
���������
�� 
����

�����
������
� �������� ��������
 �
���
�	��� 3 �.+)���-�&).,���	��� 3 � �"�*)&#-##%%�� � �(,�#(/1&#(!(�-�&).,

Maailmantalouden kasvun ennakoidaan jŠŠvŠn tŠnŠ vuonna jonkin verran hitaammaksiMaailmantalouden kasvun ennakoidaan jŠŠvŠn tŠnŠ vuonna jonkin verran hitaammaksi

kuin viime vuonna. Kasvun odotetaan vaimenevan asteittain Yhdysvalloissa, kunkuin viime vuonna. Kasvun odotetaan vaimenevan asteittain Yhdysvalloissa, kun

finanssipoliittisen elvytyksen vaikutukset hiipuvat. Kiinan talouskasvun hidastuminen onfinanssipoliittisen elvytyksen vaikutukset hiipuvat. Kiinan talouskasvun hidastuminen on

jatkunut. Ison-Britannian EU-eron lŠhestyminen on heikentŠnyt Ison-Britannianjatkunut. Ison-Britannian EU-eron lŠhestyminen on heikentŠnyt Ison-Britannian

taloutta. Myšs euroalueen talouskasvu on hidastunut nopeasti ja pitkŠkestoisemmin kuintaloutta. Myšs euroalueen talouskasvu on hidastunut nopeasti ja pitkŠkestoisemmin kuin

aiemmin on arvioitu. Maailmankauppa ja kehittyneiden maiden teollisuustuotantoaiemmin on arvioitu. Maailmankauppa ja kehittyneiden maiden teollisuustuotanto

heikentyivŠt huolestuttavan jyrkŠsti viime vuoden lopulla. Maailman tavarakaupanheikentyivŠt huolestuttavan jyrkŠsti viime vuoden lopulla. Maailman tavarakaupan

vuosikasvuvauhti muuttui joulukuussa negatiiviseksi. Teollisuuden luottamus onvuosikasvuvauhti muuttui joulukuussa negatiiviseksi. Teollisuuden luottamus on

heikentynyt laaja-alaisesti, viime vuoden lopulla myšs Yhdysvalloissa.heikentynyt laaja-alaisesti, viime vuoden lopulla myšs Yhdysvalloissa.

Maailmantaloudessa odotettua heikomman kehityksen riski on yhŠ suuri. Reilu vuosi

sitten alkanutta Yhdysvaltojen ja Kiinan vŠlistŠ kauppakiistaa ei toistaiseksi ole saatu

sovittua neuvottelujen jatkumisesta huolimatta. TŠllŠ hetkellŠ tullikorotukset koskevat

valtaosaa Kiinan ja Yhdysvaltojen vŠlisestŠ tavarakaupasta. Kauppapoliittisten

jŠnnitteiden lisŠŠntyminen ja Kiinan talouskasvun ennakoitua nopeampi hidastuminen

voivat heikentŠŠ merkittŠvŠsti maailmantalouden kasvua.

Brexit heikentŠŠ eniten Ison-Britannian taloutta, mutta joillekin euroalueen maille ja

talouden sektoreille vaikutukset voivat olla merkittŠviŠ. LyhyellŠ aikavŠlillŠ sovun

lšytyminen sekŠ kauppaneuvotteluissa ettŠ brexitin suhteen hŠlventŠisi epŠvarmuutta,

kun taas pidemmŠllŠ aikavŠlillŠ keskeistŠ ovat neuvottelujen lopputulokset.

Euroalueen nopeimman talouskasvun vaihe ajoittui vuoteen 2017. Euroalueen kasvun

Škillinen hidastuminen vuoden 2018 aikana on yllŠttŠnyt eikŠ merkkejŠ kasvun

nopeutumisesta uudelleen vielŠ ole. Erityisesti teollisuuden luottamus on heikentynyt

nopeasti, ja teollisuustuotanto supistui viime vuoden lopulla. Bruttokansantuotteen
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kasvun ennakoidaan jŠŠvŠn tŠnŠ vuonna hieman alle sen pitkŠn ajan tasapainovauhdin.

Talouden kasvun vaimenemisen myštŠ myšs tyšllisyyden kasvu on hieman hidastunut.

Usean kasvuvuoden ansiosta tyšttšmyysaste on kuitenkin jo laskenut vuoden 2013

huipun noin 12 prosentista hieman alle 8 prosenttiin vuoden 2019 alussa. Palkkojen

nousuvauhti vastaa nyt suunnilleen pidemmŠn ajan keskiarvoa.

Palkkainflaation kiihtyminen ei kuitenkaan ole heijastunut odotetusti pohjainflaatioon,

joka on pysynyt sitkeŠsti noin prosentissa. Myšs kansainvŠlisessŠ vertailussa euroalueen

pohjainflaatio on jŠŠnyt vaimeaksi. Euroalueen pohjainflaation odotetaan kuitenkin

asteittain kiihtyvŠn lŠhivuosina. Heikentyneet kasvunŠkymŠt ja hieman alentuneet

inflaatio-odotukset hidastavat kuitenkin inflaation palautumista kestŠvŠsti tavoitteeseen.

Kevyet rahoitusolot tukevat yhŠ euroalueen talouskasvua. Yritysten ja kotitalouksien

pankkilainojen korot ovat alhaisia, ja korkojen maakohtaiset erot varsin pieniŠ. Italiassa

poliittinen epŠvarmuus pitŠŠ sen valtionlainakorkoja yhŠ koholla ja pankkien

luottoehdot ovat hieman kiristyneet. Italian rahoitusolojen kiristyminen ei kuitenkaan

ole tarttunut muihin euromaihin. Euroalueen talousnŠkymien yleinen heikkeneminen

voi kuitenkin hidastaa julkisen velkaantuneisuuden alentamista sekŠ pankkisektorin

tilan kohenemista useassa maassa.

PidemmŠllŠ aikavŠlillŠ euroalueen jarruna on yhŠ vaimea tuottavuuskehitys. Euroalue

jŠŠ tutkimus- ja tuotekehittelyssŠ jŠlkeen Yhdysvalloista, mikŠ heikentŠŠ

tulevaisuudennŠkymiŠ. Maakohtaiset erot ovat merkittŠviŠ, ja suurista euromaista vain

Saksassa tuottavuus ja panostus tutkimus- ja tuotekehittelyyn vastaavat suunnilleen

Yhdysvaltojen tasoa.
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Maailmantalous kasvoi viime vuoden alkupuolella vajaan 4 prosentin vauhtia.

Loppuvuoden aikana nŠkymŠt heikentyivŠt, ja maailmantalouden kasvun ennakoidaan

jŠŠvŠn tŠnŠ vuonna hitaammaksi kuin viime vuonna. Protektionistiset toimet ja

epŠvarmuus pŠŠtalousalueiden talouskasvusta ovat heikentŠneet luottamusilmapiiriŠ ja

vaimentaneet maailmankaupan kasvua. Tuoreimpien ennusteiden mukaan

maailmantalouden kasvun ennakoidaan pysyvŠn lŠhivuosina noin 3,5 prosentissa (ks.

Kuvio 2), mutta ennusteita heikompikin kehitys on mahdollinen. [1]

Viimeisen puolen vuoden aikana euroalueen ulkoisen ympŠristšn tilanne on heikentynyt.

Osa maailmantalouden kasvua vaimentavista riskitekijšistŠ on toteutunut. Reilu vuosi

sitten alkanutta Kiinan ja Yhdysvaltojen vŠlistŠ kauppakiistaa ei ole saatu sovittua

neuvotteluiden jatkumisesta huolimatta. TŠllŠ hetkellŠ tullikorotukset koskevat valtaosaa

Kiinan ja Yhdysvaltojen vŠlisestŠ tavarakaupasta[2] . Kauppapoliittiset jŠnnitteet ovat

1. IMF:n tammikuun ennustepŠivitys sekŠ OECD:n ja EKP:n (pl. euroalue) uudet arviot maaliskuulta.

2. Tullikorotukset koskevat puolta Kiinan viennistŠ Yhdysvaltoihin (arvoltaan n. 250 mrd. Yhdysvaltain dollaria) ja

80:tŠ % Yhdysvaltojen viennistŠ Kiinaan (arvoltaan n. 110 mrd. Yhdysvaltain dollaria). Yhdysvaltojen yleiset

tullikorotukset pesukoneille, aurinkopaneeleille, alumiinille ja terŠkselle ovat edelleen voimassa yksittŠisiŠ

poikkeusluvan saaneita maita lukuun ottamatta.
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pitkittyessŠŠn lisŠnneet epŠvarmuutta tulevasta ja nŠkyvŠt osittain jo toteutuneissa

investointi- ja vientiluvuissa. Luottamusindikaattorit, jotka ennakoivat tulevaa

talouskasvua, ovat heikentyneet (ks. Kuvio 1).

