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Suhdannekatsaus kesäkuu 2014     

 
¶ Maailmantalouden  kasvulle on vuonna 2014 entistä enemmän 

tilaa julkisen talouden kiristysten helpottaessa ja rahoitusolojen 

kohentuessa. Yhdysvallat toimii kasvun moottorina yksityisen 

kulutuksen noustessa  raaka-ainehintojen pysyessä vakaina. 

Kehittyvien markkinoiden tila pysyy haavoittuvana ja Venäjän 

talous taantuu. Kiina pystynee pitämään talouden vakaana. 

¶ Kasvu piristyy myö s euroalueella yksityisen kulutuksen voimin , 

joskin korkea velkaantuneisuus ja rakenteelliset ongelmat 

rokottavat nousua. Euron heikkeneminen tukisi vientinäkymiä.   

¶ Keskuspankit kulkevat eri suuntiin, kun Yhdysvallat normalisoi 

rahapolitiikkaa ja EKP lisää keinoja tukea taloutta inflaation 

hiipuessa.  Euriborit pysyttelevät matalina 2016 puolelle asti . 

¶ Suomi tarpoo kolmatta  vuotta taantumassa . Kuluvana vuonna 

pohjan talouskasvulta vei Venäjän talouden taantuma, mikä näkyy 

Suomen vientiluvuissa  ja turistimää rissä. Positiivista on, että 

alkuvuoden aikana länsivienti on piristynyt ja uudet tilaukset ovat 

kääntyneet kasvuun. Suhdannekäänne on siis ilmassa. Vuonna 

201 5 tuotanto kasvaa  kuitenkin  vain 1 ,5  prosenttia vahvan euron, 

horjuvan Venäjän ja julkisen talouden kiristystoimien rajoittaessa 

kasvunäkymiä. Elpyminen perustuu täysin verkkaisesti 

kohenevaan vientiin , sillä  kotimainen kysyntä junnaa paikallaan.  

¶ Kotitalouksien tilanne pysyy vaatimattomana , kun työttömyys 

kasvaa vielä aavistuksen ja ostovoima supistuu.  Asuntomarkkinat 

junnaavat ja inflaatio pysyy heikkona 2014 -2015 .  

¶ Julkisen talouden velkasuhde nousee kiristystoimista huolimatta, 

eikä selvää käännettä nähdä ennen talouskasvun piristymistä .  

Rakenneuudistuksissa  eteneminen autta isi  säilyttämään parhaan 

luottoluokituksen ja kohentaisi tulevaisuuden kasvupotentiaalia .  

  17 kesäkuu 201 4  

 

 

Kuluttajien luottamus nousee  

 

 

Maailmantalous toipuu   

Suomi ahtaalla  

Pääekonomisti  
Pasi Kuoppamäki 
0105467715  
pasi.kuoppamaki@danskebank.fi 

Ekonomisti  
Juhana Brotherus 
0105467159  
juhana.brotherus@danskebank.fi 
 

SUOMI Nykyinen ennuste 

       201 4      201 5            

Edellinen ennuste 

       201 4        201 5 

BKT, volyymi, % -0 ,2  1 ,5   0 ,5  1 ,8  

Työttömyysaste, %  8,5  8,4   8 ,4  8 ,3  

Inflaatio, % 1,0  1 ,2   1 ,3  1 ,4  

Ansiotaso, % 1,2  1 ,2   1 ,3  1 ,2  

Asuntojen hinnat, % -0 ,5  0 ,5   0 ,5  1 ,5  

Vaihtotase / BKT, %  -0 ,7  -0 ,5   -0 ,5  -0 ,2  

Julkinen velka / BKT, % 59 ,0  61 ,0   58 ,5  60 ,5  
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Kansainvälinen talous    

Rahapolitiikka etsii uutta suuntaa  

Kehittyneiden maiden talouskasvu näyttää vahvistuvan 2014. Odotamme 

kansainvälisen kaupan vilkastuvan  vuoden loppua kohti, mutta kehittyvien 

talouksien kasvukivut ja poliittiset riskit sumentavat näkymää. 

Yhdysvalloissa ja vähitellen myös Euroopassa kasvua rajoittaneet tekijät 

heikentyvät julkisen talouden kiristysten jäädessä taakse ja rahoitusolojen 

normalisoituessa. EKP:n toimet keventävät rahapolitiikkaa ja korot pysyvät 

alhaalla. Yhdysvalloissa rahapolitiikan poikkeustoimia jo vähennetään, mutta 

ohjauskorkoa nostettaneen vasta 2015. Inflaatio ei nouse kasvun tielle 

länsimaissa, sillä ylimääräinen kapa siteetti ja korkea työttömyys 

yhdistettynä vähäisiin hintapaineisiin raaka -ainemarkkinoilla ylläpitävät 

huolta deflaatiosta. Euroalueen talous on jo kääntynyt loivaan kasvuun. 

