2018 alkupuoliskolla, silla yritysten ja kuluttajien luottamus
on vahvaa.

Perusedellytykset talouskasvun jatkumiselle keskipitkalla aikavalilla ovat yha
kohdallaan. Useiden suotuisien tekijoiden odotetaan edelleen tukevan kotimaista
kysyntaa. EKP:n vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan vaikutus valittyy edelleen
talouteen, ja pankkien luotonanto yksityiselle sektorille kasvaa yha vahvemmin
alhaisen korkotason ja suotuisan luotonantotilanteen vauhdittamana. Velkataakan
purkamistarpeiden vaheneminen tukee myds yksityista kulutusta, joka —
asuinrakennusinvestointien kasvun tavoin — saanee tukea myos
tydmarkkinatilanteen jatkuvasta kohenemisesta ja kotitalouksien nettovarallisuuden

EKP:n asiantuntijoiden arviot muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttaa arvioidessaan
talouskehitysté ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja. Asiantuntijoiden arviot eivat ole EKP:n neuvoston
vahvistamia, eivatka ne valttdmatta vastaa sen nakemysté euroalueen talousnakymisté. Arvioiden
laatimisessa kaytettavistd menetelmisté ja tekniikoista on tietoa oppaassa "A guide to Eurosystem/ECB
staff macroeconomic projection exercises” (EKP, heindkuu 2016). Opas on luettavissa EKP:n
verkkosivuilla. Oljyn hintaa ja valuuttakursseja koskevat oletukset sekd muut tekniset oletukset
perustuvat 13.2.2018 kaytettavissa olleisiin tietoihin (ks. kehikko 1). Muuten arviot perustuvat
19.2.2018 kaytettavissa olleisiin tietoihin.

Tamankertaisissa arvioissa arviointijaksona ovat vuodet 2018-2020. Pitkén arviointijakson vuoksi
arvioihin liittyy huomattavaa epavarmuutta, mika on syyta muistaa niita tulkittaessa. Ks. EKP:n
toukokuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikko "An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.

Keskeisten taulukoiden ja kuvioiden pohjana olevat tilastotiedot ovat saatavana my®os erillisena
tiedostona osoitteessa http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.

Luvut perustuvat tydpaivakorjattuihin tietoihin.
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kasvusta. My6s yritysten investointien elpyminen jatkuu muun muassa sen ansiosta,
etta katteet paranevat kysyntapaineiden kasvaessa. Euroalueen viennin odotetaan
pysyvan vahvana, kun maailmantalous edelleen kasvaa ja euroalueen vientikysynta
sen my0ta voimistuu.

Taulukko 1
Euroalueen talousnakymia koskevat arviot”

(vuotuinen prosenttimuutos)

Maaliskuu 2018 Joulukuu 2017

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

BKT 25 2,4 1,9 1,7 2,4 23 1,9 1,7
[2.1-2,77 [0,9-2,91? [0,7-2,71? [2,3-2,57 1,7-2,977 [0,9-2,91 [0,6-2,8]”

Yksityinen kulutus 1,9 1,7 1,7 1,5 1,9 1,7 1,6 15
Julkinen kulutus 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Kiintean padoman bruttomuodostus 3,7 4,4 3,4 2,8 4,4 4,3 3,4 2,9
Vienti® 52 53 41 38 5,0 51 41 37
Tuonti® 4.6 51 45 4,0 51 52 4.4 3,9
Tyollisyys 1,7 1,4 1,1 0,8 1,7 1,3 1,0 0,8
Tydttomyysaste 9,1 8,3 7.7 7,2 9,1 8,4 7.8 7.3
(% tydvoimasta)
YKHI 15 1,4 1,4 1,7 15 1,4 15 1,7

[1,1-1,71? [0,6-2,2]7 [0,8-2,6]” [1,5-1,5] % [0,9-1,91” [0,7-2,3” [0,8-2,67

- ilman energian hintaa 1,2 1,2 1,6 1,9 1,2 1,3 1,6 1,9
- ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja 1,0 11 15 1,8 1,0 1,1 1,5 1,8
- ilman energian ja elintarvikkeiden 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 18

hintoja ja valillisten verojen
muutoksia®

Yksikkotyokustannukset 0,8 1,1 1,2 1,8 0,9 1,2 1,1 18
Tyovoimakustannukset tydntekijaa kohden 1,6 2,2 2,0 2,7 1,7 2,1 1,9 2,7
Ty6n tuottavuus 0,8 1,0 0,8 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9
Julkisen talouden rahoitusasema -1,0 -0,7 -0,6 -0,3 -11 -0,9 -0,9 -0,5

(% suhteessa BKT:hen)

Rakenteellinen rahoitusasema -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0
(% suhteessa BKT:hen)®

Julkisen talouden bruttovelka 86,7 84,4 82,1 79,7 87,0 85,1 83,1 80,7
(% suhteessa BKT:hen)

Vaihtotaseen yli-/alijagma 3,7 4,2 43 4,5 31 2,9 2,7 2,8
(% suhteessa BKT:hen)

1) BKT:ta ja sen eria koskevat arviot perustuvat tydpaivakorjattuihin tietoihin.

2) Arvioiden vaihteluvalit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on néiden erojen itseisarvojen keskiarvo
kerrottuna kahdella. Vaihteluvalien laskentamenetelmaa, johon sisaltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitellaan EKP:n verkkosivuilla
julkaisussa "New procedure for constructing Eurosystem and ECB stalff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).

3) MI. euroalueen siséinen kauppa.

4) Alaindeksi perustuu arvioon valillisten verojen todellisesta vaikutuksesta. Arvioitu vaikutus saattaa poiketa Eurostatin tiedoista, jotka perustuvat oletukseen, etta verotuksen
vaikutus valittyy YKHIin valittdmasti ja taydellisesti.

