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1. EUROALUEEN TALOUSNAKYMAT TIIVISTETYSTI

Kesdkuun arviot tukevat nakemystd, ettd euroalueen talous elpyy. Eurostatin alustavan arvion
mukaan BKT kasvoi 0,4 % vuoden 2015 ensimmadiselld neljannekselld, ja tuoreiden kyselytietojen
perusteella suhdanneluontoinen elpyminen jatkuu. Elpymisen taustatekijat vaikuttavat pidempaankin,
joten elpymisen odotetaan olevan kestévaa.

Ulkoiset tekijat tukevat talouskehitystd. Vaikka 6ljyn hinta on hieman noussut, sen oletetaan pysyvén
verrattain matalana, jolloin se tukee sekd yksityistd kulutusta ettd yritysten investointeja. Lisaksi
euroalueen vientikysynnén arvioidaan piristyvan arviointijaksolla jonkin verran. Viestikysyntaa yllapitaa
padasiassa talouskasvun vahvistuminen kehittyneissa talouksissa, silla kehittyvien talouksien nakymat
ovat heikentyneet jonkin verran.

EKP:n viimeaikaisten rahapoliittisten toimien odotetaan tukevan kokonaiskysyntdd. Pankkien
antolainauskorot ovat laskeneet entisestddn EKP:n laajennettua omaisuuserien ostoja. Osakehinnat ovat
nousseet merkittavasti, ja euron valuuttakurssi on heikentynyt selvésti. Kokonaiskysynnan sek& etenkin
viennin ja kiintedn padoman muodostuksen odotetaan hydtyvén siitd, ettd rahapolitiikka tukee kasvua.
Viimeaikaisten epatavanomaisten rahapoliittisten toimien odotetaan tukevan kokonaiskysyntdd myds
siksi, etta niilla edistetdan sijoitussalkkujen uudelleenjérjestelya ja vahvistetaan luottamusta.

Kotimainen Kysyntd hyotynee monista muistakin tekijoistd. Finanssipolitiikan odotetaan olevan
arviointijaksolla jokseenkin neutraalia. Viel& vuonna 2013 finanssipolitiikka Kiristyi, kun tarkastellaan
suhdannekorjatun perusjd@méan muutosta. Tuoreimman euroalueen pankkien luotonantokyselyn
perusteella luotonantotilanne on edelleen kohentunut; sek& luottopolitiikan ettd lainaehtojen Kkatsottiin
nettomadrdisesti keventyneen. Yritysten velan suhde BKT:hen on pienentynyt jo vuodesta 2012, ja se
pieneni hieman myds vuonna2014. My0Os Kkotitaloudet ovat ilmeisesti pystyneet véahentdmdén
velkaantuneisuuttaan etenkin maissa, joissa velkataakka on verraten suuri. Liséksi asuntomarkkinoiden
sopeutuminen on todenn&kdisesti nyt paattynyt monissa maissa, silld asuntojen hintojen lasku on

pyséhtynyt.

Rakenteellisia esteitd on kuitenkin jaljella. Julkisen sektorin velkaantuneisuus on kasvanut entisestaan,
joskin aiempaa hitaammin, ja sen odotetaan pysyvan suurena joissakin maissa. Osassa maista
tydmarkkinakehitykselle on leimallista suuri rakenteellinen tyottémyys, vaikka tyomarkkinatilanne on
yleisesti ottaen paranemassa. Lisaksi investointikysyntaa jarruttavat jatkossakin huolet pitkan aikavélin
kasvupotentiaalista ja rakenneuudistusten verkkaisesta etenemisestd sekda kayttamattémén kapasiteetin
runsaus ja joissakin maissa edelleen myos yritysten velkaantuneisuus.

! Eurojérjestelman asiantuntijoiden arviot muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttda arvioidessaan talouskehitysta

ja hintavakauteen kohdistuvia riskejé. Arvioiden laatimisessa kdytettdvistd menetelmistd ja tekniikoista on tietoa oppaassa
”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises” (EKP, kesakuu 2001). Opas on luettavissa EKP:n
verkkosivuilla. Arviot perustuvat 20.5.2015 kaytettavissa olleisiin tietoihin.

Tamankertaisissa arvioissa arviointijaksona ovat vuodet 2015-2017. Pitkan arviointijakson vuoksi arvioihin liittyy huomattavaa
epdvarmuutta, mikd on syytd muistaa niitd tulkittaessa. Ks. EKP:n toukokuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikko
”An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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BKT:n kasvun arvioidaan nopeutuvan huomattavasti ja olevan 1,5% vuonna 2015 ja 1,9 %
vuonna 2016 seka 2,0 % vuonna 2017. Vuonna 2014 BKT kasvoi 0,9 %. Potentiaalisen tuotannon
kasvun arvioidaan kuitenkin olevan arviointijaksolla noin 1 %, silld tydvoiman ja padoman vaikutuksen
odotetaan pysyvén vaimeana. Negatiivisen tuotantokuilun arvioidaan siis kapenevan huomattavasti
arviointijakson loppua kohden.

Kuvio 1. Kokonaistaloudelliset arviot
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1) Arvion keskilukua kuvaavan kdyran ympérille merkityt vaihteluvalit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja to-
teutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on néiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihtelu-
vélien laskentamenetelmdd, johon siséltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitellddn EKP:n
verkkosivuilla julkaisussa ”"New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).

2) Tyopaivéakorjattuja tietoja.

