Nakymat heikentyneet nopeasti
— korjautuuko tilanne?

Maailmantalouden kasvun ennakoidaan jaavin tdna vuonna jonkin verran hitaammaksi
kuin viime vuonna. Kasvun odotetaan vaimenevan asteittain Yhdysvalloissa, kun
finanssipoliittisen elvytyksen vaikutukset hiipuvat. Kiinan talouskasvun hidastuminen on
jatkunut. Ison-Britannian EU-eron lahestyminen on heikentinyt Ison-Britannian
taloutta. Myos euroalueen talouskasvu on hidastunut nopeasti ja pitkékestoisemmin kuin
aiemmin on arvioitu. Maailmankauppa ja kehittyneiden maiden teollisuustuotanto
heikentyivat huolestuttavan jyrkisti viime vuoden lopulla. Maailman tavarakaupan
vuosikasvuvauhti muuttui joulukuussa negatiiviseksi. Teollisuuden luottamus on
heikentynyt laaja-alaisesti, viime vuoden lopulla my6s Yhdysvalloissa.

Maailmantaloudessa odotettua heikomman kehityksen riski on yha suuri. Reilu vuosi

sitten alkanutta Yhdysvaltojen ja Kiinan vilistd kauppakiistaa ei toistaiseksi ole saatu
sovittua neuvottelujen jatkumisesta huolimatta. Talld hetkella tullikorotukset koskevat
valtaosaa Kiinan ja Yhdysvaltojen vilisesta tavarakaupasta. Kauppapoliittisten
jannitteiden lisddntyminen ja Kiinan talouskasvun ennakoitua nopeampi hidastuminen
voivat heikentdd merkittdvasti maailmantalouden kasvua.

Brexit heikentéa eniten Ison-Britannian taloutta, mutta joillekin euroalueen maille ja
talouden sektoreille vaikutukset voivat olla merkittavia. Lyhyelld aikavélilla sovun
16ytyminen sekd kauppaneuvotteluissa ettd brexitin suhteen hilventdisi epavarmuutta,
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kun taas pidemmalla aikavililla keskeista ovat neuvottelujen lopputulokset.

Euroalueen nopeimman talouskasvun vaihe ajoittui vuoteen 2017. Euroalueen kasvun
akillinen hidastuminen vuoden 2018 aikana on yllattanyt eikd merkkeja kasvun
nopeutumisesta uudelleen vield ole. Erityisesti teollisuuden luottamus on heikentynyt
nopeasti, ja teollisuustuotanto supistui viime vuoden lopulla. Bruttokansantuotteen
kasvun ennakoidaan jadvan tdnd vuonna hieman alle sen pitkdn ajan tasapainovauhdin.

Talouden kasvun vaimenemisen myo6ta myos tyollisyyden kasvu on hieman hidastunut.
Usean kasvuvuoden ansiosta ty6ttomyysaste on kuitenkin jo laskenut vuoden 2013
huipun noin 12 prosentista hieman alle 8 prosenttiin vuoden 2019 alussa. Palkkojen
nousuvauhti vastaa nyt suunnilleen pidemmaén ajan keskiarvoa.

Palkkainflaation kiihtyminen ei kuitenkaan ole heijastunut odotetusti pohjainflaatioon,
joka on pysynyt sitkeésti noin prosentissa. Myos kansainvélisessi vertailussa euroalueen
pohjainflaatio on jadnyt vaimeaksi. Euroalueen pohjainflaation odotetaan kuitenkin
asteittain kiihtyvan ldhivuosina. Heikentyneet kasvunidkymat ja hieman alentuneet
inflaatio-odotukset hidastavat kuitenkin inflaation palautumista kestivisti tavoitteeseen.

Kevyet rahoitusolot tukevat yhi euroalueen talouskasvua. Yritysten ja kotitalouksien
pankkilainojen korot ovat alhaisia, ja korkojen maakohtaiset erot varsin pienii. Italiassa
poliittinen epdvarmuus pitda sen valtionlainakorkoja yha koholla ja pankkien
luottoehdot ovat hieman kiristyneet. Italian rahoitusolojen kiristyminen ei kuitenkaan
ole tarttunut muihin euromaihin. Euroalueen talousniakymien yleinen heikkeneminen
voi kuitenkin hidastaa julkisen velkaantuneisuuden alentamista sekd pankkisektorin
tilan kohenemista useassa maassa.

Pidemmilla aikavililla euroalueen jarruna on yha vaimea tuottavuuskehitys. Euroalue
jaa tutkimus- ja tuotekehittelyssa jalkeen Yhdysvalloista, mika heikentéa
tulevaisuudennidkymiid. Maakohtaiset erot ovat merkittavig, ja suurista euromaista vain
Saksassa tuottavuus ja panostus tutkimus- ja tuotekehittelyyn vastaavat suunnilleen
Yhdysvaltojen tasoa.

Maailmantalouden kasvu hidastuu, epavarmuus
painaa nakymia

Maailmantalous kasvoi viime vuoden alkupuolella vajaan 4 prosentin vauhtia.
Loppuvuoden aikana nakymat heikentyivit, ja maailmantalouden kasvun ennakoidaan
jaavan tdnd vuonna hitaammaksi kuin viime vuonna. Protektionistiset toimet ja
epavarmuus paitalousalueiden talouskasvusta ovat heikentineet luottamusilmapiiria ja
vaimentaneet maailmankaupan kasvua. Tuoreimpien ennusteiden mukaan
maailmantalouden kasvun ennakoidaan pysyvin lahivuosina noin 3,5 prosentissa (ks.

Kuvio 2), mutta ennusteita heikompikin kehitys on mahdollinen.™

Viimeisen puolen vuoden aikana euroalueen ulkoisen ympériston tilanne on heikentynyt.
Osa maailmantalouden kasvua vaimentavista riskitekijoista on toteutunut. Reilu vuosi

1. IMF:n tammikuun ennustepéivitys sekd OECD:n ja EKP:n (pl. euroalue) uudet arviot maaliskuulta.
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sitten alkanutta Kiinan ja Yhdysvaltojen vilistd kauppakiistaa ei ole saatu sovittua
neuvotteluiden jatkumisesta huolimatta. Talld hetkella tullikorotukset koskevat valtaosaa
Kiinan ja Yhdysvaltojen vilisesti tavarakaupasta'. Kauppapoliittiset jannitteet ovat
pitkittyessaan lisdnneet epavarmuutta tulevasta ja nakyvit osittain jo toteutuneissa
investointi- ja vientiluvuissa. Luottamusindikaattorit, jotka ennakoivat tulevaa
talouskasvua, ovat heikentyneet (ks. Kuvio 1).

Kuvio 1

Luottamus heikentynyt laaja-alaisesti
—Kiina Japani —Yhdysvallat
—Maailma Euroalue ——|so-Britannia
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Huolta aiheuttaa etenkin kasvun hidastuminen Kiinassa. Kiinan merkitys on kasvanut

niin suureksit®

, ettd sen taloustilanteen heikkeneminen tuntuu jo vaistimatta
muuallakin maailmantaloudessa. Talouskasvun odotetaan hidastuvan asteittain myos
Yhdysvalloissa, kun finanssipoliittisen elvytyksen vaikutukset hiipuvat. Yhdysvaltojen ja
Kiinan kauppapoliittisen vilienselvittelyn liséksi edelleen epaselva brexit-tilanne nékyy

osaltaan Ison-Britannian talouskasvun nopeana heikentymiseni ja vaimentaa

euroalueen ulkoista kysyntia.'¥ EU:n ja Yhdysvaltojen viliset kauppaneuvottelut ovat
nekin kesken — tullikorotukset autoille ja autonosille ovat edelleen mahdolliset ja
osuisivat toteutuessaan kipeésti erityisesti Saksan autoteollisuuteen.