Kuvio 1

Huolta aiheuttaa etenkin kasvun hidastuminen Kiinassa. Kiinan merkitys on kasvanut

niin suureksi [3] , ettŠ sen taloustilanteen heikkeneminen tuntuu jo vŠistŠmŠttŠ

muuallakin maailmantaloudessa. Talouskasvun odotetaan hidastuvan asteittain myšs

Yhdysvalloissa, kun finanssipoliittisen elvytyksen vaikutukset hiipuvat. Yhdysvaltojen ja

Kiinan kauppapoliittisen vŠlienselvittelyn lisŠksi edelleen epŠselvŠ brexit-tilanne nŠkyy

osaltaan Ison-Britannian talouskasvun nopeana heikentymisenŠ ja vaimentaa

euroalueen ulkoista kysyntŠŠ.[4] EU:n ja Yhdysvaltojen vŠliset kauppaneuvottelut ovat

nekin kesken Ð tullikorotukset autoille ja autonosille ovat edelleen mahdolliset ja

osuisivat toteutuessaan kipeŠsti erityisesti Saksan autoteollisuuteen.

Kuvio 2

3. Kiinan osuus maailman yhteenlasketusta bruttokansantuotteesta on vajaa viidennes.

4. Ison-Britannian parlamentti hylkŠsi brexit-sopimuksen uudestaan 12.3.2019.
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Maailman tavarakaupan kasvuvauhti on viimeisen vuoden aikana hidastunut, vaikka

kasvoikin vuonna 2018 edelleen reilun 3 prosentin vauhtia vuoden takaiseen verrattuna

(ks. Kuvio 2). Viennin kasvuvauhti on kehittyneissŠ talouksissa vuoden aikana lŠhes

puolittunut. Teollisuustuotannon kasvu on hidastunut kaikilla pŠŠtalousalueilla, ja

erityisesti uudet vientitilaukset ovat vŠhentyneet.

�" 0,/�&&)#,,��-�&).,%�,/.�"# �,-..��%.(
4(�(,,#*)&##--#(!(�!&/0-0,�"##*..

Yhdysvaltain talous kasvoi vuonna 2018 ripeŠsti, lŠhes 3 prosentin vauhtia (ks. Kuvio 3).

KasvunŠkymŠt ovat kuitenkin heikentyneet syksyyn verrattuna. SekŠ kuluttajien ettŠ

teollisuuden luottamus vŠhentyivŠt vuodenvaihteessa. Osittain tŠhŠn ovat vaikuttaneet

kauppakiistojen seurauksena nousseet tuontitullit ja liittovaltion hallinnon osittainen

sulkeminen [5] . Yksityinen kulutus Ð Yhdysvaltain talouskasvun perinteinen moottori Ð

voi jŠŠdŠ alkuvuonna aiemmin odotettua vaisummaksi.

Vuoden 2018 alussa Yhdysvalloissa tulivat voimaan merkittŠvŠt yritys- ja

henkilšveronalennukset. Veronalennukset yhdessŠ vuosille 2018Ð2019 tehtyjen

menolisŠysten kanssa ovat johtaneet voimakkaasti elvyttŠvŠŠn finanssipolitiikkaan

noususuhdanteen aikana. Yhdysvaltain talouskasvun odotetaan lŠhivuosina hidastuvan,

kun finanssipoliittinen elvytys hiipuu, mutta olevan kuitenkin 2,5 prosentin tuntumassa

vuonna 2019. TŠmŠn jŠlkeen kasvu hidastuu lŠhelle potentiaalisen tuotannon noin

kahden prosentin kasvuvauhtia. Yritysverotuksen kevennykset nostavat pŠŠoman tuottoa

verojen jŠlkeen, mikŠ lisŠŠ kannustimia investointeihin. Henkilšverotuksen kevennykset

puolestaan lisŠŠvŠt tyšn tarjontaa. Arviot vaikutusten suuruudesta kuitenkin

vaihtelevat.[6]

5. Korkeampien tuontitullien vaikutuksista Yhdysvaltojen talouteen, ks. Amiti, M., ym. (2019) The Impact of the

2018 Trade War on U.S. Prices and Welfare, CEPR Discussion Paper no.13564 ja Fajgelbaum, P.D., ym. (2019) The

Return to Protectionism, Working Paper, maaliskuu 2019.

������������ ��������
��� ���������� ��������������� 
�
���������	
��� �

https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/maailmankaupan-kasvuvauhti-on-hidastunut-vahvan-vuoden-2017-jalkeen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/maailmankaupan-kasvuvauhti-on-hidastunut-vahvan-vuoden-2017-jalkeen/


Yhdysvaltain julkisen talouden kokonaisvajeen odotetaan pysyvŠn suurena ja julkisen

velan kasvavan (ks. artikkeli Vaihtoehtoislaskelmia Yhdysvaltojen finanssi- ja

kauppapolitiikan kŠrjistymisen globaaleista vaikutuksista ). IMF:n tuoreimmissa

ennusteissa julkisen talouden kokonaisvaje sŠilyy seuraavien vuosien aikana noin 5

prosentissa BKT:stŠ ja julkinen velka kasvaa 112 prosenttiin BKT:stŠ vuonna 2021.

Yhdysvalloissa suuret julkisen talouden alijŠŠmŠt lisŠŠvŠt tuontikysyntŠŠ, joka osaltaan

yllŠpitŠŠ kauppa- ja vaihtotaseiden alijŠŠmiŠ.

Kuvio 3

Yhdysvaltojen inflaatio hidastui vuoden 2018 lopussa noin 2 prosenttiin pŠŠasiassa

raakašljyn hinnan laskun vuoksi. Pohjainflaatio on pysynyt hieman yli 2 prosentissa.

Tyšmarkkinoilla arvioidaan vallitsevan tŠystyšllisyys, mikŠ tukee inflaatiovauhdin

pysymistŠ 2 prosentin tuntumassa. Tyšttšmyysaste on noin 4 prosentissa, ja palkkojen

keskituntiansioina laskettu vuotuinen kasvu kiihtyi loppuvuonna yli 3 prosenttiin.
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Kiinan talouskasvu hidastui viime vuoden loppua kohti. Yksityisen kulutuskysynnŠn

kasvu heikentyi, ja investointien kasvu pysyi vaimeana. Myšs tyšttšmyyden

lisŠŠntymisestŠ on uutisoitu etenkin vientialoilla. Kauppasota on vaikuttanut yleiseen

ilmapiiriin, ja epŠvarmuus on saanut yrityksiŠ arvioimaan uudelleen

investointipŠŠtšksiŠŠn. Kiina on vastannut talouskasvun hidastumiseen lisŠŠmŠllŠ

elvytystŠ. Talouspolitiikan liikkumavara on kuitenkin rajallinen. Sen viritys on jo

ennestŠŠn elvyttŠvŠ, sillŠ Kiina on itsepintaisesti pitŠnyt kiinni tavoitteestaan

kaksinkertaistaa reaalinen BKT vuodesta 2010 vuoteen 2020. Julkisen talouden alijŠŠmŠ

on viime vuosina ollut IMF:n arvion mukaan 10 % BKT:stŠ. Myšs yritykset ja

kotitaloudet ovat velkaantuneet vauhdilla. Talouden kokoon suhteutettu velkataso on

6. Ks. esim. JCT (2017) Macroeconomic Analysis of the Conference Agreement for H.R. 1, The ÒTax Cuts and Jobs

ActÓ, JCX-69-17, tai Barro (2018) Tax Reform Will Pay Growth Dividends, WSJ 4.1.2018.
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nousevalle taloudelle hyvin suuri, yli 250 % BKT:stŠ (pl. rahoitussektori).