YKHI-inflaation arvioidaan olleen hitaimmillaan tammikuussa 2015, silla se on hiljakseen
nopeutunut viime kuukausien aikana. Tarkein tekija inflaation piristymisen taustalla on YKHIn
energiaerasta johtuvien laskupaineiden vaistyminen 6ljyn dollarihintojen alettua taas nousta. Lisaksi
elintarvike-erdstd aiheutuu nousupaineita elintarvikeraaka-aineiden hintojen nousun myétd. Raaka-
aineiden hintakehityksen vaikutusta on vahvistanut euron valuuttakurssin heikkeneminen. llman energian
ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation kehitys on sen sijaan pysynyt vaimeana viime
kuukaudet, eikd merkkeja nopeutumisesta ndy kuin aivan hintaketjun alkupédéssa eli tuontihinnoissa.
Nousupaineiden vahvistuminen ei siis vield vaikuta kotimaisiin tuottajahintoihin.

Kaiken kaikkiaan YKHI-inflaation arvioidaan jatkavan nopeutumistaan ja olevan keskimaarin
0,3% vuonna 2015. YKHIn energiaerdn negatiivisen vaikutuksen odotetaan heikkenevdn vuoden
kuluessa paitsi vertailuajankohdan vaikutuksesta myds siksi, ettd 6ljyfutuurien perusteella éljyn hinnan
odotetaan nousevan (ks. kehikko 2). liman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation
odotetaan vahvistuvan vahitellen vuoden 2015 kuluessa. Kayttdméattoman kapasiteetin vahentyminen
tydmarkkinoilla ja muualla taloudessa vahvistanee palkkakehitystd ja voittomarginaalien kasvua. Liséksi
euron valuuttakurssin heikkouden ja energia- ja muiden raaka-aineiden hintojen oletetun nousun
epasuorien vaikutusten pitdisi tukea ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation
piristymista.

Kokonaisinflaation ennakoidaan nopeutuvan yhd ja olevan 15% vuonna 2016 ja 1,8%
vuonna 2017, kun kayttdméaton kapasiteetti taloudessa véhenee ja ulkoiset hinnannousupaineet
kasvavat. Taustalla ovat valuuttakurssikanavan viivastynyt vaikutus ja 6ljyfutuurien nouseva hintakéyra.
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Myds ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan edelleen
jaolevan 1,7 % vuonna 2017.

2. REAALITALOUS

Euroalueen talouden odotetaan elpyvan suhdanneluontoisesti ja laaja-alaisesti arviointijaksolla.
Vuoden 2015 ensimmadiselld neljannekselld talouskehitys jatkoi edellisvuoden lopulla alkanutta
piristymistdén. Kyselytutkimusten perusteella suhdanneluontoinen elpyminen jatkuu myds vuoden
puolivalissd. Nakymat ovat muuttuneet myodnteisemmiksi euron valuuttakurssin heikettyd vuoden 2014
puolivalista alkaen. Taustalla ovat matala korkotaso, johon vaikuttaa my@s omaisuuserien osto-ohjelma,
seké 6ljyn alhaisen hinnan suotuisat tulovaikutukset.

Yksityisen kulutuksen odotetaan olevan edelleen térked elpymisen taustatekija. Reaalitulojen
kasvundkymat ovat lahiaikoina mydnteiset, joskin kasvua vaimentaa odotettavasti jonkin verran orastava
kaanne energian hintakehityksessd. Myohemmin tyollisyyden vakaan kasvun ja tyontekijad kohden
laskettujen nimellisten tydvoimakustannusten nousun nopeutumisen odotetaan vauhdittavan palkkatulojen
kehitystd, ja myods muiden henkildkohtaisten tulojen pitdisi kasvaa talouden yleisen elpymisen myotéa.
Alhaisten rahoituskustannusten ja rahoitusolojen helpottumisen pitéisi tukea yksityista kulutusta ja jossain
madrin my0s Kotitalouksien nettovarallisuuden kasvua. Taustalla ovat sekd rahoitusvarallisuuden hintojen
nousu vuonna 2015 ettd odotettu asuntomarkkinatilanteen paraneminen myds vuosina 2016-2017. Kaiken
kaikkiaan yksityisen kulutuksen vuotuisen kasvun arvioidaan olevan arviointijaksolla keskiméaarin 1,7 %.

Séastamisasteen odotetaan laskevan hieman tulevina vuosineljanneksina, silld aiemman nousun
taustalla oli 6ljyn hintakehitykseen liittyva reaalitulojen nousu. Mydhemmin erisuuntaiset vaikutukset
eri maissa pitdnevét sadstamisasteen kutakuinkin vakaana arviointijakson loppuun saakka. Yhtaalta
erittdin matalat korkotuotot vahentavat yleensd saastdmishalukkuutta, silla kuluttaminen vaikuttaa
toistaiseksi kannattavammalta kuin s&astdminen. Liséksi joissakin maissa kuluttajien luottamus on
parantunut ja tyottomyys alkanut vahentyd, mika voisi vahentdd varovaisuussaastamistd. Yha useammat
kotitaloudet saattavat myods ryhtyd tekemdan aiemmin lykk&&midan suuria hankintoja, mika alentaisi
sédstamisastetta. Toisaalta toisissa maissa valtionvelkakriisi aiheuttaa edelleen suurta epavarmuutta,
ty6ttdmyys on suurta ja velkaa paljon, joten sdéstdmispaineita on edelleen.

