Abenomics: kolme vuotta —
suuri laiva kaantyy hitaasti

' Vanhempi ekonomisti

Japanissa on kolmisen vuotta harjoitettu maan paaministerin Aben mukaan nimettyi ja
abenomicsina tunnettua talouspolitiikkaa, jonka tarkoituksena on saattaa maa jilleen
kestéavan talouskasvun tielle elvyttavin raha- ja finanssipolitiikan seka rakenteellisten
uudistusten avulla. Tavoitteisiin ei ole vielad paidsty, mutta edistysaskelia on kuitenkin jo
otettu. Talouskasvu on toistaiseksi ollut vaisua, mutta deflaatiokehitys on saatu
katkaistua ja rakenteellisia uudistuksiakin on viety eteenpéin. Edellytyksia ohjelman

onnistumiselle on yha.

Japani nousi toisen maailmansodan jialkeen huimaa vauhtia yhdeksi maailman
talousmahdeista. Sen vuotuinen BKT:n kasvuvauhti oli vuosina 1955-1970 noin 10 % ja
1980-luvun lopullakin vield noin 5 %. Talouskasvu pysdhtyi, kun maassa pitkaan
kehittynyt finanssi- ja kiinteistokupla puhkesi 1980-luvun lopulla. Siitd eteenpéin talous
on kasvanut keskimaarin vain noin prosentin vuosivauhtia. Lisdksi Japani vajosi
1990-luvun alussa deflatoriseen kierteeseen, jonka pyorteista se yrittaa edelleen
pyristella pysyvasti pois.

Japanissa vaesto ikddntyy hurjaa vauhtia samalla kun syntyvyys vihenee. Timén

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2016-03-21
https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?contentTypes[]=analysis
https://www.eurojatalous.fi/fi/rahapolitiikka/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/sami-oinonen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/sami-oinonen/

seurauksena maan huoltosuhde on koetuksella, mik lisda julkisia menoja. Heikko
talouskasvu on osaltaan vain vahvistanut talouden epétasapainoa, kun valtion verotulot
ovat pienentyneet ja julkiset menot kasvaneet. Japani onkin velkaantunut voimakkaasti
kahden viime vuosikymmenen aikana (kuvio 1). Valtionvelka on télla hetkelld noin 240 %
BKT:sti, ja budjetti on ollut alijidmainen yhtdjaksoisesti 1990-luvun alkupuolelta
lahtien. Velkasuhteen kasvua vahvisti entisestaan pitkittynyt hitaan inflaation kausi, joka
pienensi nimellistd BKT:t4 ja hidasti talouskasvua.

Kuvio 1
Japanin keskeisimpia ongelmia ovat heikko
talouskasvu, hidas inflaatio ja suuri velkaantuneisuus

Julkinen velka (vasen asteikko) —BKT (oikea asteikko)
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Suurin haaste Japanin taloudessa onkin nyt velkakestavyyden saavuttaminen. Valtavasta
velkataakasta on toistaiseksi kyetty selviytymiin, silld matalan korkotason vuoksi
velanhoitokustannukset ovat olleet poikkeuksellisen pienet. Lisdksi maan velasta noin
90 % on kotimaista, mika poistaa valuuttakurssiriskin. Japani on kuitenkin erityisen
herkka korkotason nousulle, joka on edessd, kun keskuspankki ryhtyy jossain vaiheessa
normalisoimaan rahapolitiikkaansa. Korkotason nousu kasvattaisi velanhoitokuluja ja
velkaa edelleen. Vaeston ikaantymisesta johtuvien sosiaalimenojen lisaantymisen ja
samanaikaisen talouden tuotantopotentiaalin heikkenemisen my6ta tarvitaan
voimakkaita ja maératietoisia toimia negatiivisen kehityskulun katkaisemiseksi.

