Rahapolitiikkakatsaus

Kasvu jatkuu, nakymat vaimentuneet
Kansainvélinen talous, Rahapolitiikka | 04.10.2018

Maailmantalouden kasvundkymat ovat vaimentuneet viime kevaasta. Maailmankaupan kasvu on
hidastunut. Luottamus talousndkymiin on yha melko vahvaa, mutta erityisesti kauppapoliittiset
jannitteet lisdavat riskia, etta talous kehittyy odotettua heikommin. Maailmantalouden kasvu
hidastuu, jos protektionistiset toimet laajenevat ja epavarmuus lykkaa investointeja.
Tuontitullikorotukset heikentavat pahimmillaan merkittavasti maailmantalouden kasvua.
Kansainvalisten tuotantoketjujen monimutkaisuuden takia protektionistisilla toimilla voi olla

arvaamattomia ja pitkadkestoisia seurauksia.

Suunnan muutoksia kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla

Maailmantalouden kasvun ennakoidaan jatkuvan vahvana, mutta kasvunakymat ovat hieman

viime kevatta vaimeammat ja maakohtaiset erot ovat kasvaneet. Kasvun nopein vaihe on ohitettu

paatalousalueilla Yhdysvaltoja lukuun ottamatta.® Vaikka teollisuuden ostopaallikkéindeksit ovat
heikentyneet edelleen, kokonaisuutena luottamusilmapiiri on pysynyt yha hyvana.

Maailmankaupan kasvuvauhti on kuitenkin alkuvuonna hidastunut.

Inflaatio on vahvistunut maailmanlaajuisesti, ja OECD-maiden inflaatio kiihtyi kesélld noin 3
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prosenttiin (pohjainflaatio noin 2 %). Rahapolitiikan globaalisti poikkeuksellisen kevytta viritysta
ollaan asteittain purkamassa Yhdysvallat ensimmaisen (kuvio 1). Korkoerot muiden
kehittyneiden talouksien ja Yhdysvaltojen valilla ovat kasvaneet. Tama taas tekee sijoittamisen
Yhdysvaltoihin houkuttelevaksi. Dollari onkin vahvistunut suhteessa keskeisiin valuuttoihin, ja

erityisesti kehittyvien maiden valuuttakurssit ovat heikentyneet.

Kuvio 1.

Kehittyvien talouksien osakekurssit laskeneet
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Monet kehittyvat taloudet nojaavat dollarimaaraiseen rahoitukseen, joten Yhdysvaltojen
korkotason nousu ja valuuttakurssin heikentyminen lisdavat velanhoitokustannuksia naissa
talouksissa. Tasta syystd monien kehittyvien maiden talousndkymat ovat heikentyneet. Erityisesti
Turkin ja Argentiinan valuuttojen jyrkka heikentyminen johtuu kuitenkin paaasiassa kotimaisesta

talouspolitiikasta, ja tartunta muihin kehittyviin talouksiin onkin toistaiseksi ollut vahaista.
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Kuvio 2.

Rahoitusolot tukevat vahvasti euroalueen talouskasvua
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Yhdysvaltojen korkotason nousu, padoman ulosvirtaus kehittyvista maista seka huolet
kauppasodasta ovat heijastuneet globaaleihin rahoitusmarkkinoihin viimeisen puolen vuoden
aikana. Heikentyneiden talousndkymien takia osakekurssit ovat kehittyvissa talouksissa laskeneet
merkittavasti kuluvana vuonna (kuvio 2). Toisaalta Yhdysvaltain osakemarkkinoita kuvaava S&P

500 -indeksi on lahelld ennatystasoaan.

Euroalueella Italian valtionlainojen korot nousivat toukokuun lopulla, kun poliittinen epavarmuus
kasvoi Italiassa. Korkojen nousu heijastelee mm. markkinoiden huolta Italian julkisen velan

kestavyydesta, mikali uuden hallituksen alkuperaiset talouspoliittiset suunnitelmat toteutuvat.

Inflaation kestava palautuminen tavoitteen mukaiseksi vaatii
viela elvyttavaa rahapolitiikkaa

Euroalueen talouskasvu on normalisoitumassa kuluvana vuonna noin 2 prosentin tuntumaan.
Tyo6ttomyyden vaheneminen luo paineita palkkojen nousun kiihtymiselle ja inflaation
voimistumiselle kestavasti lahelle tavoitteen mukaista hieman alle 2 prosentin vauhtia. Viime
kesdkuussa EKP:n neuvosto katsoi, ettd inflaatiodynamiikassa on tapahtunut merkittavaa
edistymista kohti tavoitetta. Neuvosto paatti syyskuussa odotetusti, ettd se vihentaa

arvopaperien netto-ostot syyskuun jalkeen 30 miljardista 15 miljardiin euroon kuussa. Lisaksi
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neuvosto vahvisti jo kesdkuussa ilmoittamansa paatoksen, etta se odottaa netto-ostojen
paattyvan vuoden vaihteessa, jos tulevat tiedot ovat sen keskipitkan aikavalin inflaationakymien
mukaiset. Jos arvopapereiden netto-ostot paattyvat vuodenvaihteessa, osto-ohjelman koko on
noin 2 600 mrd. euroa eli hieman yli 20 % suhteessa euroalueen BKT:hen (ks. artikkeli

Target2-saldoista).

Inflaation pysyminen polulla kohti tavoitetta edellyttda kuitenkin vield hyvin kevytta
rahapolitiikkaa. EKP:n neuvosto muutti korkoja koskevaa ennakoivaa viestintda kesakuussa siten,
ettd neuvosto viesti odottavansa rahapoliittisten korkojen pysyvan nykyisella tasolla kesan 2019
ajan ja tarvittaessa pidempéaan. Rahoitusmarkkinoiden odotukset ensimmaisen koronnoston

ajankohdasta ovat linjassa tdman viestinndn kanssa (ks. artikkeli rahapolitiikan normalisoinnista).

Arvopaperien netto-ostojen vihentaminen ja mahdollinen lopettaminen eivat tassa vaiheessa ole
merkittavia rahapolitiikan mitoituksen kannalta, silld jo ostetut velkakirjat ja erdantyvien
velkakirjojen uudelleen sijoittaminen vahentavat velkakirjojen tarjontaa markkinoilla. EKP:n
neuvosto on ilmoittanut aikovansa sijoittaa uudelleen erdantyvien arvopaperien pddomat

pidemman aikaa netto-ostojen paattymisen jalkeenkin. Erdantyvien arvopapereiden maarat ja

nain ollen my6s uudelleensijoitukset ovat merkittavia vuodenvaihteen jalkeen (kuvio 3).2
Mittavana pysyva eurojarjestelman tase ja erdantyvien arvopapereiden uudelleen sijoittaminen

vaikuttavatkin pitkia korkoja alentavaan suuntaan ja tukevat ndin talouskasvua ja inflaatiota.

Kuvio 3.

Pankkien jarjestamattomien lainojen maarat laskussa
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Kevyet rahoitusolot ovat vahvistaneet yritysten lainakannan
kasvua

EKP:n kevyt rahapolitiikka on valittynyt pankkisektorin kautta kotitalouksien ja yritysten

lainakorkoihin. Lainakorot ndyttavat saavuttaneen alarajansa ja ovat hieman alle 2 % euroalueella.

