Nakopiirissa vain hyvin vaimeaa
kasvua

3.10.2019 - Rahapolitiikkakatsaus — Kansainvilinen talous , Rahapolitiikka

Maailmantalouden suhdannekéaanne hitaamman kasvun suuntaan tapahtui vuoden 2018
alkupuolella. Samoihin aikoihin Yhdysvallat alkoi lisidta protektionistisia toimia. Tamén
vuoden syyskuuhun mennessi Yhdysvallat on asettanut merkittdvan suuruiset lisatullit
jo noin 70 prosentille Kiinan-tuonnista. Yhdysvaltojen ja Kiinan vélinen kauppasota
heijastuu laajasti globaalitalouteen. Teollisuuden luottamus on heikentynyt
maailmanlaajuisesti ja jyrkasti. Palvelusektorin luottamus on my6s heikentynyt, mutta
ainakin toistaiseksi selvasti teollisuutta vihemmaén. Kauppasota ja poliittinen
epavarmuus viahentivit ja lykkaavat investointeja. Maailman tavarakaupan kasvu on
ollut tdnd vuonna tiysin pysahdyksissi. Rahoitusmarkkinoilla on ollut heiluntaa, mutta
ei toistaiseksi merkittavia hairi6itd. Suomen Pankin arvion mukaan kauppasodan
maailmantalouden kasvua hidastava vaikutus on noin 0,7 prosenttiyksikk6a tahan
mennessa.

Maailmantalouden kasvu on jo hidastunut merkittdvasti, reilusta 3,5 prosentista vuonna

2018 noin 3 prosenttiin tdnd vuonna. Kauppasodan eskaloituminen ja sen vaikutusten
levidminen laajemmin rahoitusmarkkinoille, Kiinan talouden ennakoitua nopeampi
hidastuminen ja brexit voivat kuitenkin hidastaa kasvua vield nykyisestd merkittavasti.

Myos euroalueella talouskehitys on vaimentunut, mutta talous ei ole taantumassa. Kasvu
on hidastunut prosentin tuntumaan, eika sen odoteta kiihtyvan merkittavasti
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lahivuosina. Kauppasota ja brexit lisdavit taantuman riskid. Euroalueen kasvun
vahvistumisen kannalta olisi tarkedd ulkoisen talousympariston koheneminen ja
epavarmuuden viheneminen. Talla hetkellda euroalueen talouskasvu on hidastunut
eniten teollisuusvaltaisissa talouksissa, kuten Saksassa. Saksan teollisuudessa ei viela ole
nikyvissi kddnnetta parempaan. Huolena on, ettd euroalueen teollisuuden heikkous
alkaa heijastua tyomarkkinoille ja palvelusektorille, mista on jo lievid merkkeja. Kasvun
vahvistuminen edellyttiisi kuitenkin, ettd néin ei kiy. Euroalueen suhdanteen
heikkeneminen ei ainakaan toistaiseksi ndy euroalueen tyottomyysasteessa, ja
tyottomyysaste on laskenut jo suunnilleen samaksi kuin finanssikriisia ennen.

Ni#kopiirissa on hitaan kasvun liséksi se, ettd myos euroalueen inflaatio on jaaméasséa
vaimeaksi lahivuosina. EKP:n tuoreimman ennusteen mukaan inflaatio hidastuu ensi
vuonna 1 prosenttiin ja kiihtyy 1,5 prosenttiin vuonna 2021. Pohjainflaatio, joka kuvaa
talouden keskipitkan aikavilin hintapaineita, on pysynyt jo kuuden vuoden ajan noin 1
prosentissa. Vaikka EKP:n tuoreimman ennusteen mukaan pohjainflaatio kiihtyy
asteittain 1.5 prosenttiin vuonna 2021, tdhén uraan liittyy epdvarmuutta. Euroalueen
tyottomyysasteen lasku ja palkkojen nousuvauhdin voimistuminen eivit ole toistaiseksi
johtaneet pohjainflaation kiihtymiseen. Suhdanteen heikkeneminen vihentaa
hintapaineita entisestddn. Liséksi inflaatio-odotukset ovat pysyneet matalina suhteessa
EKP:n tavoitteeseen. Deflaatioriski on kuitenkin edelleen pieni, vaikka onkin hieman
kasvanut viime aikoina. Suhdanteen heikkeneminen ja tavoitetta alhaisemmat inflaatio-
odotukset pitkittavit euroalueen hitaan inflaation kautta.

EKP:n neuvosto paittikin syyskuun kokouksessaan keventédi rahapolitiikkaa entisestdan
useita toimia sisaltavan toimenpidekokonaisuuden avulla, jotta inflaatio kiihtyisi
kestéavasti EKP:n tavoitteen mukaiseksi. Euroalueen rahoitusolot pysyvat kevyina viela
pitkédén ja tukevat myGs investointeja ja tata kautta pidemman aikavilin kasvunakymia.
Investointien ja tuottavuuden kasvu on jatkunut vaimeana euroalueella. Tuotannolliset
investoinnit ovat toistaiseksi elpyneet hitaasti ja yltdneet vasta viime aikoina hieman yli
kriisejd edeltdneen tason. Euroalueella rahoitusolojen pysyminen viela pitkdan kevyina
tarkoittaa, ettd negatiivisten nimelliskorkojen aika jatkuu.

Yhdysvaltojen ja Kiinan vdlinen kauppasota
vaimentanut maailmankaupan kasvua

Maailmantalouden kasvu on hidastunut kuluvan vuoden aikana noin 3 prosenttiin.
Kasvu on vuosien 2000-2018 keskiarvoa (3,8 %) hitaampaa, ja vield viime vuonna kasvu
oli 3,6 %. Uusimpien ennusteiden mukaan maailmantalouden kasvun odotetaan
kiihtyvin vain hitaasti ja pysyvin lihelld 3 %:a (kuvio 1)M. Viimeisin OECD:n ennuste
syyskuulta ennakoi maailmantalouden kasvavan tédna vuonna 2,9 % ja ensi vuonna vain
3,0 %. EKP:n syyskuun ennuste (maailma pl. euroalue) ja IMF:n heindkuinen
ennustepaivitys olivat hieman tati optimistisempia ja ennakoivat kasvun kiihtyvin ensi
vuonna noin 3,5 prosenttiin.

1. IMF:n heindkuun ennustepiivitys, OECD:n syyskuun ennustepiivitys sekd EKP:n (maailma pl. euroalue) uudet

arviot syyskuulta.
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Kuvio 1
Maailmankaupan ja teollisuustuotannon kasvuvauhdit ovat

hidastuneet tana vuonna
——Teollisuustuotanto (vasen akseli)
——Maailmankauppa (vasen akseli)
——BKT-vuosikasvu (maailma pl. euroalue)
---EKP-ennuste (maailma pl. euroalue)
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Lahteet: EKP, CPB Bureau for Economic Policy Analysis ja Maailmanpankki.
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Kiinan ja Yhdysvaltojen vilinen kauppakiista on viime kevaan jalkeen kirjistynyt
edelleen. Tullikorotukset koskevat jo merkittdvaa osaa Kiinan ja Yhdysvaltojen vilisesta
tavarakaupasta'. Kauppakiista lisdd epavarmuutta tulevasta ja nikyy toteutuneissa
teollisuustuotanto- ja investointiluvuissa seki erityisesti Yhdysvaltojen ja Kiinan
valisessa kaupassa. Suomen Pankin mallilaskelmien mukaan jo voimassa olevilla
tullikorotuksilla on maailman BKT:n kasvuun noin 0,7 prosenttiyksikon kasvua

hidastava vaikutus.!

2. Tullikorotukset koskevat nyt noin 70 %:a Kiinan viennistd Yhdysvaltoihin ja 60 %:a Yhdysvaltojen viennista
Kiinaan. Yhdysvaltojen yleiset tullikorotukset pesukoneille, aurinkopaneeleille, alumiinille ja teridkselle ovat
edelleen voimassa yksittdisia poikkeusluvan saaneita maita lukuun ottamatta.

3. Katso tarkemmin kauppakiistan vaikutuksista "Kauppasota heikentianyt merkittavésti maailmantaloutta".
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Kuvio 2

Palvelusektorin kehitys on pysynyt selvasti teollisuussektoria
vakaampana
—Teollisuus Palvelut
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Jos indeksi on alle 50, merkitsee se taloudellisen aktiviteetin supistumista.
Lahde: IHS Markit.
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Teollisuustuotannon kasvu pysihtyi vuoden 2019 ensimmaisella vuosipuoliskolla.
Tulevaa kehitystd ennakoiva teollisuuden ostopaillikkéindeksi on ollut jo usean
kuukauden ajan lukemissa, jotka viittaavat teollisuustuotannon supistuneen (kuvio 2).
Protektionistiset toimet ja epdvarmuus paatalousalueiden talouskasvusta ovat
heikentineet luottamusilmapiirid ja vaimentaneet maailmankaupan kasvua. Maailman
tavarakaupan kasvu on ollut pysidhdyksissa vuoden 2018 lopusta lahtien. Viime
kuukausina uusien vientitilausten kehitys on heikentynyt edelleen. Tdma viittaa siihen,
ettd maailmankaupan kasvu on heikkoa myds tulevina kuukausina.

