Oljyn hinnan lasku tulonsiirto
tuottajilta kuluttajille

25.3.2015 - Ennuste — Kansainvilinen talous

Oljyn hinnan lasku heijastuu laaja-alaisesti maailmantalouden tilaan ja nikymiin.
Useimpien arvioiden mukaan 6ljyn hinnan lasku on paéosin positiivinen tarjontasokki,
joka lyhyella aikavililla tukee 6ljya nettoméadriisesti tuovien maiden kasvua ja hidastaa
inflaatiota. Oljyn hinnan lisiksi mybs pitkit korot ovat laskeneet voimakkaasti
euroalueella. Kokonaisuudessaan kehittyneiden maiden nikymat ovat keskiméaérin
vahvistuneet, kun taas useiden nousevien talouksien nikymait ovat heikentyneet.
Maaryhmien sisilla on kuitenkin suuria eroja, miki on nakynyt my6s valuuttakursseissa.
Erityisesti Yhdysvaltojen dollari on vahvistunut.

Suomen Pankin ennusteessa maailmantalouden kasvu nopeutuu asteittain vuonna 2014

nahdysta 3,1 prosentista 3,7 prosenttiin vuonna 2017. Yhdysvalloissa kasvu jatkuu
ripedni, ja myos EU22-alueella kasvu kiihtyy vuoden 2015 aikana. Kiinassa kasvun
hidastuminen on odotettua ja padasiassa myoOnteistd. Vendjan talous supistuu
ldhivuosina. Suomen Pankin ennusteen mukaan EU22-alueen inflaatio jad tdnd vuonna
nollaan. Vuonna 2016 inflaatio on keskimairin 1,1 % ja kiihtyy hitaasti 1,7 prosenttiin
vuonna 2017.

Kasvu- ja inflaatioennusteiden epavarmuus on aiempaa suurempi, mutta nyt on myos
ennustettua nopeamman kehityksen riskeji. Oljyn alhainen hinta ja pitkien korkojen
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mataluus voivat kithdyttdd maailmantalouden kasvua arvioitua enemman. Lisaksi
valuuttakurssien heikentyminen voi EU22-alueella ja Japanissa vauhdittaa kasvua ja
inflaatiota ennustettua enemman. Toisaalta hitaan inflaation pitkittyminen voisi héirita
kasvua erityisesti EU22-alueella. Geopoliittiset riskit varjostavat edelleen nakymia.

EKP:n neuvoston paatos keventaa rahapolitiikkaa laajennetun osto-ohjelman avulla lisaa
kysyntaa ja kiihdyttaa inflaatiota usean kanavan kautta. Pankkien taseiden kattavan
arvioinnin valmistuminen ja EKP:n toimet kohentavat rahapolitiikan valittymista
pankkien luotonannon kautta. Yritysten rahoitusolojen keveneminen seka euroalueen
yrityssektorin kohtuullinen velkaantuneisuus luovat edellytyksia investointien
kdynnistymiselle. Kotitalouksien suuret velanhoitokulut seki viahdinen nettovarallisuus
pitdvit yha useassa euroalueen maassa ylla painetta velkaantuneisuuden pienentamiseen
ja heikentavat kotitalouksien kysyntda. Vaikka poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka on
perusteltua hintavakauden turvaamiseksi, kielteisia sivuvaikutuksia ei voida taysin
sulkea pois. Kevyen rahapolitiikan kohdentumista tuotannollisiin investointeihin
asuntomarkkinoiden sijaan tulisi voida tukea makrovakauspolitiikalla.

Oljyn hinnan lasku tulonsiirto tuottajilta kuluttajille

Oljyn hinnan lasku on merkittivin yksittdinen muutos maailmantaloudessa viimeisen
puolen vuoden aikana. Se nédkyy laaja-alaisesti maailmantalouden tilaa ja nakymia
koskevissa arvioissa. Useimpien arvioiden mukaan 6ljyn hinnan lasku on paéosin
positiivinen tarjontasokki, joka lyhyella aikavalilld tukee 0ljya nettomaaraisesti tuovien
maiden kasvua ja hidastaa inflaatiota. Samalla kuitenkin 6ljya vievien maiden tilanne on
heikentynyt ja epavarmuus raaka-aine- ja rahoitusmarkkinoilla on kasvanut.