5) Julkisen talouden rahoitusasema ilman suhdanteiden ja tilapaisten valtion toimenpiteiden ohimenevéaa vaikutusta. (EKPJ:n menetelméaa on esitelty EKP:n Working Paper -sarjan
julkaisuissa numero 77 (syyskuu 2001) ja 579 (tammikuu 2007)). Rakenteellista rahoitusasemaa koskevaa arviota ei johdeta koko euroalueen tuotantokuilun pohjalta. EKPJ:n
menetelmassa suhdannekomponentit lasketaan erikseen tulo- ja menovirroille. Menetelmaé on kasitelty EKP:n maaliskuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikossa "Julkisen talouden
rahoitusjagman suhdannetasoitus” ja syyskuun 2014 Kuukausikatsauksen kehikossa "Rakenteellinen rahoitusasema julkisen talouden perusrahoitusaseman indikaattorina”.
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BKT:n kasvun odotetaan kuitenkin hidastuvan arviointijaksolla jonkin verran,
kun monien suotuisien tekijoiden vaikutus vahitellen vaistyy. Aiempien
rahapoliittisten toimien vaikutuksen arvioidaan véahitellen heikkenevén
arviointijaksolla. Yksityisen kulutuksen kehitys saattaa karsia
varovaisuussaastamisen lisdantymisesta ja tyollisyyden kasvun hidastumisesta, joka
johtuu osaksi yha suuremmista tydvoiman saatavuusongelmista joissakin maissa.
Viennin kasvun odotetaan hidastuvan, silla euro on vahvistunut selvasti

huhtikuusta 2017 lahtien ja euroalueen vientikysynnan kasvun ennakoidaan
heikkenevan.

Kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvu pysyy vahvana. Odotuksena on, etta
bruttopalkkojen vaikutus kaytettavissa olevien nimellistulojen kasvuun pysyy
arviointijaksolla kutakuinkin muuttumattomana, kun yhtaalta nimellispalkkojen nousu
vahvistuu ja toisaalta tyodllisyyden kasvu hidastuu. Muiden henkilokohtaisten tulojen
kuin palkkatulojen kasvukehityksen arvioidaan vahvistuvan voittojen ja
kiinteistotulojen kehityksen ansiosta. Kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvun
arvioidaan vauhdittuvan vuosina 2018 ja 2019 mutta hidastuvan sitten vuonna 2020
kuluttajahintainflaation nopeutuessa.

Yksityisen kulutuksen kasvukehitys pysyy suotuisana. Kuluttajien hyvin vahva
luottamus, odotukset tydmarkkinatilanteen kohenemisesta entisestaén ja tyontekijaa
kohden laskettujen reaalipalkkojen nousu viittaavat siihen, etté kulutuksen kasvu
pysyy seuraavien vuosineljannesten ajan vahvana. Keskipitkalla aikavalilla yksityisen
kulutuksen kasvun arvioidaan kuidenkin jaavan kaytettavissa olevien reaalitulojen
kasvua hitaammaksi, kun kotitaloudet todennékdisesti sdastavat aiempaa
suuremman osan tuloistaan.

Yksityinen kulutus saanee tukea myds velkataakan purkamisessa saavutetusta
edistyksesta seka pankkien suotuisasta luotonantotilanteesta, jota EKP:n
rahapoliittiset toimet edistavat. Vaikka alhainen korkotaso on vaikuttanut seka
kotitalouksien korkotuloihin ettéd korkomenoihin, se hyodyttaa padsaantoisesti
nettovelallisia nettosdastajien kustannuksella. Koska nettovelallisten
rajakulutusalttius on tyypillisesti suurempi kuin nettosaastajien, korkohyddyn
uudelleenjako todennékoéisesti vauhdittaa yksityista kokonaiskulutusta. Kulutus
saanee tukea myos kotitalouksien nettovarallisuuden kasvusta seké velkataakan
véhentédmisen etenemisesta.

Kotitalouksien sdastamisaste on historiallisen alhainen, mutta sen odotetaan
nousevan vahitellen arviointijaksolla. S&astadmisaste on laskenut viime aikoina,
mik& johtuu paaasiassa Kkotitalouksien talous- ja rahoitustilanteen kohenemisesta ja
hyvin matalan korkotason vaikutuksesta sdastamisalttiuteen. Saastamisasteen
arvioidaan nousevan arviointijaksolla, kun varovaisuussaastaminen suhdannekasvun
maltillistumisen my6ta lisdantyy ja muiden tulojen kuin ansiotulojen kasvun vaikutus
saastamiseen kasvaa. Kotitalouksien saastamisasteen odotetaan nousevan myos
joissakin maissa tehtavien valittdmien verojen leikkausten vuoksi.
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Kehikko 1
Korkoja, valuuttakursseja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset

Joulukuun 2017 asiantuntija-arvioihin verrattuna 6ljyn hinta ja korot on nyt oletettu
korkeammiksi ja euron valuuttakurssi vahvemmaksi erityisesti Yhdysvaltain dollariin
nahden. Korkoja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin 13.2.2018. Lyhyita korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja
markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Talla menetelmalla keskiméaaraiseksi
korkotasoksi saadaan -0,3 % vuonna 2018 ja -0,1 % vuonna 2019 seka 0,4 % vuonna 2020.
Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat
keskimaarin 1,3 % vuonna 2018 ja 1,6 % vuonna 2019 seka 1,9 % vuonna 2020.% Joulukuun 2017
asiantuntija-arvioihin verrattuna lyhyet korot on nyt oletettu 0,10 prosenttiyksikkda korkeammiksi
vuonna 2019 ja 0,30 prosenttiyksikkda korkeammiksi vuonna 2020. Pitkat korot on oletettu noin
0,20 prosenttiyksikkoa korkeammiksi koko arviointijaksolla.

Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 13.2.2018 paattyneen kahden viikon jakson
keskimaaraisiin futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakaéljyn barrelihinnan oletetaan talla
menetelmalla nousevan 65,0 Yhdysvaltain dollariin vuonna 2018 (se oli 54,4 dollaria vuonna 2017)
mutta laskevan sitten ja olevan 61,2 dollaria vuonna 2019 seka 58,3 dollaria vuonna 2020.
Joulukuun 2017 arvioihin verrattuna 6ljybarrelin dollarihinta on siis nyt oletettu 5,5 % korkeammaksi
vuonna 2018 ja 3,8 % korkeammaksi vuonna 2019 seka 1,7 % korkeammaksi vuonna 2020.
Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollarihintojen oletetaan nousevan vuonna 2018 viela
huomattavasti ja sen jalkeen maltillisemmin.*

Kahdenvalisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina silla
tasolla, jolla ne keskimaarin olivat 13.2.2018 paattyneen kahden viikon jakson aikana. Euron
keskimaaraisen dollarikurssin oletetaan siis olevan 1,23 vuonna 2018 ja 1,24 vuosina 2019-2020
(joulukuun arvioissa 1,17). Euron efektiivinen valuuttakurssi 38 kauppakumppanimaan valuuttoihin
nahden on tdméankertaisten oletusten mukaan 1,6 % vahvempi kuin mité joulukuun 2017 arvioissa
oletettiin.

Valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuottoja koskeva oletus perustuu valtioiden 10 vuoden
viitelainojen tuottojen painotettuun keskiarvoon, jossa painoina on kaytetty maiden vuotuisia BKT-
lukuja. Kymmenen vuoden nimellistuottojen tuleva kehitys on johdettu EKP:n laatiman euroalueen
joukkolainojen nimellistuottokéyrén pohjalta, ja sarjojen ero on pidetty samana arviointijakson alusta
loppuun. Oletuksena on, etta kunkin valtion joukkolainojen tuottoero euroalueen keskiarvoon néhden
pysyy muuttumattomana koko arviointijakson ajan.

Oljyn ja elintarvikeraaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson
loppuun asti. Muiden raaka-aineiden kuin energian ja elintarvikkeiden hintojen oletetaan kehittyvan
futuurihintojen mukaisesti vuoden 2019 ensimmaiseen neljannekseen asti ja seurailevan sen jalkeen
maailman talouskehitysta.
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Tekniset oletukset

Maaliskuu 2018 Joulukuu 2017

2017 2018 ‘ 2019 2020 2017 2018 ‘ 2019 2020
3 kuukauden euriborkorko -0,3 -0,3 -0,1 0,4 -0,3 -0,3 -0,1 0,1
(vuosikorko prosentteina)
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot 1,0 1,3 1,6 19 1,1 1,1 1,4 1,7
(vuosituotto prosentteina)
Oliyn barrelihinta (Yhdysvaltain dollareina) 54,4 65,0 61,2 58,3 54,3 61,6 58,9 57,3
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hintakehitys 7,9 7.4 3,2 4,5 7,9 3,3 34 4,3
(Yhdysvaltain dollareina, vuotuinen prosenttimuutos)
Euron dollarikurssi 1,13 1,23 1,24 1,24 1,13 1,17 1,17 1,17
Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 2,2 4,5 0,1 0,0 2,2 2,8 0,0 0,0
38 kauppakumppanimaan valuuttoihin néhden
(vuotuinen prosenttimuutos)

Asuinrakennusinvestointien elpymisen odotetaan jatkuvan. Viime
vuosineljanneksina asuinrakennusinvestointien kehitys on piristynyt selvasti, kun
rahoitusolot ovat olleet suotuisat ja tulojen kasvu on piristynyt tyéllisten maaran
kasvun myota. Lisdksi monissa euroalueen maissa asuntomarkkinoiden
laskusuuntaus vaikuttaa paattyneen. Kyselytietojen perusteella yha useammat
kotitaloudet suunnittelevat asunnon ostamista, rakentamista tai remontoimista
[ahimman kahden vuoden aikana. Keskeiset edellytykset asuinrakennusinvestointien
elpymisen jatkumiselle arviointijaksolla ovat yha kohdallaan. Kasvun odotetaan
kuitenkin hidastuvan jonkin verran, silla asuntomarkkinoiden sykli on kypséssa
vaiheessa, verokannustimien vaikutus on vaistymassa osassa maista ja
vaestonkehitys on epasuotuisaa.

Yritysten investointien elpymisen odotetaan jatkuvan arviointijaksolla, joskin
hitaampaan tahtiin. Elpymista tukee edelleen muun muassa se, etta yritysten
luottamus on pysynyt hyvin vahvana erittéin suotuisien tuotanto-odotusten ja
tilauskannan kehityksen ansiosta. Kapasiteetin kayttdaste nousee sekin edelleen
nopeasti ja lahenee jo kriisia edeltaneitad huippulukemia. Myds rahoitusolojen
odotetaan pysyvan arviointijaksolla erittéin suotuisina, ja voittomarginaalien
odotetaan kasvavan ennestaankin hyvéasta kassatilanteesta nauttivalla
yrityssektorilla. Liséksi yritysten velkaantuneisuusaste (velan suhde taseen
kokonaisvaroihin) on laskenut lahes ennétyksellisen alhaiseksi, kun osakkeiden
hinnat ovat viime vuosina nousseet vahvasti (viimeaikaisesta pienesta
korjausliikkeesta huolimatta) ja velkarahoituksen kaytto on lisaéntynyt maltillisesti.
Bruttovelan suhde tuloihin on kuitenkin pienentynyt selvasti vahemman, ja se on nyt
kriisia edeltaneissa lukemissa. Yritysten investointien kasvun odotetaankin
hidastuvan vahitellen arviointijaksolla, kun myds ulkomainen ja kotimainen kysynta
vaimenevat yleisesti.
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Kehikko 2
Kansainvalista ymparistod koskevat oletukset

Maailmantalouden kasvu vahvistui vuoden 2017 jalkipuoliskolla, kun talouskasvu ja kaupan
kasvu kavivat yha laaja-alaisemmiksi. Tilastojen ja kyselypohjaisten indikaattorien perusteella
maailmantalouden kasvu jatkuu myds lahitulevaisuudessa, mihin viittaa sekin, etta ilman
euroaluetta laskettu koko maailmantalouden tuotantoa koskeva ostopaallikdiden yhdistelmaindeksi
(Purchasing Managers’ Index, PMI) pysyi lahella pitkan aikavalin keskiarvoa. Maailmantalouden
rahoitusolot tukevat edelleen kasvua, vaikka korot ovat olleet maailmalla nousussa vuoden 2018
alusta lahtien. Helmikuussa pitkat korot nousivat Yhdysvalloissa, ja kansainvalisilla
osakemarkkinoilla hinnat laskivat rajusti ja volatiliteetti lisdantyi. Maailmantalouden kasvun
odotetaan pysyvan verrattain vakaana mutta jaavan kriisia edeltéaneité potentiaalisen kasvun
lukemia hitaammaksi. Kehittyneiden talouksien odotetaan kasvavan vahvasti, ja kasvu saa lyhyella
aikavalilla vauhtia Yhdysvaltain hiljattaisesta verouudistuksesta. Sen jalkeen tuotannon kasvun
arvioidaan hieman hidastuvan, kun talouden elpyminen saavuttaa kypsan vaiheen ja tuotantokuilut
muuttuvat vahitellen positiivisiksi. Nousevien markkinatalousmaiden talousnakymia tukevat raaka-
aineiden viejamaiden (erityisesti Brasilian ja Vengjan) talouden elpyminen ja talouskasvun
jatkuminen Intiassa ja Kiinassa. Euroalueen ulkopuolisen maailmantalouden arvioidaan kasvavan
4,1 % vuonna 2018, minka jalkeen kasvun odotetaan hidastuvan hieman ja olevan 3,7 %