Viennin nousun sijaan kasvun veturiksi nousevat kulutus ja investoinnit. 

Rakenteelliset ongelmat, korkea velka ja jähmeästi toimivat 

rahoitusmarkkinat rasittavat talouskasvua vielä vuosien ajan, mutta 

taloudesta löytyy runsaasti löysää kapasiteettia kasvaa. Kehittyvissä maissa 

nousu pysyy normaalia hitaampana, vaikka vientinäkymät länsimaihin 

kohentuvatkin. Kiinassa saavutettaneen viralliseksi tavoitteeksi asetettu 7,5 

prosentin kasvu, mutta riski velkavetoisen investointibuumin aiheuttamista 

uhista ruokkii epävarmuutta. Intian talous kasvaa vahvemmin parin synkän 

vuoden jälkeen. Heikommat kasvunäkymät ovat raaka -aineiden viennistä 

riippuvaisissa maissa kuten Brasiliassa ja Venäjällä, jonka kehitystä 

jarruttaa myös kriisi Ukrainassa.  

Yhdysvalloissa yhä käyttämättömiä resursseja 

Maailman suurimman kansantalouden tuotanto on kasvanut verkkaisesti 

reilun 2 prosentin  vauhtia finanssikriisin pohjilta. Tammi-maaliskuussa 2014 

bruttokansantuote supistui 0,2 prosenttia  edellisestä vuosineljänneksestä, 

koska kylmä talvi ja varovainen rakentaminen hyydyttivät taloutta. 

Yhdysvaltojen talouskasvu onkin jäänyt alle normaalin noin 3 prosentin  

vuosikasvun, mutta loppuvuosi 2014 näyttää lupaavammalta.  

Edellytykset kasvulle näyttävät paremmilta kuin vuosiin, koska talous toimii 

normaalimmin useilla osa-alueilla. Toipuminen finanssikriisistä tapahtuu usein 

normaalia hitaammin, koska rahoitusmarkkinat eivät pysty rahoittamaan 

talouskasvua. Viime aikoina pankkien luottokriteerit ovat selvästi lieventyneet 

ja rahoitusmarkkinoiden toiminta palautunut nor maalimpaan. Samaan aikaan 

yksityisen sektorin velan sulaminen sekä alhainen korkotaso sallivat yksityisen 

kulutuksen ja investointien helpomman rahoittamisen. Valtiontalouden 

siirtyminen kohti tasapainoa, sovun säilyminen finanssipolitiikan raamien 

osalta sekä velkasuhteen nousun taittuminen helpottavat julkisen talouden 

paineita. Lisäksi heikko dollari on parantanut amerikkalaisen tuotannon 

kilpailukykyä maailmanmarkkinoilla, joten myös ulkoinen tasapaino kohentuu. 

Talouteen liittyy toki edelleen haurautta ja julkinen velka pysyy korkeana, 

mutta talouden riskit näyttävät normalisoituneen ja suurimmat huolet 

kohdistuvat rahapolitiikan normalisoinnin onnistumiseen. 

Työttömyysaste on laskenut finanssikriisin synkästä 10 prosentin huipusta 

toukokuussa 2014 jo 6,3 prosenttiin. Työttömyysaste lähestyy normaalia 

työttömyysastetta (keskimäärin arvioidaan hieman alle 6 prosentiksi), missä 

talous toimii hyvällä vauhdilla, mutta ei vielä ylikuumene. Työllisten määrä 

kasvoi tammi-toukokuussa 1,4 prosenttia , mutta työvoima vain 0,2 %. 

Merkittävä osa työikäisistä pysyttelee tilastoissa edelleen  

Työvoima ja työllisyys kasvussa  
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Kansainvälinen talous    

työvoiman ulkopuolella, eli maasta löytyy hieman lisäresursseja, kunhan 

palkkataso lähtee nousuun. Palkankorotukset ovatkin nousseet vuoden 2012 

jälkeen, mutta ylikuumeneminen ei vielä uhkaa Yhdysvaltojen taloutta. Matala 

inflaatio tukee kasvua ja toisaalta antaa keskuspankille mahdollisuuden jatkaa 

kevyttä rahapolitiikkaa piristyvästä talouskasvusta ja toipuvista 

työmarkkinoista  huolimatta . Talouden kasvaessa lisääntyy myös keskuspankin 

huoli tulevaisuudesta. Näyttää todennäköiseltä, että keskuspankki pyrkii kohti 

normaalimpaa rahapolitiikkaa ja ryhtyy nostamaan ohjauskorkoa 2015, 

mahdollisesti jo ensimmäisellä vuosipuoliskolla. Lyhyiden korkojen lisäksi 

pitkien korkojen pitäisi nousta hieman lisää ja dollarin vahvistua. Yrityslainojen 