Huolimatta teollisuuden vaimeasta kehityksesté palvelusektorin nakymat ovat
toistaiseksi pysyneet melko vakaina, kun yksityinen kulutus on edelleen kasvanut. Téta
ovat tukeneet suotuisina pysyneet tydomarkkinat, tulojen kasvu ja kevyet rahoitusolot.
Kehittyneissa talouksissa karkeasti puolet yksityisestd kulutuksesta kohdistuu

kotimaisiin palveluihin®. Mité pidempén teollisuussektorin ahdinko jatkuu, sitid
todennakoisempai on sektorin tyollisyystilanteen heikkeneminen ja negatiivisten
vaikutusten laajeneminen yksityisen kulutuksen kautta myos palvelusektorille.

4. OECD Economic Outlook Box 1.1., toukokuu 2019.
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Kuvio 3

Seka vienti- etta investointinakymat ovat heikentyneet Atlantin
molemmin puolin

—Euroalue: vientitilaukset Euroalue: investointindkyméat
—Yhdysvallat: vientitilaukset —Yhdysvallat: investointinakymat
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Lahteet: Conference Board, ISM, Eurostat ja Euroopan komissio.
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Investointien tulevaa kehitystd ennakoivat indikaattorit ovat heikentyneet selvisti (kuvio

3). My0s toteutuneiden investointien kasvuvauhti on alkuvuoden aikana hidastunut,

erityisesti Yhdysvalloissa. Isoissa investoinneissa voi kestda kauan investointipaatoksesta

itse investoinnin toteutumiseen ja tilastointiin. Onkin luultavaa, ettd nykyhetken

epdvarmuus ja investointipadtosten lykkddntyminen nékyvit toteutuneissa tilastoissa

laajemmin vasta viiveella.

Talouskasvun heikkeneminen nakyy kaikilla
paatalousalueilla

Kuvio 4
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Talouskasvu hidastuu laaja-alaisesti ensi vuonna
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Lahteet: OECD, EKP ja Suomen Pankki (BOFIT).
Ennusteet: BOFIT (Kiina), EKP (euroalue), OECD (Yhdysvallat ja Japani).
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Yhdysvaltain talouden lyhyen aikavilin kasvunidkymét ovat talveen verrattuna jonkin
verran heikentyneet, mutta talouden odotetaan silti kasvavan vuonna 2019 yli 2 % (kuvio
4). Teollisuuden luottamus seka investointi- ja vientindkymat ovat merkittavasti
vaimentuneet. Yhtend syyna ovat kauppasota ja sen aiheuttama epavarmuus.
Yhdysvaltain talouskasvua yllapitaa yksityinen kulutus, joka on piristynyt heikon talven
jalkeen. Sita tukevat kuluttajien vahva luottamus, taystyollisyys ja korkojen lasku.

Elokuun alussa Yhdysvalloissa korotettiin harkinnanvaraisten julkisten menojen kattoja
vuosille 2020—2021 (Bipartisan Budget Act of 2019), eli kidytannossd vuonna 2018
paatetyt menonlisdykset nayttavat jadvan pitkdaikaisiksi. Finanssipoliittisten toimien
keston jatkaminen parantaa jonkin verran vuoden 2020 kasvua. Yhdysvaltain
talouskasvun odotetaan silti ldhivuosina hidastuvan ldhelle potentiaalisen tuotannon
noin 2 prosentin kasvuvauhtia finanssipoliittisen elvytyksen hiivuttua.

Finanssipoliittisten toimien jatkaminen pitda Yhdysvaltain julkisen talouden
kokonaisvajeen suurena pitempéin ja kasvattaa julkista velkaa. OECD:n tuoreimmissa
ennusteissa julkisen talouden kokonaisvaje siilyy lahivuosien aikana selvisti yli 6
prosentissa BKT:st4 ja julkinen velka kasvaa noin 113 prosenttiin BKT:std vuonna 2020.
Suuret julkisen talouden alijaamit ovat myos omiaan ylldpitimaan voimakasta
tuontikysyntéa ja siten kauppa- ja vaihtotaseiden alijaamia.

Yhdysvaltain kuluttajahintainflaatio (CPI) on tdnd vuonna pysynyt enimmakseen selvisti
alle 2 prosentissa pddasiassa sen vuoksi, ettd raakaoljyn hinta on ollut alempi kuin viime
vuonna. Pohjainflaatio on sailynyt hieman yli 2 prosentissa. Ty6ttomyysaste on laskenut
alle 4 prosenttiin, ja palkkojen keskituntiansioina laskettu vuotuinen kasvu on sailynyt
yli 3 prosentissa. Taystyollisyys tukee inflaatiovauhdin pysymisté 2 prosentin
tuntumassa, mutta vaimeiden inflaatiopaineiden ja maailmantalouden kehityksen vuoksi
Yhdysvaltain keskuspankki paatti laskea ohjauskorkojaan heini- ja syyskuussa.

Kiinan talouskasvun odotetaan hidastuvan lahivuosina lahinna kotimaisten tekijoiden
takia (ks. BOFIT Kiina-ennuste). Talouden epdvarmuutta lisdd kauppakiistojen
eskaloituminen. Kiinan tuonti on vihentynyt viime vuodesta, ja viennin kasvu on
hidastunut huomattavasti. Myo0s yritysten investointihalukkuus on karsinyt
Yhdysvaltain ja Kiinan toisilleen asettamista lisdtulleista ja tilanteen
ennakoimattomuudesta. Kiina on lisédnnyt finanssipoliittista elvytysta kasvun
tukemiseksi, miké on kasvattanut julkisen talouden alijadamaa entisestaan. Keskeisia
huolia ovat velkaantumisen jatkuminen nopeana ja rahoitusmarkkinariskien kasvu.
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Kuvio 5

Kiinan viralliset kasvuluvut ovat pysyneet hyvin tasaisina

Estimoitujen kasvuvauhtien vaihteluvali
—Estimoitujen kasvuvauhtien painottamaton keskiarvo
—=Virallinen BKT:n reaalinen kasvuvauhti

19 Kiinan estimoitujen BKT-kasvuvauhtien keskiarvo ja vaihteluvali, prosenttimuutos edellisesté vuodesta
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Kerola, E. (2019) In search of fluctuations: Another look at China's incredibly stable real GDP growth rates.
Comparative Economic Studies 61(3): 359-380.

Lahteet: National Bureau of Statistics of China ja Kerola (2019).
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Kiinan kasvulukuihin liittyvit ongelmat vaikeuttavat myos maailmantalouden tilan
arviointia. Viime vuonna yli kolmannes maailman talouskasvusta tuli Kiinasta.
Virallisten tilastojen mukaan Kiinan talous kasvaa yha huomattavasti maailmantaloutta
nopeammin ja kasvu on pysynyt hyvin tasaisena (kuvio 5). Monet vaihtoehtoiset
indikaattorit ja arviot kuitenkin viittaavat siihen, ettd kasvu olisi viime vuosina jaanyt
selvasti virallisia lukuja hitaammaksi. Epdvarmuus Kiinan todellisesta kasvusta lisda
maailmantalouden kasvuodotuksiin liittyvaa huolta.

Japanin maltillinen talouskasvu jatkuu ldhivuosina vajaan yhden prosentin
potentiaalisen kasvuvauhdin tuntumassa. Japanissa viesto vanhenee ja vihenee kovaa
vauhtia. Taman vuoksi vaisukin BKT:n kasvu on asukasta kohden mitattuna nopeutunut
viimeisten kymmenen vuoden aikana jopa hieman enemmin kuin euroalueella ja ldhes
yhté paljon kuin Yhdysvalloissa. Tyo6ikdisen vaeston viheneminen pienentia talouden
kasvupotentiaalia ja heikentda huoltosuhdetta. Suuren velkaantuneisuuden taittamiseksi
jajulkisen talouden tasapainottamiseksi maa tarvitseekin kipedsti tyon tuottavuutta
parantavia toimenpiteitéd sekd ulkomaalaista ty6voimaa. Inflaatio on pysynyt edelleen
vaisuna. Keskuspankki onkin jatkanut erittdin elvyttavaa rahapolitiikkaa ja viestinyt sen
jatkuvan, kunnes inflaatiotavoite on saavutettu kestavisti.