vuonna 2020. Maailmantalouden BKT:n kasvu vuosina 2017—2019 on nyt arvioitu nopeammaksi
kuin joulukuun 2017 arvioissa. Syyna on paaasiassa Yhdysvaltain veropaketin suotuisa vaikutus.

Kansainvalistd ymparistda koskevat oletukset

(vuotuinen prosenttimuutos)

Maaliskuu 2018 Joulukuu 2017
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Maailmantalouden BKT (ilman euroaluetta) 3,8 4,1 3,9 3,7 3,7 3,9 3,8 3,7
Kansainvalinen kauppa (ilman euroaluetta)” 5,6 4,9 45 3,9 5,6 4,5 4,2 3,7
Euroalueen vientikysynta® 55 47 41 36 55 44 38 35

1) Eri maiden tuonnin painotettu keskiarvo.
2) Euroalueen kauppakumppanimaiden tuonnin painotettu keskiarvo.

Kansainvélisen kaupan kasvu oli vuoden 2017 alkupuoliskolla poikkeuksellisen voimakasta,
jaindikaattorien mydnteisten lukemien perusteella kansainvélisen kaupan arvioidaan
kasvavan vahvasti myds tulevina vuosineljanneksina. Keskipitkalla aikavalilla kansainvalisen
kaupan kehityksen odotetaan my6tailevan tiivimmin maailmantalouden kasvua (kansainvalisen
kaupan kasvujouston oletetaan olevan noin 1). Euroalueen vientikysynnan arvioidaan kasvaneen
5,5 % vuonna 2017, ja sen odotetaan kasvavan 4,7 % vuonna 2018 ja 4,1 % vuonna 2019 seka
3,6 % vuonna 2020. Euroalueen vientikysynta on nyt arvioitu vahvemmaksi kuin joulukuun 2017
asiantuntija-arvioissa. Syyna on ennen kaikkea Yhdysvaltain verouudistuksen suotuisa vaikutus,
jonka odotetaan vauhdittavan tuontikysyntaa Yhdysvalloissa.
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Kehikko 3
Kansainvalisen kaupan kehitysndkymien taustatekijat

Kansainvélisen kaupan kasvu oli pitkaan verkkaista, mutta viimeisten puolentoista vuoden
aikana kauppa on piristynyt. Vuonna 2017 maailmantalouden tuonti kasvoi 5,5 % eli selvasti
nopeammin kuin vuosina 2012—-2016 keskimaarin. Tuonnin kasvu oli myds nopeampaa kuin
maailmantalouden kasvu, mika kertoo kansainvalisen kaupan kasvujouston vahvistumisesta. Aivan
viime aikoina kansainvalisen kaupan vauhdittumiseen nayttaisivat vaikuttaneen osittain myos
kertaluonteiset tekijat, erityisesti kaupan nopea kasvu eraissa kehittyvissa Aasian maissa ja
kansainvélisen kaupan tilastoille tyypillinen vaihtelu. Muutoin vaikuttaa kuitenkin silta, etta
kansainvalinen kauppa elpyi kuluneena vuonna laaja-alaisesti eri puolilla maailmaa. Maailman
suurimmista 32 taloudesta vain viidessa kauppa ei kasvanut vuonna 2017 verrattuna edeltavan
viiden vuoden jakson keskiarvoon.

Kaupan piristymisen taustalla on ollut maailmantalouden ja erityisesti investointien
suhdanneluonteinen elpyminen. Maailmantalouden kehitys on viime vuosina jaényt toivottua
heikommaksi, mutta nyt on nakyvissa merkkeja suhdanneluonteisesta elpymisesta. Investointien
supistuminen taittui vuoden 2016 alussa, mik& on olennaista varsinkin kansainvélisen kaupan
kannalta, silla investoinneissa tuonnin osuus on suuri ja heikko investointikehitys nakyi lovena
kansainvalisen kaupan kasvussa. Viime vuosineljanneksina investoinnit ovat kasvaneet selvasti, ja
nyt ollaan jo I&hella kriisia edelténeitd lukemia. Talous- ja investointikehityksen piristymisen taustalla
on useita tekijoita. Kehittyneissa talouksissa on harjoitettu suotuisaa politiikkaa, kun julkisen
talouden menokuria on lievennetty ja rahapolitiikalla on tuettu vahvasti kasvua. Suotuisat
rahoitusolot ja kasvava luottamus ovat nekin vaikuttaneet suotuisasti, ja lisdksi raaka-aineiden
hinnat ovat pysyneet vakaina tai nousseet, mika on tukenut investointeja raaka-aineiden
viejamaihin (investoinnit supistuivat selvasti vuoden 2014 jalkeen maiden ulkomaankaupan
vaihtosuhteen heikentymisen myo6ta).

Myo6s maakohtaisten tuontikysyntamallien perusteella investointikehitys on ollut kaupan
viimeaikaisen kehityksen taustatekija. Tuontikysynnéan vakiomalleilla on laadittu estimaatit 19:st&
maasta (joiden osuus on 75 % maailmantalouden tuonnista). Estimaattien mukaan kaupan
elpyminen on saanut tukea maailmanlaajuisen investointikysynnan kasvusta. Kaupan viimeaikaista
vahvaa kasvua selittda sekin, ettéd mallien mukaan kaupan kasvujousto on hyvin myoétasyklista:
noususuhdanteessa, jolloin talouskasvu on trendikasvua nopeampaa, myds kaupan kasvujousto
yleensé kasvaa. Tulkinta k&y yksiin viimeaikaisten kokemusten kanssa, silla kun maailmantalous
elpyi notkahduksestaan vuosina 2015 ja 2016, kansainvalisen kaupan kasvu oli talouskasvua
nopeampaa eli kaupan kasvujousto suureni.