2. Tullikorotukset koskevat puolta Kiinan viennistda Yhdysvaltoihin (arvoltaan n. 250 mrd. Yhdysvaltain dollaria) ja
80:td % Yhdysvaltojen viennista Kiinaan (arvoltaan n. 110 mrd. Yhdysvaltain dollaria). Yhdysvaltojen yleiset
tullikorotukset pesukoneille, aurinkopaneeleille, alumiinille ja teridkselle ovat edelleen voimassa yksittaisia
poikkeusluvan saaneita maita lukuun ottamatta.

3. Kiinan osuus maailman yhteenlasketusta bruttokansantuotteesta on vajaa viidennes.

4. Ison-Britannian parlamentti hylkisi brexit-sopimuksen uudestaan 12.3.2019.
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Kuvio 2

Maailmankaupan kasvuvauhti on hidastunut vahvan
vuoden 2017 jalkeen

——Maailman BKT ——Maailmankauppa

20 Prosenttimuutos vuoden takaa

15 A

10 I\ N \

AL
NI ﬁ.\/} S e\ vaal
sV |

-10 I

-15 U,

= 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Katkoviivoilla IMF WEQ ennusteet (tammikuu 2019).
Lahteet: IMF ja CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

eurojatalous.fi / bofbulletin.fi
15.3.2019

Maailman tavarakaupan kasvuvauhti on viimeisen vuoden aikana hidastunut, vaikka
kasvoikin vuonna 2018 edelleen reilun 3 prosentin vauhtia vuoden takaiseen verrattuna
(ks. Kuvio 2). Viennin kasvuvauhti on kehittyneissa talouksissa vuoden aikana ldhes
puolittunut. Teollisuustuotannon kasvu on hidastunut kaikilla pdétalousalueilla, ja
erityisesti uudet vientitilaukset ovat vahentyneet.

Yhdysvalloissa talouskasvu hidastuu, kun
finanssipoliittinen elvytys hiipuu

Yhdysvaltain talous kasvoi vuonna 2018 ripeasti, lahes 3 prosentin vauhtia (ks. Kuvio 3).
Kasvundkymat ovat kuitenkin heikentyneet syksyyn verrattuna. Seka kuluttajien etta
teollisuuden luottamus vihentyivit vuodenvaihteessa. Osittain tdhén ovat vaikuttaneet
kauppakiistojen seurauksena nousseet tuontitullit ja liittovaltion hallinnon osittainen

sulkeminen'®. Yksityinen kulutus — Yhdysvaltain talouskasvun perinteinen moottori —
voi jaada alkuvuonna aiemmin odotettua vaisummaksi.

Vuoden 2018 alussa Yhdysvalloissa tulivat voimaan merkittavat yritys- ja
henkil6veronalennukset. Veronalennukset yhdessa vuosille 2018—2019 tehtyjen
menolisdysten kanssa ovat johtaneet voimakkaasti elvyttavaan finanssipolitiikkaan
noususuhdanteen aikana. Yhdysvaltain talouskasvun odotetaan ldhivuosina hidastuvan,
kun finanssipoliittinen elvytys hiipuu, mutta olevan kuitenkin 2,5 prosentin tuntumassa
vuonna 2019. Taman jalkeen kasvu hidastuu lahelle potentiaalisen tuotannon noin
kahden prosentin kasvuvauhtia. Yritysverotuksen kevennykset nostavat padoman tuottoa
verojen jalkeen, mika lisdd kannustimia investointeihin. Henkiloverotuksen kevennykset
puolestaan lisdavit tyon tarjontaa. Arviot vaikutusten suuruudesta kuitenkin

5. Korkeampien tuontitullien vaikutuksista Yhdysvaltojen talouteen, ks. Amiti, M., ym. (2019) The Impact of the
2018 Trade War on U.S. Prices and Welfare, CEPR Discussion Paper no.13564 ja Fajgelbaum, P.D., ym. (2019) The

Return to Protectionism, Working Paper, maaliskuu 2019.
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vaihtelevat.[!

Yhdysvaltain julkisen talouden kokonaisvajeen odotetaan pysyvin suurena ja julkisen
velan kasvavan (ks. artikkeli Vaihtoehtoislaskelmia Yhdysvaltojen finanssi- ja
kauppapolitiikan karjistymisen globaaleista vaikutuksista). IMF:n tuoreimmissa
ennusteissa julkisen talouden kokonaisvaje siilyy seuraavien vuosien aikana noin 5
prosentissa BKT:st4 ja julkinen velka kasvaa 112 prosenttiin BKT:stid vuonna 2021.
Yhdysvalloissa suuret julkisen talouden alijaamat lisddavat tuontikysyntéa, joka osaltaan
yllapitaa kauppa- ja vaihtotaseiden alijaamia.

Kuvio 3

Yhdysvaltain talouskasvun odotetaan lahivuosina hidastuvan

—IMF == IMF:n ennuste OECD:n ennuste
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Yhdysvaltojen inflaatio hidastui vuoden 2018 lopussa noin 2 prosenttiin paiaasiassa
raakadljyn hinnan laskun vuoksi. Pohjainflaatio on pysynyt hieman yli 2 prosentissa.
Tyomarkkinoilla arvioidaan vallitsevan tiystyo6llisyys, mika tukee inflaatiovauhdin
pysymista 2 prosentin tuntumassa. Tyottomyysaste on noin 4 prosentissa, ja palkkojen
keskituntiansioina laskettu vuotuinen kasvu kiihtyi loppuvuonna yli 3 prosenttiin.

Kiinan talouskasvu on heikentynyt laaja-alaisesti

Kiinan talouskasvu hidastui viime vuoden loppua kohti. Yksityisen kulutuskysynnan
kasvu heikentyi, ja investointien kasvu pysyi vaimeana. Myos tyottomyyden
lisdantymisesta on uutisoitu etenkin vientialoilla. Kauppasota on vaikuttanut yleiseen
ilmapiiriin, ja epdvarmuus on saanut yrityksia arvioimaan uudelleen
investointipadtoksidin. Kiina on vastannut talouskasvun hidastumiseen lisidmalla
elvytysta. Talouspolitiikan liikkumavara on kuitenkin rajallinen. Sen viritys on jo
ennestéaan elvyttava, silla Kiina on itsepintaisesti pitdnyt kiinni tavoitteestaan
kaksinkertaistaa reaalinen BKT vuodesta 2010 vuoteen 2020. Julkisen talouden alijaidma

6. Ks. esim. JCT (2017) Macroeconomic Analysis of the Conference Agreement for H.R. 1, The “Tax Cuts and Jobs
Act”, JCX-69-17, tai Barro (2018) Tax Reform Will Pay Growth Dividends, WSJ 4.1.2018.
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on viime vuosina ollut IMF:n arvion mukaan 10 % BKT:std. Myos yritykset ja
kotitaloudet ovat velkaantuneet vauhdilla. Talouden kokoon suhteutettu velkataso on
nousevalle taloudelle hyvin suuri, yli 250 % BKT:st4 (pl. rahoitussektori).

Kiinan talouskasvun odotetaan seuraavien vuosien aikana edelleen hidastuvan (ks.
BOFIT Kiina-ennuste), mika on Kiinalle luonnollinen kehityskulku. Rakennemuutos
kohti palveluvaltaisempaa taloutta jarruttaa tuottavuuden kasvua. Viesto ikaantyy
nopeasti, ja tydikdisen vieston miira supistuu. Myds talouden valtava koko ja
ymparistoongelmat luovat omat jarrunsa kasvulle.

Japanissa talouspolitiikka edelleen elvyttavaa

Japanin talouskasvu vaimeni vuonna 2018 vajaaseen yhteen prosenttiin. Huolimatta
naisten osallistumisasteen noususta, kasvupotentiaalia jarruttaa vanhenevasta viestosta
johtuva ty6voimapula. Sitd pyritddn paikkaamaan tyOperdistd maahanmuuttoa
helpottamalla. Tehdyt toimet ovat kuitenkin vield riittdmattomia tydvoiman tarpeeseen
nihden.

