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Maailmantalous kasvaa vuonna 2017 laaja-alaisesti ja ripeasti. Suomen Pankki ennustaa
maailmantalouden kasvun voimistuvan tana vuonna 3,5 prosenttiin ja pysyvan selvasti yli 3
prosentin vauhdissa myds vuosina 2018-2019. Maailmankaupassa on kdynnissa kasvupyrahdys.
Inflaatio on kuitenkin globaalisti yha vaimeaa. Yhdysvalloissa ja EU22-alueella kasvu jatkuu, ja
Kiinan kasvun odotettu hidastuminen siirtyy myohemmaksi. Ennustejakson 2017-2019 lopulla
maailmantalous kohenee hieman vaimeammin. Vaikka kasvuun liittyvat riskit ovat vahentyneet,

on yha mahdollista, ettd kasvu jaa ennustettua vahdisemmaksi.

Euron valuuttakurssi on vahvistunut

Viela alkuvuodesta Yhdysvalloissa oli vahvoja elvytysodotuksia, mutta ne ovat sittemmin
hiipuneet. Tama seka Ison-Britannian tuleva EU-ero ovat ndkyneet valuuttakursseissa. Englannin
punta heikkeni jo EU-eroa koskeneen danestyksen aikoihin, kun taas Yhdysvaltain dollarin

tapauksessa sama kehitys alkoi talven 2017 jalkeen. Euroalueen kasvunakymat ovat vahvistuneet


https://www.eurojatalous.fi/aihealueet/kansainvalinen-talous/

ja poliittinen epdvarmuus vahentynyt, ja nama seikat vahvistavat valuuttaa.

Reaalisissa valuuttakursseissa (kuvio 1) otetaan nimellisten valuuttakurssien kehityksen lisaksi
huomioon myds hintakehitys. Jos nimellinen valuuttakurssi vahvistuu, mutta inflaatio hidastuu
suhteessa kansainvéliseen kehitykseen, reaalinen valuuttakurssi - jota pidetaan yhtena
kustannuskilpailukyvyn mittarina - voi pysya ennallaan. Lyhyella aikavalilla reaalisten
valuuttakurssien muutokset ovat pitkalti seurausta nimellisten valuuttakurssien liikkeist3, silla

muutokset inflaatiovauhdissa eivat tyypillisesti ole yhta nopeita kuin valuuttakursseissa.

Kuvio 1.

Inflaatio-odotukset yha maltilliset

— Markkinaodotus: euroalue Markkinaodotus: Yhdysvallat
-==3SPF-kysely: euroalue -==3SPF-kysely: Yhdysvallat
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Markkinaodotukset johdettu 5 ja 10 vuoden inflaatioswapeista.
SPF-kysely: inflaatio-odotus viiden vuoden paahan.

_l__éh_te;e_et: Bloomberg, EKP, Fed of Philadelphia ja Macrobond.
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Odotukset Yhdysvaltain talouden kasvusta ovat viime aikoina muuttuneet aiempaa
maltillisemmiksi. Tama on hiukan laskenut pitkien valtionlainojen korkoja sekd vaimentanut
inflaation kehitykseen kohdistuvia odotuksia, jotka vuodenvaihteessa olivat vahvistuneet. Myoés
euroalueen inflaatiota koskevat odotukset vaimenivat vuoden 2017 alkupuoliskolla, mutta ovat

silti selvasti voimakkaammat kuin kesalld 2016 (kuvio 2). (Lue lisd3 euroalueen rahoitusoloista.)


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/rahapolitiikkakatsaus/2017/kasvu-vahvistunut-mutta-inflaatio-vaimeaa/

Kuvio 2.

Punnan heikkeneminen nopeuttaa inflaatiota

Inflaatio-odotus (1 vuosi 1 vuoden jalkeen)
—Kokonaisinflaatio
—Pohjainflaatio
Punta, kauppapainotettu (oikea asteikko)
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Oljyn maailmanmarkkinahinta laski kevaalla 2017 hieman mutta on sittemmin palannut l3helle
kevaan noin 55 dollarin tasoa, jossa sen termiinihintojen perusteella odotetaan edelleen pysyvan
[ahivuosina. Koska Yhdysvaltain talouskasvuun kohdistuvat odotukset ovat maltillistuneet ja
toisaalta koska 6ljyntuottajamailla on ollut vaikeuksia sopia tuotantorajoitteista, ovat 6ljyn hinnan
muutokset pysyneet pienina. Kaiken kaikkiaan raaka-aineiden hinnat laskivat yleisesti hieman

alkuvuonna, mutta ovat viime aikoina pysytelleet melko vakaina (kuvio 3).



