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BKT:n kasvu kiihtyy arvioiden mukaan hieman neljanneltd vuosineljannekselté alkaen, ja sen arvioidaan
piristyvan edelleen vuoden 2014 lopulla. Taustalla on kotimaisen ja ulkomaisen kysynndn véhittainen
elpyminen. Kotimainen kysynta hyotyy epdvarmuuden vahenemisestd, kasvua tukevasta rahapolitiikasta —
jonka vaikutusta edelliskuinen koronlasku ja ennakoiva viestintd ovat vahvistaneet entisestddn — sekd
finanssipolitiikan keventymisesta ja raaka-aineiden hintojen laskusta, joka tukee reaalitulojen kehitysta.
Lainansaannin helpottuminen kasvattanee sekin kotimaista kysyntdd. Liséksi ulkomaisen kysynnan
vahittdinen vahvistuminen ja sen my6td myds viennin piristyminen tukevat talouskehitysta
tarkastelujaksolla. Kasvun edellytykset vaikeuksista karsivissa maissa ovat kohentuneet talouden
tasapainottamisen edetessd, mutta tasapainottamista on vield jatkettava niin yksityisella kuin julkisellakin
sektorilla, mika heikentdd keskipitkan aikavalin kasvunakymid. Myds korkea tyottémyysaste jarruttaa
kasvua. BKT:n arvioidaan viel& supistuvan 0,4 % vuonna 2013 mutta kasvavan sitten 1,1 % vuonna 2014
ja 1,5% wvuonna 2015. Hukkakapasiteetin maaran odotetaan pysyvan merkittdvénd tarkastelujakson
loppuun asti.

Euroalueen YKHI-inflaation arvioidaan olevan 1,4 % vuonna 2013 ja 1,1 % vuonna 2014 seka 1,3 %
vuonna 2015. Hintojen nousua pitdvat odotettavasti vaimeana 6ljyn futuurihintojen perusteella ennakoitu
energian hintojen lasku, euron valuuttakurssin aiempi vahvistuminen seka sitked hukkakapasiteetti
taloudessa. Myos elintarvikkeiden hintojen nousun odotetaan vaimenevan huomattavasti, silla
elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnat ovat laskeneet ja niiden oletetaan nousevan vain hitaasti
arviointijaksolla. llman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation arvioidaan
nopeutuvan vain hieman ja olevan 1,1 % vuonna 2013 ja 1,3 % vuonna 2014 seka 1,4 % vuonna 2015,
silla kotimaiset kustannuspaineet ovat vahaisia talouden elpyessa hitaasti.

BKT:n kehitystd koskeva arvio vuodelle 2013 on sama kuin syyskuun 2013 Kuukausikatsauksessa
julkaistussa eurojédrjestelman asiantuntijoiden arviossa, ja Kkehitys wvuonna?2014 on arvioitu
0,1 prosenttiyksikkdd nopeammaksi kuin syyskuisessa arviossa. YKHI-inflaatiovauhti vuodelle 2013 on
nyt arvioitu 0,1 prosenttiyksikkéd hitaammaksi ja vuoden 2014 inflaatiovauhti 0,2 prosenttiyksikkda
hitaammaksi kuin syyskuun arviossa.

KANSAINVALISTA YMPARISTOA KOSKEVAT OLETUKSET

Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT:n kasvun arvioidaan nopeutuvan tarkastelujaksolla vahitellen.
Sen arvioidaan olevan 3,3 % vuonna 2013 ja 3,9 % vuonna 2014 seka 4,1 % vuonna 2015. Kehittyneissa
talouksissa kasvu on hieman piristynyt vuoden 2013 kuluessa. Kehittyvissa talouksissa kasvu on sen
sijaan vaimentunut kotimaisen kysynnan ja talouskasvua tukevan talouspolitiikan edellytysten heiketessé.
Luottamusindikaattorien perusteella kansainvalinen liiketoimintaympéristd paranee lyhyelld aikavalillg,
mikd tukee ndkemystd maailmantalouden jatkuvasta elpymisestd. Yhdysvaltain keskuspankin
avomarkkinakomitean paatettyd lykatd osto-ohjelmansa kaventamista rahoitusolot ovat viime aikoina
vakaantuneet, mika tukenee maailmantalouden elpymistd. Yksityiselld sektorilla taseiden
tasapainottaminen etenee, mutta yhdessa julkisen talouden vakauttamisen kanssa se odotettavasti jarruttaa
kasvua kehittyneissa talouksissa edelleen, joskin vahemman kuin aiemmin. My®6s kehittyvien talouksien
kasvun odotetaan piristyvan vain hitaasti, silld rakenteelliset tekijat kuten infrastruktuuri- ja
kapasiteettirajoitteet jarruttavat kehitysta.

