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Kehikko
EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 18.2.2011 mennessd saatavissa olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta' BKT:n keskimaéréisen vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,3-2,1 % vuonna 2011 ja 0,8-2,8 % vuonna 2012. | nflaation arvioidaan
olevan 2,0-2,6 % vuonna 2011 ja 1,0-2,4 % vuonna 2012.

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 10.2.2011.% Lyhyita korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti
tekninen. Lyhyita korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan
futuurisopimusten pohjalta. Talla menetelmalla keskimadraiseksi korkotasoksi saadaan 1,5 % vuonna
2011 ja 2,4% vuonna 2012. Markkinaodotuksiin perustuvien teknisten oletusten mukaan valtion
10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskimédarin 4,5 % vuonna 2011 ja 4,9 %
vuonna 2012.° Rahoitusolojen suhteen perusoletuksena on, ettd pankkien antolainauskorkojen ero
lyhyisiin korkoihin néhden kapenee arviointijaksolla jonkin verran. Liséks oletetaan, ettd pankkikorkojen
marginaalit pitkiin korkoihin néhden kasvavat vahitellen (kavennuttuaan selvasti vuoden 2010 viimeisella
neljannekselld) ja ovat arviointijakson lopussa jdleen ldhella pitkan aikavélin keskiarvoaan.
L uotonantokriteerien ol etetaan edelleen normalisoituvan mutta heikentévan talouden toimintaa yhé jonkin
verran arviointijaksolla. Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 10.2.2011 pa&attyneen
kahden viikon jakson futuurimarkkinahintoihin. Raakadljyn (Brent) barrelihinnaksi oletetaan keskimaarin
101,3 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2011 ja 102,4 dollaria vuonna 2012. Muiden kuin energiaraaka-
aineiden dollarihintojen oletetaan nousevan voimakkaasti €li 27,5% vuonna2011 ja vield 1,0%
vuonna 2012.

Kahdenvélisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina sillé tasolla,
jolla ne keskimaarin olivat helmikuun 10. péivaa edelténeiden kahden viikon aikana. Euron dollarikurssin
oletetaan nain ollen olevan 1,37 koko arviointijakson gjan, ja euron efektiivisen valuuttakurssin ol etetaan
heikkenevan 1,1 % vuonna 2011 javahvistuvan 0,1 % vuonna 2012.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa
(tilanne 11.2.2011). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko
jo hyvaksytty parlamentissa tai mééritelty hallitustasolla riittdvan yksityiskohtaisesti niin, etta ne
todennakdisesti 18paisevét lainsdadantdprosessin.

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla téydennet&sn eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EK P: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. Vaihteluvalit perustuvat
aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on néiden erojen
itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Kaytettavasd 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 oletetaan kehittyvan futuurihintojen mukaisesti vuoden 2012 ensimmaiseen neljénnekseen asti ja seurailevan
sen jalkeen maailman talouskehitysté

3 Euroaueen pitkia korkoja koskeva tekninen oletus 10.2.2011 asti on laskettu valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuottojen
keskiarvona painotettuna maiden vuotuisilla BKT-luvuilla. Teknisté oletusta on sen jalkeen jatkettu arviointijakson loppuun
saakka kayttamélla EK P:n laatimasta euroal ueen tuottokéayréasta johdettua termiinikoron profiilia
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Kansainvalistd ympéristdd koskevat ol etukset

Maailmantal ouden kasvu sai vuodenvaihteen tienoilla uutta vauhtia rahoitusolojen parannuttua yleisesti
maailmalla. Lyhyella aikavéilla talousndkymia tukevat myds Yhdysvaltain uudet finanssipoliittiset
elvytystoimet. Suhdannetilanne kuitenkin vaihtelee yha maittain. Suurimmissa kehittyneiss tal ouksissa—
varsinkin niissg, joissa taseiden korjaamista taytyy viela jatkaa — keskipitkan aikavélin kasvunakymét
ovat edelleen varsin vaimeat. Liséksi asuntomarkkinoiden lagja-alaisen heikkouden ja korkeana pysyvan
ty6ttdmyysasteen odotetaan synkentévan yksityisen kulutuksen ndkymia naissa talouksissa keskipitkalla
aikavdlilla. Osassa kehittyvista talouksista sitd vastoin odotetaan vankan kasvun jatkuvan ja
inflaatiopaineiden edelleen voimistuvan. Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT:n oletetaan kasvavan
keskiméérin 4,7 % vuonna 2011 ja 4,6 % vuonna 2012, ja euroalueen tuotteiden ulkomaisen kysynnan
oletetaan kasvavan 7,9 % vuonna 2011 ja 7,6 % vuonna 2012 maailmankaupan merkittévén elpymisen
johdosta. Arvioidut kasvuvauhdit ovat hieman nopeampia kuin finanssikriisid edeltdneind kymmenena
vuotena keskimaarin.

