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Maailmantalous kasvaa laaja-alaisesti ja ripeisti tdna vuonna. Maailmankaupassa on
kiiynnissi kasvupyrihdys. Samaan aikaan inflaatio on yhi vaimeaa. Oljyn hinnasta
johtuneen vuodenvaihteen nopeutumisvaiheen jilkeen inflaatio on vaimentunut

maailmanlaajuisesti uudelleen.

Vuonna 2016 maailmantalouden kasvu jai viela hitaimmilleen sitten finanssikriisin.
Suomen Pankki arvioi maailmantalouden kasvun voimistuvan 3,5 prosenttiin vuonna
2017 ja pysyvan selvisti yli 3 prosentin vauhdissa vuosina 2018—-2019. Myos
maailmankaupan kasvu voimistuu merkittavasti viimevuotisesta, jolloin se oli
poikkeuksellisen heikkoa.

Maailmantalouden suhdanneluonteisen elpymisen jilkeen kehittyneiden maiden hidas
potentiaalinen kasvu ja Kiinan rakennemuutos vaimentavat vauhtia. Maailmantalouden
kasvuun kohdistuvat riskit ovat vihentyneet, mutta painottuvat yha heikomman
kehityksen suuntaan. Muutama myonteinen vaihtoehtoinen kehityskulku on kuitenkin
mahdollinen, jos tuottavuuden kasvu kiihtyy ja rakenneuudistukset etenevit.

Yhdysvalloissa kasvu jatkuu, vaikka elvytysodotukset ovat hiipuneet ja talouspolitiikan
suunta on epéselva. Kiinassa kasvun odotetaan hidastuvan, joskin hieman kevaalla
arvioitua myohemmin. Kiinan talouden odotetaan kasvavan 6 % vuonna 2018 ja 5 %
vuonna 2019.

Ostovoimakorjatuilla painoilla mitattuna Kiina on maailman suurin talous, joten sen
vaikutus maailmantalouteen on merkittidva. Kehittyneiden maiden paino
maailmantaloudessa onkin pienentynyt. Kiinan velkavetoisen kasvun ennustettua
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rajumpi hidastuminen heikentaisi luottamusilmapiiria maailmanlaajuisesti ja

vaimentaisi kasvua merkittavasti.

Euroopan talous kasvaa tasaisesti, ja euroalueen vahva talouskehitys kompensoi Ison-
Britannian brexitin aiheuttamaa hieman vaimenevaa kehitysta. Euroalueen
bruttokansantuote on kasvanut viime vuosina noin 2 prosentin vauhdilla. Vahvasta
kasvusta huolimatta pohjainflaatio on vasta aivan viime aikoina osoittanut lievia
nopeutumisen merkkeja EKP:n rahapolitiikan tukemana.

Investoinnit ovat euroalueella piristyneet, ja tyollisyyden kasvu on jatkunut noin nelja
vuotta. Globaali suhdannenousu tukee myds euroalueen kasvua. Noususuhdanteen
lisdksi niin ikdan rakenneuudistukset ovat tukeneet tyollisyyden kasvua kohottamalla
osallistumisastetta. Talouden rakenteiden uudistaminen tukee tuottavuuden ja siten
talouden pidemmén aikavilin kasvua, ja my6s ennustettua myonteisempi talouskehitys
on mahdollista.

Rakenneuudistusten vauhti on kuitenkin hidastunut kriisivuosista, ja useat euroalueen
maat ovat vield jdljessd maailman parhaimpia. Lisiksi euroalueella on vield finanssi- ja
velkakriisin jéljiltd periytyneitd ongelmia. Pidemmalla aikavalilla hidas vaestonkasvu ja
heikko tuottavuuskehitys vaimentavat euroalueen kasvunikymia.

Euroalueen rahoitusolot ovat edelleen suotuisat

EKP:n neuvosto on viime vuosina yllapitanyt kasvua voimakkaasti tukevaa
rahapolitiikkaa. Rahapoliittiset korot ovat poikkeuksellisen matalalla. Maaliskuusta 2016
alkaen perusrahoitusoperaatioiden korko on ollut 0,0 %, talletuskorko —0,40 % ja
maksuvalmiusluoton korko 0,25 %. EKP:n neuvosto paatti tammikuussa 2015 kaynnistda
laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman. Osto-ohjelma jatkuu vuoden 2017 loppuun
asti 60 mrd. euron kuukausittaisella ostotahdilla ja tarvittaessa pidempéaén, kunnes
inflaatio kiihtyy hintavakaustavoitteen mukaiseksi. EKP:n neuvosto on ilmoittanut
tekevinsa syksyn 2017 aikana pddtoksen vuodenvaihteen jilkeistd aikaa koskevan
rahapolitiikan toimien kalibroinnista. Vuoden 2017 loppuun mennessi ohjelmassa
hankittuja arvopapereita on eurojarjestelman taseessa noin 2 300 mrd. euron edesta.
Kun ohjelmassa ostetut omaisuuserit erddntyvit, takaisin maksettava pddoma sijoitetaan
uudelleen vield netto-ostojen péaatyttya.