Kuvio 1

Oljyn hinnan lasku merkittavin yksittdinen
muutos maailmantaloudessa

——Raakadljyn hinta, Pohjanmeren brent, dollari/barreli (vasen asteikko)
—Teollisuuden raaka-aineet pl. energia, dollari (oikea asteikko)
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Vuonna 2008 kérjistynyt finanssikriisi oli pitkdan 1dhinna kehittyneiden maiden talous-
ja velkakriisi, jonka vaikutus nouseviin maihin vaikutti jidvin pieneksi. Tilanne muuttui

viimeistddn vuonna 2013, kun merkit Yhdysvaltojen talouden vahvistumisesta
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voimistuivat. Odotukset Yhdysvaltojen keskuspankin rahapolitiikan asteittaisesta
normalisoitumisesta lisdsivat epavarmuutta rahoitusmarkkinoilla, jolloin erityisesti
talouden perustekijoiltddn heikommat kehittyneet taloudet joutuivat ongelmiin. Viime
kuukausina kehittyneiden maiden ndkymit ovat keskiméérin vahvistuneet, kun taas
useiden nousevien talouksien ndkymat ovat edelleen heikentyneet. Molempien
maaryhmien sisélla on kuitenkin suuria eroja. Erot ovat heijastuneet myos
valuuttakursseihin, ja erityisesti Yhdysvaltojen dollari on vahvistunut.

Kuvio 2

Yhdysvaltojen talouden vahvistuminen nakyy dollarin

kurssissa
—Yhdysvallat Euroalue —Japani —Kiina —Ruotsi
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Oljyn hinnan laskun myéti 6ljyd tuottavien maiden ja energiasektorilla toimivien
yritysten tulondkymaét ovat heikentyneet. Tama on nakynyt rahoitusmarkkinoilla niilta
vaadittujen korkojen ja rahoituskustannusten kohoamisena. Samaan aikaan pitkien
valtionlainojen tuottojen lasku Yhdysvalloissa, euroalueella ja Japanissa on ollut nopeaa.

Pitkien valtionlainojen markkinatuotto voidaan jakaa kolmeen komponenttiin: inflaatio-
odotukseen, reaalikorkoon ja likviditeettipreemioon. Pitka reaalikorko voidaan
vuorostaan jakaa lyhyeen reaalikorkoon ja ns. aikapalkkioon. Keskipitkien ja pitkien
inflaatio-odotusten lasku oli vuonna 2014 huomattavaa euroalueella ja Yhdysvalloissa.
Inflaatio-odotusten vaimeneminen selittdékin valtaosan esimerkiksi viiden vuoden
valtiolainojen markkinatuottojen muutoksista euroalueella ja Yhdysvalloissa.
Reaalikorko viiden vuoden valtionlainoissa oli vuoden 2014 aikana Yhdysvalloissa
hieman nouseva ja euroalueella hieman laskeva. Yhdysvaltojen keskuspankin

arvion™ mukaan aikapalkkion pienentyminen pidemmissi mm. 5—10 vuoden
valtionlainoissa oli kuitenkin Yhdysvalloissa merkittavaa.

Todennékdinen selitys aikapalkkion pienentymiseen on valtionlainojen kysynnan kasvu.
Tata kysynnin kasvua ovat tukeneet keskuspankkien osto-ohjelmat,

1. D" Amico, S. — Kim, D. — Wei, M. (2010) Tips from TIPS: the information content of Treasury Inflation-
Protected Security prices. FED DP 19/2010. Ks. my6s FED New York Database 2015. Euroalueelta vastaavia
analyyseja ei ole tehty.
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markkinatoimijoiden ns. turvasatamakysynti ja osin markkinatoimijoiden sdantelyyn
liittyva valtionlainojen omistustarve.

