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Kehikko
EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 20.8.2010 mennessé saatavissa olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! BKT:n maérdn vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimdérin 1,4-1,8 % wvuonna 2010 ja 0,5-2,3 % vuonna 2011.
Inflaation arvioidaan pysyvén kutakuinkin vakaana ja olevan 1,5-1,7 % vuonna 2010 ja 1,2-2,2 %
vuonna 2011.

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

Korkoja seké& energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset
perustuvat markkinaodotuksiin 13.8.2010. Lyhyitd korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti
tekninen. Lyhyitd korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan
futuurisopimusten pohjalta. Tallda menetelméalla keskimdardiseksi korkotasoksi saadaan 0,8 %
vuonna 2010 ja 1,1 % vuonna 2011. Markkinaodotuksiin perustuvien teknisten oletusten mukaan valtion
10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskimaarin 3,6 % vuonna 2010 ja 3,8 %
vuonna 2011.2 Arviossa on otettu huomioon rahoitusolojen jatkuva kohentuminen, ja perusoletuksena on,
ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit edelld mainittuihin korkoihin n&hden vakautuvat tai
kapenevat jonkin verran arviointijaksolla. Liséksi luotonantokriteerien oletetaan lieventyvén
arviointijakson aikana. Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 13.8.2010 péaattyneen
kahden viikon jakson futuurimarkkinahintoihin. Oljyn barrelihinnaksi oletetaan keskimaarin
78,8 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2010 ja 84,0 dollaria vuonna 2011. Muiden raaka-aineiden kuin
energian dollarihintojen arvioidaan nousevan voimakkaasti eli 39,1 % vuonna 2010 ja vield 11,0 %
vuonna 2011.

Kahdenvélisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson aikana muuttumattomina silld tasolla,
jolla ne keskimdérin olivat elokuun 13. péivaa edeltédneiden kahden viikon aikana. Euron dollarikurssin
oletetaan ndin ollen olevan 1,31 koko arviointijakson ajan, ja euron efektiivisen valuuttakurssin oletetaan
heikkenevén 6,5 % vuonna 2010 ja vield 1,4 % vuonna 2011.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa
(tilanne 17.8.2010). Oletuksiin on sisallytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko
jo hyvaksytty kansallisessa parlamentissa tai maaritelty hallituksessa yksityiskohtaisesti niin, ettd ne
todenndkdisesti lapdisevat lainsaadantoprosessin.

! EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetaan eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten

keskuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyona kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kéytetddn tekniikoita,
jotka on esitelty EKP:n verkkosivuilla oppaassa A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP,
kesdkuu 2001. Tulokset esitetdan vaihteluvéleina arvioihin liittyvien epavarmuustekijéiden vuoksi. Vaihteluvalit perustuvat
aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on ndiden erojen
itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Kéytettdvaad menettelyd, johon sisaltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien
vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.

2 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-
aineiden hintojen oletetaan kehittyvan futuurihintojen mukaisesti vuoden 2011 kolmannen vuosineljanneksen loppuun asti ja
seurailevan sen jalkeen maailman talouskehitysté.

% Euroalueen pitkia korkoja koskeva tekninen oletus on laskettu 13.8.2010 asti valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuottojen
painotettuna keskiarvona (painoina on kaytetty maiden vuotuisia BKT-lukuja). Teknistd oletusta on sen jalkeen jatkettu
arviointijakson loppuun saakka kayttamalld EKP:n laatimasta euroalueen tuottokayrésté johdettua termiinikoron profiilia.
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Kansainvalinen ympéristo

Maailmantalouden elpyminen jatkuu, joskin varastosyklin ja finanssipoliittisten elvytystoimien
myonteinen vaikutus on véistymassd, minkd odotetaan hidastavan elpymistd vuoden 2010
jalkipuoliskolla. Sen jalkeen on odotettavissa, ettd rahoitusmarkkinatilanteen normalisoitumisen
eteneminen seké luottamuksen ja tyémarkkinatilanteen kohentuminen tukevat talouskehitystd maailmalla.
Useimmat kehittyvét taloudet ndyttavat kasvavan voimakkaasti. Kehittyneissa talouksissa elpyminen on
vaimeampaa, ja heikkojen tyémarkkinanakymien odotetaan yhdessé velka-asteiden vahentdmisen kanssa
heikentavéan kasvua. Useissa kehittyneissa talouksissa on siis odotettavasti jatkossakin hukkakapasiteettia,
vaikka elpymisen arvioidaan jatkuvan koko arviointijakson ajan. Euroalueen ulkopuolisen maailman
BKT:n méérdn oletetaan kasvavan keskiméérin 5,1 % wvuonna2010 ja 4,4% vuonna2011.
Maailmankaupan merkittdvan elpymisen vuoksi euroalueen vientimarkkinoiden kasvun oletetaan
kiihtyvén ja olevan 10,4 % vuonna 2010 ja 7,1 % vuonna 2011.