Asuinrakennusinvestointien  supistumisen odotetaan paattyvdn euroalueella vuonna 2015
kahdeksan heikon vuoden jalkeen. Asuinrakennusinvestointien nakymat kohenevat kuitenkin hitaasti,
silla joissakin maissa on edelleen heikkouksia. Kehityksen pitdisi kuitenkin piristyd ajan kuluessa, kun
kaytettavissd olevat reaalitulot kasvavat kestévésti, asuntolainojen korot ovat erittdin matalalla ja
rahoitusolot helpottuvat. Kotitalouksien lainakannan kasvun pitdisi siis vahvistua. Kotitaloudet ovat
kuitenkin joissakin maissa jo erittdin velkaantuneita, ja toisissa maissa véesttkehitys on todennakoisesti
esteend asuinrakennusinvestointien voimakkaalle kasvulle.

Yritysten investointien kehitys nopeutuu véhitellen omaisuuserien osto-ohjelman ja talouden
suhdanneluontoisen elpymisen myo6ta. Yritysten investointien hidas elpyminen jatkuu vuonna 2015.
Investointeja ovat monissa maissa jarruttaneet euroalueen valtionvelkakriisista johtuva suuri epdvarmuus,
heikko kannattavuus, kayttamattéman kapasiteetin runsaus ja lainansaantivaikeudet. Néiden tekijoiden
vaikutuksen odotetaan heikkenevan arviointijakson aikana. Myosk&an yritysten velkataakan purkamisen
ei odoteta jarruttavan niiden investointeja arviointijaksolla endd samassa madrin kuin aikaisemmin.
Lisaksi pddomainvestointeja tukevat arvion mukaan kotimaisen ja ulkomaisen kysynnan vahvistuminen,
tarve nykyaikaistaa pddomakantaa vuosien investointitauon jalkeen, kasvua tukeva rahapolitiikka ja
voittomarginaalien kasvu. Yritysten investointien elpyminen voi kuitenkin ja&d& hitaammaksi kuin
edelténeissa suhdannekierroissa, silla yritykset karsivat edelleen epdvarmuudesta, rahoitusvaikeuksista ja
potentiaalisen tuotannon heikoista kasvunakymista.

Euroalueen vientikysynta on viime aikoina ollut odotettua heikompaa, kun kehittyvien talouksien
kasvu on hidastunut. Vientikysynnan odotetaan kuitenkin piristyvan hieman maailmantalouden elpyessa
(ks. kehikko 1) ja vahvistuvan arviointijakson kuluessa, mutta kehityksen odotetaan jadvéan selvasti
hitaammaksi kuin ennen kriisid, silld maailmantalouden kehitys on nyt vaimeampaa ja maailmankauppa
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reagoi talouskehitykseen heikommin. Euroalueen vientikysyntd kokonaisuutena piristyy, mutta
kehityksessé on jonkin verran eroja euroalueen maiden valilla. Osa kaupan eroista on alueellisia tai
sektorikohtaisia, ja osassa maista Vendjan, 1VY-maiden ja oljynviejamaiden osuus kaupasta on aiemmin
ollut suuri.

KANSAINVALISTA YMPARISTOA KOSKEVAT OLETUKSET

Maailmantalouden kasvu hidastui mutta elpyi yha maltillisesti vuoden 2015 alussa. Elpyminen oli
kuitenkin epatasaista, silla kehittyvien ja kehittyneiden talouksien kasvutrendit olivat edelleen
erisuuntaiset. Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT:n kasvun arvioidaan nopeutuvan arviointijaksolla
ja olevan 3,4% vuonna 2015 ja hieman yli 4% vuosina 2016-2017. Esimerkiksi 6ljyn hinnan
viimevuotisen laskun odotetaan edistdvan kasvua 6ljyntuojamaissa. Rahoitusolot tukevat kehittyneiden
talouksien kasvua ja siten my6s kansainvalistd kysyntdd, vaikka Yhdysvaltojen rahapolitiikan
ennakoidaankin kiristyvan. Lisaksi useiden kehittyneiden talouksien kasvua finanssikriisin jalkeen
jarruttaneet tekijat — kuten yksityisen sektorin velkataakan purku, julkisen talouden vakauttaminen ja
tyomarkkinatilanteen heikkous — ovat vdistymassd, joten mailla on nyt paremmat edellytykset kestavalle
elpymiselle. Kehittyvien talouksien talousndkymaét ovat kuitenkin heikenneet viime vuosina. Joissakin
kehittyvisséd markkinatalouksissa sitkedt makrotalouden tasapainottomuudet heikentévat kasvupotentiaalia
yha selvemmin. Toisissa kehittyvissa talouksissa yritetddn sopeutua raaka-aineiden hintojen laskuun ja
ennakoitavissa olevaan rahapolitiikan normalisoitumiseen kehittyneissa talouksissa.

Maailmankaupan kasvu hidastui selvésti vuoden 2015 alussa, mutta sen odotetaan vahvistuvan
arviointijakson kuluessa. Euroalueen ulkopuolisen maailmankaupan kasvun arvioidaan nopeutuvan eli
olevan noin 2 % vuonna 2015 ja noin 5 % vuosina 2016 ja 2017. Talouskehityksen odotetaan kuitenkin
vaikuttavan arviointijaksolla kauppaan heikommin kuin ennen kriisid, silla BKT:n kasvu maailmalla ei
enaa perustu samalla tavoin ulkomaankauppakeskeisten alojen kehitykseen.

Maaliskuisiin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin verrattuna maailmantalouden kasvu vuonna 2015
on nyt arvioitu heikommaksi lyhyen aikavalin nékymien heikennyttyd. Myds euroalueen
vientikysyntd on ndissd arvioissa heikompi, silld tuonti joistakin kehittyvistd talouksista, eritoten
Vendjélta, on nyt arvioitu vahdisemmaksi etenkin vuonna 2015.

