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Elvyttava talouspolitiikka vauhdittaa kasvua

Kansainvélinen talous, Rahapolitiikka | 27.03.2018

Maailmantalouden kasvundkymat ovat vahvat. Kasvua tukevat usean keskeisen talousalueen
samantahtinen elpyminen, kevyt rahapolitiikka sekad Yhdysvaltain finanssipoliittinen elvytys. Kiina
jatkaa nopean kasvun tavoittelua, ja velkaantuminen jatkuu. Kasvu viahentaa talouden vapaita
resursseja useassa maassa samanaikaisesti, mika asteittain lisda inflaatiopaineita. Jos suotuisa

kehitys jatkuu, keskeisten maiden rahapolitiikan odotetaan kiristyvan vahitellen.

Maailmantalouden kasvu vahvaa, rahoitusmarkkinoilla

heiluntaa

Maailmantalous ja -kauppa kasvoivat vuonna 2017 laaja-alaisesti ja ripeasti. Luottamus
talouskehitykseen on vahvaa, vaikka alkuvuonna erityisesti teollisuuden ostopaallikkdindeksit

laskivat joissakin maissa. Maailmantalouden kasvun ennakoidaan voimistuvan tdna vuonna noin 4

prosenttiin.1 Kasvua tukee usean keskeisen talousalueen samantahtinen elpyminen, kevyt

rahapolitiikka seka Yhdysvaltain finanssipoliittinen elvytys.


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

Kuvio 1.

Osakekurssien nousu pysahtyi vuoden alussa

—Euroalue: STOXX (laaja) —Yhdysvallat: S&P 500
-Kiina: Shanghai Composite Nousevat taloudet: MSCI EM
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Talouden vahvasta kasvusta huolimatta inflaatio on voimistunut globaalisti vain hieman. OECD-
maiden inflaatio pysyi vuonna 2017 hieman paalle 2 prosentissa. Ripea kasvu on kuitenkin
vahvistanut inflaatio- ja koronnosto-odotuksia viime aikoina erityisesti Yhdysvalloissa, jossa
elvyttavan finanssipolitiikan odotetaan lisdavan inflaatiopaineita (kuviol ). Odotukset
rahapolitiikan kiristymisesta ja epdvarmuus Yhdysvaltojen talouspolitiikasta ja -kehityksesta ovat
heijastuneet myo6s osakemarkkinoille. Osakekursseissa tapahtui dkillinen kdanne helmikuun
alussa, kun reilun vuoden jatkunut nousu pysahtyi (kuvio 2) ja samalla osakemarkkinoiden
heiluntaa mittaava VIX-indeksi kasvoi merkittavasti. Korkojen nousun jatkuminen vaimentaa
osakekurssien kehityst4, ja lisddntynyt heilunta rahoitusmarkkinoilla ei myodskaan ole

poissuljettua.



Kuvio 2.

Euroalueen rahoitusolot ovat kiristyneet hieman
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EKP:n rahapolitiikka tukee edelleen kasvua

EKP:n rahapoliittiset korot ovat olleet pitkaan poikkeuksellisen alhaiset.
Perusrahoitusoperaatioiden korko on 0 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletuskorko -0,4
%. EKP:n neuvosto ilmoitti lokakuussa jatkavansa arvopapereiden rahapoliittisia netto-ostoja
vahintdan syyskuulle 2018, mutta pienensi samalla kuukausittaiset netto-ostot 60 miljardista 30
miljardiin euroon. Netto-ostoja voidaan jatkaa, jos neuvosto ei katso inflaatiovauhdin olevan
palautumassa kestavasti tavoitteen mukaiseksi. Neuvosto myds odottaa rahapoliittisten korkojen
sdilyvan nykyisella tasollaan pidemman aikaa ja vield osto-ohjelman netto-ostojen paattymisen

jalkeenkin.

Eurojarjestelma sijoittaa uudelleen aiemmin ostetuista arvopapereista eraantyvat padomat viela
selvasti netto-ostojen paattymisen jalkeen. Tammi-syyskuun 2018 aikana jo ostetuista
arvopapereista eraantyy pddomia keskimaarin 10 mrd. edestad kuukaudessa (ks. Arvopapereiden
uudelleensijoitukset EKP:n laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa), joten arvopapereiden

brutto-ostot ovat keskimaarin 40 mrd. euroa kuussa.

EKP:n rahapolitiikan mitoitus muodostuu tall3 hetkelld arvopapereiden netto-ostoista, taseen


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2018/arvopapereiden-uudelleensijoitukset-ekp-n-laajennetussa-omaisuuserien-osto-ohjelmassa/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2018/arvopapereiden-uudelleensijoitukset-ekp-n-laajennetussa-omaisuuserien-osto-ohjelmassa/

suureksi kasvaneesta koosta ja erdantyvien arvopapereiden uudelleensijoittamisesta seka
alhaisista ohjauskoroista ja niita koskevasta ennakoivasta viestinnasta. Ohjauskorkojen tulevaa
uraa koskevalla ennakoivalla viestinnalld EKP pystyy vaikuttamaan pidempiin korkoihin ja

ohjaamaan koronnoston ajankohtaan liittyvia odotuksia.

Arvopapereiden osto-ohjelman kokoon perustuva vaikutus tulee siit3, ettd eurojarjestelman
hallussa olevat arvopaperit vahentavat niiden tarjontaa sijoittajille. Tarjonnan vahaisyys suhteessa
kysyntdan nostaa arvopapereiden hintoja, mika nakyy velkakirjamarkkinoilla alhaisempina
korkoina. Erityisesti sijoittajien vaatima korvaus halussaan pitamista pidemman juoksuajan
velkakirjoista lyhyiden sijaan laskee, kun pitkan juoksuajan velkakirjojen tarjonta vahentyy. Tama
laskee pitkia korkoja. Netto-ostojen paatyttyakin EKP:n aiemmin tekemét ostot vaimentavat siis

merkittavasti pitkien korkojen nousua.

Kuvio 3.

Suurten euroalueen pankkien jarjestamattomien lainojen
maara on laskenut selvasti vime vuodesta

Jarjestamattdmien lainojen maara eri maiden suurissa pankeissa
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Euroalueen rahoitusolot suotuisat lievasta kiristymisesta
huolimatta

EKP:n neuvoston tarkoituksena on pitda euroalueen rahoitusolot kevyin3, kunnes

hintavakaustavoite saavutetaan kestavasti. Rahoitusoloihin vaikuttavat mm. markkinakorot,



rahoituksen saatavuus, varallisuushintojen kehitys ja valuuttakurssi.

Pitkien korkojen nousu ja valuuttakurssin vahvistuminen ovat kiristdneet euroalueen
rahoitusoloja hieman (kuvio 4). Pitkat korot ovat nousseet vuoden 2016 kesésta. Nousu on
jatkunut vuoden 2018 alussa euroalueen ja maailmantalouden vahvojen kasvundkymien

siivittdmana.

Vahvat kasvunakymat sekd vaihtotaseen ylijaama vaikuttavat euroa vahvistavaan suuntaan
kevyesta rahapolitiikasta huolimatta. Euron kurssi vahvistui merkittavasti vuoden 2017 aikana
seka suhteessa dollariin ettad nimelliselld kauppapainoisella valuuttakurssilla mitattuna. Reaalinen

valuuttakurssi ei kuitenkaan edelleenk3én ole historiaansa nahden erityisen vahva (kuvio 4).

Kuvio 4.