Kiinan talouskasvun odotetaan seuraavien vuosien aikana edelleen hidastuvan (ks.

BOFIT Kiina-ennuste), mikŠ on Kiinalle luonnollinen kehityskulku. Rakennemuutos

kohti palveluvaltaisempaa taloutta jarruttaa tuottavuuden kasvua. VŠestš ikŠŠntyy

nopeasti, ja tyšikŠisen vŠestšn mŠŠrŠ supistuu. Myšs talouden valtava koko ja

ympŠristšongelmat luovat omat jarrunsa kasvulle.
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Japanin talouskasvu vaimeni vuonna 2018 vajaaseen yhteen prosenttiin. Huolimatta

naisten osallistumisasteen noususta, kasvupotentiaalia jarruttaa vanhenevasta vŠestšstŠ

johtuva tyšvoimapula. SitŠ pyritŠŠn paikkaamaan tyšperŠistŠ maahanmuuttoa

helpottamalla. Tehdyt toimet ovat kuitenkin vielŠ riittŠmŠttšmiŠ tyšvoiman tarpeeseen

nŠhden.

Talouspolitiikka jatkuu elvyttŠvŠnŠ. Lokakuussa voimaan tuleva kulutusveron korotus

tuo lisŠŠ verotuloja, mutta niiden arvioidaan kattavan vain noin kaksi kolmasosaa valtion

rahoitustarpeesta. Maan velkasuhde on edelleen n. 240 % BKT:stŠ, ja tavoite

budjettitasapainosta on siirretty vuodesta 2020 vuoteen 2025.

Inflaatio on pysynyt vaimeana. Keskuspankki jatkaa kevyttŠ rahapolitiikkaa ja on

vahvistanut pitŠvŠnsŠ korot vielŠ pitkŠŠn alhaisina ja jatkavansa arvopaperien osto-

ohjelmaa, kunnes inflaatio ylittŠŠ kestŠvŠsti 2 prosentin tavoitetason. Keskuspankki

omistaa nyt puolet Japanin valtionvelasta, ja sen taseen koko ylitti jo maan BKT:n.
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Isossa-BritanniassaIsossa-Britanniassa kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna vain reilun prosentin

edelliseen vuoteen verrattuna. EpŠvarmuus brexitin etenemisestŠ on nŠkynyt osaltaan

sekŠ talouden luottamusindikaattorien ettŠ toteutuneen talouskehityksen selvŠnŠ

heikentymisenŠ. Tulevien vuosien talousnŠkymŠt ovat Isossa-Britanniassa riippuvaisia

brexit-prosessin etenemisestŠ.

RuotsinRuotsin talouskasvu hidastuu tŠnŠ vuonna lievŠsti myštŠillen maailmantalouden kasvun

heikkenemistŠ. Kuitenkin keskipitkŠllŠ aikavŠlillŠ Ruotsin talouskasvu palaa lŠhelle

kahta prosenttia. Myšs inflaation odotetaan pysyvŠn lŠhellŠ Ruotsin keskuspankin

tavoittelemaa kahta prosenttia. Asuntomarkkinoiden hiljeneminen kŠŠntyi viime vuonna

hienoiseen vilkastumiseen.

VenŠjŠnVenŠjŠntalouden elpyminen kiihtyi vuoden 2018 aikana. Kasvun ennakoidaan kuitenkin

hidastuvan potentiaalisen kasvuvauhdin, eli noin 1,5 prosentin, tuntumaan (ks. BOFIT

VenŠjŠ-ennuste). ArvonlisŠveron nousu hidastaa yksityisen kulutuksen kasvua, ja

poliittinen epŠvarmuus heikentŠŠ erityisesti yksityisten yritysten investointinŠkymiŠ. Jos

šljyn hinta jŠŠ nykytasolleen, sekŠ valtiontalous ettŠ vaihtotase tulevat pysymŠŠn

ylijŠŠmŠisinŠ.
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NŠkymien laaja-alainen heikkeneminen ja epŠvarmuus ovat vaimentaneet koronnosto-

odotuksia sekŠ heilauttaneet pšrssikursseja. Pšrssikurssit laskivat voimakkaasti vuoden

2018 lopulla, mutta nousivat taas alkuvuonna. Pšrssi-indeksejŠ ovat nostaneet

Yhdysvaltojen keskuspankin viestintŠ kevyemmŠstŠ rahapolitiikasta ja positiiviset

uutiset Yhdysvaltain ja Kiinan vŠlisten kauppaneuvotteluiden edistymisestŠ. Myšs šljyn

hinta laski jyrkŠsti viime vuoden lopulla, mutta on taas noussut erityisesti

tuotantorajoitusten myštŠ. …ljyn hinnan lasku veti loppuvuoden inflaatiolukuja selvŠsti

alaspŠin kaikilla pŠŠtalousalueilla. OECD-maiden inflaatio hidastui vuodenvaihteessa

alle 2,5 prosenttiin (pohjainflaatio noin 2 %).

TalousnŠkymien vaimeneminen ja epŠvarmuus ovat maltillistaneet odotuksia keskeisten

maiden rahapolitiikan vŠhittŠisestŠ kiristymisestŠ. Viime vuonna Yhdysvalloissa tehtiin

neljŠ koronnostoa. TalousnŠkymien heikentyminen loppuvuodesta sai Yhdysvaltojen

keskuspankin korostamaan koronnostotahdin maltillistamista. Nyt korkoja odotetaankin

nostettavan aiempaa selvŠsti hitaammassa tahdissa. Koronnosto-odotusten

myšhentyminen nŠkyy pšrssikurssien nousun lisŠksi pitkien korkojen laskuna (ks. Kuvio

4).

Kuvio 4

Rahapolitiikan hitaampi kiristystahti Yhdysvalloissa helpottaa osaltaan niitŠ nousevia

talouksia, jotka nojaavat dollarimŠŠrŠiseen rahoitukseen. Yhdysvaltain dollari on viime

vuoden lopulta heikentynyt maltillisesti (ks. Dollarin vuoksi Yhdysvaltojen riskit ovat

muidenkin riskejŠ ). Dollarin heikentyminen ja korkojen aleneminen tukevat nousevien

talouksien valuuttakursseja, pienentŠvŠt niiden velanhoitokustannuksia ja vŠhentŠvŠt

nŠin painetta pŠŠoman ulosvirtaukseen.

������������ ��������
��� ���������� ��������������� 
�
���������	
��� �

https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/talousnakymien-heikentyminen-on-laskenut-pitkia-korkoja/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/talousnakymien-heikentyminen-on-laskenut-pitkia-korkoja/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/1/dollarin-valta-aseman-vuoksi-yhdysvaltojen-riskit-ovat-muidenkin-riskeja/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/1/dollarin-valta-aseman-vuoksi-yhdysvaltojen-riskit-ovat-muidenkin-riskeja/


����(�+�"�*)&#-##%%��$�-%..�% !/0!(1

Euroalueen talouskasvu hidastui viime vuoden jŠlkimmŠisellŠ puoliskolla merkittŠvŠsti.

Tyšmarkkinatilanne on kuitenkin edelleen parantunut ja palkkojen nousu kiihtynyt,

minkŠ pitŠisi edesauttaa inflaation voimistumista kestŠvŠsti lŠhelle tavoitteen mukaista

hieman alle 2 prosentin vauhtia. Alkuvuoden talouskehitys nŠyttŠŠ kuitenkin vaimealta

ja ennusteita kuluvan vuoden kasvuvauhdista on laskettu huomattavasti.

EKP:n neuvosto lopetti ennakoidusti laajan omaisuuserien osto-ohjelman arvopaperien

netto-ostot vuoden 2018 lopussa. EurojŠrjestelmŠ kuitenkin ostaa arvopapereita

edelleen, kun erŠŠntyvŠt pŠŠomat jo ostetuista arvopapereista sijoitetaan uudelleen (ks.

Kuvio 5). Ostoja tehdŠŠn arviolta keskimŠŠrin 17 mrd. eurolla kuukaudessa vuonna 2019.

Joulukuussa neuvosto tŠsmensi arvopaperien uudelleensijoituksia koskevaa ennakoivaa

viestintŠŠ ilmoittamalla, ettŠ uudelleensijoituksia jatketaan vielŠ pidemmŠn aikaa sen

jŠlkeen, kun neuvosto alkaa nostaa EKP:n ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan

kuin on tarpeen suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan

yllŠpitŠmiseksi.