Kaupan kasvujoustoa suurentavien suotuisien tekijoiden odotetaan vaistyvéan
arviointijakson aikana. Investointien arvioidaan edelleen kasvavan maailmanlaajuisesti, mutta
kasvu jaanee vaatimattomaksi, silla maailmantalouden elpyminen saavuttaa kypsan vaiheen ja
kayttamaton kapasiteetti vahenee. Kun lisédksi maailmantalouden kasvun odotetaan maltillistuvan
toimeliaisuuden kasvun hidastuessa, myos kaupan kasvujousto heikentynee investointien kasvun
hidastumisen ja kasvujouston myoétasyklisyyden vuoksi. Arviointijakson loppua kohden tuonnin
kasvuvauhdin odotetaankin seurailevan tiivimmin maailmantalouden kasvua. Arviota tukevat myos
tiedot siitd, ettéd maailmanlaajuisten arvoketjujen nopea kasvu ja muut pitk&aaikaiset rakenteelliset
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tekijat, joiden vaikutuksesta kansainvélisen kaupan nopea kasvu ylitti taannoin maailmantalouden
kasvulukemat, ovat finanssikriisin jalkeen vaistyneet.”

Arviona on, ettd euron viimeaikainen vahvistuminen heikent&aa euroalueen
ulkopuolelle suuntautuvan viennin kasvua. Vienti euroalueen ulkopuolelle kasvoi
vankasti vuoden 2017 jalkipuoliskolla, mutta jatkossa viennin kasvun odotetaan
jaavan vientikysynnan kasvua hitaammaksi, silla euron viimeaikainen vahvistuminen
viittaa euroalueen vientimarkkinaosuuksien jonkinasteiseen supistumiseen.
Euroalueen ulkopuolelta tuleva tuonti hydtynee kotimaisen kysynnan suotuisasta
kehityksesta ja euron vahvistumisesta. Tuonnin kasvun arvioidaan hidastuvan
vahemman kuin viennin kasvun, eli odotuksena on, ettd ulkomaankaupan vaikutus
talouskasvuun on vuonna 2018 hieman negatiivinen ja sen jalkeen neutraali.

Tydbllisyyden kasvun arvioidaan hidastuvan. Tydllisten maara kasvoi 0,4 %
euroalueella vuoden 2017 kolmannella neljanneksella, ja kasvun arvioidaan
jatkuneen myds neljannella neljannekselld. Tydllisyyden viimeaikainen vahva kasvu
on ulottunut tasaisesti eri maihin, ja ennakoivien kyselyjen tulosten perusteella
tyollisyyden kasvu jatkuu vankkana lyhyella aikavalilla. Sen jalkeen kasvun
odotetaan hieman hidastuvan, silla arviona on, etté eraiden suotuisien
tilapaistekijoiden (kuten joissakin maissa toteutettujen finanssipoliittisten
elvytystoimien) vaikutus vaistyy vahitellen, ja julkisen sektorin tyépaikkojen maara
vahenee joissakin maissa.

Tydvoiman kasvun arvioidaan hidastuvan yha tyévoiman saatavuusongelmien
vuoksi. Tydvoiman odotetaan kasvavan edelleen arviointijaksolla. Ennakoidun
kasvun taustalla ovat odotukset tyontekijdiden nettomaaraisesta maahanmuutosta,
pakolaisten siirtymisesta tydmarkkinoille ja tydvoimaosuuden kasvun jatkumisesta.
Arviona kuitenkin on, ettd ndma positiiviset vaikutukset eivét arviointijakson loppuun
asti riita ylittamaan yha epasuotuisamman vaestdkehityksen tydvoimavaikutuksia.
Tamakin hidastaa osaltaan tyoéllisyyden kasvua vuosina 2019 ja 2020.

Tyottomyysasteen odotetaan laskevan 7,2 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa.
Tyo6ttdmyysaste laski vuoden 2018 tammikuussa 8,6 prosenttiin eli alemmaksi kuin
kertaakaan sitten vuoden 2008 lopun. Tydttémien maaran arvioidaan vahenevéan
jatkossakin huomattavasti ja lahestyvan kriisia edeltaneita pohjalukemia.

Ty6n tuottavuuden kasvu on suhdannevaiheen vuoksi nopeampaa kuin viime
vuosina. Tyon tuottavuuden kasvu vauhdittui vuonna 2017, kun jo mainitut
tyollisyytta lisdnneet tilapaistekijat alkoivat vaistya. Tyon tuottavuuden kasvu myos
jatkunee verrattain vakaana, silla padoman kayttdasteen odotetaan nousevan
kayttamattéman kapasiteetin véahentyessa, tyontekijaa kohden laskettujen tehtyjen
ty6tuntien maaran odotetaan kasvavan ja kokonaistuottavuuden kohentuvan jonkin

5 Ks. my6s EKPJ:n kansainvélisten suhteiden komitean tyéryhman artikkeli "Understanding the

weakness in global trade — What is the new normal?”, Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 178, EKP,
2016.
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verran. Vuosina 2019 ja 2020 kasvun odotetaan kuitenkin jadvan hitaammaksi kuin
ennen kriisid, jolloin se oli keskim&éarin 1,0 %.

BKT:n kasvun odotetaan pysyvan potentiaalista kasvua nopeampana
vuoteen 2020 asti. Potentiaalisen tuotannon kasvun arvioidaan hieman
nopeutuneen viime vuosina, kun padomalla, tydvoimalla ja kokonaistuottavuudella
on ollut aiempaa vahvempi positiivinen vaikutus potentiaaliseen tuotantoon.
Arviointijakson lopulla potentiaalisen kasvun odotetaan jo saavuttavan kutakuinkin
juuri ennen kriisia saavutetut lukemat, mutta silloinkin potentiaalinen kasvu jaanee
BKT:n toteutunutta kasvua hitaammaksi. On kuitenkin syytd muistaa, etta niin
potentiaalista kasvua kuin sen taustatekijoitékin on mahdotonta mitata luotettavasti,
ja arvioihin liittyy huomattavaa epéavarmuutta.