BKT-ennusteet ennakoivat vahvaa kasvua lahivuosille
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Kevyt rahapolitiikka on pitanyt lyhyet korot seka yksityisen sektorin pankkilainoistaan maksamat
korot poikkeuksellisen alhaisina (kuvio 5). Seké yritysten etta kotitalouksien uusien pankkilainojen
korot euroalueella ovat pysyneet vakaasti alle kahdessa prosentissa vuoden 2016 puolivalista
lahtien. Vaikka korot ovat alhaiset ja yksityisen sektorin tasesopeutus on jo pitkélti toteutunut,
luotonannon kasvu ei viela ole kiihtynyt merkittavasti euroalueella. Lainakantojen kasvu on
kuitenkin vahvistunut selvasti korkean luottoluokituksen maissa, kun se on yha vaimeaa kriisista

pahiten karsineissd maissa (kuvio 5). Euroalueen asuntojen hintojen nousu on kiihtynyt noin 4



prosenttiin.

Kuvio 5.

Tyon tuottavuuden kasvu kiihtyi hieman viime vuonna

= Euroalue — = Euroalue, keskiarvo 1999-2007: 1,0 %
- = Euroalue, keskiarvo 2008-2017: 0,3 % - — Euroalue, keskiarvo 1999-2016: 0,7 %

Tyon tuottavuus tyontekijaa kohden, %, vuosikasvu

) \
VAW AL N § .l
AV Vil bl B E B e 4

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Lahteet: EKP, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

eurojatalous.fi
27.3.2018

Euroalueen pankkisektorin tila kohenee hitaasti

Euroalueen pankkien kannattavuuden elpyminen jatkui viime vuonna. Yhteisen
valvontamekanismin (SSM) mukaan euroalueen pankkien oman pdaoman tuotto oli vuoden 2017
kolmannella neljannekselld 7,0 %, kun se vuotta aiemmin oli 5,4 %. Samalla pankkien liikevoitto
kasvoi vuodentakaisesta n. 30 %. Pankkien kannattavuutta ovat tukeneet etenkin luottotappio- ja

arvonalentumiskirjausten vihentyminen ja kaupankayntituottojen vahva kehitys.

Sen sijaan euroalueen pankkien peruspankkitoiminnan kehitys on pysynyt vaisuna. Matala
korkoymparisto heikentaa etenkin pankkien kannalta tarkeaa korkokatetta, joka supistui vuoden
2017 kolmannella neljanneksella vuositasolla [ahes 2 %. Samalla pankkien tasesopeutus,
muutokset liiketoimintamalleihin sekad kasvavat investoinnit digitalisaatioon ovat pitéaneet

kustannukset korkeina.

Sijoittajien luottamusta pankkisektoriin ovat kuitenkin parantaneet inflaatio-odotusten



maltillinen kasvu ja korkokayran jyrkentyminen. Yhdessa hyvien talousndkymien ja vahvistuvan
luotonannon kasvun kanssa nama ennakoivat myo6s pankkien tulosndkymien parantumista
keskipitkalla aikavalilla. Samalla EKP:n elvyttava rahapolitiikka on pitanyt pankkien

varainhankinnan kustannukset historiallisen pienina.

Sijoittajien luottamusta euroalueen pankkeihin on vahvistanut myds pankkien taseriskien
vahentyminen ja vakavaraisuuden kohentuminen. Yhteisen valvontamekanismin mukaan
euroalueen pankkien vakavaraisuussuhde ensisijaisilla omilla varoilla oli vuoden 2017
kolmannella neljannekselld 15,3 %, kun se vuotta aikaisemmin oli 14,6 %. Samalla pankkien
jarjestamattémien lainojen maara on laskenut (kuvio 6). Euroalueen suurilla pankeilla oli
jarjestamattomia lainoja vuoden 2017 kolmannella neljannekselld 759 mrd. euroa, mika oli lahes
18 % vahemman kuin vuotta aiemmin. Yhteensa jarjestamattomat lainat kattavat enda noin 5,2 %

pankkien kaikista lainoista.

Myonteisestd kehityksesta huolimatta jarjestamattomien lainojen suuret maarat heikentavat
edelleen joidenkin pankkien kannattavuutta ja yllapitavat yha osaltaan euromaiden valista

luotonannon eriytyneisyytta. Toimenpiteita taseriskien vahentamiseksi onkin syyta edelleen

jatkaa.2 Taseriskien vahentaminen on keskeista myos, kun edetdan kohti yhteista eurooppalaista
talletussuojaa (ks. Europan talletussuojajarjestelman rakentaminen riskien perusteella). Yhteisen
talletussuojan puuttuminen pitda osaltaan ylla pankin ja sen kotimaan valtion valista
kohtalonyhteytta. Pankkiunionilla pyritdan heikentdamaan pankkien ja niiden kotivaltioiden valista
kohtalonyhteyttd euroalueella (ks. Miten pankkien ja valtioiden valinen kohtalonyhteys on

muuttunut kriisivuosien jalkeen?).

Pankkien riskienkantokykya testataan jalleen tana vuonna. Euroopan pankkiviranomainen
toteuttaa joka toinen vuosi EU:n laajuiset stressitestit yhdessd EKP:n, Euroopan
jarjestelmariskikomitean ja kansallisten valvojien kanssa. Vuoden 2018 stressitesteihin osallistuu
yhteensa 48 pankkia, ja testit kattavat noin 70 % pankkisektorista euroalueella, muissa EU-maissa
ja Norjassa. Stressitestien tarkoituksena on arvioida pankkien tappionkantokykya hypoteettisessa
tilanteessa, jossa pankkien toimintaympariston tila heikkenee merkittavasti vakavien ja laaja-
alaisten reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden hairididen seurauksena. Stressitestien tulokset

julkaistaan marraskuun 2018 alussa.


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2018/euroopan-talletussuojajarjestelman-rakentaminen-riskien-perusteella/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2018/miten-pankkien-ja-valtioiden-valinen-kohtalonyhteys-on-muuttunut-kriisivuosien-jalkeen/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2018/miten-pankkien-ja-valtioiden-valinen-kohtalonyhteys-on-muuttunut-kriisivuosien-jalkeen/

Kuvio 6.

Euroalue lahella taystyollisyytta
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Euroalueella vahva suhdannenousu

Euroalueen BKT on toipunut viimein finanssikriisistd, ja tuotannon maara ylittaa kriisia edeltaneen
tason viidella prosentilla. Viime vuosina euroalueen reaalitalouden kasvu on ollut vahvaa. Vuonna
2017 euroalueen BKT kasvoi noin 2,5 %. Luottamusindikaattorit ennakoivat BKT:n kasvun
jatkuvan vahvana ldhimpien vuosineljannesten aikana (kuvio 7). Luottamusilmapiirin
kohentuminen seka odotettua voimakkaampi toteutunut kasvu ovat johtaneet siihen, ett3
kasvuennusteita etenkin vuodelle 2018 on nostettu jo liki vuoden ajan. Euroalueen vahva
talouskehitys nakyy myos valuuttakurssissa. Talousennusteet voivat edelleen parantua
valuuttakurssin vahvistumisesta huolimatta etenkin, jos kurssimuutos johtuu jatkossakin talouden
sisaisista tekijoista. Viimeisen vuoden aikana sisdisten tekijoiden roolin arvioidaan olleen
merkittava. Jos valuuttakurssin vahvistuminen olisi tdysin euroalueen omasta kehityksesta
riippumatonta (eksogeenista), se hidastaisi talouskasvua. limeista on, etti euron vahvistumiseen

vaikuttavat seka euroalueen sisdiset etta ulkoiset tekijat.



Kuvio 7.