korot ovat pysyneet vakaina, koska riskilisät ovat kaventuneet. Rahapolitiikan 

normalisoinnilla tulee olemaan globaaleja vaikutuksia, koska EKP ja Japanin 

keskuspankki pitävät rahapolitiikkaa  vielä kevyinä. Rahapolitiikan kiristys 

toteutettaneen pienin askelin, jotta markkinat eivät häiriintyisi liikaa.  

Hyvä työllisyyskehitys ja ansiotulojen kasvu lisäävät käytettävissä olevia tuloja. 

Kotitalouksien taseessa velkataakka on keventynyt kestävämmälle tasolle ja 

varallisuusarvot kehittyvät edelleen suotuisasti. Tämä tukee yhdysvaltalaista 

kuluttajaa, joka on edelleen maailmantalouden tärkein toimija. Alkuvuoden 

hyytymisen jälkeen yksityisen kulutuksen luvut näyttävätkin piristyneen. 

Keskuspankin (Fed) Beige Book -raportin mukaan kulutuksen kasvu on 

jatkunut keväällä ja ennakoivat mittarit kertovat positiivisista odotuksista.  

Yhdysvaltain julkinen talous velkaantuu yhä, mutta budjettivaje supistuu jo 

nykyisillä toimilla ja velka-aste vakiintuu nykytasolleen. Puolueiden välinen 

budjettisopimus taannee liittovaltiolle meno- ja tulokehykset kahdeksi 

vuodeksi korvaten osittain vuosien 2014 -2015 automaattiset leikkaukset 

hieman suuremmilla leikkauksilla myöhempinä vuosina. Finanssipolitiikka 

painaa kasvulukuja myös 2014-2015, mutta vaikutus heikkenee selvästi 

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

Kehittyvät taloudet hajanainen joukko 

Kehittyvien maiden kasvuvauhti on yleisesti hiipunut kahden viime vuoden 

aikana, mutta niiden kasvupotentiaali pysyy korkeana. Ongelmien taustalla 

vaikutti ensin heikentynyt vienti länsimaihin ja raaka-aineiden hintojen lasku. 

Viimein teollisuusmaista kehittyviin maihin tuottojen perässä siirtyneet 

pääomat vaihtoivat nopeasti suuntaa, kun Yhdysvaltojen keskuspankki aloitti 

valmistelut rahapolitiikan normalisoinni lle. Vaihtotaseeltaan alijäämäiset maat 

joutuivat ongelmiin alijäämän rahoittamisen kanssa. Viime aikoina kehittyvien 

talouksien tilanteet ovat eriytyneet selvästi, sillä osa maista on selvinnyt 

ongelmista uuteen kasvuun ja toisten näkymät pysyvät huterina. 

Maailmantaloudenkin kannalta merkittävään asemaan nousseen Kiinan  

kasvumalliin liittyvät ongelmat ovat aiheuttaneet tänä vuonna huolia. Kiinan 

talous on kasvanut viime vuosina suuressa määrin velkarahoitteisen 

rakentamisen ja muiden investointien voimin. Osa investoinneista on 

osoittautunut kannattamattomiksi ja aiheuttanut tappioita rahoittajille, jotka 

toistaiseksi kestävät r iskit  hyvin. Yritysten joukkolainojen riskilisät ovat myös 

nousseet etenkin heikommin luokitelluilla yrityksillä. Kasvumallia pitäisi 

kääntää yksityiseen kulutukseen, koska kulutus on edelleen alikehittynyt osa 

taloutta ja kotitalouksien tulot ovat nousseet.  