BKT:n méaaran kasvua koskevat arviot

Euroalueen BKT:n maaran kasvu piristyi selvasti vuoden 2010 toisella neljannekselld. Kaytettavissa
olevien tietojen perusteella kotimainen kysynté kasvoi vahvasti. Taustalla oli osittain investointien selvé
lisdantyminen ensimmadisen vuosineljanneksen huonojen sd&olojen jalkeen, mutta myds nettovienti ja
varastojen kehitys edistivat kasvua. Odotuksena on kuitenkin edelleen, ettd kasvuvauhti hidastuu
loppuvuonna jonkin verran, kun erdét kasvua elpymisen alkuvaiheessa tukeneet tekijét, kuten poliittiset
elvytystoimet, varastosyklin vaikutus ja kaupan piristyminen, menettavéat vaikutustaan. Sen jalkeen
talouskehityksen arvioidaan nopeutuvan viennin elpymisen ja vahitellen paranevan kotimaisen kysynnan
tuella, kun rahapoliittisten toimien ja rahoitusjarjestelman toimintakyvyn palauttamiseksi toteutettujen
merkittdvien toimien vaikutus heijastuu talouskasvuun. Elpymisen arvioidaan kuitenkin jédvén
vaatimattomammaksi kuin aiemmissa suhdannekierroissa, silld taseita joudutaan sopeuttamaan useilla
sektoreilla. Liséksi heikohkon tulokehityksen odotetaan vaikuttavan yksityiseen kulutukseen. Nékymiin
vaikuttaa my6s kdynnisséd oleva julkisen talouden sopeuttaminen, jonka tarkoituksena on lujittaa
luottamusta julkisen talouden kestavyyteen keskipitkéalla aikavalilla. BKT:n maaran vuotuisen kasvun
odotetaan piristyvan (vuonna 2009 BKT:n maéra supistui 4,0 %) mutta pysyvan arviointijaksolla hitaana
(1,4-1,8 % vuonna 2010 ja 0,5-2,3 % vuonna 2011). Koska BKT:n maérén arvioidun potentiaalisen
vuotuisen kasvuvauhdin odotetaan kuitenkin olevan hitaampi kuin ennen kriisid, tuotantokuilun odotetaan
kaventuvan arviointijaksolla.

Taulukko A. Euroalueen talousndkymié koskevat arviot

(keskimadrainen vuotuinen prosenttimuutos)® ?

2009 2010 2011
YKHI 0,3 1,5-1,7 1,2-2,2
BKT:n maara -4,0 1,4-1.8 0,5-2,3
Yksityinen kulutus -11 0,0-0,4 -0,1-1,5
Julkinen kulutus 2,6 0,3-1,3 -0,1-1,1
Kiintedn pddoman bruttomuodostus -11,0 -2,3--0,7 -1,6-3,0
Vienti (tavarat ja palvelut) -13,2 7,4-10,0 2,9-9,3
Tuonti (tavarat ja palvelut) -11,8 5,8-8,2 1,6-7,8

1) BKT:n méaraa ja sen erid koskevat arviot perustuvat tydpaivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevat arviot siséltavat
myds euroalueen sisaisen kaupan.

2) Viro on mukana euroaluetta koskevissa arvioissa vuodelle 2011. Vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2011 pohjautuvat
sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukana jo vuonna 2010.
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Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

YKHI-inflaatiovauhti oli elokuussa 1,6 %, ja sen arvioidaan hieman nopeutuvan vuoden loppuun
mennessa pitkalti raaka-aineiden hintakehityksen vaikutusten vuoksi. Myohemmin tuonti-inflaatio
hidastuu, mutta kotimaisten hintapaineiden odotetaan kasvavan sitd mukaa kun talouskehitys vahitellen
paranee, joten ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatiovauhti nopeutunee
hiljakseen. Kaiken kaikkiaan inflaatiopaineiden odotetaan kuitenkin pysyvan vaimeina vuoteen 2011
saakka. Kokonaisinflaation arvioidaan pysyvan melko vakaana ja olevan vuositasolla 1,5-1,7 %
vuonna 2010 ja 1,2-2,2 % vuonna 2011. Tehtyd tyotuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten
nousun arvioidaan hidastuvan euroalueella vuonna 2010, ja kun tyoémarkkinatilanne pysyy heikkona,
uusia palkkapaineita ei odoteta juuri ilmaantuvan vuonna 2011. Koska tyon tuottavuuden odotetaan
kohenevan selvasti, palkkakehitysta koskevien arvioiden perusteella yksikkotyokustannusten ennakoidaan
laskevan huomattavasti vuonna 2010. Taman ansiosta voittomarginaalien arvioidaan elpyvén vahvasti,
kun ne vuonna 2009 supistuivat huomattavasti. Myéhemmin voittomarginaalien kasvun odotetaan olevan
vaatimattomampaa.