Talouspolitiikka jatkuu elvyttdvana. Lokakuussa voimaan tuleva kulutusveron korotus
tuo lisda verotuloja, mutta niiden arvioidaan kattavan vain noin kaksi kolmasosaa valtion
rahoitustarpeesta. Maan velkasuhde on edelleen n. 240 % BKT:st4, ja tavoite
budjettitasapainosta on siirretty vuodesta 2020 vuoteen 2025.

Inflaatio on pysynyt vaimeana. Keskuspankki jatkaa kevyttd rahapolitiikkaa ja on
vahvistanut pitdvinsa korot viela pitkdan alhaisina ja jatkavansa arvopaperien osto-
ohjelmaa, kunnes inflaatio ylittda&d kestdvasti 2 prosentin tavoitetason. Keskuspankki
omistaa nyt puolet Japanin valtionvelasta, ja sen taseen koko ylitti jo maan BKT:n.

Ison-Britannian EU-ero lahestyy

Isossa-Britanniassa kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna vain reilun prosentin
edelliseen vuoteen verrattuna. Epavarmuus brexitin etenemisesti on nakynyt osaltaan
seki talouden luottamusindikaattorien etté toteutuneen talouskehityksen selvini
heikentymisena. Tulevien vuosien talousndkymét ovat Isossa-Britanniassa riippuvaisia

brexit-prosessin etenemisesta.

Ruotsin talouskasvu hidastuu tdni vuonna lievasti myo6tiillen maailmantalouden kasvun
heikkenemista. Kuitenkin keskipitkalla aikavilillda Ruotsin talouskasvu palaa ldhelle
kahta prosenttia. Myo0s inflaation odotetaan pysyvan lahella Ruotsin keskuspankin
tavoittelemaa kahta prosenttia. Asuntomarkkinoiden hiljeneminen kaantyi viime vuonna
hienoiseen vilkastumiseen.

Venijan talouden elpyminen kiihtyi vuoden 2018 aikana. Kasvun ennakoidaan kuitenkin
hidastuvan potentiaalisen kasvuvauhdin, eli noin 1,5 prosentin, tuntumaan (ks. BOFIT
Venija-ennuste). Arvonlisdveron nousu hidastaa yksityisen kulutuksen kasvua, ja
poliittinen epavarmuus heikent#a erityisesti yksityisten yritysten investointindkymia. Jos
oljyn hinta jaa nykytasolleen, seka valtiontalous ettd vaihtotase tulevat pysyméaan
ylijadmaisina.
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Kansainvaliset rahoitusmarkkinat heijastelevat
ndakymien heikentymista

Niakymien laaja-alainen heikkeneminen ja epavarmuus ovat vaimentaneet koronnosto-
odotuksia seka heilauttaneet porssikursseja. Porssikurssit laskivat voimakkaasti vuoden
2018 lopulla, mutta nousivat taas alkuvuonna. Porssi-indekseja ovat nostaneet
Yhdysvaltojen keskuspankin viestintd kevyemmasta rahapolitiikasta ja positiiviset
uutiset Yhdysvaltain ja Kiinan vilisten kauppaneuvotteluiden edistymisesti. Myo6s 6ljyn
hinta laski jyrkasti viime vuoden lopulla, mutta on taas noussut erityisesti
tuotantorajoitusten my&ti. Oljyn hinnan lasku veti loppuvuoden inflaatiolukuja selvisti
alaspéin kaikilla padtalousalueilla. OECD-maiden inflaatio hidastui vuodenvaihteessa

alle 2,5 prosenttiin (pohjainflaatio noin 2 %).

Talousnidkymien vaimeneminen ja epavarmuus ovat maltillistaneet odotuksia keskeisten
maiden rahapolitiikan vahittdisesta kiristymisestd. Viime vuonna Yhdysvalloissa tehtiin
nelja koronnostoa. Talousnakymien heikentyminen loppuvuodesta sai Yhdysvaltojen
keskuspankin korostamaan koronnostotahdin maltillistamista. Nyt korkoja odotetaankin
nostettavan aiempaa selvisti hitaammassa tahdissa. Koronnosto-odotusten
myo6hentyminen nikyy porssikurssien nousun lisdksi pitkien korkojen laskuna (ks. Kuvio

4).

Kuvio 4

Talousnakymien heikentyminen on laskenut pitkia korkoja

—Yhdysvallat Japani Euroalue —Iso-Britannia
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Rahapolitiikan hitaampi kiristystahti Yhdysvalloissa helpottaa osaltaan niitd nousevia
talouksia, jotka nojaavat dollarimaaraiseen rahoitukseen. Yhdysvaltain dollari on viime
vuoden lopulta heikentynyt maltillisesti (ks. Dollarin vuoksi Yhdysvaltojen riskit ovat
muidenkin riskejéd). Dollarin heikentyminen ja korkojen aleneminen tukevat nousevien
talouksien valuuttakursseja, pienentavat niiden velanhoitokustannuksia ja vihentéavét

ndin painetta pddoman ulosvirtaukseen.
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EKP:n rahapolitiikka jatkuu kevyena

Euroalueen talouskasvu hidastui viime vuoden jidlkimmaiselld puoliskolla merkittavasti.
Tyomarkkinatilanne on kuitenkin edelleen parantunut ja palkkojen nousu kiihtynyt,
minka pitéisi edesauttaa inflaation voimistumista kestavasti lahelle tavoitteen mukaista
hieman alle 2 prosentin vauhtia. Alkuvuoden talouskehitys niyttdd kuitenkin vaimealta
ja ennusteita kuluvan vuoden kasvuvauhdista on laskettu huomattavasti.

EKP:n neuvosto lopetti ennakoidusti laajan omaisuuserien osto-ohjelman arvopaperien
netto-ostot vuoden 2018 lopussa. Eurojirjestelma kuitenkin ostaa arvopapereita
edelleen, kun eraantyvit padomat jo ostetuista arvopapereista sijoitetaan uudelleen (ks.
Kuvio 5). Ostoja tehdéén arviolta keskimaarin 17 mrd. eurolla kuukaudessa vuonna 2019.
Joulukuussa neuvosto tdsmensi arvopaperien uudelleensijoituksia koskevaa ennakoivaa
viestintdd ilmoittamalla, ettd uudelleensijoituksia jatketaan vield pidemmain aikaa sen
jalkeen, kun neuvosto alkaa nostaa EKP:n ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan
kuin on tarpeen suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan
yllapitamiseksi.

Kuvio 5

Eurojarjestelma ostaa eradntyvista arvopapereista saatavilla
paaomilla uusia arvopapereita

= Rahapoliittisista syista hallussa pidettavat arvopaperit
mYlimaaraiset vahintdan 12 kk:n pituiset sekd kohdennetut rahapoliittiset luotot
m Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat lyhytaikaiset luotot euroalueella
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Maaliskuussa EKP laski ennusteita euroalueen bruttokansantuotteen kasvusta ja
inflaatiosta. EKP:n neuvosto totesi kasvuriskien olevan euroalueella edelleen
alasuuntaiset. Markkinoiden koronnosto-odotukset olivat alkusyksyn jilkeen siirtyneet
merkittavasti myohemmaksi (ks. kuvio 6).

Heikentyneiden talousnidkymien seurauksena EKP:n neuvosto muutti maaliskuun
kokouksessa korkoja koskevaa ennakoivaa viestintadnsa. EKP:n neuvosto odottaa nyt
ohjauskorkojen pysyvin nykyisella tasolla ainakin vuoden 2019 loppuun asti ja joka
tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen sen varmistamiseksi, etta inflaatio palautuu
kestavasti lahemmaksi hieman alle kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.
Aikaisemmin korkojen odotettiin pysyvan nykyisella tasolla ensi kesén yli. Korkoja
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koskevan viestinndn muuttaminen pidentéé ajanjaksoa, jolloin arvopapereiden
uudelleensijoitukset jatkuvat, silla nama uudelleensijoitukset on kytketty ohjauskorkojen
nostojen alkamiseen.

