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Maailmantalous toipuu

Suomi ahtaalla

1 Maailmantalouden kasvulle on vuonna 2014 entistd enemméan ..
. Lo . - . . Kuluttajien luottamus nousee
tilaa julkisen talouden kiristysten helpottaessa ja rahoitusolojen

kohentuessa. Yhdysvallat toimii kasvun moottorina yksityisen s e
kulutuksen noustessa raaka-ainehintojen pysyessa vakaina. v
Kehittyvien markkinoiden tila pysyy haavoittuvana ja Venajan c\.”” Al
talous taantuu. Kiina pystynee pitamaan talouden vakaana. N i, p
. i} L . YO/ [V A
1 Kasvu piristyy myds euroalueella yksityisen kulutuksen voimin , . WL MW WWW/
joskin korkea velkaantuneisuus ja rakenteelliset ongelmat V| M,'/\Aj 1\
rokottavat nousua. Euron heikkeneminen tukisi vientindkymia. % l"
1 Keskuspankit kulkevat eri suuntiin, kun Yhdysvallat normalisoi e e e e H =

rahapolitikkaa ja EKP lisaa keinoja tukea taloutta inflaation
hiipuessa. Euriborit pysyttelevéat matalina 2016 puolelle asti .

1 Suomi tarpoo kolmatta vuotta taantumassa . Kuluvana vuonna
pohjan talouskasvulta vei Vendajan talouden taantuma, mika nakyy
Suomen vientiluvuissa ja turistimaa rissd. Positiivista on, etta
alkuvuoden aikana lansivienti on piristynyt ja uudet tilaukset ovat
kadantyneet kasvuun. Suhdannekddnne on siis ilmassa. Vuonna
201 5 tuotanto kasvaa kuitenkin vain 1,5 prosenttia vahvan euron,
horjuvan Vengjan ja julkisen talouden kiristystoimien rajoittaessa
kasvunakymid. Elpyminen  perustuu  taysin  verkkaisesti
kohenevaan vientiin , silla kotimainen kysynta junnaa paikallaan.

1 Kotitalouksien tilanne pysyy vaatimattomana , kun wyo6ttémyys
kasvaa viela aavistuksen ja ostovoima supistuu. Asuntomarkkinat
junnaavat ja inflaatio pysyy heikkona 2014 -2015 .

7 Julkisen talouden velkasuhde nousee kiristystoimista huolimatta,
eika selvaa kaannettda nadhda ennen talouskasvun piristymista .
Rakenneuudistuksissa eteneminen auttaisi sailyttamaan parhaan
luottoluokituksen ja kohentaisi tulevaisuuden kasvupotentiaalia .
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Kansainvalinen talous

Rahapolitiikka etsii uutta suuntaa

Kehittyneiden maiden talouskasvu nayttda vahvistuvan 2014. Odotamme
kansainvalisen kaupan vilkastuvan vuoden loppua kohti, mutta kehittyvien
talouksien  kasvukivut ja poliittiset riskit sumentavat nakymaa.
Yhdysvalloissa ja véhitellen myds Euroopassa kasvua rajoittaneet tekijat
heikentyvat julkisen talouden kiristysten jaddessa taakse ja rahoitusolojen
normalisoituessa. EKP:n toimet keventavat rahapolitikkaa ja korot pysyvat
alhaalla. Yhdysvalloissa rahapolitikan poikkeustoimia jo vAhennetéén, mutta
ohjauskorkoa nostettaneen vasta 2015. Inflaatio ei nouse kasvun tielle
lansimaissa, silla ylimaardinen kapasiteetti ja korkea tyottémyys
yhdistettynd vahaisiin hintapaineisiin raaka -ainemarkkinoilla yllapitavat
huolta deflaatiosta. Euroalueen talous on jo k&antynyt loivaan kasvuun.
Viennin nousun sijaan kasvun veturiksi nousevat kulutus ja investoinnit.
Rakenteelliset ongelmat, korkea velka ja jadhmeé&sti toimivat
rahoitusmarkkinat rasittavat talouskasvua viela vuosien ajan, mutta
taloudesta |8ytyy runsaasti 16ysda kapasiteettia kasvaa. Kehittyvissd maissa
nousu pysyy normaalia hitaampana, vaikka vientindkymat lansimaihin
kohentuvatkin. Kiinassa saavutettaneen viralliseksi tavoitteeksi asetettu 7,5
prosentin kasvu, mutta riski velkavetoisen investointibuumin aiheuttamista
uhista ruokkii epavarmuutta. Intian talous kasvaa vahvemmin parin synk&n
vuoden jalkeen. Heikanmat kasvunékymét ovat raaka -aineiden viennisté
riippuvaisissa maissa kuten Brasiliassa ja Vengjalla, jonka kehitysta
jarruttaa my®os kriisi Ukrainassa.