Japani on ajautunut vaikeaan kierteeseen, jossa ikdéntyva vaesto, kasvava alijaama ja
velkasuhde luovat talouteen epavarmuutta ja pessimismia. Tama johtaa talouskasvun
hidastumiseen ja vaimeaan inflaatioon. Hitaan inflaation seurauksena myos
palkkakehitys vaimenee ja kuluttajien ostovoima pienenee, mika supistaa
kokonaiskysyntdd. Tama kaikki johtaa lopulta yha suurempaan budjettialijiiméin ja

velkaantumisen kasvuun.

Kohti nousevaa aurinkoa — abenomicsin kolme

keihaankarkea

Padministeri Shinzo Abe aloitti hallituksensa kanssa vuonna 2013 abenomicsina
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tunnetun taloudellisen elvytyspolitiikan. Ohjelman tavoitteena on pyséayttda Japania
vaivannut pitkittynyt deflaatio ja saattaa maan talous kestéville kasvu-uralle.
Pyrkimyksena on lopulta kddntaa valtion velkaantuminen pienenemaén péin. Abenomics
jakautuu kolmeen painopistealueeseen, “keihdankarkeen”: 1) rahapolitiikka, 2)
finanssipolitiikka seka 3) rakenteelliset uudistukset. Kevyen rahapolitiikan ja elvyttavan
finanssipolitiikan tarkoituksena on kiihdyttd4 inflaatiota, mika laskee korkotasoa ja
johtaa jenin heikentymiseen. Tadmén toivotaan piristavin talouskasvua investointien,
kulutuksen ja viennin kasvun kautta. Rakenteellisilla uudistuksilla pyritaan
vahvistamaan yritysten ja kuluttajien luottamusta sekd muuttamaan Japanin talouden
rakenteita, jotta kestidva talouskasvu saavutettaisiin myos pitkélla aikavalilla.

Rahapolitiikalla deflaatiopeikon kimppuun

Rahapolitiikan avulla pyritdan katkaisemaan hintojen deflatorinen kierre ja
saavuttamaan hintavakaustavoitteen mukainen vakaa inflaatiovauhti. Japanissa oli
yritetty taltuttaa deflaatiota jo aiemminkin epiatavanomaisin rahapoliittisin keinoin.
Vuosina 2001-2006 ja 2007—2013 Japanin keskuspankki kevensi rahapolitiikkaansa
kasvattamalla rahaperustaansa, mutta ohjelmien (Quantitative Easing, QE) tavoitteet ja
maarit olivat lilan pieni4, eikd niiden avulla kyetty saavuttamaan toivottua tulosta.
Tammikuussa 2013 keskuspankki asetti kuluttajahintainflaation tavoitteeksi 2 %, mika
oli tarkoitus saavuttaa huhtikuuhun 2015 mennessi. Huhtikuussa 2013 Japanin
keskuspankki aloitti mittavan arvopaperien osto-ohjelman (Quantitative and Qualitative
Easing, QQE), jonka tavoitteena oli kaksinkertaistaa maan rahaperusta vuoden 2014
loppuun mennessi (noin 50 prosenttiin BKT:std) ostamalla maturiteetiltaan keskipitkia
valtionvelkakirjoja. Heikon taloustilanteen takia keskuspankki ilmoitti lokakuussa 2014
kasvattavansa osto-ohjelmaa entisestdan (QQEz2). Valtionvelkakirjojen ostojen maara
kasvatettiin 80 000 mrd. jeniin vuodessa ja ostettavien velkakirjojen keskimaardinen
maturiteetti pidennettiin 7—10 vuoteen. Keskuspankki on viestittinyt, ettd ohjelmaa
jatketaan niin kauan kunnes inflaatiotavoite on saavutettu kestavasti.