Maaliskuussa EKP:n neuvosto ilmoitti myos uudesta pankeille tarjottavasta
pitempiaikaisten neljdnnesvuosittaisten rahoitusoperaatioiden sarjasta (TLTRO III).
Eurojirjestelma antaa syyskuusta 2019 maaliskuuhun 2021 pankeille mahdollisuuden
nostaa kahden vuoden pituisia luottoja, joiden korko on sidottu
perusrahoitusoperaatioiden korkoon. Niilla lainoilla yllapidetaan pankkilainojen
suotuisaa kehitysté euroalueella.

EKP:n neuvosto paatti maaliskuussa myds, ettd eurojarjestelmén luotto-operaatiot
toteutetaan jatkossakin ainakin vuoden 2021 maaliskuuhun asti kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviaksytdan taysimaaraisesti. EKP:n neuvosto
on valmis tarpeen mukaan tarkistamaan kaikkia vilineitddn sen varmistamiseksi, etta

inflaatiovauhti palautuu kestéavasti kohti EKP:n neuvoston tavoitetta.

Kuvio 6

Markkinat odottavat EKP:n nostavan ohjauskorkojaan
myohemmin kuin viime syksyna arvioitiin
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EKP:n neuvoston maaliskuun pédétokset lisddvit rahapolitiikan elvyttavaa vaikutusta.
Paatosten jalkeen odotukset ensimmaiisestd koronnostosta siirtyivit eteenpiin, pitkien
valtiolainojen korot laskivat ja euro heikentyi suhteessa muihin valuuttoihin. Euroalueen
rahoitusolot pysyvit kevyind vield pitkaddn ja tukevat siten talouskasvua.

Pankkien luotonanto on kasvanut maltillisesti

Viime vuoden loppupuolella yrityslainakannat kasvoivat noin 4 prosentin ja
kotitalouslainakannat reilun 3 prosentin vuosivauhtia (ks. Kuvio 7). Kasvun kiihtyminen
on viime kuukausina tasaantunut. Kasvu on kuitenkin maltillista verrattuna
finanssikriisid edeltdvaan aikaan, jolloin yritysluottokanta kasvoi enimmillaan noin 15
prosentin ja kotitalouslainakanta noin 10 prosentin vuosivauhtia. Lainakantojen
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kasvussa on merkittdvid maiden vilisié eroja. Lainakannat ovat kasvaneet suhteellisen
hitaasti eteldisessd Euroopassa, kun taas pohjoisessa kasvu on ollut keskiméarin selvisti
nopeampaa.

Kuvio 7

Lainakantojen maltillinen kasvu jatkunut
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EKP on tukenut pankkisektorin luotontarjontaa mm. kohdennetuilla pitempiaikaisilla
rahoitusoperaatioilla, joista kolmas sarja alkaa syyskuussa 2019 (ks. viittaus TLTRO-
kehikkoon). Pitkit, edulliset rahoitusoperaatiot ovat osaltaan laskeneet pankkien
varainhankinnan kustannuksia, mika on heijastunut pankkien antolainauskorkoihin.
Euroalueen pankkien antolainauskorot yksityiselle sektorille ovatkin pysyneet
historiallisen alhaisina, hieman alle 2 prosentissa.

Uusimmissa EKP:n pankkien luotonantokyselyissa (Bank Lending Survey, BLS) on
viitteitd yksityisen sektorin luottoehtojen kiristymisesté Italiassa. Lainamarginaaleja on
nostettu ja vakuusvaatimuksia kiristetty. Italian valtionlainakorot nousivat poliittisen
epavarmuuden myo6td viime vuoden toukokuun lopulla. Yhdessi taloustilanteen
hidastumisen kanssa valtionlainakorkojen nousu heikentaa italialaisten pankkien taseita
ja lisdi niiden varainhankinnan kustannuksia.

Euroalueen yritykset kertovat rahoituksen saatavuuden parantuneen edelleen. EKP:n
yritysten rahoituksensaantia kartoittavassa kyselyssa (Survey on the Access to Finance of
Enterprises, SAFE) endd noin 7 % yrityksisti kertoo rahoituksen saatavuuden olevan
yritystoimintansa suurin ongelma”’. Osuus on laskenut yhtijaksoisesti vuodesta 2012
asti. Kasvavista lainakannoista huolimatta yrityssektorin kokonaisvelka suhteessa
BKT:hen on euroalueella keskimaarin supistunut edelleen.

7. Tuorein SAFE-kysely koskee ajankohtaa huhtikuusta syyskuuhun vuonna 2018.
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Pankkisektorin kannattavuus pysyy haasteellisena

Hienoisesta kohentumisesta huolimatta euroalueen pankkisektorin kannattavuus polkee
paikallaan. Alhainen korkotaso, poliittisten riskien kasvu ja vaimentuneet talousnakymat
ovat heikenténeet pankkien kannattavuusnakymia. Euroalueen pankkien osakekurssit
ovatkin viimeisen vuoden aikana laskeneet selvisti yleisindekseja enemmén. Samalla
markkinarahoituksen hinta on noussut (ks. Kuvio 8). Markkinat ja pankit odottavat
suurten euroalueen pankkien oman padoman tuoton kohenevan vain hieman vuoteen
2020 mennessi, noin 8 prosenttiin (2018 kolmannella neljanneksella luku oli 6,9 %).

Kuvio 8

Pankkien varainhankinta markkinoilta kallistui
vuoden 2018 aikana
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Kannattavuuskehityksen kannalta ongelmallista on edelleen peruspankkitoiminnan
tuottojen vaisu kehitys. Haastava toimintaymparist6 on syonyt erityisesti pankkien
korkokatetta, vaikka pankkien luotonanto on viime vuosina alkanutkin kasvaa. Useat
pankit eivit ole pystyneet merkittavasti kompensoimaan muilla tuloldhteilla pankkien
tuottojen kannalta tarkedn korkokatteen heikkoa kehitysta.

Pankkeja vaivaavat lisdksi pitkdn aikavilin rakenteelliset ongelmat. Monissa euroalueen
maissa pankkien kustannusrakenne on raskas ja pankkeja on talouden kokoon nihden
paljon. Tulevina vuosina pankkien tulee vastata myos isojen trendien, kuten

digitalisaation, tuomiin haasteisiin.

Kaikesta huolimatta euroalueen pankit ovat pystyneet edelleen vihentimaan
luottoriskeja taseistaan. Samalla pankkien vakavaraisuus on parantunut ja
riskinkantokyky kohentunut. Luottotappioiden ja luottoriskien vihentymiselld on ollut
merkittava vaikutus etenkin velkakriisistd eniten kirsineiden maiden pankkien
kannattavuuden elpymiseen. Euroopan pankkivalvontamekanismin (SSM) mukaan
euroalueen pankeilla oli vuoden 2018 kolmannella neljinneksell4 taseissaan 628 mrd.
euron edesta jarjestiméttomii lainoja — noin 17 % vihemmaén kuin vuotta aiemmin.
Suhteessa koko lainakantaan jarjestimattémia lainoja oli vuoden kolmannella
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neljannekselld 4,2 %. Verrattain laaja-alaisesta positiivisesta kehityksestd huolimatta
jarjestaimattomien lainojen tilanne on edelleen muutamissa Euroopan maissa haastava.