Rahapoliittiset toimet yllapitavat kevyita rahoitusoloja, kunnes hintavakaustavoite
saavutetaan kestavasti. Talouden kasvundkymat ovat parantuneet, mutta
hintavakaustavoitteen saavuttamiseen on vield matkaa, ja siksi rahapoliittiset toimet
pysyvit elvyttavinad. Vaikka neuvosto ei enda odota korkojen laskevan, korkojen
odotetaan silti pysyvan nykyiselld matalalla tasollaan pidemmaén aikaa ja vield osto-

ohjelman netto-ostojen paatyttyikin.™

Kriisin aikana kaytt6on otettu tdyden jaon huutokauppamenettely seka
arvopaperiostojen tuoma runsas likviditeetti ovat ajaneet pankkien vilisen yon yli -koron
eonian seuraamaan laheisesti EKP:n talletuskorkoa (kuvio 1). Pankkien valiset

1. EKP:n ennakoivasta viestinnésti ja sen vaikutuksista markkinoiden odottamaan korkokehitykseen lahemmin

artikkelissa eurojatalous 4/2017 Vastaavatko markkinaodotukset EKP:n ennakoivaa viestintdd?
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euriborkorot ovat vuoden 2017 aikana pysyneet hyvin matalalla tasolla. Pidemmat korot

ovat kuitenkin nousseet selvésti aiempaa korkeammiksi, ja lyhyiden ja pitkien korkojen

vilinen ero on suurentunut. Kymmenen vuoden koronvaihtosopimuksen korko (10

vuoden swapkorko) on noussut lokakuusta 2016 reilut %2 prosenttiyksikkoa (kuvio 1).

Kuvio 1.
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Pidempien korkojen nousu kuvastaa seka talousndkymien paranemista ja keskipitkan

aikavélin inflaatio-odotusten maltillista vahvistumista ettd odotuksia rahapolitiikan

epatavanomaisten toimien asteittaisesta vihentdmisestd. Talousndkymien paranemista

ilmentaa osaltaan myo6s euron selvi vahvistuminen kevaasti 2017 lahtien (kuvio 2). Euro

on voimistunut selvisti suhteessa kaikkiin paavaluuttoihin, ja laajalla valuuttakorilla

mitattuna euron nimellinen valuuttakurssi on vahvistunut jo suunnilleen samalle tasolle

kuin vuoden 2014 alussa. Kasvunikymien voimistuminen ja merkittava vaihtotaseen

ylijaama lisddvat euron vahvistumispainetta. Euron dollarikurssin vahvistumista tukevat

my0s Yhdysvaltojen talouden elvytysodotusten hiipuminen ja poliittinen epavarmuus

sekid odotukset keskuspankkien rahapolitiikasta.
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Kuvio 2.

Euro vahvistunut kauppapainoisesti mitattuna samalle
tasolle kuin vuonna 2014
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Hintavakauden kannalta on tirkeda, ettd euroalueen rahoitusolot pysyvit suotuisina.
Vaikka EKP:lla ei ole valuuttakurssitavoitetta, valuuttakurssien muutokset voivat
vaikuttaa merkittavistikin inflaationdkymiin ja siten rahapolitiikan mitoitukseen.
Korkojen ja valuuttakurssin lisdksi rahoitusoloihin vaikuttavat myos varallisuushintojen
kehitys ja rahoituksen saatavuus. Erityisesti rahoituksen saatavuus on helpottunut
selvisti, kun luotonanto euroalueen yrityksille ja kotitalouksille on parantunut ja
lainanottokustannukset ovat pienentyneet.

Rahapolitiikka valittyy antolainauskorkoihin entista
paremmin

Euroalueella rahapolitiikka vaikuttaa kokonaiskysyntédén erityisesti kotitalouksien ja
yritysten pankkirahoituksen hinnan kautta, koska valtaosa yksityisen sektorin
luotonannosta tulee pankeilta. Tavallisesti keskuspankki vaikuttaa pankkien
antolainauskorkoihin muuttamalla ohjauskorkoja. Pankkien antolainauskorot
puolestaan vaikuttavat kulutukseen ja investointeihin. Finanssi- ja valtionvelkakriisin
aikana vaikuttaminen antolainauskorkoihin tavanomaisin keinoin ei riittanyt, vaan
kayttoon otettiin rahapolitiikan epatavanomaisia toimia, kuten laajennettu
arvopapereiden osto-ohjelma. Vuosina 2003—2009 EKP pystyi hyvin ohjailemaan
pankkien perimié lainakorkoja (kuvio 3). Tuona aikana uusien yrityslainakorkojen
muutokset seurasivat eonian kumulatiivista muutosta lahes taydellisesti. Jos eonia laski
prosenttiyksikon, laskivat myo6s yrityslainakorot sekd euroalueella keskiméarin ettd
maakohtaisesti. Vuoden 2009 aikana tilanne muuttui. Euroalueen uusien yrityslainojen
keskikorko aleni vuosien 2009—2010 aikana ldhes prosenttiyksikon vihemman kuin
eonia. Erot euromaiden vililld repesivit suuremmiksi vuoden 2011 aikana. Kriisista
pahiten kirsineissd maissa (Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja) uusien
yrityslainojen keskikorko oli vuoden 2011 lopulla noussut ldhes samalle tasolle kuin se oli
ollut vuoden 2003 alussa.
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Kuvio 3.