BKT:n vuoden 2018 kasvu on nyt arvioitu nopeammaksi kuin joulukuun 2017
asiantuntija-arvioissa, kun taas arviot vuosiksi 2019 ja 2020 ovat pysyneet
ennallaan. Vuoden 2018 kasvuarviota on tarkistettu ylospain padasiassa siksi, etta
yritysten ja kuluttajien luottamus on ennakoitua vahvempaa, mika viittaa nopeampaan
talouskasvuun. Taustalla on my6s se, ettd ulkomaisen kysynnan kehitys on nyt oletettu
vahvemmaksi. Vauhdikkaamman kasvun aikaansaaman myonteisen vaikutuksen
odotetaan mydhempina vuosina tasoittuvan, kun euron viimeaikaisen vahvistuminen
heikentaa euroalueen vientikehitysta ja pitkat korot nousevat.

Kuvio 1
Kokonaistaloudelliset arviotY

(neljannesvuosikehitys)

Euroalueen BKT? Euroalueen YKHI
(neljannesvuositason prosenttimuutos) (vuositason prosenttimuutos)
1,0 3,5
3,0
2,5
0,5
2,0
1,5
1,0
0,0
0,5
0,0
-0,5 -0,5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1) Arvion keskilukua kuvaavan kayran ympérille merkityt vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin. Vaihteluvalien
leveys on naiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvalien laskentamenetelméaa, johon siséltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen
korjaamiseksi, esitellaan EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).

2) Tyodpaivakorjattuja tietoja.

2 Hinnat ja kustannukset

YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan vasta arviointijakson lopulla, silla
energian hintainflaation odotetaan hidastuvan vuosina 2018 ja 2019, mika
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suunnilleen kumoaa pohjainflaation vauhdittumisen vaikutuksen YKHI-
inflaatioon. Keskiméaaraisen YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan olevan 1,4 %

vuosina 2018 ja 2019 mutta nopeutuvan 1,7 prosenttiin vuonna 2020. YKHIn erista
energian hintainflaation odotetaan vauhdittuvan lahikuukausina 6ljyn hinnan
viimeaikaisen nousun ja inflaatiota nopeuttavien vertailuajan vaikutusten vuoksi, mutta
vuoden 2018 lopusta lahtien sen ennakoidaan hidastuvan rajusti niin, ettéa se on
vuoden 2019 puolivalissa nollan vaiheilla. Siitéa eteenpéin YKHIn energiaeran hintojen
odotetaan pysyvan vakaina, kun yhtaalta oljyfutuurien hintakayra on laskeva ja
toisaalta energiaverot vaikuttavat hintoja nostavasti. Elintarvikkeiden hintojen
perusteella lasketun YKHI-inflaation ennakoidaan nopeutuvan maltillisesti
arviointijaksolla, silla elintarvikeraaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen oletetaan
nousevan ja tupakkaveron korotukset vaikuttavat inflaatiota nopeuttavasti.
Pohjainflaation nopeutumispaineiden arvioidaan nousevan talouden kasvaessa
potentiaalista kasvuvauhtia nopeammin ja positiivisen tuotantokuilun leventyessa. Kun
talouskasvu on viredd, odotuksena on, etté erityisesti tydmarkkinatilanteen
kiristymisesta ja joissakin maissa esiintyvistéa merkittavista tydvoiman
saatavuusrajoitteista johtuva palkkojen nousun vauhdittuminen valittyy hintoihin. Oljyn
hinnan viimeaikaisesta noususta ja oletetusta muiden raaka-aineiden kuin energian
hintojen noususta aiheutunee tilapaisvaikutuksia, jotka nopeuttavat pohjainflaatiota
valillisesti. Euron valuuttakurssin viimeaikaisen vahvistumisen odotetaan hidastavan
inflaatiota, mutta vaikutusta tasoittanee jossain maarin euroalueen timénhetkinen
vahva talouskasvu, jonka yhteydessa euroalueen yritysten hinnoitteluvoima niin ikaan
kasvaa. llman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation arvioidaan
kaiken kaikkiaan nopeutuvan vahitellen ja olevan 1,8 % vuonna 2020.

Palkkojen nousun odotetaan nopeutuvan selvasti arviointijaksolla, kun
tyomarkkinatilanne kiristyy ja palkkojen nousua joissakin maissa viime vuosina
hidastaneet toimenpiteet paattyvat. Tyontekijaa kohden laskettujen
tyévoimakustannusten nousun odotetaan vauhdittuvan: vuonna 2017 nousuvauhti oli
arvioiden mukaan 1,6 %, ja vuonna 2020 sen ennakoidaan olevan jo 2,7 %.

Vuonna 2019 nousuvauhdin odotetaan hidastuvan véliaikaisesti, silla Ranskassa
kayttoéon otettu kilpailukykya ja tyollisyytta edistava verohyvitys (CICE) muutetaan
pysyvaksi tytnantajan sosiaaliturvamaksujen kevennykseksi.® Kun tuottavuuden
kasvun odotetaan pysyvan arviointijaksolla jokseenkin muuttumattomana,
yksikkdtyokustannusten kasvun ennakoidaan nopeutuvan samaa tahtia tyontekijaa
kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvun kanssa ja olevan vuonna 2020 jo
1,8 % (0,8 % vuonna 2017). Odotukset palkkojen noususta johtuvat padasiassa siita,
ettd tydmarkkinatilanteen ennakoidaan edelleen kohenevan. Joissakin osissa
euroaluetta tydmarkkinatilanne kay jo kireéksi, ja tydvoiman saatavuudessa on selvia
ongelmia. Palkkojen yleisté nousua arviointijaksolla vauhdittanee noususuhdanteen
liséksi myos kokonaisinflaation merkittdva nopeutuminen vuonna 2017 (verrattuna
kolmeen edelliseen vuoteen) sellaisissa euroalueen maissa, joissa
palkanmuodostuksessa otetaan huomioon toteutunut tai odotettu inflaatiokehitys. Kun
talouskasvu jatkuu ja laajenee euroalueen maissa, ei myoskaan ole entisenlaista