Neljan suuren euromaan® valilla sek yritys- etta kotitalouslainojen korkoerot ovat kuroutuneet
umpeen. Uusien yrityslainojen keskikorot ovat edelleen keskiarvoa korkeammat Irlannissa,
Portugalissa ja Kreikassa. Yritysten riskillisten velkakirjojen korot ovat nousseet vuoden alusta
alkaen, kun taas vahariskillisten korot ovat pysyneet I1dhes muuttumattomina. Historiallisessa

tarkastelussa korot ovat joka tapauksessa vield alhaiset.

Kuvio 4.

Euroalueen BKT-ennusteet ennakoivat kasvun hidastuvan
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Alhainen korkotaso on kiihdyttanyt lainakantojen kasvua euroalueella. Yrityslainakannan kasvu
on kiihtynyt erityisesti Saksassa ja Espanjassa. Talla hetkella yrityslainakannat kasvavat noin
nimellisen BKT:n kasvuvauhtia, joten niiden kasvuvauhtia voidaan edelleen pitaa maltillisena

verrattuna historiaan.

Lainakantojen maltillinen kasvu suhteessa BKT:hen ja alhainen investointiaste ndkyvat myos
yksityisen sektorin velkaantuneisuuden supistumisena. Yritysten velka-asteet suhteessa

arvonlisdan laskivat edelleen alkuvuonna, kun taas kotitalouksien velka-asteet ovat laskeneet
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tasaisesti jo vuodesta 2010 |ahtien (kuvio 5). Erityisesti Espanjassa yksityinen sektori on
sopeuttanut taseitaan voimakkaasti. Suurista maista ainoastaan Ranskassa velka-asteet ovat
nousseet viime vuosina, mutta siellakin yrityssektorin velkaantuneisuudessa on viime vuoden
lopulta lahtien ollut merkkeja tasaantumisesta. Kokonaisuutena euroalueen kasvu nadyttaisikin yha

kestavalta, silla yksityisen sektorin velkaantuneisuus ei ole kasvanut.

Kuvio 5.

Kauppa muiden EU-maiden kanssa tarkeaa euroalueelle
Euroalueen tavaravienti
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m Sveitsi
Afrikka
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Lahde: Eurostat.
eurojatalous.fi
4.10.2018

Pankkisektorin kannattavuus elpyy mutta hitaasti

Euroalueen pankkien kannattavuus on kohentunut viime vuosina. Euroalueen pankkien oman
padoman tuotto (ROE) oli vuoden 2018 ensimmaiselld neljanneksella 6,6 %. Oman padoman
tuotto kasvoi hieman vuoden 2017 loppuun verrattuna, mutta jai hieman vuodentakaisesta. Parin
viime vuoden aikana euroalueen pankkien kohentunut kannattavuus on johtunut etenkin
luottotappioiden vahentymisesta. Luottotappioiden ja luottoriskien vahentymisellad on ollut
merkittava vaikutus etenkin velkakriisista eniten karsineiden maiden pankkien kannattavuuden

elpymiseen ja luotonannon asteittaiseen toipumiseen.

Euroalueen pankeilla oli vuoden 2018 ensimmaisella neljanneksella taseissaan noin 688 mrd.
euron edesta jarjestamattomia lainoja, mika on ldhes 20 % vahemman kuin vuosi sitten (kuvio 6).
Suhteessa koko lainakantaan jarjestamattomien lainojen maara oli alkuvuonna 4,8 %. Positiiviseen

kehitykseen ovat vaikuttaneet mm. kohentunut talouskehitys, jarjestamattomien lainojen
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kasvanut jalkimarkkina-aktiviteetti seka erilaiset kansalliset toimenpiteet pankkisektorin
eheyttamiseksi. Verrattain laaja-alaisesta positiivisesta kehityksesta huolimatta osassa

euroalueen maita tilanne jarjestamattomien lainojen osalta on edelleen haastava.

Kuvio 6.

Palkkojen kasvuvauhti kiihtynyt

=—=Neuvoteltujen palkkojen indikaattori Korvaus tydntekijaa kohden
40 Kasvu edellisesta vuodesta, %
35 ./‘\
3,0
M \
25 [ O\ A

\=V5 ‘/\/_\/\] \VAE
. I WV ANV

| W
1,0
0,5 L L L
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Lahde: EKP.
eurojatalous.fi
4.10.2018

Pankkien perusliiketoiminnan kannattavuus on edelleen heikkoa. Pankkien tuottojen kannalta
keskeinen korkokate on karsinyt pitkdaan jatkuneesta alhaisesta korkotasosta ja tasaisesta
tuottokayrasta. Padsaantodisesti pankit katsovat kannattavuutensa paranevan, kun tuottokayra
jyrkentyy. Kuinka paljon korkotason nousu vaikuttaa, riippuu kuitenkin merkittavasti korkojen
nousun nopeudesta, tuottokayran jyrkkyydest3, pankkien saamisten ja velkojen rakenteesta seka
pankkien kyvysta hinnoitella saataviaan uudelleen. Mikali lainakannan kasvu jaa heikoksi ja
luottojen korot kiinnittyvat alhaisiksi pitkaksi aikaa, varainhankinnan kustannusten
samanaikaisella nousulla saattaisi olla myds negatiivisia vaikutuksia pankkien korkokatteeseen,
ainakin lyhyella aikavalilla. Tallainen riski on olemassa etenkin niissa maissa, joissa suuri osa

lainakannasta on kiintedkorkoista.

Pankkien varainhankinnan hintaan kohdistuu jatkossa nousupaineita. Finanssikriisin jalkeen
toteutettujen uudistusten vuoksi pankkien omavaraisuusaste on korkeampi, talletusten osuus
varainhankinnasta suurempi, markkinarahoitus pidempaé ja pankeilla on suuremmat
likviditeettipuskurit. Nama seikat suojaavat pankkeja korkotason ja varainhankinnan

kustannusten nousulta. Rahapolitiikan normalisoinnin eteneminen sekd mm. MREL-
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kelpoisten4 velkakirjalainojen liikkeeseenlaskun lisdantyminen kasvattavat varainhankinnan

kustannuksia.

Euroalueen kasvu on hidastumassa

Maailmantalouden vahva kehitys ja kevyet rahoitusolot siivittivat euroalueen kasvua viime
vuonna. BKT kasvoi poikkeuksellisen ripeasti, noin 2,5 %. Vuoden 2018 alkupuoliskolla BKT:n
kasvuvauhti hidastui erityisesti nettoviennin vaimean kehityksen takia. Odotettua vaimeamman
vuoden ensimmainen puoliskon seurauksena euroalueen vuoden 2018 BKT-ennusteita on

laskettu kuluvan vuoden aikana reilusta 2 prosentista kahden prosentin tuntumaan.

Kuvio 7.

