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Euroalueen talousnakymat tiivistetysti

Euroalueen taloudellisen elpymisen odotetaan jatkuvan, joskin aiemmin arvioitua
hitaammin. Hitaampi elpyminen johtuu maailmantalouden heikentyneesta kasvusta
ja euron efektiivisen valuuttakurssin vahvistumisesta. BKT:n arvioidaan kasvavan
vuositasolla keskiméaéarin 1,4 % vuonna 2016 ja 1,7 % vuonna 2017 seka 1,8 %
vuonna 2018. YKHI-inflaatiovauhti on paaasiassa 6ljyn hinnan jyrkan laskun vuoksi
arvioitu hitaammaksi kuin aiemmissa arvioissa, ja sen odotetaan olevan 0,1 %
vuonna 2016, minka jalkeen sen arvioidaan nopeutuvan vahitellen ja olevan 1,3 %
vuonna 2017. Vuonna 2018 sen odotetaan nopeutuvan edelleen 1,6 prosenttiin.

BKT:n kehitysnakymat lyhyella aikavalilla ovat jonkin verran heikentyneet
kasvua haittaavien tekijoiden viimeaikaisen vahvistumisen vuoksi. Naita
tekijoitd ovat maailmantalouden ja erityisesti nousevien markkinatalouksien
epasuotuisa kehitys, euron efektiivisen valuuttakurssin vahvistuminen ja
rahoitusmarkkinoiden heilahteluina ndkyva epavarmuuden lisdantyminen. Kun myos
yritysten ja kuluttajien luottamus laski tammi- ja helmikuussa, BKT:n lyhyen aikavalin
kehitysnéakymat ovat nyt heikommat kuin joulukuun arvioissa.

Elpymisen odotetaan kuitenkin etenevan useiden suotuisien tekijoiden
vauhdittamana. EKP:n kasvua tukevan rahapolitiikan vaikutus valittyy edelleen
talouteen, ja joulukuussa 2015 ilmoitetuilla rahapoliittisilla toimilla sita vahvistettiin
entisestaan. Yksityisen kulutuksen odotetaan hydtyvan vuonna 2016 6ljyn hinnan
viimeaikaisesta jyrkasta laskusta ja tydmarkkinatilanteen jatkuvasta kohenemisesta.
Maailmantalouden elpyminen ja sen kerrannaisvaikutukset tukevat myos
investointien vahittaista piristymista. Kotimainen kysynta hyotyy finanssipolitiikan
jonkinasteisesta kevenemisestd, joka liittyy muun muassa pakolaisvirtojen vuoksi
toteutettuihin toimiin.

YKHI-kokonaisinflaation kehityksen odotetaan arviointijaksolla heijastelevan
vahvasti energian hintojen kehitysté. Energian hintojen arvioidaan vuonna 2016

! EKP:n asiantuntijoiden arviot muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttaa arvioidessaan
talouskehitysté ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja. Arvioiden laatimisessa kaytettavista
menetelmista ja tekniikoista on tietoa oppaassa "A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises” (EKP, kesdkuu 2001). Opas on luettavissa EKP:n verkkosivuilla. Oljyn hintaa ja
valuuttakursseja koskevat oletukset sekd muut tekniset oletukset perustuvat 15.2.2016 kaytettavissa
olleisiin tietoihin (ks. kehikko 2). Muuten arviot perustuvat 25.2.2016 kaytettévissa olleisiin tietoihin.
Tamankertaisissa arvioissa arviointijaksona ovat vuodet 2016—-2018. Pitk&n arviointijakson vuoksi
arvioihin liittyy huomattavaa epavarmuutta, miké on syyta muistaa niita tulkittaessa. Ks. EKP:n
toukokuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikko "An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.
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Kuvio 1.
Kokonaistaloudelliset arviot?

laskevan viime kuukausina jatkuneen 6ljyn hinnan jyrkan laskun vuoksi, mutta
kaantyvan nousuun vuonna 2017. Taustalla ovat vahva vertailuajankohdan vaikutus
seka futuurihintojen pohjalta oletettu 6ljyn hinnan nousu. Lisaksi ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan nopeutuvan
vahitellen lahivuosina, kun tydmarkkinatilanteen kohentuminen ja talouden
kayttamattoman kapasiteetin vahentyminen alkaa nékya palkkojen nousuna ja
voittomarginaalien kasvuna. Taté nopeutumista tukenevat myos euron aiemman
voimakkaan heikkenemisen viiveella ilmenevat vaikutukset, energian ja muiden kuin
energiaraaka-aineiden hintojen oletetun nousun valilliset vaikutukset seka niiden
aiemman laskun vaikutuksen jaaminen pois vertailusta.

(neljannesvuosikehitys)

Euroalueen BKT?

(neljannesvuositason prosenttimuutos)

Euroalueen YKHI

(vuositason prosenttimuutos)
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1) Arvion keskilukua kuvaavan kéayran ymparille merkityt vaihteluvalit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvalien
leveys on naiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvélien laskentamenetelméaa, johon siséltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen
korjaamiseksi, esitellaan EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).

2) Tyopaivakorjattuja tietoja.

Reaalitalous

Euroalueen talouden elpymisen odotetaan jatkuvan, tosin jonkin verran
hitaampana kuin aiemmin arvioitiin. BKT:n kasvu jatkui maltillisena vuoden 2015
viimeisella neljanneksella ja nousi 0,3 % edelliseen vuosineljannekseen verrattuna.
Kuluttajien ja yritysten luottamusta mittaavat indikaattorit ovat viime aikoina
heikentyneet, mutta viittaavat silti edelleen maltillisen talouskasvun jatkumiseen
vuoden 2016 ensimmadisella puoliskolla.