Euroalueen inflaatio yha globaalissa vertailussa vaimeaa

—Yhdysvallat Euroalue -OECD-maat
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Euroalueen talouden kasvu kiihtyi 2,7 prosenttiin vuoden 2017 jalkimmaisella puoliskolla. Tana

2017

vuonna kasvu pysynee viela reilussa 2 prosentissa, mutta suhdannenousun odotetaan

tasaantuvan ja kasvun vaimenevan asteittain alle 2 prosenttiin eli lahemmas potentiaalisen
kasvun vauhtia (kuvio 8). EKP:n ennusteen mukaan euroalueen talous kasvaa tana vuonna 2,4 %,
1,9 % vuonna 2019 ja 1,7 % vuonna 2020. Kokonaiskysynnan osatekijoista yksityinen kulutus ja
yksityiset investoinnit ovat tukeneet vuosina 2014-2017 eniten euroalueen talouden kasvua.
Myds nettovienti ja julkinen kulutus ovat tukeneet kasvua, mutta niiden vaikutus BKT:n kasvuun
on ollut huomattavasti pienempaa kuin yksityisen kulutuksen ja investointien vaikutus. Yksityisen

kulutuksen kasvu jatkuu yha vahvana ldhivuosina. Lisdksi investointien ja viennin odotetaan

tukevan kasvua hieman viime vuosia enemman.




Kuvio 8.

Palkkojen kasvuvauhti hitaampaa kuin finanssikriisia ennen

—Neuvoteltujen palkkojen indikaattori Korvaus tyontekijaa kohden
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Yksityista kulutusta tukee ldhivuosina kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen kasvu, kun
tyollisyystilanne jatkaa kohenemistaan ja tyotulot lisddntyvat edelleen. Toisaalta inflaation lieva
kiihtyminen vaimentaa kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvua, ja myds rahoitusolojen

odotetaan asteittain lievasti kiristyvan.

Euroalueen investointien kasvu on ollut vuoden 2015 jalkeen laaja-alaista. Yksityiset

tuotannolliset investoinnit ja asuntoinvestoinnit ovat kasvaneet seka euroalueen kaikissa suurissa

maissa ettd taman ryhma ulkopuolisissa euromaissa®. Investointien kasvua tukevat lshivuosina
edelleen erittdin alhainen korkotaso, tarve uudistaa pddomakantaa seka aiempaa pienempi

yrityssektorin velan pddomasuhde.

Euroalueen vienti euroalueen ulkopuolelle on kasvanut viime vuosina vientimarkkinoiden kasvua
nopeammin. Euroalueen vientiyritysten tilauskannat olivat OECD:n mukaan vuoden 2018 alussa
Iahes korkeimmillaan verrattuna vuosiin 1985-2017. Viennin kasvun ennakoidaan jatkuvan

Iahivuosina melko vahvana, mika yllapitaa euroalueen vaihtotaseen suurta ylijaamaa.

Euroalueen vaihtotaseen ylijaama kasvoi vuoden 2017 kolmannella vuosineljanneksella 4,4
prosenttiin suhteessa BKT:hen. Ylijaama&an on osaltaan vaikuttanut euroalueen viennin vahva

veto. Saksassa vaihtotaseen ylijaama oli peréti 8 %, ja my0s kriisista pahiten kérsineiden maiden



vaihtotaseet ovat keskimaarin noin 2,8 % ylijaamaisia. Vaihtotaseen ylijadma vakauttaa
talouskehitysta, jos mahdolliset epasuotuisat sokit toteutuvat. Euroalueen suuri vaihtotaseen
ylijaama merkitsee kuitenkin, etta sdastaminen ylittaa investoinnit eli euroalueen investointien

kehitys on yha vaimeaa.

Mitka ovat euroalueen pitkan ajan kasvunakymat?

Piristynyt suhdannetilanne on nostanut esille kysymyksen, onko euroalueen kasvun kiihtyminen
suhdanneluonteista ja lyhytaikaista vai rakenteellista ja pidempiaikaista. Euroalueen talouden
arvioidaan kasvavan lahivuodet selvasti potentiaalista kasvuaan nopeammin. Samalla kuitenkin

my0s arviot potentiaalisen kasvun vauhdista ovat hieman nousseet.

Euroalueen pidemman ajan kasvumahdollisuuksia kuvaava potentiaalinen tuotanto kehittyi
heikosti finanssikriisin karjistymisen jalkeen. Sen kasvuvauhti hidastui tuolloin jopa alle yhteen
prosenttiin, kun se viela ennen finanssikriisia oli 1ahes 2 % (kuvio 9). Hidastunut potentiaalisen
tuotannon kehitys on globaali ilmi6, jonka keski®ssa on pitkdan trendinomaisesti jatkunut
tuottavuuskehityksen hidastuminen. Syiksi tahan on arvioitu esimerkiksi ICT-sektorin

investointien tuomien hyotyjen pienentymist3, vahaisempaa panostusta tutkimus- ja

tuotekehitykseen seka finanssikriisin pitkaa varjoa4.



Kuvio 9.

Euroalueen suurten maiden kasvu on yhtenaistynyt
Ranska ——Saksa ~—ltalia Espanja  ==-Euroalue
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Viime vuosina potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdin arvioidaan nopeutuneen, vaikka se
edelleen on hitaampaa kuin kriisia ennen. Euroopan komissio arvioi viime syksyna euroalueen
potentiaalisen kasvun olevan tana vuonna 1,5 %, kun se viela viime kevaana arvioi potentiaalisen
tuotannon kasvavan 1,2 % vuodessa. Potentiaalisen kasvuvauhdin arvioon liittyy aina

huomattavaa epadvarmuutta.

Kasvupotentiaaliin vaikuttaa seka tydopanoksen etta tyon tuottavuuden kehitys. Euroalueella
tuottavuus tyontekijaa kohden kasvoi vuoden 2017 kolmannella neljannekselld yhden prosentin
vuodentakaiseen verrattuna, mika vastaa suunnilleen finanssikriisid edeltdneiden vuosien
keskiarvoa (kuvio 10). Tuottavuuden kasvun nopeutuminen vuoden 2016 noin 0,4 prosentista on
todennékoéisesti pitkalti suhdanneluonteista. Osittain se voi kuitenkin heijastella niiden
rakenneuudistusten myonteisia vaikutuksia, joita kriisin jalkeen tehtiin useissa talouksissa.
Lukuisia uudistuksia niin hyodyke- kuin tyémarkkinoilla tehtiin vuosina 2010-2015 erityisesti
pahimmin kriisistd karsineissa maissa. Uudistukset ndkyvat myds ndiden maiden talouden

rakenteita mittaavien indikaattorien vahvistumisena.”



Kuvio 10.

Maailmantaloudessa noususuhdanne

—Yhdysvallat ==-Yhdysvallat (OECD:n ennuste)
Euroalue Euroalue (EKP:n ennuste)
—Kiina ==-Kiina (BOFIT:in ennuste)
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Uudistuksista huolimatta euroalueen siséiset erot talouden rakenteissa ovat yha huomattavat (ks.
Euromaat toipuneet kriisista eri tahdissa). Lisdksi viime vuosina euroalueen maiden uudistustahti

on hiipunut muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta. Myds tama nakyy rakenneuudistuksia

mittaavissa indekseissa.® Kaikilla euromailla olisikin talouden rakenteita mittaavissa
indikaattoreissa kirittdvaa suhteessa parhaiten parjaaviin talouksiin. Esimerkiksi Yhdysvalloissa ja
Singaporessa talouden rakenteet ovat niin Doing Business -indikaattorilla kuin World Economic
Forumin kilpailukykymittareilla mitattuna toimivammat kuin kaikissa euromaissa. Erityisesti
Ranskassa on kuitenkin parhaillaan vireilld lukuisia talousuudistuksia. Tydmarkkinoita koskevat
muutokset ovat jo toteuttamisvaiheessa, ja seka verotuksen etta eldkejarjestelméan uudistukset
ovat valmisteilla. Onnistuessaan ne voivat tasapainottaa maan julkista taloutta, vahentaa

tyottomyyttad sekd kohentaa potentiaalista kasvua.