! Eurojéarjestelmén asiantuntijat ovat laatineet 22.11.2013 mennessa saatavissa olleiden tietojen perusteella kokonaistaloudellisen
arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n
ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoiden yhteistydnd. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan
aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttda arvioidessaan talouskehitysté ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja. Lisatietoa arvioiden
laatimisessa kdytettavistd menetelmisté ja tekniikoista 10ytyy oppaasta ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises”, EKP, kesakuu 2001. Opas on luettavissa EKP:n verkkosivuilla.
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Maailmankauppa on piristynyt vuoden 2013 alusta lahtien, kun talouskehitys on alkanut kohentua.
Saatavilla olevien indikaattorien mukaan lyhyen aikavélin kehitys on kuitenkin suhteellisen heikkoa.
Maailmankaupan kasvun odotetaan vahitellen vahvistuvan tarkastelujakson aikana, mutta sen ei
kuitenkaan odoteta toistaiseksi saavuttavan Kkriisid edeltdnyttd tasoa. Euroalueen ulkopuolisen
maailmankaupan arvioidaan kasvavan 3,9% vuonna2013 ja 5,6 % vuonna2014 sekd 6,4 %
vuonna 2015. Euroalueen tarkeimmissa kauppakumppanimaissa kysynta kasvaa hitaammin kuin muualla
maailmassa, joten euroalueen vientikysynnén kasvun odotetaan ja&vén jonkin verran maailmankaupan
kehityksestd. Euroalueen vientikysynnén arvioidaan kasvavan 3,0 % vuonna 2013, minkd jalkeen
kasvuvauhdin odotetaan nopeutuvan ja olevan 5,0 % vuonna 2014 ja 5,7 % vuonna 2015.

Taulukko 1. Kansainvélinen ympdristo

(vuotuinen prosenttimuutos)

Muutos syyskuun 2013
Joulukuu 2013 arvioihin verrattuna

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014

Maailmantalouden BKT (ilman

euroaluetta) 3,8 3,3 3,9 4,1 0,0 -0,1 -0,1
Maailmankauppa (ilman euroaluetta)® 4,5 3,9 5,6 6,4 0,2 -0,3 -0,1
Euroalueen vientikysynta? 4,0 3,0 5,0 5,7 0,3 0,1 -0,1

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

Maailmantalouden kasvundkymét on arvioitu marginaalisesti heikommiksi kuin syyskuun 2013
Kuukausikatsauksessa julkaistuissa asiantuntija-arviossa, silla vaikka kehittyneiden maiden talouskasvu
arvioidaan nyt hieman paremmaksi, kasvun arvioidaan jadvan kehittyvissd maissa aiemmin arvioitua
hitaammaksi. Euroalueen vientikysynnan ndkymaét ovat jokseenkin entisenlaiset arviointijaksolla.

Kehikko 1.

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

Korkoja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin 14.11.2013.
Lyhyitd korkoja koskeva oletus on puhtaasti tekninen. Lyhyitd korkoja mitataan kolmen kuukauden
euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Talld menetelméalla
keskimdaaraiseksi korkotasoksi saadaan 0,2% vuonna2013 ja 0,3% vuonna2014 sekd 0,5%
vuonna 2015. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella
ovat keskimaarin 2,9 % vuonna 2013 ja 3,1 % vuonna 2014 seké 3,6 % vuonna 2015.* Termiinikorkojen
kehityksen perusteella pankkien euroalueen yksityiselle ei-rahoitussektorille myéntdmien lainojen
korkojen odotetaan olevan alimmillaan vuoden 2013 lopulla ja vuoden 2014 alussa ja alkavan sen jalkeen
hiljalleen nousta, kun markkinakorkojen muutokset valittyvat vahitellen antolainauskorkoihin. Raaka-
aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 14.11.2013 péaattyneen kahden viikon jakson
futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakadljyn barrelihinnan oletetaan laskevan ja olevan keskiméaarin
108,2 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2013 ja 103,9 dollaria vuonna 2014 sekéd 99,2 dollaria vuonna 2015
(vuonna 2012 barrelihinta oli 112,0 dollaria). Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollarihintojen
oletetaan laskevan 5,4 % vuonna 2013 ja 2,6 % vuonna 2014 mutta nousevan 3,7 % vuonna 2015.2

Kahdenvélisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson aikana muuttumattomina silla tasolla,
jolla ne keskimdarin olivat marraskuun 14. pdivad edeltdneiden kahden viikon aikana. Euron
dollarikurssin oletetaan siis olevan 1,33 vuonna 2013 ja 1,34 vuosina 2014 ja 2015 (eli 4,6 % korkeampi
kuin vuonna 2012). Euron efektiivisen valuuttakurssin oletetaan vahvistuvan 3,7 % vuonna 2013 ja 0,8 %
vuonna 2014 ja pysyvan muuttumattomana vuonna 2015.

EKP
Euroalueen talousnékymid koskevat eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot
Joulukuu 2013



Tekniset oletukset

Muutos
syyskuun 2013
Joulukuu 2013 arvioihin
verrattuna®™?
2012 2013 2014 2015 2013 2014
3 kuu_kauden eurlbork_orko 0.6 0.2 0.3 05 0,0 02
(vuosikorko prosentteina)
VaIthn 10 vuoden jou_kkolaanJen tuotot 38 2.9 31 3.6 01 0.4
(vuosituotto prosentteina)
Oljyn b_arrellhlnta (Yhdysvaltain 112,0 108,2 103.9 992 0.4 11
dollareina)
Muiden raaka-aineiden kuin energian
hintakehitys (Yhdysvaltain dollareina, -7,2 -5,4 -2,6 3,7 0,0 -2,5
vuotuinen prosenttimuutos)
Euron dollarikurssi 1,29 1,33 1,34 1,34 0,5 1,2
Euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi -5,3 3,7 0,8 0,0 0,1 0,1

(vuotuinen prosenttimuutos)

1) Arvioissa tapahtuneet muutokset on ilmaistu prosentteina tai kasvuvauhtien eroina. Korkoerot ja joukkolainojen tuottojen erot
arvioiden valill& on ilmaistu prosenttiyksikoin.
2) Muutokset on laskettu pyodristaméattomien lukujen pohjalta.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa
(tilanne 22.11.2013). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko
jo hyvéksytty kansallisessa parlamentissa tai méaaritelty hallitustasolla riittdvan yksityiskohtaisesti niin,
ettd ne todennakaisesti lapaisevat lainsaadantdprosessin.