Euroalueen kasvuvauhti on hidastunut nopeasti

Euroalueen BKT:n kasvu oli vuonna 2017 vahvaa (2,5 %). Vuoden 2018 aikana
talouskasvu ja luottamusindikaattorit alkoivat heikentya vuoden 2017 jalkipuoliskon
huippulukemista (ks. Kuvio 9). Vield vuoden 2018 toisella vuosineljanneksella
euroalueen BKT kasvoi etenkin investointien hyvin kehityksen ansiosta melko vahvasti.
Sittemmin kasvuvauhti hidastui, kun maailmankaupan heikkeneminen muutti
nettoviennin negatiiviseksi ja teollisuustuotanto supistui. Luottamusilmapiirin
heikentyminen vaimensi yksityisen kulutuksen kasvua.

Loppuvuoden 2018 ja alkuvuoden 2019 aikana luottamusilmapiirin heikentyminen
jatkui ja vientitilausten méaara viaheni. Yksityisen kulutuksen indikaattoreissakaan ei ollut

havaittavissa paranemista. Kasvu oli valtaosin investointien varassa.

Kuvio 9
Euroalueen luottamusilmapiirin heikentyminen on jatkunut
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BKT:n kasvun euroalueella ennakoidaankin jadvan vuonna 2019 aiemmin arvioitua
selviasti hitaammaksi (ks. Kuvio 10). EKP:n tuoreimman ennusteen mukaan euroalueen
BKT kasvaa 1,1 % (joulukuun ennuste 1,7 %) vuonna 2019, 1,6 % (1,7 %) vuonna 2020 ja
1,5 % (1,5 %) vuonna 2021. Komission helmikuun ennusteen mukaan BKT kasvaa 1,3 %
vuonna 2019 ja 1,6 % vuonna 2020.
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Kuvio 10

Euroalueen BKT-ennusteet ennakoivat kasvun jaavan
potentiaalista vauhtia hitaammaksi tana vuonna
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Yksityisen kulutuksen kasvuvauhti jaa vuoden 2019 alkupuoliskolla aiemmin odotettua
hitaammaksi. Yksityinen kulutus on kuitenkin euroalueen kasvun yksi tukijalka, kun
kotitalouksien kaytettdvissd olevien tulojen kasvu jatkuu ty6llisyystilanteen paranemisen
ja tyotulojen kasvun turvin.

Euroalueen investointien kasvu on ollut vuoden 2014 jilkeen laaja-alaista.
Tuotannolliset investoinnit ja asuntoinvestoinnit ovat kasvaneet lihes kaikissa
euroalueen maissa. Investointien kasvua tukevat alhainen korkotaso, tarve uudistaa
padomakantaa sekd aiempaa pienempi yrityssektorin velan suhde pddomaan.
Investointien tarpeeseen ja kasvuun viittaa myos euroalueen kapasiteetin kiyttoaste. Se
oli vuoden 2018 lopulla vain hieman alempi kuin keséll, jolloin se oli melko ldhella
vuodesta 1980 alkaneen mittaushistorian korkeinta arvoa.

Euroalueen viennin kasvu euroalueen ulkopuolelle hidastui vuoden 2018 aikana. Vienti
supistui etenkin Isoon-Britanniaan ja Turkkiin. Talouskasvun hidastuminen Kiinassa
vaimensi my0s sinne suuntautuvan viennin kasvua. Kasvulukuja yllapiti vuonna 2018
viennin hyva kehitys Yhdysvaltoihin. Nettoviennin ndkymaét ovat heikot, ja se vaikuttaa
kasvua supistavasti vuoden 2019 alkupuoliskolla. Kiinan kulutuskysynnén kasvun
heikentyminen, kauppapoliittiset kiistat ja brexit-epavarmuus painavat osaltaan
euroalueen vientindkymia.

Euroalueen vaihtotaseen ylijidma oli vuoden 2018 lopulla noin 3 % suhteessa BKT:hen.
Euroalueen vaihtotaseen ylijidma vakauttaa talouskehitystd, jos mahdolliset
epidsuotuisat sokit toteutuvat. Toisaalta se merkitsee myos sité, ettd sddstdminen ylittda

investoinnit, eli euroalueen investointikehitys on yha siihen ndhden vaimeaa.

Kaiken kaikkiaan euroalueen nopeimman kasvun vaiheen arvioidaan olevan ohi, ja kasvu
on viime vuoden jialkimmaiselld puoliskolla hidastunut jo alle pitkdn ajan tasapainoa
kuvaavan potentiaalisen kasvuvauhdin. Keskeisimmaét arviot euroalueen potentiaalisen
tuotannon vuotuisesta kasvuvauhdista ovat viime aikoina pysyneet 1,4—1,5 prosentissa.
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Potentiaalisen kasvuvauhdin arvioon liittyy kuitenkin aina huomattavaa epavarmuutta.

Saksan talouden heikentyminen on yllattanyt

Kaikkien neljan suuren euromaan talousnakymat ovat heikentyneet viime syksysta.
Komissio pienensi helmikuussa niiden kaikkien BKT-kasvuennusteita télle vuodelle —
eniten Italian ja Saksan osalta. Teollisuustuotanto on kirsinyt vientikysynnan
heikkoudesta ja kauppasotaan liittyvasta epdvarmuudesta (ks. Kuvio 11). Lisdksi maa- ja
alakohtaiset tekijét ovat koetelleet varsinkin Saksaa, Ranskaa ja Italiaa.

Kuvio 11
Teollisuustuotanto supistui viime vuoden lopulla kaikissa
suurissa euromaissa
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Saksan talouden ja etenkin sen teollisuustuotannon heikkeneminen viime vuoden
jalkipuoliskolla on ollut yllattdvan nopeaa ja syvda. Vientikysynnin vaimeus yhdessa
teollisuuden kotimaisten tekijoiden kanssa on syonyt luottamusta ja kasvunakymia.
Viime vuonna vienti kasvoi hitaammin kuin tuonti, joten nettoviennin vaikutus BKT:n
kasvuun oli negatiivinen. Teollisuustuotanto supistui viime vuoden lopulla usealla alalla
— eniten autoteollisuudessa, joka on kirsinyt padstomittauksiin liittyvista tilapaisista
ongelmista. Viime vuonna BKT kasvoi 1,5 %, mutta timéan vuoden kasvun komissio
arvioi jadvin runsaan prosentin tasolle. Komissio on laskenut merkittavésti timan
vuoden ennustettaan, mutta pitdnyt ensi vuoden ennusteen ennallaan, 1,7 prosentissa.
Saksan talouskasvua on pitanyt ylla 1ahinna kotimainen kysynti, jota ovat tukeneet viela
hyvana pysynyt tyollisyys- ja palkkakehitys seki alhainen korkotaso.

Ranskan BKT kasvoi viime vuonna samaa vauhtia kuin Saksassa eli 1,5 %. Talle vuodelle
Ranskassa odotetaan kuitenkin hieman hitaampaa kasvua, mutta parempaa kuin
Saksassa. Poliittinen epavarmuus ja levottomuudet ovat heijastuneet kielteisesti
kuluttajien luottamukseen. Epasuosittujen rakennemuutosten on ilmoitettu jatkuvan,
mutta vastapainoksi on kaavailtu julkisia menoja lisdavid myonnytyksia. Niiden pelataan
heikentévin julkisen talouden tilaa — etenkin kun Ranskan julkinen talous on jo

valmiiksi alijadmainen.
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Ttaliassa talouskasvu on ollut jo vuosia suurten euromaiden heikointa. Sen BKT kasvoi
viime vuonna vain prosentin verran, ja timan vuoden kasvun arvioidaan jaavan lahelle
nollaa. Italia ajautui viime vuoden jalkipuoliskolla tekniseen taantumaan, kun BKT
supistui kahdella neljannekselld perakkain. Saksan tavoin myos Italiassa
teollisuustuotanto supistui viime vuoden lopulla merkittavasti. Maan julkinen velka
suhteessa BKT:hen on korkea (noin 130 % suhteessa BKT:hen), ja poliittisen
epavarmuuden my6ta viime vuonna nousseet valtionlainakorot ovat edelleen selvésti

korkeampia kuin viime toukokuun alussa.