Kuvio 3.

Kiinan talouskasvu hidastuu asteittain
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Kasvu ennakoitua vahvempaa, inflaation kiihtymista
odotellaan

Suomen Pankki ennustaa, ettd maailmantalouden kasvu voimistuu 3,5 prosenttiin vuonna 2017 ja
pysyy selvasti yli 3 prosentin vauhdissa myds vuosina 2018-2019. Maailmankaupan kasvun
ennakoidaan ripeytyvan merkittavasti eli noin 5 prosentin vauhtiin tdnd vuonna vaimean vuoden
2016 jalkeen. Tama kasvupyrahdys tulee Latinalaisen Amerikan, Kiinan ja muun nousevan Aasian
kaupan vilkastumisesta. Ennustejakson 2017-2019 lopulla vauhti kuitenkin vaimenee kohti
maailman bruttokansantuotteen reilun 3 prosentin kasvunopeutta. Inflaatio on globaalisti yha
vaimeaa, ja useassa kehittyneessi maassa odotellaankin, ettd se vahvan kasvun ja kevyen

rahapolitiikan tukemana kiihtyisi (taulukot 1 ja 2).

Yhdysvalloissa talouden kasvun ennakoidaan kiihtyvan viimevuotisen notkahduksen jalkeen
hieman yli 2 prosenttiin ja jatkuvan tasaisena koko ennustejakson. Vield vuoden 2017 alussa
vallinneet odotukset uuden hallinnon kasvua kiihdyttévista toimista ovat hiipuneet. Yritysten ja
kotitalouksien vahvana pysynyt luottamus on kuitenkin yllapitanyt suotuisaa kehitysta. Vaikka
inflaatio tdman vuoden alkupuolella hieman hidastui, sen kuitenkin odotetaan kiihtyvan hieman yli

2 prosenttiin, kun kasvu jatkuu tasaisena ja tyottomyysaste on jo alentunut kriisia edeltavélle



tasolleen.

Myo6s EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) kasvu kiihtyy vuonna 2017 reilun 2
prosentin vauhtiin. Ennustejaksolla 2017-2019 euroalueen suhdannenousun voimakkain vaihe
hieman vaimenee ja brexitin vaikutukset hidastavat Ison-Britannian kasvua. Vaikka EU22-alue
kasvaa vakaasti koko ennustejakson, inflaatio ei kuitenkaan kiihdy merkittavasti vaan pysyy alle 2

prosentissa.

Kiinan kasvu on jatkunut ripeana. Kiinassa kasvun odotetaan yha hidastuvan - joskin hieman
arvioitua myohemmin, 6 prosenttiin vuonna 2018 ja 5 prosenttiin vuonna 2019. Kiinan
talouskasvu on hidastunut asteittain koko timan vuosikymmenen. Tama kehityskulku on Kiinalle
luonnollinen, silla suuret rakenteelliset tekijat jarruttavat kasvua: Kiina on jo kehittynyt maailman
suurimmaksi taloudeksi, tydikdinen vaesto supistuu, kasvun rakenne muuttuu kulutuksen

suuntaan ja helpoimmat tuottavuutta parantavat uudistukset on jo tehty.

Japanin talous on kasvanut yhtajaksoisesti jo kuusi perattaista neljannesta. Vuoden 2017 jalkeen
kasvu kuitenkin hieman hiipuu, ja vuoteen 2019 ajoittuva kulutusveron korotus hidastaa kasvua
ennustejakson lopulla. Inflaatio pysyy hyvin vaimeana, paitsi vuonna 2019, jolloin kulutusveron

kiristyminen nakyy inflaation kiihtymisena.

Venajan kasvu jatkuu jo saavutettua 1,5 prosentin vauhtia vuosina 2017-2019, koska talouskasvu
on jo lahella potentiaaliaan ja 6ljyn hinnan odotetaan pysyvan ldhelld nykytasoaan ennustejakson

loppuun saakka.

Kaiken kaikkiaan maailmantalouden suhdanneluonteinen elpyminen on tilla hetkelld vahvaa.
Kehittyneiden maiden vaimea potentiaalinen kasvu ja Kiinan rakennemuutos painavat kuitenkin

maailmantalouden kasvua hieman vuonna 2019.

Taulukko 1.

