Maailmantaloudessa suotuisaa
kehitysta ja uusia huolia

Maailmantalouden kasvu voimistuu vuoden 2016 tilanteeseen verrattuna ja jatkuu reilun
3 prosentin vauhtia vuosina 2017—-2019. Luottamuksen koheneminen niin Yhdysvalloissa
kuin laajemminkin voimistaa kasvua lyhyelld aikavalilld. Yhdysvaltain kasvu voi vuosina
2018-2019 olla ennustettua nopeampaa, jos uuden hallinnon odotetut kasvua
vahvistavat toimet toteutuvat taysimaaraisesti. Toisaalta protektionististen toimien
nikopiirissi oleva lisadntyminen saattaa heikentdd maailmantalouden ja kaupan kasvua
oleellisesti.

Kiinan kasvu hidastuu hallitusti ja hillitsee maailmantalouden kasvua vuosina

2018-2019. Kiinan kasvu hidastuu, silld se muuttuu rakenteeltaan investointivetoisesta
kulutukseen perustuvaksi, eika sité yllapideta keinotekoisesti lisdvelalla. Kansainvilisen
talouden ennakoitua heikomman kehityksen riskit liittyvit Kiinan velkavetoisen kasvun
ennustettua nopeampaan hidastumiseen. Ennusteessa maailmankaupan kasvu
voimistuu vuodesta 2016, mutta kohenee vain hieman nopeammin kuin

bruttokansantuote.

Euroalue on kasvanut yhtijaksoisesti jo nelja vuotta. Vakaa maailmantalouden kasvu ja
poikkeuksellisen kevyet rahoitusolot tukevat euroalueen suotuisaa kehitysta lahivuosina.
Euroalueen kasvun moottorina on toistaiseksi toiminut yksityinen kulutus. Kestavan
kasvun edellytyksia parantavat tuotannolliset investoinnit ovat lisdédntyneet vain
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vaimeasti. Tyottomyysaste on alentunut hieman alle 10 prosenttiin, ja julkinen vaje on
supistunut. Julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on pienentynyt hieman
vuoden 2014 huipustaan. Yksityisen sektorin velkaantuneisuuden purkaminen on
edennyt, mika osaltaan kohentaa kasvundkymia.

Vaikka euroalueen kasvu on viime vuosina ollut kohtuullista, inflaatio on kiihtynyt vasta
viime kuukausina. Inflaation viimeaikainen nopeutuminen johtuu padosin tilapaisista
tekijoistd, kuten 6ljyn hinnan noususta suhteessa viimevuotiseen. Koska taloudessa on
viela kayttamattomid voimavaroja, paineet palkkojen ja sitad kautta inflaation
merkittavaan kithtymiseen ovat vihaiset.

Euroopan kasvundkymii varjostavat Ison-Britannian EU-vetaytymisneuvotteluihin
liittyva epavarmuus, muut talouden aktiivisuutta mahdollisesti vaimentavat poliittiset
tapahtumat ja paéatokset seka huoli erdiden euromaiden pankkisektorin tilasta ja julkisen
talouden nidkymisté. Vaikka EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska)
kasvundkymiin kohdistuvat riskit painottuvat yha ennustettua heikomman kehityksen
suuntaan, kasvun odotetaan jatkuvan ldhivuosina tasaisena, suunnilleen viimevuotista

vajaan 2 prosentin vauhtia.

Rahapolitiikka jatkuu poikkeuksellisen kevyena

Talouskasvu on euroalueella jatkunut laaja-alaisena, mutta inflaatiopaineet ovat edelleen
vahaiset. EKP:n neuvosto paatti joulukuun 2016 rahapolitiikkakokouksessaan pidentaa
laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman kestoa vuoden 2017 loppuun. Tarvittaessa
ostoja voidaan jatkaa, kunnes inflaatiovauhti on palautunut kestivasti tavoitteeseensa.
Samalla neuvosto paitti palauttaa kuukausittaiset rahapoliittiset ostot 60 mrd. euroon
huhtikuusta 2017 ldhtien. Mikali talousnikymat heikkenevit uudelleen tai jos
rahoitusmarkkinatilanne ei endd myotavaikuta inflaatiovauhdin nopeutumiseen, ostoja
voidaan kasvattaa uudelleen. Ostojen sujuvuuden varmistamiseksi neuvosto paatti
Iyhentaa julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa ostettavien arvopapereiden
jaljelld olevan vahimmaisjuoksuajan kahdesta vuodesta yhteen seké hyviksya jatkossa
ohjelman piiriin sellaisetkin arvopaperit, joiden tuotto alittaa EKP:n talletuskoron.
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Kuvio 1

Laajennettu osto-ohjelma jatkuu vahintaan vuoden 2017 loppuun
Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman hankinnat
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Katkoviiva osocittaa joulukuussa 2016 iimoitetun tavoitetason.
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Rahapoliittiset korot ovat yha poikkeuksellisen matalalla. Rahapolitiikan vastapuolille
maksettava talletuskorko on maaliskuusta 2016 alkaen ollut —0,40 % (Euroalueen
rahamarkkinat muutosten kourissa). Neuvosto ei odota nostavansa ohjauskorkojaan
ennen kuin osto-ohjelma on paattynyt. EKP:n neuvoston maaliskuussa 2016 aloittama
sarja kohdennettuja pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita (TLTRO II) loppuu, kun
viimeinen erid on toteutettu maaliskuussa 2017. Niissd operaatioissa pankeille on tarjottu
edullista rahoitusta neljiksi vuodeksi perusrahoitusoperaatioiden korolla (talla hetkella
0,0 %). Jos pankki on lisdnnyt tarpeeksi luotonantoaan yrityksille ja kotitalouksille,
korko voi laskea samansuuruiseksi kuin lainanottohetkelli vallitseva talletuskorko.
Kokonaisuudessaan pankit ovat ottaneet TLTRO II-operaatioissa rahoitusta 740 mrd.
euroa.
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Kuvio 2

Rahapoliittiset toimet pitavat korkotason laajasti matalana
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—— EKP: talletuskorko Euribor, 3 kk
—Yritysvelkakirjat: AA-luokitus, 10v. === Yritysvelkakirjat: AA-luokitus, 3 v.
5 Korko, %
4 [T /

v f{l_:m
1S
ot VM
3 — Lk .
N d v \\\
\" -‘ I/ b
W \ \0\

2 =
AN — L
N
=\
1 - ‘\_ ’, Ny
=7 ==x w
/_/—\ e
..__‘__,--\\‘\-
0 TS T P L e LT TN ey 0

%—r_
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
L&ahteet: EKP ja Macrobond.