Inflaation hitaus huolettaa

Useimmissa keskeisissa maissa inflaatio on hidastunut voimakkaasti vuoden 2014
lopulta alkaen. Paitalousalueista inflaatio on hitainta euroalueella, missa
kuluttajahintojen vuosimuutos oli helmikuussa —0,3 %. My06s Yhdysvalloissa inflaatio
painui tammikuussa negatiiviseksi. Japanissa inflaatio oli tammikuussa vield 2V/2
prosentin tuntumassa, mihin on osaltaan vaikuttanut kulutusveron korotus huhtikuussa
2014. Kiinassa kuluttajahintainflaatio on hidastunut jo usean vuoden ajan.

Kuvio 3

Euroalueen inflaatio painui negatiiviseksi
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Viimeaikaisen inflaation hidastumisen taustalla on ensisijaisesti raakadljyn
maailmanmarkkinahinnan lasku. My6s muiden raaka-aineiden hintojen lasku on
hidastanut inflaatiota. Esimerkiksi elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnat olivat
tammikuussa 5 % alemmat kuin vuosi sitten ja noin 16 % alemmat kuin kesékuussa 2014.

Vaikka elintarvikkeiden ja energian hinnoista puhdistettu pohjainflaatio on hidastunut
kuluttajahintainflaatiota vihemman, sekin on historiaan verrattuna verkkainen.
Tarjontatekijoiden lisdksi hintakehityksen vaimeuden taustalla onkin edelleen heikko
suhdannetilanne. Arviot tuotantokuiluista ja mm. alhainen ty6llisyysaste vahvistavat
kasitystd, etta resurssit ovat keskeisilla kehittyneilld talousalueilla edelleen
vajaakaytossa.

Toteutuneen inflaation lisdksi my0s inflaatio-odotukset ovat laskeneet.
Hintavakaustavoiteen saavuttamiseksi EKP:n neuvosto péétti tammikuun
rahapoliittisessa kokouksessaan laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta (extended
asset purchase programme, EAPP). Osto-ohjelma ja siihen liittyva inflaatioon kytketty
ennakoiva viestintd muuttivat selvisti inflaatio-odotuksia. Pidemmaén ajan inflaatio-
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odotusten voimakas lasku pyséhtyi ja inflaatio-odotukset vakautuivat. Euroalueen
rahapolitiikasta kerrotaan tarkemmin artikkelissa Rahapolitiikka tukee euroalueen
palautumista kriisista.

Kuvio 4
Rahapoliittiset paatokset kohentaneet inflaatio-odotusten
jakaumaa
B Ennen EAPP-paatésta, 13.1.2015 EAPP-paatoksen jalkeen, 18.3.2015
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EAPP = laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma (expanded asset purchase programme)
Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Markkinoiden inflaatio-odotuksia voidaan arvioida keskiméaaraisista odotuksista
kertovien swap-sopimusten ja odotusten hajontaa kuvaavien optioiden avulla. Optioiden
avulla on mahdollista laskea odotetun inflaation (riskineutraali) todenndkoisyysjakauma.
Kun tarkastellaan keskiméariisen 5 vuoden inflaation todennikéisyysjakaumia ennen ja
jalkeen EKP:n neuvoston tammikuun paitosten, havaitaan viiden vuoden odotetun
inflaation jakauman muuttuneen merkittévasti (kuvio 4). Negatiivisen inflaation
todennakoisyys on vihentynyt etenkin vililla —1—0 %, ja toisaalta nopeamman inflaation
todennikoisyys on kasvanut. Riskineutraalien todennikoisyysjakaumien tarkastelu
osoittaa, ettd rahapoliittiset paatokset ovat vaikuttaneet markkinoiden inflaatio-
odotuksiin enemmain kuin pelkéstaan odotuksien keskiarvoa tarkastelemalla voisi
paétella.

