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EUROJARJESTELMA

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

Eurojérjestelmén asiantuntijat ovat laatineet 20.11.2008 mennessd saatavissa olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! BKT:n médrén vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimiirin 0,8—1,2 % vuonna 2008 ja -1,0-0,0 % vuonna 2009 seki
0,5-1,5 % vuonna 2010. YKHIn keskiméardisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 3,2-3.4 %
vuonna 2008 ja 1,1-1,7 % vuonna 2009 seki 1,5-2,1 % vuonna 2010.

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

Korkoja sekd energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin 14.11.2008.1 Lyhyitd korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti tekninen. Korkoja
mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Télld
menetelmalld keskiméardiseksi korkotasoksi saadaan 4,7 % vuonna 2008, 2,8 % vuonna 2009 ja 3,2 % vuonna 2010.
Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskimédrin 4,4 %
vuonna 2008 ja nousevat hienokseltaan eli 4,5 prosenttiin vuonna 2009 ja 4,7 prosenttiin vuonna 2010.2
Perusoletuksena on myds, ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit kasvavat nykyistékin suuremmiksi, kun
rahoitusmarkkinoilla ollaan erityisen tietoisia riskeistd. Raaka-aineista voidaan todeta, ettd marraskuun 14. paivand
paittyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintojen perusteella O6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan
keskimédrin 99,9 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2008 ja 67,3 dollaria vuonna 2009 sekd 76,6 dollaria vuonna 2010.
Elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen oletetaan nousevan voimakkaasti eli 28,9 % vuonna 2008, laskevan
9,7 % vuonna 2009 ja jélleen nousevan 4,9 % vuonna 2010. Muiden raaka-aineiden kuin energian tai elintarvikkeiden
dollarimédrédisen hintojen oletetaan nousevan 3,5 % vuonna 2008, laskevan merkittivasti eli 22,9 % vuonna 2009 ja
jélleen nousevan 5,4 % vuonna 2010.

Yksi teknisistd oletuksista on, ettd kahdenviliset valuuttakurssit pysyvit arviointijakson aikana muuttumattomina
silld tasolla, jolla ne keskiméérin olivat marraskuun 14. péivaa edeltdneiden kahden viikon aikana. Tdmén oletuksen
mukaan euron dollarikurssi on 1,27. Saman oletuksen mukaan euron efektiivinen valuuttakurssi on vuonna 2008
keskiméarin 4,1 % vahvempi kuin vuonna 2007 keskiméaérin ja vuonna 2009 taas 5,5 % heikompi kuin vuonna 2008

keskiméarin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa (tilanne
20.11.2008). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyviksytty
kansallisissa parlamenteissa tai mééritelty hallitustasolla yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todenndkoisesti ldpaisevét
lainsdadantoprosessin.

1 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin vuoden 2010 loppuun asti. Muiden raaka-
aineiden hintojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2009 loppuun asti ja seurailevan sen jilkeen maailman
talouskehitysta.

2 Ks. joulukuun 2008 Kuukausikatsauksen osassa 2 oleva kehikko 4.

Eurojérjestelmén 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 kéyttaa
arvioidessaan talouskehitysti ja hintavakauteen kohdistuvia riskejd. Lisdtietoa arvioiden laatimisessa kdytettédvistd menetelmistd
ja tekniikoista 16ytyy oppaasta ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001. Opas
on luettavissa EKP:n verkkosivuilla. Arvioihin liittyvdd epdvarmuutta on kuvattu esittdmalld ne vaihteluvéleind. Jokaisen
muuttujan vaihteluvili vastaa jokaisella aikavalilld malliin perustuvaa 75 prosentin todennékoisyysvélid. Menettelyd esitelldén
EKP:n verkkosivuilla julkaisussa “New procedure for constructing ECB staff projection ranges”. Téamédnhetkisissd
poikkeuksellisissa taloudellisissa ja rahoituksellisissa olosuhteissa ndihin arvioihin liittyy tavanomaista suurempaa
epdvarmuutta.
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KANSAINVALINEN YMPARISTO

Maailmantalouden nékymait ovat heikentyneet selvésti laskusuhdanteen levitessd kaikkiin kehittyneisiin
talouksiin. Kasvundkymien merkittdvd huononeminen on johtunut rahoitusolojen kiristymisests,
asuntomarkkinoiden jatkuvista korjausliikkeistd ja Yhdysvaltain talouskehityksen heijastumisesta yha
vahvemmin muiden talouksien kehitykseen. Téssd arviossa Yhdysvaltain ja muiden kehittyneiden
talouksien vaisujen kasvundkymien ennakoidaan olevan ldhitulevaisuudessa tirkein tekiji
maailmanlaajuisen laskusuhdanteen taustalla, mutta talouskehityksen odotetaan hidastuvan myds
kehittyvissd talouksissa ulkoisen kysynnin heiketessd ja rahoitusmarkkinoiden tilanteen haitallisten
vaikutusten levitessd.

