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Euroalueen talouden elpymisen odotetaan vihitellen vahvistuvan tarkastelujaksolla, kun kotimainen ja
Jjossakin mddrin myés ulkomainen kysyntd lisddntyvdt ja tukevat talouskehitystd. Kotimainen kysyntd
hyotyy kasvua tukevasta rahapolititkasta, finanssipolititkan muuttumisesta jdlleen kutakuinkin
neutraaliksi, rahoitusolojen kohentumisesta sekd luottamuksen lujittumisesta epdvarmuuden vihenemisen
myotd. Lisdksi palkkojen nousun asteittainen nopeutuminen ja energian hinnan lasku kasvattavat
kéytettivissd olevia reaalituloja. Talousndkymid painaneet taseiden tasapainottamistarpeet eivdt
kuitenkaan vdistyne eikd tyottomyysaste kohentune arviointijaksolla kuin hitaasti. Ulkomaisen kysynndn
odotetaan hyotyvin maailmantalouden vdhittdisestd elpymisestd, joskin euron valuuttakurssin
vahvistuminen heikentdnee aluksi myonteistd vaikutusta euroalueen vientiin. BKT:n arvioidaan kasvavan
1,0 % vuonna 2014 ja 1,7 % vuonna 2015 sekd 1,8 % vuonna 2016 eli estimoitua potentiaalista kasvua
nopeammin, mikd yhdessd tyottomyysasteen hienoisen laskun kanssa kaventaa negatiivista tuotantokuilua
vihin erin.

Euroalueen YKHI-inflaation arvioidaan pysyvin arviointijaksolla hitaana, vaikka se asteittain
nopeutuukin. Inflaatiovauhti oli vuoden 2014 ensimmdiselld neljinnekselld 0,7 %. Sen odotetaan
nopeutuvan niin, ettd se on vuoden 2016 viimeiselld neljinnekselld 1,5 % ja keskimdcdrdinen vuotuinen
inflaatio on 0,7 % vuonna 2014 ja 1,1 % vuonna 2015 sekd 1,4 % vuonna 2016. YKHI-inflaation
arvioidun nopeutumisen taustalla on talouden elpymisen vihittdinen vahvistuminen, jonka myotd palkat
nousevat ja yritystulokset paranevat euroalueella. Lisiksi muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen
sekd teollisuustuotteiden tuontihintojen oletetaan nousevan, mikd sekin vaikuttaa inflaatiota
nopeuttavasti. Inflaation nopeutumista kuitenkin jarruttavat arviossa 6ljyn hinnan oletettu nousu,
taloudessa jdljelld oleva hukkakapasiteetti sekd se, ettd euron valuuttakurssin selvi vahvistuminen
vuoden 2012 puolivilistd ldhtien ndkyy inflaatiovauhdissa viiveelld. IIman elintarvikkeiden ja energian
hintoja lasketun YKHI-inflaation arvioidaan nopeutuvan vdhitellen ja olevan 1,0 % vuonna 2014 ja 1,2 %
vuonna 2015 sekd 1,5 % vuonna 2016. Sen arvioidaan olevan ennen vuoden 2016 loppua jo 1,7 %.

BKT:n kasvu vuonna 2014 on nyt arvioitu hitaammaksi kuin maaliskuun Kuukausikatsauksessa
Julkaistuissa arvioissa (nyt 1,0 %, edellisissd arvioissa 1,2 %). Syynd on odotettua heikompi kehitys
vuoden ensimmdiselld neljinnekselld. Vuodelle 2015 sitd vastoin arvioidaan nopeampaa kasvua kuin
vield maaliskuussa (nyt 1,7 %, edellisissd arvioissa 1,5 %) kéytettivissd olevien reaalitulojen vahvemman
elpymisen vuoksi. YKHI-inflaation arvioidaan nyt olevan 0,7 % vuonna 2014 eli hitaampaa kuin
edellisissd arvioissa (1,0 %). Syynd on ldhinnd odotettua hitaampi YKHI-inflaatio viime kuukausina.
Myds vuosien 2015 ja 2016 YKHI-inflaatiovauhti on nyt arvioitu edelliskertaista hitaammaksi: inflaation
arvioidaan olevan 1,1 % vuonna 2015 (maaliskuisissa arvioissa 1,3 %) ja 1,4 % vuonna 2016
(maaliskuussa 1,5 %).

Tassd artikkelissa esitetddn tiivistelmd euroalueen talouskehitystd koskevista asiantuntija-arvioista
vuosille 2014—2016. Pitkéiin arviointijakson vuoksi arvioihin liittyy huomattavaa epivarmuutta,” miki on
Syytd muistaa niitd tulkittaessa.

KANSAINVALINEN YMPARISTO

Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT:n kasvun arvioidaan nopeutuvan tarkastelujaksolla véhitellen.
Sen arvioidaan olevan 3,6 % vuonna 2014 ja 4,0 % vuonna 2015 seké 4,1 % vuonna 2016. Kéytettavissd

1 Eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttad arvioidessaan talouskehitysté
ja hintavakauteen kohdistuvia riskejd. Arvioiden laatimisessa kéytettdvistd menetelmisté ja tekniikoista on tietoa oppaassa A
guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises” (EKP, kesdkuu2001). Opas on luettavissa EKP:n
verkkosivuilla. Arviot perustuvat 21.5.2014 kaytettavissé olleisiin tietoihin.

2 Ks. toukokuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikko ”An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.

EKP
Euroalueen talousnékymia koskevat eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot
Kesakuu 2014




olevien tietojen perusteella talouskehitys hidastui kehittyneissd talouksissa vuoden ensimmaiselld
neljannekselld. Osasyyné olivat tilapiiset tekijat kuten Pohjois-Amerikan ddrimmaéisen kylmé séa. Lyhyen
aikavilin heilahteluihin ei kuitenkaan kannata kiinnittda litkaa huomiota, silld kyselytutkimusten tulokset
kertovat kohtuullisen vankasta kasvusta. Kehittyvilli markkinoilla kasvu on hidastunut, silli niiden
kotimainen kysynté on heikkoa, pddomaa on alkanut virrata pois ja mahdollisuudet toteuttaa uusia kasvua
tukevia politiikkatoimia ovat kdyneet vdhdisemmiksi. Kehittyvien talouksien rahoitusmarkkinoilla oli
levottomuutta alkuvuonna 2014, mutta sittemmin markkinat ovat vakautuneet. Monissa maissa
rahoitusolot ovat kuitenkin tiukentuneet melko tuntuvasti vuoden 2013 puolivilistd, mikd jarruttaa
talouskehitystd. Maailmantalouden kehityksen odotetaan jatkossa vahvistuvan. Kehittyneiden talouksien
kotimaisen kysynnén ennakoidaan piristyvin, kun velkaantumisen purkaminen yksityiselld sektorilla
vihenee eikd julkista taloutta vakauteta endd samassa méadrin ja kun tyomarkkinatilanne kohenee.
Kehittyneiden talouksien kysynnén vahvistumisen pitisi edistdd elpymistd myds muualla maailmassa.
Joissakin kehittyvissé talouksissa kasvua todennikoisesti kuitenkin jarruttavat rakenteelliset tekijat kuten
infrastruktuurin pullonkaulat ja kapasiteetin rajallisuus. Niissd maissa, joiden talouskasvu perustui
suurelta osin pddomantuontiin ja luotonannon vahvaan kasvuun, talouskehitys todennikdisesti vaimenee
talouden hakiessa uutta tasapainoa ja sopeutuessa Yhdysvaltain rahapolititkan mitoituksessa tehtyihin
muutoksiin.

