Kotimainen kysynta euroalueen
kasvun moottorina

EKP:n neuvosto paatti laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta tammikuussa 2015.
Tdhan mennessi ostoja on tehty ldhes 780 mrd. eurolla. Maaliskuun 2016
kokouksessaan neuvosto paitti keventia rahapolitiikkaa edelleen. Markkinat
odottavatkin rahapolitiikan jatkuvan kevyena pitkaan.

Al

Euroalueen talous jatkoi vuonna 2015 elpymistaan. BKT kasvoi 12 prosentin vauhtia, ja
tyottomyysaste laski prosenttiyksikon verran 10%2 prosenttiin. Kasvu on vuosina
2016—2018 kuitenkin aiempaa enemmaén kotimaisen kysynnan varassa.
Vientimarkkinoiden kasvunakymat ovat heikentyneet, ja nettoviennin vaikutus kasvuaun
jaa ennustejaksolla hyvin pieneksi.

Myonteisesta reaalitalouden kehityksestda huolimatta euroalueen inflaatio jai vuonna
2015 nollaan, mika on alhaisin vuosikeskiarvo rahaliiton aikana. Hitaan inflaation
taustalla oli padosin 6ljyn hinta, joka halpeni edelleen vuoden 2015 aikana. Vaikka 6ljyn
ja ruuan hinnanvaihteluista puhdistettu pohjainflaatio on pysynyt vakaampana, on sekin
ollut vain prosentin tuntumassa. Inflaation kiihtyminen on maltillista koko
ennustejakson ajan. Kiihtymista kuitenkin tukevat 6ljyn hinnan vakautuminen, kevyena
jatkuva rahapolitiikka ja negatiivisen tuotantokuilun supistuminen.

Euroalueen kasvuriskit voidaan jakaa kahteen osaan, ulkoisiin ja sisdisiin. Ulkoisista
riskeista keskeisin on maailmantalouden laaja-alainen ja voimakas hidastuminen, joka
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vaimentaisi seki euroalueen kasvua ettd inflaatiota. Riskind myos on, ettéd 6ljyn hinnan
voimakas lasku ja maailmantalouden hidastuminen osoittautuvat epilineaarisiksi, kun
velkaantuneiden kansantalouksien taseet eivit enaa kesta tilanteen heikkenemista.

Euroalueen sisdiset riskit liittyvit siihen, ettd talouden elpyminen on yhi hauraalla
pohjalla. Kriisin pitkiakestoisuus nikyy laajasti: tuotannolliset investoinnit ovat yha
vaimeita ja pitkdaikais- ja nuorisoty6ttomyys on suurta. Uutena sokkina euroalueelle on
tullut pakolaiskriisi, jonka vaikutuksiin liittyy paljon epavarmuutta. Poliittista
epavarmuutta Euroopassa lisdd myos Ison-Britannian EU-kansanainestys.

EKP paatti laajoista lisatoimista

Vuonna 2015 euroalueen reaalitalous jatkoi elpymistdin. BKT kasvoi 11/2 prosentin
vauhtia, ja tyottomyysaste laski vuoden aikana prosenttiyksikon verran 10Y2 prosenttiin.
Myonteisesta talouskehityksestd huolimatta euroalueen inflaatio jai nollaan. Vuosi 2015
oli jo kolmas kokonainen vuosi, jolloin inflaatio oli hintavakaustavoitetta hitaampaa eli
selvasti alle 2 %.

Suuren osan inflaation vaimeudesta selittda 6ljyn hinta, joka kdéantyi vuoden 2015
puolenvilin jilkeen uudelleen laskuun. Toteutuneen inflaation lisdksi 6ljyn hinnan lasku
on vaimentanut lyhyen ja myos pidemmain aikavalin inflaatio-odotuksia (kuvio 1).
Vuoden 2016 alussa epdvarmuus maailmantalouden nakymisté on lisdantynyt, mika on
nikynyt finanssimarkkinoilla huomattavana volatiilisuuden kasvuna. Nama tekijit ovat
heikenténeet euroalueen kasvu- ja hintavakausnakymia.

Kuvio 1

Oljyn hinta heilutellut mys inflaatio-odotuksia
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Maaliskuun 2016 kokouksessaan EKP:n neuvosto paittikin keventdi rahapolitiikkaa
kattavalla paketilla. Neuvosto paitti ensinnékin laskea kaikkia EKP:n ohjauskorkoja.
Perusrahoitusoperaatioiden korkoa laskettiin 0,05 prosenttiyksikkoa eli 0,00 prosenttiin
ja maksuvalmiusluoton korkoa niin ikdéan 0,05 prosenttiyksikkoa eli 0,25 prosenttiin.
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Talletuskorkoa laskettiin 0,10 prosenttiyksikkod —0,40 prosenttiin. Toiseksi
omaisuuserien osto-ohjelmaa laajennettiin yrityssektorin velkakirjoihin ja
kuukausittaisia ostomé&éaria kasvatettiin. Huhtikuusta 2016 alkaen ostoja tehdaan 8o
mrd. eurolla kuukaudessa. Kolmanneksi eurojirjestelma kaynnistad kesiakuussa
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjan. Siina lainojen ehdot on
sidottu yritysluototuksen lisdamiseen.

Arvopaperien osto-ohjelma keventaa rahataloutta

EKP:n neuvosto paatti laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta tammikuussa 2015.
Tuolloin ostoja paatettiin tehda maaliskuusta 2015 alkaen 60 mrd. euron kuukausitahtia
ainakin syyskuuhun 2015 asti, jolloin ostojen kokonaissummaksi olisi muodostunut
1140 mrd. Osto-ohjelma on toteutunut ilmoitetulla tavalla, ja suurin osa ostoista on
kohdistunut euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemiin velkakirjoihin (kuvio 2).

Kuvio 2
Kuukausittaiset ostot kasvatettiin 60 mrd. eurosta
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Joulukuussa 2015 EKP:n osto-ohjelmaa pidennettiin ainakin maaliskuun 2017 loppuun
saakka (kuvio 2, korostettu alue). Neuvosto paitti myos, ettd osto-ohjelmassa
hankittujen arvopaperien eraantyessi takaisin maksettava paaoma sijoitetaan uudelleen,
jandin jatketaan niin kauan kuin on tarpeen. Tama tarkoittaa, ettd ostojen
yhteenlaskettu koko pysyy halutulla tasolla, vaikka kuukausittaiset ostot loppuisivatkin
(kuvio 2, katkoviivan vaakasuora osuus).

Maaliskuun 2016 kokouksessa kuukausittaisia ostoja kasvatettiin 60 mrd. eurosta 80
mrd. euroon (kuvio 2, katko- ja pisteviivan vilinen erotus). Taméa kasvattaa ohjelman
koon ainakin 1 740 mrd. euroon. Lisdksi ostettavien arvopaperien joukkoon lisittiin
euroalueen pankkisektoriin kuulumattomien yritysten liikkeeseen laskemat
investointiluokan joukkolainat.