Kiinan talouskasvu hidastui ensimmäisellä neljänneksellä 7,4 prosenttiin, 

mikä aiheutti huolta rahoitusmarkkinoilla. Kasvun hidastuminen on toisaalta 

vääjäämätöntä, koska tuottavuuden kasvu hiipuu maaseudulta saapuvien 

Yhdysvaltojen kaksoisvaje supistuu  

 

Yrityslainojen riskilisä laskenut  

 

Vaihtotase tasapainottunut Intiassa  
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Kansainvälinen talous    

työläisten virran mukana ja keskuskomitea itse tavoittelee aiempaa 

alhaisempaa 7,5 prosentin vauhtia talouteen, jotta vältyttäisiin 

kiinteistömarkkinoiden ylikuumenemiselta ja inflaatiolta. Kiinan poliittinen 

johto toteuttaa mittavia  reform eja, jotka pyrkivät muokkaamaan maan taloutta 

kohti kestävämpää kulutusvetoista mallia, joka samalla pyrkii huomioimaan 

alati pahenevat ympäristöongelmat. Reformit yrittävät antaa kiinalaisille 

kuluttajille turvaa, jotta kansalaiset uskaltaisivat muuttaa 

kulutuskäyttäytymistään. Yksityisen kulutuksen osuus BKT:stä on virallisten 

tilastojen mukaan alle 40  prosenttia, eli puolet Yhdysvaltojen tasosta. Varaa 

kasvulle on runsaasti. Kasvun hidastuminen yhdistettynä kasvun rakenteen 

muuttumiseen kulutusvetoiseksi liittyy kuitenkin riskejä, kuten investointien 

aiheuttamat luottotappiot kertovat. Kiinan kehitys voi olla kuoppaista 

talouspolitiikan murrosvaiheessa. 

Tilastot Kiinan viennistä, vähittäiskaupasta, teollisuustuotannosta ja 

investoinneista ovat keväällä olleet heikkoja, mutta ennakoivat mittarit 

kertovat maltillisesta piristymisestä. Emme odotakaan tilanteen synkentyvän 

vuoden loppua kohti. Valtiolla on tarve ylläpitää kasvua maan vakauden 

säilyttämiseksi ja keskushallinnolla on myös liikkumavaraa talouspolitiikassa 

alhaisen velan takia. Lisäksi keskuspankki voi tarvittaessa keventää 

rahapolitiikkaa. Koko vuoden kasvu yltänee likimain viralliseen 7,5 prosentin 

tavoitteeseen, mutta epävarmuus pysyy merkittävänä. 

Intia näyttää päässeen eroon mittavasta vaihtotaseen alijäämästä ja maan 

talouden kasvunäkymät ovat rohkaisevat. Maan valuutan arvo on vahvistunut, 

mutta pysyy edelleen heikompana kuin 2013 alkupuolella, ennen kuin 

kansainväliset sijoitukset virtasivat pois kehittyviltä markkinoilta. 

Keskuspankki nosti ohjauskorkoa tammikuussa ja inflaatio on pysynyt 

vakaana, vaikkakin turhan korkeana 8 prosentin tuntumassa. Korkea inflaatio 

on omiaan heikentämään valuuttakurssia. 

Loppukesällä 2013 käynnistynyt kasvu jatkui markkinahintaisen BKT:n 

noustessa ensimmäisellä vuosineljänneksellä 6,1 prosenttia ja 

tuottajahintaisen 4, 6 prosenttia edellisvuodesta. Ennakoivat mittarit kertovat 

kasvun jatkumisesta, vaikkakin ostopäällikköindeksi laski toukokuussa. Heikko 

valuutta tuo helpotusta kohenevien vientimahdollisuuksien ansiosta. Intia 

saattaa tulevina vuosina yltää ripeämpään talouskasvuun kuin mihin jo 

nopeasti kehittyneellä Kiinalla on mahdollisuuksia, mutta lähitulevaisuus on 

Kiinaa haasteellisempi. Uusi pääministeri Narendra Modi  pyrkii uudistamaan 

Intian taloutta, mutta suuressa maassa uudistukset vievät vuosia. 

Kehittyvien talouksien ongelmat eivät ole muuttuneet velkakriisiksi. Kelluva 

valuuttakurssi ja kehittyvien maiden  dollarimääräisen velan pienempi osuus 

ovat keskeiset erot kehittyvien markkinoiden turbulenssin ja vuoden 1997 

Aasian kriisin välillä. Heikentyvä valuutta ei ole aiheuttanut vastaavia 

velanhallintaongelmia kuin aikaisemmin ja toisaalta vientinäkymät ovat 

kohentuneet heikon valuutan ansiosta. Lyhyellä aikavälillä riski vaihtotaseen 

alijäämistä kärsivien kehittyvien talouksien kriisiytymisestä on merkitt ävä. 

Globaalin talouden päästessä vankemmin kasvuun kiinni, ei silti ole 

merkittävää syytä epäillä etteikö kehittyvien maiden vienti elpyisi kysynnän 

kasvaessa teollisuusmaissa. Kasvupotentiaali on yhä selvästi länsimaita 

korkeampi paremman väestörakenteen ja perässähiihtäjän edun ansiosta. 