Tyon tuottavuuden lisdksi kasvupotentiaaliin vaikuttaa kdytettavissa oleva tyévoiman maara.
Euroalueella ty6ikaisen vaeston (15-64-vuotiaat) maaran kasvu on viime vuosina ldhes
pysahtynyt, kun se vielda 2000-luvun alkupuolella oli 0,5 prosentin tuntumassa. Talla
vuosikymmenella heikon vaestokehityksen vaikutuksia on lieventanyt osallistumisasteen nousu.
Vaeston ikdantymisen vuoksi tydikaisen vaeston maaran ennustetaan pienentyvan ensi

vuosikymmenell3 etenkin lukuisissa euroalueen uudemmissa jasenvaltioissa sekd isoista maista


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2018/euromaat-toipuneet-kriisista-eri-tahdissa/

Saksassa ja Espanjassa. Tyovoiman kasvu jatkossa vaatisikin osallistumisasteen nousun jatkumista.
Euroalueen osallistumisaste on kuitenkin jo Yhdysvaltojen tasolla (kuvio 11). Jotta
osallistumisaste nousisi edelleen, se vaatisi voimakkaita tyémarkkinoiden rakenneuudistuksia, ja

ilman néita potentiaalisen tuotannon kasvu on entistd enemman tuottavuuden kasvun varassa.

Euroalueen talouden odotettavissa oleva pidemman aikavalin kasvu on siis vaimeaa, silla vaesto ei
juuri kasva ja potentiaalisen tuotannon kasvu on tuottavuuden kasvun varassa. Yhdysvaltojen
potentiaalisen tuotannon kasvun arvioidaan olevan nopeampaa kuin euroalueella sen vuoksi, etta

Yhdysvalloissa on seka euroaluetta edullisempi viestokehitys ettd nopeampi tyén tuottavuuden

kasvu.
Kuvio 11.
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Vallitseeko euroalueella taystyollisyys?

Viimeaikaisen - selvasti potentiaalista kasvua nopeamman - talouskasvun seurauksena talouden
vapaa kapasiteetti on vdhentynyt. Viimeisimpien IMF:n, Euroopan komission ja OECD:n arvioiden
mukaan euroalueen tuotantokuilu on juuri sulkeutumassa. Tuotantokuilun arviointiin reaaliajassa
liittyy kuitenkin huomattavaa epavarmuutta. Tuotanto oli useiden arvioiden mukaan

potentiaalisen tuotannon tasoa alempi vuosina 2009-2017 eli noin 9 vuoden ajan. Tama kertoo



finanssikriisin ja valtioiden velkakriisin poikkeuksellisen pitkdsta jaljesta. Nyt kuitenkin kriisin
vaikutukset tuotantoon on kurottu umpeen, ja tuotannon odotetaan ylittadvan potentiaalisen
tuotannon tason lhivuosina. Kun tuotanto ylittd4 arvioidun potentiaalisen tuotannon tason (eli

tuotantokuilu on positiivinen), talous on korkeasuhdanteessa.

Euroalueen kiihtynyt talouskasvu on vahentanyt tyottomyytta. Vuoden 2018 alussa

tyottomyysaste oli noin 8,5 %. Se on ldhelld mm. Euroopan komission syysennusteen arviota (8,4

%) NAIRU-tyt’)ttémyydesté7, joka kuvaa taystyoéllisyyden tasoa vuonna 2018 (kuvio 12). Vaikka
noususuhdanne voi yha vahent3a tyottomyytta, tamanhetkisten NAIRUa koskevien arvioiden
mukaan kestava ty6ttomyyden vahentyminen vaatisi jatkossa tyémarkkinoiden uudistuksia.
Toisaalta myds NAIRUnN tason arviointi on epdvarmaa. Vapaata kaytettavissa olevaa tyévoimaa
saattaa olla perinteisella tyottomyysasteella mitattua enemman, silld tehdyt tyétunnit ovat
kehittyneet kriisin jalkeen tyollisyytta heikommin ja osa taloudenpitajista on ns. piilotyottomia,

jotka eivat ole mukana tavanomaisessa tyottomyysasteen mittarissa.

Kuvio 12.

Pitkat korot nousseet vuoden 2016 pohjalukemista
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Euroalueen tydllisyysasteet ovat nousseet taloustilanteen paranemisen myo6ta, ja tyollisten maara
on saavuttanut finanssikriisid edeltdneen tason. Maakohtaiset erot tyollisyysasteissa ovat

kuitenkin suuria. Saksassa tyollisyysaste on omaa luokkaansa, noin 75 %, kun se Italiassa on vain



noin 58 %. Tehtyjen ty6tuntien maara on sen sijaan elpynyt tydllisyytta hitaammin, mika nakyy
henkiloa kohden tehtyjen tydtuntien laskuna (kuvio 13). Tehtyjen tydtuntien pysyminen
pienempana kuin 2000-luvulla saattaakin viitata suurempaan vapaan tydvoiman maaraan
euroalueella kuin tyéllisyyden perusteella voisi arvioida. Toisaalta tyétuntien viaheneminen voi
myds olla pysyvaisluonteinen ilmid. Vaheneminen on jatkunut jo 1990-luvulta lahtien ja saattaa
kuvata mm. vapaa-ajan lisdantynytta arvostusta. Lisdksi viimeaikainen tydvoiman osallistumis- ja
tyollisyysasteiden nousu on johtunut suuremmaksi osaksi vanhemman ikdluokan (55-64
vuotiaiden) aikaisempaa aktiivisemmasta osallistumisesta tydmarkkinoille. Nama ikaluokat

saattavatkin haluta tydskennelld nuorempia lyhyempia tyopaivia.

Kuvio 13.

Osto-ohjelman netto-ostot kasvattavat eurojarjestelman tasetta
vahintaan syyskuuhun saakka
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Taantuman aikana euroalueella tahtomattaan osa-aikaista tyota tekevien maara kasvoi samoin
kuin niiden maar3, jotka eivat etsi toitd mutta olisivat valmiita tyéskentelemaan. Nama ns.

piilotyottomat sisaltava laaja tyottomyysaste oli 2017 kolmannella neljannekselld euroalueella

reilu 16 % (kuvio 12).8 Piilotyottémien osuus oli vuoden 2017 aikana keskimaarin 7,7 %
tyovoimasta, mika on vajaan prosenttiyksikén enemman kuin finanssikriisia edeltidneessa
suhdannehuipussa. Piilotyottémien huomioon ottaminen kasvattaa jonkin verran arviota vapaan
tyovoiman maarasta, mutta koska piilotyottomien maarassa ei ole tapahtunut suuria muutoksia, se

ei kuitenkaan nayttaisi muuttavan merkittavasti kuvaa talouden vapaan kapasiteetin kehityksesta.



Euroalueen inflaatio kiihtyy vahitellen

Inflaation kiihtymiseen viime vuonna seka euroalueella etta globaalisti on vaikuttanut pdiosin
oljyn hinta. Yhdysvalloissa ja OECD-maissa inflaatio on pysynyt reilun vuoden noin 2 prosentissa.
Lievasta kiihtymisesta huolimatta euroalueen inflaatio on ollut useita vuosia OECD-maiden
keskiarvoa hitaampaa (kuvio 14). Euroalueen kuluttajahinnat nousivat viime vuonna 1,5 %, mika

on selvasti ripedmpaa kuin vuosien 2014-16 keskimaariinen 0,2 prosentin inflaatio.

Kuvio 14.