Kuvio 5

Maaliskuussa EKP laski ennusteita euroalueen bruttokansantuotteen kasvusta ja

inflaatiosta. EKP:n neuvosto totesi kasvuriskien olevan euroalueella edelleen

alasuuntaiset. Markkinoiden koronnosto-odotukset olivat alkusyksyn jŠlkeen siirtyneet

merkittŠvŠsti myšhemmŠksi (ks. kuvio 6).

Heikentyneiden talousnŠkymien seurauksena EKP:n neuvosto muutti maaliskuun

kokouksessa korkoja koskevaa ennakoivaa viestintŠŠnsŠ. EKP:n neuvosto odottaa nyt

ohjauskorkojen pysyvŠn nykyisellŠ tasolla ainakin vuoden 2019 loppuun asti ja joka

tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen sen varmistamiseksi, ettŠ inflaatio palautuu

kestŠvŠsti lŠhemmŠksi hieman alle kahta prosenttia keskipitkŠllŠ aikavŠlillŠ.

Aikaisemmin korkojen odotettiin pysyvŠn nykyisellŠ tasolla ensi kesŠn yli. Korkoja
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koskevan viestinnŠn muuttaminen pidentŠŠ ajanjaksoa, jolloin arvopapereiden

uudelleensijoitukset jatkuvat, sillŠ nŠmŠ uudelleensijoitukset on kytketty ohjauskorkojen

nostojen alkamiseen.

Maaliskuussa EKP:n neuvosto ilmoitti myšs uudesta pankeille tarjottavasta

pitempiaikaisten neljŠnnesvuosittaisten rahoitusoperaatioiden sarjasta (TLTRO III).

EurojŠrjestelmŠ antaa syyskuusta 2019 maaliskuuhun 2021 pankeille mahdollisuuden

nostaa kahden vuoden pituisia luottoja, joiden korko on sidottu

perusrahoitusoperaatioiden korkoon. NŠillŠ lainoilla yllŠpidetŠŠn pankkilainojen

suotuisaa kehitystŠ euroalueella.

EKP:n neuvosto pŠŠtti maaliskuussa myšs, ettŠ eurojŠrjestelmŠn luotto-operaatiot

toteutetaan jatkossakin ainakin vuoden 2021 maaliskuuhun asti kiinteŠkorkoisina

huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvŠksytŠŠn tŠysimŠŠrŠisesti. EKP:n neuvosto

on valmis tarpeen mukaan tarkistamaan kaikkia vŠlineitŠŠn sen varmistamiseksi, ettŠ

inflaatiovauhti palautuu kestŠvŠsti kohti EKP:n neuvoston tavoitetta.

Kuvio 6

EKP:n neuvoston maaliskuun pŠŠtškset lisŠŠvŠt rahapolitiikan elvyttŠvŠŠ vaikutusta.

PŠŠtšsten jŠlkeen odotukset ensimmŠisestŠ koronnostosta siirtyivŠt eteenpŠin, pitkien

valtiolainojen korot laskivat ja euro heikentyi suhteessa muihin valuuttoihin. Euroalueen

rahoitusolot pysyvŠt kevyinŠ vielŠ pitkŠŠn ja tukevat siten talouskasvua.
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Viime vuoden loppupuolella yrityslainakannat kasvoivat noin 4 prosentin ja

kotitalouslainakannat reilun 3 prosentin vuosivauhtia (ks. Kuvio 7). Kasvun kiihtyminen

on viime kuukausina tasaantunut. Kasvu on kuitenkin maltillista verrattuna

finanssikriisiŠ edeltŠvŠŠn aikaan, jolloin yritysluottokanta kasvoi enimmillŠŠn noin 15

prosentin ja kotitalouslainakanta noin 10 prosentin vuosivauhtia. Lainakantojen
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kasvussa on merkittŠviŠ maiden vŠlisiŠ eroja. Lainakannat ovat kasvaneet suhteellisen

hitaasti etelŠisessŠ Euroopassa, kun taas pohjoisessa kasvu on ollut keskimŠŠrin selvŠsti

nopeampaa.

Kuvio 7

EKP on tukenut pankkisektorin luotontarjontaa mm. kohdennetuilla pitempiaikaisilla

rahoitusoperaatioilla, joista kolmas sarja alkaa syyskuussa 2019 (ks. viittaus TLTRO-

kehikkoon). PitkŠt, edulliset rahoitusoperaatiot ovat osaltaan laskeneet pankkien

varainhankinnan kustannuksia, mikŠ on heijastunut pankkien antolainauskorkoihin.

Euroalueen pankkien antolainauskorot yksityiselle sektorille ovatkin pysyneet

historiallisen alhaisina, hieman alle 2 prosentissa.

Uusimmissa EKP:n pankkien luotonantokyselyissŠ (Bank Lending Survey, BLS) on

viitteitŠ yksityisen sektorin luottoehtojen kiristymisestŠ Italiassa. Lainamarginaaleja on

nostettu ja vakuusvaatimuksia kiristetty. Italian valtionlainakorot nousivat poliittisen

epŠvarmuuden myštŠ viime vuoden toukokuun lopulla. YhdessŠ taloustilanteen

hidastumisen kanssa valtionlainakorkojen nousu heikentŠŠ italialaisten pankkien taseita

ja lisŠŠ niiden varainhankinnan kustannuksia.

Euroalueen yritykset kertovat rahoituksen saatavuuden parantuneen edelleen. EKP:n

yritysten rahoituksensaantia kartoittavassa kyselyssŠ (Survey on the Access to Finance of

Enterprises, SAFE) enŠŠ noin 7 % yrityksistŠ kertoo rahoituksen saatavuuden olevan

yritystoimintansa suurin ongelma [7] . Osuus on laskenut yhtŠjaksoisesti vuodesta 2012

asti. Kasvavista lainakannoista huolimatta yrityssektorin kokonaisvelka suhteessa

BKT:hen on euroalueella keskimŠŠrin supistunut edelleen.

7. Tuorein SAFE-kysely koskee ajankohtaa huhtikuusta syyskuuhun vuonna 2018.
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Hienoisesta kohentumisesta huolimatta euroalueen pankkisektorin kannattavuus polkee

paikallaan. Alhainen korkotaso, poliittisten riskien kasvu ja vaimentuneet talousnŠkymŠt

ovat heikentŠneet pankkien kannattavuusnŠkymiŠ. Euroalueen pankkien osakekurssit

ovatkin viimeisen vuoden aikana laskeneet selvŠsti yleisindeksejŠ enemmŠn. Samalla

markkinarahoituksen hinta on noussut (ks. Kuvio 8). Markkinat ja pankit odottavat

suurten euroalueen pankkien oman pŠŠoman tuoton kohenevan vain hieman vuoteen

2020 mennessŠ, noin 8 prosenttiin (2018 kolmannella neljŠnneksellŠ luku oli 6,9 %).

Kuvio 8

Kannattavuuskehityksen kannalta ongelmallista on edelleen peruspankkitoiminnan

tuottojen vaisu kehitys. Haastava toimintaympŠristš on syšnyt erityisesti pankkien

korkokatetta, vaikka pankkien luotonanto on viime vuosina alkanutkin kasvaa. Useat

pankit eivŠt ole pystyneet merkittŠvŠsti kompensoimaan muilla tulolŠhteillŠ pankkien

tuottojen kannalta tŠrkeŠn korkokatteen heikkoa kehitystŠ.

Pankkeja vaivaavat lisŠksi pitkŠn aikavŠlin rakenteelliset ongelmat. Monissa euroalueen

maissa pankkien kustannusrakenne on raskas ja pankkeja on talouden kokoon nŠhden

paljon. Tulevina vuosina pankkien tulee vastata myšs isojen trendien, kuten

digitalisaation, tuomiin haasteisiin.