BKT:n kasvua koskevat arviot

Euroalueen BKT kasvoi vuoden 2010 viimeisella neljanneksell& 0,3 % eli saman verran kuin kolmannella
neljanneksella. Talouden elpymisen arvioidaan jatkuvan, ja kotimaisen kysynnén oletetaan yha
selvemmin korvaavan viennin tarkeimpénéd elpymisen taustatekijané. Tasapainottumisen taustalla ovat
taannoisten rahapoliittisten padtdsten vaikutukset seka rahoitusjérjestelmén toimivuuden palauttamiseksi
toteutetut merkittévét toimet. Euroalueen kasvundkymia kuitenkin heikenténevét tarve korjata taseita
useilla sektoreilla sekéd asiantuntija-arvioihin sisdllytetyt, luottamusta keskipitkan aikavélin kestavyyteen
lujittavat julkisen talouden sopeutustoimet. BKT:n vuotuisen kasvun odotetaan olevan 1,3-2,1%
vuonna 2011 ja 0,8-2,8 % vuonna 2012 (kasvu oli 1,7 % vuonna2010). Koska BKT:n potentiaalisen
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan merkittévasti hiteampi kuin ennen kriisid, tuotantokuilun
odotetaan kaventuvan arviointijaksolla.

Taulukko A. Euroalueen talousnakymid koskevat arviot

(keskimé&rainen vuotuinen prosenttimuutos)?: 2

2010 2011 2012
YKHI 1,6 2,0-2,6 1,024
BKT 1,7 1,321 0,8-2,8
Y ksityinen kulutus 0,7 0,6-1,4 0,4-2,2
Julkinen kulutus 0,8 -0,3-0,5 -0,5-0,9
Kiintedn pd&doman bruttomuodostus -0,8 0,4-3,4 0,7-5,5
Vienti (tavarat ja palvelut) 10,9 4,995 3,0-9,2
Tuonti (tavarat ja palvelut) 9,0 3.5-7,7 2,884

1) BKT:n maaréda ja sen eria koskevat arviot perustuvat tyopaivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientia koskevat arviot sisaltavat
myds euroal ueen sisdisen kaupan.

2) Vuoden 2010 YKHI-tietoja lukuun ottamatta luvut pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukana
YKHI& koskevat vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2011 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on
mukana jo vuonna 2010.
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Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Eurostatin  alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli 2,4 %
helmikuussa2011. YKHI-inflaation arvioidaan pysyttelevan yli 2 prosentissa vuoden 2011 loppuun
saakka péasiassa energian ja elintarvikkeiden hintojen viimeaikai sen voimakkaan nousun vuoksi. Raaka-
aineiden tdmanhetkisten futuurihintojen perusteella tuontihintojen nousun arvioidaan sen jakeen
hidastuvan. Kotimaisten hintapaineiden sitda vastoin odotetaan jonkin verran voimistuvan
talouskehityksen vahittdisen kohentumisen ja palkkojen nousun nopeutumisen vuoksi, minkéa seurauksena
ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan asteittain
arviointijaksolla. Keskimaaraisen vuotuisen kokonaisinflaation arvioidaan olevan 2,0-2,6 % vuonna 2011
ja 1,0-2,4 % vuonna 2012. Tyontekijéd kohden laskettujen tydvoimakustannusten nousun arvioidaan
nopeutuvan euroa ueella kahden seuraavan vuoden kuluessa tydmarkkinatilanteen vahitellen parantuessa.
Tyontekijéa kohden laskettujen reaalisten tyévoimakustannusten odotetaan kuitenkin laskevan hivenen
vuonna 2011 inflaation nopeutumisen vuoksi ja kadntyvan hienoiseen nousuun vuonna2012. Koska
tuottavuuden kasvun arvioidaan hidastuvan kahden seuraavan vuoden aikana, yksikkotydkustannusten
(jotka laskivat suhdannekehityksen my6ta vuonna 2010) odotetaan kaééntyvan nousuun vuonna 2011 ja
nousevan vield nopeammin vuonna2012. Tamén arvioidaan hillitsevan voittomarginaalien kasvua
(vuonna 2010 voittomarginaalit elpyivét huomattavasti).