Maailmankaupan kasvu on jonkin verran hidastunut viime vuoden lopulta ldhtien. Talouskehityksen
piristyminen kehittyneissd talouksissa vauhdittanee maailmankaupan kasvua arviointijaksolla. Erityisesti
investointien lisdéntymiselld on kauppaa piristdvd vaikutus, silld tuontikomponenttien osuus on niissi
suuri. Maailmankaupan kasvun odotetaan kuitenkin jaddvdn hitaammaksi kuin 1990- ja 2000-luvuilla,
jolloin suuria kehittyvid talouksia integroitui osaksi maailmantaloutta. Arvioiden perusskenaariossa
(kuten my0s edellisissd arvioissa) maailmankaupan oletetaankin reagoivan maailmantalouden
kehitykseen pitkdlld aikavililld jdhmedmmin kuin ennen maailmanlaajuista finanssikriisid. Euroalueen
ulkopuolisen maailmankaupan arvioidaan kasvavan 4,3 % vuonna 2014 ja 5,7 % vuonna 2015 sekd 5,9 %
vuonna 2016.  Vientituotteiden  kysynndn  odotetaan  kasvavan  euroalueen  tirkeimmissd
kauppakumppanimaissa hitaammin kuin muualla maailmassa, joten euroalueen vientikysynnin
kehityksen arvioidaan jadvén jonkin verran maailmankaupan kasvua heikommaksi (ks. taulukko 1).

Taulukko 1. Kansainvélinen ymparisto

(vuotuinen prosenttimuutos)

Muutos maaliskuun 2014 arvioihin

Kesakuu 2014 Maaliskuu 2014 verrattuna
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
M aailmantalouden BKT (ilman
euroaluetta) 3.4 3,6 4,0 4,1 3,9 4,0 4,1 -0,3 0,0 0,0
M aailmankauppa (ilman
euroaluetta)” 3,5 43 5,7 5.9 5,1 6.2 6,2 -0,8 -0,5 03
Euroalueen vicntikysyntéiz’ 3,0 3,7 52 5,6 4,5 5,6 5,8 -0,7 -0,4 -0,2

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

Maailmantalouden BKT:n arvioidaan kasvavan 3,6 % vuonna 2014, eli kasvu arvioidaan nyt hitaammaksi
kuin maaliskuun 2014 Kuukausikatsauksessa julkaistuissa arvioissa, joissa sen arvioitiin olevan 3,9 %.
Euroalueen vientikysynndn ndkymét on arvioitu heikommiksi kuin maaliskuisissa arvioissa koko
arviointijaksolla.
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Kehikko 1.

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

Korkoja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin 14.5.2014.
Lyhyitd korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan
futuurisopimusten pohjalta. Talld menetelmdlld keskimdardiseksi korkotasoksi saadaan 0,3 %
vuosina 2014 ja2015 sekd 0,4 % vuonna2016. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden
joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskiméérin 2,4 % vuonna 2014 ja 2,6 vuonna 2015 sekd
3,0 % vuonna 2016'. Termiinikorkojen kehityksen perusteella pankkien euroalueen yksityiselle ei-
rahoitussektorille myodntdmien lainojen korkojen odotetaan pysyvén jokseenkin muuttumattomina
vuosina 2014 ja 2015 ja alkavan sen jélkeen hiljalleen nousta, kun markkinakorkojen muutokset valittyvat
viéhitellen antolainauskorkoihin.

Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 14.5.2014 péadttyneen kahden viikon jakson
futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakaéljyn barrelihinnan oletetaan laskevan ja olevan keskimédrin
98,2 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2016 (vuonna 2013 barrelihinta oli 108,8 Yhdysvaltain dollaria).
Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollarihintojen oletetaan nousevan vuonna 2014 hieman mutta
vuosina 2015 ja 2016 jo jonkin verran nopeammin.

Kahdenvilisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson aikana muuttumattomina silld tasolla,
jolla ne keskiméérin olivat toukokuun 14. pdivdé edeltdneiden kahden viikon aikana. Euron dollarikurssin
oletetaan siis olevan 1,38 vuosina 20142016 eli 4,2 % korkeampi kuin vuonna 2013. Euron efektiivisen
valuuttakurssin oletetaan olevan arviointijaksolla 2,7 % vahvempi kuin vuonna 2013.

Tekniset oletukset

Muutos maaliskuun 2014 arvioihin

Kesakuu 2014 Maaliskuu 2014 verrattuna®
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

3 kuukauden euriborkorko

(vuosikorko prosentteina) 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,8 0,0 -0,1 -0,3
Valtion 10 vuoden

joukkolainojen tuotot

(vuosituotto prosentteina) 2,9 2,4 2,6 3,0 2,8 32 3,6 -0,5 -0,6 -0,6

Oljyn barrelihinta

(Yhdysvaltain dollareina) 108,8 107,2 102,2 98,2 1058 101,1 96,9 1,3 1,2 1.3
M uiden raaka-aineiden kuin

energian hintakehitys

(Yhdysvaltain dollareina,

vuotuinen prosenttimuutos) -5,2 0,3 1,7 4,6 -2,5 3,1 4.8 2,8 -1,4 -0,2
Euron dollarikurssi 1,33 1,38 1,38 1,38 1,36 1,36 1,36 1,7 2,0 2,0

Euron nimellinen efektiivinen

valuuttakurssi 20 kauppa-

kumppanin valuuttoihin nahden

(vuotuinen prosenttimuutos) 3,8 2,6 0,1 0,0 1,6 0,0 0,0 1,0 0,1 0,0

1) Arvioissa tapahtuneet muutokset on ilmaistu prosentteina tai kasvuvauhtien eroina. Korkoerot ja joukkolainojen tuottoerot arvioiden vililld on ilmaistu
prosenttiyksikk6ind.
Huom. Muutokset on laskettu pydristiméttomien lukujen pohjalta.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat 21.5.2014 saatavilla olleisiin euroalueen maiden
hyvéksyttyihin talousarviolakeihin, keskipitkdn aikavélin budjettisuunnitelmiin ja tarkistetuissa
vakausohjelmissa riittdvésti eriteltyihin toimiin. Oletuksiin on sisdllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan
toimenpiteet, jotka on joko jo hyvéksytty kansallisessa parlamentissa tai maédritelty hallitustasolla
riittdvan yksityiskohtaisesti, jotta ne todenndkoisesti ldpdisevit lainsdddantoprosessin. Vuoden 2014
budjettisuunnitelmien ja vuosia 2015 ja2016 koskevien hyvin rajallisten tietojen pohjalta julkisen
talouden vakauttamisen oletetaan olevan arviointijaksolla véhdistd ja jddvdn merkittdvasti
vaatimattomammaksi kuin viime vuosina.
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Suurin muutos maaliskuisiin arvioihin verrattuna on se, ettd euroalueen lyhyet ja pitkét korot on nyt
oletettu alemmiksi. Oljyn dollarihinnat taas ovat hieman korkeammat kuin maaliskuun arvioissa, ja euron
valuuttakurssi jonkin verran vahvempi.