Tekniset oletukset ovat muuttuneet suhteellisen vahan syyskuun 2013 Kuukausikatsauksessa julkaistujen
arvioiden oletuksiin verrattuna. Oljyn dollarihinta on nyt korkeampi, euron valuuttakurssi on hieman
vahvempi ja korot ovat euroalueella matalampia.

! Valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuottoja koskeva oletus perustuu valtioiden 10 vuoden viitejoukkolainojen tuottojen

painotettuun keskiarvoon, jossa painoina on kéytetty maiden vuotuisia BKT-lukuja. Tdémén 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, ettd kunkin valtion joukkolainojen tuottoero euroalueen keskiarvoon nahden
pysyy muuttumattomana koko arviointijakson ajan.

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 2014
neljénteen neljannekseen asti ja seurailevan sen jalkeen maailman talouskehitysta. Elintarvikkeiden kuluttajahintojen kehitysté
ennustetaan EU:n maatalouden (euromaérdisid) tuottajahintoja koskevien oletusten pohjalta. Tuottajahintojen kehitysta
arvioidaan ekonometrisella mallilla, jossa otetaan huomioon elintarvikeraaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen kehitys.

BKT:N KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

BKT:n kasvu oli vuoden 2013 kolmannella neljannekselld 0,1 % (toisella vuosineljdnnekselld 0,3 %,
ks. kuvio). Tuoreimpien kyselytutkimusten perusteella talouskehitys vahvistuu hieman vuoden 2013
viimeisell4d neljannekselld, ja kasvun arvioidaan jonkin verran nopeutuvan vuosina 2014-2015.
Kotimaisen kysynnan vahittdisen elpymisen odotetaan olevan tarkein talouden piristymisen taustatekija
arviointijaksolla. Kotimainen kysynta hydtyy paitsi luottamuksen kohenemisesta epdvarmuuden véahetessa
my0s kasvua tukevasta rahapolitiikasta — jonka vaikutusta edelliskuinen koronlasku ja ennakoiva viestinta
ovat vahvistaneet entisestdan — seka finanssipolitiikan keventymisesta ja raaka-aineiden hintojen nousun
vaimenemisesta, jonka pitéisi tukea reaalitulojen kehitystd. Lainansaannin helpottuminen kasvattanee
sekin kotimaista kysynt&a ajan mittaan. Liséksi ulkomaisen kysynnén vahittdinen vahvistuminen ja sen
mydtd myo6s viennin piristyminen tukevat arviointijakson kuluessa taloudellisen toiminnan lisdantymisté
yh& selvemmin. Talouden tasapainottamisessa on jonkin verran edetty joissakin vaikeuksista karsivissa
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euroalueen maissa, mika parantaa niiden mahdollisuuksia saada talous kasvamaan vientivetoisesti.
Taseita on kuitenkin edelleen sopeutettava seka yksityisella etté julkisella sektorilla, ja tydttdmyysaste on
korkea. Molempien tekijoiden odotetaan heikentdvan kasvundkymia arviointijaksolla edelleen.

Kaiken kaikkiaan elpymisen arvioidaan jadvan historiallisesti katsottuna vaatimattomaksi, ja euroalueen
BKT:n odotetaan palaavan kriisid edeltaviin (vuoden 2008 ensimmadisen neljanneksen) lukemiin vasta
vuoden 2015 lopulla. BKT:n odotetaan supistuvan keskimdarin 0,4 % vuositasolla vuonna 2013
pédasiassa vuoden 2012 kehitykseen liittyvén negatiivisen kasvuperinnén vaikutuksesta. Talouden
odotetaan kasvavan 1,1 % vuonna 2014 ja 1,5% vuonna 2015, kun kotimaisen kysynnén ja viennin
my®onteinen vaikutus kasvaa tasaisesti.

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin kasvun arvioidaan elpyvan vuoden 2013 neljannelld
neljannekselld ja piristyvdn vuosien 2014 ja 2015 kuluessa pé&asiassa euroalueen vientikysynnén
vahvistumisen ansiosta. Euroalueen kotimaisen kysynnan suhteellisen heikkouden vuoksi euroalueen
siséisen viennin arvioidaan kasvavan euroalueen ulkopuolelle suuntautuvaa vientia hitaammin.