Japanin osto-ohjelman koko on aivan omaa luokkaansa verrattuna muiden
paitalousalueiden elvytysohjelmiin (kuvio 2). Ohjelman aloittamisen jilkeen Japanin
keskuspankin tase suhteessa BKT:hen on kasvanut ldhes 80 prosenttiin. Keskuspankki
lisaa valtionvelkakirjojen omistusosuuttaan keskiméérin 10 prosentin vuosivauhdilla, ja
vuoden 2015 loppuun mennessa silla oli hallussaan reilut 30 % valtionvelasta.
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Kuvio 2

Keskeisten keskuspankkien taseet
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Osto-ohjelman avulla pyritddn inflaatiotavoitteeseen kolmen vaikutuskanavan kautta:
alentamalla korkoja (interest rate channel), kannustamalla sijoituksia
suurempituottoisiin kohteisiin (portfolio rebalancing channel) ja kasvattamalla inflaatio-
odotuksia (expectations channel). Tdhdn mennessa vaikutukset ovat olleet kaksijakoiset.
Pitkén aikavilin korot ovat erittdin matalat, jenin kurssi on ohjelman aloittamisen
jalkeen heikentynyt selvisti ja osakkeiden hinnat ovat nousseet (kuvio 3). Inflaatio-

odotukset ja niiden my6td myos inflaatio ovat kuitenkin edelleen vaimeat.

Kuvio 3

Kevyt rahapolitiikka on pitanyt korot matalina ja

nostanut varallisuusarvoja
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Keskuspankin tavoitteen mukaisesti inflaatio alkoi kiihtyd ohjelman aloittamisen jilkeen
ja nopeutui vuoden 2014 alkuun mennessa noin 1,5 prosenttiin (kuvio 4). Huhtikuussa
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2014 toteutettu kulutusveron korotus nopeutti aluksi hintojen nousua, mutta véihitellen
inflaatio hidastui jilkeen takaisin nollan tuntumaan. Viimeaikainen inflaation hitaus
johtuu pitkélti 6ljyn hinnan vaikutuksesta. Pohjainflaatio, josta on poistettu energian ja
ruuan hinnat, kiihtyi vuoden 2015 aikana prosentin tuntumaan ja on nyt samalla tasolla
kuin ennen kulutusveron korotusta. Tama luo odotuksia, ettd 6ljyn hinnan laskun
valiaikaisen vaikutuksen vahitellen poistuttua inflaatiotavoite voidaan saavuttaa QQE-

ohjelman avulla.

Kuvio 4

Inflaatio on ollut hidasta ja palkkakehitys vaimeaa
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Inflaatio-odotukset ovat kuitenkin vield kaukana keskuspankin asettamasta 2 prosentin
tavoitteesta. Aluksi inflaatio-odotukset muuttuivat osto-ohjelman myota positiivisiksi ja
inflaation odotettiin kiihtyvian seka lyhyella etta pitkalla aikavililld. Viime aikoina
odotukset ovat kuitenkin vaimentuneet. Viimeisen puolentoista vuoden aikana lyhyen
aikavélin odotuksia on heiluttanut erityisesti 6ljyn hinnan lasku. Myos pidemmaén
aikavilin odotukset ovat hiipuneet, joten odotukset Japanin inflaatiosta keskipitkalla ja
pitkalla aikavililla ovat edelleen vaisuja. Rahapoliittisen ohjelman ja rahapolitiikan
uskottavuuden kannalta ensiarvoisen tirkeda onkin, ettd pitkdn aikavélin inflaatio-
odotukset saadaan ankkuroitua inflaatiotavoitteeseen. Tima johtaa palkkojen nousuun,
joka on inflaatiotavoitteen kestidvin saavuttamisen edellytys. Palkkojen kohoaminen
yllapitda kotimaista kysyntia ja lisdd talouskasvua, miki lopulta heijastuu myds
hintatasoon ja kiihdyttaa inflaatiota. Toistaiseksi palkkojen nousuvauhti on kuitenkin
ollut hyvin hidasta, mutta viimeaikaisten palkkaneuvottelujen ja tydmarkkinoiden

kireyden perusteella kddnne ndyttiisi olevan 14hella.