Maailmantalouden kasvu nopeutuu ennustejaksolla

Suomen Pankin maaliskuun 2015 kansainvilisen talouden ennusteen lahtétilanne on
kehittyneiden maiden kannalta hieman suotuisampi kuin syyskuun ennustetta
laadittaessa. Oljyn hinnan lasku hyodyttad 6ljya nettomadraisesti tuovia maita.
Toteutunut valuuttakurssikehitys tukee mm. euroalueen ja Japanin kasvu- ja
inflaationdkymid samalla kun Yhdysvaltojen talouden tilan koheneminen on
sopusoinnussa dollarin vahvuuden kanssa.

Ennusteen raaka-aine-, korko- ja valuuttakurssioletukset pohjautuvat
markkinaodotuksiin. Finanssipolitiikan oletukset pohjautuvat kansallisten ja
kansainvalisten instituutioiden arvioihin rakenteellisista toimista, EU:n

finanssipolitiikan saantdjen velvoitteisiin ja ennustettuun suhdannekehitykseen. Lisdksi
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ennusteessa oletetaan, ettd Kreikan tilanne ratkeaa ilman kriisin karjistymista.

Suomen Pankin ennusteessa maailmantalouden kasvu nopeutuu asteittain vuonna 2014
nihdysta 3,1 prosentista 3,7 prosenttiin vuonna 2017. Vuosina 2015 ja 2016 maailman
BKT:n kasvu jdi aiemmin ennustettua hitaammaksi, silld useiden nousevien talouksien
(pl. Kiina) lahtotilanne ja kasvuennusteet ovat aiempaa heikompia. Yhdysvaltoja ja
EU22-aluetta koskevat ennusteet ovat sen sijaan ldhes ennallaan. Ennustejaksolla
kehittyneiden paitalouksien kasvuerot kuvastavat yhtaalti finanssikriisid edeltdvia ja
talouskriisin aikana syntyneit epédtasapainoja. Lisdksi tyoikdisen vieston méaaran
kehitys ja vuoden 2008 jilkeiset erot tuotannollisissa investoinneissa heijastuvat
arvioihin potentiaalisesta tuotannosta.

Kuvio 5
Tyoikaisen vaeston maaran supistuminen
hidastaa kasvua
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Nousevien talouksien kasvuennusteiden heikentyminen nékyy myos maailmankaupan
ennusteessa. Ennustejakson aikana maailmankauppa vauhdittuuu, kun kulutuksen ja
investointien kasvu kehittyneissd maissa paranee. Vuonna 2017 maailmankaupan kasvu
ripeytyy noin 5%2 prosenttiin.

Taulukko 1.

BKT:n ja maailmankaupan kasvu
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BKT 2014 2015e 2016e 2017e

Yhdysvallat 2,4 31 3,0 2,8
21 31 31

EU22 1,2 1,6 1,9 1,8
11 1,6 1,9

Japani -0,1 0,6 1,4 1,0
11 12 12

Kiina 74 7,0 6,0 6,0
70 70 6,0

Vendja 0,6 -4,4 -1,8 0,5
0,0 05 15

Maailma 31 33 35 37
32 37 37

Maailmankauppa 3,5 4,2 5,0 5,4
39 51 54

e = ennuste.

EU22 = euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.
Prosenttimuutos edellisvuotisesta (alla edellinen ennuste).
Lahde: Suomen Pankki.

18.3.2015

Kasvu kiihtyy Euroopassa

Suomen Pankin maaliskuun 2015 kansainvilisen talouden ennusteessa arvioidaan
EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) kasvun kiihtyvin vuoden 2015
aikana. Vienti, yksityinen kulutus ja tuonnempana myos investoinnit kasvavat hieman
aiemmin ennakoitua paremmin. Vuoden 2015 BKT:n 1,6 prosentin kasvu on ldhes 0,3
prosenttiyksikkod vauhdikkaampaa kuin joulukuun 2014 alussa arvioitiin. Vuoden 2015
jalkipuoliskolla BKT:n kasvu saavuttaa 1,7—1,8 prosentin vauhdin edellisesta
neljanneksesta vuositasolle korotettuna. Kasvun ennakoidaan pysyvén keskimééarin talla
tasolla vuosina 2016—2017.