Yritysten investointien arvioidaan lisdantyvan vuoden 2013 viimeiselld neljanneksella ja piristyvén
edelleen vuoden 2014 kuluessa. Arviointijaksolla yritysten investoinnit saavat tukea monenlaisista
tekijoista: Kotimaisen ja ulkomaisen kysynnan arvioidaan véhitellen vahvistuvan, korkotaso on erittdin
matala ja epdvarmuus vahenee. Liséksi pddomakantaa on uudistettava, silld investoinnit ovat olleet
vahdisid jo useiden vuosien ajan. Arviointijaksolla luotonsaanti helpottuu ja voittomarginaalit kasvavat
talouden elpyessé. Alhainen kapasiteetin kayttdaste, yritystaseiden jatkuva uudelleenjarjestelytarve sekd
epésuotuisat rahoitusolot ja suhteellisen suuri epdvarmuus erdissa euroalueen maissa ja eréilla toimialoilla
vaikuttavat kuitenkin jatkossakin kielteisesti, ja vaikutuksen arvioidaan heikentdvén nékymia edelleen.
Asuinrakennusinvestointien odotetaan kasvavan lyhyelld aikavélilla vain hieman mutta alkavan piristyd
vuoden 2014 puolivalissa. Niiden kehityksen odotetaan kuitenkin pysyvan vaimeana paaasiassa siksi, etta
joidenkin maiden asuntomarkkinoilla on vield tarvetta korjausliikkeeseen, kaytettdvissa olevien
reaalitulojen kasvu on heikkoa ja monissa maissa asuntojen hintojen laskun odotetaan jatkuvan. Toisissa
maissa asuinrakennusinvestoinnit ovat suhteellisen houkuttelevia, silld asuntolainakorot ovat
historiallisesti katsoen erittdin alhaiset ja asuntojen hinnat nousevat, mutta vaikutus kehitykseen jaa
vahaiseksi sen vuoksi, ettd ndissd maissa rakennussektorilla ei endd juuri ole vapaata kapasiteettia.
Useissa euroalueen maissa suunnitellaan julkisen talouden vakauttamistoimia, joten julkisten
investointien odotetaan pysyvan vahaisina koko arviointijakson ajan.

Tyontekijoiden maaralla mitattuna tyollisyyden arvioidaan pysyvéan suunnilleen ennallaan seuraavien
vuosineljannesten kuluessa ja kohenevan hieman vuoden 2014 puolivélistd alkaen. Tyollisyyden
elpymisen odotetaan olevan vaimeaa siksi, ettd talous piristyy vain hitaasti ja ty6llisyyden kehitys
seurailee tuotannon muutoksia yleensa viiveella. Tuotanto kohenee ensin, silla uutta tydvoimaa palkataan
vasta sen jalkeen, kun tyontekijad kohden tehdyt ty6tunnit ovat lisddntyneet. Tyémarkkinauudistusten
ansiosta uusien tydpaikkojen luomiseen saattaa joissakin vaikeuksista karsivissa maissa nyt kuitenkin
riittdd aiempaa pienempi tuotannon kasvu. Tydvoiman odotetaan pysyvan ennallaan vuonna 2013 ja
kasvavan sen jéalkeen hitaasti, kun tietyt vdestoryhmat palaavat véhitellen tyémarkkinoille. Kehitys
jarruttanee palkkojen nousua ja tukenee potentiaalista kasvua. Ty&ttdmyysasteen odotetaan laskevan
arviointijaksolla hieman. Tyon tuottavuus (eli tuotanto tydntekijad kohden) alkoi kohentua vuoden 2013
kuluessa, ja sen odotetaan elpyvéan koko arviointijakson ajan, kun talouskasvu nopeutuu ja tyollisyys
paranee viiveella.
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Taulukko 2. Euroalueen talousnakymid koskevat arviot

(vuotuinen prosenttimuutos)®-?

Muutos syyskuun 2013

Joulukuu 2013 arvioihin verrattuna

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
BKT? 0,6 0,4 11 15 01 0,0 0,1
[-0,5--0,3] [0,4-1,8] [0,4-2,6]
Yksityinen kulutus -14 -0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
Julkinen kulutus -0,6 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,3
Kiintedn padoman -39 30 16 28 0.1 0.6 01
bruttomuodostus
Vienti?¥ 2,7 1,1 3,7 4,8 0,0 0,2 0,0
Tuonti? 08 01 3,5 4,7 0,1 0,4 0,3
Tyollisyys -0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2
Tyottomyysaste ) )
(% ty6voimasta) 11,4 12,1 12,0 11,8 0,0 0,1 0,2
YKHI 2,5 14 11 1,3 0,0 -0,1 -0,2
[1,4-1,4] [06-16] [05-21]
- ilman energian hintaa 1,9 15 13 15 0,0 -0,1 -0,2
- ilman energian ja i
elintarvikkeiden hintoja 15 11 13 14 0,0 0.0 0.1
- ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja ja 13 1,0 11 1,4 0,0 0,0 -0,1
valillisia veroja®
Y ksikkotydkustannukset 1,8 1,4 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1
Tydvoimakustannukset/tyontekijé 1,8 18 18 2,1 0,1 0,0 0,0
Ty0n tuottavuus 0,0 0,4 0,9 11 0,0 -0,1 -0,1
Julkisen talouden rahoitusasema (%
suhteessa BKT:hen) 3.7 3.2 -2.6 2.4 0.0 0.0 0.2
Rakenteellinen rahoitusasema
(% suhteessa BKT:hen)® 3.1 25 2.2 21 0.1 0.0 0.1
Julkisen talouden bruttovelka
(% suhteessa BKT:hen) 90,6 93,2 93,6 93,1 0,2 0,2 -0,2
Vaihtotaseen yli-/alijadméa 14 2.0 22 26 0.0 06 07

(% suhteessa BKT:hen)

1) Latvia on mukana vuosia 2014 ja 2015 koskevissa arvioissa. Keskimédrdiset vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2014
pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Latvia on mukana jo vuonna 2013.