30.3.2017
eurojatalous.fi

Rahapoliittiset toimenpiteet pitdvit korkotason laajasti matalana ja yksityisen sektorin
rahoitusolot suotuisina. Rahapolitiikan keveys ylldpitda myos varallisuuserien hintoja ja
tukee inflaatio-odotusten voimistumista, mika alentaa reaalikorkoja. Euroalueen
valtionlainakorot ovat hieman kohonneet kesistid 2016, mutta ovat yha keskimaarin

matalat.

Pankkien antolainauskorot historiallisen matalalla

Uusien pankkilainojen keskikorot alenivat edelleen vuoden 2016 aikana, ja
kotitalouslainojen keskikorko laski enemmaén kuin yrityslainojen. Uusien yritys- ja
kotitalouslainojen keskikorko oli vuoden 2017 alussa hieman alle 2 %. Yrityslainojen
keskikoron lasku néyttaa pysdhtyneen syksyn 2016 aikana. Kehitysté vahvisti se, ettd
pankit kiristivit vuoden 2016 viimeiselld neljannekselld jonkin verran yrityslainojen

luottoehtoja.™!

1. Kehityksestd tarkemmin EKP:n tammikuussa 2017 julkistamassa pankkien luotonantokyselyssa.
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Kuvio 3
Uusien yrityslainojen keskikorko aleni vuonna 2016

—Euroalue (kaikkien euromaiden keskiarvo)
Hyvan luottoluokituksen maat*
GlIPS-maat*™*
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Uusien yrityslainojen korkoero velkakriisista pahiten kéarsineiden maiden (ns. GIIPS-
maat eli Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja) ja hyvén luottoluokituksen maiden
(tassd Alankomaat, Belgia, Itdvalta, Ranska, Saksa ja Suomi) vililla pieneni edelleen
loppuvuonna 2016. Uusien yrityslainojen keskikorko oli GIIPS-maissa vuoden 2017
alussa noin 2,5 %, mika on vajaan prosenttiyksikon korkeampi kuin vastaava keskikorko
hyvan luottoluokituksen maissa. Kreikassa uusien yrityslainojen keskikorko oli vuoden
alussa noin 5 % eli ldhes 3 prosenttiyksikkoa suurempi kuin vastaava keskikorko Italiassa
tai Espanjassa. Euroalueen matalimmat keskikorot (noin 1,5 %) uusissa yrityslainoissa
tilastoitiin vuoden alussa Alankomaissa ja Luxemburgissa. Suomessa vastaavat
yrityslainakorot olivat vuoden 2017 alussa euroalueen keskimaaraisella tasolla eli noin
1,8 %. Yritysten markkinaehtoisen rahoituksen hinta eli yritysvelkakirjalainojen korko on
yhi poikkeuksellisen matalalla.

Kotitalouslainojen keskikorot laskivat vuoden 2016 aikana hyvéan luottoluokituksen
maissa enemmaén kuin GIIPS-maissa, ja maaryhmien vilinen korkoero leveni muutaman
kymmenyksen verran. Uusien kotitalouslainojen keskikorko oli GIIPS-maissa vuoden
2017 alussa noin 2 % ja korkean luottoluokituksen maissa vastaavasti hieman alle 2 %.
EKP:n luotonantokyselyn mukaan pankit odottavat niin asunto- kuin
kulutusluottojenkin luottoehtojen edelleen keventyvin alkuvuodesta 2017. Hajonta
uusien kotitalouslainojen keskikoroissa kaikkien euromaiden kesken oli vuoden 2017
alussa pari prosenttiyksikkod. Euroalueen korkein uusien kotitalouslainojen keskikorko

oli Irlannissa (noin 3 %) ja matalin Suomessa (noin 1 %).

Matala korkotaso vahvistaa luotonannon kasvua

EKP:n rahapoliittiset elvytystoimet alentavat korkotasoa ja tukevat luotonannon kasvua.
Laajennettu osto-ohjelma alentaa korkotasoa ostokohteita laajemmin, silld arvopaperin
myyjan on sijoitettava arvopaperien myynneista saamansa rahat muihin omaisuuseriin.
Arvopapereista saatavien tuottojen pienetessé lainanannosta tulee pankeille aiempaa
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houkuttelevampaa. Vaikka EKP:n negatiivinen talletuskorko kasvattaa pankkien
kustannuksia, se myos kannustaa pankkeja kayttamaan rahamarkkinoita
likviditeettierojensa tasaamiseen. Matala korkotaso kasvattaa yritysten ja kotitalouksien
lainojen kysyntéa ja tukee myds sitd kautta taloudellista aktiivisuutta.

Rahoituksen maarilla on yhteys inflaation kehitykseen, reaalitalouteen ja
rahoitusmarkkinoiden vakauteen. Kun rahamuuttujat kasvavat, se tarkoittaa yleensa
myo0s reaalitaloudellisen aktiivisuuden lisddntymista. Jos luotot (pankkilainat ja
pankkien sijoitukset yleison liikkeeseen laskemiin arvopapereihin) kasvavat nopeasti ja
samanaikaisesti rahamé&aran kanssa, kertoo se yleensi taloudellisen toimeliaisuuden ja
hieman pidemmalli aikavélilla my6s inflaatiopaineiden lisddntymisesti. Jos uusia
luottoja taas otetaan ldhinna erdantyvien luottojen maksamiseen, eikd kulutukseen tai

investointeihin, rahan méaara taloudessa ei kasva eiké hintapaineita synny. EKP

kiinnittddkin rahoitusmuuttujista erityistd huomiota lainanannon kasvuun.

Kuvio 4
Rahapoliittiset toimet tukevat luotonantoa ja kasvattavat rahamaaraa

e Muut kotimaiset vastaerat kuin luotot julkisyhteisdlle
Luotot julkisyhteiséille
wm Ulkoiset vastaerat (ulkomaiset nettosaamiset)
—Raha-aggregaatti M3:n vuosikasvu
—Yleisdlle mydnnettyjen luottojen kannan vuosikasvu (pankkilainat ja arvopaperit)
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131 ovat viime aikoina entisti enemmén kasvattaneet yksityiselle sektorille

Rahamaaraa
myonnetyn luotonannon jatkuva elpyminen ja pankkisektorin pitkdaikaisen velan
supistuminen (violetit pylvaat kuviossa 4). Pitkdaikaisen velan supistumiseen on
vaikuttanut se, etta pitkdkestoiset talletukset ovat muuttuneet vihemmaén
houkutteleviksi alhaisen korkotason ja lyhyiden ja pitkien korkojen eron pienenemisen
myo6ta. EKP:n kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat osaltaan korvanneet

pankkien muuta pitkdaikaista rahoitusta.