Inflaation hidastuminen ja vaisut inflaatio-odotukset saivat keskuspankin reagoimaan
lisdtoimilla. Joulukuussa 2015 Japanin keskuspankki hienosééti osto-ohjelmaansa
pidentdmalli ostettavien joukkovelkakirjojen keskiméardisen maturiteetin 7—12 vuoteen.
Liséksi keskuspankki laajensi tammikuun kokouksessaan keinovalikoimaansa
alentamalla ohjauskoron ensimmaisté kertaa historiassaan negatiiviseksi, —0,1
prosenttiin. Osto-ohjelman suhteen markkinoilla ollaan jo yleisesti sitd mieltd, etta rajat
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alkavat tulla vastaan. Keskuspankki on jo nyt valtionvelkakirjojen suurin haltija, silld se
omistaa reilut 30 % maan valtionvelasta. Mikéli ostoja jatkettaisiin nykyiselldédn vuoteen
2020 saakka, keskuspankin osuus valtionvelkakirjoista kasvaisi noin 65 prosenttiin.

Vyonkiristysta ja velkaelvytysta — finanssipolitiikan
haasteet

Abenomicsin toisen keihaankarjen, finanssipolitiikan, avulla hallitus pyrkii lyhyella
aikavililla elvyttamaan ja kithdyttamaan talouskasvua harjoittamalla ekspansiivista
finanssipolitiikkaa. Pidemman aikavilin tavoitteena puolestaan on vuoden 2015 loppuun
mennessa puolittaa bruttokansantuotteeseen suhteutettu julkisen talouden alijadma
vuonna 2010 ndhdysti 6,6 prosentista ja timén jdlkeen saavuttaa budjettitasapaino
vuoteen 2020 mennessi ja sen jalkeen pyrkid supistamaan maan velkasuhdetta. Julkisen
talouden tasapainottaminen edellyttdaa budjettipolitiikan merkittavaa uudistamista.
Leikkauksia kaivataan kipedésti etenkin nopeasti ikdantyvin vaeston suuriksi
paisuttamiin sosiaalimenoihin. Muilta osin mahdollisuudet menojen karsimiseen ovat
melko rajalliset. Uudistuspaineet kohdistuvat siten valtion tulojen kasvattamiseen, missi
verotuksen uudistaminen on keskeistd. Kulutusveron korotukset ovat askel oikeaan

suuntaan.

Japanissa kulutusveroprosentti on hyvin alhainen. Verotuloja lisdtikseen hallitus korotti
kulutusveroa 3 prosenttiyksikolld, mika nosti veron 8 prosenttiin kevailla 2014.
Tarkoituksena oli korottaa veroa edelleen 2 prosenttiyksikon verran lokakuussa 2015,
mutta ensimmainen veronkorotus johti vilittomasti BKT:n supistumiseen ja ajoi maan
ns. tekniseen taantumaan. Tastd syysti seuraava veronkorotus paatettiin siirtaa
huhtikuulle 2017, miké on hyvéa talouskasvun kannalta, mutta hidastaa hallituksen
finanssipoliittisten tavoitteiden saavuttamista. Veropohjan laajentamisen lykkddminen
vaikeuttaa padsemista ylijadmaiseen budjettiin vuoteen 2020 mennessi. Vuoden 2014
kulutusveron korotuksen kasvua supistavaa vaikutusta lieventidkseen hallitus kasvatti
budjettialijadamaa entisestdin julkistaessaan samaan aikaan 5 500 mrd. jenin
elvytyspaketin ja loppuvuonna vield toisen, 3 500 mrd. jenin lisdelvytyspaketin
(taulukko).