Kaikesta huolimatta euroalueen pankit ovat pystyneet edelleen vŠhentŠmŠŠn

luottoriskejŠ taseistaan. Samalla pankkien vakavaraisuus on parantunut ja

riskinkantokyky kohentunut. Luottotappioiden ja luottoriskien vŠhentymisellŠ on ollut

merkittŠvŠ vaikutus etenkin velkakriisistŠ eniten kŠrsineiden maiden pankkien

kannattavuuden elpymiseen. Euroopan pankkivalvontamekanismin (SSM) mukaan

euroalueen pankeilla oli vuoden 2018 kolmannella neljŠnneksellŠ taseissaan 628 mrd.

euron edestŠ jŠrjestŠmŠttšmiŠ lainoja Ð noin 17 % vŠhemmŠn kuin vuotta aiemmin.

Suhteessa koko lainakantaan jŠrjestŠmŠttšmiŠ lainoja oli vuoden kolmannella
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neljŠnneksellŠ 4,2 %.Verrattain laaja-alaisesta positiivisesta kehityksestŠ huolimatta

jŠrjestŠmŠttšmien lainojen tilanne on edelleen muutamissa Euroopan maissa haastava.
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Euroalueen BKT:n kasvu oli vuonna 2017 vahvaa (2,5 %). Vuoden 2018 aikana

talouskasvu ja luottamusindikaattorit alkoivat heikentyŠ vuoden 2017 jŠlkipuoliskon

huippulukemista (ks. Kuvio 9). VielŠ vuoden 2018 toisella vuosineljŠnneksellŠ

euroalueen BKT kasvoi etenkin investointien hyvŠn kehityksen ansiosta melko vahvasti.

Sittemmin kasvuvauhti hidastui, kun maailmankaupan heikkeneminen muutti

nettoviennin negatiiviseksi ja teollisuustuotanto supistui. Luottamusilmapiirin

heikentyminen vaimensi yksityisen kulutuksen kasvua.

Loppuvuoden 2018 ja alkuvuoden 2019 aikana luottamusilmapiirin heikentyminen

jatkui ja vientitilausten mŠŠrŠ vŠheni. Yksityisen kulutuksen indikaattoreissakaan ei ollut

havaittavissa paranemista. Kasvu oli valtaosin investointien varassa.

Kuvio 9

BKT:n kasvun euroalueella ennakoidaankin jŠŠvŠn vuonna 2019 aiemmin arvioitua

selvŠsti hitaammaksi (ks. Kuvio 10). EKP:n tuoreimman ennusteen mukaan euroalueen

BKT kasvaa 1,1 % (joulukuun ennuste 1,7 %) vuonna 2019, 1,6 % (1,7 %) vuonna 2020 ja

1,5 % (1,5 %) vuonna 2021. Komission helmikuun ennusteen mukaan BKT kasvaa 1,3 %

vuonna 2019 ja 1,6 % vuonna 2020.

Kuvio 10
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Yksityisen kulutuksen kasvuvauhti jŠŠ vuoden 2019 alkupuoliskolla aiemmin odotettua

hitaammaksi. Yksityinen kulutus on kuitenkin euroalueen kasvun yksi tukijalka, kun

kotitalouksien kŠytettŠvissŠ olevien tulojen kasvu jatkuu tyšllisyystilanteen paranemisen

ja tyštulojen kasvun turvin.

Euroalueen investointien kasvu on ollut vuoden 2014 jŠlkeen laaja-alaista.

Tuotannolliset investoinnit ja asuntoinvestoinnit ovat kasvaneet lŠhes kaikissa

euroalueen maissa. Investointien kasvua tukevat alhainen korkotaso, tarve uudistaa

pŠŠomakantaa sekŠ aiempaa pienempi yrityssektorin velan suhde pŠŠomaan.

Investointien tarpeeseen ja kasvuun viittaa myšs euroalueen kapasiteetin kŠyttšaste. Se

oli vuoden 2018 lopulla vain hieman alempi kuin kesŠllŠ, jolloin se oli melko lŠhellŠ

vuodesta 1980 alkaneen mittaushistorian korkeinta arvoa.

Euroalueen viennin kasvu euroalueen ulkopuolelle hidastui vuoden 2018 aikana. Vienti

supistui etenkin Isoon-Britanniaan ja Turkkiin. Talouskasvun hidastuminen Kiinassa

vaimensi myšs sinne suuntautuvan viennin kasvua. Kasvulukuja yllŠpiti vuonna 2018

viennin hyvŠ kehitys Yhdysvaltoihin. Nettoviennin nŠkymŠt ovat heikot, ja se vaikuttaa

kasvua supistavasti vuoden 2019 alkupuoliskolla. Kiinan kulutuskysynnŠn kasvun

heikentyminen, kauppapoliittiset kiistat ja brexit-epŠvarmuus painavat osaltaan

euroalueen vientinŠkymiŠ.

Euroalueen vaihtotaseen ylijŠŠmŠ oli vuoden 2018 lopulla noin 3 % suhteessa BKT:hen.

Euroalueen vaihtotaseen ylijŠŠmŠ vakauttaa talouskehitystŠ, jos mahdolliset

epŠsuotuisat sokit toteutuvat. Toisaalta se merkitsee myšs sitŠ, ettŠ sŠŠstŠminen ylittŠŠ

investoinnit, eli euroalueen investointikehitys on yhŠ siihen nŠhden vaimeaa.

Kaiken kaikkiaan euroalueen nopeimman kasvun vaiheen arvioidaan olevan ohi, ja kasvu

on viime vuoden jŠlkimmŠisellŠ puoliskolla hidastunut jo alle pitkŠn ajan tasapainoa

kuvaavan potentiaalisen kasvuvauhdin. KeskeisimmŠt arviot euroalueen potentiaalisen

tuotannon vuotuisesta kasvuvauhdista ovat viime aikoina pysyneet 1,4Ð1,5 prosentissa.

Potentiaalisen kasvuvauhdin arvioon liittyy kuitenkin aina huomattavaa epŠvarmuutta.
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Kaikkien neljŠn suuren euromaan talousnŠkymŠt ovat heikentyneet viime syksystŠ.

Komissio pienensi helmikuussa niiden kaikkien BKT-kasvuennusteita tŠlle vuodelle Ð

eniten Italian ja Saksan osalta. Teollisuustuotanto on kŠrsinyt vientikysynnŠn

heikkoudesta ja kauppasotaan liittyvŠstŠ epŠvarmuudesta (ks. Kuvio 11). LisŠksi maa- ja

alakohtaiset tekijŠt ovat koetelleet varsinkin Saksaa, Ranskaa ja Italiaa.

Kuvio 11

Saksan talouden ja etenkin sen teollisuustuotannon heikkeneminen viime vuoden

jŠlkipuoliskolla on ollut yllŠttŠvŠn nopeaa ja syvŠŠ. VientikysynnŠn vaimeus yhdessŠ

teollisuuden kotimaisten tekijšiden kanssa on syšnyt luottamusta ja kasvunŠkymiŠ.

Viime vuonna vienti kasvoi hitaammin kuin tuonti, joten nettoviennin vaikutus BKT:n

kasvuun oli negatiivinen. Teollisuustuotanto supistui viime vuoden lopulla usealla alalla

Ð eniten autoteollisuudessa, joka on kŠrsinyt pŠŠstšmittauksiin liittyvistŠ tilapŠisistŠ

ongelmista. Viime vuonna BKT kasvoi 1,5 %, mutta tŠmŠn vuoden kasvun komissio

arvioi jŠŠvŠn runsaan prosentin tasolle. Komissio on laskenut merkittŠvŠsti tŠmŠn

vuoden ennustettaan, mutta pitŠnyt ensi vuoden ennusteen ennallaan, 1,7 prosentissa.

Saksan talouskasvua on pitŠnyt yllŠ lŠhinnŠ kotimainen kysyntŠ, jota ovat tukeneet vielŠ

hyvŠnŠ pysynyt tyšllisyys- ja palkkakehitys sekŠ alhainen korkotaso.

Ranskan BKT kasvoi viime vuonna samaa vauhtia kuin Saksassa eli 1,5 %. TŠlle vuodelle

Ranskassa odotetaan kuitenkin hieman hitaampaa kasvua, mutta parempaa kuin

Saksassa. Poliittinen epŠvarmuus ja levottomuudet ovat heijastuneet kielteisesti

kuluttajien luottamukseen. EpŠsuosittujen rakennemuutosten on ilmoitettu jatkuvan,

mutta vastapainoksi on kaavailtu julkisia menoja lisŠŠviŠ myšnnytyksiŠ. Niiden pelŠtŠŠn

heikentŠvŠn julkisen talouden tilaa Ð etenkin kun Ranskan julkinen talous on jo

valmiiksi alijŠŠmŠinen.