Isossa-Britanniassa kokonaistuotannon kasvua heilutti alkuvuonna varautuminen
brexitiin, jonka piti alun perin tapahtua maaliskuun lopulla. Ison-Britannian EU-eron
madrapaivad kuitenkin lykattiin lokakuun lopulle. Toisella neljanneksella talous supistui
ja luottamusindikaattorit heikkenivit edelleen. Tulevien vuosien talousnakymat ovat
Isossa-Britanniassa riippuvaisia brexit-prosessin etenemisesta.

Ruotsissa ja muissa pohjoismaissa talouskasvu on viime aikoina hieman hidastunut
maailmantalouden mukana. Téll4 hetkelld BKT:n kasvu on Ruotsissa ja Norjassa noin 1,5
prosentin tuntumassa ja Tanskassa ldhelld 2 %:a. Ruotsissa nettovienti tukee kasvua, kun
taas yksityinen kulutus ja investoinnit ovat kehittyneet heikosti. Kotimaiseen kysyntaan
on vaikuttanut negatiivisesti Ruotsin kruunun heikentyminen.
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Vengjalld alkuvuoden 2019 talouskehitys on ollut ennakoitua vaisumpaa, ja koko vuoden
BKT:n kasvu jaanee noin yhteen prosenttiin. BOFITin Veniji-ennusteen mukaan vuonna
2020 talouskasvun ennustetaan piristyvén lahelle 2 %:a suurelta osin julkisen vallan
toimien ansiosta. Pelkka julkisten investointien kasvu ei nopeuta talouden potentiaalista
kasvuvauhtia, ja vuoden 2020 jilkeen kasvuvauhti hidastuu vahitellen.

Nousevien talouksien kasvu on osoittautunut kuluvana vuonna selvisti aiemmin
odotettua hitaammaksi. Kiinan kasvun hidastuminen ja kauppasodan vaikutukset
tuotantoketjuihin ovat hidastaneet nousevan Aasian (pl. Kiina) kasvua. Latinalaisessa
Amerikassa talousndkymaét ovat my0s vaisut, ja maita vaivaavat myos niiden omat
talouspoliittiset ongelmat. Selvii taloustilanteen paranemista lihiaikoina on nousevissa
talouksissa vaikea nahda.

Pitkat korot laskeneet jyrkasti

Kuvio 6

Talousnakymien heikentyminen on laskenut pitkia korkoja
tana vuonna

Euroalue =—Yhdysvallat ——|so-Britannia
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Vuoden alkuun verrattuna pitkat korot ovat laskeneet jyrkasti talousndkymien
heikkenemisen vuoksi (kuvio 6). Korkojen alenemisen syyna ovat seka

turvasatamakysynnin kasvu ettd odotetun lyhyen koron aleneminen." Vieli alkuvuonna
markkinat odottivat rahapolitiikan paatalousalueilla ennemminkin kiristyvan, ja
esimerkiksi Yhdysvalloissa koronnostojen odotettiin jatkuvan maltillisesti. Kun
talousnakymit ovat heikentyneet, useat keskuspankit ovat kuitenkin keventineet
rahapolitiikkaansa. Yhdysvalloissa Fed teki ensimmaisen koronlaskunsa heindkuussa ja
toisen syyskuussa. Myos euroalueella EKP laski talletuskorkoaan syyskuussa. Isossa-
Britanniassa Englannin pankki piti ohjauskorkonsa syyskuussa ennallaan, mutta
koronlaskuodotukset ovat kasvaneet.

5. Katso tarkemmin pitkien korkojen laskusta ja korkokéyran kaantymisestd "Miksi Yhdysvaltojen pitkét

valtionlainakorot ovat laskussa".
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Kuvio 7

Kiinan juan heikentynyt maltillisesti kevaasta lahtien

Euro =—Kiinan juan =—Yhdysvaltain dollari ——Englannin punta Japanin jeni
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Maailmantalouden epavarmuus on lisinnyt turvasatamakysyntaa myos
valuuttamarkkinoilla, mikd nékyy etenkin Japanin jenin ja Yhdysvaltojen dollarin
vahvistumisena (kuvio 7). Ison-Britannian punnan heilahtelut seurailevat brexitista
saatavia uusia tietoja. Kauppasodan karjistymisen jialkeen Kiina on sallinut valuuttansa
hieman heikentya.

OECD-maiden kokonais- ja pohjainflaatio ovat viime kuukausina pysyneet noin 2
prosentissa. Inflaatiota on vaimentanut huhtikuun lopulla alkanut 6ljyn hinnan lasku,
jonka vuoksi tynnyrihinta palasi elokuussa noin 60 dollariin eli noin 18 % vuoden
takaista alemmaksi. Muutos on seurausta seka kysynta- etta tarjontatekijoistd. Kysynta
on heikentynyt talouskasvun hidastumisen ja kauppasodan aiheuttaman epavarmuuden
takia. Tarjontapuolella OPEC liittolaisineen on jatkanut tuotannonrajoituksia, mutta
samaan aikaan muut maat, mm. Yhdysvallat, ovat lisdnneet tuotantoaan. Syyskuussa
isku Saudi-Arabian 6ljyntuotantolaitoksiin nosti 6ljyn tynnyrihinnan véliaikaisesti jo
lahelle 70:t4 dollaria, josta se kuitenkin palautui nopeasti.

EKP:n rahapoliittinen lisaelvytyspaketti tukee
euroalueen inflaatiokehitysta

Talouskehitys on pysynyt euroalueella hitaana, ja erityisesti teollisuuden vaikeudet ovat
osoittautuneet pitkikestoisemmiksi kuin aiemmin odotettiin. Inflaatiokehitys on jaanyt
jalkeen tavoitteen mukaisesta, hieman alle 2 prosentin vauhdista, ja inflaatio-odotukset
ovat kesin jalkeen laskeneet edelleen. Syyskuussa EKP laski ennusteitaan seka
euroalueen BKT:n kasvusta ettd inflaatiosta. EKP:n neuvosto totesi kasvuriskien olevan
euroalueella edelleen sitkeisti alasuuntaiset.

Naista syistda EKP:n neuvosto paitti syyskuun kokouksessaan laajasta rahapoliittisesta
elvytyspaketista. EKP:n talletuskorkoa laskettiin 10 korkopistetti eli —0,50 prosenttiin
(kuvio 8). EKP:n neuvosto muutti korkoja koskevaa ennakoivaa viestintdansa niin, etta
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korkojen odotetaan pysyvin nykyiselld tai alemmalla tasolla siihen asti, ettd neuvosto
nikee inflaationdkymien palautuvan vankasti kohti keskuspankin tavoitetta eli 1dhelle
2 %:a mutta alle sen. Kehityksen tulee ndkya johdonmukaisesti my6s pohjainflaatiossa.
Aikaisemmin neuvosto odotti korkojen pysyvan nykyisella tai alemmalla tasolla vuoden
2020 ensimmaiisen vuosipuoliskon ajan.

Kun aiemmin odotus tulevasta korkotasosta oli riippuvainen myos erikseen ilmoitetusta
ajanhetkesti, se sidottiin nyt pelkistaédn inflaation kehitykseen. EKP:n korkoja koskeva
ennakoiva viestintd muuttui nyt puhtaasti talouden tilaan sidotuksi ennakoivaksi

viestinnaksi.

Koron laskun lisdksi EKP:n neuvosto paétti aloittaa uudelleen laajennetun osto-ohjelman
puitteissa tehdyt arvopaperien netto-ostot. Netto-ostot aloitetaan marraskuussa ja niita
jatketaan 20 mrd. euron kuukausitahdilla niin kauan kuin on tarpeellista ohjauskorkojen
elvyttavin vaikutuksen vahvistamiseksi. Neuvosto odottaa netto-ostojen loppuvan
hieman ennen kuin ohjauskorkoja nostetaan. Liséksi eraantyvista arvopapereista
saatavien padomien uudelleensijoituksia jatketaan taysiméaaraisesti vield pidemmaén
aikaa sen jilkeen, kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa
niin kauan kuin on tarpeen suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan
rahapolitiikan yllapitdmiseksi.

Negatiivisen keskuspankkikoron hyodyt nayttiavit euroalueella olleen haittoja

suuremmat'®, Varmistaakseen rahapolitiikan mahdollisimman kitkattoman vilittymisen
myos jatkossa EKP:n neuvosto teki syyskuussa toimia, jotka lieventavit negatiivisesta
korosta pankkisektorille aiheutuvia kustannuksia. Neuvosto pééatti ottaa kiyttoon
porrastetun talletuskorkojarjestelmén, jossa osa pankkisektorin ylimaaraisesta
likviditeetistda on vapautettu negatiivisesta talletuskorosta. Tille vapautetulle osalle

maksettava korko on 0 %.