Kansainvalistd ymparistoa koskevat oletukset

(vuotuinen prosenttimuutos)

Muutos
Kesakuu 2015 Maaliskuu 2015 maaliskuun 2015
arvioihin verrattuna
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

Maailmantalouden BKT (ilman

euroaluetta) 3,7 3,4 4,1 41 3,8 4,2 4,1 -0,4 -0,1 0,0
M aailmankauppa (ilman euroaluetta)®” 2,7 2,0 4.8 52 3,9 51 5,4 -1,8 -0,3 -0,2
Euroalueen vientikysynta® 29 2,2 4,6 5,0 3,2 4,7 51 -1,0 -0,2 -0,1

Huom. Muutokset on laskettu pyéristamattomien lukujen pohjalta.
1) Eri maiden tuonnin painotettu keskiarvo.
2) Euroalueen kauppakumppanimaiden tuonnin painotettu keskiarvo.

Vientikysynnén véhittéinen kasvu ja euron valuuttakurssin heikkeneminen tukevat todennakaisesti
viennin kasvua arviointijaksolla ja euroalueen vientimarkkinaosuudet kasvavat. Tuonnin euroalueen
ulkopuolelta odotetaan kasvavan vahitellen yhd nopeammin arviointijakson kuluessa, kun
kokonaiskysyntéd euroalueella vahvistuu. Vaihtotaseen ylijadman odotetaan supistuvan jonkin verran ja
olevan 2,0 % suhteessa BKT:hen vuonna 2017.

Tyomarkkinatilanteen odotetaan paranevan euroalueella entisestddn arviointijakson kuluessa.
Tyollisyyden elpyminen jatkui vuonna 2014 ja nopeutui vuoden 2015 ensimmaiselld neljanneksella.
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Elpyminen on nyt vahvempaa kuin mité tydllisyyden joustoa suhteessa talouskasvuun koskevat pitkén
aikavalin lainalaisuudet antaisivat olettaa. Syyna ovat todenndkdisesti maltillisen palkkakehityksen ja
viimeaikaisten tydmarkkinauudistusten suotuisat vaikutukset. Tydssakdyvien méaran arvioidaan elpyvén
edelleen merkittavasti arviointijaksolla, kun taloustilanne kohenee. Joissakin maissa tydssékayvien
madran kasvua tuetaan julkisten kannustimien avulla, ja joissakin elpymistd edesauttavat jo aiemmin
toteutetut tydmarkkinauudistukset. Tyontekijaa kohden laskettujen tehtyjen tydtuntien maaran arvioidaan
kasvavan jonkin verran mutta pysyvan silti paljon pienempéna kuin ennen kriisid. Tydvoiman odotetaan
kasvavan vain hitaasti, sill& joissakin maissa suuri ty6ttémyys ei rohkaise tyénhakuun ja toisissa maissa
vaestokehitys jarruttaa tydvoiman kasvua.

KORKOJA, VALUUTTAKURSSEJA JA RAAKA-AINEIDEN HINTOJA KOSKEVAT TEKNISET OLETUKSET

Suurin muutos maaliskuun arvioihin verrattuna on, ettd oljyn dollarihinnat on nyt oletettu
huomattavasti korkeammiksi, euron valuuttakurssi heikommaksi ja pitkat korot euroalueella
hieman korkeammiksi.

Korkoja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin
12.5.2015. Lyhyita korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan
futuurisopimusten pohjalta. Talld menetelmélld keskimaardiseksi korkotasoksi saadaan 0,0 %
vuosina 2015 ja2016 sekd 0,2% vuonna2017. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden
joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskimaarin 1,3 % vuonna 2015 ja 1,7 % vuonna 2016
seka 1,9 % vuonna 2017.! Termiinikorkojen kehityksen perusteella pankkien euroalueen yksityiselle ei-
rahoitussektorille myontamien lainojen korkojen odotetaan laskevan jonkin verran vuonna 2015 ja
alkavan vahitellen nousta vuosina 2016 ja 2017, kun markkinakorkojen muutokset valittyvét vahitellen
antolainauskorkoihin. Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 12.5.2015 paattyneen kahden
viikon jakson futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakadljyn barrelihinnan oletetaan ensin laskevan ja olevan
keskimé&arin 63,8 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2015 mutta nousevan sitten ja olevan 71,0 dollaria
vuonna 2016 seka 73,1 dollaria vuonna 2017 (vuonna 2014 barrelihinta oli 98,9 dollaria). Muiden kuin
energiaraaka-aineiden dollarihintojen oletetaan laskevan huomattavasti vuonna 2015 mutta nousevan
vuosina 2016 ja 2017.?Kahdenvalisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson aikana
muuttumattomina silla tasolla, jolla ne keskima&rin olivat toukokuun 12. paivdé edelténeiden kahden
viikon aikana. Euron dollarikurssin oletetaan siis olevan 1,12 koko arviointijakson ajan.

Tekniset oletukset

Muutos
Kesakuu 2015 Maaliskuu 2015 maaliskuun 2015
arvioihin verrattuna®
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

3 kuukauden euriborkorko

(vuosikorko prosentteina) 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot

(vuosituotto prosentteina) 2,0 13 1,7 1,9 1,2 1,4 1,6 0,1 0,3 0,3
Oljyn barrelihinta (Yhdysvaltain dollareina) 989 638 710 731 585 668 707 9,0 6,3 3,4

Muiden kuin energiaraaka-aineiden hintakehitys
(Yhdysvaltain dollareina, vuotuinen prosenttimuutos) -6,2 -13,6 2,9 49| -11,0 2,6 4.8 -2,6 0,3 0,0
Euron dollarikurssi 1,33 112 112 1,12 114 1,13 1,13 -1,8 -15 -1,5
Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi

19 kauppakumppanimaan valuuttoihin nghden
(vuotuinen prosenttimuutos) 06 95 -02 00 -79 -02 0,0 -1,6 0,0 0,0

1) Arvioissa tapahtuneet muutokset on laskettu pyoristdmattdmien tietojen pohjalta ja ilmaistu prosentteina tai kasvuvauhtien eroina.
Korkoerot ja joukkolainojen tuottojen erot arvioiden valilla on ilmaistu prosenttiyksikkdina.