BKT:n ja maailmankaupan muutos

Prosenttimuutos edellisvuotisesta (alla edellinen ennuste)

BKT 2016 2017¢ 2018°¢ 2019¢
Yhdysvallat 1,5 2,1 2,2 2,0
(2,4) (2,2) (2,2)

EU22 1,8 21 1,8 1,6



BKT:n ja maailmankaupan muutos

(1,8) (1,7) (1,6)
Japani 1,0 1,5 0,9 0,7
(1,1) (0,8) (0,7)
Kiina 6,7 6,5 6 5
(6) (5) (5)
Venija -0,2 1,5 1,5 1,5
(1,5) (1,5) (1,5)
Maailma* 3,1 3,5 34 3,2
(3,4) (3,3) (3,3)
Maailmankauppa* 1,9 48 3,9 3,6
(3,4) (3,6) (3,5)
e = ennuste.
EU22 = euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.
* = Maapainot muuttuneet.
Lahde: Suomen Pankki.
Taulukko 2.
Inflaatio keskeisissa maissa
Prosenttimuutos edellisvuotisesta (alla edellinen ennuste)
2016 2017°¢ 2018° 2019¢
Yhdysvallat 2,2 2,2 2,2
(2,5) (2,5) (2,4)
EU22 1,7 1,5 1,7




Inflaatio keskeisissa maissa

(1,9) (1,6) (1,7)
Japani -0,1 0,4 0,8 1,4
(0,5) (0,7) (1,3)

e = ennuste.
EU22 = euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.

Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Suomen Pankin laskelmat.

EU22-alue kasvaa tasaisesti, inflaatio pysyy alle 2
prosentissa

EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) kasvua kiihdyttda vuonna 2017
euroalueen suotuisa kehitys. Taman jalkeen EU22-alueen kasvu hieman vaimenee kohti pidemman
aikavalin vauhtia. Euroalueen talouden kehitys pohjautuu pitkalti kotimaisen kysynnan kasvuun.
Finanssipolitiikka on neutraalia, ja nettoviennin vaikutus kasvuun on vain lievasti positiivinen.
Kevyt rahapolitiikka ja vakaa maailmantalouden kehitys tukevat edelleen euroalueen kasvua. (Lue

lisda euroalueen rahapolitiikasta ja talouden tilasta.)

Englannin punta heikkeni reilut 10 % Ison-Britannian éiéinestettyéi1 maan EU-erosta, mika on
nopeuttanut inflaation 1dhes 3 prosenttiin eli yli keskuspankin 2 prosentin tavoitteen. Inflaation
kiihtyminen heikent&a reaalitulojen ja siten kulutuksen kasvua. Valuuttakurssin heikkeneminen ei
ole kasvattanut vientid odotetusti. Vuoden 2017 ensimmaisella puoliskolla talouskasvu vaimeni

selvasti. Bruttokansantuotteen kasvun odotetaan kuitenkin ldhivuosina jatkuvan tasaisena.

Seka Ruotsissa ettd Tanskassa kasvu on vahvan alkuvuoden my6ta ripeda vuonna 2017, mutta sen
odotetaan jatkossa hieman vaimenevan. Ruotsissa kasvu on laaja-alaista, yksityinen kulutus ja
investoinnit vilkastuvat, vienti on kehittynyt hyvin ja teollisuustuotanto kasvaa. Suurimpia riskeja
vahvan talouskasvun kannalta ovat yha kotitalouksien velkaantuminen ja asuntojen hintojen
mahdollinen korjausliike. Tanskassa reaalitulojen hyva kehitys on nakynyt yksityisen kulutuksen ja

vahittaiskaupan kasvuna. My®és vienti on vetanyt selvasti aiempaa paremmin.

EU22-alueen inflaatio kiihtyy osin tilapaisten tekijoiden kuten 6ljyn hinnan vaikutusten takia 1,7
prosenttiin vuonna 2017 mutta vaimenee vastaavasti tilapaisesti vuonna 2018. Vuonna 2019

EU22-alueen inflaation ennustetaan kiihtyvan jalleen 1,7 prosenttiin. Vaikka Englannin punnan


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/rahapolitiikkakatsaus/2017/kasvu-vahvistunut-mutta-inflaatio-vaimeaa/

heikkeneminen kiihdyttda osaltaan EU22-alueen inflaatiota, vauhti pysyy alle 2 prosentissa
ennustejakson loppuun saakka (kuvio 4). Vakaasta kasvusta huolimatta toistaiseksi ei ndy
merkkeja, ettd palkkakehitys merkittavasti vahvistuisi. Myos rahoitusmarkkinoiden inflaatio-

odotukset ovat pysyneet maltillisina.