Lainakannan kasvu yha vaimeaa velkakriisimaissa
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Euroalueen siséisia hintapaineita ja inflaation pysyvampaa kehitysta kuvaava ns. pohjainflaatio on
kuitenkin edelleen varsin hidas, noin 1 %, missa se on pysynyt suunnilleen vuodesta 2014 ldhtien
(kuvio 15). Pohjainflaatiosta on poistettu energian ja ruuan hinnan vaihtelut. Pohjainflaation
odotetaan kuitenkin ldhivuosina kiihtyvan, kun BKT:n taso ylittda potentiaalisen tuotannon tason
eli talouden nousukausi jatkuu. Noususuhdanteen jatkuminen ja inflaatio-odotusten koheneminen

luovat edellytykset euroalueen inflaation asteittaiselle kiihtymiselle.



Kuvio 15.
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tyovoiman kysynta lisdantyy. Vaikka euroalueen ty6ttédmyys on vahentynyt, palkkojen

kasvuvauhti on viela toistaiseksi ollut varsin maltillista. Palkansaajakorvausten kasvu on kiihtynyt
1,8 prosenttiin eli hieman vuoden 2016 pohjalukemista, mutta vauhti on viela selvasti kriisia
edeltanytta noin 2,5 prosentin vauhtia hitampaa (kuvio 16). Palkkojen vaimeaa kehitysta on

selitetty mm. heikolla tuottavuuskehityksella, maltillisilla inflaatio-odotuksilla seka tyéntekijoiden

neuvotteluvoiman heikentymisella mm. globalisaation takia. Palkat reagoivat kuitenkin

parantuneeseen talouskehitykseen yleensa viipeella.




Kuvio 16.

Arviot potentiaalisen tuotannon kasvusta ovat nousseet
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Vuodet 2017-2019 ovat potentiaalisen kasvun ennusteita.

Euroalueen inflaatio-odotukset ovat kohentuneet laaja-alaisesti viime kesasta seka

markkinainformaatiosta johdetuilla mittareilla ettd kyselytutkimuksien perusteella. Voimistunut
suhdanne seka osittain myos muut tekijat, kuten 6ljyn kallistuminen, vahvistavat lyhyen aikavalin
inflaatio-odotuksia. Lyhyen aikavélin odotusten liikkeita tarkedmpaa on pidemman aikavalin
inflaatio-odotusten kohoaminen kohti keskuspankin hintavakaustavoitetta. Euroalueen

pidemman aikavaélin inflaatio-odotukset ovat vajaan 2 prosentin tuntumassa, mika on kuitenkin

selvasti alle finanssikriisin alkuvaiheen tason (kuvio 17). Vaikka negatiivisen inflaation

todennakoisyys on kdytanndssa poistunut, tavoitteen mukaisen inflaatiovauhdin todennakoisyys

on rahoitusmarkkinoilta mitattuna kasvanut vain hieman. Selvasti tavoitetta nopeamman

inflaation todennakaoisyys on yha hyvin pieni.




Kuvio 17.

Euroalueen osallistumisaste noussut tasaisesti
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Tana vuonna inflaatiota kiihdyttada hieman viime vuoden vertailuajankohdasta kallistunut 6ljyn
hinta, mutta samalla euron valuuttakurssin jo toteutunut vahvistuminen vaimentaa inflaatiota.
Euroalueen inflaation odotetaan kiihtyvan Iahivuosina vahitellen kohti kahta prosenttia (kuvio
18). Vaikka talouskasvun odotetaan jatkuvan vahvana, inflaatio pysyy kaikkien keskeisten
ennusteiden mukaan ldhivuosina vield alle 2 prosentissa. EKP:n ennusteen mukaan euroalueen
inflaatio on tdna vuonna 1,4 %, samoin 1,4 % vuonna 2019 ja 1,7 % vuonna 2020. On toki
mahdollista, ettd hyva suhdannetilanne ja inflaatio-odotusten voimistumisen jatkuminen voivat
kiihdyttaa inflaatiota odotettua enemman. Euroalueen inflaationdkymiin liittyy kuitenkin yha
epavarmuutta, silla tuotantokuilun umpeutumisesta ja tyottomyyden vahenemisestd huolimatta
pohjainflaatio ei ole toistaiseksi viela kiihtynyt. Lisdksi inflaatio-odotukset ovat pysyneet yha

melko vaimeina.



Kuvio 18.
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Euroalueen suuret maat kasvavat, mutta tyottomyyserot
sdilyneet suurina

Saksan talouskasvu kiihtyi viime vuoden lopulla 2,9 prosenttiin seka kotimaisen kysynnan etta
viennin vetdmana. Saksan talouskasvun odotetaan jatkuvan vahvana. Maan julkinen talous on
ylijadmainen, ja julkisen velan suhde BKT:hen on supistunut noin 65 prosenttiin. Saksaan
muodostettiin maaliskuussa uusi hallitus, joka ilmoitti kdyttavansa budjettiylijadman erityisesti
sosiaali- ja muihin projekteihin. Nama menolisdykset voimistavat kasvua hieman ldhivuosina.
Saksassa tyottomyys on 3,8 % (nuorisoty6ttomyys 6,6 %) ja alittaa jo luonnollisen tyottémyyden
tason, mika alkaa heijastua palkkakehitykseen. Esimakua saatiin helmikuun alussa, kun Saksan
suurin ammattiliitto IG Metall solmi palkkasopimuksen Lounais-Saksan metallitydnantajien
kanssa. Sopimus nostaa sen piiriin kuuluvia palkkoja 3,5 % seuraavien 12 kuukauden aikana, mika
antaa suuntaa my6s monille muille aloille ja alueille Saksassa. Saksassa tyévoimakustannukset

ovat kasvaneet noin 2,5 prosentin vauhdilla viime vuosina.

Ranskan talouskasvu piristyi viime vuonna, ja kasvun odotetaan jatkuvan vajaan 2 prosentin



vauhdilla téna ja ensi vuonna. Kasvua tukee 1dhinna kotimainen kysynta. Ranska ei ole hy6tynyt
kansainvaélisen talouden kasvusta samalla tavalla kuin Saksa. Kilpailukykya pyritdan nyt
parantamaan presidentti Macronin ajamien talousuudistusten avulla. Samalla halutaan parantaa
tyomarkkinoiden toimintakykya ja alentaa yha lahes 10 prosentissa olevaa tyottomyysastetta
seka noin 25 prosentin nuorisotydttomyytta. Tavoitteena on myos tasapainottaa julkista taloutta

ja alentaajulkisen talouden velkaantumisastetta, joka on ldhes 100 % suhteessa BKT:hen.

[taliassa BKT kasvoi viime vuonna noin 1,5 %, mutta kasvun odotetaan hidastuvan asteittain.
Kasvu perustuu etenkin yksityiseen kulutukseen ja investointeihin. Nettoviennin kasvuvaikutus
jaa vaatimattomaksi, koska viennin ohella myds tuonti on kasvanut ripeasti. Tyollisyys kasvaa
[taliassa osallistumisasteen nousun ansiosta. Osallistumisaste on silti alhainen verrattuna muihin
suuriin euromaihin. Tyottomyysaste on yha korkea, yli 10 % (nuorisoty6ttomyys yli 35 %), ja
piilotydttdomia arvioidaan olevan runsaasti, mika nakyy heikkona palkkakehityksena. Italian
ongelmana on selvasti euroalueen keskiarvoa heikompi tyon tuottavuus. Poliittisen jarjestelman
ongelmat vaikeuttavat rakenneuudistusten toteuttamista, ja potentiaalisen kasvun arvioidaan
pysyvan vaimeana. Vaimeat kasvunakymat ja suuri julkinen velka (yli 130 % suhteessa BKT:hen)

lisdavat talouden riskeja.