Yhdysvalloissa yha kayttamattomia resursseja

Maailman suurimman kansantalouden tuotanto on kasvanut verkkaisesti

reilun 2 prosentin vauhtia finanssikriisin pohjilta. Tammi-maaliskuussa 2014 TyGvoima ja tydllisyys kasvussa
bruttokansantuote supistui 0,2 prosenttia edellisestd vuosineljanneksesta, : ;
koska kylmd talvi ja varovainen rakenaminen hyydyttivat taloutta. 3 - 3
Yhdysvaltojen talouskasvu onkin jaanyt alle normaalin noin 3 prosentin 2 2
vuosikasvun, mutta loppuvuosi 2014 nayttdad lupaavammalta. . ﬁ*v \,\ /1,
o : . . o ’ \\/\\ Tyovoima /‘~ Y
Edellytykset kasvulle nayttavat paremmilta kuin vuosiin, koska talous toimii 0 N\ Tyl ;g\‘} Ll o
normaalimmin useilla osa-alueilla. Toipuminen finanssikriisista tapahtuu usein B} \ B}
normaalia hitaammin, koska rahoitusmarkkinat eivat pysty rahoittamaan /
talouskasvua. Viime aikoina pankkien luottokriteerit ovat selvastilieventyneet N \ / ¢
ja rahoitusmarkkinoiden toiminta palautunut nor maalimpaan. Samaan aikaan s \ &
yksityisen sektorin velan sulaminen sek& alhainen korkotaso sallivat yksityisen 4 ”
kulutuksen ja investointien helpomman rahoittamisen. Valtiontalouden . .

siirtyminen kohti tasapainoa, sovun sailyminen finanssipolitikan raamien
osalta sekd velkasuhteen nousun taittuminen helpottavat julkisen talouden

paineita. Liséksi heikko dollari on parantanut amerikkalaisen tuotannon

kilpailukykya maailmanmarkkinoilla, joten my6s ulkoinen tasapaino kohentuu.

Talouteen liittyy toki edelleen haurautta ja julkinen velka pysyy korkeana,

mutta talouden riskit nayttédvat normalisoituneen ja suurimmat huolet

kohdistuvat rahapolitikan normalisoinnin onnistumiseen.

Tyo6ttdmyysaste on laskenut finanssikriisin synkastd 10 prosentin huipusta

toukokuussa 2014 jo 6,3 prosenttiin. Tydttdmyysaste ldahestyy normaalia

tyottomyysastetta (keskiméarin arvioidaan hieman alle 6 prosentiksi), missa

talous toimii hyvalla vauhdilla, mutta ei vield ylikuumene. Tydllisten maara
kasvoi tammi-toukokuussa 1,4 prosenttia, mutta tydvoima vain 0,2 %.
Merkittava osa tydikaisista pysyttelee tilastoissa edelleen

2| 17 kesékuu 2014 www.danskebankfi



Kansainvalinen talous

tydvoiman ulkopuolella, eli maasta l6ytyy hieman lisdresursseja, kunhan
palkkataso lahtee nousuun. Palkankeootukset ovatkin nousseet vuoden 2012

J:élkee.n, mutta yIikuumgnerpinen ei vield uhkaa Yhdysvaltojen tgloutta. Matala Yhdysvaltojen kaksoisvaje supistuu
inflaatio tukee kasvua ja toisaalta antaa keskuspankille mahdollisuuden jatkaa

%

kevytta  rahapolitikkaa piristyvasta  talouskasvusta ja  toipuvista I S S .
tydmarkkinoista huolimatta. Talouden kasvaessa lisdantyy myos keskuspankin < f\\ 0
huoli tulevaisuudesta. Nayttaa todennakoiselta, ettéa keskuspankki pyrkii kohti : A Lt e
normaalimpaa rahapolitikkaa ja ryhtyy nostamaan ohjauskorkoa 2015, a \‘f~ / \.»1 Nf' \ M .
mahdollisesti jo ensimmaisella vuosipuoliskolla. Lyhyiden korkojen liséksi ,EMIJ \‘\\Jf w:ryw .
pitkien korkojen pitéisi nousta hieman lisda ja dollarin vahvistua. Yrityslainojen o
korot ovat pysyneet vakaina, koska riskilisat ovat kaventuneet. Rahapolitiikan R Julkisen sektorin yi-/ aljaém por bkt %
normalisoinnilla tulee olemaan globaaleja vaikutiksia, koska EKP ja Japanin . d .
keskuspankki pitavat rahapolitikkaa vielda kevyind. Rahapolitikan Kkiristys 3 3