Maailmantalouden kasvun euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan heikkoa vuoden 2009 alkupuolelle
asti ja elpyvén sen jilkeen vain véhitellen makrotalouspolitiikan ollessa elvyttivaa, rahoitusmarkkinoiden
jannitteiden hellittdessé vihitellen ja raaka-aineiden hintojen laskiessa. Hyvin heikon maailmankaupan
kehityksen vuoksi euroalueen ulkoisen kysynndn odotetaan pysyvin vaimeana vuoden 2009 puoliviliin
saakka ja piristyvén sitten hyvin hitaasti. Euroalueen ulkoisen kysynnidn odotetaan tulevan l&hinné
kehittyvistd talouksista ja Oljynviejamaista. Kehittyvien talouksien kysynndn odotetaan pysyvin
vahdisempana.

BKT:n mééran vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskiméirin 3,9 %
vuonna 2008 ja 2,4 % vuonna2009 sekd 3,6 % vuonna2010. Euroalueen vientimarkkinoiden
kasvuvauhdin arvioidaan olevan 4,7 % vuonna 2008 ja 2,5 % vuonna 2009 seké 5,0 % vuonna 2010.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Euroalueella on edessd pitkd heikon maailmantalouden ja kireiden rahoitusolojen kausi, joten BKT:n
maédrdn neljannesvuosikasvulukujen odotetaan olevan negatiivisia vuoden 2009 puoliviliin asti. Sen
jélkeenkin elpymisen arvioidaan olevan hyvin maltillista ulkoisen ympariston kohentuessa vahitellen, kun
etenkin raaka-aineiden hintapaineiden oletetaan pienenevdn huomattavasti, ja rahoitusmarkkinoiden
tilanteen haitallisten vaikutusten hélvetessd asteittain euroalueelta. Myds lyhyiden korkojen oletetaan
olevan nykyistd matalammat. Ndin ollen BKT:n méirdn keskiméérdisen vuotuisen kasvuvauhdin
arvioidaan olevan 0,8-1,2 % vuonna 2008 ja -1,0-0,0 % vuonna 2009 sekd 0,5-1,5 % vuonna 2010.
Heikko kasvukehitys euroalueella johtuu sekd maailmantalouden vaisuudesta ettd erittdin vaimeasta
kotimaisesta kysynnista.

Taulukko 1. Euroalueen talousnakymia koskevat arviot

(keskimariinen vuotuinen prosenttimuutos)"?

2007 2008 2009 2010
YKHI 2,1 32-34 1,1-1,7 1,5-2,1
BKT:n méaara 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Yksityinen kulutus 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Julkinen kulutus 2,3 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Kiintedn padoman bruttomuodostus 42 0,2-1,2 -6,0-3,0 -2,4-1,0
Vienti (tavarat ja palvelut) 5,9 2,4-3.4 -1,4-1,0 2,3-4,9
Tuonti (tavarat ja palvelut) 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

1) BKT:n médérdé ja sen erid koskevat arviot perustuvat tyopéivékorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevissa arvioissa on
mukana myos euroalueen sisdinen kauppa.

2) Slovakia on ollut mukana osana euroaluetta arvioitaessa vaihteluvilejd vuodelle 2009. Vuotuiset prosenttimuutokset
vuodelle 2009 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Slovakia on mukana jo vuonna 2008.
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Maailmantalouden kasvun hidastumisen arvioidaan vaikuttavan etenkin euroalueen vientiin, joka karsii
my0s euroalueen hintakilpailukyvyn aiemman heikkenemisen viipeelld ilmenevistd vaikutuksista.
Vuoden 2009 kuluessa viennin odotetaan elpyvén ulkoisen kysynnidn kasvun vahvistuessa ja
hintakilpailukyvyn parantuessa 1dhinné euron valuuttakurssin viimeaikaisen heikkenemisen vuoksi.

BKT:n kotimaisista eristd kokonaisinvestointien odotetaan kérsivdn merkittdvimmin rahoitustilanteen
kiristymisestd ja maailman talouskehityksen heikkoudesta arviointijaksolla. Muiden kuin
asuinrakentamiseen liittyvien yksityisten investointien arvioidaan lisdksi vdhenevén voittomarginaalien
kutistuessa, ja asuinrakennusinvestointeja koskevissa arvioissa on otettu huomioon jatkuvat
korjausliikkeet joidenkin euroalueen maiden asuntomarkkinoilla. Julkisyhteisdjen investointien kasvun
oletetaan sen sijaan kasvavan taas suurimman osan vuotta 2009 niiden supistuttua vuonna 2008, mika
tukee kokonaisinvestointien kehitystd. Kaiken kaikkiaan kiinteiden investointien vuotuisen kasvuvauhdin
arvioidaan olevan 0,2—1,2 % vuonna 2008 ja -6,0 — -3,0 % vuonna 2009 seki -2,4—1,0 % vuonna 2010.