Taulukko.
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Japanin julkisen talouden budjettimenot

A B A+B
Tuhatta Valtion budjetti (%, Julkiset menot yhteensa
miljardia  Lisdbudjetti varainhoitovuosi, (%, varainhoitovuosi,
jenia vuosikasvu) vuosikasvu)
2013 10,3 (2 % BKT:st&) 92,6 (+2,5 %) 102,9
2014 5,5 (1% BKT:st&) 95,9 (+3,5 %) 101,4 (-1,5 %)

3,5 ja noin 3,0
2015 (Yhteensa: noin 6,5 > 96,3 (+0,5 %) noin 102,8 (noin +1,4 %)

1,3 % BKT:std)

Lahde: Japanin valtiovarainministerio.

Abenomicsin aikana valtion menot ovat kasvaneet edelleen, ja verovuodeksi 2016
julkistettu budjetti on ennityssuuri. Samaan aikaan verotulotkin ovat kuitenkin
kasvaneet. Niiden mééra on vuodesta 2013 lahtien ylittanyt liikkeeseen laskettujen
valtionvelkakirjojen arvon. Aben hallitus on siis onnistunut kasvattamaan julkisen
talouden perusjaidmaa. Hallituksen tammikuussa 2016 tekemén arvion mukaan tavoite
alijadman puolittamisesta varainhoitovuoteen 2015 mennessa tulee toteutumaan, mutta
julkisen talouden tasapainottamista varainhoitovuoteen 2020 mennessi ei kuitenkaan
kyeta saavuttamaan. Hallituksen laskelma perustuu vuodesta 2018 eteenpiin
saavutettavaan reaalisen BKT:n reilun 2 prosentin kasvuun, joka vaikuttaa nykyisen
taloustilanteen perusteella ylioptimistiselta. Tavoitteen saavuttamista hankaloittaa
lisdksi se, etti elintarvikkeet padtettiin jattda vuoden 2017 kulutusveron korotusten
ulkopuolelle. Tama pienentaa korotuksesta saatavaa verotuottoa, ja pidemmalla
aikavililla kulutusveroja jouduttaneekin korottamaan viela entisestdan.

Rakenteelliset uudistukset avain kestavaan kasvuun

Raha- ja finanssipoliittisella elvytyksella voidaan edesauttaa talouskasvun
kdynnistymisti ja katkaista deflatorinen hintakehitys. Kestaville kasvu-uralle
paastikseen ja velkaantumista pienentdikseen Japanin taytyy kuitenkin tehda
merkittavia rakenteellisia uudistuksia, jotka ovat abenomicsin kolmas ja tarkein
keihdankarki.

Rakenneuudistuspaketti julkistettiin kesdkuussa 2013 ja sitd tarkennettiin kesdkuussa
2014. Uudistusten tavoitteeksi asetettiin reaalisen BKT:n 2 prosentin vuotuinen kasvu
vuoteen 2022 mennessi. Kasvustrategian tavoitteena on 1) tehostaa yritysten
omistajaohjausta, muuttaa valtion elakevakuutusyhtion (GPIF) sijoitusstrategiaa
suurempituottoisiin instrumentteihin, kehittaa yrittdjyydelle suotuisaa ilmapiirig,
uudistaa yritysverotusta, kehittda innovatiivisuutta, 2) lisdta naisten osallistumista
tyoeldmaidn, palkita tyon tulosta eikid tyohon kiytettya aikaa, houkutella ulkomaista
tyovoimaa ja 3) uudistaa energiasektoria, luoda maataloudesta kasvava teollisuudenala
seki vahvistaa terveysalan teollisuutta. Niista keskeisimmait uudistuskohteet ovat
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yritysten kannattavuuden ja toimintaympériston parantaminen seka
tyomarkkinareformit.