toteutettaneen pienin askelin, jotta markkinat eivat hairiintyisi liikaa. TR

Hyva tyollisyyskehtys ja ansiotulojen kasvu lisdavat kaytettavissa olevia tuloja.
Kotitalouksien taseessa velkataakka on keventynyt kestavammalle tasolle ja

varallisuusarvot kehittyvat edelleen suotuisasti. Tama tukee yhdysvaltalaista . T
] ) ) . . 7 Yrityslainojen riskilisa laskenut
kuluttajaa, joka on edelleen maailmantdouden térkein toimija. Alkuvuoden

hyytymisen jalkeen yksityisen kulutuksen luvut nayttavatkin piristyneen. e

Keskuspankin (Fed) Beige Book-raportin mukaan kulutuksen kasvu on AT 3B uttsboktar
jatkunut kevaalla ja ennakoivat mittarit kertovat positiivisista odotuksista. \WVW AW \\N\ o
Yhdysvaltain julkinen talous velkaantuu yh&, mutta budjettivaje supistuu jo I TV mf M,
nykyisilla toimilla ja velka-aste vakiintuu nykytasolleen. Puolueiden valinen W\\\k Af\m\h Aoyt ) hhy
budjettisopimus taannee liittovaltiolle meno- ja tulokehykset kahdeksi W '\“\WMWWWAM
vuodeksi korvaten osittain vuosien 2014 -2015 automaattiset leikkaukset . L UsAmvattio ||
hieman suuremmilla leikkauksilla mydhempind vuosina. Finanssipolitiikka g™

painaa kasvulukuja myds 2014-2015, mutta vaikutus heikkenee selvasti

viime vuodesta. Vuonna 2014 talouskasvu ylténeekin jo noin 3 prosenttiin.

Kehittyvat taloudet hajanainen joukko

Kehittyvien maiden kasvuvauhti on yleisesti hiipunut kahden viime vuoden

aikana, mutta niiden kasvupotentiaali pysyy korkeana. Ongelmien taustalla
vaikutti ensin heikentynyt vienti [&nsimaihin ja raakaaineiden hintojen lasku. Veptotsse ilardi e
Viimein teollisuusmaista kehittyviin maihin tuottojen peréassa siirtyneet
paaomat vaihtoivat nopeasti suuntaa, kun Yhdysvaltojen keskuspankki aloitti s A
valmistelut rahapolitiikan normalisoinni lle. Vaihtotaseeltaan alijadmaéiset maat , M\/ - —————r
joutuivat ongelmiin alijgdmén rahoittamisen kanssa. Viime aikoina kehittyvien N A YY \ ‘/

talouksien tilanteet ovat eriytyneet selvasti, silla osa maista on selvinnyt > W
ongelmista uuteen kasvuun ja toisten nakymat pysyvat huterina ' \ "
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Maailmantaloudenkin kannalta merkittdvadn asemaan nousseen Kiinan
kasvumalliin liittyvat ongelmat ovat aiheuttaneet tana vuonna huolia. Kiinan R e aRTTAR TR
talous on kasvanut viime vuosina suuressa maarin velkarahoitteisen
rakentamisen ja muiden investointien voimin. Osa investoinneista on

osoittautunut kannattamattomiksi ja aiheuttanut tappioita rahoittajille, jotka

toistaiseksi kestavat riskit hyvin. Yritysten joukkolainojen riskilisat ovat myds

nousseet etenkin heikommin luokitelluilla yrityksilla. Kasvumallia pitisi

kaantaa yksityiseen kulutukseen, koska kulutus on edelleen alikehittynyt osa

taloutta ja kotitalouksien tulot ovat nousseet.