Kuvio 4.

Raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet alkuvuoden 2017 tasolta

—Raakadljyn hinta: Pohjanmeren Brent
——Raaka-ainehinnat: HYW\I-kokonaisindeksi (oikea asteikko)
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Yhdysvalloissa kasvu jatkuu, vaikka talouspolitiikan suunta
epavarma

Yhdysvalloissa talouden ilmapiiria savyttivat uuden hallinnon alkuvaiheessa suuret odotukset,
mutta viime kuukausina on orastanut pettymys uudistusten hitauteen. Vaikka seka kuluttajien
ettd yritysten luottamus ja porssikurssit ovat yha vahvat, on poliittisen epavarmuuden

lisdantyminen ndkynyt osaltaan dollarin kurssin heikkenemisena.

Suomen Pankin ennusteessa Yhdysvaltain uuden hallinnon mahdollisia elvytystoimia ei ole otettu
huomioon, silla ndista toimista ei ole paatoksia. Melko vaimeaksi jaanyt kasvu vuoden 2017
ensimmaiselld neljanneksella vetaa koko vuoden kasvuennustetta heikomman kehityksen
suuntaan. Bruttokansantuotteen kasvu jatkuu ennustejakson aikana tasaista reilun 2 prosentin

vauhtia. Kasvua yllapitaa erityisesti yksityinen kulutus. Nettoviennin vaikutus kasvuun pysyy



ennusteen mukaan koko ennustejakson 2017-2019 negatiivisena. Yhdysvaltain [3hivuosien
potentiaalisen kasvun on arvioitu hiipuneen Idhinna demografisten tekijoiden ja heikon
tuottavuuskehityksen vuoksi. Ennustejakson lopulla kasvu hidastuu kohti potentiaalista

vauhtiaan.

Palkkojen vuotuinen nousu on ollut viimeisen parin vuoden aikana keskituntiansioilla mitattuna
runsaat 2,5 %. Palkkojen kohoamista on hillinnyt se, etta tyollisyystilanteen parantuessa
tydmarkkinoille palanneista monet joutuvat aloittamaan jopa entistd alemmalla tuntipalkalla.
Atlantan keskuspankissa on kehitetty mittari, jossa taman kaltaisten rakenteellisten
tyomarkkinamuutosten vaikutus palkkatilastoihin on poistettu. Taman mittarin mukaan asemansa
tyomarkkinoilla sdilyttaneiden palkat ovatkin nousseet nopeammin kuin keskituntiansiot,

viimeisten parin vuoden aikana keskimaéarin 3,3 prosentin vuosivauhtia.

Yhdysvaltain inflaatio on alkuvuoden jalkeen hidastunut merkittavasti, selvasti alle 2 prosenttiin
(kuvio 5). Energian hinnan vaihtelut heiluttavat kokonaisinflaatiota. Kuitenkin myds energian ja

ruoan hinnoista puhdistettu ns. pohjainflaatio on hidastunut pysyteltydan vuoden 2016 reilusti yli

2 prosentin.2 Syyna ovat mm. monien tuontihyddykkeiden hintojen lasku seka palvelujen hintojen
hidas kehitys. Vaimean inflaation odotetaan kuitenkin olevan véliaikaista, ja inflaatiovauhdin
arvioidaan pysyvan reilussa 2 prosentissa ldhivuosina. Inflaation odotettu kiihtyminen ja hyva
tyomarkkinakehitys luovat Yhdysvaltojen keskuspankille tilaa jatkaa joulukuussa 2015 aloitettuja
koronnostoja ja purkaa rahapolitiikan epatavanomaisia toimia (ks. Yhdysvaltojen keskuspankki

purkaa rahapolitiikan epatavanomaisia toimia).


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2017/yhdysvaltojen-keskuspankki-purkaa-rahapolitiikan-epatavanomaisia-toimia/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2017/yhdysvaltojen-keskuspankki-purkaa-rahapolitiikan-epatavanomaisia-toimia/

Kuvio 5.

Yhdysvaltain inflaatio on hidastunut alkuvuonna

= Kuluttajahintainflaatio
Kuluttajahintainfiaatio pl.energia ja elintarvikkeet
PCE-pohjainflaatio**

===PCE-inflaatic*
Energian kuluttajahintaindeksin vuosimuutos (oikea asteikko)
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* Yksityisen kulutuksen hintainflaatio (PCE)
** Yksityisen kulutuksen pohjahintainflaatio (PCE pl. ruoka ja energia)

_I\_éhd_e_: Macrobond.