Espanjan talous on kasvanut monta vuotta muita suuria euromaita nopeammin kuroessaan kiinni
kriisivuosien menetyksia. Viime vuonna talous kasvoi 3,1 %. Espanja on hyotynyt euroalueen ja
maailmantalouden suhdannenoususta kumpuavasta vientikysynnasta. Tyottomyys on viahentynyt
ripedsti, mutta on yha yli 16 % (nuorisotyottomyys yli 40 %). Suuri osa tyottomyydestd on
rakenteellista. Osallistumisaste on melko korkea, ja tyollisyys on kasvanut tasaisesti vuodesta
2013 lahtien. Kasvua tukevat edelleen hintakilpailukyvyn paraneminen, rakenneuudistukset,
asuntojen hintojen lieva nousu seka kevyet rahoitusolot. Ripeasta talouskasvusta huolimatta
julkinen talous on yha alijaamainen ja julkisen velan suhde BKT:hen on pienentynyt vain hyvin
hitaasti. Maan kasvuedellytykset ovat kohentuneet, ja potentiaalinen kasvu on vahvistunut

tasaisesti lahes samaan kuin Ranskassa.



Kuvio 19.

Euroalueen pohjainflaatio yha vaimeaa
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Hyva suhdannetilanne olisi otollinen aika julkisen talouden
asteittaiseen sopeuttamiseen

Euroalueen julkinen velka viaheni hieman alle 90 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2017, ja
velkaantuneisuuden odotetaan jatkavan asteittaista supistumistaan (kuvio 20). Suurimmillaan
velkasuhde kavi noin 92 prosentissa vuonna 2014. Kehitys on yha hyvin erilainen eri maissa.
Suurista euromaista Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa julkisen sektorin velkaantuneisuuden
arvioidaan lahivuosina pysyvan suurena. Euroalueen julkisen talouden kokonaisvaje supistui
vuonna 2017 noin yhteen prosenttiin suhteessa BKT:hen. Historiallisesti tarkasteltuna tdma on

pieni vaje.

Julkisen talouden tilan koheneminen euroalueella johtuu talla hetkella paaasiassa hyvasta
suhdannetilanteesta. Riped kasvu lisaa verotuloja ja pienentia esim. tyottomyysmenoja. Talldin
vaje supistuu. Julkisen velan suhde pienenee myds siksi, etta velkasuhteen nimittaja eli BKT
kasvaa. Myos vahentyneet korkomenot kohentavat julkista taloutta. Finanssipolitiikan
paatosperaisten toimien kokonaisvaikutus euroalueen julkisen talouden tilaan on viime vuosina
jaanyt vahaiseksi, ja finanssipolitiikan mitoituksen odotetaan lahivuosina edelleen siilyvan

suunnilleen neutraalina.



Vaikka euroalueen julkisen talouden tila paranee ldhivuosina ripedn kasvun ja alhaisten korkojen
ansiosta, julkinen velka suhteessa BKT:hen pysyy silti suurena monissa euromaissa. Vallitseva hyva
suhdannetilanne olisi otollinen aika julkisen talouden asteittaiseen sopeuttamiseen etenkin niissa
maissa, joissa julkinen velka on suuri. Vastasyklisyyden periaatteen mukaisesti finanssipolitiikan
pitaisi olla kireAmpaa noususuhdanteessa. Tama lisdisi finanssipoliittista liikkumavaraa ja edistaisi
rahoitusmarkkinoiden luottamuksen sailymista epasuotuisampien suhdanne- ja rahoitusolojen

varalta.

Kuvio 20.

Euroalueen inflaation odotetaan pysyvan alle 2 prosentissa
lahivuosina
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Maailmantalous kasvaa laaja-alaisesti

Maailmantalouden kasvunakymat ovat vahvat, mutta kasvuriskit painottuvat heikomman
kehityksen suuntaan. Yhdysvaltain talous kasvoi 2,3 % vuonna 2017, ja virallisten tilastojen
mukaan Kiinan talouskasvu kiihtyi viime vuonna 6,9 prosenttiin. Euroalueen talous kasvoi viime
vuonna 2,5 %, ja kasvu kiihtyi vuoden jalkimmaisella puoliskolla noin 2,7 prosenttiin. Lahivuosina
elvyttava talouspolitiikka tukee kasvua laajasti: Yhdysvalloissa finanssipolitiikka tulee olemaan
suhdanne huomioiden erityisen keveaa, ja Kiinassa valtion elvytyspolitiikalla halutaan varmistaa,
ettd tavoite kaksinkertaistaa reaalinen BKT vuoden 2010 tasolta vuoteen 2020 mennessa

saavutetaan. Euroalueella kasvua tukee yha poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka.



Maailmantalouden kasvu saa vauhtia usean keskeisen maan samantahtisesta noususuhdanteesta.
Potentiaalista kasvua nopeampi vauhti vihentda vapaata kapasiteettia globaalisti ja lisda
inflaatiopaineita. Jos suotuisa kehitys jatkuu, rahapolitiikan odotetaan kiristyvan asteittain
samalla kun julkinen velkaantuneisuus pysyy yha suurena. Noususuhdanteen nopeimman vaiheen

jalkeen kasvun odotetaan asteittain hidastuvan kohti potentiaalista vauhtiaan.

Kuvio 21.

Hyva suhdannetilanne kohentaa euroalueen julkista taloutta
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Oljymarkkinoilla Yhdysvaltain 6ljyntuotannon kasvu
tasapainottaa tarjontaa

Oljyn hinta nousi voimakkaasti viime vuoden jalkipuoliskolla seka kysynta- etta tarjontatekijéiden
vuoksi. OPECin jo joulukuussa 2016 tekema tuotannonrajoitussopimus sai jatkoa viime
joulukuussa, ja sopimus kestaa nailla ndkymin vuoden 2018 loppuun saakka. Toisaalta Yhdysvallat
on 6ljyn hinnan kallistuessa lisdnnyt etenkin liuskeéljytuotantoaan. My@és Iranin paluu
markkinoille pakotteiden paatyttya on osaltaan tasapainottanut 6ljyn tarjontaa. Kysyntapuolella
maailmantalouden kasvun piristyminen on lisdnnyt seka oljyn ettd muiden raaka-aineiden
kysyntada. Muut raaka-aineet kallistuivat viime vuoden lopulla jopa enemman kuin 6ljy 1dhinna
Kiinan vahvan kysynnin vuoksi. Oljyn hinta kavi alkuvuonna noin 70 dollarissa tynnyriltd, mutta

oljyfutuurien perusteella hinta laskee vuoden 2020 loppuun mennessa alle 60 dollariin.



Elvyttava finanssipolitiikka kohentaa Yhdysvaltain lyhyen
aikavalin kasvunakymia

Yhdysvaltain talous kasvoi 2,3 % vuonna 2017, ja seka kuluttajien etta teollisuuden vahva
luottamus viittaavat kasvun jatkuvan ripeana. Merkittavin lyhyen aikavalin kasvundkymia
kohentava tekija on elvyttava finanssipolitiikka. Yhdysvalloissa astui viime vuoden lopulla voimaan
verouudistusta koskeva laki, jonka vaikutukset alkavat ndkya jo tdna vuonna. Verouudistus
sisaltaa yritys- ja henkildverotuksen kevennyksia sekd muutoksia monikansallisten yritysten
verotukseen. Yritysveroa lasketaan 35 prosentista 21 prosenttiin, mutta samalla karsitaan
verovahennyksia. Keskimaarainen palkkatuloveroaste laskee yhden prosenttiyksikon ja
marginaaliveroaste 2,5 prosenttiyksikkoa. Lisaksi julkisia menoja lisdtdan seuraavan kahden

vuoden ajaksi.

Verouudistus ja menojen lisdys elvyttavat yhdessa taloutta merkittavasti ja tukevat yksityisen

kulutuksen seka investointien kasvua erityisesti vuosina 2018-2019. OECD:n arvion mukaan

vuotuinen talouskasvu paranee 0,5-0,75 prosenttiyksikolla vuosina 2018-2019.° OECD:n

ennusteen mukaan talous kasvaa tana vuonna 2,9 % ja 2,8 % vuonna 2019 (kuvio 21).