EKP:n neuvosto siati lisdksi syyskuussa alkavan kolmannen kohdennettujen
pitempiaikaisten luotto-operaatioiden sarjan (TLTRO III) ehtoja suotuisammiksi
laskemalla niiden korkoa 0,1 prosenttiyksikolla. Pankeille tarjottavan luoton korko on
korkeintaan keskimaardinen perusrahoitusoperaatioiden korko lainan juoksuajalta. Jos
pankit kasvattavat luotonantoaan yli tietyn viitearvon, luoton korko voi laskea aina
keskimaardisen EKP:n talletuskoron suuruiseksi. Lisdksi operaatioiden maturiteettia
pidennettiin aiemmin ilmoitetusta kahdesta vuodesta kolmeen.

6. Lue lisda negatiivisen koron vaikutuksista euroalueella "Lievisti negatiivinen keskuspankkikorko keventaa
rahoitusoloja".

7. Lue lisda porrastetusta talletuskorkojéarjestelmésta: Eurojéarjestelmén porrastettu talletuskorkojarjestelma.
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Kuvio 8

EKP laski talletuskorkoa syyskuussa
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Reaktiona heikentyneisiin kasvunakymiin markkinoiden korko-odotukset ovat laskeneet
jo keviaiasta lahtien. EKP:n syyskuiset padtokset tukivat odotuksia, ettd korot ovat pitkdian
alhaiset. Markkinat odottavat nyt lyhyen koron pysyvan negatiivisena vield usean vuoden
ajan (kuvio 9). Koron nouseminen positiiviseksi on nyt markkinaodotusten perusteella

epiatodennikoisempad kuin alkuvuonna.

Kuvio 9
Markkinat odottavat lyhyen koron pysyvan negatiivisena

aikaisempaa pidempaan
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Yhtenainen viiva kuvaa markkinoiden odotettua EONIA-uraa ja katkoviivojen rajaamat alueet
sisaltavat 95 % markkinoiden odotetuista EONIA-koroista.

Lahteet: Bloomberg, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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EKP:n neuvoston syyskuun paitokset lisaavat rahapolitiikan elvyttavaa vaikutusta, kun

euroalueen rahoitusolot pysyvit kevyini vield pitkdin ja tukevat siten talouskasvua.
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Lisdksi EKP:n neuvosto nosti esiin, etta euroalueella tarvitaan rahapoliittisen elvytyksen
rinnalla tukea myos talouskasvua edistavalta talouspolitiikalta.

Korkojen lasku vilittynyt euroalueella alempina
pankkilainojen korkoina

Korko-odotusten heikentyminen on laskenut my6s pankkien vélisid markkinakorkoja.
Erityisesti euriborit, jotka ovat euroalueella yleisesti kdytossa yksityiselle sektorille
myonnettavien pankkilainojen viitekorkoina, laskivat alkuvuoden jalkeen selvésti. Tama
on heijastunut uusien pankkilainojen keskikorkoihin, joiden lasku jatkui alkukesésta
2019 (kuvio 10). Tatd ennen uusien lainojen keskikorot olivat pysyneet parin vuoden ajan
suhteellisen vakaina.

Kuvio 10

Euroalueen pankkilainojen korot ovat markkinakorkojen
tavoin jalleen laskeneet
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Maakohtaiset erot uusien yrityksille myonnettyjen pankkilainojen keskikoroissa ovat
pienentyneet edelleen. Lainakantojen kasvuvauhdeissa erot ovat kuitenkin yha
huomattavat (kuvio 11). Siind missa esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa yrityslainakannat
kasvavat noin 77 prosentin vuosivauhtia, Italiassa ja Espanjassa yrityslainakannat ovat
kuluvan vuoden aikana supistuneet edelleen. Keskimaariinen yrityslainakannan
kasvuvauhti on euroalueella tasaantunut lahelle 4 %:a.
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Kuvio 11
Yrityslainakannat kasvavat hyvin eritahtisesti euroalueen
isoissa jasenmaissa
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Ttaliassa yrityslainakannan heikko kehitys johtuu padosin viela toipuvasta
pankkisektorista, pitkdan jatkuneesta hitaasta talouskasvusta ja nakymien
epavakaudesta. Espanjassa padsyylliseni on finanssikriisissid puhjennut
asuntomarkkinakupla, jonka jaljiltd iso osa rakennus- ja kiinteistosektoriin sidoksissa
olleista pankkilainoista muuttui arvottomiksi. Kriisii ennen erittdin nopeassa tahdissa
kerrytettya yrityslainakantaa sulatellaan edelleen, vaikka taloustilanne on Espanjassa jo
selvasti parantunut. Yrityslainakannan vuosivauhdin pysyminen negatiivisena ei
kuitenkaan tarkoita siti, etta tilanne olisi kaikilla sektoreilla yhtd heikko. Esimerkiksi
teollisuusyrityksille myonnettyjen yrityslainojen kanta on Espanjassakin kasvanut jo
reilun parin vuoden ajan suhteellisen reipasta vauhtia.

Pankkisektorin kannattavuustilanne pysyy
haastavana

Euroalueen pankkien kannattavuus heikkeni turbulentin alkuvuoden vuoksi. Euroalueen
pankkien oman padoman tuotto (ROE) oli vuoden 2019 ensimmaisella neljanneksella
5,8 %, kun se vuotta aiemmin oli 6,6 %. Epdvarma maailmantalouden tila pitdd myds
pankkien lyhyen ajan kannattavuusnikymat vaisuina. Markkinat ja pankit odottavat
suurten euroalueen pankkien oman padoman tuoton kohenevan vain hieman vuoteen
2020 mennessi, noin 8 prosenttiin. Vaisujen ndkymien vuoksi euroalueen pankkien
osakekurssit ovat viimeisen vuoden aikana kehittyneet selvasti yleisindekseja
heikommin.

Euroalueen pankkeja vaivaavat etenkin pitkén aikavilin rakenteelliset ongelmat, joita
talousnakymien hiipuminen voisi korostaa entisestdan. Pankkien perusliiketoiminnan
kannattavuus on edelleen heikkoa. Pankkien tuottojen kannalta keskeinen korkokate on
kehittynyt vaisusti pitkddn jatkuneen alhaisen korkotason ja tasaisen tuottokayran
vuoksi. Luotonannon kddntyminen kasvuun on osaltaan tukenut korkokatetta.
Ongelmana on kuitenkin lainakannan epatasainen kehitys eri euromaissa.
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Tuottokehityksen valossa yksi keskeisin haaste on ollut pankkien heikko kyky
kompensoida korkokatteen vaisua kehitysta muilla tuotoilla. Epavarmuus
rahoitusmarkkinoilla on nakertanut etenkin pankkien saamia palkkio- ja
komissiotuottoja. Lisiksi euroalueen pankit toimivat edelleen hyvin paikallisesti, mika
rajoittaa pankkien kykya laajentaa tuloldhteitd. Rajat ylittava pankkitoiminta Euroopassa
on finanssikriisin jalkeen vdahentynyt. Euroopan padomamarkkinoiden hajanaisuus ja
epatasaisuus on huono selkidnoja kansainvilisi kilpailijoita vastaan. Vahvoista
kotimarkkinoista ponnistavat yhdysvaltalaiset kilpailijat ovat pystyneetkin laajentamaan
markkinaosuuttaan myos Euroopassa. Heikko kannattavuus on vaivannut etenkin suuria
euroalueen investointipankkeja ja yritysrahoitukseen erikoistuneita pankkeja.

Useissa maissa, joissa pankkien kannattavuus on heikko, myos niiden kustannusrakenne
on kaikkineen liian raskas. Pankkien korkeita kustannuksia selittavit useat eri tekijat,
kuten laaja konttoriverkosto tai suuri henkiloston maara. Pankkien kannattavuus
nayttaakin riippuvan vahvasti niiden kustannusrakenteesta. Kevyella
kustannusrakenteella toimivat pankit pystyvit sopeutumaan paremmin myos haastaviin
markkinaolosuhteisiin. Tulevina vuosina pankkien on tésti huolimatta vastattava isojen
trendien, kuten digitalisaation, tuomiin haasteisiin. Nama investoinnit rasittavat
pankkien kannattavuutta merkittavasti etenkin lyhyella aikavalilla.

Pankkien pitkdn ajan kannattavuuden kannalta pankkiunionin ja
padomamarkkinaunionin kaltaisten hankkeiden loppuunsaattaminen olisi erittdin
tarkeda. Samalla pankkisektorin rajat ylittdvaa integraatiota tulisi edistaa.