Kiinan talouskasvu hidastui ensimmaisella neljanneksella 7,4 prosenttiin,
mik& aiheutti huolta rahoitusmarkkinoilla. Kasvun hidastuminen on toisaalta
vagjaamatonta, koska tuottavuuden kasvu hiipuu maaseudultasaapuvien
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Kansainvalinen talous

tydlaisten virran mukana ja keskuskomitea itse tavoittelee aiempaa

alhaisempaa 7,5 prosentin vauhtia talouteen, jotta valtyttaisiin
kiinteistomarkkinoiden ylikuumenemiselta ja inflaatiolta. Kiinan poliittinen o
johto toteuttaa mittavia reform eja, jotka pyrkivat muokkaamaan maan taloutta o =

kohti kestavampaa kulutusvetoista mallia, joka samalla pyrkii huomiomaan
alati pahenevat ymparistdongelmat. Reformi yrittdvat antaa kiinalaisille

kuluttajille turvaa, jotta kansalaiset uskaltaisivat muuttaa
kulutuskayttaytymistaan. Yksityisen kulutuksen osuus BKT:sté on virallisten
tilastojen mukaan alle 40 prosenttia, eli puolet Yhdysvaltojen tasosta. Varaa 7 —_— =50
kasvulle on runsaasti. Kasvun hidastuminen yhdistettyna kasvun rakenteen
muuttumiseen Kkulutusvetoiseksi liittyy kuitenkin riskeja, kuten investointien s - 7o
aiheuttamat luottotappiot kertovat. Kiinan kehitys voi olla kuoppasta

talouspolitiikan murrosvaiheessa.

Tilastot Kiinan viennistd, vahittdiskaupasta, teollisuustuotannosta ja
investoinneista ovat kevaalla olleet heikkoja, mutta ennakoivat mittarit
kertovat maltillisesta piristymisestd. Emme odotakaan tilanteen synkentyvan
vuoden loppua kohti. Valtiolla on tarve yllapitdd kasvua maan vakauden
sailyttamiseksi ja keskushallinnolla on my6s liikkumavaraa talouspolitikassa
alhaisen velan takia. Lisaksi keskuspankki voi tarvittaessa keventaa
rahapolitikkaa. Koko vuoden lasvu yltdnee likimain viralliseen 7,5 prosentin
tavoittee seen, mutta epavarmuus pysyy merkittavana.

Intia ndyttdd padsseen eroon mittavasta vaihtotaseen alijadmasta ja maan
talouden kasvunakymat ovat rohkaisevat. Maan valuutan arvo on vahvistunut,
mutta pysyy edelleen heikompana kuin 2013 alkupuolella, ennen kuin
kansainvaliset  sijoitukset virtasivat pois kehittyviltda  markkinoilta.

Keskuspankki nosti ohjauskorkoa tammikuussa ja inflaatio on pysynyt
vakaana, vaikkakin turhan korkeana 8 prosentin tuntumassa. Korkeainflaatio

on omiaan heikentdméaén valuuttakurssia.

Loppukesalla 2013 kaynnistynyt kasvu jatkui markkinahintaisen BKT:n
noustessa  ensimmadisella  vuosineljanneksella 6,1  prosenttia  ja
tuottajahintaisen 4, 6 prosenttia edellisvuodesta. Ennakoivat mittarit kertovat
kasvun jatkumisesta, vaikkakinostopaallikkdindeksi laski toukokuussa. Heikko
valuutta tuo helpotusta kohenevien vientimahdollisuuksien ansiosta. Intia
saattaa tulevina vuosina yltdd ripeAmpaan talouskasvuun kuin mihin jo
nopeasti kehittyneelld Kiinalla on mahdollisuuksia, mutta l&hitulevaisuus on
Kiinaa haasteellisempi. Uusi paaministeri Narendra Modi pyrkii uudistamaan
Intian taloutta, mutta suuressa maassa uudistukset vievét vuosia.

Kehittyvien talouksien ongelmat eivat ole muuttuneet velkakriisiksi. Kelluva R ) )
. s . S . . Intia karsii korkeasta inflaatiosta
valuuttakurssi ja kehittyvien maiden dollarimaaradisen velan pienempi osuus

%, Inflaatio
M ‘ 18

ovat keskeiset erot kehittyvien markkinoiden turbulenssin ja vuoden 1997 8
Aasian kriisin valilla. Heikentyvd valutta ei ole aiheuttanut vastaavia !
velanhallintaongelmia kuin aikasemmin ja toisaalta vientindkymat ovat
kohentuneet heikon valuutan ansiosta. Lyhyella aikavalilla riskivaihtotaseen .
alijaamista karsivien kehittyvien talouksien kriisiytymisestd on merkitt ava. A I r~ .