Yhdysvaltain julkisen talouden kokonaisvaje pysyi vuonna 2017 noin 4,5 prosentissa, ja julkinen
velka kasvoi hieman eli noin 108 prosenttiin BKT:sta. Finanssipoliittisen elvytyksen seurauksena
vajeen ja velan odotetaan kasvavan lahivuosina merkittavasti hyvasta talouskasvusta huolimatta.

Julkisen talouden vajeen odotetaan olevan noin 1,5 prosenttiyksikkéa ja julkisen velan noin 3

prosenttiyksikkda suurempi vuonna 2020 kuin ne olisivat ilman erytystéi.10

Finanssipoliittinen elvytys lisda inflaatiopaineita, jos on jo taystyollisyys ja talous kasvaa ripeasti.
Tyottomyysaste on laskenut 4 prosentin tuntumaan (kuvio 22). Ero laajempaan tyottémyysasteen
mittariin on supistunut etenkin vuonna 2017, mika merkitsee, ettd vastentahtoisesti osa-
aikatyota tekevien maara on vahentynyt. Palkkojen vuotuinen kasvu keskituntiansioilla mitattuna
on nopeutunut, ja sen odotetaan edelleen kiihtyvan hyvan tydmarkkinatilanteen ansiosta.
Inflaatio on pysynyt loppuvuodesta 2017 runsaassa 2 prosentissa, ja sen odotetaan ylittavan 2 %
I3hivuosina. Energian ja ruoan hinnoista puhdistettu pohjainflaatio on nopeutunut jonkin verran
mutta on viela kokonaisinflaatiota hitaampaa. Vapaiden resurssien niukentuminen kasvattaa
inflaatiopaineita, joten keskuspankin odotetaan jatkavan rahapolitiikkansa asteittaista
normalisoimista eli joulukuussa 2015 aloitettuja koronnostoja ja lokakuussa 2017 aloitettua

keskuspankin taseen asteittaista supistamista.

Finanssipolitiikka pitda kasvun merkittavasti potentiaalisen tuotannon kasvua nopeampana

Iahivuosina, ja sen jalkeen kasvu hidastuu lahemmaksi potentiaalisen tuotannon kasvua.



Arvioidaan my0s, etta verouudistus kasvattaa tuotantopotentiaalia jonkin verran, mutta tdhan
arvioon liittyy epavarmuutta. Yhdysvaltojen vaihtotaseen alijdama on noin 2,5 % BKT:st4, ja sen
odotetaan pysyvan suurena. Vireilla olevien teras- ja alumiinitullien sekd mahdollisten muiden
kaupan rajoitteiden ei odoteta supistavan vaihtotaseen vajetta. Myos finanssipoliittinen elvytys
yllapitda vaihtotaseen vajetta. Yhdysvaltain protektionistiset pyrkimykset lisdavat

kasvunakymien heikentymisen riskia.

Kuvio 22.

Yhdysvalloissa ty6ttomyys vahaista ja palkkojen nousuvauhti
hieman kiihtynyt
Avoimet tyopaikat, milj.
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Kiina jatkaa nopean kasvun tavoittelua

Virallisten tilastojen mukaan Kiinan talouskasvu kiihtyi hieman viime vuonna eli 6,9 prosenttiin.
Vaikka BKT-luvuista on vaikea erottaa suhdannevaihteluita, taloussuhdanteen arvioidaan
parantuneen vuosista 2015-16, koska ulkoinen kysynta on elpynyt ja kotimaisen kulutuskysynta
on pysynyt vahvana. Viime vuoden talouskasvusta 60 % tuli kulutuksesta, mutta tilaa kasvulle on
yha, silld yksityisen kulutuksen osuus oli melko pieni, noin 40 %, ja julkisen kulutuksen 15 %
suhteessa BKT:hen. Investointien kasvu on hidastunut, mutta niiden osuus BKT:st& (44 %) on yha
hyvin suuri. Vaihtotaseen ylijaama on laskenut reiluun prosenttiin BKT:sta. Kiina on jatkanut
padoman ulosviennin rajoittamista, mika on kasvattanut valuuttavarantoa ja tukenut myo6s

valuuttakurssia. Viime vuonna juan vahvistui suhteessa dollariin 7 % ja heikkeni suhteessa euroon



6 %, mutta kauppapainotettu kurssi pysyi suhteellisen vakaana.

Nopeaan talouskasvuun on vaikuttanut myds valtion vahva elvytyspolitiikka (mm. julkiset
investoinnit ja valtionyritysten tukeminen). Kiinan politiikkavirityksen arvioidaan muuttuneen.
Markkinaperusteisemman linjan sijaan puolueen roolia korostetaan, mista on esimerkkina
maaliskuun kansankongressissa hyvaksytty perustuslain muutos, jossa mm. presidentin
toimikausien rajoituksista luovuttiin. Reformit ovat jadneet taka-alalle. Talouspolitiikan keskiodn
nostettu tavoite kaksinkertaistaa reaalinen BKT vuoden 2010 tasolta vuoteen 2020 mennessa
pyritaan kaikin keinoin saavuttamaan. Tama vaatii velkaantumisen jatkamista. BKT-tavoitteen
mukaisesti kuluvan vuoden kasvutavoitteeksi asetettiin 6,5 %, minka Kiinan odotetaan
saavuttavan. Tulevina vuosina rahoitusmarkkinariskeihin seka mittaviin saasteongelmiin
puuttuminen on kuitenkin valttamatonta, mika yhdessa rakenteellisten tekijoiden kanssa hidastaa
Suomen Pankin arvion mukaan kasvun noin 5 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa (ks. BOFIT
Kiina-ennuste). Kiinan virallisiin kasvunumeroihin kannattaa suhtautua suurpiirteisesti, silla

Kiinalla on tarve saavuttaa tavoitteen mukainen kasvuluku ja silld on ongelmia tilastoinnissa.

Kuvio 23.

Pidemman aikavalin inflaatio-odotukset ovat kasvaneet
viime kesasta
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Japanissa kasvu hidastuu - ikdantyminen ja velka painavat

Japanin talous on kasvanut yhtéjaksoisesti viimeiset kahdeksan vuosineljannest, ja vuoden 2017


https://www.bofit.fi/fi/seuranta/ennusteet/kiina-ennuste/
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kasvu oli 1,7 %. Kasvua tukee paaosin vienti, kun taas kotimainen kulutus on ollut maltillista.
Yritysten investoinnit ovat olleet lievassa kasvussa, mutta ikdantyvan ja supistuvan vaeston
maassa yritysten halukkuus investoida kotimaahan on vaisua. Kotitalouksien kulutusta puolestaan
vaimentaa maltillisena pysynyt palkkakehitys. Yritykset joutunevat kuitenkin pian kilpailemaan
tyovoimasta myos palkkoja korottamalla, silla tyontekijoista alkaa olla jo pulaa.Tydvoimaa ei enda
saada merkittavasti lisattya kannustamalla naisia tyémarkkinoille ja pidentamalla elakoityvan

vaeston tyduria.

Palkkainflaation puuttuminen heijastuu myés kuluttajahintainflaatioon, jonka vahainen
kiihtyminen on seurausta lahinna tuontienergian hintojen noususta. Pohjainflaatio on edelleen

nollan tuntumassa, ja keskuspankki on viestinyt jatkavansa elvyttavaa rahapolitiikkaa.

Pidemmalla aikavalilla Japanin talouskasvu hidastuu noin yhden prosentin tuntumaan. Koska
vaesto supistuu, talouskasvun hidastuminen ei itsessaan ole ongelma, ja henkea kohden laskettuna
Japanin BKT onkin kasvanut viime aikoina. Hidastuva talouskasvu uhkaa kuitenkin Japanin

velkakestavyyttd, eikd massiiviseksi paisunutta velkataakkaa ole juuri kyetty supistamaan.