1 Valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuottoja koskeva oletus perustuu valtioiden 10 vuoden viitejoukkolainojen tuottojen
painotettuun keskiarvoon, jossa painoina on kdytetty maiden vuotuisia BKT-lukuja. Témén sarjan tuleva kehitys on ennakoitu
kéayttamallda EKP:n laatimia euroalueen joukkolainojen kymmenen vuoden futuurihintoja, ja sarjojen ero on pidetty samana
arviointijakson alusta loppuun. Oletuksena on, ettd kunkin valtion joukkolainojen tuottoero euroalueen keskiarvoon nahden
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 2015 toiseen
neljannekseen asti ja seurailevan sen jdlkeen maailman talouskehitystd. Elintarvikkeiden kuluttajahintojen kehitystd
ennakoidaan EU:n maatalouden (euromiérdisid) tuottajahintoja koskevien oletusten pohjalta. Tuottajahintojen kehitysté
arvioidaan ekonometriselld mallilla, jossa otetaan huomioon elintarvikeraaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen kehitys.

BKT:N KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Euroalueen BKT kasvoi vuoden 2014 ensimmaiselld neljannekselld 0,2 % kasvettuaan sitd ennen jo
kolmena perdkkdisend neljanneksend. Kyselytutkimusten perusteella yritysten luottamus on vakautunut
viime kuukausina kaikilla toimialoilla ja eri puolilla euroaluetta. Luottamus on l&helld pitkén aikavélin
keskiarvoa tai sitd parempi, mikd viittaa siithen, ettd talouskasvu jatkuu myds vuoden 2014 toisella
neljannekselld. Kasvuvireen arvioidaan vahvistuvan erityisesti osassa vaikeuksista kérsivistd maista.
Talouskehityksen arvioidun piristymisen taustalla ovat pddasiassa kotimaisen kysynnén vahvistuminen
kasvua tukevan rahapolitiikan ansiosta, paluu jokseenkin neutraaliin finanssipolitiikkaan vuosia jatkuneen
tuntuvan tiukentamisen jélkeen, luotonantoehtojen normalisoituminen sekd yritysten ja kotitalouksien
luottamuksen lujittuminen epdvarmuuden lievetessd. Etenkin yksityisen kulutuksen pitdisi hyotyd, kun
palkkojen nousun nopeutuminen ja energian hintojen lasku kasvattavat kdytettédvissa olevia reaalituloja.
Talouskehityksen odotetaan saavan yhd enemmén tukea myds ulkomaisen kysynndn véhittdisesta
vahvistumisesta, joskin euron efektiivisen valuuttakurssin vahvistuminen todennikéisesti jarruttaa aluksi
viennin kasvua. Odotuksena on, ettd yksityisen ja julkisen sektorin taseiden sopeuttamistarpeesta ja
erityisesti joidenkin maiden suuresta tyottomyydestd johtuva kotimaisia kysyntdndkymid heikentiva
vaikutus viistyy arviointijaksolla vain hitaasti. Toisissa maissa taas saattaa ilmeti rajoitteita tydvoiman
tarjonnassa. BKT:n vuotuisen kasvun odotetaan olevan keskimédrin 1,0 % vuonna 2014 ja 1,7 %
vuonna 2015 sekd 1,8 % vuonna 2016, kun kotimaisen kysynnidn mydnteinen vaikutus kasvaa tasaisesti ja
myds nettoviennin vaikutus on pienuudestaan huolimatta myonteinen. Toteutuneen kasvun arvioidaan
olevan estimoitua potentiaalista kasvuvauhtia nopeampaa, joten tuotantokuilun odotetaan kapenevan. Sen
odotetaan kuitenkin pysyvian negatiivisena arviointijakson loppuun saakka.

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin kasvun arvioidaan vauhdittuvan vuosien 2014 ja 2015
kuluessa, kun ecuroalueen vientikysyntd vahitellen vahvistuu ja euron valuuttakurssin hiljattaisen
vahvistumisen kielteinen vaikutus véistyy. Euroalueen vientimarkkinaosuuksien arvioidaan pienenevin
aavistuksen arviointijaksolla. Niiden kehitys kuitenkin vaihtelee maittain kunkin maan kilpailukyvyn
kehitystd seuraillen. Euroalueen kotimainen kysynté on yhé suhteellisen heikkoa, minkd vuoksi euroalueen
sisdisen viennin arvioidaan kasvavan euroalueen ulkopuolelle suuntautuvaa vientiad hitaammin.

Yritysten investointien arvioidaan piristyvdn hiljalleen arviointijaksolla. Niiden kehitystd tukevat
kotimaisen ja ulkomaisen kysynnédn vahvistuminen, kun tarvittavien korvaavien investointien kasaumaa
aletaan purkaa, korkotaso on erittdin alhainen, tuloskehitys vahvistuu, epdvarmuus véhenee ja
luotonsaannin esteet poistuvat vahitellen. Trendikasvun hidastumisen ja joissakin euroalueen maissa vield
tarvittavan yritysten taseiden uudelleenjarjestelyn arvioidaan kuitenkin jarruttavan yritysten investointien
elpymisté arviointijaksolla.

Asuinrakennusinvestointien arvioidaan lisdéintyvén arviointijaksolla vdhin erin, kun asuntolainakorot ovat
alhaiset ja toiminta piristyy. Nidkymié kuitenkin heikentdd tulevina vuosineljanneksind se, ettd joidenkin
maiden asuntomarkkinoilla on vield tarvetta korjausliikkeeseen ja kiytettdvissd olevien reaalitulojen
kasvu on heikkoa. Julkisten investointien odotetaan pysyvén véhéisind koko arviointijakson ajan, silld
useissa euroalueen maissa suunnitellaan julkisen talouden vakauttamistoimia, joiden kokonaisvaikutus on
suurempi kuin toisten maiden kasvua tukevien investointistrategioiden vaikutus.

Tyollisten médrdn kehitys vakautui vuoden 2013 jélkipuoliskolla, ja méiérdn arvioidaan sittemmin
lahteneen hienoiseen kasvuun. Tydllisyyden elpymisen heikkous johtuu siitd, ettd talouskehitys piristyy
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vain hitaasti, tyollisyys seurailee tuotannon kehitysti viiveelld ja julkisen sektorin henkildstovihennykset
jatkuvat joissakin maissa. Néin ollen tyomarkkinauudistusten myonteinen vaikutus ei todennikoisesti
vield ndy, vaikka ne ovat lisdnneet joustavuutta ja edistidneet tyOpaikkojen luomista erityisesti erdissa
vaikeuksista kérsivissd maissa. Tydvoiman odotetaan kasvavan jonkin verran arviointijaksolla. Syyna
ovat maahanmuutto sekd se, ettd tyomarkkinatilanteen parantuessa tiettyjen véestoryhmien
tydhonosallistumisaste nousee. Tyottomyysaste on laskenut hiljakseen viime kuukausina, ja sen odotetaan
laskevan arviointijaksolla entisestddn mutta jadvin korkeammaksi kuin ennen kriisid. Arvioiden mukaan
tyon tuottavuus (eli tuotanto tyontekijad kohden) paranee, silldi BKT:n kasvun odotetaan piristyvén eikd
tyollisyys kohene heti talouskehityksen vauhdittuessa.