Ennusteen mukaan EU22-alueen BKT ylittda vuoden 2008 tason vuoden 2016 aikana.
Maiden viliset erot ovat kuitenkin suuria.

Finanssipolitiikan puolella euroalueen julkisen talouden kokonaisvaje pieneni 2,6
prosenttiin BKT:std vuonna 2014. Vaikka vaje supistuu edelleen, on finanssipolitiikka
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ennustejaksolla kasvun kannalta ldhes neutraalia. Vajeen supistuminen johtuu suurelta
osin paremmasta suhdannekehityksesti. Jos kasvu toteutuu ennustetun kaltaisesti,
painuu euroalueen julkisen talouden kokonaisvaje selvisti alle 2 prosenttiin BKT:sta
vuonna 2017.

Suomen Pankin ennusteen mukaan EU22-alueen inflaatio jaa tini vuonna nollaan.
TaAma4 on seurausta selvasti alhaisemmasta 6ljyn hinnasta vuodentakaiseen verrattuna.
Oljyn hinnan inflaatiota hidastava vaikutus poistuu vuoden loppuun mennessi ja
inflaatio palautuu positiiviseksi.

Taulukko 2.

Inflaatio palautuu kohti hintavakaustavoitetta

Prosenttimuutos edellisvuotisesta (alla ed. ennuste)

2014 2015 2016 2017
EU22* 0,6 0,0 1,1 17
0,8 1,2 15
Yhdysvallat 1,6 0,2 1,6 2,0
1,8 1,9 21
Japani 27 0,4 11 1,6
29 2,0 1,8

* Euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska
Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Suomen Pankin laskelmat.
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Vuonna 2016 inflaatio on keskiméaéarin 1,1 % ja kiihtyy hitaasti 1,7 prosenttiin vuonna
2017. Isossa-Britanniassa hyvit kasvunakymat kiihdyttavét palkkojen nousua ja lisaavat
ndin hintapaineita. Euroalueella EKP:n voimakkaasti kasvua tukeva rahapolitiikka
piristaa talouden toimeliaisuutta ja tukee inflaatio-odotusten ankkuroitumista.
Kotimaisen kysynnén kohentumien vahvistaa elpymisté, ja kasvun my6td myos palkat
lahtevit hienoiseen nousuun. Inflaatiota nopeuttaa osaltaan myos euron heikentyminen,
joka nostaa tuontihintoja. Lisdksi ennusteoletusten mukaan 6ljyn ja muiden raaka-
aineiden hinnat kddntyvit pieneen nousuun ennustejakson kuluessa. Inflaatio kiihtyy
kuitenkin hitaasti, silld taloudessa on edelleen paljon kayttamatonta kapasiteettia.
Tyottomyysaste on korkea, ja tuotantokuilun on arvioitu umpeutuvan vasta kuluvan
vuosikymmenen lopulla.

Erot EU-maiden valilla suuria

Saksassa vuoden 2015 lahtokohdat ovat hyvit. Kasvuperint6é on noin %2

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



prosenttiyksikkoa, ja talouden perustekijét ovat hyvissa kunnossa. Kilpailukyky on hyvé,
kotitalouksien velkaantuneisuus maltillista ja ty6ttomyys euroalueen matalimpia.
Tasapainoisen julkisen talouden ja suurista euromaista alhaisimman velka-asteen
ansiosta julkisen talouden sopeutustarvetta ei ennustejakson aikana ole.

Ranskassa talous kasvoi vuonna 2014 edellisvuotiseen tapaan vain 0,4 %.
Ennustejaksolla yksityista kulutusta parantavat 6ljyn hinnan lasku ja hitaampi julkisen
talouden sopeutustahti. Veronalennukset, pienemmit energiakustannukset ja heikompi
euro lisddvat ranskalaisten yritysten kilpailukyky4, jolloin myos niiden
investointimahdollisuudet paranevat. Rakenteelliset uudistukset luovat edellytyksia
tyollisyyden kohenemiselle. Silti tyGttomyys supistuu ennustevuosina vain hitaasti.