2) Arvioiden vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin.
Vaihteluvdlien leveys on néiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvélien laskentamenetelmad, 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).

3) Tyodpaivakorjattuja tietoja.

4) M. euroalueen sisdinen kauppa.

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

6) Julkisen talouden rahoitusasema ilman suhdanteiden ja tilapéisten valtion toimenpiteiden ohimenevaa vaikutusta. EKPJ kayttaa
samaa menetelmaa 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). Liséksi se kéyttdd samaa tilapdisten
toimenpiteiden maéaritelmaa (ks. J. Kremer et al., ”A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public
finances”, Working Paper -julkaisusarja, n:o0 579, EKP, tammikuu 2007).

Yksityisen kulutuksen odotetaan kasvavan aavistuksen verran vuonna 2013. Kulutuksen kasvua tukee
saédstamisasteen lasku kaytettavissa olevien reaalitulojen supistuessa. Vuoden 2014 alkupuolelta ldhtien
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yksityisen kulutuksen odotetaan piristyvan saastdmisasteen hienoisesta noususta huolimatta, kun
kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvu nopeutuu tydmarkkinatilanteen vahittdisen kohentumisen ja
hitaan inflaatiokehityksen ansiosta. Julkisen kulutuksen arvioidaan kasvavan arviointijaksolla
maltillisesti.

Tuonti euroalueen ulkopuolelta kohenee arvioiden mukaan hieman tarkastelujaksolla, vaikka
kokonaiskysynnan jatkuva vaimeus hidastaa kehitystd. Nettoviennin odotetaan vaikuttavan BKT:n
kasvuun arviointijaksolla vain véhan. Vaihtotaseen ylijadman odotetaan kasvavan arviointijaksolla ja
olevan 2,6 % suhteessa BKT:hen vuonna 2015.

BKT:n kehitystd koskeva arvio vuodelle 2013 on sama kuin syyskuun 2013 Kuukausikatsauksessa
julkaistuissa eurojdrjestelman asiantuntijoiden arvioissa, ja kehitys vuonna 2014 on arvioitu
0,1 prosenttiyksikkdd nopeammaksi 1dhinnd vuoden 2013 lopun kasvuperinnén vuoksi.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Inflaatiovauhti oli vuoden 2013 marraskuussa 0,9 % eli hitaampi kuin vuonna 2012, jolloin se oli 2,5 %.
Inflaation hidastuminen vuoden 2013 kuluessa johtuu pitkélti energian ja elintarvikkeiden
hintakehityksen vaikutuksen heikkenemisestd sekd palvelujen ja muiden teollisuustuotteiden kuin
energian vaimeasta hintakehityksesta (ks. timén Kuukausikatsauksen osa 3).

Jatkossa YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan pysyvan hitaana mutta nopeutuvan Kkuitenkin hieman
vuoden 2014 lopulla ja piristyvan vuonna 2015 talouden elpyessa véhitellen. Vuotuisen inflaatiovauhdin
arvioidaan olevan 1,4 % vuonna 2013 ja 1,1 % vuonna 2014 seké& 1,3 % vuonna 2015.

Maltillisten inflaationdkymien taustalla ovat energian hintakehityksen inflaatiota hidastava vaikutus (joka
perustuu 6ljyfutuurien hintoihin), euron valuuttakurssin aiempi vahvistuminen sekd sitked
hukkakapasiteetti taloudessa. Energian hinnan odotetaan laskevan vuosina 2014-2015 edelleen 6ljyn
hinnan oletettua kehitystd seuraillen. Odotusten mukaan energiaeran vaikutus YKHI-inflaatioon jaa
merkittavasti pitkdn aikavalin keskiarvosta eli on hyvin vahéinen vuonna 2014 ja hieman negatiivinen
vuonna 2015. Elintarvikkeiden hintainflaation odotetaan hidastuvan vuoden 2014 kolmena ensimmaisena
neljanneksend paitsi vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi myds siksi, ettd elintarvikeraaka-aineiden
hintojen odotetaan laskevan sekd Euroopassa ettd maailmanmarkkinoilla. Vuonna 2015 sen odotetaan
jonkin verran Kiihtyvan, silla elintarvikeraaka-aineiden hintojen oletetaan taas nousevan (ks. kuvio).
llman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan hieman
vuoden 2014 kuluessa ja olevan vuositasolla 1,4 % vuonna 2015. Vélillisten verojen aiempien korotusten
vaikutuksen oletetaan pienenevén vuosina 2014 ja 2015, joten ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja
ja valillisten verojen muutoksia lasketun YKHI-inflaation arvioidaan nopeutuvan jonkin verran
arviointijaksolla (ks. myds taman Kuukausikatsauksen kehikko 5).