Yksityisen kulutuksen odotetaan saavan vahvaa tukea 6ljyn hinnan laskusta
vuonna 2016. Oljyn barrelihinnan oletetaan olevan keskiméaaréan 34,9 Yhdysvaltain
dollaria vuonna 2016 eli 33 % matalampi kuin joulukuun arviossa (ks. kehikko 1).
Kaytettavissa olevien nimellistulojen odotetaan kasvavan arviointijaksolla. Taustalla
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on tydllisyyden vakaa kasvu, tyontekijaé kohden laskettujen nimellistulojen nousu
seka muiden henkilokohtaisten tulojen odotettu kasvu. Kaytettavissa olevien
reaalitulojen kasvun puolestaan odotetaan hidastuvan vuonna 2017 arvioidun
energian hintojen nousun nopeutumisen myo6ta. Yksityista kulutusta tukenevat koko
arviointijaksolla alhaiset rahoituskustannukset ja kotitalouksien maltillinen
nettovarallisuuden kasvu, joita molempia EKP:n viimeaikaiset rahapoliittiset toimet
edistavat. Kaiken kaikkiaan yksityisen kulutuksen vuotuisen kasvun arvioidaan
nousevan 1,9 prosenttiin vuonna 2016 (1,6 % vuonna 2015) ja laskevan sitten

1,8 prosenttiin vuonna 2017 ja 1,6 prosenttiin vuonna 2018.

Kehikko 1.
Korkoja, valuuttakursseja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset

Suurin muutos joulukuisiin arvioihin verrattuna on, etta 6ljyn dollarihinta on nyt oletettu
huomattavasti alemmaksi, euron efektiivinen valuuttakurssi 5 % vahvemmaksi ja lyhyet ja
pitkat markkinakorot matalammiksi.

Tekniset oletukset

Maaliskuu 2016 Joulukuu 2015

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
3 kuukauden euriborkorko
(vuosikorko prosentteina) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot
(vuosituotto prosentteina) 1,2 1,2 14 1,7 1,2 1,4 1,7
Oljyn barrelihinta (Yhdysvaltain dollareina) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hintakehitys
(Yhdysvaltain dollareina, vuotuinen prosenttimuutos) -19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
Euron dollarikurssi 111 111 1,12 1,12 111 1,09 1,09
Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
38 kauppakumppanimaan valuuttoihin néhden
(vuotuinen prosenttimuutos) 7,1 4,8 0,2 0,0 7,1 0,1 0,0

Korkoja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin
15.2.2016. Lyhyita korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset
johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Talla menetelmalla keskiméaaraiseksi korkotasoksi

saadaan -0,3 % vuosina 2016 ja 2017 seka -0,2 % vuonna 2018. Markkinaodotusten mukaan
valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskimaarin 1,2 % vuonna 2016 ja
1,4 % vuonna 2017 seké 1,7 % vuonna 2018.% Termiinikorkojen kehityksen perusteella pankkien
euroalueen yksityiselle ei-rahoitussektorille myontamien lainojen korkojen odotetaan laskevan
hieman vuonna 2016, pysyvan jokseenkin muuttumattomina vuonna 2017 ja nousevan sitten

Valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuottoja koskeva oletus perustuu valtioiden 10 vuoden
viitejoukkolainojen tuottojen painotettuun keskiarvoon, jossa painoina on kaytetty maiden vuotuisia
BKT-lukuja. Témén sarjan tuleva kehitys on ennakoitu kayttamalla EKP:n laatimia euroalueen
joukkolainojen kymmenen vuoden futuurihintoja, ja sarjojen ero on pidetty samana arviointijakson
alusta loppuun. Oletuksena on, etté kunkin valtion joukkolainojen tuottoero euroalueen keskiarvoon
né&hden pysyy muuttumattomana koko arviointijakson ajan.
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hieman vuonna 2018, kun markkinakorkojen muutokset valittyvat vahitellen antolainauskorkoihin.
Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 15.2.2016 paattyneen kahden viikon jakson
futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakadljyn barrelihinnan oletetaan ensin laskevan ja olevan
keskimaarin 34,9 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2016, mutta nousevan sitten ja olevan 41,2 dollaria
vuonna 2017 seka 44,9 dollaria vuonna 2018 (vuonna 2015 barrelihinta oli 52,5 dollaria). Joulukuun
arvioihin verrattuna barrelihinta on siis 17 dollaria alempi vuonna 2016 ja 16 dollaria alempi
vuonna 2017. Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollarihintojen oletetaan laskevan huomattavasti
vuonna 2016 mutta nousevan jonkin verran vuosina 2017 ja 2018.% Kahdenvélisten
valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina silla tasolla, jolla ne
keskimaarin olivat 15.2.2016 paattyneen kahden viikon jakson aikana. Euron keskimaéraisen
dollarikurssin oletetaan siis olevan 1,11 vuonna 2016 ja 1,12 vuosina 2017 ja 2018 (joulukuun
arvioissa 1,09). Euron efektiivisen valuuttakurssin 38 kauppakumppanimaan valuuttoihin nahden
oletetaan vahvistuvan 5 % arviointijaksolla.