Myo6s yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan olevan vaimeaa. Arvion taustalla on piddasiassa
kaytettdvissd olevien tulojen kehitys, johon taas tydllisyyden heikkenemisen odotetaan vaikuttavan.
Odotukset vaatimattomasta kulutuskehityksestd johtuvat myos varovaisuussddstimisen lisddntymisestd
edelleen ajanjaksolla 2008—2009 taloudellisen tilanteen ollessa epdvarma, tyottdmyyden kasvaessa ja
osakkeiden ja asuntojen hintojen laskiessa. Julkisen kulutuksen arvioidaan kasvavan arviointijaksolla
tasaisemmin.

Euroalueen tuonnin kasvun arvioidaan hidastuvan sekd vuonna 2008 ettd vuonna 2009 yhdessd
kotimaisen kysynnén ja viennin kehityksen kanssa. Tuonnin odotetaan kasvavan vihemmain kuin viennin,
joten ulkomaankaupalla arvioidaan olevan positiivinen nettovaikutus BKT:n kasvuun koko
arviointijaksona.

Kun taloustoiminnan arvioidaan olevan heikkoa, ty6llisyyden odotetaan heikkenevin koko
arviointijaksona. Vuonna 2009 my6s sopimusten uusimisesta johtuvan reaalipalkkojen nousun odotetaan
vaimentavan tyovoiman kysyntdd. Lisdksi asuntoinvestointien ndkymistd voi péételld, ettd rakennusalan
vaikutus ty6llisyyden kasvuun tulee olemaan negatiivinen. Ajanjaksolla 2009-2010 tydvoiman oletetaan
kasvavan hitaammin kuin koskaan sitten vuoden 2002 pé#dasiassa siksi, ettd laskusuhdanne lamauttaa
tyonhakijoita (’discouraged worker effect”), mutta myds tydikdisen videstdon arvioidun vdhenemisen
vuoksi. Tyollisyyttd koskevien arvioiden ja tydvoimaa koskevien oletusten valossa tydttomyysasteen
odotetaan nousevan merkittivésti arviointijaksolla.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

YKHI-inflaatio oli nopeimmillaan heindkuussa 2008, jolloin se oli vuositasolla 4,0 %. Raaka-aineiden
hintojen laskettua ja talousndkymien heiketessd keskimédrdisen vuotuisen YKHI-inflaation odotetaan
hidastuvan jyrkésti ja olevan 3,2-3,4 % vuonna 2008 ja 1,1-1,7 % vuonna 2009 sekd nopeutuvan taas
1,5-2,1 prosenttiin vuonna 2010. Kuoppa inflaatiokédyrédssd liittyy péddasiassa raaka-aineiden aiempien
hinnannousujen vaikutuksiin (ks. joulukuun 2008 Kuukausikatsauksen osassa 3 oleva kehikko 6). Ilman
energian hintoja lasketun YKHI-inflaation odotetaan hidastuvan arviointijaksolla rauhallisemmin.

Ulkoisten hintapaineiden arvioidaan heikkenevian vuoden 2009 loppuun asti pidasiassa raaka-aineiden
hintojen aiemman ja oletetun tulevan kehityksen myo6td. Sen jalkeen euron valuuttakurssin viimeaikaisen
heikentymisen odotetaan vaikuttavan tuontihintoihin vahvemmin ja tuontihintojen odotetaan nousevan
vuonna 2010 jonkin verran voimakkaammin.

Kotimaisista hintapaineista tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvun arvioidaan
kithtyneen merkittdvasti vuonna 2008 liittokohtaisten palkkasopimusten kallistuttua merkittavésti sekd
yksityiselld ettd julkisella sektorilla. Jatkossa tyontekijad kohden laskettujen tyévoimakustannusten
kasvun odotetaan maltillistuvan vuosina 2009-2010 tydmarkkinoiden ollessa heikot ja kansainvilisen
kilpailun ollessa kovaa. Palkkojen nousun nopeutuessa ja vdhemméssd madrin laskusuhdanteen
vaikuttaessa tuottavuuteen yksikkotydkustannusten nousun arvioidaan kiihtyvén selvésti vuonna 2008
mutta hidastuvan sitten vuosina 2009 ja 2010 palkkojen nousun hidastuessa ja tuottavuuden elpyessa.
Voittomarginaalien kasvettua selvésti jo vuosia niiden odotetaan kutistuvan sekd vuonna 2008 ettd
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vuonna 2009. Syynd ovat yksikkotyokustannusten ja tuontihintojen nousun kiihtymisestd johtuvat
inflaatiopaineet kilpailun voimistuessa ja taloustoiminnan hidastuessa. Voittomarginaalien arvioidaan
kasvavan jélleen vuonna 2010 talouden elpyessd ja BKT:n véhitellen kasvaessa.

