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EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 19.2.2010 mennessa saatavilla olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen ~ arvion  euroalueen tulevasta talouskehityksestd' — Maailmantalouden
elpymisndkyméat huomioon ottaen BKT:n maaran keskimaardisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan
nopeutuvan vahitellen ja olevan 0,4-1,2 % vuonna 2010 ja 0,5-2,5 % vuonna 2011. Inflaation arvioidaan
hieman nopeutuvan arviointijaksolla. Inflaatiovauhdin arvioidaan olevan 0,8-1,6 % vuonna 2010 ja
elpymisen vauhdittuessa 0,9-2,1 % vuonna 2011.

Korkoja, valuuttakursseja, raaka-aineiden hintoja ja finanssipolitiikkaa koskevat tekniset oletukset

Korkoja seka energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset
perustuvat markkinaodotuksiin 12.2.2010.% Lyhyita korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti
tekninen. Lyhyita korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan
futuurisopimusten pohjalta. Talla menetelmalla keskimaardiseksi korkotasoksi saadaan 0,9 %
vuonna 2010 ja 1,7 % vuonna201l. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen
nimellistuotot euroalueella ovat keskiméarin 4,0 % vuonna2010 ja 4,5 % vuonna2011. Arviossa on
otettu huomioon rahoitusolojen viimeaikainen kohentuminen. Perusoletuksena on, etta pankkien
antolainauskorkojen marginaalit edella mainittuihin korkoihin nadhden vakautuvat tai kapenevat jonkin
verran arviointijaksolla. Lisdksi luotonantokriteerien oletetaan lieventyvan arviointijakson aikana. Raaka-
aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 12.2.2010 paédttyneen kahden viikon jakson
futuurimarkkinahintoihin, €li 6ljyn barrelihinnaksi oletetaan keskimédarin 75,1 Y hdysvaltain dollaria
vuonna2010 ja 79,8 dollaria vuonna2011. Muiden raaka-aineiden kuin energian dollarihintojen
arvioidaan nousevan 18,4 % vuonna 2010 javiela 2,7 % vuonna 2011.

Kahdenvélisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina sillé tasolla,
jolla ne keskiméaarin olivat helmikuun 12. péivaa edeltaneiden kahden viikon aikana. Euron dollarikurssin
oletetaan ndin ollen olevan 1,38 koko arviointijakson ajan, ja euron efektiivisen valuuttakurssin ol etetaan
heikkenevan 2,6 % vuonna 2010 javield 0,2 % vuonna 2011.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa
(tilanne 12.2.2010). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko
jo hyvéksytty kansallisessa parlamentissa tai médritelty hallituksessa yksityiskohtaisesti niin, ettd ne
todennakoisesti 18paisevét lainsdadantdprosessin.

Kansainvalista ymparist6a koskevat oletukset
Maailmantalouden kehitysndkymét ovat yha selvemmin kohentumassa. K&anne tapahtui vuoden 2009

toisella neljanneksella. Lyhyella aikavdlilla elpymisen odotetaan edelleen nojaavan léhinna raha- ja
finanssipoliittisiin elvytystoimiin, kaupan normalisoitumiseen ja varastosykliin. Osa naista tekijoista

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetaén eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten
keskuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyoné kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kéytetdan tekniikoita,
jotka on esitelty EKP:n verkkosivuilla oppaassa "A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, EKP,
kesékuu 2001. Tulokset esitetédn vaihteluvaleina arvioihin liittyvien epavarmuustekijéiden vuoksi. Vaihteluvélit perustuvat
aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on néiden erojen
itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Kaytettdvasd menettelyd, johon sisdltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien
vaikutuksen korjaamiseksi, esitelléan EKP:n verkkosivuilla julkaisussa " New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges’, EKP, joulukuu 2009.

2 Oljyn ja dintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raska-
aineiden hintojen ol etetaan kehittyvan futuurihintojen mukaisesti vuoden 2010 viimeiseen neljannekseen asti ja seurailevan sen
jalkeen maail man tal ouskehitysta.
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valkuttaa vain tilapdisesti, mutta rahoitusolojen parantumisen odotetaan tukevan pysyvammin
maailmantalouden elpymisen arvioitua jatkumista. Kaiken kaikkiaan maailmantalouden trendikasvun
odotetaan pysyvan aiempaa hitaampana koko arviointijakson gan, silla varsinkin kehittyneissi
talouksissa elpyminen on vaimeaa, kun taseita joudutaan sopeuttamaan kriisin jalkeen. Euroalueen
ulkopuolisen maailman BKT:n maéran oletetaan kasvavan keskiméérin 4,2 % vuonna 2010 ja 4,0 %
vuonna 2011. Maailmankaupan merkittavan elpymisen vuoksi euroalueen vientimarkkinoiden kasvun
oletetaan kiihtyvan ja olevan 6,9 % vuonna 2010 ja 5,4 % vuonna 2011. Se, etté vuositason kasvuvauhti
arvioidaan nopeammaksi vuonna 2010, perustuu suureen tilastolliseen kasvuperintddn vuodelta 2009.
Neljannesvuositasolla  maailmantalouden  kasvuvauhdin  arvioidaan kuitenkin olevan nopeampi
vuonna 2011 kuin vuonna 2010.