2. Lainanannnon liialliseen kasvuun ja siitd rahoitusvakaudelle aiheutuvaan uhkaan pyritdan nykyaan
puuttumaan ensisijaisesti makrovakausvalineilla.

3. Laajimpaan raha-aggregaattiin (M3) lasketaan yleisolld hallussa olevan kiteisen rahan ja pankkitalletusten
lisdksi my6s rahamarkkinarahasto-osuuksia sekai tiettyja arvopapereita (yleison pankeilta
takaisinmyyntisopimuksin ostamat arvopaperit ja maturiteetiltaan alle 2 vuoden jalkimarkkinakelpoiset

arvopaperit).
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Rahamairaa kasvattavana tekijané toimivat myos luotot julkisyhteisoille (keltaiset
pylvaat kuviossa 4). Era pitaa sisalladn seka pankkisektorin julkisyhteisoille myontamat
luotot (joiden kanta on viime aikoina vahentynyt) ettd eurojarjestelmén laajennettuun
osto-ohjelmaan kuuluvat julkisen sektorin arvopaperiostot, jotka ovat lisinneet
myyjdosapuolten pankkitalletuksia. Vastaavasti rahaméérian kasvua vaimentaa padoman
vienti (vaaleanpunaiset pylvaat kuviossa 4). Tdhan erddn ovat vaikuttaneet mm. EKP:n
euroalueen ulkopuolisilta myyjiltd osto-ohjelman mukaisesti tekemét velkapaperiostot,
joiden myyntituotot on kotiutettu.

Rahamaiira on euroalueella kasvanut vuoden 2015 alkupuolelta ldhtien suhteellisen
tasaisesti noin 5 prosentin vuosivauhtia. Vuoden 2016 aikana luotonanto on lisddantynyt
samanaikaisesti rahamééran kanssa. Luottojen méara taloudessa kasvaa, kun pankit
lisdavit lainanantoaan tai ostavat yleison liikkeeseen laskemia velkapapereita. Vaikka
euroalueen pankkisektorin sijoitukset yksityisen sektorin velkapapereihin ovat
nykyisellaan noin 2 000 mrd. euroa eli 1ihes nelinkertaiset verrattuna 1990-luvun lopun
tilanteeseen, perinteiset pankkilainat muodostavat edelleen noin 85 % yksityisen
sektorin yhteenlasketusta luottokannasta.

Pankkilainakantojen vuosikasvu on jatkanut elpymistdan euroalueella, vaikka
maakohtaiset erot pysyvit suurina. Pankkien yksityiselle sektorille myontdmien lainojen

yhteenlaskettu kanta' kasvoi loppuvuonna 2016 ja vuoden 2017 alussa reilun 2
prosentin vuosivauhtia. Pankkien yksityisen sektorin velkapaperisijoitusten vuosikasvu
kiihtyi loppuvuodesta ja oli timéan vuoden alussa noin 7 %.

Lainakantojen elpyminen vaatii luonnollisesti myos yksityiselta sektorilta
lainanottohalukkuutta. Pankkien luotonantokyselyn mukaan seka yritys- etta
kotitalouslainojen kysyntd pysyi vuoden 2016 viimeisella neljannekselld vahvana ja
positiivisen kehityksen ndhdaan jatkuvan myos vuoden 2017 puolella.

Pankkien vakavaraisuus kohentunut tasaisesti

Markkinoiden epaluottamus eurooppalaisia pankkeja kohtaan on vihentynyt
merkittavasti viimeisen puolen vuoden aikana. Pankkien osakekurssit ovat nousseet ja
riskilisdt pysyneet pienina. Pankkiosakkeet ovat hyotyneet odotuksista, jotka koskevat
Yhdysvaltojen uuden hallinnon talouskasvua lisddvid toimia seki rahoitussektorin
sdantelyn purkamista.

Talousnikymien kohentuminen ja lyhyiden ja pitkien korkojen vilisen eron kasvu ovat
pankkien kannattavuuden kannalta pidemmalla aikavalilla myonteinen asia.
Viimeaikainen kurssinousu on kuitenkin kdéntanyt huomion pois monista pankkien
pitkdn aikavilin kannattavuuteen liittyvistd haavoittuvuuksista. Yhteisen
valvontamekanismin (SSM) mukaan euroalueen pankkien kannattavuus on edelleen
heikko. Vuoden 2016 kolmannella neljainnekselld pankkien keskiméardainen oman
padoman tuotto pieneni merkittavasti vuodentakaisesta ja oli noin 5,5 %. Heikon
kannattavuuskehityksen taustalla ovat olleet etenkin korkokatteen seki palkkio- ja
komissiotuottojen huono kehitys seki erilaiset rakenteelliset ongelmat.

4. Arvopaperistamisesta ja tasesiirroista korjattu lainakanta.
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Monissa euroalueen maissa pankkien kannattavuuteen vaikuttavat edelleen
velkakriisista perinnoksi jadneet suuret maarat jarjestimattomia saamisia, jotka
heikentéavit pankkien kannattavuutta ja kykya vélittaa rahoitusta reaalitalouteen. Tama
yllapitdd myos euromaiden vilistd luotonannon eriytyneisyytti. Pankkien
jarjestdimittomien saamisten ongelmaa on pyritty ratkaisemaan useilla keinoilla, mutta
ratkaisu vie aikaa.

Euroopan pankkisektori karsii osittain myos ylikapasiteetista ja tehottomuudesta.
Sektori on talouteen nihden suuri, ja osassa keskeisista maista pankkikonttoreita on
paljon. Pankkien suuri lukumaara seka kiristynyt kilpailu supistuvista tuotoista ovat
osaltaan heikentineet pankkien kannattavuutta. Kannattavuusongelmat vaikuttavat
pankkien kykyyn uudistua siten, ettd pankit pystyisivat vastaamaan muuttuviin
asiakaspreferensseihin ja sektorin ulkopuolelta tulevan kilpailun lisidntymiseen. Riskina
on, etta tuottojen heikkeneminen vaikeuttaa pankkien tervehtymisti ja huonontaa
edelleen pankkien kyky# rahoittaa reaalitaloutta. Toistaiseksi pankkien kustannusten ja
tuottojen suhde on pysytellyt suurena kustannusleikkauksista huolimatta.