Edistyksellisen teknologian ja parhaiden toimintatapojen kopiointi länsimaista 

antaa kehittyville maille vielä pitkään mahdollisuuden vauhdittaa kasvua 

sanonnan mukaisesti æpoimimalla matalalla roikkuvia omenoitaæ. 

Yksityisen kulutuksen rooli Kiinassa  

 

Intia kärsii korkeasta inflaatiosta  
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Kansainvälinen talous    

Japanin kokonaistuotanto nousi tammi-maaliskuussa 3,0 prosenttia vuoden 

takaisesta. Pääminister i Shinzo Aben mukaan nimetty talouspoliittinen 

doktriini, æAbenomicsæ, on onnistunut ainakin alustavasti tavoitteessaan 

irrottaa Japani vuosikymmeniä riivanneesta deflaatiosta kohti viennin ja 

kulutuksen kasvua. Voimakas rahapoliittinen elvytys on heikentänyt jeniä ja 

nostanut inflaatio-odotuksia. Inflaation nousi maaliskuussa 1,6 prosenttiin ja 

pomppasi huhtikuussa jo 3,4 prosenttiin, koska kaupan myyntiveroa nostettiin. 

Kotitalouksien ansiot eivät ole vielä seuranneet inflaatiota samalla vauhdilla, 

mutta yritykset näyttävät vähitellen myöntyvän palkankorotuksiin, jotka 

tukevat ostovoimaa. Kiristyvä finanssipolitiikka pitää vastuun talouden 

kasvusta lyhyellä aikavälillä keskuspankissa. Pidemmän ajan näkymien 

kannalta keskeistä on Aben lupaamat rakenteelliset uudistukset, jotka 

turvaavat paremman kasvupotentiaalin tulevaisuudessa. Japani kaipaa 

kipeästi työmarkkinoiden avaamista naisille ja maahanmuuttajille sekä 

kilpailun lisäämistä tuotemarkkinoille. Nämä uudistukset ovat kuitenkin 

poliittisesti hankalia, minkä vuoksi tuloksia ei ole toistaiseksi nähty.  

Tankan-kyselyt ja muut ennakoivat mittarit kertovat varovaisista odotuksista 

kesän yli. Myyntiveron nosto saattaa leikata kulutusta ja viennin kasvukin on 

hidasta. Loppuvuoden aikana kasvun odotetaan kuitenkin kiihtyvän. Odotamme 

koko vuoden BKT:n kasvun pysyttelevän 1,5 prosentin tuntumassa. Valtion 

nopea velkaantuminen jatkuu ja julkinen velka nousee roimasti yli 200 

prosentti in bruttokansantuotteesta. Japanin yksityisen sektorin suuret 

säästöt ja vaihtotaseen ylijäämä ovat mahdollistaneet valtion velkaantumisen 

ilman kriisiä, ja matalat korot ovat riittäneet si joittajille. Viime vuosina 

tapahtunut valtion entistä suurempi nojautuminen velkaan rahoituslähteenä 

verojen sijasta merkitsee velan runsasta lisäkasvua lähivuosina. 

Keskuspankin 2 prosentin inflaatiotavoite on muuttanut  Japanin 

valtionlainojen reaalituoton negatiiviseksi. Vaihtotaseen ylijäämä on kutistunut 

eikä velkarahoitus voine jatkua vuosikymmeniä ilman ongelmia. Japani 

tarvitsee tulevaisuudessa enemmän verotuloja, minkä vuoksi kulutusverojen 

nosto tuskin jää viimeiseksi. 

Euroalue näyttää liiankin vakaalta 

Euroalueen bruttokansantuote on noussut jo vuoden ajan. Ensimmäisellä 

neljänneksellä 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 Ison-Britannian. Positiivisesta käänteestä huolimatta 

euroalue laahustaa yhä raskas reki perässään eteenpäin. Kasvu on kriisiä 

edeltänyttä hitaampaa, työttömyys edelleen ennätyskorkea ja julkinen velka 

jatkaa toistaiseksi nousua. Tulevaisuuden kannalta huolestuttavaa on 

rakenteellisten uudistusten hitaus monissa maissa, yleisesti matalaksi 

jääneen investointiasteen ja monia maita vaivaavan pitkäaikaistyöttömyyden 

tuottavuuden kasvua alentava vaikutus. Euroopan keskuspankin perinteinen 

rahapolitiikka pysyy kevyenä, mutta keskuspankista puuttuu valmius tukea 

talouskasvua yhtä voimakkaasti kuin Yhdysvaltojen tai Japanin keskuspankit 

ovat tehneet. Hidas kasvu näyttää saaneen monet talouspoliittiset päättäjät 

tyytyväisyyden tilaan, mikä hidastaa rakenteiden uudistamista ja vähentää 

painetta talouskasvun tukemiseen uusin aloittein. 