Kuvio 12

Pankkien varainhankinnan hinta laskenut historiallisen
alhaiseksi
Barclays Euro banking (agregaatti) -indeksi —Vakuudettomat (seniori) joukkolainat
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Parin viime vuoden aikana euroalueen pankkien kannattavuutta on tukenut etenkin
luottotappioiden vihentyminen. Luottotappioiden ja luottoriskien vihentyminen on
vaikuttanut merkittavisti etenkin velkakriisistd eniten karsineiden maiden pankkien
kannattavuuden elpymiseen. Kevyena pysynyt rahapolitiikka on tukenut pankkien
mahdollisuuksia purkaa ongelmalainoja taseistaan. Euroalueen pankeilla oli vuoden
2019 ensimmaiselld neljanneksella taseissaan edelleen noin 587 mrd. euron edesta
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jarjestimattomia lainoja, mikd on ldhes 16 % vihemman kuin vuotta aiemmin. Suhteessa
koko lainakantaan jarjestiméttomien lainojen maara oli alkuvuonna 3,7 %. Pankkien
kannattavuutta tukevat edelleen my6s alhainen varainhankinnan hinta (kuvio 12) ja
EKP:n neuvoston syyskuussa tekeméit paatokset porrastetun talletuskorkojirjestelmén
kayttoonotosta ja TLTRO-operaatioiden aiempaa suotuisammista ehdoista.

Euroalueella kotimainen kysynta pyristelee
teollisuuden heikkoutta vastaan

Euroalueen BKT:n kasvu on pysynyt vaimeana viime vuoden toiselta vuosipuoliskolta
asti. Vuonna 2018 talouskasvu oli vield 1,9 %, mutta tdni vuonna kasvu on hidastunut
noin 1 prosenttiin (kuvio 13). Kasvun hidastuminen johtuu etenkin nettoviennin aiempaa
hitaammasta kasvusta.

Kuvio 13

Euroalueen BKT-ennusteet ennakoivat kasvun jaavan
hitaaksi myos ensi vuonna
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Euroalueen BKT:n kasvun ennakoidaankin jadvan tdna vuonna aiemmin arvioitua
hitaammaksi, ja viime aikoina my6s vuoden 2020 ennusteita on laskettu. EKP:n
ennusteessa euroalueen kasvun odotetaan kuitenkin elpyvan hieman vuoteen 2021
mennessa. EKP:n syyskuun ennusteen mukaan euroalueen BKT kasvaa 1,1 % (kesdkuun
ennuste 1,2 %) vuonna 2019, 1,2 % (1,4 %) vuonna 2020 ja 1,4 % (1,4 %) vuonna 2021.
Komission kesdkuun ennusteen mukaan BKT kasvaa 1,2 % vuonna 2019 ja 1,4 % vuonna
2020. Niihin ennusteisiin liittyy kuitenkin merkittavi heikompaan kehitykseen viittaava
riski. OECD ennustikin syyskuussa, ettd euroalueen talouskasvu hidastuu EKP:n ja
komission ennusteita jyrkemmin ja on 1,1 % vuonna 2019 ja 1,0 % vuonna 2020.

Kasvua on ylldpitanyt yksityisen kulutuksen hyva kehitys, jota ovat tukeneet
kotitalouksien kaytettdvissi olevien tulojen kasvu ja tyollisyystilanteen paraneminen.
Kevyena pysyneet rahoitusolot ja hieman elvyttaviksi kaantynyt finanssipolitiikka
tukevat yksityista kulutusta myos jatkossa. Yksityisen kulutuksen vahva kehitys néakyy
siind, ettd vihittdiskauppa on kohentunut viime vuodesta ja palvelusektorin
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ostopaillikkoindeksi on pysynyt kasvua osoittavalla tasolla.

Kuvio 14

Teollisuuden luottamus heikentynyt merkittavasti

palvelusektoria enemman
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Sen sijaan teollisuuden ostopaallikkéindeksi on tdmén vuoden aikana vajonnut lukemiin,
jotka osoittavat aktiviteetin laskua. Teollisuuden ja palveluiden ostopaillikkoindeksien
niin voimakas erkaantuminen on euroalueella poikkeuksellista (kuvio 14). Teollisuuden
nakymat ovat karsineet vientikysynnin heikkoudesta ja kauppakiistojen synnyttamasta
epavarmuudesta. Lisiksi alakohtaiset tekijat ovat koetelleet teollisuustuotantoa etenkin
Saksassa. Tuoreimmat luottamusindikaattorit osoittavat euroalueen vientitilausten
edelleen vihentyneen, miki ei lupaa teollisuustuotannon nopeaa paranemista.

Kuvio 15

Euroalueen viennin kasvu on karsinyt etenkin nousevien
talouksien kasvun hidastumisesta

mm Yhdysvallat Iso-Britannia mm Kiina
mm \/engja Turkki = Japani
e Muut ===\/iennin kasvu yhteensa

7 Kontribuutio euroalueen ulkoisen viennin kasvuun, %-yksikkoa

6

5

4

3

2

1

0

-1

-2

-3

2017 2018 2019

Vientisarjoista lasketut 3kk:n liukuvat keskiarvot.
Lahde: Eurostat.

eurojatalous.fi / bofbulletin.fi
3.10.2019

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/teollisuuden-luottamus-heikentynyt-merkittavasti-palvelusektoria-enemman/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/teollisuuden-luottamus-heikentynyt-merkittavasti-palvelusektoria-enemman/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/euroalueen-viennin-kasvu-on-karsinyt-etenkin-nousevien-talouksien-kasvun-hidastu/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/euroalueen-viennin-kasvu-on-karsinyt-etenkin-nousevien-talouksien-kasvun-hidastu/

Euroalueen viennin kasvu on ollut pysidhdyksissd vuoden 2018 lopulta ldhtien ja kdrsinyt
etenkin nousevien talouksien kasvun hidastumisesta. Vientikysynté on ollut heikkoa
etenkin Kiinaan, Turkkiin ja Venéjille (kuvio 15). Brexitin tuoma epavarmuus on
nakynyt viennin supistumisena Isoon-Britanniaan, vaikka varautuminen maaliskuun
lopussa oletettuun brexit-paivaian kasvattikin viliaikaisesti vientimééaria. Euroalueen
tavarakaupan kolme tarkeinta kauppakumppania ovat Yhdysvallat, Iso-Britannia ja
Kiina. Néissi kaikissa talouskasvun odotetaan ensi vuonna hidastuvan, joten euroalueen
vientindkymissa on vaikea nihd4 kaannettd parempaan.

Tuotannolliset investoinnit kasvoivat vield vuoden toisella neljanneksella noin 2,5 %
vuoden takaiseen nihden. Kasvu oli kuitenkin aiempia neljanneksid hitaampaa. Viennin
ja teollisuuden heikko kehitys painaa tuotannollisten investointien nakymia, ja
investointien tulevaa kehitysta ennakoivat indikaattorit ovat viime kuukausina edelleen
laskeneet. Lisdksi kapasiteetin kiyttoaste on alentunut viimeisen vuoden aikana.

Teollisuusvaltaiset euromaat karsineet eniten
maailmankaupan supistumisesta

Teollisuustuotanto on kehittynyt heikosti koko euroalueella. Teollisuuden merkitys
taloudelle vaihtelee kuitenkin suuresti jasenmaiden vililla. Teollisuuden osuus maassa
tuotetusta bruttoarvonlisdsti on suuri Saksassa ja Itdvallassa, kun taas esimerkiksi
Kreikassa, Ranskassa ja Alankomaissa osuus on selvisti pienempi. Suomessa
teollisuuden osuus bruttoarvonlisdsté on ldhelld euroalueen keskiarvoa.

Kuvio 16

Talouskasvu hidastunut voimakkaimmin teollisuusvaltaisissa
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Erot teollisuuden osuudessa koko talouden bruttoarvonlisdsta ovat heijastuneet tina
vuonna koettuun talouskasvun heikentymiseen. Taima nikyy kuviossa 16, jonka mukaan
BKT:n kasvu on hidastunut viime vuoden alkuun verrattuna sita jyrkemmin, mita
suurempi on teollisuustuotannon osuus. Koska teollisuustuotanto on euroalueella
vahvasti kytkeytynyt viennin kehitykseen, osittain kauppakiistojen my6ta hidastuva
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vientikysynta iskee ainakin aluksi voimakkaammin teollisuusvaltaisiin jasenmaihin.