Positiivista kuitenkin on, ettd kannattavuusongelmista huolimatta euroalueen pankkien
vakavaraisuus on parantunut tasaisesti vuodesta 2008 ldhtien ja lihes
kaksinkertaistunut kriisin jalkeen. EKP:n mukaan euroalueen pankkien keskimaardinen
ensisijaisiin omiin varoihin perustuva ns. Tier 1 -vakavaraisuussuhde oli vuoden 2016
kolmannella neljanneksella 14,5 %. Pankkien kannalta olisikin tirkeaa, ettd parhaillaan
valmisteluvaiheessa olevat sadntelyhankkeet saataisiin vietyd loppuun. Tama vahentaisi
epavarmuutta pankkien tulevista padomatarpeista ja tukisi tita kautta luotonantoa.
Keskustelu saantelyn purkamisesta ylldpitda epdvarmuutta. Sddntelyn keventdminen voi
kasvattaa rahoitusjarjestelmén haavoittuvuuksia pitkalla aikavalilla. Jos
talouskehitykseen tai markkinoihin liittyvat riskit realisoituisivat, haavoittuvuudet
heikentiisivat rahoituksen vilittymista, mika puolestaan vaikuttaisi negatiivisesti
reaalitalouden kehitykseen.

Euroalue kasvanut yhtajaksoisesti nelja vuotta

Euroalueen bruttokansantuote kasvoi 1,7 % vuonna 2016 yksityisen kulutuksen ja
investointien vetdimana. Luottamusindikaattorien kohoaminen viittaa kasvun jatkuvan
ripeana vuoden 2017 alkupuoliskolla. Yhtdjaksoista kasvua on nyt kestanyt nelja vuotta.
Euroalueen talouden siséiset perustekijat eivit ole viimeisen puolen vuoden aikana
muuttuneet. Ne tukevat kasvua. Kevyena jatkuva rahapolitiikka pitaa yksityisen sektorin
rahoitusolot yhé suotuisina ja velanhoidon rasittavuuden maltillisena. Finanssipolitiikka
on ldhivuosina kutakuinkin neutraalia ja tydmarkkinat jatkavat kohentumistaan. Nailta
osin suotuisan kehityksen arvioidaan jatkuvan myds tulevina vuosina.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Kuvio 5
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Vaikka euroalueen talous on kasvanut yhtdjaksoisesti viime vuosina, on

bruttokansantuotteen kasvu jaanyt kahdenkymmenen viime vuoden aikana hitaammaksi

kuin Yhdysvalloissa. Kuitenkin vikilukuun suhteutettuna ero euroalueen ja Yhdysvaltain

bruttokansantuotteen kasvussa on pienempi. Vuosina 2015—2016 euroalueen

bruttokansantuotteen kasvu on vikilukuun suhteutettuna ollut jopa voimakkaampaa

kuin Yhdysvalloissa. Toisaalta euroalueen valtioiden velkakriisi nakyy selvasti

Yhdysvaltain kasvua hitaampana kehityksena myos vakilukuun suhteutetuissa

kasvuluvuissa erityisesti vuosina 2012—2013.

Kuvio 6
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Euroalueella BKT per capita kasvanut samaa vauhtia
kuin Yhdysvalloissa
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Kotimainen kysynta on euroalueen kasvun moottori

Yksityinen kulutus ja yksityiset investoinnit ovat olleet vuosina 2015—2016 eniten
euroalueen kasvua tukevia kokonaiskysynnan osatekijoitd. Kasvun rakenne jatkuu
lahivuosina samankaltaisena. Julkinen kulutus tukee keskiméérin hieman kasvua, mutta
nettoviennin vaikutus on hyvin vaatimaton.

Yksityistd kulutusta yllapitda kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen kasvu, kun
tyollisyystilanne jatkaa kohenemistaan ja tyontekijdkohtaiset tyGtulot lisddntyviat
edelleen. Toisaalta inflaation lieva kiihtyminen vaimentaa kiytettdvissi olevien
reaalitulojen kasvua. Euroalueen tyGttomyysaste on alentunut noin 12 prosentin
huipustaan jo hieman alle 10 prosenttiin. Maakohtaiset erot ty6ttomyysasteessa ovat
kuitenkin yha suuret. Vaikka suhdannetilanne vihentaa tyottomyyttd 1ahivuosina
edelleen, euroalueella aletaan ldhestya rakennety6ttomyyden tasoa. Rakenteellisen
tyottomyyden vihentamiseksi tarvitaan yha paattavaisia maakohtaisia toimia.

Kuvio 7

Euroalueen tyottomyys vahentynyt edelleen
-=-Euroalue -——Saksa Ranska -—Italia Espanja Suomi
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Rahoitusolojen pysyminen kevyena lisda kotitalouksien lainanottoa. Euroalueen
kotitalouksien lainakannan kasvuvauhti piristyi loppuvuotta kohti ja oli vuoden 2017
alussa reilun 2 prosentin vauhdissa vuodentakaiseen verrattuna. Kotitalouksien
velanhoitokustannukset suhteessa tuloihin pienenivit euroalueella edelleen vuoden 2016
aikana matalan korkotason myota. Ranskassa kotitalouksien lainanotto kasvaa selvasti
euroalueen keskiarvoa voimakkaammin ja samalla uusien kotitalouslainojen korot ovat
laskeneet alueen keskiarvoa nopeammin. Uusien lainojen reipas kasvu ja vanhojen
lainojen uudelleenneuvottelut ovat pitidneet ranskalaisten kotitalouksien
velanhoitokustannukset (korkokulut ja lainojen lyhennykset) suhteessa tuloihin
pienenevina. Saksassa kotitalouksien lainanoton kasvuvauhti on pysynyt huomattavasti
maltillisempana ja kokonaisvelka suhteutettuna kotitalouksien tulokehitykseen on
sdilynyt vakaana. Espanjassa kotitaloudet jatkavat yha velkojensa sulattelua ja
kotitalouslainakanta supistuu. Italiassa kotitalouslainakanta sen sijaan kasvaa, mutta
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velanhoitokustannukset suhteessa tuloihin ovat pysyneet maltillisina.

Kuvio 8
Kotitalouksien lainanotto kasvussa
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Euroalueen talouden kestdvian kohenemisen edellytyksend on investointien kasvun
piristyminen. Yksityisten tuotannollisten investointien suotuisa kehitys jatkoi vuoden
2016 jilkipuoliskolla muutaman vuoden kestanytta vaimeaa kasvuaan. Yksityiset
tuotannolliset investoinnit ovat kuitenkin yha selvisti vahdisempid kuin ennen globaalin
finanssikriisin huippua. Investointien kasvua tukevat lahivuosina erittdin alhainen
korkotaso, rahoituksen saatavuuden paraneminen, tarve uudistaa pidomakantaa vuosien
2008-2013 heikon investointiaktiivisuuden jilkeen seki yrityssektorin

velkaantuneisuuden merkittava viheneminen eraissi maissa.