Ttalian BKT:n kehitys on ollut heikkoa vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen. Suomen
Pankki ennustaa kasvun olevan myos lahivuosina vaimeaa, vaikka Italia hyotyykin
rahapolitiikan kevyesta mitoituksesta keskimaaraistd enemmaén. Julkisen sektorin
velkaisuuden viahentamiseksi ja pitkan aikavilin kasvundkymien parantamiseksi
Ttaliassa on pyritty viem&an eteenpdin poliittisen jarjestelman, tydmarkkinoiden ja
pankkisektorin reformeja. Ndiden ja muiden rakenteellisten uudistusten
loppuunsaattaminen on keskeista Italian talouden vakauttamiseksi.

Kuvio 6

Espanjassa tyottomyyden kasvu on taittunut, mutta
tyottdmyys on edelleen erittdin huomattava
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Espanjan BKT palasi kasvu-uralle vuoden 2013 puolivilissa supistuttuaan sitd ennen
ldhes 5 vuotta. Kasvun odotetaan jatkuvan ripedna ja yha korkean ty6ttomyysasteen
(23 %) alenevan lahivuosina. Kasvua tukevat pankkisektorin onnistunut
tervehdyttiminen sekd mm. tydomarkkinoiden joustoa lisinneet rakenteelliset
uudistukset. Inflaatio hidastui Espanjassa noin nollaan jo syksylld 2013 ja on painunut
selvasti negatiiviseksi joulu-tammikuussa. Maan julkinen talous on edelleen
voimakkaasti alijadmainen ja julkinen velka kasvaa vuonna 2015 jo hieman yli 100
prosenttiin.

Ison-Britannian talouden kasvuvauhti pysyi vuonna 2014 vahvana, vaikka tahti hieman
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hidastuikin vuoden jalkipuoliskolla. Talous pohjaa vahvasti yksityiseen kulutukseen, jota
nopeuttavat tydmarkkinoiden tilanteen paraneminen entisestaan, kotitalouksien
velkatason onnistunut sulattelu ja luottamuksen palautuminen. Tuotantokuilu muuttuu
ennusteiden mukaan positiiviseksi ennustejakson lopulla ja saa kasvun asteittain
hidastumaan.

Ruotsissa talouden kasvuniakymat ovat edelleen melko hyvat, vaikka kotitalouksien yha
jatkuva velkaantuminen varjostaakin keskipitkén aikavilin nakymii. Yksityisen sektorin
velkaongelmista huolimatta Ruotsin talous on kasvanut suhteellisen ripeisti. Yritysten ja
kotitalouksien luottamusindikaattorit viestittavat myos vakaasta uskosta tulevaisuuteen.
Inflaatio on ollut matala ja hidastunut edelleen. Ruotsin keskuspankki paattikin
helmikuussa alentaa ohjauskorkoaan —0,1 prosenttiin ja aloittaa 10 mrd. kruunun
valtionobligaatioiden osto-ohjelman. Paat6s merkitsee luultavasti, ettd myos
yksityissektorin velkaantuminen jatkuu ennustejakson aikana.

Tanska on elpyméssi pitkdan jatkuneesta taantumastaan. Tanska koki rahoituskuplan
asuntomarkkinoilla ennen rahoituskriisia, mika johti kotitalouksien selkedéan
ylivelkaantumiseen. Kansainvilisen finanssikriisin my6td tanskalainen
pankkijarjestelma joutui vaikeuksiin ja yksityinen sektori vajosi syvdin tasetaantumaan.
Yritysten nidkymat ovat olleet kotitalouksiin verrattuna selkeédsti paremmat jo pitkaan.
Tanskan keskuspankki on joutunut laskemaan talletuskorkoaan peréti —0,75 prosenttiin.