Palkkojen nousuvauhti kiihtynyt, tuottavuuden kasvu voi
vaimentaa yksikkotyokustannusten kasvua
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Kasvun tasaantuminen johtuu pdaosin edellisen vuoden loppupuolen poikkeuksellisen vahvasta
kasvuvaiheesta ja sitd seuranneesta kasvuvauhdin normalisoitumisesta. Myos
luottamusindikaattorit ovat vastaavasti laskeneet, mutta niidenkin lasku alkoi vuoden 2017 lopun
huippulukemista (kuvio 7). Alkusyksysta luottamusindikaattorit olivat edelleen sensuuruiset, etta

ne ennakoivat BKT:n kasvun jatkuvan hieman potentiaalisen tuotannon kasvuvauhtia

voimakkaampana ldhimpien vuosineljannesten aikana (kuvio 8).

EKP:n tuoreimman ennusteen mukaan euroalueen BKT kasvaa vuonna 2018 keskimaarin 2,0 %
(kesakuun ennuste 2,1 %), 1,8 % (1,9%) vuonna 2019 ja 1,7 % (1,7 %) vuonna 2020.
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Kuvio 8.

Euroalueen inflaation odotetaan pysyvan keskiméarin alle

2 prosentissa
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Lahteet: Eurostat, EKP, IMF, Euroopan komissio, OECD ja Consensus Economics.
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Kotitalouksien kadytettavissa olevien tulojen kasvu tukee yksityista kulutusta, kun tyollisyystilanne
kohenee ja tyotulot lisdantyvat edelleen. Yksityisen kulutuksen vakaaseen kasvuun viittaa myos
kuluttajien ja vahittaiskaupan hyvana sailynyt luottamusilmapiiri. Vuoden toisella neljanneksella

yksityisen kulutuksen kasvu oli kuitenkin poikkeuksellisen vaimeaa.

Euroalueen investointien kasvu on ollut vuoden 2014 jalkeen laaja-alaista. Tuotannolliset
investoinnit ja asuntoinvestoinnit ovat kasvaneet ldhes kaikissa euroalueen maissa. Investointien
kasvua tukevat ldhivuosina edelleen alhainen korkotaso, tarve uudistaa pddomakantaa seka
aiempaa pienempi yrityssektorin velan padomasuhde. Investointien tarpeeseen ja kasvuun viittaa
my0s euroalueen teollisuuden kapasiteetin kdyttoaste, joka oli kesalla melko ldhelld vuodesta
1980 alkaneen mittaushistorian korkeinta arvoa. Investointeihin vaikuttaa kuitenkin osaltaan
yritysten kokema epdvarmuus tulevasta, mihin voi heijastua mm. kauppapoliittiset jannitteet.
Investointien kasvun hidastuminen olisi euroalueen tulevan kasvun ja kasvupotentiaalin kannalta

haitallista.

Euroalueen nettovienti kasvoi vuoden 2017 jalkipuoliskolla vahvasti, mutta kdantyi negatiiviseksi
vuoden 2018 alkupuoliskolla. Nettoviennin kehitykseen vaikuttaa viennin kasvun hidastuminen
maailmankaupan kasvun hidastumisen vanavedessa. Euroalueen vaihtotaseen ylijaama oli vuoden
2018 alkupuolella noin 4 % suhteessa BKT:hen. Saksassa vaihtotaseen ylijaama oli noin 8 %,

Italiassa noin 3 % ja Espanjassa noin 1,5 %. Ranskassa vaihtotase oli vajaan prosentin alijadgmainen.
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Kriisista pahiten karsineiden maiden vaihtotaseet olivat viime vuoden lopussa noin 3 %

ylijaamaisia. Vaihtotaseen ylijadma vakauttaa talouskehityst3, jos mahdolliset epasuotuisat sokit

toteutuvat. Euroalueen suuri vaihtotaseen ylijadma merkitsee kuitenkin, etta sdastaminen ylittaa

investoinnit eli euroalueen investointien kehitys on yha vaimeaa.

Euroopan unionin sisamarkkinat tarkeita euroalueen
kaupalle

Muihin suuriin talousalueisiin verrattuna euroalue on suhteellisen avoin markkina. Euroalueen
ulkopuolelle suuntautuvan tavara- ja palveluviennin osuus BKT:sté& oli vuonna 2017 noin 28 %,
kun se oli Kiinassa (20 %), Japanissa (18 %) ja Yhdysvalloissa (12 %) huomattavasti alempi (kuvio

9). Viime vuosina euroalue on tullut yha avoimemmaksi, kun taas muiden suurten markkinoiden

viennin BKT-osuudet ovat pysyneet |dhes ennallaan tai jopa laskeneet.

Kuvio 9.

Hyva suhdannetilanne kohentanut euroalueen julkista taloutta
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Euroalueen vienti on kasvanut viime vuosina vauhdikkaasti, mikad on tukenut euroalueen taloude

n

elpymista. Vienti on suuntautunut erityisesti Yhdysvaltoihin ja Aasiaan. Maailmantalouden kasvu

on tukenut euroalueen viennin kannalta merkittavien koneiden ja laitteiden vientia.

Euroalueen merkittavimpia kauppakumppaneita ovat euroalueen ulkopuoliset EU-maat, joiden

kanssa kaytava kauppa muodostaa noin 30 % euroalueen tavaratuonnista ja -viennista (kuvio 10).
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Vapaakauppa-alueen ansiosta tuotantoketjut ovatkin integroituneet koko unionin alueella, mika
suojaa EU:ta myds sen ulkopuolisten maiden mahdollisilta protektionistisilta toimilta. Ison-
Britannian ero EU:sta ensi vuonna ja brexit-neuvottelujen lopputulokset tulevat kuitenkin

vaikuttamaan kauppasuhteisiin.

Kauppapoliittiset jannitteet Kiinan ja Yhdysvaltojen vililla vaikuttavat myos euroalueen
ulkomaankauppaan, silld maat ovat seuraavaksi tarkeimmat kauppakumppanit euroalueelle.
Euroalueen tavaraviennista noin 13 % suuntautuu Yhdysvaltoihin ja noin 24 % Aasiaan. Vaikka
kauppatoimien suorat taloudelliset vaikutukset nayttaisivatkin rajallisilta, niiden aiheuttama
epavarmuus on haitallista investoinneille globaalisti ja siten my&s euroalueen vientikehitykselle
(katso Kauppapoliittiset jannitteet varjostavat talousnakymia). Pidemmalla aikavalilla
protektionismin kasvulla voi olla arvaamattomia vaikutuksia erityisesti kansainvalisten

tuotantoketjujen monimutkaisuuden takia.

Kuvio 10.

Yhdysvaltojen talouskasvu kiihtyy viime vuodesta
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Kasvu asettumassa potentiaalisen kasvun tuntumaan

Euroalueen nopeimman kasvun vaiheen arvioidaan olevan tasaantumassa ja kasvun arvioidaan
hidastuvan asteittain kohti talouden pitkan ajan tasapainoa kuvaavaa potentiaalisen kasvun
vauhtia. Keskeisimmat arviot euroalueen potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdista ovat kevaan

jalkeen pysyneet lahellad 1,5 prosentin vuotuista vauhtia. Potentiaalisen kasvuvauhdin arvioon
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liittyy kuitenkin aina huomattavaa epavarmuutta.