Kuvio 9

Yksityiset tuotannolliset investoinnit kasvaneet vaimeasti
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Rahoitusolojen keveys tukee myos euroalueen yritysten lainanottoa. Yrityslainakannan
vuosikasvu oli vuoden alussa noin 2,5 %. Kasvu on kuitenkin edelleen varovaista:
tammikuussa 2017 lainakanta oli kumulatiivisesti 1 prosentin suurempi vuodentakaiseen
verrattuna. Velanhoitokustannukset suhteessa tuloihin ovat kotitalouksien tapaan myos
yrityssektorissa pienentyneet.

Yrityssektori sulattelee yha velkaantumistaan. Yritysten kokonaisvelka suhteessa
bruttokansantuotteeseen tai yritysten tuottamaan arvonlisdan on supistunut edelleen
vuoden 2016 aikana. Euroalueen yritysten maksamat korkokulut ja lainojen lyhennykset
suhteessa nettotuloihin ovat jatkaneet pienenemistaan. Isoista euromaista velkatasoja on
sulateltu selvisti eniten Italiassa ja Espanjassa. Ranskassa myos yrityslainakannan
vuosittainen kasvuvauhti on euroalueen keskiarvoa selvisti kovempaa. Vaikka
ranskalaisyritysten kokonaisvelka suhteessa maan BKT:hen kasvoi, matalan korkotason
myota velanhoitokustannukset suhteessa nettotuloihin pienenivit. Saksassa lainakannan
kasvuvauhti kiihtyi selvisti euroalueen keskiarvoa nopeammaksi loppuvuodesta 2016,
mutta suhteutettuna BKT:hen kokonaisvelka-aste pysyi tasaisena ja selvasti euroalueen
isoista maista alhaisimpana.

Suurista euromaista Italian kasvunakymat yha
vaimeat

Saksan talous kasvoi 1,9 % vuonna 2016. Saksan talouden odotetaan jatkavan vahvaa
kasvua lahivuosina yksityisen kulutuksen ja tydllisyyden suotuisan kehityksen vetaméana.
Talouden perustekijit ovat Saksassa otollisessa kunnossa: kilpailukyky on hyva,
kotitalouksien velkaantuneisuus maltillista ja tyo6ttomyys euroalueen vahaisimpia.
Suurista euromaista alhaisimman velka-asteen ansiosta julkisen talouden
sopeutustarvetta ei ennustejakson aikana ole.

Ranskan talous kasvoi 1,1 % vuonna 2016. Kasvu hidastui hieman edellisvuotisesta mutta
oli selvisti ripedmpidd kuin aiempina vuosina. Kasvun ennustetaan piristyvan
lahivuosina. Kasvua ylldpitda kotimainen kysynti, erityisesti yksityinen kulutus. Myos
investoinnit ovat elpymassa. Taloutta tukevat yha suotuisat rahataloudelliset olot.
Ranskan julkisen talouden sopeutustoimet jatkuvat maltillisesti. Ty6ttomyys vihenee
vain hitaasti kasvusta huolimatta, koska Ranskan ty6ttomyys on merkittivilta osin
luonteeltaan rakenteellista. Tyomarkkinauudistusten vaikutuksen odotetaan ndkyvan
tilanteen paranemisena vasta pidemmalla aikavalilla.

Espanjan talous on kasvanut ripeidsti vuoden 2013 kddnnepisteen jalkeen.
Bruttokansantuote saavutti vuoden 2016 lopussa jo suunnilleen finanssikriisia
edeltidneen tasonsa. Kasvun odotetaan jatkuvan euroalueen keskiarvoa nopeampana,
mutta vaimenevan asteittain. Kasvua tukevat hintakilpailukyvyn paraneminen,
rakenneuudistukset ja asuntokuplan pohjan saavuttaminen muutama vuosi sitten.
Suotuisan kehityksen tukena ovat lisiksi kevyeni pysyneet rahoitusolot rahapolitiikan ja
pankkisektorin tervehdyttdmisen yhteisvaikutuksesta. Kasvu jatkuu ripedna, ja tima
vahentaa tyottomyytta seka kiithdyttaa inflaatiota ennustejaksolla. Julkisen sektorin vaje
on kuitenkin yha suuri, ja BKT:hen suhteutettu velka on pysytellyt noin 100 prosentissa.

Italian talous palasi pitkddn jatkuneen supistumisen jialkeen kasvuun vuosina 2015 ja
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2016, joskin tdima kehitys on ollut suhteellisen vaimeaa, vuonna 2016 hieman alle 1
prosentin. Kasvun ennustetaan jatkuvan lahivuosina noin prosentin vauhtia. Kasvua
tukevat Italian hallituksen toimet pankkijarjestelmén tilan parantamiseksi, elvyttava
rahapolitiikka sekd viennin koheneminen. Tyo6llistimiseen kohdistuneiden
verohelpotusten poistuminen on heikentanyt tyollisyyden kehitystd, miki taas nakyy
kulutuksen kasvun lievdana hidastumisena. Jos tydllisyyden kehitys ei kohene tai viennin
kasvu hidastuu, kasvu voi osoittautua vielda ennakoitua hitaammaksi. Italian
kasvunikymien vaimeus ja huomattava julkinen velkaantuneisuus (hieman yli 130 %
suhteessa bruttokansantuotteeseen) ovat yha huolenaihe.

Ison-Britannian EU-vetaytymisneuvottelut alkavat

Iso-Britannia on ilmoittanut jattdvansa EU-eroilmoituksen maaliskuussa 2017. Ilmoitus
kdynnistdaa EU:n perussopimuksen artiklan 50 mukaiset viralliset
vetdytymisneuvottelut, joilla on kahden vuoden maaraaika.

Paaministeri May linjasi tammikuussa 2017 Ison-Britannian tavoittelevan
mahdollisimman pitkélle vietyd vapaakauppasopimusta Euroopan unionin kanssa.
Koska neuvottelut vapaakauppasopimuksesta ovat yleensa pitkikestoisia prosesseja,
epavarmuus tulevasta jatkuu pidemmaén aikaa, ja jonkinlainen siirtyméikauden sopimus
EU-eron ja uuden sopimuksen ratifioinnin véliseksi ajaksi olisi varmasti molempien
osapuolten intresseissa.