Ulkoiset hintapaineet hellittivat vuoden 2013 kolmella ensimmaéiselld neljannekselld, kun kansainvalinen
kysyntd oli laimeaa, euron efektiivinen valuuttakurssi vahvistui ja 6ljyn sekd muiden raaka-aineiden
hinnat laskivat. Tuonnin hintaindeksin arvioidaan siis supistuneen vuositasolla tédn& ajanjaksona.
Supistuminen todenndkoisesti jatkuu vield seuraavilla vuosineljdnneksilld samoista syistd, mutta
vuoden 2014 puolivélistd alkaen tuonnin hintaindeksin odotetaan hieman kasvavan, kun euron
valuuttakurssin aiemman vahvistumisen vaikutus vaistyy, muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat
nousevat ja tuontikysynta voimistuu ja mahdollistaa voittomarginaalien kasvattamisen.

Kotimaisista inflaatiopaineista tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuisen kasvun
odotetaan pysyvan 1,8 prosentissa vuosina 2013 ja 2014 ja nopeutuvan 2,1 prosenttiin vuonna 2015.
Yksikkdtyokustannukset kasvoivat 1,8 % vuonna 2012, mutta kasvun arvioidaan hidastuvan ja olevan
1,4 % vuonna 2013 ja 0,9 % vuonna 2014 tuottavuuden suhdanneluonteisen kasvun vuoksi. Taustalla
ovat tydllisyyden hidas reagointi talouden piristymiseen sekd tyontekijad kohden laskettujen
tyévoimakustannusten nousuvauhdin pysyminen jokseenkin ennallaan. VVuonna 2015 tydntekijad kohden
laskettujen tyévoimakustannusten odotetaan kasvavan hieman vahvemmin kuin tydn tuottavuuden, jolloin
yksikkotyokustannusten nousu hieman nopeutuu.

Voittomarginaalien  indikaattori ~ (eli  tuotantokustannushintaisen ~ BKT:n  deflaattorin  ja
yksikkotyokustannusten  kasvuvauhtien ero) heikkeni selvésti vuonna 2012, mutta sen kehityksen
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odotetaan vakaantuvan vuonna 2013 talouden piristyessa véhitellen hieman. Sitten voittomarginaalien
odotetaan hieman elpyvan taloustilanteen vahittaisen kohenemisen myota.

Osana julkisen talouden vakauttamisohjelmia toteutettavien hallinnollisesti saanneltyjen hintojen ja
valillisten verojen korotusten odotetaan nopeuttavan YKHI-inflaatiota merkittavasti vuosina 2013
ja2014. Vuonna 2015 vaikutuksen odotetaan arvioiden perusskenaariossa olevan hieman pienempi.
Osasyyna on kuitenkin se, ettd finanssipoliittisista toimenpiteistd vuonna 2015 ei vield ole tarkkaa tietoa.

Vuoden 2013 YKHI-inflaatio on arvioitu 0,1 prosenttiyksikkéd hitaammaksi kuin syyskuun 2013
Kuukausikatsauksessa julkaistuissa eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioissa, silla toteutunut inflaatio
on viime aikoina jadnyt odotetusta. Vuoden 2014 inflaatiovauhti on arvioitu 0,2 prosenttiyksikkoé
hitaammaksi kuin syyskuisissa arvioissa osin myo6s siksi, ettd raaka-aineiden hinnat on oletettu
alemmiksi.

Kuvio 1. Kokonaistaloudelliset arviot”

(neljéannesvuosikehitys)

Euroalueen YKHI Euroalueen BKT?
(vuositason prosenttimuutoksia) (neljannesvuositason prosenttimuutoksia)
45 1,5
4.0 4 1,0
3.5 1 05 -
30 1 0,0 -
2,5 4
0,5 -
2,0 4
1,0
1,5 -
1,5
1,0
05 - -2,0
OO il '2,5 |
-0,5 -3,0
-1,0 - -3,5 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1) Vaihteluvélit arvioiden ympérilla perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin.
Vaihteluvalien leveys on néiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvalien laskentamenetelméé, 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) Tyopdivékorjattuja tietoja.

JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT

Edellad kehikossa 1 esitettyjen oletusten pohjalta euroalueen julkisen talouden alijg@masuhteen arvioidaan
supistuvan ja olevan 3,2 % vuonna 2013 ja 2,6 % vuonna 2014 sekd 2,4 % vuonna 2015. Vuonna 2012
BKT:hen suhteutettu alijadmé oli 3,7 %. Alijadméasuhteen pieneneminen vuonna 2013 on seurausta
julkisen talouden vakauttamisesta monissa euroalueen maissa sekd valtioiden rahoitussektorille
myontdman tuen osittaisesta palautumisesta. Julkisen talouden alijddmaén arvioidaan supistuvan
vuosina 2014 ja 2015 suhdannekomponentin myonteisen kehityksen ja rakenteellisen komponentin
jatkuvan paranemisen vuoksi. Rakenteellisen komponentin paranemisen arvioidaan kuitenkin olevan
hitaampaa kuin vuonna 2013 ja riippuvan pédasiassa julkisen kulutuksen kasvun pysymisestd hitaana.
Rakenteellinen rahoitusasema eli suhdannekorjattu rahoitusasema ilman tilapdisten toimenpiteiden
vaikutusta kohenee arvioiden mukaan huomattavasti vuonna 2013 mutta mydhemmin arviointijaksolla
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enda vahemmassd maarin. Euroalueen BKT:hen suhteutetun julkisen talouden bruttovelan arvioidaan
olevan suurimmillaan 93,6 % vuonna 2014 ja supistuvan sen jalkeen 93,1 prosenttiin vuonna 2015.