Taulukko 2. Euroalueen talousnékymia koskevat arviot®

(vuotuinen prosenttimuutos)

Muutos maaliskuun 2014 arvioihin

Kesdkuu 2014 Maaliskuu 2014 verrattuna?
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
BKT” 0.4 1.0 1.7 1.8 12 1.5 1.8 0,1 0,2 0,0
[0,6-1,4]" [0,6-2,8]" [0,5-3,11" [0.8-1,6]" [0,4-2,6]" [0,7-2,9]"
Yksityinen kulutus 0,6 0,7 1,5 1,6 0,7 1,2 1.4 0,0 0,2 0,2
Julkinen kulutus 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,7 0,0 0,0 0,3
Kiinteén pddoman
bruttomuodostus -2,7 1,7 3,1 3,5 2,1 2,7 3,7 -0,4 0,4 -0,2
Vienti” 1,7 3,6 4,8 53 3,6 4,7 5,1 0,1 0,1 0,2
Tuonti® 0,5 3,6 4,8 55 35 47 52 0,1 0,1 0,3
Tyéllisyys 0,8 0,3 0,5 0,7 0,2 0,5 0,7 0,1 0,1 0,0
Tyottomyysaste
(% tyovoimasta) 12,0 11,8 11,5 11,0 11,9 11,7 11,4 0,2 -0,3 0.4
YKHI 1,4 0,7 1,1 1,4 1,0 1,3 1,5 0,3 -0,1 -0,1
[0,6-0,81" [0,5-1,71" [0,6-2.2]" [0,7-1,3]Y [0,6-2,0]" [0,7-2,3]"
- ilman energian hintaa 1,4 1,0 1,3 1,6 1,2 1,5 1,7 -0,2 -0,1 -0,1
- ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja 1,1 1,0 12 1,5 1,1 1,4 1,7 -0,1 20,2 -0,1
- ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja ja
vilillisi veroja® 1.0 0.9 12 1.5 1.0 1.4 1,7 0,1 EW) 0.2
Yksikkoty okustannukset 1,2 0,9 0,7 1,1 0,8 1,0 1,2 0,1 -0,3 -0,1
Tyovoimakustannukset
tyontekijad kohden 1,7 1,6 1,9 2,2 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
Tyén tuottavuus 0,5 0,7 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 0,2 0,1 -0,1
Julkisen talouden rahoitusasema
(% suhteessa BKT:hen) -3,0 -2,5 -2,3 -1,9 -2,7 -2,5 -2,1 0,2 0,2 0,2
Rakenteellinen rahoitusasema
(% suhteessa BKT:hen)” 2.2 2,0 2,0 -1,9 22 22 2,0 0,3 0,2 0,1
Julkisen talouden bruttovelka
(% suhteessa BK T:hen) 92,6 93,4 92,6 91,1 93,5 93,2 92,2 0,0 -0,7 -1,1
Vaihtotaseen y li-/alijaimé
(% suhteessa BKT:hen) 2.4 2,6 2,6 2,8 2,4 2,6 2,7 0,2 0,0 0,1

1) Latvia on mukana euroaluetta koskevissa arvioissa lukuun ottamatta YKHIn muutosta vuonna 2013. YKHIn keskimaardinen
vuotuinen prosenttimuutos vuodelle 2014 pohjautuu sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Latvia on mukana jo vuonna 2013.
2) Muutokset on laskettu pyoristdmattomien lukujen pohjalta.

3) Tyopaivikorjattuja tietoja.

4) Arvioiden vaihteluvilit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin.
Vaihteluvilien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvilien laskentamenetelméd, johon
sisdltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).

5) ML. euroalueen sisdinen kauppa.

6) Alaindeksi perustuu arvioon vilillisten verojen todellisesta vaikutuksesta. Arvioitu vaikutus saattaa poiketa Eurostatin tiedoista,
jotka perustuvat oletukseen, ettd verotuksen vaikutus valittyy YKHIin vélittomasti ja tdydellisesti.

7) Julkisen talouden rahoitusasema ilman suhdanteiden ja tilapdisten valtion toimenpiteiden ohimenevdd vaikutusta. EKPJ kayttaa
samaa menetelmdd suhdannekorjatun rahoitusaseman laskennassa (ks. C. Bouthevillain et al., ”Cyclically adjusted budget balances:
an alternative approach”, Working Paper -sarjan julkaisu n:o 77, EKP, syyskuu 2001). Lisdksi se kéyttdd samaa tilapdisten
toimenpiteiden mééritelmaa (ks. J. Kremer et al., A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public
finances”, Working Paper -julkaisusarja, n:o 579, EKP, tammikuu 2006). Rakenteellista rahoitusasemaa koskevaa arviota ei johdeta
koko euroalueen tuotantokuilun pohjalta. EKPJ:n menetelméssa suhdannekomponentit lasketaan erikseen tulo- ja menovirroille.
Menetelmdd on késitelty maaliskuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikossa Julkisen talouden rahoitusjddméin suhdannetasoitus”,
jossa sivutaan my6s Euroopan komission kéyttdmid menetelmia.
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Yksityisen kulutuksen odotetaan piristyvén jonkin verran vuoden 2014 kuluessa ja kasvavan kiytettdvissa
olevien tulojen kasvua seuraillen myos vuosina 2015 ja 2016, kun sédéstdmisaste pysyy ennallaan.
Kaytettidvissd olevien reaalitulojen kasvun arvioidaan saavan tukea tyotulojen kasvusta, kun tyodllisyys
kohenee ja palkkojen nousu vauhdittuu. Reaalitulojen kasvua tukevat myos julkisen talouden
vakauttamisen haittavaikutusten véistyminen ja inflaatiokehityksen vaimeus. Julkisen kulutuksen
oletetaan kasvavan arviointijaksolla maltillisesti.

Tuonti euroalueen ulkopuolelta kasvaa arvioiden mukaan maltillisesti tarkastelujaksolla, joskin
euroalueen kokonaiskysynnin kasvun jatkuva vaimeus hidastaa kehitystd. Ulkomaankaupan vaikutuksen
odotetaan nopeuttavan BKT:n kasvuvauhtia hieman, ja vaihtotaseen ylijddmédn odotetaan kasvavan
arviointijaksolla hienokseltaan ja olevan 2,8 % suhteessa BKT:hen vuonna 2016.

BKT:n kasvu vuonna2014 on nyt arvioitu hitaammaksi kuin maaliskuun Kuukausikatsauksessa
julkaistuissa arvioissa (nyt 1,0 %, edellisissd arvioissa 1,2 %). Syynd on odotettua heikompi kehitys
vuoden ensimmdiselld neljannekselld. BKT:n kasvuksi vuonna 2015 on arvioitu 1,7 %, eli kasvu on
arvioitu nopeammaksi kuin maaliskuussa (1,5 %). Taustalla on se, ettd korot on oletettu matalammiksi ja
raaka-aineiden hintakehitys on heikentynyt, mikd tukee reaalituloja. Arvio vuodelle 2016 on kutakuinkin
ennallaan.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-inflaatio oli vuoden 2014 toukokuussa 0,5 %. Inflaatiovauhdin
tdménhetkinen vaimeus johtuu siitd, ettd energian, elintarvikkeiden ja muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintakehitys on pysdhtynyt ja palvelujen hintakehitys on vaisua.

YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan pysyvin hitaana vuoden 2014 kolmannelle neljinnekselle saakka,
minki jdlkeen sen arvioidaan nopeutuvan arviointijakson loppuun mennessé verkkaisesti 1,5 prosenttiin,
kun talouden elpyminen véhitellen vauhdittuu ja saa negatiivisen tuotantokuilun kapenemaan ja palkkojen
nousun ja tuloskehityksen vauhdittumaan. Lisdksi muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen sekd
teollisuustuotteiden tuontihintojen oletetaan nousevan, mikd sekin vaikuttaa inflaatiota nopeuttavasti.
Inflaation arvioidaan kuitenkin nopeutuvan vain hieman, silldi 06ljyn hinnan oletetaan
futuurimarkkinahintojen perusteella laskevan, vuoden 2012 puolivdlissd alkanut euron tuntuva
vahvistuminen vaikuttaa hintatasoon viiveelld ja taloudessa on todenndkdisesti hukkakapasiteettia
vuoteen 2016 saakka tuotantokuilun kapenemisesta huolimatta.