Ison-Britannian talous kasvoi vuonna 2016 noin 2 prosentin vauhtia. Punta on jaanyt
kansanainestyksen jilkeen kauppapainoisesti noin 10 % heikommaksi, mika on nostanut
tuontihintoja ja kithdyttanyt inflaation vuoden 2017 alussa noin 2 prosenttiin. Englannin
pankki on ilmoittanut olevansa valmis myos koronnostoihin, jos inflaatio kiihtyy
liiallisesti. Inflaation kiihtyminen vaimentaa kotitalouksien reaalitulojen ja kulutuksen
kasvua. Investoinnit ja — heikommasta valuuttakurssista huolimatta — my6s vienti ovat
kehittyneet vaimeasti. Investointiniakymia heikentia epavarmuus tulevista
neuvotteluista. BKT:n kasvun ennakoidaan jddvén alle 2 prosenttiin vuonna 2017 ja
pysyttelevan noin 12 prosentissa lahivuosina.

Ruotsissa BKT kasvoi vuonna 2016 hieman yli 3 %. Tuotantokuilun arvioidaan
sulkeutuneen vuoden 2016 aikana, minka takia bruttokansantuotteen kasvun odotetaan
hieman vaimenevan. Ruotsin talouskasvun odotetaan pysyvian ldhivuosina noin 2v2
prosentissa. Talouskasvuun nihden maltillisena pysynyt inflaatio on pitdnyt Ruotsin
keskuspankin rahapolitiikan mitoituksen kevyend. Suurimpia ennustettua heikomman
kehityksen riskeja talouden vakauden kannalta ovat edelleen asuntomarkkinoilla
kummitteleva kupla ja se, etti kotitalouksien velan paisuminen jatkuu.

Tanskassa talous kasvoi vuonna 2016 noin 1 prosentin vauhtia. Tyomarkkinat ovat
lahella taystyollisyyttd, ja inflaatio on pysynyt erittdin hitaana. Reaalitulojen kasvu on
tukenut yksityista kulutusta. Kasvu kiihtyy kotimaisen kysynnan vetiména seuraavina
vuosina noin 1%2 prosenttiin.
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Oljyn hinnan vaikutus voimistaa inflaatiota —
pohjainflaatio kiihtyy hitaammin

Euroalueen inflaatio kiihtyi vuoden 2016 loppupuolella pitkan hitaan inflaation kauden
jalkeen. Vuoden 2016 keskiméardinen inflaatio oli vain 0,2 %, mutta joulukuussa
inflaatio kiihtyi jo 1,1 prosenttiin ja vuoden 2017 alussa noin 2 prosenttiin.

Syyné inflaation nopeaan kiihtymiseen on p#&osin 6ljyn hinta, jonka suorat vaikutukset
nakyvit inflaatiossa kahta kautta. Yhtdalta 6ljyn hinnan tasainen nousu vuoden 2016
pohjalukemista kasvattaa kustannuksia. Toisaalta 6ljyn hinnan muutos heijastuu
inflaatioon my6s mekaanisesti ns. pohjavaikutuksen kautta [Ks. Valiaikaiset tekijat ovat
kiihdyttineet euroalueen inflaatiota]. Oljyn hinta on nyt selvisti korkeampi kuin vuoden
2016 alussa. Koska inflaatiota mitataan hintojen muutoksena vuodentakaiseen
verrattuna, on vertailuajankohdan alhaisella 6]jyn hinnalla merkittava inflaatiota
kiihdyttava vaikutus. Vaikka 6ljyn hinta pysyttelisi nykyisella tasollaan eikad enda nousisi,
6ljyn hinnan pohjavaikutus niikyy inflaatiossa koko kuluvan vuoden ajan. Oljyfutuurien
seka eri tahojen esittdmien arvioiden perusteella 6ljyn hinta vakiintuu ldhivuosina 55
dollarin tuntumaan tynnyriltd. Jos 6ljyn hinta pysyy vakaana, energiakomponentista
aiheutuva, kuluttajahintoja vuonna 2017 kiihdyttava 6ljyn pohjavaikutus haihtuu vuoden
2018 alussa.

Kuvio 10

Oljyn hinta kiihdyttaa inflaatiota vuonna 2017

Euroalueen YKHI ja sen alaerien vaikutus inflaatioon
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Oljyn hinnan muutokset aiheuttavat inflaatioon yleensi vain tilapiisii heilahteluja
(Nousevien ja laskevien hintojen yleisyys euroalueella). Keskipitkén aikavilin
inflaationdkymii arvioitaessa on hyvi tarkastella my0s raaka-aineiden ja ruuan hinnoista
puhdistettua ns. pohjainflaatiota, joka heijastaa euroalueen sisiisia pitempikestoisia
hintapaineita. Pohjainflaatio on kolmen viime vuoden ajan pysytellyt sitkeédsti hieman
alle 1 prosentin, kun euroalueen alkuvaiheesta laskettu keskiarvo on ollut 1,5 prosentin
tuntumassa. Pohjainflaatiota on hillinnyt euroalueen viime vuosien maltillinen
palkkakehitys, eikéd palkkainflaation kiihtymisesti ole edelleenkdan merkkeja.
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Polttoaineiden ja energian hintojen nousun siirtyminen kulutushyodykkeiden hintoihin
laajemminkin heikentaa kuluttajien ostovoimaa ja saattaa sitd kautta kasvattaa
palkkavaatimuksia. Jos inflaation viliaikainen kiithtyminen 6ljyn hinnan nousun takia
johtaa palkankorotuksiin, puhutaan ns. kerrannaisvaikuksista. Ainakaan toistaiseksi
inflaation tilapdinen kiihtyminen ei kuitenkaan ole siirtynyt palkkainflaatioon ja tehnyt
sitd kautta inflaation kiihtymisesta pysyvampaa.

Inflaation odotetaan pysyvin maltillisena lahivuosina, silld taloudessa on yha
kayttiméattomid voimavaroja. Useiden eri arvioiden mukaan tuotanto on yha
potentiaaliaan vahdisempaa eli euroalueen tuotantokuilu on edelleen auki. Avoin
tuotantokuilu tarkoittaa, ettd talouden resurssit ovat vajaakaytossa. Tasta syysta paineet
palkkojen ja sitd kautta hintojen nousuun ovat vahaiset. Néin ollen pohjainflaation
odotetaan kiihtyvén vain vihitellen tuotantokuilun umpeutuessa asteittain lahivuosien

aikana.