Saksan talouden heikko kehitys jatkunut aiemmin
odotettua pidempaan

Euroalueen neljan suurimman talouden kasvunakymait ovat eriytyneet entistd enemman
kesidn aikana. Espanjan kasvu on pysynyt vahvana ja Ranskankin talous kehittyy
vakaasti. Italian kasvunidkymait ovat pysyneet ennallaan eli hyvin heikkoina viime
kevittalvesta lahtien. Saksan teollisuustuotannon heikko kehitys on korostunut kesan

aikana (kuvio 17). Saksa on erityisen teollisuusvaltainen ja avoin talous'®, miki tekee
siitd viennista riippuvaisemman ja herkemmaén kansainvélisen kaupan rakenteelle kuin
muista. Saksan autoteollisuuden vaikeudet voivat heijastua myds laajemmin euroalueen

talouteen, koska ala on kansainvilisesti hyvin integroitunut ja sen kehitys niakyy nopeasti
]

alihankkijoiden tilauksissa'®'.
Kuvio 17
Saksan teollisuustuotannon raju supistuminen jatkui toisella
vuosineljanneksella
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Saksan talouden vaisu kehitys vaikuttaa merkittavisti koko euroalueen
talouskehitykseen seka suoraan suuren painoarvonsa perusteella ettd epasuorasti
taloussuhteiden kautta. Saksan BKT supistui hieman vuoden toisella neljanneksella
ensimmaiseen neljdnnekseen verrattuna. Syyna oli erityisesti viennin heikko kehitys.
Viela alkuvuonna Saksan investointien kehitys oli hyvi. Toisella neljanneksella
teollisuuden investoinnit kasvoivat vield, mutta rakentamisessa viheneminen oli
merkittavaa. Yksityista kulutusta ovat tukeneet yha hyva tyollisyys (tyottomyysaste on
3 %) ja palkkojen kasvu. Reaalisesti nettopalkat kasvoivat toisella neljanneksella 4,8 %
vuoden takaiseen verrattuna. Kuluttajien luottamus on kuitenkin heikentynyt Saksassa
maaliskuusta ldhtien. Saksan tdman vuoden BKT:n kasvu niyttdisi jadvan noin

8. Saksassa ulkomaankaupan (vienti + tuonti) osuus BKT:sta on yli 60 %, kun muissa suurissa euromaissa osuus
on noin 40 %.

9. Katso lisda Saksan autoteollisuudesta "Saksan autoteollisuuden vaikeudet haastavat euroopan talouskehitysta".

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/saksan-teollisuustuotannon-raju-supistuminen-jatkui-toisella-vuosineljanneksella/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/saksan-teollisuustuotannon-raju-supistuminen-jatkui-toisella-vuosineljanneksella/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2019/saksan-autoteollisuuden-vaikeudet-haastavat-euroopan-talouskehitysta/

kolmannekseen viime vuoden vauhdista eli suunnilleen 0,5 prosenttiin. Maassa kdaydaan
kiivasta keskustelua siita, tulisiko elvytyksen nimissa sallia alijadmaiset budjetit. Myos

IMF on kannustanut Saksaa kiyttdmaan finanssipolitiikan liikkumavaraansa
potentiaalisen tuotannon tukemiseen."”!

Ttalian talouskasvu on ollut koko timéan vuoden ensimmaéisen puoliskon vahaista, ja
ennusteet koko vuoden kasvuksi ovat lahella nollaa. Viela viime vuonna talous kasvoi
lahes prosentin. Teollisuustuotanto on supistunut monta kuukautta perdkkain — joskin
selvasti vaihemman kuin Saksassa. Yksityisen kulutuksen kasvu on hidastunut. Italian
tilannetta on mutkistanut poliittinen epavarmuus, joka on tosin syyskuussa uuden
hallituksen my6téa vihentynyt. Italian ongelmat ovat kuitenkin ennallaan eli korkea
tyottomyysaste, heikko kilpailukyky seka suuri julkinen velka (yli 130 % suhteessa
BKT:hen).

Ranskan tdmaén ja ensi vuoden talouskasvun arvioidaan jaavan vain hieman
viimevuotista hitaammaksi, noin 1,3 prosenttiin. Presidentti Macronin
talousuudistuksiin pyritdan saamaan uudelleen vauhtia niiden hidastuttua keltaliivien
protestien vuoksi. Myonnytyksena tehdyt julkisten menojen lisdykset toimivat nyt
finanssipoliittisena elvytykseni. Ranskassakin julkinen talous on ollut pitkdan
alijddmaiinen, ja maan julkinen velka suhteessa BKT:hen on noin 100 %.

Viime vuosina nopeimmin kasvanut suuri euromaa Espanja on onnistunut yllapitimaan
muita parempaa talouden kasvuvauhtia my6s alkuvuonna. Koko vuoden kasvun
arvioidaan yltdvan reiluun 2 prosenttiin. Espanjan taloutta suojaavat sen viahaisempi
riippuvuus viennista ja teollisuuden pienempi painoarvo. Espanjankin julkinen talous on
edelleen alijadméainen, mutta vaje on supistunut vuosi vuodelta ja julkinen velka
suhteessa BKT:hen on pienentynyt hitaasti.

Euroalueen investointiaste pysynyt sitkeasti
alhaisena

Arviot euroalueen potentiaalisen tuotannon kasvusta ovat laskeneet hieman eli 1,4
prosenttiin vuoden 2019 aikana. Erityisesti tyon tuottavuuden kehitys on ollut
euroalueella heikkoa. Teema-artikkelissa esitellyn tutkimuksen mukaan hidas
tuottavuuskehitys voi johtua siité, ettd innovointi on heikentynyt ja yritykset ovat
lykdnneet uuden teknologian kdyttéonottoa hidastuneen kokonaiskysynnan myota
(Laskusuhdanne voisi hidastaa euroalueen tuottavuuden kasvua entisestaan).

Tyoikdisen vieston vihenemistd on korvannut se, ettd etenkin vanhempien ikiluokkien
osallistumisaste on edelleen noussut. Ty6ikdisen vaeston viheneminen kuitenkin
voimistunee 2020-luvun puolivilia kohti. [lman ty6llisyysastetta ja talouskasvua tukevia
uusia reformeja talouden tasapainoisen kasvuvauhdin ennakoidaankin hidastuvan
tyoikdisen vieston ikddntymisen vuoksi. EKP:n neuvosto painotti syyskuussa
rakennepoliittisten toimien tiarkeytta euroalueen tuottavuuden ja kasvupotentiaalin
parantamiseksi.

10. IMF article IV consultation with Germany, heindkuu 2019.
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Verrattuna finanssikriisid edeltdneeseen aikaan euroalueen sidistdmisaste on edelleen
korkea ja investointiasteet selvisti alemmat. Vaihtotaseen ylijidma on pysynyt tasaisesti
3 prosentin suuruisena. Osaltaan vaihtotaseen ylijaidma on varautumista vaeston
ikddntymiseen ja talouskehityksen vakauttamista kriisitilanteessa, mutta se voi myos
viestia heikosta investointihalukkuudesta tai vahaisista investointimahdollisuuksista.
Koska suuremmissa euroalueen jisenmaissa sadstdminen on lisdantynyt ja
asuntoinvestoinnit ovat vahaiset, kotitalouksien velka-asteet ovat laskeneet tasaisesti

viime vuosina.

Kuvio 18
Investoinnit toipuneet hitaasti finanssikriisin jalkeen
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Koko euroalueen investointiaste on selvisti alempi kuin 2000-luvun alussa.
Investoinneista erityisesti rakennusinvestoinnit ovat kohentuneet heikosti, ja niiden
osuus euroalueen kokonaistuotannosta on yhé vain viahian vuonna 2015 saavutetun
historiallisen pohjan yldpuolella (kuvio 18). Rakentamisen vaimeus nikyy erityisesti
Espanjassa ja Italiassa.

Tuotannolliset investoinnit lahtivét hitaasti elpyméaan vasta vuonna 2015, ja niiden osuus
kokonaistuotannosta on yhi pienempi kuin kriisid ennen. Investointindkymien
viimeaikainen heikentyminen voi painaa investointiasteita jatkossa alaspiin. Suurista
jasenmaista vain Espanjassa tuotannollisten investointien osuus on noussut kriisia
edeltdneen tason ylapuolelle. Espanjassa tuotannollisten investointien elpyminen johtuu
teollisuuden vahvasta kehityksesti, jota ovat tukeneet finanssikriisin aikana tehdyt
rakenneuudistukset. Aineettomien investointien osuus euroalueen kokonaistuotannosta

on kasvanut edelleen tasaisesti ja ylittdd selvisti finanssikriisid edeltéineen tason."

11. Vuosien 2015 ja 2016 osuuden nousua selittdvit Irlannin poikkeuksellisen suuret tuotekehitysinvestoinnit,

jotka tasaantuivat vuosina 2017 ja 2018.
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Kasvua tukenut toistaiseksi hyva
tyomarkkinatilanne

Tyottomyysaste on laskenut euroalueella jo ldhelle kriisia edeltdvia historiallisen alhaisia
lukuja; tyottomyysaste oli heindkuussa 7,5 %. Syyni on etenkin Saksan tyottomyysasteen
lasku ennityksellisen alhaiseksi eli 3 prosenttiin. Sen sijaan suurista euromaista
Espanjassa ja [taliassa tyGttomyysasteet ovat yha selvisti kriisid edeltavia lukuja
korkeammat. Ty6ttomyyden laskuvauhti on kuitenkin hidastunut timén vuoden aikana,
ja yksittaisissa jasenmaissa kuten Belgiassa tyottomyysaste on pysynyt timan vuoden
suunnilleen ennallaan.