Energian hinnat laskivat erittdin selvésti alkuvuonna 2014. Hinnanlasku hidastunee arviointijaksolla,
mutta hintojen odotetaan enimmékseen hieman laskevan &ljyfutuurien laskevaa hintakdyrdd seuraillen.
Energian hintakehityksen lievd YKHI-inflaatiota hidastava vaikutus on suurin syy inflaationdkymien
vaimeuteen. Vuosina 1999-2013 energian hinnan keskiméérdinen inflaatiovaikutus oli noin
0,5 prosenttiyksikkoa.

Elintarvikkeiden hintainflaation arvioidaan edelleen hidastuvan vuoden 2014 kolmannelle neljannekselle
saakka elintarvikeraaka-aineiden aiemman hinnanlaskun viiveelld ilmenevén vaikutuksen sekd
vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi. Sitten elintarvikkeiden hintainflaation odotetaan nopeutuvan
arviointijakson loppuun saakka, silld EU:n maatalouden tuottajahintojen oletetaan nousevan ja talous
elpyy vabhitellen. Vuonna 2016 elintarvikkeiden hintainflaation arvioidaan olevan keskimdarin 1,9 %. Sen
keskimadrdiseksi inflaatiovaikutukseksi arviointijaksolla arvioidaan 0,3 prosenttiyksikkdd (vuoden 1999
jéalkeen vaikutus on ollut keskiméérin noin 0,5 prosenttiyksikkod).

Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio on todennékdisesti ollut hitaimmillaan
vuoden 2013 viimeiselld neljinnekselld ja vuoden 2014 alkukuukausina. Sen arvioidaan nopeutuvan
arviointijakson aikana, kun talouden elpyminen vauhdittuu ja saa palkkojen nousun ja tuloskehityksen
nopeutumaan. Vuoden 2016 viimeiselld neljdnnekselld sen arvioidaan olevan 1,7 %. Ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-inflaation vaikutus kokonaisinflaatioon on
arviointijaksolla arvioiden mukaan 0,9 prosenttiyksikkoa eli vain hieman pienempi kuin keskiméirdinen
vaikutus sitten vuoden 1999.

Julkisen talouden vakauttamisohjelmien osana toteutettavien vilillisten verojen korotusten odotetaan
nopeuttavan YKHI-inflaatiota hieman eli noin 0,1 prosenttiyksikkéd vuonna 2014. Vaikutus on hieman
vahdisempi kuin vuonna 2013. Vuosiksi 2015 ja 2016 hyvéksytyistd finanssipoliittisista toimista ei vield
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ole tarkkaa tietoa, joten tdminhetkisten tietojen pohjalta vaikutuksen odotetaan olevan minimaalinen
vuosina 2015-2016.

Ulkoiset inflaatiopaineet hellittivdt selvésti vuoden 2013 kuluessa, kun maailmantalouden kasvun
vaimeus hidasti maailmanmarkkinahintojen kehitysté, euron valuuttakurssi vahvistui ja 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden hinnat laskivat. Tuonnin deflaattorin vuotuisen kehityksen odotetaan kohenevan véhitellen
arviointijakson aikana, ja deflaattorin odotetaan kédntyvin vuositasolla kasvuun vuoden 2015 alussa.
Vuonna 2016 kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimddrin 1,2 % eli ldhelld pitkdn aikavilin
keskiarvoaan. Syyné tuonnin deflaattorin kasvuvauhdin nopeutumiseen ovat maailmantalouden kasvun
oletettu vahvistuminen ja siitd seuraava teollisuustuotteiden maailmanmarkkinahintojen nousu, muiden
kuin energiaraaka-aineiden odotettu hinnannousu sekd euron valuuttakurssin aiemman vahvistumisen
vaikutuksen véistyminen.

Kotimaisista inflaatiopaineista voidaan todeta, ettd tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten
odotetaan kasvavan euroalueen tyomarkkinatilanteen hiljalleen kohentuessa. Arviointijakson kahtena
ensimmdisend vuonna tuottavuuden kuitenkin arvioidaan kasvavan suhdannevaiheen vuoksi
nimellispalkkoja nopeammin, mikd vaimentaa yksikkotyokustannusten kasvua. Vuonna 2016
yksikkotyokustannusten kasvun odotetaan nopeutuvan osittain siksi, ettd palkkojen nousu jatkuvasti
nopeutuu ja tuottavuuden kasvu heikkenee.

Yritysten kannattavuuden (jota mitataan tuotantokustannushintaisen BKT:n deflaattorin ja
yksikkotyokustannusten kasvuvauhtien erolla) odotetaan kohenevan arviointijaksolla, kun talous elpyy
suhdannekidnteen myota.

Kuvio 1. Kokonaistaloudelliset arviot*

(neljannesvuosikehitys)

Euroalueen YKHI Euroalueen BKT?
(vuositason prosenttimuutos) (neljdnnesvuositason prosenttimuutos)
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1) Vaihteluvilit arvioiden ympérilld perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin.
Vaihteluvilien leveys on niiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvilien laskentamenetelmid, johon
siséltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).

2) Tydpaivikorjattuja tietoja.

Vuoden 2014 YKHI-inflaatiovauhti on nyt arvioitu hitaammaksi kuin maaliskuun Kuukausikatsauksessa
julkaistuissa arvioissa (nyt 0,7 % ja aiemmissa arvioissa 1,0 %). Pédasiallisena syynd on viime
kuukausien odotettua heikompi kehitys. Vuosien 2015 ja2016 YKHI-inflaatiovauhdin (1,1 %
vuonna 2015 ja 1,4 % vuonna 2016) on niin ikdén arvioitu olevan hitaampaa kuin maaliskuisissa arvioissa
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(1,3 % vuonna 2015 ja 1,5 % vuonna 2016), mikéd johtuu ldhinnd hitaammasta yksikkotydkustannusten
kasvusta.

JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT

Tamin artikkelin kehikossa 1 esitettyjen oletusten pohjalta euroalueen julkisen talouden alijadméasuhteen
arvioidaan supistuvan ja olevan 2,5 % vuonna 2014 ja endd 1,9 % vuonna 2016. Vuonna 2013 BKT:hen
suhteutettu alijadmi oli 3,0 %. Alijadméisuhteen koheneminen johtuu péddasiassa suhdannetilanteen
paranemisesta. Lisdksi suhdannekorjatun perusjddmédn odotetaan kohenevan, kun julkista taloutta
vakautetaan joissakin euroalueen maissa ja valtion tuki finanssisektorille jdd minimaaliseksi.
Rakenteellisen rahoitusaseman arvioidaan vahvistuvan jonkin verran koko arviointijakson ajan (joskin
hitaammin kuin viime vuosina) ldhinnd siksi, ettd valtioiden menojen kasvun oletetaan pysyvén
maltillisena. Euroalueen BKT:hen suhteutetun julkisen talouden bruttovelan arvioidaan olevan
suurimmillaan 93,4 % vuonna 2014 ja supistuvan sen jilkeen 91,1 prosenttiin vuonna 2016.