& vaikutus hintoihin jadnee pieneksi, silla tyontekijaa kohden laskettujen tyévoimakustannusten ja

yksikkdtydkustannusten kasvun hidastumisesta saatu hyéty nakyy lahes kokonaisuudessaan
voittomarginaalien kasvuna.
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tarvetta kriisiin liittyneille palkkakehitysta hillinneille toimille, kuten palkkamaltille
joidenkin maiden hintakilpailukyvyn palauttamiseksi kriisin jalkeen tai kriisin aikaisesta
nimellispalkkojen joustamattomuudesta johtuvalle palkankorotusten lykkéaamiselle.
Lisaksi joissakin maissa toteutetut sosiaaliturvamaksujen helpotukset paattyvat
asteittain l&hivuosina, jolloin myds niiden palkkakehitysta jarruttava vaikutus vaistyy, ja
julkisen sektorin palkkojen jaadytysten odotetaan niin ikdan paattyvan.

Voittomarginaalien odotetaan kasvavan arviointijakson alkupuolella hieman
nopeammin kuin kuluneena vuonna. Voittomarginaalien kasvu on viime aikoina
vauhdittunut, kun ulkomaankaupan vaihtosuhteen kehitys ei ole ollut yhta
epasuotuisaa ja talous on kohentunut noususuhdanteen myd6ta. Voittomarginaalien
kasvun odotetaan jatkuvan talouskasvun etenemisen my6ta, joskin
yksikkotydkustannusten seka valillisten nettoverojen kasvun arvioitu nopeutuminen
jarruttanee sita etenkin arviointijakson loppua kohti.

Tuontihintainflaatio nopeutui vuonna 2017, ja tuontihintojen odotetaan nousevan
arviointijakson loppuun asti. Tuontihintainflaatio ja&dnee kuitenkin viimeaikaista
hitaammaksi. Tuontihintojen viimevuotisen vahvan nousun taustalla on kdanne
erityisesti 6ljyn mutta myds muiden raaka-aineiden kuin energian hintakehityksessa.
Odotukset tuontihintainflaation hidastumisesta vuoden 2017 jalkeen liittyvat nekin
oletuksiin dljyn hintakehityksen vaimeudesta, mutta taustalla on myds oletus muiden
raaka-aineiden maltillisesta hintakehityksesta. My6s euron vahvistuminen hillitsee
raaka-aineiden hintakehityksen ja maailmantalouden inflaatiopaineiden vahittaisen
kasvun vaikutusta euroalueen tuontihintoihin. Maailmantalouden pohjainflaation
nopeutumispaineiden odotetaan yleisesti ottaen voimistuvan vahitellen arviointijaksolla,
kun tuotantokustannukset nousevat maailmalla ja kayttaméaton kapasiteetti vahenee.

Vuoden 2019 YKHI-inflaatiovauhti on nyt arvioitu hieman hitaammaksi kuin
joulukuun 2017 asiantuntija-arvioissa. Vuotta 2018 koskeva arvio on ennallaan, silla
6Oljyn dollarihinnan oletettu nousu kumoaa euron valuuttakurssin vahvistumisesta
aiheutuvan inflaatiota hidastavan vaikutuksen. Vuonna 2019 euron vahvistumisen
vaikutus on kuitenkin vahvempi, ja sen odotetaan hieman hidastavan YKHI-inflaatiota.

Julkisen talouden nakymat

Euroalueen finanssipolitiikan odotetaan pysyvén arviointijaksolla keskimaarin
kutakuinkin neutraalina. Finanssipolitikan mittarina kaytetddn suhdannekorjatun
perusjadman muutosta puhdistettuna valtion finanssisektorille antamasta tuesta.
Vuonna 2017 valittémien verojen leikkaukset ja kotitalouksille suunnattujen
tulonsiirtojen kasvu vaikuttivat finanssipolitikan mitoitukseen yhta paljon kuin
valillisten verojen korotukset ja julkisen kulutuksen kasvun vaimeneminen.
Vuonna 2018 finanssipolitikan mitoitukseen vaikuttavat padasiassa valittémien
verojen ja sosiaaliturvamaksujen leikkaukset ja oletettu julkisten investointien
voimakkaampi kasvu, joiden vaikutusta valillisten verojen korotukset ja julkisen
talouden juoksevien menojen vaimeaksi jadva kasvu eivat riitd kokonaan
kumoamaan. Vuosina 2019 ja 2020 finanssipolitikan arvioidaan olevan jalleen
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keskimaéarin neutraalia, kun yhtaalta valittdmia veroja ja sosiaaliturvamaksuja
edelleen leikataan ja toisaalta julkinen kulutus pidetéaén kurissa.

Julkisen talouden alijadama- ja velkasuhteiden arvioidaan supistuvan
arviointijaksolla. Alijadméasuhteen arvioidaan supistuvan vahitellen koko
arviointijakson ajan paaasiassa suhdannekomponentin kohenemisen ja
korkomaksujen pienenemisen vuoksi. Suhdannekorjattu perusjadma pysynee
arviointijaksolla vakaana. Velkasuhteen odotetaan edelleen pienenevén velan koron
ja BKT:n kasvuvauhdin suotuisan eron’ ja perusylijaaman tukemana. Alijaama- ja
velkasuhteet on nyt arvioitu hieman pienemmiksi joulukuun 2017 asiantuntija-
arvioihin verrattuna. Taustalla on paéasiassa suotuisampi makrotalouskehitys.

Kehikko 4
Herkkyysanalyysit

Asiantuntija-arviot perustuvat vahvasti teknisiin oletuksiin keskeisten muuttujien
kehityksesta. Oletuksilla voi olla suurikin vaikutus euroalueen talouskehitysté koskeviin arvioihin,
joten riskianalyysin kannalta on mielekéastéa tarkastella, miten herkéasti arviot muuttuvat, jos kehitys
poikkeaa oletetusta. Tassa kehikossa tarkastellaan joihinkin keskeisiin oletuksiin liittyvaa
epavarmuutta ja naiden oletusten vaikutusta arviointituloksiin.