Arvioitu potentiaalinen kasvuvauhti on nopeutunut hieman 2010-luvun alkupuoleen verrattuna.
Potentiaalisen tuotannon kasvun kiihtymista on tukenut erityisesti kokonaistuottavuuden
elpyminen finanssikriisin aikaisesta erittdin hitaasta vaiheesta. Tyon tuottavuus tyontekijaa
kohden jatkoikin alkuvuonna noin 1 prosentin kasvuvauhtia, mika on kriisia edeltdneiden vuosien
keskiarvon mukaista vauhtia. Kiihtyminen vuoden 2016 aikaisesta 0,4 prosentin vauhdista
heijastelee sekd suhdanneluonteista muutosta etta potentiaalisen kasvun vahvistumista tehtyjen

rakennemuutosten ansiosta.

Osallistumisasteen nousu euroalueella on lisdnnyt tydn tarjontaa ja myds tukenut potentiaalisen
tuotannon kasvua. Osallistumisaste on kuitenkin jo saavuttanut Yhdysvaltojen tason, ja
[ahivuosina tata kautta tulevien positiivisten vaikutusten kasvuun oletetaan heikkenevéan (katso
Tyoikaiset osallistuvat euroalueella aktiivisemmin tyémarkkinoille - Yhdysvalloissa suunta on
toinen). Nuorten (15-24-vuotiaat) osallistumisaste on kuitenkin pysynyt yha alle kriisia
edeltdneen tason. Lisaksi tydikdisen vaeston (15-64-vuotiaat) osallistumisasteen supistuminen
euroalueella on jo alkanut ja saavuttaa jyrkimman vaiheensa 2020-luvun puolivélin aikoihin (kuvio
11). Ennakoitu tyoikaisen vaeston jyrkempi supistuminen tulee talloin nakymaan myos

potentiaalisen tuotannon kehityksessa.

Kuvio 11.

Yhdysvalloissa rahapolitiikka ja Italiassa poliittinen epavarmuus
heijastuvat valtionlainojen korkoihin

—Yhdysvallat —Japani —Saksa —ltalia Espanja
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Tyomarkkinoilla merkkeja palkkapaineiden muodostumisesta

Ripeé talouskasvu on ndkynyt euroalueen tyottémyysasteen tasaisena laskuna ldhes 8 prosenttiin.
Tama on samaa tasoa kuin useiden kansainvélisten instituutioiden, kuten Euroopan komission tai
OECD:n, arviot tasapainoty6ttomyytta kuvaavan NAIRU-ty6ttdmyyden tasosta (noin 8,3 %
vuodelle 2018). Tyottomyyden NAIRU-tasolla tarkoitetaan inflaation kannalta neutraalia
tyottomyysastetta, joten jatkossa tydmarkkinoiden kiristymisen odotetaan vahvistavan
palkkapaineita (kuvio 12). Useat instituutiot ennustavat tyottomyyden laskevan alle arvioidun
NAIRU-tason. Suurista maista Espanjassa ja ltaliassa tyottomyys on yha selvasti kriisid edeltanytta
tasoa korkeammalla. Naissa maissa on tehty finanssikriisin puhkeamisen jalkeen useita
tyomarkkinoiden uudistuksia, jotka ovat voineet laskea tasapainotydéttémyyden tasoa aiemmin
arvioidusta. Toisin sanoen ty6ttdmyys voi ndissad maissa vield alentua ennen kuin merkittavia
palkkapaineita alkaa muodostumaan. Tydmarkkinoiden kiristymisesta on viitteita etenkin
Saksassa, mutta myds Ranskassa. Saksalaisten yritysten lisaksi erityisesti Ranskassa ja
Alankomaissa yritykset raportoivat yhd useammin osaavan tyévoiman pulasta. Euroalueella
15-64-vuotiaiden tyéllisyysaste on noussut noin 67 prosenttiin, ja nousua on etenkin Saksassa ja

Ranskassa.

Kuvio 12.

Arvopapereiden uudelleensijoitukset jatkuvat vuodenvaihteen

Ja lkeen Il Netto-ostot osto-ohjelmassa
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EKP julkaisee uudelleensijoitusten odotetun maaran vuodeksi eteenpain.  Lahde: EKP.
eurojatalous.fi
4.10.2018
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Euroalueen inflaation ennakoidaan pysyvan vajaassa 2
prosentissa

Euroalueen kuluttajahintainflaatio ripeytyi kesalla noin kahteen prosenttiin (kuvio 13). Inflaation
kiihtyminen johtuu kuitenkin suurelta osin energian hinnan noususta. Kesalla 6ljyn hinta on ollut
noin 50 % korkeampi kuin edellisvuoden vastaavana ajankohtana. Tama yksistdan on nostanut
kuluttajahintainflaatiota |ahes prosenttiyksikén verran. Samaan aikaan my6s tuoreruuan hinnat

kallistuivat vuodentakaiseen verrattuna ja heijastuivat jonkin verran kuluttajahintainflaatioon.

Euroalueen siséisia kustannuspaineita kuvaava pohjainflaatio, josta on poistettu energian ja ruuan
hinnat, on vuodesta 2014 |dhtien pysynyt sitkeasti yhden prosentin tuntumassa. Pohjainflaatioon

keskeisesti vaikuttava tekija on palkkojen nousuvauhti.

Kuvio 13.

Yksityisen sektorin velkaantuneisuus laskenut

—Yrityssektorin velkaantuneisuus, % arvonlisasta
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Euroalueen palkkainflaatio pysyi pitkdan selvasti alle pitkan aikavalin keskiarvonsa. Tydmarkkinat
ovat kuitenkin kiristymdassa, ja euroalueen palkkainflaatio on alkuvuonna kiihtynyt useilla eri

palkkamittareilla tarkasteltuna.

Palkkojen nousun vaikutus kuluttajahintainflaatioon kuitenkin vaimenee, mikali my&s tuottavuus
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kasvaa samanaikaisesti. Talloin kustannusvaikutus tuotettua yksikkda kohden pysyy
muuttumattomana tai jopa pienenee eika paineita tuotteen myyntihinnan nostoon synny.
Tuottavuuden huomiovana palkkainflaation mittarina voidaan tarkastella

yksikkotydkustannuksia, jotka kuvaavat yhden yksikon valmistamisesta aiheutuvia

tyokustannuksia. Euroalueen yksikkdtyokustannusten vuosikasvu on vuodesta 2014 lahtien ollut

keskimaarin 0,7 %, kun koko euroajan keskiarvo on 1,4 % (kuvio 14). Myo6s

yksikkotydkustannusten kasvu on tuoreimpien tietojen mukaan hieman kiihtynyt.

Kuvio 14.

Luottamus yha vahvaa, vaikka heikentynyt alkuvuonna
== Euroalue Ranska —Saksa —|talia Espanja
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Lahde: Euroopan komissio.
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Palkkasopimusten perustana ja siten tarkeassa roolissa palkkojen muodostumisessa on talouden
toimijoiden ndkemys tulevasta inflaatiosta. Siksi inflaatio-odotukset - niiden seuranta ja niihin
vaikuttaminen - ovat tarkeita hintavakaustavoitteen saavuttamisen ja yllapitamisen

nakdkulmasta.

