Analyysi

Kolme kuukautta brexitaanestyksesta -
missa mennaan?

Rahapolitiikka | 29.09.2016

Kesdkuun lopulla 17,4 miljoonaa danioikeutettua danesti Britannian EU-eron puolesta.
Porssikurssit sukelsivat, punta romahti ja sisdpoliittinen myllerrys oli suurta. Poliittista
epavarmuutta vahensi kuitenkin odotettua ripedmpi uuden paaministerin nimittaminen, ja
markkinareaktiotkin vaimenivat nopeasti. Vaikutukset reaalitalouteen ndkyvat vasta myéhemmin.
Kolme kuukautta ddnestystuloksen jalkeen eroilmoitus Eurooppa-neuvostolle on edelleen

jattamatta ja Britannia on yha virallisesti EU-jasenmaa.

Historiallinen danestystulos yllatti

Konservatiivien puheenjohtaja David Cameron lupasi tammikuussa 2013 jarjestaa

kansanaanestyksen maansa unionijasenyydestd, jos konservatiivit voittavat vuoden 2015
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parlamenttivaalit. Vaalivoitto toteutui, Cameronista tuli pdaministeri ja kansandanestys
jarjestettiin 23.6.2016. Cameronin yllatykseksi brexitleiri voitti 4anin 51,9 % - 48,1 %.
Ainestysprosentti oli suurin sitten vuoden 1992 parlamenttivaalien, joita edelsivat mm. Margaret

Thatcherin ero, Persianlahden sota ja Maastrichtin sopimuksen allekirjoittaminen.

Kansanaanestyksen jalkimainingeissa Britannian sisdpoliittinen myllerrys oli suurta niin
hallituspuolueessa kuin oppositiossakin. Cameron ilmoitti eroavansa, mutta arvioi uuden
puheenjohtajan valinnan olevan selvilla vasta syksylld. Uudeksi puheenjohtajaksi ja
paaministeriksi valittiin kuitenkin jo heindkuun puolivalissa entinen sisdministeri Theresa May.
Odotettua nopeampi valintamenettely viahensi selvasti poliittista epdvarmuutta. May nimitti EU-
eroneuvotteluista vastaavaksi ministeriksi David Davisin, ulkoministeriksi Boris Johnsonin ja

ulkomaankauppaministeriksi Liam Foxin. Kaikki kolme olivat ndkyvia brexitleirin kannattajia.

Ennen kansandanestysta tehdyt arviot olivat yksimielisid brexitin vaikutuskanavista. Lyhyella
aikavalilla vaikutukset nakyisivat poliittisen ja taloudellisen epavarmuuden lisdantymisena,
rahoitusmarkkinoiden volatiliteetin ja osakemarkkinoiden riskilisien kasvuna seka punnan
heikkenemisena. Taloudellisen luottamuksen horjuessa investointihalukkuus pienenee ja

rekrytoinnit vihenevat.

Pidemmalla aikavalilla vaikutukset riippuvat Britannian ja EU:n tulevista kahdenvilisista
suhteista. Epdedullisissa skenaarioissa ulkomaankauppa vahenee, ulkomaiset pddomavirrat
supistuvat ja rahoitussektori pienenee. Tydvoiman liikkkuvuus vahenee, teknologinen kehitys ja
tuottavuus karsivat. Punnan heikkenemisen myota inflaatio kiihtyy tavoiteltua nopeammaksi.

Kulutus ja investoinnit supistuvat.
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Kuvio 1.

Punnan heikentyminen kasvattaa inflaatiota

Inflaatio-odotus (1 vuoden inflaatio 1 vuoden kuluttua)
—Kokonaisinflaatio
——Pohjainflaatio
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* Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi.
Punnan kauppapainotettu kurssi kuvassa kaanteisena. Inflaatio-odotus laskettu yhden ja kahden vuoden
inflaatioswapeista.

Lahteet: J.P. Morgan, Bloomberg ja Macrobond.
28.9.2016
eurojatalous.fi 33844@Chart29

Lyhyen aikavalin vaikutukset toteutuivat ennakoidusti. Markkinat reagoivat yllattavaan
aanestystulokseen heti. Punta heikentyi, ja maailman porssien markkina-arvosta katosi
kansandanestysta seuraavana paivana yli 2 000 mrd. dollaria. Talousndkymien heikkenemisen ja
ns. turvasatamakysynnan siivittamana valtiolainojen korot laskivat ja kullan hinta nousi.
Markkinaturbulenssi oli kuitenkin lyhytaikainen. Pérssikurssit ovat suurimmilta osin palautuneet
takaisin, ja markkinoiden volatiliteetti on vihentynyt. Britannian porssi-indekseja on myo6s
tukenut punnan heikentyminen. Punnan kurssi on vakiintunut kauppapainoisesti reilut 10 %
heikommaksi kuin ennen danestystulosta. Pidemman aikavalin vaikutukset riippuvat pitkalti siita,
miten tulevissa neuvotteluissa kay. Tilastopohjaisia todisteita brexitdanestyksen

reaalitaloudellisista vaikutuksista on vasta vahan saatavilla.