Suurten euromaiden talouskasvu on ollut vuosien ajan nopeinta Espanjassa, missa viime
vuoden BKT:n kasvu ylsi 2,5 prosenttiin. Vaikka Espanjankin talouskasvu on hidastunut
ja ennusteita on pienenetty, odotetaan kasvun pysyvan yha parin prosentin tuntumassa
tdnd ja ensi vuonna. My0s Espanjassa teollisuustuotannon ja viennin kehitys on ollut
heikompaa, mutta investoinnit ovat kasvaneet hyvin. Julkinen talous on kehittynyt
parempaan suuntaan, ja julkisen velan suhteessa BKT:hen ennustetaan supistuvan —
joskin hitaasti.

Vaimea tuottavuuskehitys euroalueen kasvun
jarruna

Euroalueen pidemman aikavilin ndkymia vaimentaa heikko tuottavuuden kehitys.
Tuottavuuden kasvu alkoi hidastua euroalueella jo 2000-luvun alkuvuosina. Se hidastui
entisestddn euroalueen kriisien aikana ja on pysynyt vaimeana tdhin asti. Tuottavuuden
kasvu on hidastunut euroalueella laaja-alaisesti.'™ Jos vertaillaan tuottavuutta tehtyja
tyotunteja kohden lasketulla BKT:114, maiden vililld on kuitenkin selvia tuottavuuseroja
(ks. kuvio 12).

Kuvio 12

Euroalueen maiden valilla on edelleen tuottavuuseroja
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8. Ks. my0s artikkeli The slowdown in euro area productivity in a global context, EKP:n Talouskatsaus 3/2017.
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Ranskassa ja Saksassa tyon tuottavuus on samalla tasolla, ja niissa tuottavuus on myos
kehittynyt kahdella viime vuosikymmenelld samankaltaisesti. Maat ovat edelleen Italian
ja Espanjan edelld tuottavuudessa, mutta Yhdysvaltoihin verrattuna Ranskan ja Saksan
tuottavuuslukemat ovat heikompia ja koko euroalueen tuottavuus on selvisti jaljessa
Yhdysvalloista.

Euroalueella tuottavuuserot ovat edelleen merkittivid. Vuonna 2017 tuottavuus oli
Saksassa Espanjaan ndhden 1,3-kertainen, eli suhde oli kutakuinkin sama kuin jo
vuonna 2000, jolloin suhdeluku oli 1,2. Italiassa tuottavuuden kasvu on polkenut
viimeiset kaksi vuosikymmenta lahestulkoon paikoillaan. Espanjassa tyon tuottavuuden
kasvu oli 2000-luvun alkuvuosina samalla tavalla seisahduksissa aina finanssikriisiin
asti. Kriisien jalkeen tuottavuuden kasvu on alkanut nopeutua, mutta kaiken kaikkiaan
kasvu on edelleen varsin hidasta. Maiden viliset tuottavuuserot eivét siis ole hdvinneet

kahden viime vuosikymmenen kuluessa vaan ovat olemassa edelleen, eiki niiden

pieneneminen ole nyt kiytettivissi olevien tietojen perusteella nakopiirissd.

Maiden viliset tuottavuuserot heijastelevat osaltaan
eroja tutkimus- ja kehittamisinvestoinneissa

Tyon tuottavuuden kasvuun vaikuttavat yleensa useat eri tekijat, kuten
padomaintensiteetin kasvu, hallintokdytannét, yritysdynamiikka seka se, miten
tehokkaasti tuotantotekijat ovat jakautuneet eri toimialoille ja eri yrityksiin. Tdrkeimpiin
vaikuttaviin tekijoihin kuuluvat maan innovointikyky ja sen veturina toimiva tutkimus-

ja kehittimistoiminta.['" Vaikka euroalueen sisdisten ja euroalueen ja Yhdysvaltain
valisten tuottavuuserojen taustalla on siis monia eri tekijoita, euroalueen ja Yhdysvaltain
vilinen tuottavuusero selittyneekin ainakin osaksi myds maiden vilisilla eroilla

innovaatioinvestoinneissa.™

Kuviossa 13 vertaillaan tutkimus- ja kehittimismenojen kehitysta euroalueen eri maissa
ja Yhdysvalloissa. Euroalueen yhteenlasketut tutkimus- ja kehittdmisinvestoinnit olivat
vuonna 2017 suuruudeltaan 2,2 % suhteessa BKT:hen. Euroalueella
innovaatioinvestoinnit suhteessa BKT:hen ovat jaidneet selvasti pienemmiksi kuin
Yhdysvalloissa, mika heikentia tulevaisuudennakymia.

9. Tuottavuuseroihin yht4éltd euroalueen sisilld ja toisaalta euroalueen ja Yhdysvaltain vililla ovat kiinnittdneet
huomiota my6s muun muassa Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) ja Euroopan komissio (ks. IMF:n

vuoden 2017 raportti IMF Country Report No. 17/236: Euro Area Policies ja komission vuoden 2018 julkaisu
Science, Research and Innovation Performance of the EU 2018: Strengthening the Foundations for Europe's
Future).

10. Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan, innovoinnin ja tuottavuuden kasvun vilisestd yhteydesti ks. Romer (1990)
Endogenous Technological Change, Journal of Political Economy, Vol. 98 (5), ja Grossman ja Helpman (1991)
Quality Ladders in the Theory of Growth, Review of Economic Studies, Vol. 58, s. 43—61.

11. Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan merkityksesta euroalueen tuottavuuden kasvun edistamisessi ja euroalueen

ja Yhdysvaltain vilisesta tuottavuuserosta ks. Euroopan komissio (2018).
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Kuvio 13
Euroalueella tutkimus- ja kehittamismenot keskimaarin
selvasti pienempia kuin Yhdysvalloissa
== Euroalue Espanja =——Saksa ——Ranska ltalia ===Yhdysvallat
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Euroalueen maiden vililld on huomattavia eroja tutkimus- ja kehittimismenoissa.
Saksassa innovaatiomenot suhteessa BKT:hen olivat 3 % vuonna 2017, ja ne ovat yleensa
olleet samaa luokkaa kuin Yhdysvalloissa. Ranskassakin tutkimus- ja
kehittdmistoimintaan liittyvit investoinnit suhteessa BKT:hen ovat olleet hieman
euroalueen keskiarvoa suuremmat: vuonna 2016 ne olivat 2,3 %. Italiassa ja Espanjassa
innovaatioinvestoinnit ovat siti vastoin olleet kahtena viime vuosikymmenena verrattain
viahéisid, ja vaonna 2017 ne olivat BKT:hen suhteutettuna Italiassa 1,4 % ja Espanjassa
1,2 %.

Euroalueen tyomarkkinat ovat kiristyneet

Tyottomyys on vahentynyt euroalueella edelleen vuonna 2018. Ty6ttomyysaste on
supistunut tasaisesti vuoden 2013 huipun noin 12 prosentista noin 8 prosenttiin eli alle
kriisid edeltavan euroajan keskimaarédisen tason (ks. Kuvio 14). Samaan aikaan tyollisten

maard on kasvanut merkittavésti ja tyovoiman osallistumisaste on noussut.

Euroalueella onkin jo monin paikoin niahtavissi tyovoimapulaa. Kilpailu tyontekijoista
kiristyy, silld avointen tyopaikkojen osuus on kasvanut. Kyselytutkimusten mukaan
monilla yrityksilla on jo pulaa osaavasta ty6voimasta. Euroalueen tyottomyysaste on jo
arvioiden mukaan saavuttanut tasapainotyottomyytta kuvaavan ns. NAIRU-tason (non-
accelerating inflation rate of unemployment), jolla tarkoitetaan inflaation kannalta
neutraalia tyGttomyysastetta. EKP:n arvion mukaan tyottomyys laskee ldhivuosina
edelleen huolimatta suhdannekehityksen heikkenemisesta.
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Kuvio 14

Euroalueen tyottomyysaste jo alle rakenteellisen tydttomyyden

tason
—Tyottdmyysaste (katkoviivoin EKP:n ennuste)
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Tyomarkkinatilanteessa on kuitenkin vield huomattavia eroja eri euromaiden valilla.
Erityisesti Saksassa tyomarkkinat ovat jo hyvin kireat monella mittarilla mitattuna.
Toisaalta nuorisotyottomyys on edelleen merkittdva ongelma monessa euromaassa.