1 Valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuottoja koskeva oletus perustuu valtioiden 10 vuoden viitejoukkolainojen tuottojen
painotettuun keskiarvoon, jossa painoina on kaytetty maiden vuotuisia BKT-lukuja. Tdmén sarjan tuleva kehitys on ennakoitu
kéyttamalla EKP:n laatimia euroalueen joukkolainojen kymmenen vuoden futuurihintoja, ja sarjojen ero on pidetty samana
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arviointijakson alusta loppuun. Oletuksena on, ettd kunkin valtion joukkolainojen tuottoero euroalueen keskiarvoon néhden
pysyy muuttumattomana koko arviointijakson ajan.

2 Oljyn ja elintarvikeraaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden
raaka-aineiden kuin energian ja elintarvikkeiden hintojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2016 toiseen
neljannekseen asti ja seurailevan sen jdlkeen maailman talouskehitystd. Elintarvikkeiden kuluttajahintojen kehitysta
ennakoidaan EU:n maatalouden (euromddréisid) tuottajahintoja koskevien oletusten pohjalta. Tuottajahintojen kehitysté
arvioidaan ekonometriselld mallilla, jossa otetaan huomioon elintarvikeraaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen kehitys.

Tyottomyysasteen odotetaan laskevan mutta pysyvan korkeana pitkan aikavélin keskiarvoon
verrattuna. Tyottdmien madran ennakoidaan supistuvan arviointijaksolla noin 2,8 miljoonalla ja
painuvan alimmilleen sitten vuoden 2009 puolivalin. Ty&ttémia olisi silti noin 4,5 miljoonaa enemman
kuin vahimmillddn ennen kriisid. Tyollisyyden kohentuminen vaikuttaa myd&nteisesti, mutta samaan
aikaan tydvoima kasvaa, mika hidastaa ty6ttdmien maaran supistumista, joskin paljon vahemman kuin
aikaisemmin. Tyottomyysasteen odotetaan siis laskevan selvésti arviointijaksolla ja olevan 10,0 %
vuonna 2017.

Kasvunakymat ovat hyvin samankaltaiset kuin edellisissa asiantuntija-arvioissa. Ainoastaan BKT:n
kasvu vuonna 2017 on nyt arvioitu hieman pienemméksi kuin maaliskuun arvioissa. Muutoksen taustalla
on yksityisten investointien kasvun heikkeneminen.

3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Keskimaéaréisen YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan olevan 0,3 % vuonna 2015 mutta nopeutuvan
sitten ja olevan 1,5% vuonna 2016 seka 1,8 % vuonna 2017. YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan
nopeutuvan vuoden 2015 kuluessa. Energiaeréssa kehityksen taustalla ovat vertailuajankohdan vaikutus ja
Oljyfutuurien pohjalta oletettu 6ljyn hinnan nousu, mutta inflaatiota nopeuttavat myfds euron
valuuttakurssin vuoden 2014 puolivélissa alkanut heikkeneminen, muiden raaka-aineiden kuin energian
oletettu  hinnannousu sekd kotimaisten hintapaineiden voimistuminen talouden elpyessa.
Kokonaisinflaatiovauhdin odotetaan kiihtyvan vuosina 2016-2017, kun kotimaiset hintapaineet
vahvistuvat tuotantokuilun tasaisen kapenemisen my6td ja my6s ulkoisten hintapaineiden odotetaan
jatkuvan etenkin euron valuuttakurssin heikkenemisen viivéstyneiden vaikutusten seurauksena.

Raaka-aineiden hintakehitys ja valuuttakurssikehitys ovat tarkeitd tekijoitd inflaatiovauhdin
nopeutumisen taustalla. Energian ja muiden raaka-aineiden hintojen lasku viimeisten kahden vuoden
aikana sekd euron valuuttakurssin vahvistuminen vuoden 2014 alkupuolelle asti aiheuttivat merkittavia
hintojen laskupaineita ja olivat syynd YKHI-indeksin voimakkaaseen laskuun ja viime aikojen erittdin
hitaaseen inflaatiovauhtiin. Ulkomaisessa hintakehityksessa on kuitenkin tapahtumassa ké&anne, ja
hintojen nousun odotetaan tukevan inflaatiovauhdin nopeutumista vuoteen 2017. Oljyfutuurien pohjalta
oletetusta energian ja muiden raaka-aineiden hintojen noususta aiheutuu todenndkdisesti hintojen
nousupaineita arviointijaksolla. Euron valuuttakurssin vuoden 2014 puolivalissa alkanut heikkeneminen
nopeuttaa sekin inflaatiokehitystd, ja koska valuuttakurssimuutokset vaikuttavat inflaatioon viiveellg,
viimeaikaisen ulkomaisten hintojen nousun odotetaan kiihdyttavéan inflaatiovauhtia vield arviointijakson
lopullakin. Euron valuuttakurssin heikentymisen inflaatiota nopeuttavan vaikutuksen ennakoidaan
kuitenkin jaavan pienemmaksi kuin aiemmin vastaavissa tilanteissa, silla joidenkin tutkimustulosten
perusteella valuuttakurssikehityksen vaikutus euroalueen inflaatioon heikkenee ajan myo6ta.