Italiassa talouskasvu on ollut jo vuosia suurten euromaiden heikointa. Sen BKT kasvoi
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viime vuonna vain prosentin verran, ja tŠmŠn vuoden kasvun arvioidaan jŠŠvŠn lŠhelle

nollaa. Italia ajautui viime vuoden jŠlkipuoliskolla tekniseen taantumaan, kun BKT

supistui kahdella neljŠnneksellŠ perŠkkŠin. Saksan tavoin myšs Italiassa

teollisuustuotanto supistui viime vuoden lopulla merkittŠvŠsti. Maan julkinen velka

suhteessa BKT:hen on korkea (noin 130 % suhteessa BKT:hen), ja poliittisen

epŠvarmuuden myštŠ viime vuonna nousseet valtionlainakorot ovat edelleen selvŠsti

korkeampia kuin viime toukokuun alussa.

Suurten euromaiden talouskasvu on ollut vuosien ajan nopeinta Espanjassa, missŠ viime

vuoden BKT:n kasvu ylsi 2,5 prosenttiin. Vaikka Espanjankin talouskasvu on hidastunut

ja ennusteita on pienenetty, odotetaan kasvun pysyvŠn yhŠ parin prosentin tuntumassa

tŠnŠ ja ensi vuonna. Myšs Espanjassa teollisuustuotannon ja viennin kehitys on ollut

heikompaa, mutta investoinnit ovat kasvaneet hyvin. Julkinen talous on kehittynyt

parempaan suuntaan, ja julkisen velan suhteessa BKT:hen ennustetaan supistuvan Ð

joskin hitaasti.
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Euroalueen pidemmŠn aikavŠlin nŠkymiŠ vaimentaa heikko tuottavuuden kehitys.

Tuottavuuden kasvu alkoi hidastua euroalueella jo 2000-luvun alkuvuosina. Se hidastui

entisestŠŠn euroalueen kriisien aikana ja on pysynyt vaimeana tŠhŠn asti. Tuottavuuden

kasvu on hidastunut euroalueella laaja-alaisesti.[8] Jos vertaillaan tuottavuutta tehtyjŠ

tyštunteja kohden lasketulla BKT:llŠ, maiden vŠlillŠ on kuitenkin selviŠ tuottavuuseroja

(ks. kuvio 12).

Kuvio 12

Ranskassa ja Saksassa tyšn tuottavuus on samalla tasolla, ja niissŠ tuottavuus on myšs

8. Ks. myšs artikkeli The slowdown in euro area productivity in a global context, EKP:n Talouskatsaus 3/2017.
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kehittynyt kahdella viime vuosikymmenellŠ samankaltaisesti. Maat ovat edelleen Italian

ja Espanjan edellŠ tuottavuudessa, mutta Yhdysvaltoihin verrattuna Ranskan ja Saksan

tuottavuuslukemat ovat heikompia ja koko euroalueen tuottavuus on selvŠsti jŠljessŠ

Yhdysvalloista.

Euroalueella tuottavuuserot ovat edelleen merkittŠviŠ. Vuonna 2017 tuottavuus oli

Saksassa Espanjaan nŠhden 1,3-kertainen, eli suhde oli kutakuinkin sama kuin jo

vuonna 2000, jolloin suhdeluku oli 1,2. Italiassa tuottavuuden kasvu on polkenut

viimeiset kaksi vuosikymmentŠ lŠhestulkoon paikoillaan. Espanjassa tyšn tuottavuuden

kasvu oli 2000-luvun alkuvuosina samalla tavalla seisahduksissa aina finanssikriisiin

asti. Kriisien jŠlkeen tuottavuuden kasvu on alkanut nopeutua, mutta kaiken kaikkiaan

kasvu on edelleen varsin hidasta. Maiden vŠliset tuottavuuserot eivŠt siis ole hŠvinneet

kahden viime vuosikymmenen kuluessa vaan ovat olemassa edelleen, eikŠ niiden

pieneneminen ole nyt kŠytettŠvissŠ olevien tietojen perusteella nŠkšpiirissŠ.[9]
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Tyšn tuottavuuden kasvuun vaikuttavat yleensŠ useat eri tekijŠt, kuten

pŠŠomaintensiteetin kasvu, hallintokŠytŠnnšt, yritysdynamiikka sekŠ se, miten

tehokkaasti tuotantotekijŠt ovat jakautuneet eri toimialoille ja eri yrityksiin. TŠrkeimpiin

vaikuttaviin tekijšihin kuuluvat maan innovointikyky ja sen veturina toimiva tutkimus-

ja kehittŠmistoiminta. [10] Vaikka euroalueen sisŠisten ja euroalueen ja Yhdysvaltain

vŠlisten tuottavuuserojen taustalla on siis monia eri tekijšitŠ, euroalueen ja Yhdysvaltain

vŠlinen tuottavuusero selittyneekin ainakin osaksi myšs maiden vŠlisillŠ eroilla

innovaatioinvestoinneissa. [11]

Kuviossa 13 vertaillaan tutkimus- ja kehittŠmismenojen kehitystŠ euroalueen eri maissa

ja Yhdysvalloissa. Euroalueen yhteenlasketut tutkimus- ja kehittŠmisinvestoinnit olivat

vuonna 2017 suuruudeltaan 2,2% suhteessa BKT:hen. Euroalueella

innovaatioinvestoinnit suhteessa BKT:hen ovat jŠŠneet selvŠsti pienemmiksi kuin

Yhdysvalloissa, mikŠ heikentŠŠ tulevaisuudennŠkymiŠ.

Kuvio 13

9. Tuottavuuseroihin yhtŠŠltŠ euroalueen sisŠllŠ ja toisaalta euroalueen ja Yhdysvaltain vŠlillŠ ovat kiinnittŠneet

huomiota myšs muun muassa KansainvŠlinen valuuttarahasto (IMF) ja Euroopan komissio (ks. IMF:n

vuoden 2017 raportti IMF Country Report No. 17/236: Euro Area Policies ja komission vuoden 2018 julkaisu

Science, Research and Innovation Performance of the EU 2018: Strengthening the Foundations for Europe's

Future).

10. Tutkimus- ja kehittŠmistoiminnan, innovoinnin ja tuottavuuden kasvun vŠlisestŠ yhteydestŠ ks. Romer (1990)

Endogenous Technological Change, Journal of Political Economy, Vol. 98 (5), ja Grossman ja Helpman (1991)

Quality Ladders in the Theory of Growth, Review of Economic Studies, Vol. 58, s.43Ð61.

11.Tutkimus- ja kehittŠmistoiminnan merkityksestŠ euroalueen tuottavuuden kasvun edistŠmisessŠ ja euroalueen

ja Yhdysvaltain vŠlisestŠ tuottavuuserosta ks. Euroopan komissio (2018).
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Euroalueen maiden vŠlillŠ on huomattavia eroja tutkimus- ja kehittŠmismenoissa.

Saksassa innovaatiomenot suhteessa BKT:hen olivat 3% vuonna 2017, ja ne ovat yleensŠ

olleet samaa luokkaa kuin Yhdysvalloissa. Ranskassakin tutkimus- ja

kehittŠmistoimintaan liittyvŠt investoinnit suhteessa BKT:hen ovat olleet hieman

euroalueen keskiarvoa suuremmat: vuonna2016 ne olivat 2,3 %. Italiassa ja Espanjassa

innovaatioinvestoinnit ovat sitŠ vastoin olleet kahtena viime vuosikymmenenŠ verrattain

vŠhŠisiŠ, ja vuonna2017 ne olivat BKT:hen suhteutettuna Italiassa 1,4% ja Espanjassa

1,2%.
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Tyšttšmyys on vŠhentynyt euroalueella edelleen vuonna 2018. Tyšttšmyysaste on

supistunut tasaisesti vuoden 2013 huipun noin 12 prosentista noin 8 prosenttiin eli alle

kriisiŠ edeltŠvŠn euroajan keskimŠŠrŠisen tason (ks. Kuvio 14). Samaan aikaan tyšllisten

mŠŠrŠ on kasvanut merkittŠvŠsti ja tyšvoiman osallistumisaste on noussut.