Kiinassa talouden vakaus keskiossa, uudistukset etenevat
verkkaisesti

Poliittiset tekijat ovat viime ajat dominoineet Kiinan talouskehitysta. Vaikka rakenteelliset tekijat
- kuten tyévoiman maaran supistuminen ja talouden rakenteellinen muutos investointivetoisesta
kohti kulutus- ja palveluvetoisempaa taloutta - hidastavat asteittain Kiinan luonnollista
kasvuvauhtia, maa on pitanyt tiukasti kiinni tavoitteestaan kaksinkertaistaa BKT vuodesta 2010
vuoteen 2020. Jotta tavoitteeseen paastaan, Kiina on tukenut talouskasvua voimakkaalla

velanotolla. Velkaantuminen on jatkunut vahvana myos vuonna 2017.

Lokakuussa 2017 Kiinassa jarjestetddn puoluekongressin kokous, jossa valitaan puolueen
paattaviin elimiin uusia jasenia. Pitkalti kulisseissa kaytava valtapeli on ndkynyt talouspolitiikassa
niin, ettd ylenmaarainen vakauden tavoittelu on nostettu talouspolitiikan keskiéon eika
uudistuksissa ole juuri edetty. Lisdksi on osittain liikuttu kiristdvaan suuntaan vakauden nimiss4,

mistd ovat esimerkkina paddomanliikkeiden rajoitukset.

Kiinan viralliset BKT-luvut ovat osoittaneet parin vuoden ajan poikkeuksellisen tasaista ja pitkan

aikavélin tavoitteen mukaista 6,5-7 prosentin kasvua. limoitettuihin kasvulukuihin liittyva



epavarmuus on kuitenkin lisdantynyt. Vuoden alussa viranomaiset nostivat esiin mittavan
tilastomanipulaatiotapauksen Liaoningin provinssissa. Kesdkuussa viranomaiset ilmoittivat
tutkivansa tilastomanipulaatioepailyja kahdessa muussa provinssissa. Tapaukset liittyvat siihen,
ettd aluepaattajien onnistumista arvioidaan erityisesti tavoitteiden mukaisen talouskehityksen

perusteella.

Kiinan talouskasvu on hidastunut asteittain koko tdméan vuosikymmenen (kuvio 6). Kasvun
odotetaan vaimenevan myos tulevina vuosina (vuonna 2017 BKT kasvaa 6,5 %, vuonna 2018
kasvua on 6 % ja vuonna 2019 vastaavasti 5 %). Talouskasvun hidastuminen on Kiinalle
luonnollinen kehityskulku, silld suuret rakenteelliset tekijat jarruttavat kasvua. Ensinnakin Kiina
on jo maailman suurin talous, ja koko itsessdan luo rajoitteita kasvulle. Toiseksi Kiinan vaesto
ikaantyy nopeasti ja siksi tyoikaisen vaeston maara vahenee jo. Kolmanneksi talouden
rakennemuutos etenee parhaillaan. Tama muutos ndkyy siin3, ettd investointien kehitys hidastuu
ja vastaavasti kotimaisen kulutuskysynnan ja palveluiden merkitys lisdantyy. Lisdksi tuottavuuden
koheneminen nayttaa hidastuneen, kun helpoimmat tuottavuutta parantaneet uudistukset on jo
tehty. On vaikeaa ndhda merkittévia tuottavuusloikkia ennustejaksolla 2017-2019. Myo6s

ymparistéongelmat jarruttavat kasvua.

Nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun on vahainen, mutta maailmankaupan kannalta on
kiinnostavaa, etta Kiinan ulkomaankauppa on vilkastunut selvasti odotettua nopeammin. Seka
tavaranviennin etta -tuonnin vuosikasvu on ollut 10 prosentin luokkaa vuonna 2017. Kasvu on
laaja-alaista seka maittain ettd hyddykkeittdin tarkasteltuna. Maailmantalouden hienoisen
piristymisen ohella vientia on tukenut juanin reaalisen kauppapainotetun valuuttakurssin
heikentyminen noin 10 prosentilla reilun vuoden aikana. Tosin viime kuukausina juan on jalleen
vahvistunut. Viennin riped kasvu on osaltaan vauhdittanut myds tuontia, silld kolmasosa viennista

perustuu ulkomaisten tuotantopanosten jatkojalostukseen ja kokoonpanoon.



Kuvio 6.