Arvopaperien ostot keventavit euroalueen rahataloudellisia oloja kolmella tavalla.
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Ensinnikin osto-ohjelman pituus viestii siitd, ettd EKP:n neuvosto on sitoutunut
pitimaan korkotason yha pidempéin alhaisena (ns. signalointivaikutus). Tata vaikutusta
tukee my6s ennakoiva viestintd: EKP:n neuvosto odottaa, ettd ohjauskorot pysyvét
nykyisella tasolla tai sitd alempina vield omaisuuserien ostojen paatyttyékin.

Toiseksi ohjelma lisda piirissdin olevien arvopaperien kysyntaa, mika pienentid naiden
paperien riskilisid. Tima niakyy pienempiné tuottoina, mika laskee taloudessa vallitsevaa
korkotasoa.

Kolmanneksi taimén ns. suoran vaikutuksen lisidksi osto-ohjelmaan kuuluvien
arvopapereiden myyjat todennékdisesti ostavat tilalle joitakin muita, riskillisempia
arvopapereita. Talloin my0s niiden riskilisat supistuvat. Tatd osto-ohjelman
ulkopuolisten arvopapereiden kysynnan kasvua ja sen laajempia myonteisia vaikutuksia
padomamarkkinoille kutsutaan portfoliovaikutukseksi.

Kaiken kaikkiaan osto-ohjelma laskee taloudessa vallitsevaa korkotasoa.™ Korkotason
lasku tekee kulutuksesta ja investoinneista houkuttelevampia sekd mahdollisesti
heikentdi valuuttakurssia. Nama tekijat lisddavit kokonaiskysyntia ja aikaa myoten
inflaatiota.

Kohdennetut operaatiot tehostavat rahapolitiikkaa

Nykyisessi tilanteessa EKP:n tosiasiallinen ohjauskorko on talletuskorko. Tama johtuu
siitd, ettd keskuspankin mittavien arvopaperiostojen tuoma likviditeetin (tai reservien)
tarjonta ylittda kysynndn. Tdma “ylitarjonta” laskee eoniakorkoa. Koska keskuspankki
maksaa ylimaaraiselle likviditeetille (tai reserveille) talletuskorkoa, jota matalammalla
korolla pankit eivit ole valmiita lainaamaan toisilleen, eonia on viime aikoina seurannut
pienelld erotuksella talletuskorkoa.

Pidempien markkinakorkojen viliton reaktio talletuskoron (tai ohjauskoron) laskuun
riippuu rahapolitiikkaan kohdistuvista odotuksista. Alhaisten korkojen ymparistossa
talletuskoron laskulla on tavallisuudesta poikkeavia vaikutuksia. Kun lyhyen koron
odotettu ura on pitkélle tulevaisuuteen rajoittunut alarajalleen, eli talletuskoron
odotetulle tasolle, talletuskoron alentaminen laskee lyhyen koron odotettua uraa pitkalta
matkalta. Koska pitkét korot voidaan esittda odotettujen lyhyiden korkojen keskiarvona,
myo6s pidemmat korot laskevat. Talletuskoron laskulla voikin olla tavanomaista suurempi
vaikutus pitkiin markkinakorkoihin.

Maaliskuussa EKP:n neuvosto paatti neljasta uudesta kohdennetusta pitempiaikaisesta
rahoitusoperaatiosta (targeted longer-term refinancing operations eli TLTRO II), jotka
toteutetaan neljainnesvuosittain kesikuun 2016 ja maaliskuun 2017 vilisena aikana.
Naiissid operaatioissa pankit voivat saada rahoitusta neljaksi vuodeksi méarén, joka on
enintdan 30 % operaation ehdot tayttavasta lainakannasta tammikuun 2016 lopussa.
Operaatioissa kaytettdva korko on perusrahoitusoperaatioiden korko. Korko voi
kuitenkin laskea alimmillaan lainanottohetkelld vallinneen talletuskoron tasolle, jos
riittavin iso osa rahoituksesta suuntautuu kotitalouksille (pl. asuntojen ostojen rahoitus)

1. Osto-ohjelman vaikutuksista korkotasoon, ks. Altavilla ym. (2015). EKP:n tyGpaperisarja, nro 1864.
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ja yrityksille myonnettyihin lainoihin.

Ohjauskorkojen laskun ja laajennetun osto-ohjelman avulla markkinakorot on painettu
hyvin alhaisiksi. Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot tehostavat
rahapolitiikan vilittymista reaalitalouteen. Niin pakettiin kuuluvat rahapoliittiset toimet
tehostavat toisiaan.

Markkinat odottavat korkojen sailyvan pitkaan
alhaisina

Yksi tapa arvioida rahapolitiikan mitoitusta alhaisten korkojen tilanteessa on tarkastella

muutoksia siind, koska markkinat odottavat lyhyen koron muuttuvan positiiviseksi.'*

Kuvio 3

Rahapolitiikka muuttunut viime aikoina elvyttavammaksi

Aika, jonka kuluessa markkinat odottavat lyhyen juoksuajan koron palautuvan positiiviseksi
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Heindkuussa 2015 markkinat odottivat lyhyen koron muuttuvan positiiviseksi noin 312
vuoden kuluttua (kuvio 3) eli vasta vuoden 2019 alussa. Tamaén jilkeen talouskehitys ja
EKP:n neuvoston viestinta siirsivit odotettua hetked noin vuoden verran eteenpdin:
markkinoiden odottama rahapolitiikka muuttui kevyemmaéksi. EKP:n joulukuun 2015
kokouksen jalkeen markkinoiden odotukset Iyhyen koron negatiivisesta ajanjaksosta
lyhenivit noin puoli vuotta. Joulukuussa odotettu rahapolitiikka oli kuitenkin
kevyempaa kuin esimerkiksi heindkuussa 2015. Vuoden 2016 alusta 6ljyn hinnan lasku,
epavarmuus maailmantalouden kehityksesta, rahoitusmarkkinoiden volatiilisuuden
kasvu ja EKP:n neuvoston viestintd muuttivat markkinoiden odottamaa rahapolitiikan
mitoitusta elvyttdvimpaan suuntaan. Markkinat odottavat lyhyen koron muuttuvan
positiiviseksi vuoden 2022 alkupuoliskolla.

2. Esitettyihin paivimaériin (kuvio 4) tulee suhtautua suuntaa antavina. Paivimaarat ovat laskettu ns.
riskineutraalisuuden vallitessa, jolloin nykyisessa tilanteessa riskineutraalisuusoletus voi johtaa odotetun
paivamairin yliarviointiin. Toiseksi tulkinnassa tulee ottaa huomioon, etta kyseessa on markkinoiden nékemys,

joka voi erota keskuspankin nikemyksesta.
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Maaliskuun 2016 kokouksen jalkeen markkinat odottavat EKP:n neuvoston viestinnan
mukaisesti korkojen pysyvan alhaalla pidempéain kuin osto-ohjelman on ilmoitettu
kestédvan. Kaiken kaikkiaan rahapolitiikassa on viimeisen puolen vuoden aikana siirrytty
huomattavasti aiempaa elvyttivimpaan suuntaan.