Yrityssektorin uudistamisella pyritddn tehostamaan yritysten toimintaa ja kannustamaan
yrityksid investointeihin. Japanilaisten yritysten padoman pitkén aikavilin tuottoaste on
ollut verrattain matala. Parantaakseen yritysten kannattavuutta Aben hallitus on
sdatanyt asetuksia, joiden tarkoituksena on vihentaa saantely3, lisata ulkopuolisten
johtajien maarad, kannustaa toiminnan lapinakyvyyteen ja raportointiin omistajille seka
parantaa omistajien vaikutusvaltaa yrityksissa. Myds maan huomattavaa
yritysverokantaa on paatetty pienentéa asteittain alle 30 prosenttiin, miki vastaa
paremmin kilpailijamaiden — erityisesti Kiinan ja Eteld-Korean — verotasoa.
Tammikuussa 2014 aloitettiin lisdksi ohjelma, jossa verohelpotusten avulla kannustetaan
yrityksid investointeihin.

Kuvio 5
Abenomicsin aloittamisen jalkeen yritysten tuloskunto

on parantunut ja vienti kohentunut
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Yrityssektorin uudistusten alku on ollut lupaava (kuvio 5). Yritysten kannattavuus on
parantunut. Esimerkiksi oman pddoman tuottoasteet ovat nousseet selvisti vuodesta
2012 lahtien. Yritystoiminnan tehostumista edesauttavat myos reformin tavoitteena
olevat vapaakauppasopimukset, jotka toteutuessaan avaavat Japanin melko suljettuja
markkinoita ja siten pakottavat yritykset kohentamaan tuottavuuttaan parantaakseen
kilpailukyky&dén. Syksylla 2015 Japani ja Yhdysvallat allekirjoittivat kymmenen muun
maan kanssa Tyynenmeren vapaakauppasopimuksen (TPP). Markkinoiden avautuminen
hyodyttaa myos Japanin vientisektoria, joka on jo jenin heikentymisen ansiosta kasvanut
selvasti.

Vieston vanhetessa tyoikiisten (15—64 vuotta) méira on Japanissa pienentynyt
huomattavasti. Tyoikdisten méara oli suurimmillaan 87 miljoonaa vuonna 1995. Vuoteen
2015 mennessd maara on supistunut reilun 11 prosentin verran 77 miljoonaan.
Tyomarkkinoiden tarkein haaste onkin nostaa naisten tyohonosallistumisastetta, joka on
yksi OECD-maiden alhaisimmista. Naisten hakeutumista tyoeldméaan pyritddn tekemééan
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aiempaa vaivattomammaksi mm. lisidmalla paivahoitopaikkoja ja joustavoittamalla
tyoaikoja, mika mahdollistaa ja helpottaa tyon ja perhe-elamin yhteensovittamista.
Hallitus my6s kannustaa yrityksid nimittimaan naisia johto- ja esimiestehtaviin. Lisaksi
tyovoimaa pyritddn lisadmadn houkuttelemalla maahan ulkomaisia tyontekijoita, joiden
osuus Japanissa on erittdin vihdinen. Maahanmuuton vaatimuksia on kevennetty ja
ulkomaisten tyontekijoiden perehdyttamista ja koulutusta lisdtty.

Kuvio 6
Naisten tydhdnosallistumisaste on noussut ja tydllisten

maara kasvanut
—Tydlliset (vasen asteikko) —Naisten osallistumistumisaste* (oikea asteikko)

Miljoonaa henkea

%

58 70
57

68
56 AL\ M
55 \//\"\ A/\'A W 66
54 rJ‘\'\ A\./‘\/ 64
52 —

60
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49 ‘ : ‘ %6

2008 2010 2012 2014

*15-64-vuotiaat naiset.

Lahteet: Macrobond ja Japanin tilastoviranomainen.
18.3.2016
eJr;Jata\on fi

Naisten tyohonosallistumisaste on noussut vuodesta 2012 lihtien, ja tyollisten
kokonaismaaran viheneminen on saatu pysahtyméaén (kuvio 6). Ulkomaisen tyovoiman
lisddminen on kuitenkin ollut tehotonta. Esimerkiksi huippuosaajia houkuttelevan
ohjelman kiinti6 on 1 500 henkei, mika kertoo jotain ohjelman vaatimattomasta
kokoluokasta. Lisdksi mm. tyovoimapulasta kirsivélla rakennussektorilla vain noin 2 %
tyovoimasta on ulkomaalaisia. Hallitukselta vaaditaan siis tilta osin entisti
voimakkaampia ponnisteluja tyoperdisen maahanmuuton lisiamiseksi ja yleisen,

maahanmuuttoon negatiivisesti suhtautuvan asenneilmapiirin muuttamiseksi.