Todelliset vaikutukset reaalitalouteen nakyvat myéhemmin

Kansandanestyksen tulos nakyi kyselytutkimuksissa nopeasti. Teollisuuden, palvelualojen ja
rakennussektorin ostopaallikkdindeksit alittivat kaikki heindkuussa saldoluvun 50. Kaikki sektorit
yhdistava yleisindeksi laski kesdkuun lukemasta 52,5 heindkuussa lukemaan 47,5. Saldoluku, joka
on alle 50, ennakoi taloudellisen aktiivisuuden heikkenevan. Elokuussa pahin jarkytys oli kuitenkin
laantunut ja ostopaallikkéindeksit nousivat rakennussektoria lukuun ottamatta uudelleen yli

saldoluvun 50. Heindkuussa vahittaiskaupan luottamus jatkoi alkuvuodesta alkanutta
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heikkenemistaan ja kuluttajien luottamus suorastaan romahti. Elokuussa luottamus kuitenkin
koheni nadidenkin kyselytuloksien mukaan selvasti, vaikka jaikin viela selkeasti huonommaksi kuin

alkuvuodesta.

Aanestystuloksen jalkeen julkistettu tilastoaineisto on ollut osittain odotettua vahvempaa.
Vahittaiskaupan myynnin kasvu ylitti heindkuussa selvasti odotukset ja koheni 1,5 % kesadkuusta,
mutta heikentyi taas elokuussa. Teollisuustuotanto jai heindkuussa odotetusta. Punnan
heikentyminen tukee vientiyrityksid, mutta samalla nostaa tuontihintoja, heikentaa kotitalouksien
reaalitulojen kehitysta sekd nopeuttaa inflaatiota, mista ensimmaiset merkit saatiin heindkuun
suurentuneina inflaatiolukuina. Heikentyneen punnan myota tuontihinnat kallistuivat
heindkuussa 6,5 % vuodentakaiseen verrattuna ja kokonaisinflaatio ripeytyi heina- ja elokuussa
0,6 prosenttiin. Ensimmainen virallinen kolmannen neljanneksen BKT julkistetaan lokakuun 2016

lopussa.

Kuvio 2.

Punta jaanyt noin 10 % heikommaksi kuin ennen
aanestysta
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Lahteet: Englannin pankki, J. P. Morgan, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
28.9.2016
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Englannin pankki muutti elokuussa ennustettaan Britannian vuoden 2017 talouskasvusta 1%
prosenttiyksikk6a aiemmin arvioimaansa heikommaksi eli 0,8 prosenttiin ja ilmoitti samalla
odotettua suuremmasta rahapoliittisesta elvytyksesta. Huolimatta loppukesan osin odotettua
paremmista tilastojulkistuksista Englannin pankki piti nakemyksensa brexitin vaikutuksista
ennallaan myos syyskuun kokouksessa. Jos marraskuussa julkistettava seuraava talousennuste on

edelleen linjassa elokuun ennusteiden kanssa, ohjauskorkoa ollaan valmiita laskemaan uudelleen.
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My0s Britannian keskuskauppakamari heikensi syyskuussa vuoden 2017 talouskasvuennusteen
tasan 1 prosenttiin. Talouskasvua koskevien ennusteiden tarkennukset aiemmin arvioitua
huonomman kehityksen suuntaan perustuvat erityisesti tuonnin ja investointien reippaaseen
vahenemiseen punnan heikkenemisen ja liiketoimintaymparistén epavarmuuden lisddntymisen
myota. Tuotannolliset investoinnit hiipuivat Britanniassa jo vuoden ensimmaisella puoliskolla, ja
suunnan ennustetaan jatkuvan. Myos ulkomaisten investointien kanta kutistui vuoden

ensimmaiselld neljanneksellad 10 % vuodentakaiseen verrattuna.

Milloin varsinainen brexit toteutuu?

Lissabonin sopimuksen artikla 50 antaa suuntaviivat jasenvaltion eroprosessille. Se alkaa, kun

Britannia toimittaa eroilmoituksen Eurooppa-neuvostolle.1 Eron ehdoista neuvotellaan
Eurooppa-neuvoston yksimielisesti antamien suuntaviivojen mukaisesti. Erosopimus tulee
hyvaksya EU:ssa neuvoston maaraenemmistolla (ilman Britanniaa) seka Euroopan ja Britannian
parlamentissa. Ennen sopimusneuvotteluiden paattymista Britannia kuuluu virallisesti Euroopan

unioniin.