Lainakorot laskevat edelleen GIIPS-maissa

Euroalueella rahapolitiikka valittyy reaalitalouteen ensisijaisesti pankkien kautta. Kun
rahapoliitiikkaa kevennetidan, markkinakorot alenevat ja niiden lasku nékyy pankkien
myontdmien lainojen koroissa.

Yrityslainojen korot ovat laskeneet euroalueella kesdsta 2014 lahtien. Korkean
luottoluokituksen maissa (tdssd: Alankomaat, Belgia, Itdvalta, Ranska, Saksa ja Suomi)
aleneminen tasaantui vuoden 2015 aikana (kuvio 4). GIIPS-maissa eli Kreikassa,
Ttaliassa, Irlannissa, Portugalissa ja Espanjassa uusien lainasopimusten keskikorot ovat
jatkaneet laskuaan mutta ovat silti edelleen korkeammalla kuin euroalueella

keskimaarin.
Kuvio 4
Antolainauskorkojen lasku tasaantunut korkean
luottoluokituksen maissa
KLL*: yrityslainat —GIIPS*: yrityslainat
KLL*: kotitalouslainat ==-GlIPS*: kotitalouslainat
7 Uusien lainasopimusten keskikorko, %
5 A
4
/N / “
T~y
5 / ,ii
fod
2 N /s /N
SUh I/' /”l\\ \
e y Sabaa
3 Vi I \
> \\\,
2 .
1

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Lahteet: EKP ja Macrobond.
*KLL = korkean luottoluokituksen maat: Suomi, Itdvalta, Alankomaat, Ranska, Belgia, Saksa.

*GIlIPS = Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali, Espanja.
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Lainakorkojen tasaantuminen korkean luottoluokituksen maissa on seurausta useasta eri
tekijésta. Viitekorkojen aleneminen pienentdd korkokatetta, mikéd heikentaa pankkien
kannattavuutta, mikéli korkojen laskua ei kompensoida kasvattamalla viitekorkoihin
lisattdvia marginaaleja. Samaan aikaan pankkien tulee sdantelyn kiristymisen vuoksi
nostaa padoma-asteitaan ja tuottaa omistajilleen myos tulosta. Lisdksi korkean
luottoluokituksen maissa lainojen kysynta on piristymassa, minka myota korkojen lasku
voi tasaantua. Rahoituskustannuksista erityisesti talletuskoron laskuvara on pieni, jos
euroalueen pankit eivit siirrd negatiivista talletuskorkoa vihittdisasiakkailleen. Toisaalta
Saksassa ja Ranskassa myos kiintedan korkoon sidottujen lainojen osuus uusista
lainasopimuksista kasvoi vuoden 2015 aikana selvasti edellisvuotista suuremmaksi. Kun
kiintedkorkoisten lainasopimusten korko oli keskiméérin noin %2 prosenttiyksikkoa
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korkeampi kuin vaihtuvakorkoisten lainasopimusten, keskikorko nousi.

GIIPS-maissa — erityisesti Espanjassa ja Irlannissa — sen sijaan on edellytyksia
lainakorkojen laskun jatkumiselle. Korkoja pitavit matalina kilpailu asiakkaista ja
lainakantojen tdhén asti parhaimmassakin tapauksessa hyvin vaimea kasvu. My0s
pankkien rahoituskustannukset ovat GIIPS-maissa pienenneet suhteellisesti enemman
verrattuna korkean luottoluokituksen maihin, mikd hyodyttda pankkien korkokatetta.
Tammikuussa 2016 yrityslainakorkojen pidempéaan jatkunut lasku kuitenkin pysahtyi
myo6s GIIPS-maissa. Tahan vaikutti osaltaan epdvarmuuden lisaantyminen etenkin
Italian ja Portugalin pankkisektorilla. Lisdksi ndiden maiden suurena pysytteleva
hoitamattomien lainojen osuus heikentdd pankkien kannattavuutta ja saattaa vaimentaa
antolainauskorkojen laskua.

Pankkien korkokate pienenee

Rahapoliittisilla toimenpiteilld pyritd4n pitimiin lyhyet korot alhaisina pidemmén aikaa
ja samalla painamaan my®ds pitkia korkoja yha matalammiksi. Vaikka korkojen alhaisuus
piristaa taloudellista aktiivisuutta, silla on samalla tahaton negatiivinen vaikutus

pankkien korkokatteisiin.

Kuvio 5

Pankkien korkokate pienentynyt selvasti kriisin aikana
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Pankkien tuloista noin 65 % on euroalueella periisin korkotuloista. Keskimaarin
talletukset ja lainat yksityiselle sektorille kattavat molemmat noin 60 % euroalueen
pankkisektorin varoista ja veloista. Kun korkotaso taloudessa laskee ja lyhyiden ja
pitkien korkojen ero pienenee, pankkien korkotulo pienenee. Kuviossa 5 esitetty
laskennallinen korkokate on téssa tarkastelussa vain suuntaa antava mittari, koska siita
puuttuvat pankkien muut korkotulot ja -menot. Koska vahittdispankkitoiminnalla on
suuri osuus pankkisektorin tuloksesta euroalueella, on kuva kuitenkin oikeansuuntainen.
Pankkien joukkovelkakirjoistaan maksama korko on viime vuosina alentunut muiden
markkinakorkojen lailla, ja ndin markkinaehtoinen velka on tullut pankeille
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halvemmaksi. Joukkovelkakirjalainojen osuus pankkien varainhankinnasta on kuitenkin
euroalueella keskiméarin pienentynyt.

Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman painaessa velkapapereiden korkoja alemmas
naiden papereiden myynnista saatu voitto ja taseessa osin nidkyva arvonnousu
kasvattavat pankkien padomia. Tukemalla talouskasvua alhainen korkotaso pienentia
luottoriskejd, vihentéa luottotappioita ja nakyy hoitamattomien lainojen osuuden
pienenemisend. Nidin alhainen korkotaso myos tukee pankkien kannattavuutta.

Hoitamattomien lainojen kasvu muutamien maiden
ongelma

Hoitamattomien lainojen osuus on Euroopassa edelleen suhteellisen suuri ja pienenee
hitaasti (ks. Euroalueen pankkisektori kerdnnyt voimia). Hoitamattomia lainoja (eli
lainoja, joiden maksusuoritus on viiviastynyt yli 9o péivaa) oli EU-maissa vuoden 2015
kolmannella neljanneksella noin 6 % lainakannasta (kuvio 6).