Alla oleva kehikko 2 sisdltdd herkkyysanalyyseja. Kehikossa 3 analysoidaan euroalueen altistumista
Ukrainan kriisistd johtuville riskeille, ja kehikossa 4 eurojirjestelmin asiantuntija-arvioita verrataan
kaytettdvissd oleviin muiden laitosten ennusteisiin.

HERKKYYSANALYYS|

Asiantuntija-arviot perustuvat vahvasti teknisiin oletuksiin keskeisten muuttujien kehityksesta.
Muuttujilla voi olla suurikin vaikutus euroalueen talouskehitysté koskeviin arvioihin, joten riskianalyysin
kannalta on mielekasté tarkastella, miten herkésti arviot muuttuvat, jos kehitys poikkeaa oletetusta. Tassa
kehikossa tarkastellaan kolmeen keskeiseen oletukseen liittyvdd epdvarmuutta ja nididen oletusten
vaikutusta arviointituloksiin."

1) POIKKEAVA OLJYN HINTAKEHITYS

Oljyn hintaa koskevat oletukset eurojirjestelmin asiantuntijoiden arvioissa perustuvat oljyfutuurien
hinnoista johdettuihin markkinaodotuksiin. Niiden mukaan 06ljyn hinta laskee arviointijaksolla
(ks. kehikko 1). Kehitykseen liittyy kuitenkin epdvarmuutta seka tarjonta- ettd kysyntépuolella.

Markkinoiden odotukset 6ljyn hinnan laskusta saattavat perustua ndkemykseen, ettd OPEC-maat alkavat
jélleen lisdtd Oljyntuotantoaan (jota on vahennetty poliittisen tilanteen epidvakauden ja geopoliittisten
jannitteiden vuoksi) ja/tai Yhdysvallat kasvattaa osuuttaan Oljyntuotannosta lisdamalld liuskeoljyn
tuotantoa. Oljyn hinta saattaa kuitenkin nousta, mikili tirkeimmissi 6ljyntuottajamaissa ilmenee lyhyelld
aikavililld odottamattomia geopoliittisia jannitteitd tai maailmantalous elpyy keskipitkélld aikavélilla
odotettua vahvemmin.

Yleisesti ottaen vaikuttaa mahdolliselta, ettd 6ljyn hinta kehittyisi maailmantalouden elpymisen myota
vahvemmin kuin perusskenaariossa on oletettu. Tdssd herkkyysanalyysissa tarkastellaan simulaatiota,
jossa Sljyfutuurien hinnat nousevat jatkuvasti.” Naiden vaihtoehtoisten oletusten mukaan 6ljyn hinta on
vuonna 2014 yhden prosentin korkeampi kuin perusskenaariossa, vuonna 2015 eroa on 7 % ja
vuonna 2016 jo 13 %. Eurojdrjestelmin asiantuntijoiden arvioissa kéytetyilld mallinnusmenetelmilld
korkeampi Oljyn hinta johtaisi 0,2 prosenttiyksikkdd nopeampaan YKHI-inflaatioon vuosina 2015
ja2016. Lisdksi korkeampi 6ljyn hinta vaimentaisi BKT:n kasvua 0,1 prosenttiyksikkod vuosina 2015
ja201e.

2) HEIKOMPI VIENTIKYSYNTA

Maailmankaupan ja maailmantalouden BKT:n vilinen kytkds vaikuttaa muuttuneen viime vuosina. Ennen
finanssikriisid maailman tuonnin kasvu oli yleensd huomattavasti maailmantalouden kasvua nopeampaa
(vuosina 1982—2007 kaupan kehityksen ja talouskasvun vilinen joustokerroin oli 1,8). Vuodesta 2011
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lahtien maailman BKT ja tuonti ovat kuitenkin kasvaneet samaan tahtiin (joustokerroin oli
vuosina 2011-2013 keskimddrin 1,1). Maailmankaupan suhteellinen heikkous on jatkunut myds
vuonna 2014; maailmankauppa supistui hieman vuoden alussa.

Perusskenaariossa oletuksena on, ettd maailmankaupan kasvu piristyy hiljalleen arviointijaksolla, joskin
pitkalld aikavalilld joustokerroin maailmantalouden kasvuvauhtiin néhden on jonkin verran pienempi kuin
ennen finanssikriisid. Téssd herkkyysanalyysissa maailmanlaajuinen tuonti ja euroalueen vientikysyntd
kehittyvdat heikommin kuin perusskenaariossa ja maailmankaupan kasvun joustokerroin
maailmantalouden kasvuun néhden on viime aikojen tapaan 1,1. Euroalueen vientikysynnin kasvu jdisi
silloin 0,3 prosenttiyksikkod oletettua heikommaksi vuonna 2014 ja 1,4 prosenttiyksikkod heikommaksi
vuosina 2015 ja 2016.

Eurojdrjestelmén asiantuntijoiden arvioissa kéytettyjen mallinnusmenetelmien avulla saatu BKT:n kasvu
jaisi  tdlloin 0,2 prosenttiyksikkod — hitaammaksi  vuosina 2015  ja2016 ja  YKHI-inflaatio
0,1 prosenttiyksikkoa hitaammaksi vuonna 2016.

3) UUDET VAKAUTTAMISTOIMET

Kuten tdmén artikkelin kehikossa 1 todettiin, finanssipolitiikkaa koskevissa oletuksissa on otettu
huomioon sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyvaksytty parlamentissa tai maaritelty
hallitustasolla riittdvén yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todennikdisesti ldpdisevat lainsdddantoprosessin.
Useimmissa maissa arvioiden perusskenaarioon sisdllytetyilld finanssipoliittisilla toimilla ei pystytd
tdyttamadn vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavaan ja ennaltachkdisevddn osaan perustuvia
vakauttamisvelvoitteita. Maat ovat pitkélti sitoutuneet tdyttiméan vaatimukset, kuten ilmenee
vuoden 2014 vakausohjelmista ja EU:n ja IMF:n tukiohjelmiin liittyvistd asiakirjoista. Tavoitteiden
saavuttamiseksi tarvittavat toimet on kuitenkin monessa tapauksessa jatetty yksiloimatta tai niitd ei ole
eritelty riittdvdn tarkasti, minkd vuoksi niitd ei ole otettu huomioon perusskenaarion oletuksissa.
Varsinkin vuosille 2015-2016 kaavailtuja toimia on mukana vain vdhédn, silld niitd kasitellddn tdssd
vaiheessa vain harvojen maiden talousarvioissa. On siis paitsi tarpeen myos luultavaa, ettd valtaosassa
maista pédtetddn vuoteen 2016 mennessa uusista julkisen talouden vakauttamistoimista, jotka eivit ole
mukana nykyisessd perusskenaariossa.

Herkkyysanalyysin pohjana olevat oletukset

Finanssipolitiikkaan liittyvdn herkkyysanalyysin ldhtokohdaksi otetaan ero julkisen talouden
perusskenaarion ja hallitusten finanssipoliittisten tavoitteiden vélilld. Todenndkoistd lisivakauttamisen
madrad arvioitaessa otetaan huomioon paitsi maakohtaiset erityisolosuhteet myos tiedot eri osatekijoiden
suuruudesta ja rakenteesta. Maakohtaisten tietojen avulla pyritdin méadrittimdidn  etenkin
finanssipoliittisiin tavoitteisiin liittyvdd epdvarmuutta, uusien vakauttamistoimien todennakoisyyttd ja
toimien kokonaistaloudellista vaikutusta.