Lyhyen aikavalin inflaatio-odotukset ovat nousseet tasaisesti vuodentakaisesta, mutta
pysahtyneet 1,5 prosentin tuntumaan. Pidemman aikavalin odotukset, jotka heijastelevat

inflaationdkemysta yli vallitsevan suhdannesyklin, ovat talousennustajille suunnatun SPF-

kyselytutkimuksen mukaan edelleen hyvin ankkuroituneet hintavakaustavoitteen tuntumaan. Sen

sijaan markkinainformaatiosta johdettujen pidemman aikavalin inflaatio-odotusten nousu on

alkuvuoden jalkeen pysahtynyt ja tasaantunut noin 1,7 prosenttiin (kuvio 15).
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Kuvio 15.

Euroalue yha avoimempi

Euroalue —Yhdysvallat Japani Kiina
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EKP:n ennusteen mukaan euroalueen keskimaarainen inflaatio kiihtyy tdna vuonna 1,7 prosenttiin
edellisen vuoden 1,5 prosentista. Paatekijana inflaation kiihtymiselle on 6ljyn hinnan vaikutus,
jonka kuitenkin arvioidaan hiipuvan vahitellen. Oljyn futuurihintaura on laskeva, ja toteutuessaan

tama aiheuttaa inflaatioon pikemminkin laskupaineita.

Oljyn hintavaikutuksen poistuttua inflaation ennustetaan asteittain hidastuvan ensi vuoden
puolivaliin mennessa noin 1,5 prosenttiin, ja tasta eteenpdin inflaatiovauhdin arvioidaan jatkuvan
tasaisena ja kiihtyvan hyvin verkkaisesti ennustejakson loppuun tultaessa. Vuosien 2019-2020

keskimaarainen inflaatio on EKP:n ennusteen mukaan 1,7 %.

Vaimeina pysyneiden inflaatio-odotusten vuoksi riped kasvu on heijastunut inflaatioon verraten
hitaasti. Hyvana jatkuvan talouskasvun, umpeutuneen tuotantokuilun ja supistuvan tyottomyyden
pitaisi kuitenkin vahitellen vahvistaa inflaatio-odotuksia ja palkkojen nousuvauhtia ja siten
kiihdyttaa inflaatiota kestavasti. Keskeisten ennusteiden mukaan euroalueen inflaatio pysyy

kuitenkin [ahivuosina alle 2 prosentissa (kuvio 16).
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Kuvio 16.

Euroalueen tydikaisen vaeston maara supistumassa

—Tydikainen vaestd (15-64-vuotiaat), ennuste, euroalue
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Poliittinen epavarmuus vaimentaa Italian talousnakymia

Neljasta suurimmasta euromaasta Italian talousndkymat ovat muuttuneet eniten viime kevaasta.
[talian talouden kehitys on ollut jo vuosia suurten euromaiden heikoin (kuvio 17). Arviot maan
potentiaalisesta talouskasvusta ovat alhaisia, selvasti alle prosentin vuosille 2018-2020. Syyna
ovat mm. alhainen investointiaste, heikko tuottavuus ja epdedullinen vaestokehitys. Italian
julkisen talouden velka on noin 130 % BKT:sta. Toukokuussa aloittaneen hallituksen esitykset
kansalaispalkasta, tasaverosta, eldkeidn alentamisesta ja finanssipoliittisen elvytyksen
lisddmisesta ovat herattaneet huolta rahoitusmarkkinoilla, ja Italian valtionlainojen korot ovat
olleet korkeat toukokuun lopulta [3htien. Poliittinen epavarmuus ja kiristyneet rahoitusolot
vaimentavat talouskehitysta pitkittyessaan. Suuren julkisen velan ja vaimean potentiaalisen

talouskasvun takia Italian syksyn budjettikierrosta seurataan tarkasti.

Saksan talouskasvu on yha vahvaa, vaikka vauhti hidastuikin tdman vuoden alkupuoliskolla. Saksa
karsii jo tydvoimapulasta, silla tyottomyysaste on laskenut jo selvasti alle 4 prosenttiin ja
tydllisyysaste on noussut noin 76 prosenttiin. Tydmarkkinoiden kiristyminen onkin jo ndkynyt
palkkapaineissa. Seka IMF etta komissio ovat kehottaneet Saksaa tukemaan potentiaalisen

talouskasvun vauhtia kayttamalla budjettiylijdamansa osaamista ja tuottavuutta tukeviin julkisiin

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 17



investointeihin, mika voisi myo6s hieman vahenta vaihtotaseen poikkeuksellisen suurta ylijaamaa.
Saksa kasvattaakin julkisia menoja vuosina 2018-19 lisddmalla panostusta mm. infrastruktuuriin,
koulutukseen, tutkimukseen, digitalisaatioon, asumiseen ja puolustukseen seka korottamalla
lapsilisia. Elvyttavien toimien arvioidaan vahvistavan Saksan BKT:n kasvua muutamalla

prosenttiyksikon kymmenykselld molempina vuosina.

Kuvio 17.

Oljyn hinta nopeuttanut inflaatiota, pohjainflaation alaerissa ei
kilhtymisen merkkeja

mmm Palvelut mmm Teollisuustuotteet (pl. energia)
m Jalostetut elintarvikkeet Energia
Jalostamattomat elintarvikkeet =Y KHI, yhteensa

----Pohjainflaatio
Alaerien kontribuutio inflaatioon, %
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Lahde: Eurostat.
eurojatalous.fi
4.10.2018

Ranskan BKT:n ennustetaan kasvavan vuosina 2018-2020 vajaan kahden prosentin vauhtia.
Keskeisena haasteena on julkisen talouden alijdama sekd myds alijdamainen vaihtotase. Naita
ongelmia pyritdan nyt korjaamaan julkisia menoja leikkaavilla ja kilpailukykya lisdavilla
uudistuksilla. Macronin kaudella on jo mm. uudistettu tydmarkkinoita, ja seuraavana vuorossa

ovat tyottomyysturvan ja eldkejarjestelman uudistukset.

Espanjan talous kasvoi viime vuonna 3 prosentin vauhtia, mutta kasvun odotetaan vaimenevan
kohti 2 prosentin vauhtia. Tyottémyys on laskenut noin 15 prosenttiin. Uusia tydpaikkoja on

syntynyt etenkin matkailualalle ja viime aikoina myos elpyviélle rakennusalalle.

Euroalueen finanssipolitiikan viritys hieman elvyttavaa

Euroalueen julkisen velan odotetaan supistuvan 85 prosentin tuntumaan suhteessa BKT:hen

vuonna 2018 ja jatkavan asteittaista supistumistaan (kuvio 18). Finanssikriisid edeltaneeseen
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velkasuhteen tasoon (alle 70 % suhteessa BKT:hen) on kuitenkin vield matkaa, ja maakohtaiset
erot ovat suuria. Suurista euromaista Saksassa on jo paasty finanssikriisia edeltavalle tasolle,
mutta Ranskassa ja Italiassa julkinen velka suhteessa BKT:hen on kriisid edeltavaan aikaan
verrattuna noin 30 prosenttiyksikkda ja Espanjassa noin 60 prosenttiyksikkéa suurempi.
Euroalueen julkisen talouden kokonaisvajeen odotetaan supistuvan alle yhteen prosenttiin

suhteessa BKT:hen vuonna 2018 eli finanssikriisia edeltavalle tasolle.