Yhdysvalloissa kasvu ripeaa

Yhdysvaltojen talous kasvoi 2,4 % vuonna 2014. Kehittyneista paatalouksista sen
nakymit ovat vahvimmalla pohjalla, silld viime vuosina toteutunut tasesopeutus on
vihentinyt yksityisen sektorin velkaantumista oleellisesti. Oljyn hinnan halpeneminen
vaikuttaa Yhdysvaltain talouteen kokonaisuutena myonteisesti, vaikka maan
liuskeoljytuotanto onkin ajautunut vaikeuksiin. Talouden kasvu jatkuu selvasti
potentiaalista kasvuvauhtia ripeimpana koko ennusteperiodin vahvan yksityinen
kulutuksen ja investointien ansiosta. Ennustejakson aikana Yhdysvaltain BKT kasvaa
noin 3 prosentn vuositahtia.
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Kuvio 7

Yhdysvalloissa talous jattanyt taantuman taakseen
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Maan julkinen talous on kdynyt 1dpi merkittavin tasapainottamiskuurin, mutta siita
huolimatta julkisen talouden kokonaisvaje oli vuonna 2014 vield noin 5 % BKT:sta.
Kongressin budjettiviraston mukaan liittovaltion kokonaisvaje supistuisi hieman
ennustejaksolla suhdannekehityksen ansiosta. Edeltdvini vuosina vaje on pienentynyt
myo6s merkittdvien menoleikkausten ja veronkorotusten ansiosta.

Inflaatio on laskenut yhtijaksoisesti toukokuusta 2014 alkaen ja se painui tammikuussa
2015 negatiiviseksi. Merkittdvimmat tekijat viimeaikaisen hintojen nousuvauhdin
hidastumisen taustalla ovat 6ljyn hinnan lasku seki dollarin vahvistuminen kesasta 2014
lahtien. Niiden lisidksi hintapaineita on pitdnyt vaimeana edelleen vaatimattomana
sdilynyt palkkakehitys. Ennustejakson edetessi inflaatio hiljalleen kiihtyy, kun 6ljyn
inflaatiota hidastava vaikutus jai pois ja piristyva talouskasvu supistaa tuotantokuilua ja
kiristdaa tyomarkkinoita.

Japanissa rakenneuudistukset edenneet hitaasti

Japanin talous reagoi vuonna 2014 voimakkaasti kulutusveron korotukseen. Talous
kuitenkin piristyi vuoden viimeiselld neljannekselld, ja maan lahivuosien kasvundkymaét
ovat maltillisen positiiviset. Suomen Pankki ennustaa Japanin BKT:n kasvavan
lahivuosina keskimaarin noin 1 prosentin vauhtia.

Japanin talouskasvua on pyritty vauhdittamaan viime vuosina raha- ja finanssipolitiikan
keinoin. Hallituksen kasvustrategian kolmannen pilarin, rakenneuudistusten, kehitys on
kuitenkin edennyt hitaasti. Rakenneuudistusten onnistuminen on oleellista Japanin
pidemmin aikavilin kasvustrategian toteutumisen ja julkisen talouden
tasapainottamisen kannalta.

Inflaatio kiihtyi Japanissa vuonna 2014 kulutusveron korotuksen ja jenin heikentymisen
ansiosta. Hintojen nousuvauhti kuitenkin hidastuu 6ljyn hinnan laskun seka
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kulutusveron korotuksen vaikutuksen poistumisen my6ta. Suomen Pankin ennusteen
mukaan inflaatio on 0,4 % vuonna 2015. Vuoteen 2017 mennessi inflaation ennustetaan
kiihtyvan 1,6 prosenttiin.