Kuvio 6
Hoitamattomien lainojen osuus kasvaa isoista

euromaista ainoastaan ltaliassa
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EKP:n vuonna 2014 toteuttamassa pankkien kattavassa arvioinnissa hoitamattomien
lainojen méaritelmét yhdenmukaistettiin. Tall6in noin 15 % Italian pankkisektorin
lainasopimuksista uudelleenluokiteltiin hoitamattomiksi lainoiksi. Erinisista vero- ja
lakiuudistuksista huolimatta hoitamattomien lainojen osuus ei ole Italiassa vield vuoden
2015 ensimmaisten kolmen neljanneksen aikana alkanut pienentya. Italian valtio
neuvotteli tammikuussa 2016 EU:n kanssa sopimuksen, jonka nojalla se voi tietyin
ehdoin myontaa takuun pankkien myymille hoitamattomille lainoille ja ndin tehda nama
lainat sijoittajille houkuttelevammiksi.

Vuoden 2016 alusta tuli voimaan uusi kriisinratkaisumenettely, jossa sijoittajien vastuu
korostuu pankin ongelmatilanteessa. Yhteinen kriisinratkaisumenettely lisda
johdonmukaisuutta ja ennakoitavuutta jokaisessa EU-maassa ja ndin pidemmalla
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aikavililla vahentaa sijoittajien epavarmuutta.

Vaikka kriisinratkaisumenettelyn kiyttoonotto tammikuussa 2016 ei ollut markkinoille
yllatys, se on saattanut ainakin osittain vaikuttaa alkuvuonna nahtyyn pankkisektorin
porssikurssien laskuun. Epavarmuutta kasvattivat myos vuoden 2015 puolella tehdyt
pankkijarjestelyt Italiassa ja Portugalissa.

Reaalitalouden kasvu kotimaisen kysynnan varassa

EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) bruttokansantuotteen kasvu jai
vuoden 2015 jalkipuoliskolla hieman hitaammaksi kuin Suomen Pankki syyskuussa
ennusti, kun vienti ja investoinnit lisdantyivit ennustettua vaimeammin. Tahén
vaikuttivat maailmankaupan ja nousevien talouksien kasvuvauhdin hidastuminen seka
rahoitusmarkkinoiden volatiliteetin lisidntyminen.

Kuvio 7

BKT:n kasvu euroalueella tasaantui loppuvuonna 2015
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Euroalueella talouden sisdiset perustekijit eivat kuitenkaan ole viimeisen puolen vuoden
aikana muuttuneet, ja ne tukevat kasvua. Kotimaisen kysynnan kasvua vuosina
2008-2014 jarruttaneet yksityisen sektorin velanhoidon rasittavuus, finanssipolitiikan
kireys ja heikko kehitys tyomarkkinoilla ovat hellittimassd. Euroalueen kasvu vuosina
2016—2018 on kuitenkin aiempaa enemman kotimaisen kysynnén varassa.
Vientimarkkinoiden kasvunakymat ovat heikentyneet, ja nettoviennin vaikutus
euroalueen kasvuun jaa ennustejaksolla hyvin pieneksi. Lisaksi alkuvuonna
finanssimarkkinoiden rauhattomuus on luonut epdvarmuutta ja kiristanyt

markkinaehtoista oman ja vieraan padoman muotoista rahoitusta.
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Kuvio 8

Tuottavuuden kasvu euroalueella viime vuosina heikkoa
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Yksityinen kulutus oli vuonna 2015 euroalueen BKT:n kasvua eniten tukenut
kokonaiskysynnén osa. Sen arvo on noussut tasaisesti vuoden 2014 alusta lahtien, kun
tyollisyys on kohentunut ja energiatuotteiden hintojen lasku on tukenut reaalitulojen
kasvua. Yksityisen kulutuksen lisddntymisen ennakoidaan jatkuvan koko
ennustehorisontin ajan tyollisyyden kohentuessa ja korkotason pysyessa alhaisena.

Euroalueen keskimairiinen kotitalouslainakannan vuosikasvu kiihtyi tasaisesti vuoden
2015 aikana. Kasvu on kuitenkin vaatimatonta verrattuna kriisia edeltdneeseen aikaan, ja
siksi kotitalouksien kokonaisvelan suhde kaytettavissa oleviin tuloihin supistuu

euroalueella edelleen hitaasti (kuvio 9).

Kuvio 9
Kotitalouksien velka-asteet alenevat hiljalleen
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Isoista euromaista kotitalouksien velanhoitokustannukset ovat pitkin aikavilin
keskiarvoaan suuremmat Italiassa ja Ranskassa, mika voi rajoittaa yksityisen kulutuksen
kasvua lahivuosina. Etenkin Ranskassa kotitalouksien velkaantuminen on lisdantynyt
yhtéjaksoisesti aina vuodesta 2002 ldhtien, vaikka esimerkiksi asuntojen hinnat ovat
vuodesta 2012 olleet laskusuunnassa. Saksassa kotitalouksien taseet taas mahdollistavat
yksityisen kulutuksen kasvun myos tulevina vuosina. Kotitalouksien
velanhoitokustannukset pienenevit Saksassa edelleen, lainakanta kasvaa hiljalleen ja
asuntomarkkinoilla hintojen nousu on pysynyt kohtuullisena. Espanjassa puolestaan
taseiden sopeutus kotitaloussektorilla jatkuu ja kotitalouksien lainakanta supistuu yhi,
vaikka supistumisen vauhti hidastuukin tasaisesti.

Investointien kasvu edelleen vaimeaa

Yksityisten tuotannollisten investointien arvo on kasvanut euroalueella vuoden 2014
alusta ldhtien. Investointien elpyminen on kuitenkin ollut hidasta. Sitd ovat jarruttaneet
heikko kannattavuus, monin paikoin huono kilpailukyky ja vapaan tuotantokapasiteetin
runsaus. Vuoden 2015 jilkipuoliskolla epdvarmuus rahoitusmarkkinoilla lisdantyi, ja
vuoden 2016 alussa mm. osakemarkkinoilla nhtiin korjausliike. Vuonna 2016
investointien koheneminen jadneekin aiemmin ennakoitua vaimeammaksi. Jatkossa
korkotason sdilyminen alhaisena kuitenkin auttaa yritysten velanhoitoa ja tukee

investointien kasvua.

Euroalueen yrityslainakannan vuosikasvu on ollut positiivinen heindkuusta 2015 alkaen.
Yrityslainakannan kehityksessa erot isojen euromaiden vélilla pysyivit kuitenkin vuoden
2016 alussa suurina. Espanjassa yrityslainakannan vuosikasvu on edelleen negatiivinen.
Vaikka vanhoja lainoja kuoletettiin vuonna 2015 Espanjassa vield enemman kuin uusia
otettiin, yrityslainakannan pieneneminen on kuitenkin tasaantumassa. Myos Italiassa
yrityslainakannan kasvu heikkeni joulukuussa takaisin alle nollan. Ranskassa sen sijaan
yrityslainakannan kasvuvauhti on ollut selvisti euroalueen keskiarvoa ripeampaa.