Euroalueella onkin jo monin paikoin nŠhtŠvissŠ tyšvoimapulaa. Kilpailu tyšntekijšistŠ

kiristyy, sillŠ avointen tyšpaikkojen osuus on kasvanut. Kyselytutkimusten mukaan

monilla yrityksillŠ on jo pulaa osaavasta tyšvoimasta. Euroalueen tyšttšmyysaste on jo

arvioiden mukaan saavuttanut tasapainotyšttšmyyttŠ kuvaavan ns. NAIRU-tason (non-

accelerating inflation rate of unemployment), jolla tarkoitetaan inflaation kannalta

neutraalia tyšttšmyysastetta. EKP:n arvion mukaan tyšttšmyys laskee lŠhivuosina

edelleen huolimatta suhdannekehityksen heikkenemisestŠ.

Kuvio 14
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Tyšmarkkinatilanteessa on kuitenkin vielŠ huomattavia eroja eri euromaiden vŠlillŠ.

Erityisesti Saksassa tyšmarkkinat ovat jo hyvin kireŠt monella mittarilla mitattuna.

Toisaalta nuorisotyšttšmyys on edelleen merkittŠvŠ ongelma monessa euromaassa.

� �&%%)$!(�().,.�!#�)&!�/#!&1�%##" 0--1(0-
*)"$�#(5��-#)-�

Euroalueen inflaatio oli vuonna 2018 keskimŠŠrin 1,7 %. Inflaatio kiihtyi toukokuussa

kahden prosentin tuntumaan ja pysyi tŠllŠ tasolla marraskuuhun saakka (ks. Kuvio 15).

Joulukuusta lŠhtien inflaatiovauhti on ollut hitaampaa.

Inflaatiota kiihdytti pŠŠosin šljyn hinnan nousu, jonka vaikutukset inflaatioon

heijastuvat sekŠ kustannusten kallistumisena ettŠ mekaanisesti ns. pohjavaikutusten

kautta. Inflaatiota mitataan hintojen muutoksena vuodentakaiseen verrattuna. NŠin

vertailuajankohtaa korkeammalla šljyn hinnalla on inflaatiota kiihdyttŠvŠ vaikutus.

Energian osuus vuoden 2018 inflaatiosta oli noin kolmannes. Maaliskuun alun

šljyfutuurien perusteella šljyn hinta vakiintuu lŠhivuosina reiluun 60 dollariin barrelilta,

mikŠ hidastaisi inflaatiota kuluvan vuoden aikana.

Kuvio 15
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…ljy on kuitenkin euroalueen ulkopuolinen tekijŠ, joka aiheuttaa inflaatioon tilapŠistŠ

heilahtelua eikŠ kuvaa hintamekanismin taustalla olevia pysyvŠmpiŠ tekijšitŠ.

Hintavakaustavoitteen nŠkškulmasta on hyvŠ tarkastella myšs energian ja ruuan

hintavaikutuksista puhdistettua ns. pohjainflaatiota. Se heijastaa keskeisesti euroalueen

sisŠisiŠ hintapaineita ja on vuodesta 2014 lŠhtien pysynyt sitkeŠsti noin yhden prosentin

tasolla.

Pohjainflaatiota on hillinnyt euroalueella pitkŠŠn jatkunut palkkojen vaisu kasvuvauhti.

Vuodesta 2017 lŠhtien palkat ovat kuitenkin nousseet tasaisesti (ks. Kuvio 16). Se tuo

inflaatiopaineita kustannusten nousun ja kuluttajien ostovoiman kasvun kautta.

Kuvio 16
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Samanaikaisesti viime aikoina suhteellisen vaisuna pysynyt tuottavuuskehitys on

johtanut yksikkštyškustannusten nousuun (ks. Kuvio 17). Jos yritysten voittomarginaalit

pysyvŠt ennallaan, tŠmŠ lisŠŠ yritysten paineita nostaa hintoja. Palkkainflaation

kiihtymistŠ edesauttaa euroalueen talouskasvun jatkuminen ja kireŠt tyšmarkkinat.

Euroalueen tuotantokuilu, joka mittaa talouden todellisen ja potentiaalisen tuotannon

erotusta, on sulkeutunut. Tyšttšmyys on laskenut jo luonnollisen tasonsa (NAIRU)

alapuolelle. Talouden kapasiteetti on siis koko lailla tŠydessŠ kŠytšssŠ, mikŠ johtaa

siihen, ettŠ kilpailu vŠhistŠ resursseista luo paineita nostaa palkkoja. Palkkojen

nousuvauhdin kiihtyminen ei kuitenkaan toistaiseksi ole nŠkynyt pohjainflaatiovauhdin

kiihtymisenŠ. YhtenŠ syynŠ tŠhŠn on esitetty sitŠ, ettŠ yritykset siirtŠvŠt osan nousseista

kustannuksista omalle kontolleen pienentŠmŠllŠ voittomarginaalejaan. Myšs palkkojen

nousun syyt vaikuttavat siihen, miten voimakkaasti se heijastuu inflaatioon. [12] LisŠksi

hitaan inflaation vallitessa kallistuneet tyškustannukset saattavat siirtyvŠt hintoihin

hitaammin. [13]

Kuvio 17

SekŠ markkinainformaatiosta johdetut ettŠ kyselytutkimusten mukaiset inflaatio-

odotukset ovat heikentyneet (ks. Kuvio 18). Markkinaperusteiset inflaatio-odotukset ovat

alentuneet jo viime kesŠstŠ lŠhtien. Huomionarvoista on erityisesti suhdannesyklin yli

ulottuvan pidemmŠn aikavŠlin odotusten heikentyminen, mikŠ jatkuessaan voi johtaa

itseŠŠn ruokkivaan kierteeseen ja aiheuttaa hintojen kasvuvauhdin hidastumisen.

Kuvio 18

12.Ks. ECB Economic Bulletin 5/2018: The role of wages in the pick-up of inflation.

13.Ks. Bobeica, Ciccarelli ja Vansteenkiste (2019) The link between labor cost and price inflation in the euro area,

ECB Working Paper No. 2235/2019.
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Viime vuoden loppuun verrattuna inflaationŠkymŠt ovat jonkin verran heikentyneet.

Tuoreimmissa ennusteissaan sekŠ EKP ettŠ komissio pienensivŠt inflaatioarvioitaan.

Inflaatiovauhti hidastuu kuluvan vuoden aikana selvŠsti lŠhinnŠ šljyn hinnan

pohjavaikutusten takia. Pohjavaikutusten poistuttua inflaatio kiihtyy vŠhitellen.

Komission arvion mukaan tŠmŠn ja seuraavan vuoden inflaatiovauhti jŠŠ 1,5 prosentin

tuntumaan. TŠmŠ on kutakuinkin yhtenevŠinen EKP:n maaliskuisen ennusteen kanssa,

jonka mukaan inflaatio on 1,2 % vuonna 2019, 1,5 % vuonna 2020 ja 1,6 % vuonna 2021.
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Euroalueen julkinen velka supistui noin 85 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2018.

Velkasuhteen odotetaan pienenevŠn edelleen, mutta sŠilyvŠn silti lŠhivuosina

finanssikriisiŠ edeltŠvŠn tason (alle 70 % BKT:stŠ) ylŠpuolella (ks. Kuvio 19). Saksassa

julkinen velka oli noin 60 % suhteessa BKT:hen vuonna 2018, Ranskassa ja Espanjassa

lŠhes 100 % ja Italiassa 130 %. Maakohtaisten erojen odotetaan pysyvŠn suurina.

Euroalueen julkisen talouden kokonaisvaje supistui noin 0,5 prosenttiin suhteessa

BKT:hen vuonna 2018. Sen odotetaan hieman suurenevan.

Kuvio 19
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Julkisen velan suhteessa BKT:hen odotetaan supistuvan euroalueella pŠŠasiassa siksi,

ettŠ BKT:n nimelliskasvun odotetaan sŠilyvŠn julkisen velan korkoa suurempana samaan

aikaan kun perusjŠŠmŠ pysyy positiivisena. Finanssipolitiikan odotetaan olevan hieman

elvyttŠvŠŠ lŠhivuosina. SyitŠ elvyttŠvŠŠn viritykseen ovat suunniteltu elŠkeuudistusten

peruminen ja kansalaistulo Italiassa sekŠ tuloverojen ja sosiaaliturvamaksujen

alentaminen esimerkiksi Saksassa ja Alankomaissa.