Japanin kirea tyomarkkinatilanne ei ole kiihdyttanyt
palkkainflaatiota

——Palkkainflaatio (3 kk:n liukuva keskiarvo)

—Tyottdmyysaste (oikea asteikko)
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Lahteet: Japanin tilastoviranomainen, MHLW ja Macrobond.
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Inflaatio on Kiinassa virallisten tilastojen mukaan pysynyt vakaana, noin 2 prosentin vauhdissa.
Sen sijaan varallisuushinnoissa on nahty voimakkaita liikkeitd. Vuoden 2015 osakemarkkinakuplaa
on seurannut hintojen nopea nousu asuntomarkkinoilla. Keskiméaarin virallisten tilastojen mukaan
asuntojen hinnat ovat edelleen selvdssa nousussa, vaikka joissakin suurissa kaupungeissa

hintaralli on tasoittunut.

Se, kuinka hyvin Kiinan talouskehitysta koskeva ennuste toteutuu, riippuu useasta seikasta. Kiina
voi edelleen jatkaa BKT:n kasvulukujen pakottamista vuodeksi 2020 asettamiensa tavoitteiden
mukaiseksi, mika johtaisi ennustettua suurempiin kasvulukuihin mutta samalla aiempaakin
kestamattomampaan talouspolitiikkaan ja entisestdan kasvaviin vaaristymiin taloudessa.
Velkaantuminen lisdantyisi, jopa kiihtyvaan tahtiin, mika puolestaan kasvattaisi finanssikriisin
todennakoisyytta ja mahdollisuutta, etta talous hidastuisi odotettua nopeammin. Kriisin
mahdollisuutta ei voi poissulkea. Kuluvana vuonna rahoitusmarkkinariskien ehkaisy on noussut
nakyvasti esiin Kiinan johdon puheissa. Riskien torjuminen olisi kestdvan kasvun kannalta
toivottavaa, mutta toistaiseksi teot ovat jadneet vahaisiksi. Syksyn puoluekongressi saattaa olla
talouspolitiikassa taitekohta. Tosin viime aikojen voimakkaat toimet mm. sensuurin lisddmiseksi ja

puolueen vallan kasvattamiseksi vievat uskoa todellisilta markkinauudistuksilta.



Japanin lyhyen ajan nakyma valoisa

Japanin taloudessa on meneilldan hyva vire ja yhtijaksoista kasvua on nyt takana jo kuusi
perattaista neljannesta. Kasvu on pohjautunut ensisijaisesti vientiin, jota on tukenut jenin
heikentyminen vuoden 2016 puolivalista alkaen. Lisdksi kasvun pohjaa on luonut elvyttava
finanssipolitiikka. Nyt kuitenkin my6s kotimainen kysynta on piristynyt, ja yksityinen kulutus seka
investoinnit ovat olleet kasvussa. Kasvun jatkumisen edellytykset eivat kuitenkaan ole vahvat,
koska elvyttavaa finanssipolitiikkaa ei maan mittavan velkaantuneisuuden takia voida enaé jatkaa

kovin pitkaan.

Talouskasvun keskeisena pullonkaulana on vaeston ikdantymisesta johtuva tydvoimapula.
Tyoikaisen vaeston maara supistuu, eikd korvaavaa tydvoimaa ole saatavilla. Avoimia tydpaikkoja
on puolitoistakertainen maara suhteessa tyonhakijoihin. Tastd huolimatta palkankorotukset ovat
edelleen olleet hyvin varovaisia, mika heikentaa yksityisen kulutuksen kasvupotentiaalia ja

hillitsee siten my0s yritysten investointihalukkuutta kotimaahan (kuvio 7).

Kuvio 7.

Ulkomaankaupalla painotettu euron reaalinen valuuttakurssi
on vahvistunut vuonna 2017
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Japanin talous kasvaa potentiaalista vauhtiaan nopeammin. N&in ollen talouskasvu hidastuu
keskipitkalla aikavalilla lahemmaksi arvioitua, vajaan 1 prosentin potentiaalisen tuotannon

vauhtia. Supistuvan viestomaaran oloissa maltillinenkin talouskasvu riittda kuitenkin



hyvinvoinnin yllapitdmiseen, ja henkea kohti laskettuna Japanin bruttokansantuote onkin
kasvanut tasaisesti. Pidemmalla aikavalilla talouden rakenneuudistusten lapivienti on

ensiarvoisen tarkeas, jotta saavutetaan kestava kasvu ja taitetaan suuri velkaantuneisuus.