Kaikkiaan yrityssektorin velkarahoituksen kasvu hidastui vuoden 2015 aikana. Erityisesti
yritysten joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku hiipui loppuvuotta kohti. Pienten ja
keskisuurten yritysten mahdollisuus saada rahoitusta pankkisektorin ulkopuolelta on
euroalueella edelleen vihdinen. Téstd huolimatta rahoituksen saatavuus on euroalueen
yrityskyselyjen mukaan endi vihdinen ongelma kaikenkokoisten yritysten kannalta.
Suurimpana ongelmana yritykset pitavat edelleen kysynnan puutetta.

Euroalueen yrityssektorin kokonaisvelka-asteet suhteessa arvonlisdykseen ovat séilyneet
vuodentakaiseen nihden ldhes muuttumattomina, vaikka maiden valilld onkin eroja
(kuvio 10).
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Kuvio 10

Yrityssektorin kokonaisvelka-asteet tasaantuneet
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Espanjassa taseiden sopeutus jatkuu nopeana, kun yrityssektori sulattelee velkaansa.
Matala korkotaso ja talouden piristyminen mahdollistavat hoitamattomien lainojen
osuuden vihenemisen ja parantavat nédin espanjalaisten pankkien tulevaa
lainanantokykya. Saksassa yrityssektorin kokonaisvelka-aste on pysynyt euroalueen
keskiarvoa alempana, vaikka investoinnit ovat kehittyneet selvasti reippaammin.
Ranskassa kotitaloussektorin ohella myds yrityssektorin velkaantuminen on kasvanut.
Silti velanhoitokustannusten suhde yritysten nettotuloihin on Ranskassa pienenemain
péin, ja tuotannolliset investoinnitkin lisddntyivit loppuvuodesta 2015.

Suurten euromaiden tilanteissa eroja

Saksassa BKT kasvoi 1,7 % vuonna 2015. Maan talouden perustekijit ovat edelleen
hyviassi kunnossa. Kilpailukyky on hyvi, kotitalouksien velkaantuneisuus maltillista ja
tyottomyys euroalueen vihaisimpia. Tasapainoisen julkisen talouden ja suurista
euromaista alhaisimman velka-asteen ansiosta julkisen talouden kyky sopeutua
pakolaiskriisiin on hyva. Lihivuosina Saksan talouden kasvu jatkuu ripedna.

Ranskan talous kasvoi 1,2 % vuonna 2015, mika merkitsee selvaa paranemista edeltavien
vuosien kehitykseen verrattuna. Kasvun ennustetaan yha jonkin verran piristyvan
ennustejaksolla. Sen moottorina toimivaa yksityistd kulutusta kohentaa kotitalouksien
kaytettavissi olevien tulojen kasvu, ja my0s 6ljyn hinnan alhaisuus on lisdnnyt naita
tuloja. Kasvua tukevat niin ikdan suotuisat rahataloudelliset olot. Viennin kasvun
ennustetaan jatkuvan euron heikkenemisen, Ranskan teollisuuden muutoinkin
paranemassa olevan kilpailukyvyn ja Ranskan viennille tirkeiden Etela-Euroopan
maiden paremman talouskehityksen ansiosta. Tuotannollisten investointien ennustetaan
kohenevan asteittain ldhivuosina. Suuri julkisten menojen BKT-suhde on alkanut
supistua, mutta julkisen talouden sopeutus on hidasta. Ty6ttomyyden ennustetaan
pysyvan sitkedsti huomattavana.
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Ttaliassa BKT kasvoi 0,8 % vuonna 2015 kolmen vuoden supistumisen jialkeen. Kasvu on
perustunut viennin ja yksityisen kulutuksen hyvain kehitykseen, mutta myos
investoinnit lisddntyiviat vuoden 2015 alussa. Yksityista kulutusta on tukenut tydllisyyden
kohentuminen, joka on kasvattanut kuluttajien luottamuksen hyvin vahvaksi. Italian
BKT:n ennustetaan kasvavan lahivuosina noin prosentin tahtia. Ennustettua heikomman
kehityksen riskit Italiassa liittyvit edelleen pankkijarjestelmaan.

Espanjan talous kasvoi 3,2 % vuonna 2015. Jatkossa kasvun odotetaan jatkuvan ripedna,
vaikka vauhti hieman vaimeneekin. Tyottomyysaste on alentunut vuoden 2013 alun 27
prosentin huipustaan noin 21 prosenttiin. Merkittavasti keventyneet rahoitusolot ja
tyollisyyden koheneminen tukevat talouskasvua. Kasvun jatkuminen kohentaa
puolestaan julkista taloutta niin, ettd julkinen velkaantuminen alkaa vuoden 2016
huipun (noin 100 % bruttokansantuotteesta) jalkeen viheta.

Iso-Britannia danestaa EU-jasenyydesta

Ison-Britannian talous kasvoi 2,2 % vuonna 2015 ja talouskasvun ennustetaan jatkuvan
suotuisana ennustejakson 2016—2018 ajan. Tyomarkkinatilanne on parantunut edelleen,
tyollisyysaste on jo selvisti kriisid edeltdnytta tasoaan korkeammalla ja yksityisen
sektorin luottamus on pysynyt vahvana. Vaikka kokonaisinflaatio pysytteli 6ljyn ja raaka-
aineiden hintojen laskun my6téa nollan tuntumassa vuonna 2015, palveluiden hintojen
nousu pysyi yli 2 prosentissa ja pohjainflaatiokin alkoi vuoden aikana nopeutua. Maassa
jarjestetdan kansanaianestys EU-jasenyydesta 23. kesdkuuta 2016, mika lisinnee
epavarmuutta etenkin rahoitusmarkkinoilla. Vaikka investointien kehitys on pysytellyt
suotuisana ja teollisuuden nakymit ovat valoisat, suurimmat ennustettua heikomman
kehityksen riskit Ison-Britannian talouskehitykseen tulevat ulkopuolelta eli
kansainvilisen talouskehityksen mahdollisesta hidastumisesta.

Ruotsin talous kasvoi 4,1 % vuonna 2015 ylittden odotukset. Talouskasvu pohjautui
erityisesti yksityisen kulutuksen ja asuntoinvestointien vahvaan kehitykseen.
Tyomarkkinat ovat kehittyneet positiivisesti, vaikka maahan viime aikoina saapuneiden
maahanmuuttajien suuren maarén takia ty6ttomyysaste ei ennustejaksolla paljoa
laskekaan. Asuntomarkkinoiden kehitys ja siihen kytkeytyva velkaantuneisuus pysyvit
suurimpina riskeina talousvakauden kannalta. Asuntojen hintojen nousu ja
kotitalouksien velan mééri ovat huolestuttavalla tasolla. Ilman uusia
makrovakausvilineita talouden epitasapaino jatkaa kasvuaan, vaikka lyhyella aikavalilla
uusien makrovakausvélineiden kayttoonotto saattaakin hidastaa kotimaisen kysynnén

kasvua.