Tyomarkkinatilanteen kohentuessa palkkakehityksen odotetaan vahvistuvan. Ty6llisyyden jatkuvan
kasvun ja ty6ttdmyysasteen laskun arvioidaan tukevan tyontekijdd@ kohden laskettujen
tydvoimakustannusten  kasvuvauhdin  vahittdistd nopeutumista viime vuoden 1,5 prosentista
2,3 prosenttiin vuonna 2017.

Palkkojen nousun elpymistd jarruttavat monet tekijat. Tyomarkkinoilla on vield jonkin verran
kayttamatonta kapasiteettia, ja joissakin euroalueen maissa pyritddn kohentamaan hintakilpailukykyé.
Myds rakenteelliset tydmarkkinauudistukset, joiden avulla on haluttu tukea tyollisyyden kasvua kriisin
aikana monissa euroalueen maissa, vaimentavat todennakdisesti palkkojen nousuvauhdin piristymisté
nykyisessa elpymisvaiheessa. Palkkoihin ei siis odoteta erityisen suuria korotuksia, mutta 6ljyn hinnan
aiemman laskun kerrannaisvaikutusten ei mydskaan odoteta aiheuttavan laskupaineita, silld automaattiset
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indeksointijarjestelmét toimivat pédasiassa palkkoja nostavasti ja monissa maissa on liséksi tilapaisesti
luovuttu indeksointijérjestelmista tai niiden kayttéa on kavennettu.

Yksikkotyokustannusten kasvun ennakoidaan nopeutuvan vain hieman talouden elpyessa.
Palkkojen noususta aiheutuvien kustannuspaineiden vaikutusta pehment&d odotettavasti tuottavuuden
suhdanneluonteinen piristyminen vuoteen 2017 saakka. Vuonna 2017 yksikkotydkustannusten odotetaan
nousevan 1,3 %.

Taulukko 1. Euroalueen talousnakymia koskevat arviot®

(vuotuinen prosenttimuutos)

. . Muutos maaliskuun 2015
Kesakuu 2015 Maaliskuu 2015 . 2)
arvioihin verrattuna
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
BKT? 0,9 15 19 2,0 15 19 2,1 0,0 0,0 -0,1
[1,2-1,8]"9 [0,8-3,0]" [0,7-3,3]" ¥ [1,1-1,9]" [0,8-3,0]" [0,9-3,3]"
Yksityinen kulutus 1,0 1,9 1,6 1,6 18 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Julkinen kulutus 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 08 -0,3 0,2 0,0
Kiintedn paioman
bruttomuodostus 1,2 19 3,5 3,9 17 4,1 4,6 0,1 -0,6 -0,7
Vienti® 38 42 54 56 41 51 55 0,1 0,2 0,1
Tuonti® 41 48 58 5,9 43 55 58 0,5 03 01
Tyollisyys 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Ty6ttomyysaste
(% ty 6voimasta) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 0,0 0,1 0,0
YKHI 0,4 0,3 15 18 0,0 15 1,8 0,3 0,0 -0,1
[0,2-0,4]1Y [0,9-2,11" [1,0-2,6]" |[-0,3-0,3]" [0,8-2,2]" [1,0-2,6]"
- ilman energian hintaa 0,7 0,9 14 1,7 0,8 14 1,8 0,0 -0,1 0,0
- ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja 0,8 0,8 14 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0
- ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja ja
valillisia veroja” 0,7 08 14 17 08 13 17 0,0 0,1 0,0
Yksikkoty 6kustannukset 1,2 0,8 0,7 13 11 1,0 1,2 -0,3 -0,3 0,1
Tydvoimakustannukset
ty ontekijaa kohden 15 14 1,7 2,3 1,7 2,0 2,3 -0,3 -0,3 0,0
Ty&n tuottavuus 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 11 0,0 0,0 -0,1
Julkisen talouden
rahoitusasema
(% suhteessa BKT:hen) -2,4 -2,1 -1,8 -15 -2,3 -1,9 -1,5 0,2 0,1 0,1
Rakenteellinen rahoitusasema
(% suhteessa BKT:hen)s) -1,8 -1,7 -1,7 -14 -1,8 -1,7 -1,7 0,1 0,1 0,3
Julkisen talouden bruttovelka
(% suhteessa BKT :hen) 92,0 91,5 90,2 88,4 91,4 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Vaihtotaseen yli-/alijadma
(% suhteessa BKT:hen) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2,4 -0,6 -0,4 -0,4

1) Liettua on mukana euroaluetta koskevissa arvioissa lukuun ottamatta YKHIn muutosta vuonna 2014. YKHIn keskimé&ardinen
vuotuinen prosenttimuutos vuodelle 2015 pohjautuu sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Liettua on mukana jo vuonna 2014.
2) Muutokset on laskettu pydristaméattdmien lukujen pohjalta.

3) Tyopaivakorjattuja tietoja.

4) Arvioiden vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vdlisiin eroihin.
Vaihteluvdlien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvélien laskentamenetelméd, 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).

5) BKT:n kasvuarvioiden vaihteluvalit vuosina 2015, 2016 ja 2017 on korjattu arvioiden julkaisupdivan (3.6.2015) jalkeen.

6) MI. euroalueen sisdinen kauppa.