Kotitalouksien sdastamisasteen kehitykseen arviointijaksolla vaikuttanee
paadasiassa kulutuksen pitaminen tasaisena 6ljyn hintojen vaihdellessa
voimakkaasti. Saastamisasteen arvioidaan nousevan vuonna 2016 dljyn
hintakehityksesta johtuvan kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvun vaikutuksen
valittyessa kulutukseen vaiheittain. Vaikutuksen odotetaan osittain vaistyvan

vuoden 2017 kuluessa. Sen jalkeen saastamisasteen arvioidaan pysyvan
muuttumattomana arviointijakson loppuun saakka. Saastamisasteen jokseenkin
tasaisen kehityksen taustalla ovat euroalueen maiden vastakkaiset kehityssuunnat.
Odotuksena on, etta joissakin maissa edelleen vallitseva korkea tydttémyysaste,
suuri bruttovelka ja elakesaastamisen erittain alhaisten korkojen vaikutus aiheuttavat
yhé jonkin verran sdastadmisasteen nousupaineita. Toisissa maissa sdastamisastetta
supistavien tekijoiden vaikutuksen odotetaan jatkuvan. Ensinnakin
varovaisuussaastaminen vahentynee ty6ttomyysasteen vahittaisen laskun myota,
jolloin kotitaloudet uskaltavat tehda aiemmin lykkdami&én suuria hankintoja. Toiseksi
erittéain matalat korkotuotot vahentavat yleensa saastamishalukkuutta, silla
kuluttaminen vaikuttaa talloin toistaiseksi kannattavammalta kuin saastaminen.

Asuinrakennusinvestointien arvioidaan vilkastuvan alhaiselta nykytasoltaan.
Investointien elpymisté tukenevat reaalitulojen jatkuva kasvu ja erittédin matalat
asuntolainojen korot. Lisdksi monissa maissa asuntomarkkinoiden korjausliikkeen
aiheuttama sopeutumisprosessi vaikuttaa paattyneen, ja asuntojen
hintakehitysnédkyméat ovat parantuneet. Monissa maissa kotitalouksien suuri
velkataakka on kuitenkin esteen& asuinrakennusinvestointien voimakkaammalle
kasvulle. Kaiken kaikkiaan asuinrakennusinvestointien arvioidaan olevan

vuonna 2018 edelleen noin 20 % vuoden 2007 huipputason alapuolella.

Oljyn ja elintarvikeraaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson
loppuun asti. Muiden raaka-aineiden kuin energian ja elintarvikkeiden hintojen oletetaan kehittyvan
futuurihintojen mukaisesti vuoden 2017 ensimmaiseen neljannekseen asti ja seurailevan sen jalkeen
maailman talouskehitysta.
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Yritysten investointien kehityksen odotetaan elpyvéan vahitellen. Lyhyella
aikavalilla yritysten investointien kehitysnakymiin vaikuttanevat kielteisesti
viimeaikaiset rahoitusmarkkinoiden heilahtelut sek& nousevien markkinatalouksien
heikentyva talouskasvu. Yritysten investointien arvioidaan kuitenkin ajan myo6ta
saavan tukea monista tekijdistd. Padomainvestointien arvioidaan saavan vetoapua
vahvasti kasvua tukevasta rahapolitiikasta, kysynnan elpymisen
kerrannaisvaikutuksista, tarpeesta nykyaikaistaa padomakantaa vuosien
investointitauon jalkeen, joissakin maista toteutetuista elvyttavista finanssipoliittisista
toimista seka voittomarginaalien kasvusta ennestaankin hyvasta kassatilanteesta
nauttivalla yrityssektorilla. Edes yritysten velkataakan purkamisen ei odoteta
jarruttavan niiden investointeja arviointijaksolla enda samassa maarin kuin
aikaisemmin. Yritysten velan suhde omaan pddomaan onkin supistunut
huomattavasti finanssikriisin aikaisista huippulukemista ja on edelleen huomattavasti
pitkan aikavalin keskiarvoa pienempi. Joissakin maissa yrityksilla on kuitenkin yha
rahoitusvaikeuksia seka suuri velkataakka, ja potentiaalisen tuotannon kasvun
odotetaan jaavan aiempaa hitaammaksi, miké& sekin jarruttaa edelleen yritysten
investointien elpymista.

Vienti euroalueen ulkopuolelle hydtynee euroalueen vientikysynnan
odotetusta elpymisesté (ks. kehikko 2) ja euron aiemman heikentymisen
viiveella ilmenevasta vaikutuksesta. Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan
viennin kasvu on hidastunut viime aikoina, mutta sen arvioidaan elpyvan vahitellen
vuonna 2016 ja vauhdittuvan sen jalkeen hieman vientikysynnan kasvua enemman.
Vientimarkkinaosuuksien odotetaan nousevan jonkin verran arviointijakson aikana
kilpailukyvyn paranemisen viiveella ilmenevien vaikutusten vuoksi. Euroalueen
ulkopuolisen tuonnin kasvun arvioidaan vauhdittuvan kotimaisen kysynnan vuoksi ja
pysyvan hieman euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin kasvua vahvempana.
Sen seurauksena vaihtotaseen ylijadman suhteessa BKT:hen odotetaan supistuvan
(3,0 % vuosina 2015-2016 ja 2,5 % vuonna 2018).

BKT:n arvioidaan kasvavan 1,4 % vuonna 2016 ja 1,7 % vuonna 2017 sek&
1,8 % vuonna 2018.