Liséksi inflaatiovauhtia pitdvat maltillisena yha vaimeat inflaatio-odotukset.
Hintavakaustavoitteen nakokulmasta on kuitenkin myonteista, ettd inflaatio-odotukset
ovat voimistuneet selvisti kesian 2016 poikkeuksellisen alhaisista lukemista. Odotusten
vahvistuminen on ollut laaja-alaista, ja kehitys on ndkynyt niin markkinainformaatiosta
johdetuissa inflaatio-odotuksissa kuin aivan viime aikoina my6s ammattiennustajille
suunnatuissa kyselytutkimuksissakin. Lyhyen aikavalin inflaatio-odotusten kasvu
heijastaa pitkalti 6ljyn hinnan nousua seki viimeaikaista ripeda toteutuneen inflaation
vauhtia. Oleellisempaa kuitenkin on rahoitusmarkkinoilta mitattujen yli suhdannesyklin
ulottuvien pidemman aikavilin odotusten vahvistuminen. Se osoittaa, ettd talouden
toimijoiden nikemys inflaation kehityksesta on vahvistunut ja riski, etta inflaatio-
odotukset irtaantuisivat keskuspankin hintavakaustavoitteen antamasta ankkurista, on
pienentynyt (Ovatko inflaatio-odotukset kohonneet?)

Kuvio 11
Euroalueen inflaatio-odotukset voimistuneet kesasta 2016
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Inflaatio-odotusten koheneminen ja viimeaikainen inflaatiokehitys ovat hélventédneet
euroalueen deflaatiouhkaa. Inflaatio-odotusten hiipuminen voi aiheuttaa
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hintamekanismiin itseddn ruokkivan kierteen, joka lopulta johtaa hintojen nousuvauhdin
hidastumiseen. Markkinainformaatiosta laskettu negatiivisen inflaation todennakéisyys
on kuitenkin kesésta 2016 lahtien kutistunut 1dhes olemattomiin. Vaikka keskipitkalla
aikavililla inflaatiovauhdin odotetaan edelleen pysyvin maltillisena, on myos yli 2
prosentin inflaation todennikoéisyys lisddntynyt.

Kuvio 12

Deflaation todennakdisyys on pienentynyt
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Kaiken kaikkiaan euroalueen inflaationdkymat ovat kohentuneet viimeisen puolen
vuoden aikana. Oljyn hinnan kehitys kiihdyttia merkittivisti inflaatiota vuonna 2017,
mutta pohjavaikutuksen poistuttua inflaatiovauhti kuitenkin hieman tasaantuu.
Taloudessa on edelleen vapaata kapasiteettia, ja palkkakehitys on maltillista, minka
vuoksi pohjainflaation kiihtyminen tulee olemaan verkkaista. Positiiviset talousnakymat,
tuotantokuilun umpeutuminen, kevyena jatkuva rahapolitiikka ja inflaatio-odotusten
kasvu kiihdyttaviat myos keskipitkin aikavélin inflaatiota vahitellen ladhemmas
hintavakaustavoitetta.

Euroalueen julkinen velka supistuu hitaasti

Vuonna 2008 kirjistynyt globaali finanssikriisi ja sitd seurannut euroalueen valtioiden
velkakriisi heikensivit euroalueen julkisen talouden tilaa pitkikestoisesti. Vasta vuonna
2015 euroalueen julkisen velan suhde ohitti huippunsa (noin 94 % suhteessa
bruttokansantuotteeseen vuonna 2014) ja alkoi pienentyi. Velka-asteen alenemisen
odotetaan jatkuvan ldhivuosina. Euroalueen suurista maista vain Saksassa julkisen
sektorin velkaantuneisuuden odotetaan vihenevéin selvésti, kun taas Ranskassa, Italiassa
ja Espanjassa julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen pysyy lahivuosina
suunnilleen ennallaan.

Euroalueen julkisen talouden vajeen pieneneminen on parin viime vuoden ajan ollut
ldhinna paremman suhdannetilanteen ja korkomenojen pienenemisen varassa. Alueen
julkisen talouden kokonaisvaje jatkoi supistumistaan vuonna 2016 ja painui selvisti alle
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2 prosentin suhteessa BKT:hen. Vuoden 2000 jilkeen alle 2 prosentin on péaasty tata
ennen vain vuosina 2006—2007, jotka olivat erittdin suotuisia. Vajeen odotetaan yha
pienentyvin selvisti vuonna 2017, mutta seuraavina vuosina aiempia hitaammin. Vajeen
suuruus vaihtelee maittain: Saksassa julkinen talous on ylijadmé&inen, mutta muissa
alueen suurissa maissa se on yha merkittavisti alijadméainen.

Kuvio 13

Euroalueen julkisen talouden vaje pienentynyt
Julkinen velka —Julkisen talouden vaje (oikea asteikko)
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Suhdannetilanteen liséksi julkisen talouden tila ja nakymat riippuvat vallitsevasta
korkotasosta ja finanssipolitiikan paatosperaisista toimista. Néista tekijoista
suhdannetilanne on tilla hetkelld keskeisin euroalueen julkista taloutta kohentava tekija.
Vallitseva korkotaso on etenkin lyhyemmissa mutta myos pidemmissid maturiteeteissa
yh& hyvin matala. Julkisen talouden korkomenojen odotetaankin ldhivuosina pysyvan
edelleen kohtuullisina. Julkista taloutta vakauttavien finanssipolitiikan padtosperaisten
toimien merkitys on vuoden 2014 jélkeen ollut pieni. Lahivuosina euroalueen
finanssipolititkan mitoituksen ennustetaan olevan suunnilleen neutraali. Ennustejakson
lopulla paineet finanssipolitiikan kiristimiseksi kuitenkin kasvavat monissa euromaissa,
koska tuotantokuilujen sulkeutuessa vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimukset kiristyvit.

Keskustelu euroalueen finanssipolitiikan asianmukaisesta mitoituksesta on jatkunut.

! marraskuussa 2016, etti euroalueen

Euroopan komissio esitti tiedonannossaan
suhdannetilanteen perusteella finanssipolitiikan pitiisi olla elvyttdvaa ja ettd suositeltava
elvytys vuonna 2017 olisi 0,5 % BKT:std. Komissio totesi samalla, ettd vakaus- ja
kasvusopimuksen sitoumuksista on pidettdva kiinni. Niiden maiden, joilla on
finanssipoliittista liilkkumavaraa, pitéisi kuitenkin komission ndkemyksen mukaan ottaa
kansallisessa politiikassaan paremmin huomioon myds euroalueen finanssipolitiikan
kokonaismitoitus. Erityisesti nain tulisi tehda kasvua parantavia julkisia investointeja
suunniteltaessa. Euroryhma piti kuitenkin euroalueen neutraalia finanssipolitiikan

mitoitusta nykyiseen tilanteeseen sopivana, mutta korosti myos julkisten menojen

5. Euroopan komission tiedonato (2016) Towards a positive fiscal stance for the euro area. COM(2016) 727, 16.11.
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kohdentamista kasvua tukevalla tavalla. Nykyisessd suhdannetilanteessa
finanssipoliittista elvytysti tirkedmpaa on rakenneuudistusten maaritietoinen
toteuttaminen. TAma kohentaisi euroalueen pidemman aikavalin kasvunakymia.