Tanskassa talous kasvoi 1,2 % vuonna 2015. Tyomarkkinat ja reaalitulot ovat yha
kehittyneet suotuisasti, mika vahvistaa ennustejaksolla yksityisen kulutuksen kasvua.
Suurin arvioitua huonomman kehityksen riski liittyy kansainvilisen talouskasvun
odotettua heikompaan kehitykseen, jolloin vienti ei kasvaisi odotetusti. Toisaalta
tyomarkkinoiden vapaan kapasiteetin supistumisen ja pitkdan jatkuneen velka-asteiden
sulattelun jilkeen yksityinen kulutus voi hyvinkin kasvaa odotettua reippaammin.
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Oljyn hinta paasyy vaisuun inflaatioon

EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) inflaatiokehitys on ollut
tahmeaa. Euroalueen inflaatio jdi vuonna 2015 nollaan, mika on alhaisin vuosikeskiarvo
rahaliiton aikana. Tammikuun 2015 notkahduksesta inflaatio nopeutui toukokuuhun
mennessa lahes prosenttiyksikon verran, mutta hidastui jilleen kesidn aikana nollan
tuntumaan. Loppuvuonna inflaatiovauhti kiihtyi yhtijaksoisesti syyskuun —o,1
prosentista ja oli 0,3 % tammikuussa 2016. Helmikuun inflaatio oli jdlleen negatiivinen,
—0,2 %. My0s Isossa-Britanniassa vuoden 2015 inflaatio oli nolla, Ruotsissa 0,7 ja
Tanskassa 0,2 %.

Kuvio 11

Energian hinta vaimentaa inflaatiota
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Hitaan inflaation taustalla oli padosin 6ljyn hinta, joka halpeni edelleen vuoden 2015
aikana. Kevaan hienoisen palautumisen jilkeen 6ljyn hinta laski uudelleen noin 65
dollarista noin 30 dollariin tynnyriltd. Alimmillaan hinta oli 28 dollaria tammikuussa
2016, mutta on nyt helmi-maaliskuussa noussut 40 dollarin tuntumaan.

Oljyn hinnan lasku vaikuttaa suoraan energiatuotteiden hintoihin, ja energiatuotteiden
osuus kuluttajahintaindeksisti on noin 10 %. Oljyn hinnanmuutosten vaikutukset ovat
kuitenkin suhteellisia: 6ljyn hinnan 50 prosentin laskun vaikutus energiatuotteiden
hintoihin on sitd pienempi, miti alhaisempi on 6ljyn hinta. Lisdksi erityisesti
litkennepolttoaineissa kiintedn veron suuri osuus vaimentaa vaikutusta
kuluttajahintoihin. Vuonna 2015 energiaerat hidastivat kuluttajahintainflaatiota
keskimadrin 0,7 prosenttiyksikon verran.

Oljyn hinnan muutoksilla on my6s episuora viliton vaikutus, joka niikyy taloudessa
laajemmin. Energian hinnan aleneminen pienentéa tuotantokustannuksia ja laskee
lopputuotteiden hintoja. Tama vaikutus nékyy niin sanotussa pohjainflaatiossa eli
inflaatiossa, josta on poistettu energian ja ruuan hintojen vaikutus. Euroalueen
pohjainflaatio on pysynyt kuluttajahintainflaatiota vakaampana ja oli vuoden 2015
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loppupuolella 1 prosentin tuntumassa. Pohjainflaation pasalaeristd palveluiden hinnat
ovat pysyneet lihes muuttumattomina 6ljyn hinnan laskusta huolimatta ja
teollisuustuotteiden (pl. energia) hinnat ovat nousseet selvasti vuoden 2015 aikana.
Helmikuussa 2016 pohjainflaatio kuitenkin hidastui 0,2 prosenttiyksikkoa o,7
prosenttiin. Tima viittaa siihen, ettd 6ljyn hinnan laskun vilittomat epasuorat
vaikutukset alkavat osaltaan niakya kuluttajahinnoissa. Yksittdisen kuukauden tietoihin

liittyy kuitenkin huomattavaa epavarmuutta.

Kuvio 12

Oljyn hinnan lasku alkaa nikya euroalueen
pohjainflaatiossa
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Oljyn hintaa merkittivimp#ni tekijini pohjainflaation vaimean kehityksen taustalla
ovat euroalueen palkat ja niiden heikko kehitys. Palkkojen kasvuvauhti alueella on ollut
jo useita vuosia hyvin hidasta. Palkkainflaatiota ovat hidastaneet erityisesti
sopeutustoimia tehneet Espanja ja Italia, mutta myos Ranskassa palkkojen kasvuvauhti
on hidastunut. Euroalueen suurista maista ainoastaan Saksan palkkakehitys on ollut
jotakuinkin valoisaa. Palkkainflaation hidastumiseen on vaikuttanut euroalueella viime
vuosina tuottavuuden heikkeneminen, joka hillitsee palkankorotusmahdollisuuksia.
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Kuvio 13

Palkkojen kasvuvauhti ollut useita vuosia hyvin hidasta
Tyontekijakohtaiset palkat ja tydnantajan sosiaalimenot
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Oljyn hinnan muutosten vilittomét vaikutukset ovat pohjimmiltaan kertaluonteisia.
Oljyn hinnan aleneminen laskee yleisti hintatasoa, mutta muutos ei vaikuta inflaatioon,
eli kuluttajahintojen 12 kuukauden muutokseen, pysyvisti. Vaikka 6ljyn hinta ei
lahtisikdan nousuun, vaan jaisi pysyvasti nykyiselle 30—40 dollarin tasolle, poistuu 6ljyn
halpenemisesta johtuva, inflaatiota hidastava vaikutus vuodessa.

Oljyn hinnan vaihtelut eivit siten sinéinsi ole suuri huolenaihe, kun asiaa tarkastellaan
hintavakauden kannalta oleellisella keskipitkalld aikavalilla. Tilanne on jopa
péinvastainen: halpa 6ljy kasvattaa euroalueen kuluttajien ostovoimaa ja kulutusta,
edistdi talouskasvua ja kiihdyttaa siten lopulta myos inflaatiota.

Oljyn hinnan laskulla voi kuitenkin olla myds pidempiaikaisia, vilillisia vaikutuksia,
jotka nékyvit inflaatio-odotusten kautta.