Ison-Britannian talous valmistautuu Brexitin jalkeiseen
elamaan

Ison-Britannian talous kasvoi viime vuonna 1,8 %, mutta kasvu on hidastumassa l3hivuosina
Brexit-prosessin luoman epavarmuuden vuoksi. Yksityisen kulutuksen kasvua hillitsee
reaalitulokehityksen heikkeneminen inflaation kiihtymisen seurauksena. Inflaatio kiihtyi viime
vuoden lopulla noin 3 prosenttiin. Vaikka Ison-Britannian talouskasvu on hidastumassa,
tyottomyysaste on toistaiseksi pysynyt alle 4,5 prosentissa. Ison-Britannian talouskehitykseen

vaikuttaa keskeisesti Brexit-neuvottelujen eteneminen.

Ruotsissa asuntojen hintojen korjausliike

Ruotsissa BKT kasvoi 2,7 % ja harmonisoitu kokonaishintainflaatio oli keskimaarin 1,9 % viime
vuonna. Luottamus talouteen on pysynyt hyvand, tyéttdmyysaste on alhainen (noin 6,5 %) ja
tyollisyysaste korkea (noin 78 %). Ruotsin vaihtotase on selkeasti ylijaamainen, ja julkista velkaa
on vahan. Tata positiivista kierretta tuki pitkdan myos asuntojen hintojen nousu, joka nyt nayttaisi

paattyneen lievaan korjausliikkeeseen (ks. Asuntomarkkinoiden vaikutus Ruotsin talouteen).

Venajan talouden kasvu pysyy hitaana

Venéjalla talous elpyi viime vuonna ja BKT kasvoi 1,5 % (ks. BOFIT Venéja-ennuste). Tuonti alkoi
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kasvaa syvan taantuman jalkeen ja nousi 17 %, kun ruplan reaalikurssi vahvistui ja kotimainen
kysynta lisdantyi. BKT kasvaa tdna vuonna vajaan 2 prosentin vauhdilla 6ljyn hinnan tukemana.
BKT on tdna vuonna hieman suurempi kuin vuonna 2014. Seuraavina vuosina kasvu hidastuu kohti
noin 1,5 prosentin potentiaaliaan, jos 6ljyn hinta ei nouse eika kunnollisia tulonmuodostuskykya

parantavia uudistuksia ole nakopiirissa maaliskuun presidentinvaalien jalkeenkaan.

Maailmantalouden kasvuriskit painottuvat heikomman
kehityksen suuntaan

Yhdysvaltojen protektionistiset pyrkimykset, kuten maaliskuussa vireille laitetut teras- ja
alumiinitullit seka tavoitteet neuvotella omasta ndkdkulmastaan paremmat kauppasopimukset,
muodostavat heikompaan kehitykseen viittavan riskin Idhivuosien kasvunakymien suhteen.
Muiden maiden mahdollisilla vastatoimilla ja kaupan rajoitteiden lisdantymisella olisi epasuotuisa
vaikutus maailmankauppaan. Jo protektionismin lisddntymisen uhka voi heikent3a luottamusta ja
maailmantalouden kasvunakymia merkittavasti. Maailmanlaajuisella protektionismin
lisdantymisella olisi pitkdkestoinen ja perustavaa laatua oleva vaikutus maailmantalouden

nakymiin.

Kiinan kehityksessa huolta herattaa se, etta suotuisan talouskasvun yllapitamiseksi
valttamattomat reformit ovat jddneet taka-alalle ja puolueen seka valtion roolit ovat korostuneet
(esimerkkina presidentin toimikausien rajoittamisesta luopuminen). Velkaantumisen kasvu on
jatkunut, joskin sen kasvuvauhti on hieman hidastunut. Kiinan kokonaisvelkakanta (pl.
rahoitussektori) on jo nyt noin 260 % BKT:st4, ja reformien uupuessa velkarahan tuottavuus on
heikentynyt. Kun velkaantuminen on yha jatkunut, riski vakavammasta rahoitusmarkkinahdiriésta

ja/tai talouskasvun merkittavasta hidastumisesta on kasvanut.

Yhdysvaltojen, Venajan seka myos esimerkiksi Pohjois-Korean kehitykseen liittyy poliittista
epavarmuutta. Geopoliittiset jannitteet ja poliittinen epavarmuus voivat karjistyessdan johtaa

vakaviin ja arvaamattomiin seurauksiin.

Yhdysvaltojen finanssipoliittinen elvytys taystyollisyyden vallitessa lisda inflaatiopaineita.
Keskuspankki saattaa joutua normalisoimaan rahapolitiikkaansa aiemmin arvioitua nopeammin.
Epdvarmuus Yhdysvaltojen talousnakymista seka nimelliskorkojen odotettua nopeampi nousu
voivat lisata heiluntaa kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla ja kasvattaa riskia varallisuushintojen

globaaleista korjausliikkeistd, jotka pahimmillaan voivat osoittautua odotettua voimakkaammiksi.

Ison-Britannian EU-jasenyys paattyy maaliskuun lopussa 2019, ja nyt ollaan pddasemassa sopuun
vuoden 2020 loppuun kestavan siirtymakauden jarjestelyista. Sopu siirtymakauden jarjestelyista

vahentaa epavarmuutta Ison-Britannian talouskehityksesta ldhivuosina, mutta ei viela tuo



selvyyttd EU:n ja Ison-Britannian kauppasuhteiden pitkdn ajan jarjestelyista. Ison-Britannian
valtiovarainministerio arvioi vapaakauppasopimukseen johtavan Brexitin supistavan Britannian

kokonaistuotantoa 15 vuoden paasta 4,6-7,8 % verrattuna EU:ssa pysymiseen, kun taas

pahimmassa WTO-saantoéihin johtavassa skenaariossa vaikutus olisi 5,4-9,5 %.11 Brexitin
arvioidaan vaikuttavan muihin EU-maihin ja euroalueen kasvuun huomattavasti vahemman, mutta

toisaalta kyseessa on ennenndakematdn tapahtuma, johon voi liittyd arvaamattomia seurauksia.

Euroalueen kasvuriskit ovat lyhyelld aikavélillad ennakoitua positiivisempaan kehitykseen
viittaavia, mutta painottuvat pidemmalla aikavalilld heikomman kehityksen suuntaan. Euroalueen
noususuhdanteen voimaa ja kestoa voidaan yha aliarvioida, ja kasvu voi ldhiaikoina osoittautua
odotettua vahvemmaksi. Euroalueen ulkopuolelta heikompaan kehitykseen viittaavia kasvuriskeja
liittyy edelld mainittuihin maailmantalouden kasvuriskeihin. Euroalueen sisdisessa kehityksessa
epavarmuutta liittyy rakenneuudistusten jatkumiseen seka erdiden maiden julkisen talouden ja
pankkisektorin tilaan. Myonteisesta kehityksesta huolimatta jarjestdmattomien lainojen suuret
maarat heikentavat edelleen joidenkin pankkien kannattavuutta ja yllapitavat yha osaltaan
euromaiden vélistd luotonannon eriytyneisyytta. Viime vuosina euroalueen maiden uudistustahti
on hiipunut muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta. Rakenneuudistusten jatkuminen olisi
tarkeaa, jotta maakohtainen talouden kasvupotentiaali kasvaisi ja kriisinsietokyky vahvistuisi.
Kasvupotentiaalin vahvistaminen turvaa myos julkisen velan hoitoa. Erityisesti EMUn
syventaminen viemalld loppuun pankkiunionin totetus vahvistaisi merkittavasti euroalueen

kriisinsietokykya ja vahentiisi siten heikompaan kehitykseen viittaavia kasvuriskeja.
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