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

8) Julkisen talouden rahoitusasema ilman suhdanteiden ja tilapéisten valtion toimenpiteiden ohimenevéd vaikutusta. (EKPJ:n
menetelmda on esitelty EKP:n Working Paper -sarjan julkaisuissa numero 77 (syyskuu 2001) ja579 (tammikuu 2007).
Rakenteellista rahoitusasemaa koskevaa arviota ei johdeta koko euroalueen tuotantokuilun pohjalta. EKPJ:n menetelméssa
suhdannekomponentit lasketaan erikseen tulo- ja menovirroille. Menetelm& on késitelty EKP:n maaliskuun 2012
Kuukausikatsauksen kehikossa Julkisen talouden rahoitusjaddmén suhdannetasoitus” ja syyskuun 2014 Kuukausikatsauksen
kehikossa "Rakenteellinen rahoitusasema julkisen talouden perusrahoitusaseman indikaattorina”.
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Voittomarginaalien arvioidaan kasvavan elpymisen edetessd. Voittomarginaalit elpyvét taas
arviointijaksolla viime vuosien heikon kehityksen jalkeen, silld tuottavuuden parantuessa ja
talouskehityksen vahvistuessa yritysten hinnoitteluvoima kohenee. Kriisin aikana toteutettujen
hyodykemarkkinauudistusten ~ odotetaan  kuitenkin  jarruttavan  voittomarginaalien  kasvua
noususuhdanteessakin. Kilpailun lisdantyminen kansainvélisilla ja kotimaisilla hyddykemarkkinoilla
saattaa sekin lyk&td tai heikentdd voittomarginaalien kasvun piristymistd suhteessa pitkén aikavélin
keskiarvoihin.

Maaliskuisiin asiantuntija-arvioihin verrattuna vuoden 2015 YKHI-inflaatiovauhti on nyt arvioitu
nopeammaksi 6ljyn eurohintojen viimeaikaisen nousun vuoksi. Arviot vuosille 2016 ja 2017 ovat
jokseenkin samankaltaiset kuin maaliskuussa.

4. JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT

Finanssipolitiikan arvioidaan olevan arviointijaksolla kutakuinkin neutraalia (suhdannekorjatun
perusjadman muutoksella mitattuna), silla julkisten menojen kasvu on véhdistd nimellisen BKT:n
trendikasvuun nahden, mika oletusten mukaan kutakuinkin kumoaa joissakin maissa toteutettavien
veronalennusten vaikutuksen. Automaattisten vakauttajien suotuisa vaikutus Kkotimaiseen Kkysynt&an
véistyy ajan mittaan talouden elpyessa.?

Julkisen talouden alijdédma- ja velkasuhteiden arvioidaan supistuvan arviointijaksolla.
Alijaédmasuhteen supistuminen johtuu kokonaisuudessaan euroalueen talouden suhdannekehityksen
kohenemisesta ja korkomenojen laskusta. Rakenteellisen perusjddmén arvioidaan pysyvén
arviointijaksolla lahes ennallaan, kun finanssipolitiikan linja on jokseenkin neutraali. Velkasuhteen
arvioidaan olleen suurimmillaan vuonna 2014 ja supistuvan arviointijakson aikana julkisen talouden
rahoitusaseman kohenemisen, talouskasvun vahvistumisen ja alhaisten korkojen ansiosta.

Julkisen talouden rahoitusaseman kehitys on nyt arvioitu hieman suotuisammaksi kuin
maaliskuisissa asiantuntija-arvioissa, mutta velkakehitysndkymat ovat heikenneet jonkin verran.
Julkisen talouden rahoitusaseman hienoinen koheneminen johtuu lahinnd siitd, ettd valtioiden
lainanottokustannukset ovat edelleen laskeneet. Velkasuhde on arvioitu suuremmaksi padasiassa
nimittdjané olevan nimellisen BKT:n aiempaa heikomman kehityksen pohjalta.

HERKKYYSANALYYS|

Asiantuntija-arviot perustuvat vahvasti teknisiin oletuksiin keskeisten muuttujien kehityksesta.
Muuttujilla voi olla suurikin vaikutus euroalueen talouskehitysté koskeviin arvioihin, joten riskianalyysin
kannalta on mielekésta tarkastella, miten herkésti arviot muuttuvat, jos kehitys poikkeaa oletetusta. Tassa
kehikossa tarkastellaan 6ljyn hintakehitykseen ja valuuttakurssikehitykseen liittyvéa epévarmuutta ja
naiden muuttujien vaikutusta arviointituloksiin.

1) Poikkeava dljyn hintakehitys

Joidenkin 6ljyn hintakehitystd kuvaavien mallien mukaan éljyn hinta olisi vuonna 2017 korkeampi
kuin ndissd asiantuntija-arvioissa on oletettu. Teknisten oletusten perusteella 6ljyn hinta nousee
arviointijaksolla (ks. kehikko 2). Skenaarion taustaoletuksena on, ettd maailmantalouden kasvun
vauhdittuessa 6ljyn kysyntd maailmanmarkkinoilla elpyy ja tarjonta supistuu hieman, silld investoinnit