Kehikko 2.

HERKKYYSANALYYSI: FINANSSIPOLIITTISET TOIMET

Herkkyysanalyyseilla pyritadn yleensé arvioimaan perusskenaarioon kohdistuvia riskejé, jotka liittyvat
oletetusta poikkeavaan kehitykseen. Téssd kehikossa tarkastellaan, miten perusskenaario muuttuisi, jos
finanssipoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi toteutettaisiin uusia vakauttamistoimia.

Kuten tdmdan artikkelin kehikossa 1 todettiin, finanssipolitiikkaa koskevissa oletuksissa on otettu
huomioon sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyvaksytty parlamentissa tai maaritelty
hallitustasolla riittavan yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todennédkdisesti lapéisevat lainsaadantdprosessin.
Useimmissa maissa arvioiden perusskenaarioon sisallytetyilla finanssipoliittisilla toimilla ei pystyta
tayttdamaan joko vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavaan osaan tai sen ennaltaehkéisevaan osaan
perustuvia vakauttamisvelvoitteita. Maat ovat pitkalti sitoutuneet tdyttdmaéan vaatimukset, kuten ilmenee
vuoden 2013 vakausohjelmista, EU:n ja IMF:n tukiohjelmiin liittyvissé asiakirjoista seka jossakin maarin
my6s hiljattain  toimitetuista alustavista talousarviosuunnitelmista vuodelle 2014. Tavoitteiden
saavuttamiseksi tarvittavat toimet on kuitenkin monessa tapauksessa jatetty yksiloimétta tai niitd ei ole
eritelty riittdvan tarkasti, mink& vuoksi niitd ei ole otettu huomioon perusskenaarion oletuksissa.
Varsinkin vuodelle 2015 kaavailtuja toimia on mukana vain véhan, silld niitd kasitelld&n vain harvojen
maiden tuoreissa talousarviosuunnitelmissa. On siis paitsi tarpeen myo6s luultavaa, ettd vuoteen 2015
mennessd paatetddn uusista julkisen talouden vakauttamistoimista, jotka eivdt ole mukana nykyisessa
perusskenaariossa. Finanssipoliittisten lisdtoimien vaikutusta BKT:n kasvuun ja YKHI-inflaatioon
voidaan arvioida herkkyysanalyysin avulla. Herkkyysanalyysi on tirked perusskenaarioon liittyvien
riskien arvioimiseksi.

Herkkyysanalyysin pohjana olevat oletukset

Herkkyysanalyysin lahtékohdaksi otetaan ero julkisen talouden perusskenaarion ja hallitusten
finanssipoliittisten tavoitteiden vélilla. Todenndkoistd lisdvakauttamisen maardd arvioitaessa otetaan
huomioon paitsi maakohtaiset erityisolosuhteet myds tiedot eri osatekijoiden suuruudesta ja rakenteesta.
Maakohtaisten tietojen avulla pyritddn médrittdmaan etenkin finanssipoliittisiin tavoitteisiin liittyvaa
epavarmuutta, uusien vakauttamistoimien todennakdisyytta ja toimien makrotaloudellista vaikutusta.

Tarkastelun perusteella uusia vakauttamistoimia ei vuonna 2013 enda juuri toteuteta ja vuonna 2014
niiden suuruus on noin 0,2 % suhteessa BKT:hen, mutta vuonna 2015 mittavampaa lisdvakauttamista
pidetddn todennédkdisena (vaikutus noin 0,6 % suhteessa BKT:hen), joten uusien vakauttamistoimien
kumulatiivinen suuruus vuoden 2015 loppuun mennessd olisi noin 0,8 % suhteessa BKT:hen.
Herkkyysanalyysissa pyritddn myos laatimaan laadullisia profiileja siitd, millaiset vakauttamistoimet ovat
todennékdisimpid missakin maissa ja missa vaiheessa. Euroalueella kokonaisuutena vakauttamistoimet
painottunevat jonkin verran menopuolelle, mutta mukana on myds vélillisten ja vélittdmien verojen seké
sosiaaliturvamaksujen korotuksia.

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

Oletukset (% suhteessa BKT:hen) 2013 2014 2015
Finanssipoliittiset tavoitteet” -3,1 -2,4 -1,6
Julkisen talouden kehitysté koskeva arvio -3,2 -2,6 -2,4
Uusien  vakauttamistoimien  kumulatiivinen 0,0 0,2 0,8

suuruus®

Uusien vakauttamistoimien vaikutus (prosenttiyksikkoina)®
BKT:n kasvu 0,0 -0,1 -0,3
Y KHI-inflaatio 0,0 0,0 0,2

9 EU:n ja IMF:n tukiohjelman kohteena olevien maiden nimellistavoitteet; liiallisia alijaamia koskevan menettelyn kohteena
oleville maille annetut tuoreimmat suositukset alijadmien korjaamiseksi; alustavat talousarviosuunnitelmat vuodelle 2014 seka
tarkistetut vuoden 2013 vakausohjelmat (mailla, jotka eivat ole liiallisia alijadmia koskevan menettelyn kohteena).