Talouskasvusta ja voimakkaasta rahapoliittisesta elvytyksesta huolimatta inflaatio on edelleen
hidasta. Vaisu palkkakehitys ja kotimaisen talouskasvun ennustettu hidastuminen hillitsevat
kuluttajahintojen nousua ennustejaksolla ja inflaatio jaa vajaan prosentin tuntumaan.
Ennustejakson lopulla inflaatiota nopeuttaa loppuvuoteen 2019 kaavailtu kulutusveron nosto,
mutta inflaatio jaa silti viela alle keskuspankin 2 prosentin tavoitteen. Japanin keskuspankki on

viestinyt pitdvansa rahapolitiikan kevyen3, kunnes inflaatio ylittaa keskuspankin tavoitteen.

Venajan talous elpyy vahitellen

Vendjan taloudessa on odotustenmukaisesti vuonna 2017 nahty kddnne kasvuun. Seka
kotimainen kysynta etta vientikysynta ovat piristyneet jopa ennakoitua reippaammin, mutta ne
ovat tukeneet suurelta osin tuonnin kasvua. Siten BKT kasvoi tammi-kesakuussa maltilliset 1,5 %
vuotta aiemmasta (kuvio 8). Taméan vauhdin ennustetaan jatkuvan vuosina 2017-2019, koska
talouskasvu on jo ldhella potentiaaliaan ja 6ljyn hinnan odotetaan pysyvan lahelld nykytasoaan

ennustejakson loppuun saakka.

Kasvua ponkittaa vahitellen elpyva kotitalouksien kulutus, jota tukevat palkkojen nousu ja
luotonoton lisdantyminen. Myds investoinnit kasvavat, mutta niita rajoittavat ndkymien
epavarmuus ja heikko liiketoimintaymparist6. Julkiset menot supistuvat timan vuoden
budjettikorjausten myo6td aiemmin suunniteltua maltillisemmin. Keviaan 2018 presidentinvaalit
voivat aiheuttaa paineita lykata menoleikkauksia edelleen, miké voisi véliaikaisesti nopeuttaa
kasvua. Kotimaista kysyntaa tukee myos se, ettd inflaatio on hidastunut ldhelle keskuspankin
tavoittelemaa 4:33 prosenttia. Keskuspankki on viestinyt jatkavansa rahapolitiikan keventamista

laskemalla avainkorkoa, jos inflaatiopaineet sallivat.

Vendjan tuonti on vuonna 2017 elpynyt voimakkaasti kotimaisen kysynnan kasvun ja ruplan
vahvistumisen tukemana. Alkuvuoden reippaan kasvun perusteella tuonnin maaran odotetaan
lisdantyvan tana vuonna 15 % ja kasvun hidastuvan seuraavina vuosina 6 prosenttiin. Tuonnin

voimakasta elpymista on tasapainottanut viennin ripedhko kasvu.

Venajan lyhyen aikavalin talouskehitys voi poiketa ennustetusta, mikali 6ljyn hinta eroaa
odotetusta. Pidemman aikavalin kasvuedellytykset eivat ole kohentuneet, koska kipeasti
tarvittavia rakenteellisia uudistuksia ei ole tehty. Siksi Venajan odotetaan saavuttavan

potentiaalisen 1,5 prosentin kasvuvauhtinsa ja pysyvan siind ennustejakson 2017-2019 ajan.



Kuvio 8.

Raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet alkuvuoden 2017 tasolta
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Maailmantalouden kasvuriskit vahentyneet, mutta
painottuvat heikomman kehityksen suuntaan

Kansainvalisen talouden kasvuriskit

Talla hetkelld maailmantaloudessa on suuri epavarmuus Yhdysvaltojen talouspolitiikan suunnasta
seka uuden hallinnon suunnitelmien toteutumisesta. Yhdysvaltojen hallinnon finanssipoliittiset
suunnitelmat ovat toistaiseksi jadneet toteutumatta. Toteutuessaan taysimaaraisesti verotuksen
uudistus ja infrastruktuuri-investoinnit voimistaisivat talouskasvua. Vaikutukset riippuvat
kuitenkin siita, miten nama toimet rahoitettaisiin. Myos saantelyn purkaminen voi vahvistaa
kasvua lyhyella aikavalilla, mutta erityisesti rahoitusmarkkinasaantelyn purkaminen lisaa
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja pidemmalla aikavalilla. Maailmantalouden kasvun kannalta
huolta aiheuttavat yha Yhdysvaltain uuden hallinnon esille nostamat tullit ja kauppasopimusten

uudelleenneuvottelut.