Vetdytymisneuvotteluille on artiklassa annettu kahden vuoden maaraaika, jota voidaan
yksimieliselld paatoksella pidentda. Jos sopimusta ei saada maéraaikaan mennessa solmittua, eika
neuvottelujen pidentdmisesta ole yksimielisyytt, Britannian EU-jasenyys paattyy ja Britannia
muuttuu unioniin ndhden ulkopuoliseksi maaksi. Esimerkiksi kaupankaynnissa kaytettaisiin

Maailman kauppajarjesttssa sovittuja sddnndksia kansainvalisesta kaupasta (WTO-sddnnokset).

Paaministeri Theresa May on todennut, ettei aio toimittaa Britannian eroilmoitusta Eurooppa-
neuvostolle ennen vuoden 2016 loppua. Britannia tarvitsee aikaa valmistellakseen oman
neuvottelustrategiansa. Talloin neuvottelut vetdytymisesta aloitettaisiin aikaisintaan vuoden
2017 alkupuolella. Epaselvaa on, aloitetaanko neuvottelut Britannian ja EU:n tulevista
kahdenvalisista suhteista samanaikaisesti eroneuvotteluiden kanssa vai vasta Britannian erottua
virallisesti unionista. Mita raataléidymmat uusista suhteista tulee, sitd pidempaan niista
neuvotteleminen kestda. Sopimus vaatinee seka yksimielisyyden ettd kansalliset vahvistukset.
Vapaakauppaneuvotteluiden keskimaarainen kesto on useita vuosia. Tahan asti EU:n
neuvottelemista kauppasopimuksista kunnianhimoisimmaksi luonnehdittua EU:n ja Kanadan
vélista CETA-vapaakauppasopimusta ei ole saatettu voimaan vieldkdan - seitseméan vuotta

neuvotteluiden alkamisen jalkeen.

Kauppapolitiikka kuuluu Euroopan unionin toimivaltaan, ja kauppasopimukset tehdaan
unionitasolla. Erotessaan EU:sta Britannia joutuu ulkopuolelle my6s EU:n solmimista

kauppasopimuksista. Ndin sen taytyy solmia uudestaan kauppasuhteensa kaikkien EU:n
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ulkopuolisten kauppakumppaniensa kanssa. Koska kauppapolitiikka on ollut vuosikymmenet
keskitettyna unioniin, Britannialta puuttuu nykyisellddn myds kauppaneuvotteluihin vaadittavia

kansallisia resursseja ja osaamista.

Vaihtoehtoja Britannian ja EU:n kahdenvilisten suhteiden uudelleenjérjestelemiseksi on lukuisia,
ja Britannian kannalta ne tiivistyvat valintaan kahden ulottuvuuden valilla. Mita tiiviimmat suhteet
maa haluaa séilyttda Euroopan unioniin, sitd enemman sen on luovuttava poliittisesta
itsendisyydesta. Taloudellisesti negatiivisin vaihtoehto olisi kiistatta lipuminen taysin
ulkopuoliseksi maaksi, jolloin EU:n ja Britannian vélisessa kaupassa sovellettaisiin WTO-
saannoksia. Toisessa ddripaassa olisi liittyminen Norjan tapaan Euroopan talousalueeseen, jolloin
sisamarkkinoille paasyn kustannuksena olisivat seka neljan vapauden (tavarat, palvelut, ihmiset ja
padoma) hyvaksyminen etta suuri maara EU-lainsdadantoa ilman mahdollisuutta vaikuttaa

unionin paatoksentekoon.

Euroopan komissio nimitti Britannian vetaytymisneuvottelujen pdaneuvottelijaksi entisen EU-
komissaarin Michel Barnierin, joka aloittaa tehtavassaan lokakuun alussa. Barnier on toiminut
komission varapuheenjohtajana ja vastannut mm. unionin sisimarkkinoista ja finanssipalveluista.
EU:n puolelta neuvotteluiden ldhtokohtaa on toisteltu useasti: sisimarkkinoille ei ole pdasya ilman
kaikkien neljan vapauden hyvaksymista. Lihes varmana voidaan pitaa sit3, ettei
neuvottelutilanteeseen saada selvyytta kolmen vuoden ennustejakson aikana. Mita pidempaan

epavarmuus tulevaisuudesta kestaa, sitd suuremmaksi kasvaa kansandanestyksen vaikutus.

Viitteet

1. Britanniassa on parhaillaan kdynnissa vaanto siita, vaatiiko eroilmoituksen toimittaminen 1
Eurooppa-neuvostolle ja ndin artiklan 50 laukaiseminen Britannian parlamentin virallisen
hyvaksynnan vai ei.

Asiasanat

brexit, EU, Iso-Britannia, markkinat, vetaytymisneuvottelut
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