1% i T <
Globaalin talouden paastessa vankemmin kasvuun kiinni, eisilti ole V'\/"“F/)ﬁ\ /ﬁv\f\"""“”es‘sl
r:

merkittavad syytd epailla etteikd kehittyvien maiden vienti elpyisi kysynnan /7 \\WW%KK
kasvaessa teollisuusmaissa. Kasvupotentiaali on yha selvasti lansimaita S V] et caren A
korkeampi paremman vaestdrakenteen ja perassahiihtdjan edun ansiosta. ) W/ \ ‘ ’
Edistyksellisen teknologian ja parhaiden toimintatapojen kopiointi lansimaista
antaa kehittyville maille viela pitkddn mahdollisuuden vauhdittaa kasvua

sanonnan mukaisesti @e&poimimalla matalalla roikkuvia omen
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Kansainvalinen talous

Japanin kokonaistuotanto nousi tammi-maaliskuussa 3,0 prosenttia vuoden
takaisesta. Paaministeri Shinzo Aben mukaan nimetty talouspoliittinen

doktriini, &Abenomi ¢cs e, on ovaitteessaan u n u *

irrottaa Japani vuosikymmenia riivanneesta deflaatiosta kohti viennin ja
kulutuksen kasvua. Voimakas rahapoliittinen elvytys on heikentanyt jenia ja
nostanut inflaatio-odotuksia. Inflaation nousi maaliskuussa 1,6 prosenttiin ja
pomppasi huhtikuussa jo 3,4 prosenttiin, koska kaupan myyntiveroa nostettiin.
Kotitalouksien ansiot eivat ole viela seuranneet inflaatiota samalla vauhdilla,
mutta yritykset nayttavat vahitellen myodntyvan palkankorotuksiin, jotka
tukevat ostovoimaa. Kiristyva finanssipolitikka pitdd vastuun talouden
kasvusta lyhyella aikavalilla keskuspanlgésa. Pidemman ajan nakymien
kannalta keskeistd on Aben lupaamat rakenteelliset uudistukset, jotka
turvaavat paremman kasvupotentiaalin tulevaisuudessa. Japani kaipaa
kipeasti tyomarkkinoiden avaamista naisille ja maahanmuuttajille sek&
kilpailun lisdamistéa tuotemarkkinoille. N&mé& uudistukset ovat kuitenkin
poliittisesti hankalia, mink& vuoksi tuloksia ei ole toistaiseksi néhty.

Tankankyselyt ja muut ennakoivat mittarit kertovat varovaisista odotuksista
kesan yli. Myyntiveron nosto saattaa leikata kulutusta ja viennin kasvukin on
hidasta. Loppuvuoden aikana kasvun odotetaan kuitenkin kiihtyvan. Odotamme
koko vuoden BKT:n kasvun pysyttelevan 1,5 prosentin tuntumassa. ¥ltion
nopea velkaatuminen jatkuu ja julkinen velka nousee roimasti yli 200
prosenttiin bruttokansantuotteesta. Japanin yksityisen sektorin suuret
saastot ja vaihtotaseen ylijadmé ovat mahdollistaneet valtion velkaantumisen
ilman kriisia, ja matalat korot ovat riittdneet sijoittajille. Viime vuosina
tapahtunut valtion entistd suurempi nojautuminen velkaan rahoituslahteena
verojen sijasta merkitsee velan runsasta lisdkasvua l&hivuosina.
Keskuspankin 2 prosentin  inflaatiotavoite  on  muuttanut  Japanin
valtionlainojen reaalituoton negatiiviseksi. Vaihtotaseen ylijadma on kutistunut
eika velkarahoitus voine jatkua vuosikymmenid ilman ongelmia.Japani
tarvitsee tulevaisuudessa enemman verotuloja, minka vuoksi kulutusverojen
nosto tuskin jaa viimeiseksi.

Euroalue nayttaa lilankin valaalta

Euroalueen bruttokansantuote on noussut jo vuoden ajan. Ensimmaisella
neljanneksellda BKT nousi 0,9 prosenttia vuoden takaista korkeammalle.Pari

vuotta sitten kriisin kourissa painineiden valtioiden korot ovat painuneet alas.
Italia saa lainaa halvemmalla kuin koskaan historiassa ja Irlannin valtionlainan
korko on painunut alle IsonBritannian. Positiivisesta kdanteestd huolimatta

euroalue laahustaa yha raskas reki perassadn eteenpdin. Kasvuon kriisia

edeltanyttda hitaampaa, tydttomyys edelleen ennatyskorkea ja julkinen velka
jatkaa toistaiseksi nousua. Tulevaisuuden kannalta huolestuttavaa on

rakenteellisten uudistusten hitaus monissa maissa, Yyleisesti matalaksi

jadneen investointiasteen ja monia maita vaivaavan pitkdaikaistyottémyyden

tuottavuuden kasvua alentava vaikutus. Euroopan keskuspankinperinteinen

rahapolitikka pysyy kevyena, mutta keskuspankista puuttuu valmius tukea
talouskasvua yhté voimakkaasti kuin Yhdysvaltojen tai Japanin kekuspankit

ovat tehneet. Hidas kasvu nayttda saaneen monet talouspoliittiset paattajat
tyytyvaisyyden tilaan, mikd hidastaa rakenteiden uudistamista ja vahentaa
painetta talouskasvun tukemiseen uusin aloittein.