Kansainvélinen talous voi kehittyd ennakoitua heikommin erityisesti, jos Kiinan velkavetoinen
kasvu hidastuisi voimakkaasti (ks. Mita jos Kiinan talouskasvu hidastuu voimakkaasti?). Kiinan

kasvu on pitkélti perustunut velkaantumiseen, mista syystd maan talous on altis


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/ennuste/2017/vaihtoehtoislaskelma-mita-jos-kiinan-talouskasvu-hidastuu-voimakkaasti/

rahoitusmarkkinahairioille. Kiinan kasvun raju hidastuminen heikentaisi luottamusta
maailmanlaajuisesti ja nostaisi rahoituksen hintaa, milld olisi merkittava kasvua hidastava vaikutus
koko maailmantalouteen. Viime aikoina huolta on myds aiheuttanut geopoliittisten jannitteiden
lisddntyminen mm. Korean niemimaalla. Nama jannitteet voivat karjistyessaan johtaa vakaviin ja

arvaamattomiin seurauksiin.

Maailmantaloutta hidastaa tall4 hetkell3 tuottavuuden vaatimaton kehitys (ks. Tuottavuuden
heikko kehitys hidastaa maailmantaloutta). Tyon tuottavuuden kasvu on hidastunut useissa
kehittyneissa talouksissa, eika tarkkoja syitad tahan viela tiedeta. Viime vuosina tydn tuottavuuden
kasvu on ollut jopa ennatyksellisen heikkoa. On kuitenkin mahdollista, etta ilmi6 on véliaikainen ja

ettd esimerkiksi digitalisaation seuraava aalto nopeuttaa tuottavuuden kasvua nykyisesta.

EU22-alueen sisdiset kasvuriskit

Huoli erdiden euromaiden pankkisektorin tilasta ja julkisen talouden ndkymista on hieman
lieventynyt, kun euroalueen kasvu on jatkunut ja vahvistunut. Velkaantuneisuuden viahentaminen
ja pankkisektorin yha jaljelld olevien ongelmien pienentaminen vievat kuitenkin aikaa. Euroopan
pankeissa on velkakriisin jaljilta jarjestamattomia lainoja, joiden maara edelleen hitaasti supistuu.
Julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen pysyy euroalueella yha suurena, ja
epasuotuisammissa oloissa huomattavasta velkaantuneisuudesta voisi joissain euromaissa
aiheutua merkittavia ongelmia. Lisaksi EU22-alueen ndkymia varjostaa Ison-Britannian tuleva EU-

ero, silld on epaselvai, miten nopeasti prosessi etenee ja mika on neuvotteluiden lopputulema.

Toimivat talouden rakenteet vaikuttavat myonteisesti tyollisyyteen ja tuottavuuden kehitykseen
ja sitd kautta kasvuun. Rakenteiden uudistaminen onkin ollut keskeinen osa euroalueen
kriisimaille annettuja talousohjelmapaketteja. On mahdollista, etta jo tehtyjen uudistusten kasvua
lisdava vaikutus alkaa vasta hiljalleen ndkya. Lisdksi useissa euroalueen maissa olisi mahdollista

yha parantaa talouden toimivuutta rakenneuudistuksilla.

Viitteet

1. Iso-Britannia jatti virallisen EU-eroilmoituksen 29.3.2017. Tasta alkoi Lissabonin
sopimuksen mukainen vetdytymisprosessi, jolla on kahden vuoden maaraaika. Jos
maaraaikaa ei yksimieliselld sopimuksella pidennet3, Iso-Britannia eroaa EU:sta
maaliskuun 2019 lopulla. Neuvottelut EU-vetdytymisestd on kdynnistetty, ja Ison-
Britannian lopullisena tavoitteena kahdenvilisille suhteille on pitkalle viety
vapaakauppasopimus. Vapaakauppaneuvotteluiden pitkdkestoisuuden vuoksi yha
todennakoéisemmalta nayttadkin valiaikainen sopimus, joka tulisi voimaan maaliskuun

2019 EU-eron jalkeen. Sen my6ta nykyisen kaltainen tilanne saattaa jatkua viela vuosia. 1


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2017/tuottavuuden-heikko-kehitys-hidastaa-maailmantaloutta/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2017/tuottavuuden-heikko-kehitys-hidastaa-maailmantaloutta/

2. Yhdysvaltojen keskuspankin seuraama ns. PCE-pohjainflaatio on pysynyt viime vuosina

selvasti kuluttajahintaindeksilld mitattua pohjainflaatiota hitaampana. 1
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