VERTAILUA SYYSKUUN 2008 ARVIOON

BKT:n médrdn kasvun vaihteluvilit vuosille 2008 ja 2009 ovat nyt merkittdvasti alempana kuin
syyskuun 2008 Kuukausikatsauksessa julkaistussa arviossa. Vuotta 2009 koskeviin arvioihin on tehty
erityisen suuret tarkistukset. Niissd on otettu huomioon paitsi talouden lyhyen aikavilin nidkymien
huomattava heikkeneminen myds muita rahoitusmarkkinoiden levottomuudesta johtuvia kotimaisia ja
ulkomaisia vaikutuksia arviointijaksolla.

YKHI-inflaation vaihteluvélit vuodelle 2008 ja etenkin vuodelle 2009 ovat nyt syyskuussa arvioitujen
vaihteluvilien alapuolella. Tarkistuksissa on otettu huomioon aiempaa selvisti alhaisemmiksi oletetut
energian ja elintarvikkeiden hinnat mutta myds talouskehityksen heikkenemisen vaikutus hinta- ja
palkkapaatoksiin.

Taulukko 2. Vertailua syyskuun 2008 arvioon

(keskimédérdinen vuotuinen prosenttimuutos)

2007 2008 2009
BKT:n mééra — syyskuu 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
BKT:n mééri — joulukuu 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
YKHI - syyskuu 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2.9
YKHI — joulukuu 2008 2,1 3,2-34 1,1-1,7

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen talousndkymistd. Namad
ennusteet eivit kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskendén eivdtkd eurojérjestelmén asiantuntijoiden laatimien
kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu eri ajankohtina. Lisdksi (osittain mairitteleméattomat)
menetelmit, joilla oletukset finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita sekéd euroalueen ulkoista ymparistod koskevista
muuttujista kuten O6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds
tyopdivikorjauksissa kdytetyissd menetelmissé on eroja (ks. taulukko).

Talla hetkelld kdytettdvissd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n médrdn odotetaan
kasvavan 1,0—1,2 % vuonna 2008 ja -0,6—0,3 % vuonna 2009 sekd 0,9—1,6 % vuonna 2010. Useimmat kéytettévissa
olevat kasvuennusteet ovat siis jokseenkin yhtenevid eurojirjestelmédn asiantuntija-arvion vaihteluvilien kanssa.

Kéytettdvissd olevissa ennusteissa ennakoidaan keskimédrdisen vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin olevan 3,4-3,5 %
vuonna 2008, 1,4-2,2% vuonna 2009 ja 1,3-2,1 % vuonna2010. Osa ennusteista vuodelle 2009 asettuu
eurojérjestelmédn asiantuntija-arvioiden vaihteluvélien ulkopuolelle, pddasiassa koska ne on tehty ennen 6ljyn hinnan
laskua eli niissé on oletettu raaka-aineiden hinnat korkeammiksi.
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Euroalueen BKT:n méarén kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(keskimadrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamis- BKT:n méarin kasvu YKHI-inflaatio
ajankohta 2008 2009 2010 2008 2009 2010

IMF marraskuu 2008 1,2 -0,5 - 3,5 1,9 -
Euroopan komissio lokakuu 2008 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1
Survey of Professional Forecasters lokakuu 2008 1,2 0,3 1,4 3,4 2,2 2,0
Consensus Economics Forecasts marraskuu 2008 1,0 -0,2 1,6 3,4 1,8 2,0
OECD marraskuu 2008 1,0 -0,6 1,2 3,4 1,4 1,3
Eurojérjestelmén asiantuntijoiden joulukuu 2008 0,8-1,2 [ -1,0-0,0 | 0,5-1,5 | 3,2-3,4 | 1,1-1,7 | 1,5-2,1
arviot

Léhteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2008), paivitetty IMF World Economic Outlook (marraskuu 2008) BKT:n osalta ja
World Economic Outlook (lokakuu 2008) YKHIn osalta, OECD Economic Outlook n:o 84 (marraskuu 2008, alustava versio),

Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojéirjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopaivékorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan
komission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tyopéivéa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei

mainita, perustuvatko ne tyopéivakorjattuihin tietoihin vai eivét.
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