Investointinäkymien kannalta rohkaisevaa on EKP:n kyselyssä näkyvä odotus 

pankkien luottopolitiikan kireyden höllentymisestä yritysten lainojen osalta 

sekä orastava lisäkysyntä luotoille. Vähitellen etenevä pankkiunioni ja EU:n 

Japani pääsemässä deflaatioansasta  

 

Euroalueen alhainen investointiaste  
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Kansainvälinen talous    

pankkien taseiden lähikuukausina toteutettava laajamittainen tarkastelu sekä 

pääomittaminen vakauttavat rahoitusmarkkinoita entisestään, mikä lisää 

puskureita mahdollisten uusien uhkien varalta. Poliittiset riskit EU-maiden 

sisällä näyttävät olevan aiempia vuosia vähäisempiä. Finanssipolitiikka ei 

kiristy siinä määrin 2014, että  se merkittävästi heikentäisi kasvunäkymiä.  

Vuoden 2014 osalta Euroopan suhdannetilanne on elpyvä, vaikka kasvu onkin 

yhä vaatimatonta. Teollisuuden ja palveluiden yrityskyselyt sekä kuluttajien 

luottamusmittarit ennakoivat kasvun jatkuvan kesällä. Sijoittajat ovat 

kohtuullisen optimistisia euroalueen suhteen, minkä voi havaita 

osakekursseista ja kriisimaiden alas painuneista koroista. Kasvu käynnistyi 

viennin avulla, mutta nyt kotimainen kulutuskysyntä ja investoinnit toipuvat 

kahden heikon vuoden jäljiltä. Kotimainen kysyntä elpyy myös kriisistä eniten 

kärsineissä maissa, erityisesti Espanjassa. Viennin lisänousun tielle on 

tilapäisesti noussut turhan vahva euro ja kehittyvien talouksien heikko 

kysyntä. Odotamme euron hieman heikkenevän vuoden loppua kohti, koska 

Yhdysvaltojen suhteellisesti kiristyvän rahapolitiikan sekä vahvemman kasvun 

pitäisi vähitellen näkyä dollariin vahvistumisena. Odotamme euroalueen 

kokonaistuotannon nousevan noin prosentin vuonna 2014. Kestävämmän 

kasvun kannalta tärkeitä asioita ovat rakenteellisten uudistusten jatkaminen 

työmarkkinoilla, EU:n yhteismarkkinoiden toiminnan tehostaminen ja 

euroalueen pankkien lainanannon varmistaminen.  

Euroalueen inflaatio on pysynyt lokakuusta 2013 lähtien alle prosentissa. 

Paine laskea kustannustasoa, työttömyys, kilpailu asiakkaista ja maltilliset 

raaka-aineiden hinnat näkyvät inflaation hidastumisena. M3 rahan määrän 

kasvu jää pahasti jälkeen Yhdysvaltojen rahan määrän kasvusta ja EKP:n 4,5 

prosentin viitearvosta, eli raha on pikemminkin niukkaa kuin runsasta. EKP 

itse ennustaa inflaation pysyvän alhaisena vielä 2016. Inflaatio-odotusten 

perusteella kuluttajat tai sijoittajat eivä t vielä pelkää suoranaista deflaatiota. 

Inflaatio-odotukset ovat painuneet alaspäin, mutta luottamus 2 prosentin 

inflaatioon jo 5 vuoden  sisällä näyttää vahvalta. Inflaatio lipsuu silti vaarallisen 

alhaisiin lukemiin. Kreikassa, Kyproksella ja Portugalissa hintataso on viime 

kuukausina jo laskenut. Deflaatio sopisi heikosti hauraaseen tilanteeseen 

euroalueella. Hieman nopeampi inflaatio etenkin alueen vahvimmissa 

talouksissa helpottaisi muiden euromaiden sopeutumispaineita.  

Euroopan keskuspankki otti 5.6. kokouksessa deflaatioriskin viimein vakavasti. 