Julkisen talouden tilan paraneminen euroalueella johtuu hyvasta suhdannetilanteesta ja
pienentyneista korkomenoista. Finanssipolitiikan virityksen odotetaan olevan hieman elvyttava
vuosina 2018-2019, ja sen jalkeen sen odotetaan vahan kiristyvan. Erds syy finanssipolitiikan
elvyttavaan viritykseen on, etta joissain euromaissa - kuten Saksassa ja Alankomaissa -
alennetaan tuloveroja tai sosiaaliturvamaksuja. Toimilla pyritdan kohentamaan talouden pitkan
aikavalin tuotantopotentiaalia. Lyhyelld aikavalilla ne kuitenkin merkitsevat finanssipoliittista

elvytysta. Myos Italian uusi hallitus on suunnitellut elvyttavia toimia. Julkisen talouden

asteittaista sopeuttamista pitaisi jatkaa niissa euromaissa, joissa julkisen velan suhteessa BKT:hen

arvioidaan pysyvan suurena. Nain laajennettaisiin finanssipoliittista liikkkumavaraa ja

vahvistettaisiin rahoitusmarkkinoiden luottamuksen sailymista.

Kuvio 18.

Markkinaperusteisten inflaatio-odotusten nousu on
pysahdyksissa

— Markkinaodotukset, 1 vuoden inflaatio 1 vuoden kuluttua
— Markkinaodotukset, 5 vuoden inflaatio 5 vuoden kuluttua
===3PF-kyselytutkimus, inflaatio 1 vuoden kuluttua

22 % ===SPF-kyselytutkimus, inflaatio 5 vuoden kuluttua
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Maailmantalouden noususuhdanteen nopein vaihe on
ohitettu

Maailmantalouden kasvundkymaét ovat hieman viime kevatta vaimeammat. Maakohtaiset erot
ovat kasvaneet. Yhdysvaltojen kasvu kiihtyy viime vuodesta finanssipoliittisen elvytyksen
tukemana, mutta muut keskeiset paatalousalueet ndyttavat jo ohittaneen nopeimman kasvun
vaiheen. Lisaksi kehittyvien talouksien nakymat ovat heikentyneet. Kokonaisuutena
luottamusilmapiiri viittaa kuitenkin kasvun jatkuvan hyvana. Kasvu saa yha laajalti tukea
elvyttavasta talouspolitiikasta erityisesti Yhdysvalloissa ja Kiinassa. Maailmankaupan kehitys on
kuitenkin ollut laaja-alaisesti heikkoa alkuvuodesta lahtien (kuvio 19), ja kauppasotaan liittyvat

huolet ovat keskeinen odotettua heikomman kehityksen riski.

Oljyn hinta on noussut viime vuoden kesast4 lahes 30 dollaria tynnyrilta noin 80 dollariin. Syina
kallistumiseen ovat olleet 6ljyn kysynnan kasvu ja tarjonnan rajoitteet etenkin OPECin
tuotannonrajoitussopimuksen vuoksi. Tarjontatekijoista johtuen 6ljyn hinta saattaa I3hiaikoina

vield jonkin verran kohota. Pidemmalla aikavalilla tarjontavaje pystytaan kuitenkin korvaamaan.

OECD-maiden inflaatio on kiihtynyt alkukevaasta lahelle 3:a prosenttia pdidosin 6ljyn hinnan
nousun takia. Keskipitkan aikavalin inflaatiopaineita mittaava pohjainflaatio on pdatalousalueista
kiihtynyt lahinna Yhdysvalloissa. Potentiaalisen tuotannon kasvua nopeamman talouskasvun

odotetaan kuitenkin lisddvan inflaatiopaineita muuallakin.
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Kuvio 19.

Italian kasvu merkittavasti muita euroalueen suuria maita
vaimeampaa
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Yhdysvaltain talous kasvaa ripeasti

Yhdysvaltain talous kasvoi alkuvuonna ripeasti. Kuluttajien ja teollisuuden vahva luottamus
viittaavat kasvun jatkuvan hyvana. Yksityista kulutusta - Yhdysvaltain talouskasvun perinteista
moottoria - tukee elvyttava finanssipolitiikka. Myos investoinnit ovat viime aikoina kehittyneet
suotuisasti. Verouudistus tukee investointien kasvundkymia. Erds investointeja kohentava tekija
on raakadljyn noussut hinta. Tama lisaa oljy- ja kaasuteollisuuden investointeja, joilla on ns.

kerrannaisvaikutuksia muualle talouteen.
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Kuvio 20.

Maailman tavarakaupan kasvu vaimeni alkuvuonna
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Lahde: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).
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Yhdysvaltain kasvunakymat ovat pysyneet kevaasta suunnilleen ennallaan. Yhdysvaltain talouden
odotetaan kasvavan finanssipoliittisen elvytyksen ansiosta ripeésti, [ahes 3 prosentin vauhtia
vuosina 2018-2019 (kuvio 20). Finanssipolitiikan odotetaan kiristyvan vuonna 2020, jolloin kasvu
hidastuu lahemmaksi potentiaalisen tuotannon kasvua. Finanssipolitiikan kiristyminen voi
hidastaa kasvua odotettua enemman, mutta toisaalta verouudistus voi kasvattaa

tuotantopotentiaalia jonkin verran odotettua enemman.

Yhdysvaltain julkisen talouden kokonaisvajeen ja julkisen velan odotetaan kasvavan ldhivuosina
hyvasta talouskasvusta huolimatta finanssipoliittisen elvytyksen ja kasvavien korkomenojen takia.
Elvytys on yhteensa noin 2 % BKT:sta vuosina 2018-2019. Tuoreimmissa ennusteissa julkisen
talouden kokonaisvajeen odotetaan kasvavan noin 6 prosenttiin BKT:sta vuonna 2019 ja julkisen
velan yli 110 prosenttiin BKT:std vuonna 2020. Yhdysvaltain vaihtotaseen alijadama on pysynyt
usean vuoden ajan noin 2,5 prosentissa BKT:sta. Kauppa- ja vaihtotaseiden odotetaan sailyvan
alijadmaisina ja alijadmien jopa kasvavan protektionistisista toimista huolimatta, koska

finanssipolitiikka lisda tuontikysyntaa.

Yhdysvaltain inflaatio kiihtyi kesalld vajaaseen 3 prosenttiin ja pohjainflaatio yli 2 prosenttiin.
Keskimaaraisen inflaation odotetaan olevan 2,5 prosentin tuntumassa vuonna 2018 ja ylittavan 2
% lahivuosina. Inflaatiota ovat kiihdyttaneet seka raakadljyn noussut hinta etta kayttamattomien

resurssien niukentuminen. Tyottdmyysaste on laskenut alle 4 prosentin, ja palkkojen vuotuinen
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kasvu keskituntiansioilla mitattuna osoittaa kiihtymisen merkkeja. Taystyollisyyden ja ripedn
kasvun oloissa finanssipoliittinen elvytys lisda inflaatiopaineita. Keskuspankin odotetaankin
jatkavan rahapolitiikkansa asteittaista normalisoimista eli joulukuussa 2015 aloitettuja

koronnostoja ja lokakuussa 2017 aloitettua keskuspankin taseen asteittaista supistamista.