Vertailua joulukuun 2010 arvioon

BKT:n kasvun vaihteluvélien alargjat vuosille 2011 ja2012 ovat nyt ylempéna kuin joulukuussa 2010
julkaistuissa eurojéarjestelman asiantuntijoiden arvioissa. Tarkistuksen taustalla ovat maailmantalouden
kasvun voimistuminen ja euroalueen viennin arvioitu kasvu sekd kotimaisten kysynténdkymien
koheneminen luottamuksen parannuttua. YKHI-inflaation vaihteluvdleda vuosille2011 ja2012 on
tarkistettu ylospdin joulukuun 2010 arvioihin ndhden padasiassa energian ja elintarvikkeiden hintojen
odotettua suuremman nousun VUoksi.

Taulukko B. Vertailua joulukuun 2010 arvioon

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

2010 2011 2012
BKT —joulukuu 2010 16-18 0,721 0,6-2,8
BKT — maaliskuu 2011 1,7 1321 0,828
YKHI —joulukuu 2010 1517 1323 0,7-2,3
YKHI —maaliskuu 2011 16 2,026 1,024

Vertailua muiden laitosten ennusteisiin

Useat kansainvéliset jérjestdt ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousndkymista (ks. taulukko C). Nama ennusteet eivét kuitenkaan ole téysin vertailukel poisia keskendan
eivatka EKP:n asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu eri
gankohtina. Lisdksi (osittain maaritteleméttomat) menetelmét, joilla oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita seké ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds tydpéivakorjauksissa kaytetyi ssd menetel missa on eroja
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Tala hetkella kaytettavissa olevissa muiden jarjestdjen ja ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n
kasvun odotetaan olevan 1,5-1,7 % vuonna2011 ja 1,7-2,0% vuonna 2012, eli ennusteet asettuvat
selvasti  EKP:n - asiantuntijoiden arvion vaihteluvélille. Saatavilla olevissa inflaatioennusteissa
keskimaaréisen vuotuisen Y KHI-inflaation ennakoidaan olevan 1,3-2,2 % vuonna 2011. Valtaosa néista
inflaatioennusteista asettuu EKP:n asiantuntija-arvioiden vaihteluvalin alapuolelle. Syyna lienee se, etta
muissa ennusteissa e ole vield otettu huomioon viimeaikaista raaka-aineiden hintojen nousua.
Vuoden 2012 Y KHI-inflaation ennustetaan olevan 1,2-1,8 %, eli ennusteet osuvat EKP:n asiantuntijoiden
arvion vaihteluvélille.

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

(keskiméérainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamis- BKT:n kasvu YKHI-inflaatio
gjankohta 2011 2012 2011 2012
OECD marraskuu 2010 1,7 2,0 1,3 1,2
Euroopan komissio helmikuu 2011 1,6 1,8 2,2 1,7
IMF tammikuu 2011 15 1,7 15 15
Survey of Professional Forecasters helmikuu 2011 1,6 1,7 1,9 1,8
Consensus Economics Forecasts helmikuu 2011 1,6 1,7 2,0 18
EKP:n asiantuntijoiden arviot maaliskuu 2011 1,321 0,8-2,8 2,0-2,6 1,024

Lahteet: Euroopan komission véliennuste (helmikuu2011) vuodelle2011 ja European Economic Forecast (syksy 2010)
vuodelle2012, IMF World Economic Outlook (lokakuu 2010, inflaatioennuste) ja World Economic Outlook Update
(tammikuu 2011, BK T-ennuste), OECD Economic Outlook (marraskuu 2010), 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 ty6paivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa e mainita, perustuvatko ne
tyopéivakorjattuihin tietoihin vai eivét.

© Euroopan keskuspankki, 2010

Katuosoite: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Germany
Postiosoite: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Germany
Puhelin: +49 69 1344 0

Faksi: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ech.europa.eu

Kaikki oikeudet pidétet&an.
Kopiointi on sallittu opetuskdyttdtn ja ei-kaupallisiin tarkoituksiin, kunhan I&hde mainitaan.

EKP
Euroalueen talousnékymid koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot
Maaliskuu 2011