Edellisessä katsauksessa arvioimme mahdollisiksi toimiksi ohjauskoron 

laskun lähemmäs nollaa, talletuskoron leikkaamisen hitusen negatiiviseksi, 

uuden rahoitusoperaation suuntaamisen euroalueen pankeille tai OTM ã

ohjelman sterilisointien lopettamisen. EKP toteutti nämä kaikki. EKP ilmoitti 

laskevansa keskeisen ohjauskoron 0,15 prosenttiin  ja talletuskoron 

negatiiviseksi -0,1 prosenttiin . EKP kertoi myös useasta toimenpiteestä, joilla 

pyritään tehostamaan matalien korkojen välittymistä talouteen. EKP perustaa 

TLTRO (Targeted long-term refinancing operation) -ohjelman, missä EKP 

lainaa pankeille 400 miljardia euroa sillä edellytyksellä, että pankit lainaavat 

rahan edelleen yksityiselle sektorille. SMP (securities market program) -

ohjelman ostojen sterilisoinnit lopetetaan, mikä lisää likviditeettiä melko 

nopeasti yli 100 miljardia euroa. Vakuusehtojen lievennyksiä jatketaan 

vuoteen 2018. EKP pyrkii myös kehittämään ASB (asset backed securities) 

osto-ohjelman, mikä helpottaisi yritysrahoitusta.  

Mittava paketti eri toimenpiteitä oli EKP:lta voimakas viesti: keskuspankki 

tekee voitavansa deflaation torjumiseksi ja talouskasvun tukemiseksi. 

Koronlasku yhdistettynä muihin julkaistuihin toimenpiteisiin pystynee 

Yksityinen kulutus nousee Espanjassa  

 

Matalan inflaation kausi edessä  
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Kansainvälinen talous    

lisäämään erityisesti yritysrahoitusta euroalueella. Toimenpiteet jäävät 

kuitenkin vielä jälkeen siitä mitä Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Japanin 

keskuspankit ovat toteuttaneet, koska mittava valtionlainojen osto-ohjelma 

puuttuu. Valtionlainojen ostaminen nähdään edelleen juridisesti ja poliittisesti 

vaikeana kysymyksenä etenkin Saksassa. Toimenpiteet ovat silti niin mittavia, 

että EKP keskittynee loppuvuodeksi tarkkailemaan niiden vaikutuksia. Mikäli 

inflaatio ei vähitellen nouse, EKP voi lisätä poikkeustoimenpiteitä edelleen. 

Ottaen huomioon euroalueen korkean työttömyyden ja talouden vajaakäynnin, 

poikkeuksellisen matalien lyhyiden korkojen aika näyttää jatkuvan vielä 

pitkään. Alkuvuoden aikana pitkät korot ovat ã vastoin odotuksia - laskeneet, 

koska erittäin alhainen inflaatio, EKP:n toimet ja Venäjä kriisi ovat alentaneet 

tuottovaatimusta. Loppuvuoden aikana pitkät korot saattavat nousta hieman, 

kunhan keskustelu Yhdysvaltojen rahapolitiikan kiristymisestä vilkastuu ja 

korot nousevat Atlantin toisella puolen, mutta merkittävästi korkeammat 

korot vaatisivat näkymien selkeää muutosta parempaan myös Euroopassa. 

Keskuspankin toimia saattavat pidätellä muutkin tekijät kuin kahliutuminen 

1990 -luvulla sovittuihin sääntöihin. Aikaisemmat alhaisten korkojen jaksot 

ovat johtaneet varallisuushintakupliin, ja asuntomarkkinoiden 

ylikuumeneminen on aiheellinen huoli keskipitkällä tähtäimellä. Tämän takia 

monissa maissa saatetaan ottaa käyttöön uusia välineitä kuten lainakatto. 

Keskuspankkia huolettaa myös pelko rakenteellisten  uudistusten 

hidastumisesta, mikäli poliitikot laskevat keskuspankin turvaavan 

talouskasvun. Rakenteellisia uudistuksia tarvitaan edelleen euroalueen 

talouskasvun piristämiseksi.  

Euroalueen rajamailla haasteita 

Viro  painui talvella taantumaan, sillä BKT laski tammi-maaliskuussa jo toisen 

neljänneksen ja painui 1,4 prosenttia 2013 alkua alemmas. Tärkeiden 

vientimaiden, kuten Venäjän ja Suomen, heikkous näkyy maan taloudessa eikä 

kotimainen kysyntä riitä  suojaamaan taloutta. Asuntojen hintojen nousu jatkui 

silti ripeänä vuoden 2014 alussa. 

Euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa kokonaistuotannon kasvu jatkuu 

euroaluetta nopeampana. Ruotsissa  BKT:n kasvu tosin hyytyi 2014 

ensimmäisellä neljänneksellä, mutta kotimainen kysyntä kasvoi voimakkaasti. 