Kiinan talouskasvun hidastuminen lisda markkinahairioita

Kiinan talousndkymat ovat tana vuonna synkentyneet, kun kauppasota Yhdysvaltojen kanssa on
lisdnnyt epavarmuutta. Hermostuneisuus on nakynyt niin porssikurssien laskuna kuin juanin
heikentymisena dollariin ndhden. Niitd ovat voimistaneet Yhdysvaltojen koronnostot ja korkoeron
kaventuminen Kiinaan ndhden. Perussyy markkinareaktioiden voimakkuuteen 16ytyy kuitenkin
Kiinan omista talousongelmista, erityisesti talouskasvun hidastumisesta ja velkamaaran kasvusta.
Kiinan virallisten tilastojen mukaan maan BKT:n vuosikasvu hidastui alkuvuonna vain
marginaalisesti eli 6,8 prosenttiin, kun se oli koko viime vuoden 6,92 prosentissa. Kiinan virallisten
BKT-lukujen antama kuva vuosikausia ddrimmaisen tasaisena jatkuvasta kasvusta suuria
muutoksia lapikdyvassa maassa on tuskin kuitenkaan uskottava, ja monet muut indikaattorit

viittaavatkin kasvun hidastumiseen (kuvio 21).

Kuvio 21.

Monet indikaattorit viittaavat kasvun hidastumiseen Kiinassa

=—=BKT ----Virallinen BKT:n kasvutavoite
—Teollisuustuotanto == [nvestoinnit (FAI)*
Vabhittaiskauppa

20 Reaalinen vuosimuutos, %
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BKT:n neljannesvuosisarja, muut 3 kk keskiarvo. *FAI = fixed asset investment.
Lahteet: Macrobond, CEIC ja BOFIT.

eurojatalous.fi
4.10.2018

Kasvun hidastumisesta kielii my0s se, etta Kiina on lisdnnyt huomattavasti finanssi- ja

rahapoliittista elvytysta. Syyna elvytykseen on talouspolitiikkaa jo pitkdan hallinnut tavoite
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kaksinkertaistaa reaalinen BKT vuoden 2010 tasolta vuoteen 2020 mennessa, mika tarkoittaa
kasvun pitdmista 6-6,5 prosentissa vuosina 2018-2020. Kaytanndssa kasvutavoite ja siihen
liittyva elvytyspolitiikka ovat syrjayttaneet rahoitusmarkkinoiden riskeja seka kestavaa kasvua
painottavat ndkemykset ja lisdavat jo ennestdan huolestuttavaa velkataakkaa seka yllapitavat
talouden vanhoja rakenteita. Samalla valttamattémat markkinatalous- ja rakenneuudistukset ovat
lykkaytyneet, mika on yksi syy nykyisiin kauppapoliittisiin ongelmiin. Kasvutavoite on omiaan

johtamaan myos tilastojen manipulointiin, josta on paljon esimerkkeja.

Monista tdndkin vuonna rahoitussektorilla ilmenneistd ongelmista huolimatta Kiinalla on edelleen
resursseja hoitaa erilaisia hairidtilanteita, silla maan velka on pdaosin kotimaista, vaihtotase on
laskusta huolimatta edelleen ylijdgamainen ja pddomien tiukkojen vientirajoitteiden ansiosta
valuuttavaranto on 3 200 miljardia dollaria. Puskureille on myds tarvetta, silla niin Kiinan sisaiset
(velka, tuotantorakenteen palveluvaltaistuminen, demografia, ymparistéongelmat) kuin ulkoiset
tekijat (kauppapoliittiset jannitteet, Yhdysvaltojen koronnostot) hidastavat kasvuvauhtia
puolueen kasvutavoitteista piittaamatta, mika lisda ongelmia ja vaikeuttaa niiden hoitoa.
Aikaisempaan tapaan Suomen Pankki arvioi kasvun jatkuvan suhteellisen vahvana, vaikka se

vahitellen hidastuu noin 5 prosenttiin vuonna 2020.

Japani suhdannehuipulla - inflaatio ei ota kiihtyakseen

Japanin talouden ripein suhdannehuippu alkaa jo olla saavutettu, ja [dhivuosina kasvun arvioidaan
tasaantuvan potentiaalisen tuotannon tuntumaan, noin yhteen prosenttiin. Ty6ttémyysaste on
erittdin alhainen ja osallistumisaste verrattain korkea, kun naisten ja idkkdampien osuutta
tyévoimasta on onnistuttu kasvattamaan. Monin paikoin karsitaankin jo tyévoimapulasta, eika

tyoperaistda maahanmuuttoa ole kyetty helpottamaan viela riittavasti.

Kilpailu tyévoimaresursseista on kiihdyttanyt palkkojen nousuvauhtia, mutta kotimaisia
hintapaineita kuvaava pohjainflaatio on kuitenkin edelleen nollan tuntumassa. Japanin
keskuspankki onkin ilmoittanut jatkavansa kevytta rahapolitiikkaansa. My6s finanssipoliittista
elvytysta on tarkoitus jatkaa mm. tasoittamaan vuoden 2019 lopulle suunnitellun kulutusveron
korotuksen aiheuttamaa kotimaisen kysynnan supistumista. Julkisten menojen lisdykset
yhdistettyna hitaaseen talouskasvuun siirtavat kuitenkin hallituksen tavoitetta julkisen talouden
tasapainottamisesta ja tata kautta ennatyskorkean velkataakan supistamista yha kauemmas

tulevaisuuteen.

Iso-Britannia karsii brexit-epavarmuudesta

Ison-Britannian EU:sta irtautuminen tapahtuu maaliskuun 2019 lopussa, ja talouskehitysta
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hallitsee nyt epavarmuus brexit-neuvottelujen tuloksesta. Maan BKT:n kasvu on hidastunut viime
vuoden 1,8 prosentista ja jddnee tana vuonna noin 1,3 prosenttiin. Tuoreimmat ennusteet ensi
vuodelle ovat noin 1% %, mutta tihan arvioon liittyy paljon epavarmuutta. Keskuspankki on
nostanut vuoden sisdan kaksi kertaa ohjauskorkoa, silld inflaatio on ollut yli 2 prosentin

tavoitetason viime vuoden alusta lahtien.

Ruotsin talouskasvu on jatkunut vahvana

Ruotsissa BKT kasvoi vuoden ensimmaisella puoliskolla reilun 3 prosentin vuosivauhdilla
kotimaisen kysynnan vetamana, ja kuluttajahintainflaatio on tana vuonna ollut keskimaarin 1,8 %.
Ruotsin tydmarkkinat ovat hyvin vahvat: tyollisyys ja tyon tuottavuus ovat jatkaneet kasvuaan
enndatyslukuihin ja tyottomyys on alle 6,5 %. Palkkapaineet ovat kuitenkin edelleen hyvin
maltilliset. Luottamus talouteen on viahentynyt hieman vientimarkkinoihin ja asuntomarkkinoihin
liittyvien epavarmuuksen vuoksi. Asuntojen hinnat ovat kevaalla ja kesalla pysyneet laajalti

paikallaan talven hinnanlaskujen jalkeen.