Tarkastelun perusteella uusien vakauttamistoimien suuruus on vuonna 2014 noin 0,1 % suhteessa
BKT:hen ja lisdvakauttamista pidetddn todennékdisend myds vuosina 2015 (vaikutus noin 0,4 %
suhteessa BKT:hen) ja 2016 (vaikutus noin 0,2 % suhteessa BKT:hen), joten uusien vakauttamistoimien
kumulatiivinen suuruus vuoden 2016 loppuun mennessd olisi noin 0,7 % suhteessa BKT:hen.
Herkkyysanalyysissa pyritddn myds laatimaan laadullisia profiileja siitd, millaiset vakauttamistoimet ovat
todennékoisimpid missdkin maissa ja missd vaiheessa. Euroalueella kokonaisuutena vakauttamistoimet
painottunevat menopuolelle, mutta mukana on myo6s vilillisten ja vilittomien verojen sekd
sosiaaliturvamaksujen korotuksia.

Uusien vakauttamistoimien kokonaistaloudellinen vaikutus

Seuraavassa taulukossa esitetddn herkkyysanalyysin tulokset tiivistelmand. Vakauttamistoimien
vaikutuksia BKT:n kasvuun ja YKHI-inflaatioon simuloitiin EKP:n uuden euroalueen mallin® avulla.
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Uusien vakauttamistoimien vaikutus BKT:n kasvuun jaa vahaiseksi vuonna 2014, mutta lisdtoimet voivat
hidastaa kasvua 0,3 prosenttiyksikkod vuonna 2015 ja 0,2 prosenttiyksikkod vuonna 2016. Vaikutus voi
nopeuttaa YKHI-inflaatiota noin 0,1 prosenttiyksikkda vuonna 2015.

Tédménhetkisen analyysin perusteella etenkin vuosia 2015 ja 2016 koskeviin BKT:n kasvuarvioihin liittyy
siis ennakoitua heikomman kehityksen riskejd, silli arvioissa ei ole mukana kaikkia mahdollisia
vakauttamistoimia. Inflaatiota koskeviin arvioihin sitd vastoin liittyy hienoisia ennakoitua nopeamman
inflaation riskejé, jotka johtuvat siitd, ettd osa lisdvakauttamisesta toteutetaan todennékdisesti vélillisid
veroja korottamalla.

On syytéd korostaa, ettd todennikoisten uusien vakauttamistoimien mahdollisia vaikutuksia tarkastellaan
herkkyysanalyysissa ainoastaan lyhyelld aikavililld. Parhaatkin vakauttamistoimet heikentdvét usein
BKT:n kasvua lyhyelld aikavalilld, mutta pitkdlld aikavélilld niilldi on talouskehitystd edistaviad
vaikutuksia, jotka eivit padse esiin timin analyysin aikajanteelli.* Analyysin tulosten ei siis pida tulkita
kyseenalaistavan uusien vakauttamistoimien tarvetta arviointijaksolla. Vakauttamistoimet ovat
valttamattomiad euroalueen julkisen talouden palauttamiseksi kestdvélle pohjalle. Muuten on vaarana, ettd
haittavaikutukset ndkyvit valtionvelan hinnoittelussa. Myos luottamus saattaisi heiketd, jolloin talouden
elpyminen karsisi.

Uusien vakauttamistoimien arvioitu vaikutus BKT:n kasvuun ja YKHI-inflaatioon euroalueella

(% suhteessa BKT:hen) 2014 2015 2016
Finanssipoliittiset tavoitteet" -2,5 -1,8 -1,2
Julkisen talouden kehitystd koskeva arvio -2,5 2,3 =18
Uusien vakauttamistoimien kumulatiivinen suuruus® 0,1 0.5 0,7

Uusien vakauttamistoimien vaikutus (prosenttiyksikkoind)®’

BKT:n kasvu -0,1 -0,3 -0,2

YKHI-inflaatio 0,0 0,1 0,0

1) EUn ja IMF:n tukiohjelman kohteena olevien maiden tuoreimmat nimellistavoitteet sekd muiden maiden tarkistetut
vakausohjelmat vuodelta 2014.

2) Eurojérjestelméan asiantuntijoiden arvioihin perustuva herkkyysanalyysi.

3) BKT:n kasvun ja YKHI-inflaation poikkeama perusskenaariosta (prosenttiyksikkdind vuositasolla). Kokonaistaloudellista
vaikutusta on simuloitu EKP:n uuden euroalueen mallin avulla.

1 Simulaatioissa oletetaan, ettd politiikka pysyy ennallaan eikd muissa teknisissd oletuksissa tai euroalueen kansainvilisessd
ymparistossd tapahdu muutoksia.

2  Muutoksen laskennassa kaytettyd mallia on kuvattu yksityiskohtaisesti P. Paganon ja M. Pisanin artikkelissa “’Risk-adjusted
forecasts of oil prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue 1, Art. 24, 2009.

3 Uutta euroalueen mallia on kuvattu K. Christoffelin, G. Coenenin ja A. Warnen julkaisussa "The New Area-Wide Model of the
euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, Working Paper —sarjan julkaisu n:o 944,
EKP, lokakuu 2008.

4 Julkisen talouden vakauttamisen kokonaistaloudellisia vaikutuksia on tarkasteltu yksityiskohtaisemmin huhtikuun 2014
Kuukausikatsauksen kehikossa “Fiscal multipliers and the timing of consolidation”.
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UKRAINAN KRIISIN VAIKUTUS EUROALUEESEEN

Huolet siita, ettd Ukrainan ja Vendjdn véliset jannitteet voisivat kérjistyd, ovat viime aikoina lisdéntyneet.
Tésséd kehikossa tarkastellaan Vendjan ja Ukrainan tilanteeseen liittyvid riskejd euroalueen ndkokulmasta
ja kaydééan lapi tdrkeimpié kanavia, joiden valitykselld kriisin syveneminen ja lisdpakotteiden asettaminen
Venigjille voisivat vaikuttaa euroalueeseen.

Toistaiseksi kriisilld on ollut tuntuvia haittavaikutuksia Ukrainan ja Vendjén talouteen, mutta tilastojen
valossa se ei ole vield suuremmin vaikuttanut euroalueen talouteen. Yksittdishavaintojen perusteella kriisi
on kuitenkin saattanut lisdtd epdvarmuutta. Osakkeiden ja raaka-aineiden hintakehitys on silti pysynyt
tdhén saakka verrattain vakaana.

Haittavaikutukset levidvit euroalueelle todenndkéisimmin Vendjan kanssa ylldpidettivien kauppa- ja
rahoitussuhteiden viélitykselld, ei niinkdan Ukrainan. Suuri osa euroalueen energiantuonnista on peraisin
Vendjaltd (n. 25 % kaasuntuonnista ja ldhes 30 % o&ljyntuonnista, ks. kuviot A ja B). Osalle euroalueen
maista Vendja on ldhes ainoa kaasuntoimittaja. Vendja ja pienemméssd méarin myos Ukraina ovat myos
euroalueen vientikohteita. Euroalueen tavaraviennistd noin 5 % suuntautuu Vendjdlle ja noin 1%
Ukrainaan (ks. kuvio C). Euroalueen pankkien saamiset Vendjéltd vastaavat suuruudeltaan noin yhtd
prosenttia euroalueen BKT:std (ks. kuvio D). Kauppa- ja rahoituskytkoksissd on kuitenkin suuria eroja
euroalueen maiden valilla.