Maan vahva talous tekee vakauttavan finanssipolitiikan mahdolliseksi. 

Luottamusmittarit viittaavat kasvun jatkumiseen 201 4 ja tuotanto kasvanee 

reilusti yli 2 prosentin luokkaa. Inflaatio on jämähtänyt nollille ja 

työttömyysaste pysyttelee talouskasvuun nähden korkeahkona lähes 8 

prosentissa. Keskuspankki laski ohjauskoron 0,75 prosenttiin joulukuussa 

2013 ja nyt keskuspankilta odotetaan uusia toimenpiteitä . Keskuspankkia 

tosin huolettaa matalien korkojen aiheuttama riski asuntomarkkinoilla. 

Asuntojen hinnat nousivat voimakkaasti talveen saakka, mutta keväällä 

näyttäisi tapahtuneen maltillinen korjausliike alaspäin. Ison-Britannian  talous 

sai siipeensä finanssikriisin aikana suuren pankkisektorinsa vuoksi. Heikon 

punnan, kevyen rahapolitiikan ja pankkisektorin tervehtymisen avittamana 

talouden käänne parempaan nähtiin jo 2013 . BKT kasvoi ensimmäisellä 

neljänneksellä 2014 jo  3,1 prosenttia edellisvuodesta. Ennakoivat 

indikaattorit kertovat ede lleen hyvistä näkymistä, kuluttajien luottamus on 

korkeimmillaan sitten vuoden 2005. Yksityinen kulutus hyötyy 

työttömyysasteen laskusta keväällä jo selvästi alle 7 prosentin. Talouden 

mittareiden yllättävän nopea vahvistuminen pakottaa keskuspankin 

harkit semaan rahapolitiikan kiristämistä. Maan talous ei kuitenkaan ole vielä 

Työttömyys loivaan laskuun 
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Kansainvälinen talous    

ylikuumenemassa ja odotamme keskuspankin tukevan talouden kehitystä 

kevyellä rahapolitiikalla vielä loppuvuoden.  

Venäjän talouskasvu hidastui selvästi viime vuoden aikana. BKT nousi 1,3 

prosenttia vuonna 2013 . Ruplan heikentymisen takia kireämmäksi muuttunut  

rahapolitiikka, Krimin selkkauksen aiheuttama ulkomaisten investointien 

vetäytyminen  ja tasaantuva öljyn hinta heikentävät kasvua. Vaikka tilanne 

Ukrainan suhteen rauhoittuisikin ilman ulkomaankauppaan kohdistuvia 

sanktioita, maan talous supistunee hieman 2014 -2015.   

Venäjällä raaka-ainevetoinen talous ei ole onnistunut kehittämään riittävästi 

muuta maailmanmarkkinoilla kilpailukykyistä tuotantoa. Yhteistä Venäjälle ja 

Kiinalle on valtion suuri vaikutusvalta suurten yritysten toimintaan ja 

päätöksenteon keskittyneisyys, mikä jarruttaa ruohonjuuritasolta tapahtuvaa 

taloudellista kasvua sekä johtaa liialliseen luottamukseen, että viime kädessä 

valtion kassasta maksetaan aina kaikki merkittävät toteutuneet riskit. Kiina 

tosin ottaa nyt askeleita siihen suuntaan, että luottoriskien annetaan ainakin 

yksittäistapauksissa toteutua ja yksityiset velkojat voivat kärsiä tappioita.       

Riskit enemmän poliittisia kuin taloudellisia 

Finanssikriisin jälkeen suhdannenäkymät ovat edelleen sumuiset ja poliittiset 

riskit voivat yllättää. Ääriliikkeet valtaavat alaa Irakissa ja Itä-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 talouskäänteiden voimakkuuden. Tämä 

saattaa tapahtua jälleen talouden noustessa kohti trendikasvua. 

Maailmantalous on historiassa kestänyt monta poliittista kriisiä ilman pysyviä 

vaurioita. Mikäli poliittiset riskit pysyvät aisoissa, raaka-aineiden hinnat voivat 

vakautua. Maailmantalous voisi saada positiivisen tuotantoshokin samaan 

aikaan yleisen suhdannekäänteen kanssa. 

Pasi Kuoppamäki 
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Kokonaistuotannon kasvu  teollisuusmaissa   Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa  

 

 

 

Kuluttajien lu ottamus   Teollisuuden suhdanneodotukset  

 

 

 

Keskuspankkien ohjauskorot   Euroalueen pitkät korot  

 

 

 