Palkkojen nousu ei ole viela kiihdyttanyt
pohjainflaatiota

Euroalueen inflaatio oli vuonna 2018 keskimaarin 1,7 %. Inflaatio kiihtyi toukokuussa
kahden prosentin tuntumaan ja pysyi talla tasolla marraskuuhun saakka (ks. Kuvio 15).
Joulukuusta ldhtien inflaatiovauhti on ollut hitaampaa.

Inflaatiota kiihdytti padosin 6ljyn hinnan nousu, jonka vaikutukset inflaatioon
heijastuvat sekd kustannusten kallistumisena ettd mekaanisesti ns. pohjavaikutusten
kautta. Inflaatiota mitataan hintojen muutoksena vuodentakaiseen verrattuna. Niin
vertailuajankohtaa korkeammalla 6ljyn hinnalla on inflaatiota kiihdyttava vaikutus.
Energian osuus vuoden 2018 inflaatiosta oli noin kolmannes. Maaliskuun alun
oljyfutuurien perusteella 6ljyn hinta vakiintuu lihivuosina reiluun 60 dollariin barrelilta,
mika hidastaisi inflaatiota kuluvan vuoden aikana.
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Kuvio 15
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Oljy on kuitenkin euroalueen ulkopuolinen tekijd, joka aiheuttaa inflaatioon tilap#isti

heilahtelua eika kuvaa hintamekanismin taustalla olevia pysyvampia tekijoita.

Hintavakaustavoitteen nakokulmasta on hyvi tarkastella my6s energian ja ruuan

hintavaikutuksista puhdistettua ns. pohjainflaatiota. Se heijastaa keskeisesti euroalueen
sisdisid hintapaineita ja on vuodesta 2014 lahtien pysynyt sitkeésti noin yhden prosentin

tasolla.

Pohjainflaatiota on hillinnyt euroalueella pitkdan jatkunut palkkojen vaisu kasvuvauhti.

Vuodesta 2017 lahtien palkat ovat kuitenkin nousseet tasaisesti (ks. Kuvio 16). Se tuo

inflaatiopaineita kustannusten nousun ja kuluttajien ostovoiman kasvun kautta.

Kuvio 16

Euroalueen palkkainflaatio on kiihtynyt

Neuvoteltujen palkkojen indikaattori
Korvaus tyéntekijaa kohden
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Samanaikaisesti viime aikoina suhteellisen vaisuna pysynyt tuottavuuskehitys on
johtanut yksikkotyokustannusten nousuun (ks. Kuvio 17). Jos yritysten voittomarginaalit
pysyvit ennallaan, tima lisda yritysten paineita nostaa hintoja. Palkkainflaation
kiihtymistéd edesauttaa euroalueen talouskasvun jatkuminen ja kiredt tydmarkkinat.
Euroalueen tuotantokuilu, joka mittaa talouden todellisen ja potentiaalisen tuotannon
erotusta, on sulkeutunut. Ty6ttomyys on laskenut jo luonnollisen tasonsa (NAIRU)
alapuolelle. Talouden kapasiteetti on siis koko lailla tdydessa kdytossd, mika johtaa
siihen, ettd kilpailu vahista resursseista luo paineita nostaa palkkoja. Palkkojen
nousuvauhdin kiihtyminen ei kuitenkaan toistaiseksi ole ndkynyt pohjainflaatiovauhdin
kiihtymisend. Yhtena syyna tdhén on esitetty sitd, ettd yritykset siirtdavét osan nousseista
kustannuksista omalle kontolleen pienentdmalla voittomarginaalejaan. Myos palkkojen
nousun syyt vaikuttavat sithen, miten voimakkaasti se heijastuu inflaatioon."! Liséksi
hitaan inflaation vallitessa kallistuneet tyokustannukset saattavat siirtyvét hintoihin

hitaammin.[*3!

Kuvio 17
Yksikkotyokustannusten kasvu voimistunut palkkojen
nousun ja vaimean tuottavuuden kasvun takia

Tyokustannusten kehitys
Tuottavuuden kontribuutio
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Seka markkinainformaatiosta johdetut etta kyselytutkimusten mukaiset inflaatio-
odotukset ovat heikentyneet (ks. Kuvio 18). Markkinaperusteiset inflaatio-odotukset ovat
alentuneet jo viime kesésta liahtien. Huomionarvoista on erityisesti suhdannesyklin yli
ulottuvan pidemmin aikavilin odotusten heikentyminen, mika jatkuessaan voi johtaa
itseddn ruokkivaan kierteeseen ja aiheuttaa hintojen kasvuvauhdin hidastumisen.

12. Ks. ECB Economic Bulletin 5/2018: The role of wages in the pick-up of inflation.
13. Ks. Bobeica, Ciccarelli ja Vansteenkiste (2019) The link between labor cost and price inflation in the euro area,

ECB Working Paper No. 2235/2019.
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Kuvio 18

Inflaatio-odotukset ovat heikentyneet

—— Markkinaodotukset, 1 vuoden inflaatio 1 vuoden kuluttua
—— Markkinaodotukset, 5 vuoden inflaatio 5 vuoden kuluttua
===8PF-kyselytutkimus, inflaatio 1 vuoden kuluttua
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Viime vuoden loppuun verrattuna inflaationdkymat ovat jonkin verran heikentyneet.
Tuoreimmissa ennusteissaan sekd EKP ettd komissio pienensivét inflaatioarvioitaan.
Inflaatiovauhti hidastuu kuluvan vuoden aikana selvésti 1ahinna 6ljyn hinnan
pohjavaikutusten takia. Pohjavaikutusten poistuttua inflaatio kiihtyy véhitellen.
Komission arvion mukaan tdmén ja seuraavan vuoden inflaatiovauhti jaa 1,5 prosentin
tuntumaan. Tama on kutakuinkin yhtenevainen EKP:n maaliskuisen ennusteen kanssa,
jonka mukaan inflaatio on 1,2 % vuonna 2019, 1,5 % vuonna 2020 ja 1,6 % vuonna 2021.

Euroalueen finanssipolitiikka hieman aiempaa
kevyempaa

Euroalueen julkinen velka supistui noin 85 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2018.
Velkasuhteen odotetaan pienenevan edelleen, mutta sdilyvén silti 1ahivuosina
finanssikriisid edeltdvan tason (alle 70 % BKT:sti) ylapuolella (ks. Kuvio 19). Saksassa
julkinen velka oli noin 60 % suhteessa BKT:hen vuonna 2018, Ranskassa ja Espanjassa
lahes 100 % ja Italiassa 130 %. Maakohtaisten erojen odotetaan pysyvan suurina.
Euroalueen julkisen talouden kokonaisvaje supistui noin 0,5 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2018. Sen odotetaan hieman suurenevan.
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Kuvio 19

Euroalueen julkisen velan odotetaan jatkavan
supistumistaan suhteessa BKT:hen
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Julkisen velan suhteessa BKT:hen odotetaan supistuvan euroalueella padasiassa siksi,
ettd BKT:n nimelliskasvun odotetaan séilyvan julkisen velan korkoa suurempana samaan
aikaan kun perusjiamai pysyy positiivisena. Finanssipolitiikan odotetaan olevan hieman
elvyttavaa lahivuosina. Syita elvyttavaan viritykseen ovat suunniteltu elikeuudistusten
peruminen ja kansalaistulo Italiassa seké tuloverojen ja sosiaaliturvamaksujen
alentaminen esimerkiksi Saksassa ja Alankomaissa.