Kehikko 2
Kansainvalista ymparistoa koskevat oletukset

Talouskehitys sek& kehittyneissé ettéa nousevissa markkinatalouksissa osoittautui odotettua
heikommaksi loppuvuodesta 2015, mika viittaa siihen, ettd maailmantalouden kasvu ei ole
vielé vakaalla pohjalla. Loppuvuoden heikon jakson jalkeen maailman talouskasvun arvioidaan
vilkastuvan verkkaiseen tahtiin ja saavan tukea kasvun jatkumisesta useimmissa kehittyneissa
talouksissa seka taantumien vahittaisesta helpottamisesta tietyissa suurissa nousevissa
markkinatalouksissa. Kehittyneiden talouksien kasvunakymia edistanevat suotuisat rahoitusolot ja
tydmarkkinatilanteen koheneminen. Lisaksi kuluttajien luottamuksen paraneminen joissakin
keskeisissa kehittyneissa talouksissa viitannee suotuisiin kasvunakymiin. Sita vastoin nousevien
markkinatalouksien keskipitkén aikavalin kehitysnakymat ovat epavarmemmat. Trendikasvun
hidastuminen Kiinassa vaikuttaa haitallisesti myds muihin nouseviin markkinatalouksiin erityisesti
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Aasiassa, ja liséksi raaka-aineita vievien maiden on edelleen jatkettava makrotalouden
sopeuttamista raaka-aineiden alentuneisiin hintoihin. Lisaksi naiden talouksien toimintaymparistoén
vaikuttavat Yhdysvaltain rahapolitikan normalisoitumisen mydétéa tiukentuneet ulkoiset rahoitusolot
seka poliittisen epavarmuuden ja geopoliittisten jannitteiden lisdéntyminen.

Maailmankaupan viimeaikainen kasvu on ollut odotettua heikompaa, ja sen odotetaan
pysyvéan hitaana koko arviointijakson ajan. Maailmantalouden kokonaistuonnin ja euroalueen
vientikysynnan kehityksen arvioidaan olevan arviointijaksolla melko heikkoa maailmantalouden
BKT:n kehitykseen verrattuna. Euroalueen vientikysynnan kehitys oli 0,4 % vuonna 2015, ja sen
odotetaan nopeutuvan 2,2 prosenttiin vuonna 2016, edelleen 3,8 prosenttiin vuonna 2017 ja

4,1 prosenttiin vuonna 2018. Vertailun vuoksi vuosina 1999-2007 vuotuinen kasvuvauhti oli noin
7,7 %.

Kansainvalistd ympéaristda koskevat oletukset

(vuotuinen prosenttimuutos)

Maaliskuu 2016 Joulukuu 2015
2015 | 2016 2017 | 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Maailmantalouden BKT (ilman euroaluetta) 3,1 3,2 3,8 3,9 31 3,6 3,9
Maailmankauppa (ilman euroaluetta)” 0,7 2.2 38 4,1 0,5 2,9 38
Euroalueen vientikysynta? 04 2.2 38 4,1 0,1 2.7 38

1) Eri maiden tuonnin painotettu keskiarvo.
2) Euroalueen kauppakumppanimaiden tuonnin painotettu keskiarvo.

Joulukuun 2015 asiantuntija-arvioihin verrattuna maailmantalouden kasvun arvioidaan nyt
jaavan heikommaksi etenkin vuonna 2016. Niin ikdan euroalueen vientikysynta vuodelle 2016 on
nyt arvioitu huomattavasti heikommaksi.

Koska BKT:n todellisen kasvun odotetaan olevan merkittavasti potentiaalisen
tuotannon kasvua nopeampaa, tuotantokuilun odotetaan tasaisesti kaventuvan
arviointijaksolla. Potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdin arvioidaan nopeutuvan
arviointijakson aikana hiukan yli 1 prosenttiin eli selvasti hitaammaksi kuin ennen
kriisia.

Euroalueen tydmarkkinatilanteen odotetaan kohenevan edelleen. Tydllisyyden
arvioidaan kasvavan edelleen arviointijakson aikana, joskin hieman aiempia arvioita
hitaammin. Tama johtuu paéosin talouden hitaammasta elpymisesta. Palkkamaltin ja
aiemmin toteutettujen tydmarkkinauudistusten katsotaan tukevan tyéllisyyden
kasvua arviointijaksolla. Tyévoiman kasvun odotetaan olevan voimakasta. Taustalla
ovat jatkuvat pakolaisvirrat ja tydnhaun muuttuminen houkuttelevammaksi.
Tyottomyysaste laski 10,3 prosenttiin tammikuussa 2016, ja laskun odotetaan
jatkuvan.

BKT:n kasvunakymat arvioidaan nyt heikommiksi kuin joulukuisissa arvioissa.
Taustalla on euroalueen vientikysynnan supistumisen ja euron valuuttakurssin
vahvistumisen haitallinen yhteisvaikutus viennin kasvuun seka lyhyen aikavalin
nakymien heikentyminen rahoitusmarkkinoiden lisé&ntyneen epévakauden ja
luottamusindikaattorien laskun my6ta. Taman haitallisen yhteisvaikutuksen
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odotetaan olevan voimakkaampi kuin 6ljyn hinnan laskun ja éskettaisten
rahapoliittisten toimien suotuisat vaikutukset kotimaiseen kysyntaan.

