LYHYESTI SANOTTUNA

Vaikka inflaatio hidastui,
teollisuus kamppailee yha kalliin
energian kanssa

110.2024 - Lyhyesti sanottuna — Rahapolitiikka , Kansainvalinen talous

Inflaatiopaineiden helpottaminen on mahdollistanut euroalueella tina vuonna jo kaksi
koronlaskua. Niiden vaikutus nékyy kuitenkin viiveelld, ja rahapolitiikan viritys on yha
kiristidvii. Ostovoiman vahvistuminen tukee kulutusta, mutta investoinnit elpyvit
hitaasti. Talouskasvu jatkuu vaisuhkona ja kaksijakoisena, kun kasvua tukevat lahinna
palvelualat ja teollisuustuotannon kehitys jatkuu heikkona. Teollisuudella on
rakenteellisia ongelmia, jotka vaatisivat kilpailukyvyn kohentumista. Palvelualoilla taas
kaivattaisiin nopeampaa tuottavuuskehitysta.

Inflaation asteittainen paluu tavoitteeseen mahdollistaa rahapolitiikan keventdmisen.
Euroalueen kasvu elpyy hitaasti, ja teollisuuden ongelmat ovat suurelta osin
rakenteellisia.

Geopoliittiset riskit leimaavat talouden toimintaymparistod ja voivat toteutuessaan
muuttaa kasvun ja inflaation nakymia.

Euroalueen talous laskeutuu pehmedsti nopean inflaation jakson ja keskuspankkien
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koronnostojen jaddessa taakse. BKT:n kasvu on hidastunut parin viime vuoden aikana, ja
tdman vuoden kasvun arvioidaan jaavan alle yhteen prosenttiin.

Euroalue on kirsinyt muita paatalousalueita enemmaén Vendjan Ukrainassa kdymasta
oikeuttamattomasta hyokkayssodasta, joka on heilutellut energian hintoja ja kasvattanut
epavarmuutta. Kiinan talouskasvu on jadnyt odotettua hitaammaksi, ja myos
Yhdysvalloissa on néhty etenkin tydmarkkinoilla merkkejé talouskasvun hidastumisesta.
EKP arvioi maailmankaupan kuitenkin elpyvin tdna vuonna viime vuoden vaimeudesta.
Euroalueen talouskasvun arvioidaan piristyvan ensi vuonna yksityisen kulutuksen ja
ulkomaisen kysynnén vetamina.

Euroalueen inflaatio on hidastunut jo ldhelle 2:ta prosenttia viime vuoden keskiméaarin
yli 5 prosentista, ja sen uskotaan palautuvan kestévésti 2 prosentin tavoitteeseen vuoden
2025 aikana. Myonteista kehitysté ovat avittaneet energian ja ruoan hintojen
nousuvauhdin tasaantuminen seka kokonaiskysyntié ja inflaatio-odotuksia hillinnyt
rahapolitiikka. Lahivuosien inflaatioriskit liittyvit tdhén asti nopeana jatkuneeseen
palkkainflaatioon. My6s geopoliittiset riskit voivat muuttaa talouskasvun ja inflaation
nakymii. Analyysimme mukaan geopoliittiset ylldtykset voivat joko kiihdyttaa tai
hidastaa inflaatiota.

Palkkojen nousu ja inflaation hidastuminen ovat kasvattaneet euroalueen kotitalouksien
reaalituloja. Korkomuutosten vaikutukset ostovoimaan vaihtelevat maittain ja
kotitalouksittain riippuen mm. siitd, miten paljon lainoja on sidottu kiinteisiin tai
vaihtuviin korkoihin ja mika on kotitalouden lainojen suhde talletuksiin. Analyysimme
mukaan korkomuutosten vaikutus yrityslainojen korkoihin vaihtelee sekin maittain ja
toimialoittain. Koronnostot ovat kokonaisuudessaan vihenténeet niin asunto- kuin
yritysluottojen kysyntédé euroalueella. Vaikka korkoja on jo alettua laskea, rahapolitiikka
pysyy edelleen talouskasvua ja inflaatiota rajoittavana.

Kuvio 1.

Euroalueen kasvu piristyy hitaasti

A\

Inflaation asteittainen paluu Euroalueen kasvu elpyy hitaasti. Geopoliittiset riskit

tavoitetasolle mahdollistaa Teollisuuden ongelmat leimaavat talouden
rahapolitiikan ovat suurelta osin toimintaympaéristoa.
keventamisen. rakenteellisia.
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Yksityistd kulutusta tukee hyvéana sdilynyt tyollisyystilanne, mutta joitakin merkkeja on
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jo tyomarkkinoiden jaddhtymisestd. Avointen tyopaikkojen méara on vihentynyt, ja
yritysten tyollisyysodotukset heikentyneet. EKP arvioi tyollisyyden yha kasvavan mutta
aiempaa hitaammin. Tyomarkkinoilla osallistumisasteen nousu ja maahanmuutto ovat
lisdnneet tyon tarjontaa. Tyotuntien kasvu on kuitenkin ollut selvisti hitaampaa kuin
tyollisten médran nousu. Arviomme mukaan euroalueen rakenteellinen tyGttomyysaste
on alentunut, miki on vihentanyt tyomarkkinoiden kireytta.

Euroalueen tuotanto palveluvaltaistuu. Palvelualat saivat vauhtia etenkin koronan
jalkeisestda matkailun elpymisesti. Sen sijaan teollisuustuotanto ei ole vieldkaan
saavuttanut koronaa edeltanytta tasoaan, ja se on euroalueella kehittynyt heikommin
kuin muilla paatalousalueilla. Merkittdvana syynéa tahén on ollut energian kallistuminen,
kun halvan veniléisen energian saanti loppui. Vaikka aluksi korkeiksi nousseet
energiakustannukset ovat helpottaneet syksyn 2022 huipun jalkeen, on sdahko ja kaasu
euroalueella yhd merkittavisti kalliimpaa kuin ennen energiakriisia. Sahko ja kaasu on
euroalueella myo0s selvisti kalliimpaa kuin muilla paatalousalueilla. Jos
energiakustannukset jadvat euroalueella pysyvisti korkeiksi, myds teollisuustuotannon
heikkous jatkunee pitkdéan.

Potentiaalinen tuotanto on kasvanut euroalueella jo pitkdan Yhdysvaltoja hitaammin.
Myés euroalueen tuottavuuskehitys on ollut Yhdysvaltoja heikompaa. Huono kehitys
nakyy myo0s siing, ettd vaihtosuhde ja porssikurssit ovat polkeneet paikallaan
euroalueella samaan aikaan, kun ne ovat nousseet merkittavisti esimerkiksi
Yhdysvalloissa. Heikkoon tuotannon kasvuun vaikuttavat lisdksi euroalueen
epaedullinen demografinen kehitys, investointien ja innovaatioiden riittdméattomyys seka
Euroopan jaaminen jialkeen digitalisaatiossa ja tekodlyssa.

Kysymys euroalueen teollisuuden ongelmien luonteesta on tarkea rahapoliittisen
paétoksenteon kannalta, koska se vaikuttaa arvioihin suhdannetilanteen merkityksesta ja
inflaationdkymisti. Jos ongelmat ovat rakenteellisia, myos talouden pitkéan aikavalin
korkotaso on alempi. Rakenteellisten ongelmien ratkaisu edellyttdisi merkittavia
uudistuksia euroalueella.
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