Tyottomyysasteen arvioidaan olevan talla hetkelld jo hieman alle mm. Euroopan

komission arvioiman tasapainotyottomyyttd kuvaavan ns. NAIRU-tason™ (kuvio 19).
EKP:n ennusteen mukaan tyottomyys laskee ldhivuosina edelleen huolimatta
suhdannekehityksen heikkenemisesta. Toisaalta taloustilanteen heikentyminen voi
nikya tyottomyysasteissa hitaasti, silld kun kysynté heikentyy, yritykset ensin vihentavit
tehtyja tyGtunteja ja kdyttavat tydmarkkinoiden joustoja kuten tydaikapankkeja.
Saksassa ndhdaankin jo tyontekijaa kohti tehtyjen tyotuntien lievda laskua niiden
viimevuotisen nousun jilkeen.

Kuvio 19

Tyoéttdmyysaste on alittanut tasapainotasonsa
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Tahén asti tyomarkkinoita on tukenut tydvoiman osallistumisasteen nousu etenkin
vanhemmissa ikdluokissa. 15—64-vuotiaiden osallistumisaste on jo noussutkin samoihin
lukuihin kuin Yhdysvalloissa, ldhelle 75 %:a. Kun viest6 ikdantyy, tyollisyyden
paraneminen jatkossa edellyttdd tyomarkkinauudistuksia, jotka tukisivat erityisesti
nuorten osallistumista tyomarkkinoille. Nuorten osallistumisasteet ovat yha kriisia
edeltivia lukuja alemmat.

12. NAIRU-tasolla (non-accelerating inflation rate of unemployment) tarkoitetaan inflaation kannalta neutraalia

tyottomyysastetta.
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Heikentyneet odotukset vaimentaneet
inflaationakymia

Euroalueen hintojen nousuvauhti on hidastunut viime vuoden 1,8 prosentin inflaatiosta.
Kesin aikana inflaatio painui yhteen prosenttiin. Inflaation hidastuminen johtuu lihes
yksinomaan energian hinnan nousun hidastumisesta, mika puolestaan selittyy pitkalti
6ljyn hinnan muutoksista. Tamén vuoden aikana 6ljyn hinnan vuosikasvu on kdantynyt
selvisti negatiiviseksi, ja sen vuoksi energian hintojen vaikutus kokonaisinflaatioon on
pienentynyt merkittivasti (kuvio 20). EKP ennustikin syyskuussa euroalueen
kokonaisinflaation olevan 1,2 % vuonna 2019, 1,0 % vuonna 2020 ja 1,5 % vuonna 2021.

Kuvio 20

Inflaatio on euroalueella hidastunut vuoden aikana energian
inflaatiota kiihdyttavan vaikutuksen hiivuttua
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Euroalueen vuotuinen pohjainflaatio on pysynyt yhden prosentin tuntumassa jo kuuden
viime vuoden ajan. Energian ja ruuan hinnan vaikutuksista puhdistettu pohjainflaatio
heijastelee euroalueen sisdisia kustannuspaineita. EKP ennustaa pohjainflaation
nousevan hieman: kuluvan vuoden 1,1 prosentista 1,2 prosenttiin vuonna 2020 ja
kiihtyvin edelleen 1,5 prosenttiin vuonna 2021.

Viime vuosina palkkainflaatio on ripeytynyt. Palkkojen nousu ei kuitenkaan aiheuta
kustannuspaineita, mikili my0s tyon tuottavuus kasvaa, silla talloin korkeampaa
palkkasummaa vastaan tuotetaan myds enemmain hyodykkeitd. Tédtd voidaan mitata
yksikkotyokustannuksilla. Kun euroalueen palkkainflaatio kiihtyi, myos tyon tuottavuus
parani aluksi samanaikaisesti, jolloin hintapaineita ei paassyt syntyméaan (kuvio 21).
Tuottavuuden jyrkka suhdanneluonteinen lasku viime vuodenvaihteessa nosti
yksikkotyokustannuksia merkittavasti. Yksikkotyokustannusten kasvun odotetaan
jatkossa tasaantuvan, kun tuottavuuskehitys normalisoituu. Yksikkoty6kustannusten
nousu ei olekaan vield nakynyt inflaatiossa, vaan toistaiseksi yritykset ovat laskeneet

voittomarginaalejaan.
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Kuvio 21

Yksikkodtydkustannusten kasvuvauhti on kiihtynyt, kun
tuottavuuden kasvu on hidastunut
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Euroalueen resurssit alkavat olla tayskaytossa, mika lisada kustannuspaineita.
Ty6ttomyyden arvioidaan olevan alle NAIRU -tason, ja lisdksi potentiaalisen ja
toteutuneen tuotannon eroa mittaava tuotantokuilu on eri arvioiden mukaan

umpeutunut.

Euroalueen inflaatio-odotukset ovat laskeneet niin rahoitusmarkkinoiden odotusten kuin
ammattiennustajille suunnattujen kyselytutkimustenkin (SPF) perusteella tasaisesti jo
vuoden ajan (kuvio 22). Lyhyen aikavilin odotusten lasku heijastelee heikentynytta
suhdannendkymai seki kertaluonteisia sokkeja, kuten 6ljyn hinnan liikkeiti. Pidemman
aikavilin inflaatio-odotukset sen sijaan ilmentavit suhdannesyklien yli ulottuvaa
talouden toimijoiden inflaationdkemysta. Markkinainformaatiosta johdetut pitkan
aikavilin odotukset laskivat kesidn aikana alimmilleen mittaushistoriansa aikana ja ovat
edelleen hyvin alhaiset.

Myo6s EKP:n SPF-kyselytutkimuksessa pitkan aikavilin odotukset ovat alemmat kuin
koskaan aiemmin, joskin ne ovat viela selvisti markkinaodotuksia korkeammat. Pitkien
odotusten lasku on huolestuttavaa, silla alentuneet inflaatio-odotukset voivat vahitellen
johtaa itseddn toteuttavaan alhaisen inflaation kierteeseen.
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Kuvio 22

Euroalueen inflaatio-odotukset ovat laskeneet viime aikoina
myos kyselytutkimusten mukaan
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Markkinainformaatiosta voidaan johtaa my6s odotetun inflaation
todennikoisyysjakauma. Jakauma on viime aikoina siirtynyt hitaamman inflaation
suuntaan, mika heijastelee edelld kuvattua markkinaodotusten laskua. Tdnd vuonna
todennakoisyys alle 1 prosentin inflaatiosta on kasvanut selvisti, mutta deflaation
todenn#koisyys ei ole noussut merkittavasti.

Kaiken kaikkiaan euroalueen ldhiaikojen inflaationdkyma on vaisu, ja useat eri tahot
ovatkin laskeneet ennusteitaan. Euroalueen inflaatio on jaamassa selvisti alle 2
prosentin keskipitkalld aikavililld. Kuluvan ja ensi vuoden aikana inflaatiota painavat
Oljyn hinnan pohjavaikutukset, mikéli 6ljyn hinta pysyy suunnilleen 60 dollarissa
tynnyriltd. Ennustehorisontin loppua kohden inflaatio alkaa véhitellen kiihtya mutta
pysyy yhé maltillisena. Inflaatiota tukee hyviani pysynyt tyomarkkinakehitys. Inflaatio-
odotusten nousu olisi kuitenkin ensiarvoisen tarkeia, jotta inflaatio palaa kestéavasti
EKP:n tavoittelemaan vauhtiin, ldhelle 2 %:a mutta hieman alle sen.

Finanssipolitiikka euroalueella lievasti elvyttavaa

Tani vuonna euroalueen finanssipolitiikan odotetaan olevan hieman elvyttavia ja
julkisen talouden kokonaisvajeen ennakoidaan kasvavan vajaaseen prosenttiin suhteessa
BKT:hen viime vuoden 0,5 prosentista (kuvio 23). Elvyttdva finanssipolitiikka tukee
osaltaan euroalueen talouskasvua. EKP:n neuvosto painotti syyskuun kokouksen

[13]

lehdistotilaisuudessa'™?, ettd maiden, joilla on finanssipoliittista lilkkumavaraa, tulisi

ryhtya hyvissi ajoin tehokkaisiin toimiin talouskasvun tukemiseksi. Toisaalta niissa
maissa, joissa julkinen velka on suuri, tarvitaan varovaista finanssipolitiikkaa, jotta
automaattiset vakauttajat voivat toimia vapaasti.