Hinnat ja kustannukset

Naiden arvioiden laatimisen jalkeen julkistetun Eurostatin alustavan arvion
mukaan YKHI-inflaatiovauhti oli -0,2 % helmikuussa 2016 eli

0,3 prosenttiyksikkda hitaampi kuin marraskuussa 2015. Kaikki YKHIn p&aerat
hidastivat osaltaan inflaatiota. YKHIn energiaerasté johtuva huomattavan
negatiivinen vaikutus (0,8 prosenttiyksikk6a) liittyy 6ljyn hintojen askettédiseen
jyrkkéan laskuun. Tama vaikutus hidastanee merkittavasti vuoden 2016
inflaatiovauhtia, jonka arvioidaan olevan keskimaarin 0,1 %. llman energian ja
elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation arvioidaan nopeutuvan hieman eli
1,1 prosenttiin vuonna 2016 (0,8 % vuonna 2015), mutta pysyvan kaiken kaikkiaan
vaimeana. Taustalla ovat 6ljyn hinnan laskun, euron efektiivisen valuuttakurssin
viimeaikaisen vahvistumisen ja taloudessa jaljella olevan kayttamattéman
kapasiteetin epasuorat vaikutukset.

Vuonna 2017 YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan nopeutuvan huomattavasti ja
nousevan 1,3 prosenttiin. Taustalla ovat pddasiassa raaka-aineiden hintojen
aiemman kehityksen aiheuttamat vertailuajankohdan vaikutukset. Ulkoisten
hintapaineiden odotetaan vahvistuvan vuonna 2017, kun 6ljyn ja energian hintojen
viimeaikaisen jyrkan laskun vaikutus ei enda nay vuositason vertailussa ja raaka-
aineiden hinnat nousevat arvion mukaan edelleen.

Palkkojen nousu on ollut toistaiseksi vaimeaa, mutta vahvistunee vahitellen
arviointijakson aikana. Tahéan asti palkkojen nousua ovat rajoittaneet korkea
ty6ttdmyysaste ja tuottavuuden hidas kasvu. Tydllisyyden kasvun odotetaan
arviointijakson kuluessa vahentavan tydmarkkinoiden kayttamaténta kapasiteettia.
My®ds inflaatiovauhdin arvioitu nopeutuminen tukenee palkankorotuksia paaasiassa
arviointijakson loppupuolella. Palkkojen nousuvauhdin odotetaan kuitenkin pysyvan
verkkaisena. Osasyyna on heikkona jatkuva tuottavuuden kasvu.

Voittomarginaalit kasvanevat meneillaan olevan talouden elpymisen ja 6ljyn
hintojen laskun mydota. Tulevina vuosina kotimaisen kysynnén odotetaan
vilkastuvan ja talouden kayttamattéman kapasiteetin vahenevan, mink& odotetaan
tuovan yrityksille lisd&a hinnoitteluvoimaa ja sita kautta parantavan niiden
voittomarginaaleja. Myds vuoden 2016 alhaisesta 6ljyn hinnasta johtuvien
odottamattomien voittojen odotetaan parantavan marginaaleja.

Vuonna 2018 YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan nopeutuvan edelleen
1,6 prosenttiin kotimaisten hintapaineiden kasvaessa.

YKHI-inflaatiovauhti on nyt arvioitu hitaammaksi kuin joulukuisissa arvioissa
etenkin vuodelle 2016. Tama johtuu suurimmaksi osaksi ulkoisten hintapaineiden
huomattavasta heikkenemisestd, jonka tarkeimmat taustatekijat ovat paljon oletettua
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alhaisempi 6ljyn hinta ja jonkin verran oletettua vahvempi euron efektiivinen
valuuttakurssi. Arvioon vaikuttavana tekijand on myds palkkojen nousun jagdminen
aiemmin arvioitua maltillisemmaksi.

Julkisen talouden nakymat

Finanssipolitiikan arvioidaan olevan elvyttavaa vuoteen 2017 asti ja muuttuvan
neutraalimmaksi vuonna 2018. Finanssipolitikan mittarina on suhdannekorjatun
perusjadman muutos puhdistettuna valtion finanssisektorille antamasta tuesta. Arvio
elvyttavasta finanssipolitikasta vuoteen 2017 asti perustuu paaasiassa valittémien
verojen kevennyksiin joissakin maissa seka pakolaistilanteeseen liittyviin menoihin.

Julkisen talouden alijddméan suhteessa BKT:hen arvioidaan vakautuvan noin
2 prosenttiin ja velkasuhteen supistuvan hieman arviointijakson aikana.
Suhdannekomponentin seka julkisen velan korkomenojen vahenemisen suotuisaa
vaikutusta julkisen talouden rahoitusasemaan heikentéanee etenkin vuonna 2016
finanssipolitikan mitoituksen keventaminen. Valtionvelan vahittainen supistuminen
vuoteen 2018 asti perustunee paadasiassa siihen, ettd valtionvelan korko pysyy
alhaisella tasolla ja talouskasvu hieman kiihtyy. Myds pieni perusylijgdma
vaikuttanee suotuisasti valtionvelan arvioituun kehitykseen.

Julkisen talouden nakymat ovat hieman huonommat kuin joulukuussa
julkaistuissa arvioissa. Arvioita valtioiden rahoitusasemasta vuonna 2015 on
tarkistettu alaspain nimellisen BKT:n heikon kehityksen vuoksi, ja tama heijastuu
julkisen sektorin tilaan myds vuosina vuosina 2016 ja 2017. Julkisen talouden
velkasuhteen arvioidaan kasvavan arviointijakson aikana. Syyna tahan on
perusylijgdman supistuminen ja etenkin vuosina 2015-2016 epasuotuisampi
valtionvelan koron ja talouskasvun suhde, joka johtuu inflaation ja nimellisen BKT:n
aiempia arvioita heikommaksi jaaneestéa kehityksesta.
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Taulukko 1.

Euroalueen talousnékymia koskevat arviot?