Blanchard (2019) on nostanut esille nikokulman, jonka mukaan julkisesta velasta ei
valttdmatta aiheudu julkiselle taloudelle kustannuksia tilanteessa, jossa julkisen velan

koron odotetaan pysyvin BKT:n nimelliskasvua pienempéni pitkéin aikaa."#! Euroalueen
ndkokulmasta téllaiset olosuhteet eivit pade kaikissa maissa, kuten Italian
valtionlainakorkojen nousu vuonna 2018 kouriintuntuvasti osoitti (ks. Kuvio 20
riskiosiossa)."s! Velkaantuneissa maissa julkisen talouden asteittainen sopeuttaminen

vahvistaisi rahoitusmarkkinoiden luottamusta ja laajentaisi finanssipoliittista
liikkumavaraa.

Maailmantaloudessa ennustettua heikomman
kehityksen uhka yha suuri

Maailmantalouden odotetaan ldhivuosina kasvavan noin 3,5 % vauhdilla, mutta nakymia
varjostavat kasvun heikentymiseen viittaavat riskit. Erityisesti euroalueen ulkopuolelta
tulevien poikkeuksellisten tapahtumien todenn#kdisyys on kasvanut. TAima on osaltaan
heijastunut volatiliteettina rahoitusmarkkinoilla. Euroalueen tavarakaupan kolme
tarkeintd kauppakumppania ovat Yhdysvallat, Iso-Britannia ja Kiina. Kaikissa ndissa

14. Ks. Blanchard (2019) Public Debt and Low Interest Rates, AEA Presidential Lecture, tammikuu 2019.

15. Italian valtionlainakorkojen nousun talouskasvua heikentavisté vaikutuksesta ks. Blanchard ja Zettelmeyer
(2018) The Italian Budget: A Case of Contractionary Fiscal Expansion?, PIIE Realtime Economic Issues Watch,
lokakuu 2018.
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talouksissa on huomattavia negatiivisen kehityskulun riskeja.

Ison-Britannian EU-eron eli brexitin lopullinen muoto oli viela maaliskuun alussa
epaselva, vaikka sen pitéisi alkuperdisen aikataulun mukaan toteutua 29.3.2019. Ison-
Britannian parlamentti ei vield maaliskuun alussa ollut hyviksynyt EU:n kanssa
neuvoteltua hallittuun ja pehme&én eroon tahtiaava erosopimusta. Sopimuksettomalla
brexitilld olisi merkittavit negatiiviset vaikutukset Ison-Britannian kauppaan muiden
EU-maiden kanssa ja myos sen talouden pitkin ajan ndkymiin. Brexit heikentdi eniten
Ison-Britannian taloutta. Koska Iso-Britannia on euroalueen tarkea kauppakumppani,
sopimukseton brexit niakyisi myds euroalueen viennin ja talouskasvun heikentymisen.
Vaikutukset olisivat merkittavit erityisesti Irlannille, mutta Iso-Britannia on tarkea

kauppakumppani my6s esimerkiksi Alankomaille ja Belgialle.hﬁ] Eniten Isoon-
Britanniaan vieddin euroalueelta koneita, laitteita ja kulkuvilineita. Neuvotteluperiodin
merkittdva venyminen pitkittaisi epavarmuuden jatkumista ja hidastaisi investointeja ja
vientia.

Myo6s Yhdysvaltojen kauppa- ja finanssipolitiikkaan liittyy huomattavia negatiivisia
kasvuriskeja (ks. artikkeli Vaihtoehtoislaskelmia Yhdysvaltojen finanssi- ja
kauppapolitiikan karjistymisen globaaleista vaikutuksista). Protektionististen toimien
osalta Yhdysvallat on sopinut EU:n ja Kiinan kanssa neuvotteluperiodista, jolloin
osapuolet pidattaytyvit uusista tullikorotuksista. TAma on rauhoittanut tilannetta, mutta
mikali neuvotteluperiodilla ei paédstd sopimukseen, kansainvilisen kaupan esteet

uhkaavat laajentua.[w] Toisaalta kestdvin sovun saavuttaminen vihentiisi epdvarmuutta,
tekisi parhaimmillaan kansainvilisestad kaupasta entisti reilumpaa ja voisi tuoda
positiivisia kasvuvaikutuksia.

Kiina on velkaantunut nopeasti, ja vastaava kehitys on johtanut lihes kaikissa muissa
maissa BKT:n kasvun nopeaan hidastumiseen. Viime vuoden lopulla Kiinan
talouskehitys on laaja-alaisesti heikentynyt. Ristiriitaisten tavoitteiden paineissa
tempoilevaksi muuttunut talouspolitiikka yhdessd kasvun hidastumisen ja
velkaongelman pahentumisen kanssa merkitsee sité, ettd markkinahairiiden maara voi
kasvaa. Toimijoiden on syyta varautua ennustettua voimakkaampaan kasvun
hidastumiseen. Kiinan kasvun jyrkélla hidastumisella voisi olla merkittavia vaikutuksia
maailmantalouden luottamusilmapiiriin, raaka-aineiden hintoihin, maailmankauppaan
ja maailmantalouden kasvuun. Kiinan kasvun heikentyminen voi kirjistda ongelmia
my0s muissa nousevissa talouksissa.

16. Belgian keskuspankin selvitys brexit-vaikutuksista EU-alueelle: Bisciari (2019): A survey of the long-term
impact of Brexit on the UK and the EU27 economies, National Bank of Belgium Working Paper no. 366 ja
Englannin keskuspankin laskelmat Brexit-vaikutuksista Isoon-Britanniaan: BoE (2018) EU withdrawal scenarios
and monetary and financial stability: A response to the House of Commons Treasury Committee.

17. Protektionististen toimien talousvaikutuksia on arvioitu esimerkiksi seuraavissa artikkeleissa: Euro & talous
(4/2018) Kauppapoliittiset jannitteet varjostavat talousndkymid, julkaistu 4.10.2018, sekd EKP (2018)

Implications of rising trade tensions for the global economy, EKP Bulletin 3/2018.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/1/vaihtoehtoislaskelmia-yhdysvaltojen-finanssi-ja-kauppapolitiikan-karjistymisen-globaaleista-vaikutuksista/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/1/vaihtoehtoislaskelmia-yhdysvaltojen-finanssi-ja-kauppapolitiikan-karjistymisen-globaaleista-vaikutuksista/

Kuvio 20

Italian valtionlainojen korot ovat yha korkeammat kuin
vuoden 2018 alussa

—Saksa Italia Espanja —Ranska
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Euroalueen sisiisistd, heikompaan kasvuun viittaavista riskeista keskeisin on joidenkin
euroalueen maiden finanssipolitiikkaan ja rahoitusmarkkinoiden epavarmuuteen
liittyvit kehityskulut. Erityisesti Italian valtionlainojen riskilisiat ovat yha koholla.
Komission arvion mukaan kaikkien jasenmaiden vuoden 2019 budjettiesitykset
noudattivat vakaus- ja kasvusopimusta. Osassa jasenmaita velkatasot ovat kuitenkin yha
korkealla, ja komission arvion mukaan ndiden maiden talouskehityksessad on
keskipitkalla aikavalilld merkittavia riskeja. Riskien vahentdmiseksi jasenmaiden pitéisi
huolehtia riittdvéan finanssipoliittisen liikkumavaran rakentamisesta. Talouden
rakenteiden parantamisella pystyttdisiin pienentdmiin euroalueen rakennety6ttomyytta
ja mahdollisesti kohentamaan kriisin jélkeista heikkoa tuottavuuskehitysta. Uhkana on,
ettd euroalueen yleinen ndkymien heikkeneminen voi hidastaa julkisen
velkaantuneisuuden pienenemisti ja pankkisektorin tilan kohenemista useassa maassa.

Avainsanat
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