Oljyn hinta nékyy inflaatio-odotuksissa

Pidemman aikavilin inflaatio-odotusten ankkuroituminen hintavakaustavoitteeseen on
ensiarvoisen tiarkedd. Kun 6ljyn hinta vuoden 2014 lopulla romahti, my6s inflaatio-
odotukset heikkenivit ja pidemman aikavilin odotukset ovat jadneet vaisuiksi.
Viimeaikainen 6ljyn hinnan lasku 30 dollarin paikkeille on heikentédnyt myos inflaatio-
odotuksia edelleen, ja pitkén aikavilin (viisi vuotta viiden vuoden jilkeen) odotukset ovat
nyt ennétysvaimeat. Taima on huolestuttava kehityssuunta, silla 6ljyn hinnan muutosten
ei pitdisi vaikuttaa pitkdn aikavélin inflaatio-odotuksiin, jotka kuvastavat enemmankin
inflaationdkemyksia yli talouden suhdannesyklien. Markkinaperusteisten inflaatio-
odotusten heikkeneminen voi tosin johtua myos siité, ettd inflaatioswapien riskilisit ovat
kasvaneet. Kyselytutkimuksiin (SPF) perustuvat pitkan aikavilin inflaatio-odotukset ovat
pysyneet edelleen kutakuinkin vakaina.

Suomen Pankin ennusteen mukaan EU22-alueen inflaatio jaa 0,2 prosenttiin vuonna
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2016. Tasta inflaation ennustetaan kiihtyvan 1,2 prosenttiin vuonna 2017 ja pastyvin 1,6
prosenttiin vuonna 2018.

Inflaatiovauhdin kiihtymista hidastaa 6ljyn hinnan vaikutus, joka kuitenkin poistuu
vihitellen. Oljyn hinnan arvioidaan olevan nyt lihelld pohjatasoa, josta se
futuurihintojen perusteella nousee vihitellen. Inflaation kithtyminen on maltillista koko
ennustejakson ajan, silld EU22-alueen tuotantokuilu on edelleen selvasti negatiivinen ja
esimerkiksi IMF:n laskelmien mukaan sen odotetaan umpeutuvan melko hitaasti. MyGs
palkkojen kehitys ja ldhiajan palkkandkymat ovat maltilliset.

Inflaation kiihtymista tukevat edelleen kevyena jatkuva rahapolitiikka ja sen myota
alhaisena pysyttelevi euron valuuttakurssi. Lisiksi EU22-alueen ty6ttomyys on edelleen
viahenemaissa ja kapasiteetin kayttoaste on noussut vihitellen.

Pakolaiskriisi finanssipolitiikan kysymysmerkki

Finanssikriisin myota euroalueen julkisen talouden vajeet syvenivit rajusti. Sittemmin
ne ovat asteittain kohentuneet finanssipolitiikan pdatosperdisten toimien ja
suhdannetilanteen paranemisen ansiosta. Euroalueen julkinen velkasuhde pieneni
vuonna 2015 ensimmaisté kertaa sitten vuoden 2007.

Vuonna 2016 euroalueen julkisen talouden kokonaisvajeen arvioidaan supistuvan
hieman alle 2 prosenttiin BKT:std. Melko suotuisa kehitys jatkuu my6s lahivuosina, ja
vuonna 2018 vajeen ennustetaan kutistuvan lahelle 1:td prosenttia BKT:std. Maiden
valilla on kuitenkin yha eroja.

Euroalueen suurista maista Saksassa ja Italiassa velkasuhde paranee vuonna 2016, mutta
Espanjassa paraneminen alkaa vasta vuonna 2017. Ranskassa velkasuhde kasvaa yha,
tosin hyvin hitaasti. Ennusteet ovat kuitenkin hyvin alttiita muutoksille erityisesti niissa
maissa, joissa kasvu on hidasta ja velka-asteet korkeita.

Kuvio 14
Julkinen velka
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Julkisen talouden tilaan ja ndkymiin vaikuttavat vallitseva korkotaso, suhdannetilanne ja
finanssipolitiikan paatosperiiset toimet.

Julkisen talouden korkomenot ovat vihenemaéssa, silld maat voivat aiemmin liikkeeseen
laskettujen velkapapereiden erdantyessd myyda uusia velkapapereita alemmalla korolla.
Jotkin euromaat joutuivat velkakriisin myllerryksessa laskemaan velkapapereitaan
liikkeeseen hyvinkin korkealla korolla.

Julkisen talouden perusjaamai paranee ldhinni suotuisan suhdannetilanteen ansiosta.
Aikaisempina vuosina euroalueen julkisen talouden perusjaama kohentui
finanssipolitiikan paatosperiisten toimien ansiosta. Vaikka menoleikkaukset jatkuvat
yvhi, niiden vastapainoksi joissain euromaissa ollaan my0s osittain purkamassa aiemmin
tehtyja veronkorotuksia. Vaikka vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen 60 prosentin
(BKT:std) velkarajan alle on monissa euromaissa yha pitkda matka, finanssipolitiikka on
vuodesta 2015 lahtien ollut selvésti kevyempéi kuin edellisina vuosina. Joissain maissa
sopeutustoimien sijaan pyritddn esimerkiksi tekemaan kasvua ja tyollisyytta parantavia
talouden rakenneuudistuksia, joilla sopeutustoimia voidaan jossain méérin korvata

euroalueen finanssipolitiikan sddnt6jen mukaan.

Euroalueen finanssipolitiikkaa keventaa myos pakolaiskriisista johtuva julkisten
menojen kasvu. EU-tasolla tama vaikutus jd& kuitenkin esimerkiksi IMF:n arvioiden
mukaan vuonna 2016 suhteellisen pieneksi (noin 0,1 prosenttiin BKT:st#).13 Yksittdisissa
maissa vaikutus voi olla paljon suurempi. Esimerkiksi Saksassa IMF arvioi sen olevan
noin 0,3 % BKT:sti. Niihin arvioihin liittyy kuitenkin merkittivia epavarmuuksia.

Finanssipolitiikan sdant6jen taytdntoonpanon tehostamiseksi Euroopan komissio paatti
lokakuussa 2015 perustaa riippumattoman neuvoa-antavan Euroopan finanssipoliittisen

komitean (European Fiscal Board, EFB), jota esitettiin komission puheenjohtaja
Junckerin EMU:n kehittdmisraportissa ("Viiden puheenjohtajan raportti”). Komitean
toiminnan on tarkoitus paastd kunnolla kayntiin vuoden 2016 kuluessa. Uuden elimen
tehtdvina on arvioida finanssipolitiikan sddntojen taytant6onpanoa: erityisesti
toimeenpanon johdonmukaisuutta, vakavia sdédntorikkomustapauksia ja
finanssipolitiikan mitoituksen asianmukaisuutta. Finanssipoliittisen komitean on myos
tarkoitus tehdd yhteisty6téd kansallisten finanssipoliittisten neuvostojen kanssa.