(vuotuinen prosenttimuutos)

Maaliskuu 2016 Joulukuu 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

BKTY 15 1,4 1,7 1,8 15 1,7 1,9
[1,0-1,8]? [0,7-2,71? [0,6-3,0] ? [1,4-1,6]? [1,1-2,3]? [0,9-2,9]?
Yksityinen kulutus 1,6 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7
Julkinen kulutus 1,4 1,5 1,1 1,2 1,4 1,2 1,0
Kiinte&n paaoman bruttomuodostus 25 2,7 3,6 3,3 2,3 2,8 3,8
Vienti¥ 438 3,0 43 46 48 4,0 438
Tuonti® 5,4 46 5,3 5,1 53 438 5,3
Tyollisyys 1,1 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Tyo6ttdmyysaste
(% tydvoimasta) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
YKHI 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2-0,4] 2 [0,6-2,0] 2 [0,8-2,4] 2 [0,1-0,1]% [0,5-1,5] 2 [0,9-2,3] 2

- ilman energian hintaa 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,3 1,5
- ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
- ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja
ja valillisten verojen muutoksia®” 0.8 11 13 1,6 0,8 13 1,6
Yksikkotyokustannukset 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Tydvoimakustannukset tyontekijaa kohden 1,3 1,5 1,9 2,1 14 1,5 2,1
Tyén tuottavuus 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Julkisen talouden rahoitusasema
(% suhteessa BKT:hen) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Rakenteellinen rahoitusasema
(% suhteessa BKT:hen)® EW 21 2,2 21 1,7 1,9 1,9
Julkisen talouden bruttovelka
(% suhteessa BKT:hen) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Vaihtotaseen yli-/alijaama
(% suhteessa BKT:hen) 3,0 3,0 2,6 2,5 3,0 2,9 2,7

1) Tyopéaivakorjattuja tietoja.

2) Arvioiden vaihteluvalit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvalien leveys on naiden erojen itseisarvojen keskiarvo
kerrottuna kahdella. Vaihteluvélien laskentamenetelméa, johon siséltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitellaan EKP:n verkkosivuilla
julkaisussa "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).

3) ML. euroalueen sisainen kauppa.

4) Alaindeksi perustuu arvioon vélillisten verojen todellisesta vaikutuksesta. Arvioitu vaikutus saattaa poiketa Eurostatin tiedoista, jotka perustuvat oletukseen, etté verotuksen
vaikutus valittyy YKHIin valittomasti ja taydellisesti.
5) Julkisen talouden rahoitusasema ilman suhdanteiden ja tilapaisten valtion toimenpiteiden ohimenevaa vaikutusta. (EKPJ:n menetelméaéa on esitelty EKP:n Working Paper -sarjan
julkaisuissa numero 77 (syyskuu 2001) ja 579 (tammikuu 2007). Rakenteellista rahoitusasemaa koskevaa arviota ei johdeta koko euroalueen tuotantokuilun pohjalta. EKPJ:n
menetelmassa suhdannekomponentit lasketaan erikseen tulo- ja menovirroille. Menetelmaa on kasitelty EKP:n maaliskuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikossa "Julkisen talouden
rahoitusjgdman suhdannetasoitus” ja syyskuun 2014 Kuukausikatsauksen kehikossa "Rakenteellinen rahoitusasema julkisen talouden perusrahoitusaseman indikaattorina”.
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Kehikko 3.
Herkkyys- ja skenaarioanalyysit

Asiantuntija-arviot perustuvat vahvasti teknisiin oletuksiin keskeisten muuttujien
kehityksesta. Oletuksilla voi olla suurikin vaikutus euroalueen talouskehitystéa koskeviin arvioihin,
joten riskianalyysin kannalta on mielekéasté tarkastella, miten herkasti arviot muuttuvat, jos kehitys
poikkeaa oletetusta. Tassa kehikossa tarkastellaan joihinkin keskeisiin oletuksiin liittyvaa
epavarmuutta ja naiden muuttujien vaikutusta arviointituloksiin. Liséksi esitetddn myds skenaario
nousevien markkinatalouksien yhtaaikaisen hitaan kehityksen mahdollisesta vaikutuksesta
euroalueen talouskasvuun ja inflaatiokehitykseen.

1) Poikkeava 6ljyn hintakehitys

Vaihtoehtoisten mallinnusmenetelmien perusteella 6ljyn hinta nousisi tarkastelujaksolla
hieman nopeammin kuin futuurien perusteella. Perusskenaarion pohjana olevien
futuurimarkkinahintoihin perustuvien 6ljyn hintakehitysté koskevien teknisten oletusten perusteella
Oljyn hinta nousisi 40 % vuoden 2016 ensimmaisesta neljanneksesta vuoden 2018 neljanteen
neljannekseen. EKP:n kayttamissé vaihtoehtoisissa malleissa* éljyn hinta nousee tarkastelujaksolla
tata vahvemmin 6ljyn kysynnan kasvaessa keskipitkalla aikavalilla tai 6ljyn tuotannon supistuessa
sen vuoksi, etta dljyalan investoinnit véhenevat 6ljyn hinnan viimeaikaisen laskun takia ja
oljyvarojen hyédyntamiskapasiteetti siten heikkenee joissakin maissa. Téllainen poikkeava 6ljyn
hintakehitys, jossa 6ljyn hinta vuonna 2018 olisi 11,6 % korkeampi kuin perusskenaariossa,
hidastaisi BKT:n kasvua hieman ja nopeuttaisi YKHI-inflaatiota jonkin verran (noin 0,1—

0,2 prosenttiyksikkda vuosina 2016—2018) naihin asiantuntija-arvioihin verrattuna.