1) Poikkeava 6ljyn hintakehitys

Joidenkin 6ljyn hintakehitysta kuvaavien vaihtoehtoisten mallien perusteella dljyn hinta olisi
arviointijaksolla korkeampi kuin futuurien perusteella. Perusskenaarion pohjana olevien,
futuurimarkkinahintoihin perustuvien 6ljyn hintakehitysta koskevien teknisten oletusten perusteella
Brent-raakadljyn barrelihinta laskee arviointijaksolla ja on vuoden 2020 lopussa noin

58 Yhdysvaltain dollaria. Futuurihintoihin perustuvassa skenaariossa 6ljyn kysynta
maailmanmarkkinoilla kasvaa vahvasti maailmantalouden elpymisen vauhdittuessa.
Tarjontapuolella odotuksena on, etta liuskedljyn tuotannon kasvu Yhdysvalloissa kompensoi osan
geopoliittisiin tekijoihin sekd OPEC-maiden ja muiden 6ljyntuottajamaiden véliseen dljyntuotannon
supistamista kokevaan sopimukseen liittyvasta éljyntuotannon vahenemisesta. EKP:n
asiantuntijoiden kaytossa olevien vaihtoehtoisten mallien® perusteella 6ljyn hinta nousisi
tarkastelujaksolla enemman kuin teknisten oletusten perusteella. Tallainen poikkeava 6ljyn
hintakehitys, jossa 6ljyn hinta vuonna 2020 olisi 13,5 % korkeampi kuin perusskenaariossa,
hidastaisi BKT:n kasvua tuskin havaittavasti ja nopeuttaisi YKHI-inflaatiota 0,2 prosenttiyksikkda
vuonna 2019 ja 0,3 prosenttiyksikkda vuonna 2020 naihin asiantuntija-arvioihin verrattuna.

2) Poikkeava valuuttakurssikehitys

Tassa herkkyysanalyysissa esitetaan perusskenaarion rinnalla vaihtoehtoinen skenaario,
jossa euron valuuttakurssin vahvistuminen jatkuu, kun sijoittajien luottamus euroon koko
ajan lujittuu. Skenaariossa euron dollarikurssin kehitys on johdettu 13.2.2018 paivattyjen
valuuttakurssioptioiden riskineutraalin tiheysjakauman ylakvartiilista. Simulaatiossa euron

Ero lasketaan julkisen talouden nimellisvelan efektiivisen koron ja nimellisen BKT:n kasvuvauhdin
erotuksena.

8 Ks. neljan mallin yhdistelma, jota on esitelty Talouskatsauksen numerossa 4/2015 julkaistussa
artikkelissa "Forecasting the price of oil”.
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dollarikurssi vahvistuu véhitellen ja on vuonna 2020 jo 1,42 eli 14,6 % vahvempi kuin
perusskenaariossa. Vastaava euron nimellista efektiivista valuuttakurssia koskeva oletus noudattaa
pitk&n aikavélin sdédnndnmukaisuuksia, joiden mukaan euron dollarikurssi reagoi efektiivisen
valuuttakurssin muutoksiin hieman yli 50 prosentin joustolla. Asiantuntija-arvioissa kaytetyilla
mallinnusmenetelmilla ulkoisista tekijoista aiheutuva valuuttakurssin vahvistuminen heikentaisi
BKT:n kasvua 0,1 prosenttiyksikk6a vuonna 2018 ja 0,5 prosenttiyksikkda vuonna 2019 seka

0,2 prosenttiyksikk6a vuonna 2020. YKHI-inflaatiota se hidastaisi 0,1 prosenttiyksikkda

vuonna 2018 ja 0,5 prosenttiyksikkda vuonna 2019 sekéa 0,4 prosenttiyksikkdd vuonna 2020. On
kuitenkin huomattava, ettd mallinnuksen tulos kuvaa vain puhtaasti ulkoisesta valuuttakurssisokista
aiheutuvaa vaikutusta BKT:n ja inflaation kehitykseen.

Kehikko 5
Muiden laitosten ennusteet

Useat kansainvaliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita
euroalueen talousnakymista. Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia
keskenaan eivatka EKP:n asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska
ne on laadittu eri ajankohtina. Liséksi niissa kaytettavat menetelmat, joilla oletukset
finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita sekéa ulkoisia tekijoitd koskevista muuttujista — kuten &ljyn ja
muiden raaka-aineiden hinnoista — johdetaan, poikkeavat toisistaan ja ovat osittain
maarittelemattomia. Myos tydpaivakorjauksissa kaytetyissd menetelmissa on eroja (ks. taulukko).

Kuten taulukosta nahdéaan, muiden laitosten BKT- ja inflaatioennusteet asettuvat EKP:n
asiantuntija-arvioiden vaihteluvaleille (taulukossa vaihteluvélit on esitetty hakasulkeissa).

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

BKT:n kasvu YKHI-inflaatio
Julkistamisajankohta 2018 ‘ 2019 | 2020 2018 ‘ 2019 2020
EKP:n asiantuntijoiden arviot Maaliskuu 2018 2,4 1,9 1,7 14 14 1,7

[2,1-2,7] [0,9-2,9] [0,7-2,7] [1,1-1,7] [0,6-2,2] [0,8-2,6]

Euroopan komissio Helmikuu 2018 2,3 2,0 - 15 1,6
OECD Marraskuu 2017 2,1 1,9 - 15 1,7
Euro Zone Barometer -kyselytutkimus Helmikuu 2018 2,3 1,9 1,6 1,6 16 1,7
Consensus Economics Forecasts Helmikuu 2018 2,3 1,9 1,3 15 15 1,7
Survey of Professional Forecasters Tammikuu 2018 2,3 1,9 1,7 15 1,7 1,8
IMF Lokakuu 2017/ 2,2 2,0 - 1,4 1,7 1,8

tammikuu 2018

Lahteet: Euroopan komission véliennuste (talvi 2018), IMF World Economic Outlook (YKHI, lokakuu 2017, seka BKT:n kasvua koskeva péivitetty ennuste,
tammikuu 2018), OECD Economic Outlook (marraskuu 2017), Consensus Economics Forecasts (helmikuu 2018; vuoden 2020 luvut lokakuun 2017 pitkan
aikavalin ennusteesta), MJEconomics (Euro Zone Barometer, helmikuu 2018) ja EKP:n Survey of Professional Forecasters (tammikuu 2018).

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