Riskit painottuvat edelleen ennustettua heikomman
kehityksen suuntaan

Euroalueen kasvu- ja hintandkymien kannalta keskeisimmait riskit voidaan jakaa
kansainvilisen talouden riskeihin ja euroalueen sekd EU:n sisiisiin riskeihin. Vaikka
Yhdysvaltojen kasvunikymiin liittyy ennustettua positiivisemman kehityksen riskeja,
riskit painottuvat yhi ennustettua heikomman kehityksen suuntaan. Kansainvalisen
talouden ennuste esitelldan erillisessd Maailmantalouden ennusteessa.

Kansainvalisen talouden riskit

Yhdysvaltojen uuden hallinnon pyrkimyksiin liittyy ennustettua positiivisemman
kehityksen riski. Yhdysvaltojen hallinto tavoittelee infrastruktuuri-investointeja,
verotuksen uudistusta ja keventdmista seki sddntelyn purkamista. Finanssipoliittinen
elvytys ja myos saantelyn purkaminen voivat voimistaa Yhdysvaltojen kasvua
ldhivuosina. Koska niistd suunnitelmista ei vield ole tarkkaa tietoa — paatoksista
puhumattakaan — kyseessi on ennusteen niakokulmasta kasvua ja inflaatiota kithdyttava
vaihtoehtoinen kehityskulku.

Jos infrastruktuuriin liittyvat suunnitelmat julkisista investoinneista toteutuvat, ne
parantavat koko talouden potentiaalisen tuotannon kasvuedellytyksia. Mahdollinen
kasvun kiihtyminen ennakoitua voimakkaammaksi voi kuitenkin jddda lyhytkestoiseksi,
jos uuden hallinnon toimet eivit lisdd pidemman aikavilin kasvupotentiaalia. Sddntelyn
purkaminen joillakin talouden aloilla voi kiihdyttda potentiaalisen tuotannon kasvua.
Rahoitusmarkkinasdantelyn purkamisen lyhyen aikavilin kasvuvaikutuksia varjostaa
kuitenkin rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien kasvu pidemmalla aikavalilla.
Yhdysvaltain hallinto ei myoskadn ole toistaiseksi tismentényt, kuinka mahdollinen
julkisen talouden elvytys rahoitetaan. Vaihtoehtoislaskelma Yhdysvaltain uuden
hallinnon mahdollisesta ns. ulkorajaverolla (border adjustmen tax) osin rahoitettavasta
finanssipoliittisesta elvytyksesta esitellaan laskelmassa Yhdysvaltain talouspoliittisista

suunnitelmista.

Maailmantalouden ennakoitua heikomman kehityksen riskit liittyvit kansainvélisten
kaupan rajoitteiden lisidmiseen seka Kiinan velkavetoisen kasvun ennakoitua
nopeampaan hidastumiseen.

Yhdysvaltojen sekd muiden maiden mahdolliset protektionistiset toimet muodostavat
negatiivisen riskin ldhivuosien kasvunakymiin. Yhdysvaltojen uusi hallinto on nostanut
tullit ja kauppapoliittiset sopimukset keskustelun keskioon. Kokemukset tullien
negatiivisesta vaikutuksesta maailmankauppaan eivit puolla timénkaltaisia toimia. Tatd
taustaa vasten vaikuttaa siltd, ettd Yhdysvaltain hallinto ei tavoittele tullimaksujen
merkittavaa korottamista, vaan pyrkii neuvottelemaan omasta nakokulmastaan
paremmat sopimukset kauppakumppaneidensa kanssa. Yhtena vaihtoehtona tullien
korottamiselle on ollut ns. ulkorajavero, jolla olisi tuontia vihentéva ja vientid kasvattava
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vaikutus.

Kiinan kasvuriskit painottuvat yha ennustettua heikomman kehityksen suuntaan. Kiinan
kasvu on perustunut velkaantumiseen, mika tekee siita riskialttiin
rahoitusmarkkinahairigille. My6s kiinalaisten pankkien kannattavuus on heikko, ja
maan varjopankkijarjestelma on haavoittuvainen suhteessa rahoitusmarkkinahairiéihin.

Euroalueen ja EU:n sisdiset riskit

Ison-Britannian tulevan EU-eron (brexitin) lyhyen aikavilin vaikutukset talouteen ovat
jadneet peldttyd pienemmiksi. Brexitin takia sekd Ison-Britannian ettd EU:n pidemmén
aikavilin ndkymiin liittyy kuitenkin paljon epdvarmuutta, silla EU-eron vaikutukset
riippuvat mm. neuvotteluiden etenemisesté ja lopputuloksesta. Vaikka EU-eroa
koskeneen kansanéinestyksen tulos sekd muut viime vuoden ylldttavit poliittiset
tapahtumat eivit ole horjuttaneet euroalueen kasvua, niin ei vélttamatta ole jatkossa.

Euroalue on viela toipumassa finanssi- ja velkakriisistd, mikd nikyy erityisesti siini, etta
erdiden maiden pankkisektorin tilaan ja julkisen talouden nékymiin liittyy yha huolia.
Euroalueen pankkien jiarjestimattomien saamisten suuri maira on edelleen ongelma
useissa maissa (Kypros, Kreikka, Italia ja Portugali). Kyproksen ja Kreikan pankit ovat
hankalimmassa tilanteessa, silld niiden jarjestimattomait saamiset ovat lihes 40 %
pankkien riskipainotetuista varoista. Myos Portugalissa ja Italiassa pankeilla on vield
paljon jarjestimattomia saamisia (noin 15—20 % riskipainotetuista varoista). Kreikan
talousnakymiin liittyy edelleen paljon epavarmuutta. EU:n ja IMF:n julkisuuteen asti
nousseet erimielisyydet Kreikan julkisen velan kestavyydesta ovat tuoneet Kreikan
vaikean tilanteen jilleen kerran esille. My6s Portugalin valtionvelan luokitus roikkuu
edelleen hyvin ohuen, yhden luokittajan seitin varassa kiinni investointiluokassa.

Avainsanat

talouskasvu, maailmantalous, inflaatio, rahapolitiikka
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