Kuvio A. Kaasuntuonti Venajalta vuonna 2011  Kuvio B. Oljyntuonti Venajalta vuonna 2011

) ) m % koko &ljyntuonnista m % koko energiankulutuksesta
m % koko kaasuntuonnista ® % koko energiankulutuksesta
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Léhde: Eurostat. Léhde: Eurostat.

Huom. Kyproksesta ja Maltasta ei ole saatavilla tietoja. Maaton ~Huom. Virosta, Kyproksesta, Latviasta, Luxemburgista,

asetettu jarjestykseen sen mukaan, miten suuri Vendjaltda Maltasta ja Sloveniasta ei ole saatavilla tietoja. Maat on asetettu

tuotavan kaasun osuus on niiden koko kaasuntuonnista. jérjestykseen sen mukaan, miten suuri Vendjaltd tuotavan 6ljyn
osuus on niiden koko 6ljyntuonnista.
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Kuvio C. Tavaravienti Vengjalle ja Kuvio D. Valikoitujen euroalueen maiden

Ukrainaan (111/2013) pankkien ulkomaiset saamiset Ukrainasta ja
(prosenttiosuus koko tavaraviennistd) Vengjalta
(% suhteessa BKT:hen)
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Ulkcrai
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Léhteet: IMF ja EKP:n laskelmat. Léhteet: BIS:n konsolidoidut pankkitilastot ja EKP.
* Ilman euroalueen sisdisté tavaravientid. Huom. Maat on asetettu jarjestykseen sen mukaan, miten suuret

Huom. Maat on asetettu jérjestykseen sen mukaan, miten saamiset (suhteessa maan BKT:hen) niiden pankeilla on

suuri Vendjalle ja Ukrainaan suuntautuvan tavaraviennin Vendjaltd. Tiedot padsddntoisesti vuoden 2013  viimeiseltd

osuus on niiden koko tavaraviennista. neljannekseltd. Mukana ovat vain maat, jotka ovat ilmoittaneet
tiedot pankkien ulkomaisista saamisista Vendjéltd ja Ukrainasta.
Ranska ja Alankomaat eivdt ole viime aikoina raportoineet
pankkien saamisia Ukrainasta. Itdvallan tuoreimmat tiedot
vuoden 2012 kolmannelta neljdnnekseltd. Euroalueen luku on
viitteellinen, silld se perustuu maakohtaisin tietoihin eri
ajankohdilta.

Kriisin kérjistymisen mahdolliset haittavaikutukset euroalueella madrdytyvat sen mukaan, millaisia
pakotteita Euroopan unioni ja Yhdysvallat asettavat Venéjélle ja millaisin toimin Venija niihin vastaa.
Pakotteiden tarkemmasta luonteesta ei ole varmuutta, mutta niiden seurauksena Oljyn hinta saattaisi
nousta ja Vendjan vienti euroalueelle saattaisi supistua, mikd haittaisi Vendjén talouskehitystd. Lisdksi
padomaa virtaisi pois maasta, jolloin rupla heikkenisi. Euroalueella tilanne vaikuttaisi haitallisesti, jos
osakehinnat laskisivat ja luottamus murenisi kriisin syvyyden ja sen vaikutusten aiheuttaessa huolta
talouden toimijoiden keskuudessa.

Euroalueella kehitys heikentdisi BKT:n kasvua todenndkéisimmin kaupan ja 6ljyn hinnan valityksella.
Liséksi 0ljyn hinnan nousu nopeuttaisi YKHI-inflaatiota enemman kuin arvioiden perusskenaariossa on
oletettu.

Joka tapauksessa kriisi vaikuttaisi euroalueen eri maihin eri tavoin, silld kauppa- ja rahoituskytkokset
Vendjaan ja Ukrainaan vaihtelevat maittain. Haittavaikutukset olisivat suurimmat Baltian maissa ja
muissa Vendjdin ja Ukrainaan liittyville riskeille pahimmin alttiina olevissa maissa.

Jotkin euroalueen maat saattavat karsid tilanteesta my0Os epédsuorasti esimerkiksi Itd-Euroopan maihin tai
muihin sivullismaihin kohdistuvien haittavaikutusten vélitykselld. Kriisin pitkittyminen tai syveneminen
haittaisi luultavasti erityiseni pahasti maatalous-, elintarvike-, kiinteisto- ja matkailualoja seka tiettyjd
pankkitoimintalohkoja, jotka ovat hyvin tirkeitd osalle euroalueen maista. Lisdksi ne euroalueen maat,
joiden kaasun- ja 6ljyntuonnista suuri osa on perdisin Vendjdlta, kérsisivt erityisen pahasti mahdollisista
energiantoimitusten hairidista.
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Kehikko 4.
MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousndkymistd. Namd ennusteet eivdt kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskenddn eivétkd
eurojarjestelmén asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu
eri ajankohtina. Lisdksi (osittain mééarittelemdttomat) menetelmét, joilla oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita seké ulkoisia tekijoitd koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myos tyopéivikorjauksissa kdytetyissd menetelmissd on eroja
(ks. taulukko).

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

(Vuotuinen prosenttimuutos)

ULl BKT:n kasvu YKHI-inflaatio
ajankohta
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Eurojérjestelmén asiantuntijoiden
arviot kesdkuu 2014 1,0 1,7 1,8 0,7 1,1 1,4
[0,6—1,4] [0,6—2,8] [0,5-3,1] [0,6—0,8] [0,5—1,7] [0,6—2,2]
Euroopan komissio toukokuu 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD toukokuu 2014 1,2 1,7 = 0,7 1,1 =
Euro Zone Barometer
-kyselytutkimus mleamatles 5 1,6 1,6 0.8 12 1,7
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2014 1,1 1,4 1,6 0,8 1,3 1,5
Survey of Professional Forecasters  toukokuu 2014 1,1 1,5 1,7 0,9 1,3 1,5
IMF huhtikuu 2014 1,2 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

Léhteet: Euroopan komission talousennuste (kevit2014), IMF World Economic Outlook (huhtikuu2014), OECD Economic
Outlook (toukokuu 2014), Consensus Economics Forecasts, MJEconomics ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopéivikorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan
komission ja IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tyOpdivdd kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita,
perustuvatko ne tyopéivakorjattuihin tietoihin vai eivét.

Télla hetkelld kéytettdvissd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n kasvun
odotetaan olevan vuonna 2014 hieman nopeampaa kuin eurojarjestelmédn asiantuntijoiden arvioissa.
Vuosina 2015 ja2016 BKT:n ennustetaan kasvavan samankaltaisesti tai hieman hitaammin kuin
eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioissa. Useimpien muiden ennustelaitosten inflaatioennusteissa
keskimdérdinen vuotuinen YKHI-inflaatio on vuosina 2014-2015 eurojérjestelmén asiantuntijoiden
YKHI-inflaatioarvion tuntumassa tai hieman sitd nopeampaa. Vuoden 2016 keskiméérdisen YKHI-
inflaation odotetaan muissa ennusteissa olevan 1,3—1,7 % ja eurojérjestelmén asiantuntija-arvioissa
1,4 %. Talla hetkelld kaikki kdytettédvissd olevat ennusteet asettuvat eurojérjestelmén asiantuntijoiden
arvioiden vaihteluvéleille (ks. taulukko).
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