Investointindkymien kannalta rohkaisevaa on EWR:n kyselyssa nakyva odotus
pankkien luottopolitikan kireyden hdllentymisesta yritysten lainojen osalta
seka orastava liséakysynta luotoille. \Ahitellen eteneva pankkiunionija EU:n
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Kansainvalinen talous

pankkien taseiden lahikuukausina toteutettava laajamittainen tarkastelu seka

paaomittaminen vakauttavat rahoitusmarkkinoita entisestdan, mika lisda

puskureita mahdollisten uusien uhkien varalta. Poliittiset riskit EU-maiden

sisalla nayttéavat olevan aiempia vuosia vahaisempid. Finanssipolitikka ei
kiristy siind maarin 2014, ettd se merkittavasti heikentaisi kasvunakymia.

Vuoden 2014 osalta Euroopan suhdannetilanne on elpyv, vaikka kasvu onkin

yh&a vaatimatonta. Teollisuuden ja palveluiden yrityskyselyt seka kuluttajien Yksityinen kulutus nousee Espanjassa
luottamusmittarit ennakoivat kasvun jatkuvan kesélla. Sijoittajat ovat T ‘
kohtuullisen  optimistisia euroalueen suhteen, minkd voi havaita }
osakekursseista ja kriisimaiden alas painuneista koroista. Kasvu kaynnistyi ZASN o
viennin avulla, mutta nyt kotimainen kulutuskysynta ja investoinnit toipuvat %A‘ e \'\\\ Bt
kahden heikon vuoden jéljiltd Kotimainen kysynta elpyy myds kriisista eniten o0 x 1 N — o0
karsineissd maissa, erityisesti Espanjassa. Viennin lisdnousun tielle on &7 %/q"v\,\\ o7
tilapaisesti noussut turhan vahva euro ja kehittyvien talouksien heikko % \\\wha =
kysynta. Odotamme euron hieman heikkenevan vuoden loppua kohti, koska Nt
Yhdysvaltojen suhteellisesti kiristyvan rahapolitikan seké vahvemman kasvun . E!SPanJa\ .
pitaisi vahitellen nakya dollariin vahvistumisena. Odotamme euroalueen

kokonaistuotannon nousevan noin prosertin vuonna 2014. Kestdvamman
kasvun kannalta tarkeitd asioita ovat rakenteellisten uudistusten jatkaminen
tydmarkkinoilla, EU:n yhteismarkkinoiden toiminnan tehostaminen ja
euroalueen pankkien lainanannon varmistaminen.

Euroalueen inflaatio on pysynyt lokakuusta 2013 lahtien alle prosentissa.

Paine laskea kustannustasoa, tyottomyys, kilpailu asiakkaista ja maltilliset
raaka-aineiden hinnat nakyvat inflaation hidastumisena. M3 rahan maaran
kasvu jaa pahasti jalkeen Yhdysvaltojen rahan maaran kasvusta ja EKP:n 4,5 .
prosentin viitearvosta, eli raha on pikemminkin niukkaa kuin runsasta. EKP

itse ennustaa inflaation pysyvan alhaisena viela 2016. Inflaaticodotusten z
perusteella kuluttajat tai sijoittajat eiva t viela pelkda suoranaista deflaatiota. T
Inflaatio-odotukset ovat painuneet alaspain, mutta luottamus 2 prosentin ] oyt 11// ’5
inflaatioon jo 5 vuoden sisélla nayttaavahvalta. Inflaatio lipsuu silti vaarallisen 1 MENEEEERER RN \
alhaisiin lukemiin. Kreikassa, Kyproksella ja Portugaliss hintataso on viime ‘ \

kuukausina jo laskenut. Deflaatio sopisi heikosti hauraaseen tilanteeseen Defoetirele

euroalueella. Hieman nopeampi inflaatio etenkin alueen vahvimmissa s s S
talouksissa helpottaisi muiden euromaiden sopeutumispaineita.