2) Poikkeava valuuttakurssikehitys

Tassa herkkyysanalyysissa esitetaan perusskenaarion rinnalla kaksi vaihtoehtoista euron
valuuttakurssin kehitysskenaariota. Ensimmaisesséa skenaariossa euron dollarikurssin kehitys on
johdettu 15.2.2016 paivattyjen valuuttakurssioptioiden riskineutraalin tiheysjakauman alimmasta
kvartiilista. Simulaatiossa euron dollarikurssi heikkenee vahitellen ja on vuonna 2018 enaé 1,00 eli
10,8% heikompi kuin perusskenaariossa. Toisessa skenaariossa euron dollarikurssin kehitys
perustuu saman tiheysjakauman ylimpaan kvartiiliin. Siina euron dollarikurssi vahvistuu vahitellen ja
on vuonna 2018 jo 1,24 eli 11,2% vahvempi kuin perusskenaariossa. Vastaavat euron nimellistéa
efektiivista valuuttakurssia koskevat oletukset noudattavat pitkan aikavalin saéannénmukaisuuksia,
joiden mukaan euron dollarikurssi reagoi efektiivisen valuuttakurssin muutoksiin noin 52 prosentin
joustolla. Euron kurssin heiketessa nain simuloitu euron efektiivinen valuuttakurssi erkanee
vahitellen perusskenaariosta ja on 5,8 % sitd heikompi vuonna 2018. EKP:n asiantuntijoiden
arvioissa kaytetyilla mallinnusmenetelmilla valuuttakurssin heikkeneminen nopeuttaisi BKT:n
kasvua 0,1-0,3 prosenttiyksikolla ja YKHI-inflaatiota 0,1-0,4 prosenttiyksikolla vuosina 2016—2018.
Euron kurssin vahvistuessa néin simuloitu euron efektiivinen valuuttakurssi erkanee véhitellen
perusskenaariosta ja on 5,5 % sitd vahvempi vuonna 2018. EKP:n asiantuntijoiden arvioissa

4 Ks. neljan mallin yhdistelma, jota on esitelty Talouskatsauksen numerossa 4/2015 julkaistussa

artikkelissa "Forecasting the price of oil”.
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kaytetyilla mallinnusmenetelmilla valuuttakurssin vahvistuminen hidastaisi BKT:n kasvua
0,1-0,3 prosenttiyksikolla ja YKHI-inflaatiota 0,1-0,4 prosenttiyksikdlla vuosina 2016—2018.

3) Nousevien markkinatalouksien talouskehityksen yhtdaikainen hidas kehitys

Nousevien markkinatalouksien kasvunakymat ovat heikentyneet viime kuukausina, ja
maailmantalouden arvioitua heikomman kehityksen riski on entista suurempi. Taméan
asiantuntija-arvion perusskenaariossa oletuksena kuitenkin on, ettd nousevat markkinataloudet
elpyvat arviointijakson aikana hitaasti. Tata taustaa vasten on laadittu vaihtoehtoinen skenaario,
jossa tarkastellaan nousevien markkinatalouksien yhtaaikaisen hitaan kehityksen vaikutusta
euroalueen BKT:n ja YKHI-inflaation kehitykseen.

Kaynnistavana tekijana skenaariossa on Kiinan talouskehityksen ennakoitua vahvempi
hidastuminen rahoitusjarjestelman vakauteen liittyvien riskien toteutuessa ja padoman
ulosvirtauksen koetellessa Kiinan kuluttajien ja yritysten luottamusta. Kiinan talouskehityksen
ennakoitua vahvempi hidastuminen aiheuttaisi maan talouden sisdisen epatasapainon nopean
purkautumisen, jossa investointien supistuminen johtaisi tyottdomyyden kasvuun. Liséksi tdssa
skenaariossa yksityisen kulutuksen kasvu Kiinassa hidastuisi merkittavasti. Skenaariossa kaytetyn
mallin mukaan Kiinan rahoitustilanteen ja nakymien heikkeneminen leviaisi muihin nouseviin
markkinatalouksiin. Vaikutus valittyisi niihin suoraan kaupan valityksella seké oletetun
maailmantaloutta koskevan epavarmuuden lisdantymisen kautta. Tassa skenaariossa
maailmantalouden epavarmuuden mittarina on VIX-muuttujan® tilapainen 10 prosenttiyksikén
nousu, joka tasaantuu arviointijakson aikana. Kiinan osakekurssien oletettu lasku johtaisi tassa
skenaariossa mytds maailmanlaajuiseen kurssilaskuun. Mallissa oletetaan, etta nousevien
markkinatalouksien kehityksen hidastuminen heikentaa raaka-ainehintojen kehitysta arviointijakson
aikana. Lisaksi oletetaan, etta Kiinan viranomaiset pyrkisivat lieventamaan talouskasvun ennakoitua
vahvempaa hidastumista antamalla renminbin kurssin heiketa. Vaikutuksen levitessd myds muiden
nousevien markkinatalouksien valuuttakurssit heikkenisivat, jolloin Yhdysvaltain dollarin, Japanin
jenin ja euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssit vahvistuisivat. Naiden kolmen valuuttakurssin
vahvistuminen vaikuttaisi haitallisesti Yhdysvaltain, Japanin ja euroalueen vientisektoreihin, ja
inflaation hidastumispaineet nailla alueilla voimistuisivat entisestdan paaasiassa tuontihintojen
alentumisen vuoksi.