2 Eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioihin perustuva herkkyysanalyysi.

9 BKT:n kasvun ja YKHI-inflaation poikkeama perusskenaariosta (prosenttiyksikkoind vuositasolla). Makrotaloudellista
vaikutusta on simuloitu EKP:n uuden euroalueen mallin avulla.

Uusien vakauttamistoimien makrotaloudellinen vaikutus ja& vahdiseksi vuosina 2013 ja 2014.
Vuonna 2015 lisatoimet voivat hidastaa BKT:n kasvua 0,3 prosenttiyksikkod ja nopeuttaa YKHI-
inflaatiota 0,2 prosenttiyksikkod. Analyysin perusteella etenkin vuotta 2015 koskeviin  BKT:n
kasvuarvioihin liittyy siis ennakoitua heikomman kehityksen riskejd, silla arvioissa ei ole mukana kaikkia
mahdollisia vakauttamistoimia. Inflaatiota koskeviin arvioihin sité vastoin liittyy ennakoitua nopeamman
inflaation riskejd, jotka johtuvat siitd, ettd osa lisdvakauttamisesta toteutetaan todennékdisesti valillisia
veroja korottamalla.

On syyta korostaa, ettd todennakdisten uusien vakauttamistoimien mahdollisia vaikutuksia tarkastellaan
herkkyysanalyysissa ainoastaan lyhyelld aikavélilla. Parhaatkin vakauttamistoimet heikentavat usein
BKT:n kasvua lyhyelld aikavélilld, mutta pitkalld aikavalilld niilld on talouskehitystd edistavia
vaikutuksia, jotka eivét paése esiin timéan analyysin aikajanteella.?

Analyysin tulosten ei pida tulkita kyseenalaistavan uusien vakauttamistoimien tarvetta arviointijaksolla.
Vakauttamistoimet ovat valttdméattomié euroalueen julkisen talouden palauttamiseksi kestavalle pohjalle.
Muuten on vaarana, ettd haittavaikutukset nakyvat valtionvelan hinnoittelussa. My06s luottamus saattaisi
heiket, jolloin talouden elpyminen Karsisi.

! 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, 2008.
2 Julkisen talouden vakauttamisen makrotaloudellisia vaikutuksia on tarkasteltu yksityiskohtaisemmin joulukuun 2012
Kuukausikatsauksen kehikossa “Finanssipolitiikan kerroinvaikutuksen merkitys julkisen talouden vakauttamisen kannalta”.

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvaliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousndkymistd. Ndmda ennusteet eivat kuitenkaan ole téysin vertailukelpoisia kesken&an eivatka
eurojérjestelman asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu
eri ajankohtina. Liséksi (osittain maérittelemattomat) menetelmét, joilla oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita seké ulkoisia tekijoitad koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds tydpaivakorjauksissa kdytetyissa menetelmissa on eroja
(ks. taulukko).

Talla hetkella kéytettavisséd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n odotetaan

supistuvan 0,4 % vuonna 2013, kuten eurojarjestelman asiantuntija-arvioissakin. BKT:n kasvuvauhdin
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arvioidaan nopeutuvan hiljakseen ja olevan 0,9-1,1 % vuonna 2014 ja 1,3-1,7 % vuonna 2015, eli
namakin ennusteet vastaavat suurin piirtein eurojéarjestelman arvioita.

Muiden ennustelaitosten inflaatioennusteissa keskimaérdisen vuotuisen YKHI-inflaation ennakoidaan
olevan 1,4-1,5 % vuonna 2013, samansuuntaisesti kuin eurojarjestelmédn asiantuntija-arvioissa. Muissa
ennusteissa keskimaaraisen YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan olevan 1,2-1,5% vuonna 2014 ja 1,2—
1,6 % vuonna 2015.

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamis- BKT:n kasvu YKHI-inflaatio

ajankohta 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Eurojérjestelman Joulukuu 2013 -0,4 11 15 1,4 11 1.3
asiantuntijoiden arviot [-0,5--0,3] [0,4 - 1,8] [0,4-2,6] [1,4-1,4] [0,6 —1,6] [0,5 - 2,1]
Euroopan komissio Marraskuu 2013  -0,4 11 1,7 15 15 1,4
OECD Marraskuu 2013 -0,4 1,0 1,6 1,4 1,2 1,2
Euro Zone Barometer Marraskuu 2013 -0,4 1,1 15 15 1,4 1,6
-kyselytutkimus
Consensus Economics Forecasts Marraskuu 2013 -0,4 0,9 1,3 1,4 1,3 1,6
Survey of Professional Marraskuu 2013 -0,4 10 15 14 15 16
Forecasters
IMF Lokakuu 2013 -0,4 1,0 1,4 15 15 1,4

Lahteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2013), IMF World Economic Outlook (lokakuu 2013), OECD Economic Outlook
(marraskuu 2013), Consensus Economics Forecasts, MJEconomics ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelman asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopéivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan
komission ja IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tyopdivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita,
perustuvatko ne tyopaiva-korjattuihin tietoihin vai eivat.
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