Finanssipolitiikkaa koskevissa oletuksissa ovat mukana vuoden 2015 talousarviolakeihin Kirjatut toimet seka 20.5.2015
kaytettavissa olleet tiedot valtioiden keskipitkdn aikavélin talousarviosuunnitelmista ja tarkistetuista vakausohjelmista.
Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyvaksytty kansallisessa parlamentissa
tai méadritelty hallitustasolla riittdvan yksityiskohtaisesti, jotta ne todennékdisesti lapéisevat lainsdadantoprosessin.
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ovat jaaneet puutteellisiksi ja tuotantokapasiteettia on menetetty joissakin oljyntuottajamaissa.
Eurojarjestelmén asiantuntijoilla on useita mallinnusmenetelmid, joiden avulla &ljyn hintakehitysta
tarkastelujaksolla arvioidaan. Tilastollisessa riskit huomioon ottavassa futuurimallissa futuurihintojen
ennustevirhe korjataan sopeuttamalla ajan myd6ta vaihtelevaa riskipreemiota, joka perustuu Yhdysvaltain
talouskehitykseen. Empiirisessa bayesilaisessa vektoriautoregressiomallissa (BVAR-malli) pohjana ovat
Oljyn perustekijat eli oljyntuotanto ja Oljyvarastot sekd maailman talouskehitys. Teoreettisessa
dynaamisessa stokastisessa yleisen tasapainon mallissa (DGSE-malli) taas tarkastellaan 6ljymarkkinoiden
pitkdn aikavélin kehitystd." Kun tarkastellaan perusskenaarion futuurihintoihin perustuvan arvion ja
naiden kolmen mallin tuottamien 6ljyn hintaa koskevien arvioiden keskiarvoa (kun kaikilla arvioilla on
sama paino), 6ljyn hinta olisi vuosina 2015 ja 2016 hieman alempi kuin perusskenaariossa. Vuonna 2017
Oljyn hinta sen sijaan nousisi jonkin verran nopeammin kuin perusskenaariossa, kun
oOljyntuotantokapasiteetti heikkenisi joissakin maissa. Téllainen poikkeava 6ljyn hintakehitys ei juuri
vaikuttaisi BKT:n kasvuun ja inflaatiovauhtiin vuosina 20152016, mutta vuonna 2017 BKT:n kasvu
olisi aavistuksen hitaampaa ja YKHI-inflaatio hieman (0,1 prosenttiyksikk6d) nopeampaa kuin néissa
asiantuntija-arvioissa.

2) Poikkeava valuuttakurssikehitys

Odotukset rahapolitiikan mitoituserojen kasvusta euroalueen ja Yhdysvaltain valilla voisivat saada
euron valuuttakurssin laskemaan entisestaan. Tallaisessa skenaariossa euroalueen korkotaso pysyisi
matalana pitemmaén aikaa, kun taas Yhdysvalloissa rahapolitiikka kiristyisi ja normalisoituisi nopeammin.
Vaihtoehtoisessa skenaariossa, jossa euron dollarikurssi heikkenee entisestadn, kurssikehitys on johdettu
12.5.2015 paivattyjen valuuttakurssioptioiden riskineutraalin tiheysjakauman alimmasta kvartiilista.
Tassa simulaatiossa euron dollarikurssi heikkenee véhitellen ja on vuonna 2017 enda 1,03 eli 8,2 %
heikompi kuin perusskenaariossa. Vastaavat euron nimellistd efektiivistd valuuttakurssia koskevat
oletukset noudattavat pitkén aikavélin sddnnénmukaisuuksia, joiden mukaan euron dollarikurssi reagoi
efektiivisen valuuttakurssin muutoksiin noin 52 prosentin joustolla. Nain simuloitu euron efektiivinen
valuuttakurssi erkanee vahitellen perusskenaariosta ja on 4,3% sitd heikompi vuonna 2017.
Eurojédrjestelman  asiantuntijoiden arvioissa kaytetyilla mallinnusmenetelmilld  valuuttakurssin
heikkeneminen nopeuttaisi BKT:n kasvua 0,1-0,3 prosenttiyksikélla ja YKHI-inflaatiota 0,1-
0,4 prosenttiyksikolld vuosina 2015-2017.

1 Tarkempia tietoja on C. Manescun ja |. Van Robaysin laatimassa Working Paper -sarjan julkaisussa numero 1735, “Forecasting
the Brent oil price: addressing time-variation in forecast performance”, EKP 2014.

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvéliset jarjestdt ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousnédkymistd. Namda ennusteet eivédt kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskendan eivatké
eurojarjestelmédn asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu
eri ajankohtina. Lisdksi (osittain méaarittelemattomat) menetelmat, joilla oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita sekd ulkoisia tekijoitd koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds tyopdivakorjauksissa kéaytetyissa menetelmissa on eroja
(ks. taulukko). Kuten taulukosta nahdaan, useimmat saatavilla olevat muiden laitosten ennusteet ovat
lahellda eurojarjestelman asiantuntijoiden kesdkuisia pistearvioita ja asettuvat niiden vaihteluvaleille
(taulukossa vaihteluvalit on esitetty hakasulkeissa).
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Euroalueen BKT:n kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(vuotuinen prosenttimuutos)

Ju!klstamls- BKT:n kaswu YKHl-inflaatio
ajankohta

2015 | 2016 | 2017 [ 2015 | 2016 | 2017
Eurojérjestelman asiantuntijoiden
arviot kesdkuu 2015 i 19 2,0 0,3 15 1,8

[1,2-1,8]" [0,8-3,0]” [0,7-3,3]"][0,2-0,4] [0,9-2,1] [1,0-2,6]

Euroopan komissio toukokuu 2015 15 19 - 0,1 15 -
Euro Zone Barometer
-kyselytutkimus toukokuu 2015 1,5 1,9 1,6 0,1 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2015 15 18 1,6 0,1 1,2 15
Survey of Professional Forecasters | toukokuu 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,2 1,6
IMF huhtikuu 2015 15 1,6 = 0,1 1,0 -

Léahteet: Euroopan komission talousennuste (kevét 2015), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2015), Consensus Economics
Forecasts, MJEconomics ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

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

Y BKT:n kasvuarvioiden vaihteluvalit vuosina 2015, 2016 ja 2017 on korjattu arvioiden julkaisupéivan (3.6.2015) jalkeen.
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