Euroalueen julkisen velan odotetaan pienenevén asteittain nykyisesti noin 85

13. Katso EKP:n neuvoston syyskuun kokouksen lehdistétilaisuuden alustuspuheenvuoro: linkki.
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prosentista suhteessa BKT:hen. Julkisessa velkaantuneisuudessa on kuitenkin suuria
maakohtaisia eroja. Ranskassa ja Espanjassa julkinen velka oli vuonna 2018 ldhes 100 %
BKT:sta, Italiassa yli 130 % ja Saksassa noin 60 %. Maakohtaisten erojen odotetaan
pysyvan suurina, silld suurista maista julkinen velka supistuu selvésti vain Saksassa.

Kuvio 23

Euroalueen julkisen velan odotetaan jatkavan supistumistaan
suhteessa BKT:hen

—Julkinen velka (vasen ast.) ==-Velan ennuste (EKP)
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Lahteet: Eurostat ja EKP.
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Kestiva julkisen talouden velkataso mahdollistaa tehokkaan vastasyklisen
finanssipolitiikan. Julkisen velan kestéavyyttd keskipitkalla aikavililld voidaan mitata
komission laskemalla S1-mittarilla (kuvio 24). Mittari kuvaa tarvittavia lisdtoimia
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen 60 prosentin julkisen velkatason saavuttamiseksi
vuoteen 2033 mennessa. Mittarin mukaan isoista maista Saksassa ja Alankomaissa olisi
finanssipoliittista liilkkumavaraa. Toisaalta taas Italiassa, Espanjassa ja Ranskassa
julkisen alijddman pitéisi 1ahivuosina supistua, jotta 60 prosentin velkataso

saavutettaisiin.™

14. Tama perustuu Euroopan komission Fiscal Sustainability Report 2018:ssa esitettyyn S1- keskipitkén aikavilin
velkakestdvyysmittariin. S1-mittari mittaa julkisen talouden kestavyytta ja sithen kohdistuvia rahoitustarpeita
keskipitkalla aikavalilla, eika sité pitdisi sellaisenaan ottaa politiikkasuosituksena. Keskipitkén aikavilin

liikkumavara ei myoskain ota kantaa lyhyen ajan elvytystarpeisiin tai -mahdollisuuksiin.
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Kuvio 24

Vaadittavat finanssipoliittiset toimet* Euroopan komission
mukaan 60 %:n velkatason saavuttamiseksi 2033 mennessa

Alijddman muutos vuosien 2019-2023 aikana, %-yksikkda
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* Komission kayttama S1-mittari

Lahde: Euroopan komissio.
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Pitkalla aikavélilla usean euroalueen jasenmaan julkisen talouden kestévyyteen liittyy
merkittavia riskeji erityisesti vieston ikddntymisen takia. Komission arvion mukaan
riskit julkisen velkatason kestdvyydelle ovat euroalueella korkeat Belgiassa, Espanjassa,
Ttaliassa ja Luxemburgissa. Lisaksi kymmenessa jdsenmaassa riskit ovat keskitasoa.
Julkisen talouden kestédvyysarvioihin vaikuttavat merkittivasti seka tuleva talouden

kasvu-ura etté pitkien valtionlainojen korkokehitys.

Kauppasota ja brexit aiheuttavat riskin odotettua
heikommasta kehityksesta

Osa aikaisemmin arvioiduista riskeisti, jotka liittyvat kauppasodan kirjistymiseen,
Kiinan kasvun heikkenemiseen ja Ison-Britannian EU-eroon, on jo jossain miirin
toteutunut. Talouspoliittista epdvarmuutta mittaava EPU-indeksi on noussut taimén
vuoden aikana selvisti (kuvio 25). Kasvuriskit ovat silti edelleen heikompaan suuntaan

viittaavia.
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Kuvio 25

Epavarmuus talouspolitiikasta kasvanut etenkin Kiinassa

Eurooppa —Kiina —Iso-Britannia —Yhdysvallat
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Ison-Britannian EU-eron uusi maarapaiva koittaa lokakuun lopussa. Viime aikoina
todennékoisyys sopimuksettomaan brexitiin saattaa olla jossain méarin kasvanut, vaikka
lain mukaan hallituksen tulisikin hakea brexit-paivaan jalleen lykkaysta, jos
erosopimusta ei saada parlamentissa hyviksyttya. Sopimuksettomalla brexitilla olisi
merkittavat negatiiviset vaikutukset seké Ison-Britannian ettd EU-maiden
talouskehitykseen. Vaikutukset olisivat merkittavat erityisesti Irlannille, mutta Iso-
Britannia on tirked kauppakumppani my6s monelle muulle euroalueen maalle.
Maakohtaiset vaikutukset riippuvat maiden vilisten ulkomaankauppavirtojen
suuruudesta, tuotantoketjujen vilisista linkeista ja rahoitusyhteyksista. Hallitun,
sopimuksettoman EU-eron my6ta ulkomaankaupassa alettaisiin soveltaa Maailman
kauppajarjeston WTO:n saantoja. Tallaisessa skenaariossa jéljelle jadvan EU-alueen BKT
laskisi pitkalla aikavélilla vaikutusarvioista riippuen 0,3—1,5 % verrattuna tilanteeseen

ilman EU-eroa"s!. Jos EU-ero tapahtuisi hallitsemattomasti, rahoitusmarkkinahairiot
pahentaisivat tilannetta entisestdan. Pahimmat menetykset kokonaistuotannolle
sopimuksettomasta brexitisté tulisivat kuitenkin eri arvioiden mukaan Isolle-
Britannialle. Englannin pankin pahimmassa skenaariossa, jossa EU-ero tapahtuu taysin
hallitsemattomasti ilman sopimusta, Ison-Britannian BKT supistuisi lyhyella aikavélilla

5,5 %1, Yleisesti vaikutuslaskelmissa arvioidaan, etti vaikutusten suuruus EU-maille

15. Belgian keskuspankissa tammikuussa 2019 tehty selvitys viimeisten kahden vuoden aikana tehdyista
vaikutusarvioista. Tuloksissa mukana seitsemén eri vaikutusarviota: linkki.

16. Englannin pankin brexit-laskelmat marraskuulta 2018: "EU withdrawal scenarios and monetary and financial
stability", jotka paivitettiin syyskuussa 2019: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/letter/2019/
governor-letter-to-chair-of-tsc-re-updated-brexit-
scenarios.pdf?la=en&hash=2E567C985959FCF2D80A4F803A7D17392E2855DE. Syyskuussa 2019 vaikutus
BKT:hen arvioitiin 2 prosenttiyksikkoa pienemmaiksi kuin marraskuussa 2018 paiasiassa eri sektorien
onnistuneen sopimuksettomaan brexitiin varautumisen ansiosta. Englannin pankin laskelmien mukaisten
vaikutusten suuruus on eri vaikutusarvioiden korkeimmasta paasta. Esimerkiksi OECD:n syyskuussa julkaistuissa
laskelmissa Ison-Britannian BKT olisi sopimuksettoman brexitin tilanteessa seuraavina vuosina noin 2 %

perusennustetta pienempi.
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olisi keskiméirin 10—30 % Ison-Britannian kokemasta BKT:n tappiosta.

Yhdysvaltojen ja Kiinan vilinen kauppakiista kirjistyi uudestaan kesill4, ja sen
vaikutukset nakyvét jo toteutuneessa talouskehityksessa (Kauppasota heikentanyt
merkittdvasti maailmantaloutta). Kauppakiista nayttadkin talld hetkelld pitkittyvan, ja

kansainvilisen kaupan esteet uhkaavat laajentua'”. Protektionististen toimien
laajeneminen heikentia talouskasvun edellytyksii ja voisi pahimmassa tapauksessa
laukaista vakavia rahoitusmarkkinahairioita.

Kauppakiistan ndhdéén jo nyt vaikuttavan Kiinan talouskehitykseen, jota ovat lisdksi
heikenténeet Kiinan sisdiset ongelmat. Talouden heikkeneminen yhdessi velkaongelman
pahentumisen kanssa merkitsee sitd, ettd markkinahairi6iden maara voi kasvaa. Kiinan
kasvun jyrkélla hidastumisella voisi olla merkittavia vaikutuksia maailmantalouden
luottamusilmapiiriin, raaka-aineiden hintoihin, maailmankauppaan ja
maailmantalouden kasvuun. Kiinan kasvun heikentyminen karjistaisi ongelmia myos
muissa nousevissa talouksissa.

Avainsanat

euroalue, inflaatio, kansainvilinen talous, rahapolitiikka

17. Protektionististen toimien talousvaikutuksia on arvioitu esimerkiksi seuraavissa artikkeleissa: Euro & talous
(1/2019) Vaihtoehtoislaskelmia Yhdysvaltojen finanssi- ja kauppapolitiikan karjistymisen globaaleista
vaikutuksista, julkaistu 15.3.2019, Euro & talous (4/2018) Kauppapoliittiset jinnitteet varjostavat talousndkymia,
julkaistu 4.10.2018, sekd EKP (2018) Implications of rising trade tensions for the global economcy, EKP Bulletin
3/2018.
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