Taseiden kestokykya koetellaan

Euroalueeseen kohdistuvat riskit voidaan jakaa kahteen osaan,
ulkoisiin ja sisaisiin

Ulkoisista riskeisti keskeisin on maailmantalouden laaja-alainen ja voimakas
hidastuminen, joka vaimentaisi seké euroalueen kasvua etti inflaatiota. Timénkaltainen
kehityskulku voi 1ahtei liikkeelle, jos 6ljyn hinnan rajusta pudotuksesta johtuvat
voimakkaat haittavaikutukset yhdistyisivit Kiinan talouskasvun mahdolliseen

akkipysahdykseen. Oljyn hinnan voimakas ja pitkikestoinen lasku on ajanut

3. Ks. https://www.imf.org/external /pubs/ft/sdn/2016 /sdn1602.pdf.
4. Ks. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:32015D1937.
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Oljyntuotannon varassa olevia maita, kuten Veniji, syvaan ahdinkoon. Pelkona on, etta
yh& useampi maa ajautuu vastaavaan tilanteeseen, jossa myos poliittinen epavarmuus
kasvaa. My0s useat 6ljyyn ja muihin raaka-aineisiin nojaavat yritykset kamppailevat
velanmaksun kanssa, ja konkurssejakin on jo néhty.

Tilannetta pahentaa useiden nousevien maiden yksityisen sektorin suuri
dollarimaarainen velka. Niissd maissa, joiden valuutat ovat heikentyneet, raaka-aineiden
viennistd saadaan enemman tuloja kotimaanvaluutassa mitattuna. Samalla kuitenkin
ulkomaanvaluutan méériinen velka kasvaa oman valuutan maariisesti mitattuna sita
suuremmaksi, mitd enemman valuutta heikkenee. Ulkomaanvaluutan maaraisesti
velkaantuneiden ja raaka-aineden tuotantoon nojaavien maiden kriisiytymiselld voi olla
arvaamattomia seurauksia.

Riskina on, ettd 6]jyn hinnan pitkékestoisen pudotuksen vaikutukset ja
maailmantalouden voimakas hidastuminen osoittautuvat epéalineaarisiksi, kun
velkaantuneiden kansantalouksien taseet eivit enéa kesté tilanteen heikkenemista. Jo
valmiiksi suuri julkisen ja yksityisen sektorin velkataakka merkitsee useassa maassa sita,
ettd taseet eivit kestd kovin suurta sokkia. Kun puskurit on kiytetty, vaikutukset voivat
olla odottamattoman suuret. Tasséd tapauksessa epasuotuisat vaikutukset talouskasvuun
ja inflaatioon voisivat osoittautua laaja-alaisiksi ja yllattdvan voimakkaiksi, jolloin myos
rahoitusvakaus voi vaarantua. Kyseessa voi pahimmillaan olla finanssikriisin ns. kolmas
aalto.

Ratkaisemattomat ongelmat voivat pysayttaa elpymisen

Euroalueen elpyminen on yha hauraalla pohjalla. Julkinen velkaantuneisuus on
huomattava, ja erdissd maissa pankkisektori kamppailee suuren hoitamattomien lainojen
maaran kanssa. Kreikan talousvaikeudet jatkuvat yha, ja myos Portugalin seka Italian
talouskehitys on hyvin vaimeaa.

Alkuvuodesta 2016 rahoitusmarkkinat huolestuivat pankkisektorin tilasta. Huomio
kohdistui erityisesti muutamiin isoihin pankkeihin, jotka olivat ilmoittaneet suurista
tappioista. Euroopassa reaktioiden voimakkuutta selitettiin my6s vuodenvaihteessa
voimaan tulleilla sijoittajanvastuuta kasvattavilla sidnnoillé, joiden takia sijoittajat
voivat ongelmien paljastuessa olla aiempaa herkempii reagoimaan. Pankkien
osakekurssien lasku oli kuitenkin laaja-alaista niin maantieteellisesti kuin
pankkityypeittainkin.

Vaikka monessa suhteessa on menty parempaan suuntaan, kriisin pitkakestoisuus niakyy
laajasti: tuotannolliset investoinnit ovat yha vaimeita ja pitkdaikais- ja
nuorisotyottomyys on suurta, miki heikentda kasvundkymia. Usean maan hallituspohja
on jo muuttunut, ja pelkona ovat uudistusten hidastuminen ja takapakki
vaistaimattomissa sopeutustoimissa. Eurokriisi ei siis ole tidysin ohi, ja tilanteen
kirjistyessd euroalueen elpyminen voi pysidhtya. Poliittista epavarmuutta Euroopassa
lisda myos Ison-Britannian tuleva kansandénestys EU-jasenyydesta (23.6.). Ison-
Britannian EU-eron vaikutukset olisivat negatiiviset koko Euroopan kannalta.

Uutena sokkina euroalueen hauraaseen tilanteeseen on tullut pakolaiskriisi, jonka

mittakaavan ja epasuotuisten vaikutusten kasvaminen voi pahimmillaan vaarantaa
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alueen elpymisen. Jo nyt Eurooppaan saapunut pakolaisméara on ollut sokki, jonka
vaikutuksiin liittyy paljon epavarmuutta.

Jotta pakolaisten vastaanotto ja sopeutuminen onnistuisivat ja pidemmaén aikavalin
vaikutukset olisivat myonteiset, tulijoiden méaarin pitéisi olla kohtuullinen ja kohdistua
tasapuolisesti kaikkiin EU-maihin. Talloin lyhyen aikavilin kasvuvaikutus olisi
myonteinen julkisen kulutuksen kohenemisen myo6té ja pitkén aikavalin vaikutus
tyoikdisen vdeston méaaran lisddntymisen kautta.

Jos pakolaisvirta suuntautuu jatkuvasti epatasaisesti tiettyihin maihin, joissa tilanne jo
nyt koetaan haastavaksi, ilmapiiri voi heikentyi ja seuraukset olla arvaamattomia.
Ilmapiiria heikentdvat mm. pakolaisuuden lieveilmi6t, kuten ihmiskauppa ja
terrorismiin liittyva pelko. Jos pakolaiskriisissa ajaudutaan tilanteeseen, jonka
seurauksena Schengen-alueen toiminta lakkaisi ja kdyttoon otettaisiin yha
merkittdivimmat vapaan litkkuvuuden rajoitukset, talouskasvua haittaava epavarmuus
lisddntyisi. Voimakas pakolaisméirian kasvu yhdistettyna pakolaisten epatasaiseen
sijoittumiseen tai vaihtoehtoisesti rajojen nykyista laajempi sulkeminen lisdisivat
molemmat epavarmuutta EU:n tulevaisuudesta. Euroopan kiinnostavuus
investointikohteena vihenee, jos yhteisiin ongelmiin ei kyeta 16ytaméaan yhteisia
ratkaisuja.

Avainsanat

talouskasvu, maailmantalous, inflaatio, rahapolitiikka
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