Inflaatio
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Euroopan keskuspankki otti 5.6.kokouksessa deflaatioriskin viimein vakavasti.
Edellisessa katsauksessa arvioimme mahdollisiksi toimiksi ohjauskoron
laskun lahemmas nollaa, talletuskoron leikkaamgsen hitusen negatiiviseksi,
uuden rahoitusoperaation suuntaamisen euroalueen pankeille tai OTM &
ohjelman sterilisointien lopettamisen. EKP toteutti nAma kaikki. EKP ilmoitti
laskevansa keskeisen ohjauskoron 0,15 prosenttin ja talletuskoron
negatiiviseksi -0,1 prosenttiin . EKP kertoi myds useasta toimenpiteesta, joilla
pyritddn tehostamaan matalien korkojen valittymisté talouteen. EKP perustaa
TLTRO (Targeted longerm refinancing operation) -ohjelman, missd EKP
lainaa pankeille 400 miljardia euroa silla edellytyksella, ettd pankit lainaavat
rahan edelleen yksityiselle sektorille. SMP (securities market program) -
ohjelman ostojen sterilisoinnit lopetetaan, mikd liséaa likviditeettia melko
nopeasti yli 100 miljardia euroa. Vakuusehtojen lievennyksia jatketaan
vuoteen 2018. EKP pyrkii myds kehittamaan ASB (asset backed securities)
osto-ohjelman, mikahelpottaisi yritysrahoitusta.

Mittava paketti eri toimenpiteitd oli EKP:lta voimakas viesti: keskuspankki
tekee voitavansa deflaation torjumiseksi ja talouskasvun tukemiseksi.
Koronlasku yhdistettynda muihin julkaistuihin toimenpiteisiin  pystynee
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lisddamaan erityisesti yritysrahoitusta euroalueella. Toimenpiteet jaavat
kuitenkin vield jalkeen siitd mitd Yhdysvaltojen, IsorBritannian ja Japanin
keskuspankit ovat toteuttaneet, koska mittava valtionlainojen osto-ohjelma
puuttuu. Valtionlainojen ostaminen nahdaén edelleen juridisesti ja poliittisesti
vaikeana kysymyksena etenkin Saksassa. Toimenpiteet ovat silti niin mittavia,
ettd EKP keskittynee loppuvuodeksi tarkkailemaan niiden vaikutuksia. Mikali
inflaatio ei vahitellen nouse, EKP voi lisdtd poikkeustoimepiteita edelleen.
Ottaen huomioon euroalueen korkean tydttémyyden ja talouden vajaakaynnin,
poikkeuksellisen matalien lyhyiden korkojen aika nayttda jatkuvan viela
pitkdéan. Alkuvuoden aikana pitkat korot ovat & vastoin odotuksia - laskeneet,
koska erittédin alhainen inflaatio, EKP:n toimet ja Ven&ja kriisi ovat alentaneet
tuottovaatimusta. Loppuvuoden aikana ptkéat korot saattavat nousta hieman,
kunhan keskustelu Yhdysvaltojen rahapolitikan kiristymisestad vilkastuu ja
korot nousevat Atlantin toisella puolen, mutta merkittdvasti korkeammat
korot vaatisivat nakymien selkedd muutosta parempaan myés Euroopassa.

Keskuspankin toimia saattavat pidatellda muutkin tekijat kuin kahliutuminen

1990 -luvulla sovittuihin saantéihin. Aikaisemmat alhaisten korkojen jaksot

ovat johtaneet varallisuushintakupliin, ja asuntomarkkinoiden

ylikuumeneminen on aiheellinen huoli keskipitkalla tahtaimella. TAméan takia
monissa maissa Saatetaan ottaa kayttéoén uusia valineitd kuten lainakatto.
Keskuspankkia hudettaa myods pelko rakenteellisten uudistusten

hidastumisesta, mikali poliitikot laskevat keskuspankin turvaavan
talouskasvun. Rakenteellisia uudistuksia tarvitaan edelleen euroalueen
talouskasvun piristamiseksi.

Euroalueen rajamailla haasteita

Viro painui talvella taantumaan, silla BKT laski tammimaaliskuussa jo toisen
neljanneksen ja painui 1,4 prosenttia 2013 alkua alemmas. Tarkeiden
vientimaiden, kuten Venajan ja Suomen, heikkos ndkyy maan taloudessaeiké
kotimainen kysynta riitd suojaamaan taloutta. Asuntojen hintojen nousu jatkui
silti ripedna vuoden 2014 alussa.