BKT:n méaaréan kasvua koskevat arviot

Vuoden 2009 viimeinen neljannes oli syvan taantuman jalkeen toinen peréttéinen neljannes, jona
euroalueen BKT:n méara kasvoi. Kaytettavissa olevien tietojen perusteella el pymisen téarkein taustatekija
oli viennin kasvu maailmankaupan alettua piristyd. Lisdksi elpyminen sa tukea tilapdisista tekijoista
kuten finanssipoliittisista elvytyspaketeista ja varastosyklin vaiheesta. Naiden tekijiden vaikutus
heikkenee kuitenkin vahitellen, joten BKT:n maérén kasvun odotetaan olevan maltillista vuonna 2010
huolimatta siitd, ettd viennin ja hitaasti elpyvéan kotimaisen kysynnan arvioidaan asteittain alkavan tukea
talouskasvua. Rahapoliittisten toimien ja rahoitusjarjestelman toimintakyvyn palauttamiseksi toteutettujen
merkittéavien toimien vaikutukset ilmenevét viiveella. Elpymisen odotetaan vahvistuvan vuoden 2011
aikana. Kasvun odotetaan pysyvan hitaampana kuin taantumaa edeltdvana aikana, silla taseita on
sopeutettava useilla sektoreilla, tyOmarkkinandkymien heikkous vaimentaa kulutusta ja
varovaisuussadstamistd esiintyy paljon. Vaikka yksityisten investointien odotetaan piristyvan
arviointijakson aikana, investointikehitys pysyy vaimeana runsaan kayttamattéman kapasiteetin ja
heikkojen kysyntandkymien vuoksi. Kaiken kaikkiaan BKT:n mééran, joka vuonna 2009 supistui 4,0 %
vuositasolla, arvioidaan kasvavan 0,4-1,2 % vuonna2010 ja 0,5-2,5% vuonna2011. Koska BKT:n
méaéran arvioidun potentiaalisen vuotuisen kasvuvauhdin odotetaan kuitenkin olevan hitaampi kuin ennen
taantumaa, tuotantokuilun arvioidaan kaventuvan arviointijaksolla

Taulukko A. Euroalueen talousnakymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)® ?

2009 2010 2011
YKHI 0,3 0,8-1,6 0,921
BKT:n maara -4,0 0,4-1,2 0,5-2,5
Y ksityinen kulutus -1,0 -0,3-0,5 0,2-2,0
Julkinen kulutus 2,5 0,1-1,1 0,2-1,6
Kiintedn padoman bruttomuodostus -10,8 -3,1--05 -1,1-2,9
Vienti (tavarat ja palvelut) -13,0 3,2-7,6 14-7.8
Tuonti (tavarat ja palvelut) -11,6 1957 0,7-6,5

1) BKT:n maéréa ja sen eria koskevat arviot perustuvat tydpéivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientia koskevat arviot sisdltévat
myds euroal ueen sisdisen kaupan.
2) Kaikki euroalueen 16 maata ovat mukana.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli hitaimmillaan -0,4 % vuoden 2009 kolmannella neljannekselld,
mutta neljannell& neljanneksel1a se kdantyi positiiviseksi. Taustalla oli padasiassa raaka-aineiden hintojen
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aiemmasta laskusta johtunut voimakas vertailugankohdan vaikutus. Inflaation nopeuduttua
1,0 prosenttiin tammikuussa 2010 sen odotetaan pysyvan lahellé yhta prosenttia seuraavien kuukausien
akana. Sen jélkeen inflaation odotetaan nopeutuvan hitaasti, kun talouskehitys paranee asteittain ja
potentiaalisen tuotannon kasvu on vaatimatonta. Keskimééraisen vuotuisen inflaatiovauhdin arvioidaan
olevan 0,8-1,6% vuonna2010 ja 0,9-21% vuonna 2011. Tyontekijad kohden laskettujen
tydvoimakustannusten kasvun odotetaan pysyvan hitaana heikon tyomarkkinatilanteen takia
Tydllisyyden arvioidaan heikkenevan viela jonkin aikaa, mink& seurauksena paraneva tuottavuus
myotavaikuttaa yksikkotyokustannusten nousun merkittév8an hidastumiseen. Vield vuonna 2009
yksikkotyokustannusten nousu oli nopesa. Téllaisen kehityksen arvioidsan mahdollistavan
voittomarginaalien maltillisen kasvun ja vuonna 2009 toteutuneiden tappioiden osittaisen kattamisen.
Ilman energian hintoja lasketun YKHIn vuotuisen muutosvauhdin odotetaan hidastuvan edelleen
vuonna 2010 kokonaiskysynnan heikkouden vuoksi ja elpyvan hienoisesti vuonna 2011.