Blanchard (2019) on nostanut esille nŠkškulman, jonka mukaan julkisesta velasta ei

vŠlttŠmŠttŠ aiheudu julkiselle taloudelle kustannuksia tilanteessa, jossa julkisen velan

koron odotetaan pysyvŠn BKT:n nimelliskasvua pienempŠnŠ pitkŠn aikaa.[14] Euroalueen

nŠkškulmasta tŠllaiset olosuhteet eivŠt pŠde kaikissa maissa, kuten Italian

valtionlainakorkojen nousu vuonna 2018 kouriintuntuvasti osoitti (ks. Kuvio 20

riskiosiossa).[15] Velkaantuneissa maissa julkisen talouden asteittainen sopeuttaminen

vahvistaisi rahoitusmarkkinoiden luottamusta ja laajentaisi finanssipoliittista

liikkumavaraa.
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Maailmantalouden odotetaan lŠhivuosina kasvavan noin 3,5 % vauhdilla, mutta nŠkymiŠ

varjostavat kasvun heikentymiseen viittaavat riskit. Erityisesti euroalueen ulkopuolelta

tulevien poikkeuksellisten tapahtumien todennŠkšisyys on kasvanut. TŠmŠ on osaltaan

heijastunut volatiliteettina rahoitusmarkkinoilla. Euroalueen tavarakaupan kolme

tŠrkeintŠ kauppakumppania ovat Yhdysvallat, Iso-Britannia ja Kiina. Kaikissa nŠissŠ

talouksissa on huomattavia negatiivisen kehityskulun riskejŠ.

14.Ks. Blanchard (2019) Public Debt and Low Interest Rates, AEA Presidential Lecture, tammikuu 2019.

15.Italian valtionlainakorkojen nousun talouskasvua heikentŠvŠstŠ vaikutuksesta ks. Blanchard ja Zettelmeyer

(2018) The Italian Budget: A Case of Contractionary Fiscal Expansion?, PIIE Realtime Economic Issues Watch,

lokakuu 2018.
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Ison-Britannian EU-eron eli brexitin lopullinen muoto oli vielŠ maaliskuun alussa

epŠselvŠ, vaikka sen pitŠisi alkuperŠisen aikataulun mukaan toteutua 29.3.2019. Ison-

Britannian parlamentti ei vielŠ maaliskuun alussa ollut hyvŠksynyt EU:n kanssa

neuvoteltua hallittuun ja pehmeŠŠn eroon tŠhtŠŠvŠ erosopimusta. Sopimuksettomalla

brexitillŠ olisi merkittŠvŠt negatiiviset vaikutukset Ison-Britannian kauppaan muiden

EU-maiden kanssa ja myšs sen talouden pitkŠn ajan nŠkymiin. Brexit heikentŠŠ eniten

Ison-Britannian taloutta. Koska Iso-Britannia on euroalueen tŠrkeŠ kauppakumppani,

sopimukseton brexit nŠkyisi myšs euroalueen viennin ja talouskasvun heikentymisenŠ.

Vaikutukset olisivat merkittŠvŠt erityisesti Irlannille, mutta Iso-Britannia on tŠrkeŠ

kauppakumppani myšs esimerkiksi Alankomaille ja Belgialle. [16] Eniten Isoon-

Britanniaan viedŠŠn euroalueelta koneita, laitteita ja kulkuvŠlineitŠ. Neuvotteluperiodin

merkittŠvŠ venyminen pitkittŠisi epŠvarmuuden jatkumista ja hidastaisi investointeja ja

vientiŠ.

Myšs Yhdysvaltojen kauppa- ja finanssipolitiikkaan liittyy huomattavia negatiivisia

kasvuriskejŠ (ks. artikkeli Vaihtoehtoislaskelmia Yhdysvaltojen finanssi- ja

kauppapolitiikan kŠrjistymisen globaaleista vaikutuksista ). Protektionististen toimien

osalta Yhdysvallat on sopinut EU:n ja Kiinan kanssa neuvotteluperiodista, jolloin

osapuolet pidŠttŠytyvŠt uusista tullikorotuksista. TŠmŠ on rauhoittanut tilannetta, mutta

mikŠli neuvotteluperiodilla ei pŠŠstŠ sopimukseen, kansainvŠlisen kaupan esteet

uhkaavat laajentua.[17] Toisaalta kestŠvŠn sovun saavuttaminen vŠhentŠisi epŠvarmuutta,

tekisi parhaimmillaan kansainvŠlisestŠ kaupasta entistŠ reilumpaa ja voisi tuoda

positiivisia kasvuvaikutuksia.

Kiina on velkaantunut nopeasti, ja vastaava kehitys on johtanut lŠhes kaikissa muissa

maissa BKT:n kasvun nopeaan hidastumiseen. Viime vuoden lopulla Kiinan

talouskehitys on laaja-alaisesti heikentynyt. Ristiriitaisten tavoitteiden paineissa

tempoilevaksi muuttunut talouspolitiikka yhdessŠ kasvun hidastumisen ja

velkaongelman pahentumisen kanssa merkitsee sitŠ, ettŠ markkinahŠirišiden mŠŠrŠ voi

kasvaa. Toimijoiden on syytŠ varautua ennustettua voimakkaampaan kasvun

hidastumiseen. Kiinan kasvun jyrkŠllŠ hidastumisella voisi olla merkittŠviŠ vaikutuksia

maailmantalouden luottamusilmapiiriin, raaka-aineiden hintoihin, maailmankauppaan

ja maailmantalouden kasvuun. Kiinan kasvun heikentyminen voi kŠrjistŠŠ ongelmia

myšs muissa nousevissa talouksissa.

Kuvio 20

16.Belgian keskuspankin selvitys brexit-vaikutuksista EU-alueelle: Bisciari (2019): A survey of the long-term

impact of Brexit on the UK and the EU27 economies, National Bank of Belgium Working Paper no. 366 ja

Englannin keskuspankin laskelmat Brexit-vaikutuksista Isoon-Britanniaan: BoE (2018) EU withdrawal scenarios

and monetary and financial stability: A response to the House of Commons Treasury Committee.

17.Protektionististen toimien talousvaikutuksia on arvioitu esimerkiksi seuraavissa artikkeleissa: Euro & talous

(4/2018) Kauppapoliittiset jŠnnitteet varjostavat talousnŠkymiŠ, julkaistu 4.10.2018, sekŠ EKP (2018)

Implications of rising trade tensions for the global economy, EKP Bulletin 3/2018.
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Euroalueen sisŠisistŠ, heikompaan kasvuun viittaavista riskeistŠ keskeisin on joidenkin

euroalueen maiden finanssipolitiikkaan ja rahoitusmarkkinoiden epŠvarmuuteen

liittyvŠt kehityskulut. Erityisesti Italian valtionlainojen riskilisŠt ovat yhŠ koholla.

Komission arvion mukaan kaikkien jŠsenmaiden vuoden 2019 budjettiesitykset

noudattivat vakaus- ja kasvusopimusta. Osassa jŠsenmaita velkatasot ovat kuitenkin yhŠ

korkealla, ja komission arvion mukaan nŠiden maiden talouskehityksessŠ on

keskipitkŠllŠ aikavŠlillŠ merkittŠviŠ riskejŠ. Riskien vŠhentŠmiseksi jŠsenmaiden pitŠisi

huolehtia riittŠvŠn finanssipoliittisen liikkumavaran rakentamisesta. Talouden

rakenteiden parantamisella pystyttŠisiin pienentŠmŠŠn euroalueen rakennetyšttšmyyttŠ

ja mahdollisesti kohentamaan kriisin jŠlkeistŠ heikkoa tuottavuuskehitystŠ. Uhkana on,

ettŠ euroalueen yleinen nŠkymien heikkeneminen voi hidastaa julkisen

velkaantuneisuuden pienenemistŠ ja pankkisektorin tilan kohenemista useassa maassa.
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euroalue, inflaatio , kansainvŠlinen talous, rahapolitiikka
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