Venajan talous kasvaa edelleen hitaasti

Venajan talouden syksylld 2016 alkanut elpyminen jatkuu varsin verkkaisena (ks. BOFIT Venija-
ennuste). Oljyn hinta on noussut tuntuvasti, mutta valtion budjettisdanté vie 6ljyverotulojen
lisdykset sdastoon. Yksityisen kulutuksen kasvua sy6 arvonlisdveron nousu 1.1.2019, joskin osin
siihen nojautuen julkisen talouden menoja lisdtdan. Investointien toipumista haittaavat yritysten
toimintaympaériston kasvaneet epavarmuudet. Talouden kasvun odotetaan hidastuvan, silla
tuntuvista markkinamyonteisistad uudistuksista ei edelleenkdan ole merkkeja (Ks. BOFITin Venéja-

ja Kiina-ennusteet vuosiksi 2018-2020).

Nousevat taloudet ovat karsineet Kiinan hidastumisesta ja
Fedin kiristyvasta rahapolitiikasta

Kauppapoliittiset jannitteet, epadvarmuus Kiinan talouden hidastumisesta, raaka-aineiden (pl.
energia) hintojen lasku seka talouspoliittinen epavarmuus ovat heikentaneet talousluottamusta
etenkin Aasiassa ja Latinalaisessa Amerikassa. Koska monet nousevista talouksista vievat paljon
vélituotteita ja raaka-aineita Kiinaan, Kiinan talouden hidastuminen vaikuttaa my&s nouseviin

talouksiin.

Monet nousevista talouksista ovat kevaan aikana kokeneet merkittavia padoman ulosvirtauksia,
suurin osa nousevien talouksien valuutoista on heikentynyt, ja ndiden maiden osakekurssit ovat

laskeneet. Syina tdhan kehitykseen on pidetty Fedin kiristyvaa rahapolitiikkaa, kauppajannitteita
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seka Kiina-huolia. Argentiinan ja Turkin valuuttakriisit ovat myos olleet omiaan lisidmaan huolia
laajamittaisesta valuuttakriisistd nousevissa talouksissa, mutta tartunta muihin maihin on

kuitenkin tahan asti ollut suhteellisen vahaista.

Maailmantalouden kasvuriskit painottuvat heikomman
kehityksen suuntaan

Maailmantalouden kasvun voidaan odottaa jatkuvan vajaan 4 % vauhdilla ldhiaikoina, mutta
nakymia varjostavat kasvun heikentymiseen viittaavat riskit. Maailmantalouden kasvu voi
osoittautua odotettua vaimeammaksi, jos Yhdysvaltojen protektionistiset toimet lisdantyvat viela
nykyisestaan. Talla hetkelld voimassa olevien lisatullien valiton vaikutus talouteen on suhteellisen
pieni (katso Kauppapoliittiset jannitteet varjostavat talousnakymia). Yhdysvaltojen tulleilla voi
kuitenkin olla merkittavia vaikutuksia yksittaisiin toimialoihin tai pieniin talouksiin.
Kansainvélisen kaupan esteiden lisddminen ja "uhkailu” mahdollisista lisdtoimista lisdavat
epavarmuutta. Epdvarmuuden kasvu taas nakyy rahoitusmarkkinoilla ja siirtaa erityisesti
investointipaatoksia tulevaisuuteen. Lisdksi pidemmalla aikavalilla erilaiset Yhdysvaltojen
tekemat kahdenkeskiset kauppasopimukset voivat ajaa kansainvalisen kaupan pois
monenkeskisista kauppasopimuksista. Tama vaikeuttaa kansainvalista kauppaa, mika taas
heikentaa kaikkien alueiden talouskasvua etenkin pidemmalla aikavalilla. Merkittavia suoria
vaikutuksia tulleista saataisiin maailmantalouteen, jos kaikki talousalueet asettaisivat tulleja
toisiaan vastaan, mika vaikuttaa kuitenkin epatodennakoéiselta. Kansainvélisen kaupan yksi
erityiskysymys on myos brexit. Jos EU ja Iso-Britannia eivat paase talousalueiden kauppaa
tukevaan sopimukseen, vihentda tama molempien talousalueiden kasvua. Karsijana olisi

erityisesti Ison-Britannian talous.

Kiinan elvytykseen pohjautuva talouskasvu herdttaa huolta kasvun kestavyydesta. Ristiriitaisten
tavoitteiden paineissa tempoilevaksi muuttunut talouspolitiikka yhdessa kasvun hidastumisen ja
velkaongelman pahanemisen kanssa tarkoittaa sita, ettd markkinahairididen maara voi kasvaa ja
toimijoiden on syyta varautua myds ennustettua jyrkempaan kasvun hidastumiseen. Mikali Kiinan
talouskasvu hidastuisi jyrkasti, olisi silld suuria ja arvaamattomia vaikutuksia maailmantalouteen
mm. luottamuksen heikentymisen, raaka-aineiden hintojen laskun ja tuotantoketjujen kautta.
Nakymia heikentaisi myos senkaltaisten valuuttakriisien levidminen kuin Turkissa ja Argentiinassa
tapahtuneet. Koska Turkin ja Argentiinan kriisit johtuvat pddasiassa kotimaisesta
talouspolitiikasta, tartunta muihin kehittyviin talouksiin on toistaiseksi ollut vahaista.
Taysimittainen velkakriisi Turkissa vaikuttaisi euroalueeseen ulkomaankaupan ja pankkisektorin

kytkent6jen kautta.

Euroalueen sisaisista riskeista keskeisin on Italian talouspolitiikkaan liittyva epdvarmuus. Uuden
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hallituksen suunnitelmat Italian julkisen talouden hoidosta ovat herattaneet markkinoilla huolta
Italian julkisen talouden nakymista, mikd on ndkynyt Italian valtionlainojen korkojen nousuna.
Italian julkinen talous on erittdin velkaantunut ja maan talouskasvu on vahaist3, joten valtion
velan korkotason nousu voi johtaa uralle, jolla velka ei ole en3a kestava. Koska Italia on maailman
kolmanneksi suurin velan liikkeeseenlaskija, aiheuttaisivat velkakestavyyteen liittyvat huolet
karjistyessaan laajoja ja vakavia vaikutuksia. Koska Italia on merkittava euroalueen talous (15 %
euroalueen BKT:std), Italian talouskehityksen jyrkkda heikentymista voidaan joka tapauksessa

pitaa riskina euroalueelle.

Viitteet

1. EKP:n (pl. euroalue), IMF:n ja OECD:n tuoreimpien ennusteiden mukaan
maailmantalouden kasvu jatkuu I3hivuosina vajaan 4 prosentin vauhtia.

2. EKPilmoittaa erdantyvien arvopapereiden odotetut maarat vuodeksi eteenpéin. 1
3. Saksa, Ranska, Italiaja Espanja. 1

4. Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities. Tarkoituksena on varmistaa,
ettd pankilla on riittdvasti omia varoja ja sellaisia velkainstrumentteja, joita voidaan kayttaa
kriisiin ajautuneen pankin tappioiden kattamiseen ja pankin pddomittamiseen.

Asiasanat

euroalue, inflaatio, rahapolitiikka
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