5 VIX-indeksi on S&P 500 -indeksioptioiden hinnoista johdettu implisiittisen volatiliteetin indikaattori,

jonka laatii Chicago Board Options Exchange.
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Skenaarion keskeiset oletukset

2016 2017 2018
Kiinan kotimainen kysynta -2,3 -4,7 -3,0
Globaalit osakemarkkinat -20,0 -20,0 -20,0
Kiinan ja nousevien markkinatalouksien valuuttakurssien heikkeneminen kehittyneiden talouksien
valuuttakursseihin nahden -50 -10,0 -10,0
Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 11 2,8 2,8
Oljyn barrelihinta (Yhdysvaltain dollareina) -8,8 -26,0 -37,8

Lahde: EKP:n asiantuntijat

Huom. Laskettu poikkeamana perusskenaarion tasosta (prosentteina). Kiinan kotimainen kysynté on laskettu poikkeamana perusskenaarion kasvuvauhdista
(prosenttiyksikkoina). Kiinan osakehintaindeksin oletetaan laskevan 40 % perusskenaarioon nédhden.

Vaikutukset BKT:n kasvuun ja YKHI-inflaatioon

(poikkeama perusskenaarion kasvuvauhdista prosenttiyksikkdina)

Nousevien talouksien . Raaka-aineet

hidas kehitys
Valuuttakurssi . Yhdistetty skenaario
BKT:n kasvu YKHl-inflaatio

0,2

o wa H W

-02 l I
[ ]
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-1,2
2016 2017 2018 2016 2017 2018

Lahde: EKP:n asiantuntijat
Huom. Skenaarioissa kaytetaan useita eri malleja. Rahapolitikan muutokset
ovat laskelmissa vakioituja.

Tasséa skenaariossa seka euroalueen BKT:n
kasvun etta YKHI-inflaation oletetaan olevan
heikompaa kuin perusskenaariossa. EKP:n
asiantuntijoiden arvioiden perusteella voidaan
olettaa, ettd nousevien markkinatalouksien
talouskehityksen hidastuminen supistaisi
euroalueen vientikysyntaa ja siten heikentaisi
euroalueen BKT:n kasvua ja YKHI-inflaatiota
seka vuonna 2017 ettd vuonna 2018. Nousevien
markkinatalouksien talouskehityksen
hidastumisesta johtuva 6ljyn ja muiden raaka-
aineiden hintojen lasku kasvattaisi kotitalouksien
reaalituloja ja yritysten voittoja ja vilkastuttaisi
sita kautta euroalueen taloutta. Samalla raaka-
aineiden hintojen lasku hidastaisi euroalueen
YKHI-inflaatiota voimakkaasti. Lisaksi euron
valuuttakurssin vahvistuminen renminbiin ja
muihin nousevien markkinatalouksien
valuuttoihin ndhden asettaisi sekin
heikkenemispaineita euroalueen
talouskehitykselle ja hinnoille. Kiinasta alkunsa

saava nousevien markkinatalouksien yhtaaikainen hidas kehitys merkitsisi siis, etta
perusskenaariota heikomman BKT:n kehityksen ja YKHI-inflaation riski kasvaisi.
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Kehikko 4.

Muiden laitosten ennusteet

Useat kansainvaliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita

euroalueen talousnakymista. Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia
keskenaan eivatka EKP:n asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska

ne on laadittu eri ajankohtina. Lisaksi niissa kaytettavat menetelmat, joilla oletukset
finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita seka ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja
muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan ja ovat osittain
maarittelemattomia. Myos tydpaivakorjauksissa kaytetyissd menetelmissa on eroja (ks. taulukko).

Kuten taulukosta nahdaan, useimmissa saatavilla olevissa muiden laitosten ennusteissa arvioidaan
BKT:n kasvu ja inflaatiovauhti nopeammiksi vuodelle 2016. Ne eivat kuitenkaan merkittavasti

poikkea EKP:n asiantuntijoiden maaliskuisista pistearvioista vuosille 2017 ja 2018 ja pysyvéat niiden
vaihteluvéleissé (taulukossa vaihteluvalit on esitetty hakasulkeissa).

Euroalueen BKT:n kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(vuotuinen prosenttimuutos)

BKT:n kasvu YKHI-inflaatio

Julkistamisajankohta 2016 | 2017 ‘ 2018 2016 | 2017 | 2018

EKP:n asiantuntijoiden arviot maaliskuu 2016 14 1,7 18 0,1 1,3 1,6
[1,0-1,8] [0,7-2,7] [0,6-3,0] [-0,2-0,4] [0,6-2,0] [0,8-2,4]

Euroopan komissio helmikuu 2016 1,7 1,9 0,5 1,5
OECD helmikuu 2016/marraskuu 2015 14 1,7 0,9 1,3
Euro Zone Barometer -kyselytutkimus helmikuu 2016 1,7 1,8 1,6 0,5 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts helmikuu 2016 16 1,7 0,5 15
Survey of Professional Forecasters tammikuu 2016 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6
IMF tammikuu 2016/lokakuu 2015 1,7 1,7 1,0 1,3

Lahteet: Euroopan komission talousennuste (talvi 2016), IMF World Economic Outlook (YKHI-inflaatio, lokakuu 2015, seka BKT:n kasvua koskeva paivitetty
ennuste, tammikuu 2016), OECD Economic Outlook (YKHI-inflaatio, marraskuu 2015, seka BKT:n kasvua koskeva paivitetty ennuste, helmikuu 2016),
Consensus Economics Forecasts, MJEconomics ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelman ja EKP:n asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tydpaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja IMF:n

luvuissa ei oteta huomioon, montako tyopéaivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne tydpaivakorjattuihin tietoihin vai eivat.
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