Vertailua kesakuun 2010 arvioon

BKT:n méérdn kasvun vaihteluvdli vuodelle 2010 on hieman ylempénd kuin kesakuun
Kuukausikatsauksessa julkaistun eurojarjestelman asiantuntijoiden arvion vaihteluvéli. Taustalla ovat
padasiassa talouskasvun ennakoitua voimakkaampi piristyminen vuoden toisella neljanneksellda sekéa
merkit odotettua suotuisammasta kehityksesta loppuvuonna. Vaihteluvalia vuodelle 2011 on niin ikééan
tarkistettu hieman ylospdin kesékuisesta lahinnd loppuvuodeksi 2010 arvioidusta voimakkaammasta
kasvusta johtuvan kasvuperinnn vuoksi.

YKHI-inflaation vaihteluvéli vuodelle 2010 on aavistuksen ylempénd kuin kesékuussa, ja
vuodelle 2011 arvioidun vaihteluvalin alarajaa on tarkistettu hieman ylospain.

Taulukko B. Vertailua kesdkuun 2010 arvioon

(keskimadrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

2009 2010 2011
BKT:n méadra — kesakuu 2010 -4,1 0,7-1,3 0,2-2,2
BKT:n méaéra — syyskuu 2010 -4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
YKHI - kesédkuu 2010 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
YKHI - syyskuu 2010 0,3 15-1,7 1,2-2,2

Vertailua muiden laitosten ennusteisiin

Useat kansainvaliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousndkymistd. Namé ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia kesken&én eivatkd EKP:n
asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu eri ajankohtina.
Liséksi (osittain méarittelemattomat) menetelmat, joilla oletukset finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita
sekd ulkoisia tekijoitd koskevista muuttujista kuten éljyn ja muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan,
poikkeavat toisistaan. Myos tyopdivéakorjauksissa kéaytetyissa menetelmissa on eroja (ks. taulukko).
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Talla hetkelld kaytettavissa olevissa muiden jarjestdjen ja ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n
maédrdn kasvuvauhdin odotetaan olevan 0,9-1,2% vuonna 2010. Ennusteet sijoittuvat EKP:n
asiantuntijoiden arvion vaihteluvélin alapuolelle, mika johtunee siitd, ettd ne on laadittu ennen kuin toisen
neljanneksen vahvat kasvuluvut julkaistiin. Kasvuarviot vuodelle 2011 (1,3-1,8 %) asettuvat EKP:n
asiantuntijoiden arvion vaihteluvalille. Saatavilla olevissa inflaatioennusteissa vuotuisen YKHI-inflaation
ennakoidaan olevan vuonna 2010 keskiméaarin 1,1-1,5 %, mika on hieman EKP:n asiantuntijoiden arvion
vaihteluvélida alempana. YKHI-inflaatiota koskevat ennusteet vuodelle 2011 (1,0-1,7 %) sijoittuvat
OECD:n ennustetta lukuun ottamatta EKP:n asiantuntijoiden arvion vaihteluvélille.

Taulukko C. Euroalueen BKT:n méaarédn kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamis- BKT:n méaaréan kasvu YKHI-inflaatio
ajankohta 2010 2011 2010 2011
OECD toukokuu 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Euroopan komissio toukokuu 2010 0,9 15 15 1,7
IMF heindkuu 2010 1,0 1,3 1,1 1,3
Survey of Professional Forecasters heindkuu 2010 1,1 1,4 1,4 1,5
Consensus Economics Forecasts elokuu 2010 1,2 1,4 1,5 1,6
EKP:n asiantuntijoiden arviot syyskuu 2010 1,4-1,8 05-2,3 | 15-1,7 | 1,2-2,2

Léahteet: Euroopan komission kevaan ennuste (toukokuu 2010), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2010, inflaatioennuste) ja
World Economic Outlook Update (heindkuu 2010, BKT-ennuste), OECD Economic Outlook (toukokuu 2010), Consensus
Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

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