Euroalueen ulkopuolisissa EUmaissa kokonaistuotannon kasvu jatkuu Tydtdmyys loivaan laskuun

euroaluetta nopeampana. Ruotsissa BKT:n kasvu tosin hyytyi 2014 e — =
ensimmaisella neljannekselld, mutta kotimainen kysyntd kasvoi voimakkaasti. " ey // u
Maan vahva talous tekee vakauttavan finanssipolitikan mahdolliseksi. — 10
Luottamusmittarit viittaavat kasvun jatkumiseen 201 4 ja tuotanto kasvanee —T= u S
reilusti yli 2 prosentin luokkaa. Inflaatio on jamahtanyt nollille ja A \\/ <t /\\]\/A My e
tyottomyysaste pysyttelee talouskasvuun ndhden korkeahkona lahes 8 ’ \v\ I\:ﬁ ey —
prosentissa. Keskuspankki laski ohjauskoron 0,75 prosenttiin joulukuussa — A v/ ¢
2013 ja nyt keskuspankilta odotetaan uusia toimenpiteita. Keskuspankkia — °
tosin huolettaa matalien korkojen aiheuttama riski asuntomarkkinoilla. oo aoos e ooy e o w0 s 2oz wos

Asuntojen hinnat nousivat voimakkaasti talveen saakka, mutta kevaalla
nayttaisi tapahtuneen maltillinen korjausliike alaspdin. Ison-Britannian talous
sai siipeensa finanssikriisin aikana suuren pankkisekorinsa vuoksi. Heikon
punnan, kevyen rahapolitikan ja pankkisektorin tervehtymisen avittamana
talouden k&anne parempaan néhtiin jo 2013 . BKT kasvoi ensimmaiselld
neljanneksella 2014 jo 3,1 prosenttia edellisvuodesta. Ennakoivat
indikaattorit kertovat edelleen hyvistd nakymistd, kuluttajien luottamus on
korkeimmillaan  sitten vuoden 2005. Yksityinen kulutus  hydtyy
tyottomyysasteen laskusta kevaalla jo selvasti alle 7 prosentin. Talouden
mittareiden  yllattdvdn nopea vahvistuminen pakottaa keskuspankin
harkitsemaan rahapolitikan kiristamistd. Maan talous ei kuitenkaan ole viela
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ylikuumenemassa ja odotamme keskuspankin tukevan talouden kehitysta
kevyella rahapolitiikalla vielaloppuvuoden.

Vengjan talouskasvu hidastui selvasti vime vuoden aikana. BKT nousi B
prosenttia vuonna 2013 . Ruplan heikentymisen takiakireAmmaksi muuttunut
rahapolitikka, Krimin selkkauksen aiheuttama ulkomaisten investointien
vetaytyminen ja tasaantuva oljyn hinta heikentavat kasvua.Vaikka tilanne
Ukrainan suhteen rauhoittuisikin ilman ulkomaankauppaan kohdistuvia
sanktioita, maan talous supistunee hieman 2014 -2015.

Vengjalla raaka-ainevetoinen talous ei ole onnistunut kehittamaan riittavasti
muuta maailmanmarkkinoilla kilpailukykyista tuotantoa. Yhteista Vendjalle ja
Kiinalle on wvaltion suuri vaikutusvalta suurten yritysten toimintaan ja
paatdksenteon keskittyneisyys, mika jarruttaa ruohonjuuritasolta tapahtuvaa
taloudellista kasvua seka johtaa liialliseen Lottamukseen, etta viime kadessa
valtion kassasta maksetaan aina kaikki merkittavat toteutuneet riskit. Kiina
tosin ottaa nyt askeleita siihen suuntaan, etté luottoriskien annetaan ainakin
yksittéistapauksissa toteutua ja yksityiset velkojat voivat kérsia tappioita.

Riskit enemman poliittisia kuin taloudellisia

Finanssikriisin jalkeen suhdannenakymat ovatedelleen sumuiset ja poliittiset

riskit voivat yllattaa. Adrilikkeet valtaavat alaa Irakissa ja It&Ukrainassa
taistellaan. Silti monet talouden mittarit kertovat riskien olevan nyt paremmin

hallinnassa kuin aikoihin. Ylivelkaantuneisuus on purkautunut Yhdysvalloissa
eurokriisi tyyntynyt ja rahoitusmarkkinat ovat rauhoittuneet keskuspankkien

toimin. Ekonomistit usein aliarvioivat talouskaanteiden vdmakkuuden. TAma
saattaa tapahtua jalleen talouden noustessa kohti trendikasvua.
Maailmantalous on historiassa kestanyt monta poliittista kriisia ilman pysyvia

vaurioita. Mikali poliittiset riskit pysyvat aisoissa, raaka-aineiden hinnat voivat
vakautua. Maailmantalous voisi saada positiivisen tuotantoshokin samaan
aikaan yleisen suhdannekaanteen kanssa.

Pasi Kuoppamaki
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Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa
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