Kiinassa kasvun hallittu hidastuminen ei ole
itsestaan selvaa

Vuonna 2014 Kiinan kasvu hidastui odotetusti ja BKT kasvoi 7,4 %. Talouskasvun
odotetaan yltavan kuluvana vuonna vield 7 prosentin paikkeille ja hidastuvan 6
prosenttiin vuosina 2016—2017. Kasvun hidastuminen on odotettua ja pidasiassa
myonteistd. Aiempaan ennusteeseen verrattuna talouden riskit ovat kuitenkin kasvaneet.
Ennustejaksolla kasvun hidastuessa talousreformien méairatietoinen toteuttaminen
tuleekin entista tarkedimmaksi. Vuonna 2015 rahoitusmarkkinoilla odotetaan
talletussuojan kdyttoonottoa, joka toteutuessaan mahdollistaisi korkosdantelysta
luopumisen. Lisaksi valuutansaannostelysta on oleellisin osin tarkoitus luopua vuoden
2015 loppuun mennessi. Padomamarkkinoita on asteittain avattu, mutta kaupankayntia
rajoitetaan yha erilaisin ohjelmin ja kiintioin. PAdomamarkkinoiden avautumisella voi
toteutuessaan olla ennustejaksolla suotuisia vaikutuksia talouskasvuun, joskin lyhyella
aikavililla vapauttamiseen liittyy myds riskeja.

Kuvio 8

Kiinassa tuottajahinnat laskeneet jo pidemman aikaa
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Vuonna 2014 yksityisen ja julkisen kulutuksen yhteenlaskettu osuus BKT:st4 kasvoi ensi
kerran sitten vuoden 2006 investointien osuutta suuremmaksi. Tuonnin odotetaan
ennustejaksolla kasvavan hieman vientia nopeammin ja vaihtotaseen ylijaaméan jaavian
noin 2 prosenttiin BKT:st4. Kehitykseen vaikuttavat yhtdélta Kiinan muuta maailmaa
nopeampi kasvu ja lisaantyva kulutus seka toisaalta valuuttakurssin vahvistuminen ja
matalan jalostusasteen tuotannon siirtyminen véhitellen pois Kiinasta
tyovoimakustannusten kasvaessa.

Helmikuussa 2015 kuluttajahintainflaatio oli 1,4 prosenttia. Inflaation hidastuminen
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johtuu suurelta osin ruoan ja energian hintakehityksesti. Tuottajahintojen hyvin pitkdan
jatkunut lasku on seurausta Kiinan talouden rakenteellisista ongelmista. Siihen vaikuttaa
erityisesti useiden teollisuudenalojen ylikapasiteetti, joka on seurausta aiempien vuosien
investointivetoisesta elvytyksesta.

Vendjan talous supistuu tana vuonna reippaasti

Venijan talouden kasvu on hidastunut merkittavisti jo kolme vuotta. Vuonna 2014 BKT
kasvoi runsaat 0,5 %, ja osan vuotta kasvu oli pysihdyksissd. Oljyn hinnan romahduksen
my6ta talous supistuu, ja myos valtiontalouden menoja aiotaan vihentaa. BKT:n
ennustetaan pienenevin tini vuonna yli 4 %. Oljyn hinnan alkaessa nousta kohtalaiseen
tahtiin BKT:n supistuminen tasaantuu. Toisaalta jatkuva jannitys Itd-Ukrainassa seka
epaselvyys pakotteista ja Vendjan taloustoimista yllapitavit yritysten piirissa
poikkeuksellista epdvarmuutta investointien suhteen. Siten elpyminen pitkittyy ja talous
supistuu vield vuonna 2016.

Vengjan tuonti on vahentynyt puolitoista vuotta. Vuonna 2015 talouden supistuminen
vahentda osaltaan tuontia edelleen. Ruplan reaalikurssi on neljainneksen heikompi kuin
vuoden 2014 keskikurssi, ja Vendjan vientitulot vihenevit jyrkésti. Tuonnin arvioidaan
putoavan viidenneksella. Valtiontalouden vaje voi syventya vuonna 2015 niin suureksi,
ettd hallituksen reservirahastosta voi kulua jopa puolet. Markkinaldhteiden niukkuuden
vuoksi vajetta on lisdksi jo rahoitettu pankkien kautta keskuspankista. Siti aiotaan
rahoittaa osin my0s valtion reservirahastosta, jossa olevien varojen méaara on noin 7,5 %
suhteessa BKT:hen. Niin ikddn pankkien kautta keskuspankkia on kiytetty merkittavasti

myos valtion 6ljyjatin ulkomaisen velan takaisinmaksujen rahoittamiseen.

Avainsanat

ennuste, inflaatio, taloustilanne
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