Tyollisyyskehityksen paranemisesta huolimatta ongelmana on, ettd suurin osa
tyopaikkojen lisdyksista on tullut osa- ja madraaikaissopimusten kautta. Nama tyopaikat
ovat Japanissa selvisti huonommin palkattuja vastaaviin vakituisiin tyosuhteisiin
verrattuna. Tama heikentda talouden kasvumahdollisuuksia, silld huonompi palkkataso
viahentda kuluttajien ostovoimaa. Lisdksi vield tatdkin suurempi ongelma talouden
pidempiaikaisen kehityksen kannalta on kansantalouden kokonaispalkkasumman
kehitys. Tyoikdisen vaeston médrin supistuminen pienentii kokonaispalkkasummaa ja
heikentdi kasvupotentiaalia. Téta vaikutusta voimistaa entisestdan se, etti
varttuneemmalla ty6viestolla on keskimaarin korkeampi ansiotaso kuin nuoremmilla.
Nain ollen ikddntyvin vien eldkoityessa tilalle tulevan nuoremman polven palkat eivit
riitd korvaamaan ty6elamasta poistuneiden palkkatasoa. Ostovoiman sdilyminen
edellyttaa siis palkkojen selvdd nousua tulevaisuudessa.
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Hohtimet eivat ole viela kaivossa

Kaiken kaikkiaan abenomicsin alku Japanissa oli lupaava. Talouden nikymiin
onnistuttiin luomaan optimismia, hintataso alkoi nousta ja talouskasvu kiihtyi. Suotuisa
kehitys pysahtyi kuitenkin kevaan 2014 kulutusveron korotukseen, jonka seurauksena
talouskasvu hidastui ja lopulta inflaatiokin hiipui takaisin nollan tuntumaan. Hallituksen
tavoittelemat inflaation ja reaalisen BKT:n 2 prosentin vuotuiset kasvuvauhdit ovat siis
toistaiseksi jadneet saavuttamatta, ja maa on jatkanut velkaantumistaan. Osin tdhéan ovat
vaikuttaneet globaalitalouden viimeaikainen vaisu kehitys ja maailmantalouden
kasvunikymien heikkeneminen, mutta suurin haaste Japanin tavoitteiden
saavuttamisessa on edelleen rakenteellisten uudistusten toteuttaminen.

Vaikka abenomicsin tavoitteet ovatkin vield saavuttamatta, on onnistumisen merkkeja
kuitenkin nahtavissa. Pohjainflaatio on kiihtynyt vuosikymmenen alun keskiméaariisesta
—1 prosentista nyt reiluun 1 prosenttiin, eli yli 2 prosenttiyksikkoa, ja budjettialijaamaa
on saatu pienennettyd. Yritykset ovat parantaneet kannattavuuttaan, ja tyollisten mairan
vihenemistd on onnistuttu hidastamaan kasvattamalla naisten
tyohonosallistumisastetta. Tama luo hyvit edellytykset palkkojen nousulle, inflaation
kiithtymiselle ja lopulta myo0s toistaiseksi vaisuna pysyneen talouskasvun kohentamiselle.
Mikali haastavat ja aikaa vievit rakenneuudistukset saadaan maaratietoisesti vietya lapi,
on hallituksella vield mahdollisuus saavuttaa tavoitteensa ja saattaa Japani takaisin
nousevan auringon tielle.

Avainsanat

talouskasvu, Japani, abenomics, inflaatio, rahapolitiikka
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