Vertailua joulukuun 2009 arvioon

BKT:n méadran kasvun vaihteluvédli vuodelle 2010 sijoittuu joulukuun 2009 Kuukausikatsauksessa
julkaistun eurojéarjestelmén asiantuntijoiden arvion vaihteluvélille. Vuodelle 2011 arvioitu vaihteluvéli on
nyt ylempana kuin joulukuussa etenkin siksi, ettd maailmantalouden kasvu on piristynyt, mink& odotetaan
edistévéan euroalueen vientiajainvestointeja.

Y KHI-inflaation vaihteluvali vuodelle 2010 on hieman alempana kuin joulukuun 2009 arvioissa, mutta
vaihteluvélia vuodelle 2011 on tarkistettu yl6spéin talousnékymien parannuttua.

Taulukko B. Vertailua joulukuun 2009 arvioon

(keskimaéréinen vuotuinen prosenttimuutos)

2009 2010 2011
BKT:n méard — joulukuu 2009 -4,1--39 01-15 02-22
BKT:n mé&ra — maaliskuu 2010 -4,0 04-1.2 05-25
YKHI —joulukuu 2009 0,3-0,3 09-1,7 0,8-2,0
Y KHI —maaliskuu 2010 0,3 0,8-1,6 09-21

Vertailua muiden laitosten ennusteisiin

Useat kansainvaliset jarjestdt ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousndkymista. Nama ennusteet eivét kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia keskendan eivétka EKP:n
asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu eri ajankohtina.
Lisaks (osittain madritteleméttdomat) menetelmét, joilla oletukset finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita
sekd ulkoisia tekijoité koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan,
poikkeavat toisistaan. Myos tydpéivakorjauksissa kytetyi ssd menetel missa on eroja (ks. taulukko).

Talla hetkella kaytettavissa olevissa muiden jarjestdjen ja ennustelaitosten ennustei ssa euroalueen BKT:n
mééran kasvuvauhdin odotetaan olevan 0,7-1,3 % vuonna 2010 ja 1,5-1,7 % vuonna201l. Saatavilla
olevissa inflaatioennusteissa keskiméardisen vuotuisen YKHI-inflastion ennakoidaan olevan 0,8-1,3 %
vuonna 2010 ja 0,7-1,5% vuonna2011. Seka BKT:n mé&ran kasvua ettd YKHI-inflaatiota koskevat
muiden laitosten ennusteet asettuvat siis yleisesti ottaen EKP:n asiantuntija-arvioiden vaihteluvéleille.
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Taulukko C. Euroalueen BKT:n maéran kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamis- BKT:n méérén kasvu Y KHI-inflaatio
gankohta 2010 2011 2010 2011

OECD marraskuu 2009 0,9 1,7 0,9 0,7
IMF tammikuu 2010 1,0 1,6 0,8 0,8
Consensus Economics Forecasts helmikuu 2010 1,3 15 12 15
Survey of Professional Forecasters helmikuu 2010 1,2 1,6 1,3 15
Euroopan komissio helmikuu 2010 0,7 15 11 15
EKP:n asiantuntijoiden arviot maaliskuu 2010 | 0,4-1,2 0,525 0,8-1,6 0,9-2,1

Lahteet: Euroopan komission véliennuste (helmikuu2010) vuodelle 2010 ja European Economic Forecast (syksy 2009)
vuodelle2011, IMF World Economic Outlook (lokakuu 2009, inflaatioennuste) ja World Economic Outlook Update
(tammikuu 2010, BKT-ennuste), OECD Economic Outlook (marraskuu 2009), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of
Professional Forecasters.

Huom. EKP:n asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tydpéaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission
jaIMF:n luvuissa e oteta huomioon sitd, montako tydpaivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne
tyOpaivakorjattuihin tietoihin vai eivét.
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