Yrityslainojen keskikorko laskenut kumulatiivisesti yhta
paljon eri maaryhmissa

Eonia Euroalue yhteensa
——Kriisistd pahiten karsineet maat* —Korkean luottoluokituksen maat**

Kumulatiivinen muutos vuoden 2003 alusta, prosenttiyksikkda
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* Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali, Espanja. ** Saksa, Ranska, tavalta, Alankomaat, Suomi, Belgia.
Lahteet: EKP, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Velkakriisin akuuteimmissa vaiheissa eonian liikkeet eiviit enéé tavalliseen tapaan
nikyneet antolainauskoroissa kaikkialla rahaliitossa. Kohentaakseen rahapolitiikan
valittymistd EKP:n neuvosto paatti kesalla 2014 luotonantoa tukevista toimista ja
tammikuussa 2015 laajennetusta arvopapereiden osto-ohjelmasta hintavakauden
yllapitdmiseksi. Talla hetkella yrityslainakorkojen aleneminen miltei vastaa eonian reilun
3 prosenttiyksikon laskua vuoden 2003 jalkeen. Lisdksi maaryhmien vilinen ero on
supistunut lahes pois. Uusien yrityslainojen keskikorot ovat laskeneet kriisistd pahiten
karsineissd maissa kumulatiivisesti jo yhta paljon kuin korkean luottoluokituksen
maissa. Talla hetkelld keskimaariinen yrityslainakorko on kriisistd pahiten karsineissa
maissa 2,2 % ja korkean luottoluokituksen maissa 1,6 %. Kun maaryhmien ero oli
suurimmillaan, olivat vastaavat keskiméaraiset korot 4,3 % ja 2,4 % .

Tama tarkastelu on suuntaa antava, silla esimerkiksi sadantelymuutokset tai
rahoitusmarkkinoiden ja talouden rakenteiden muutokset ovat voineet samaan aikaan
vaikuttaa rahapolitiikan vilittymiseen. Selvdi kuitenkin on, ettd rahapolitiikan
valittyminen on kriisiajoista selvasti parantunut. EKP:n pankkien luotonantokyselyn
(Bank Lending Survey, BLS) mukaan my6s luottoehdot ovat yha keventyneet seké yritys-
ettd asuntoluotoissa.
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Kuvio 4.

Velkakriisimaissa lainakanta ei vielakaan kasva

——Kotitalouslainakanta kriisistd pahiten karsineissa maissa
= rityslainakanta kriisista pahiten karsineissa maissa
——Kotitalouslainakanta korkean luottoluokituksen maissa**
==Y rityslainakanta korkean lucttoluokituksen maissa
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Yksityisen sektorin lainakanta supistuu yha osassa
euromaita

Lainakanta suurenee euroalueella nykyédén selvisti seka yritys- ettd kotitalouslainoissa
(noin 2,5 %). Luotonanto kasvaa kuitenkin viela eritahtisesti eri maissa (kuvio 4).
Euroalueella on maita, joissa yrityslainakannan kasvuvauhti on jo kiihtynyt
kaksinumeroiseksi (esimerkiksi Malta ja Slovakia), ja niit4, joissa lainakanta edelleen
supistuu (esimerkiksi Kreikka, Irlanti ja Portugali). Kotitalouslainakannan vuosikasvu on
ollut isoista euromaista voimakkainta Ranskassa (6 %). Saksassa ja Italiassa kasvu on
ollut suunnilleen alueen keskiarvon mukaista. Kotitalouslainakanta kuitenkin supistuu
edelleen Espanjassa, Irlannissa, Kreikassa, Portugalissa, Kyproksella ja Alankomaissa.

Erot luotonannon kehityksessa eri euromaiden vililla heijastuvat myos koko
pankkisektorin taseen kehitykseen (kuvio 5). Pankkijarjestelmén taseiden kehityksesta
voikin lukea finanssikriisin tarinan. Kriisid edeltdva aika oli voimakkaan luotonannon
kasvun kautta. Erityisen voimakasta tima kasvu oli niissid maissa, jotka myos lopulta
karsivét kriisistd eniten. Kreikan, Irlannin, Italian, Portugalin ja Espanjan
yhteenlasketun pankkisektorin koko kaksinkertaistui vuosina 2003—2008.
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Kuvio 5.

Pankit supistavat velkakriisimaissa edelleen taseitaan

—Kriisista pahiten karsineet maat*
—Korkean luottoluokituksen maat™
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* Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali, Espanja. ** Saksa, Ranska, Itavalta, Alankomaat, Suomi, Belgia.
Lahteet: EKP ja Macrobond.
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Finanssikriisi pysaytti kehityksen, luotonannon kasvu hidastui ja pankit alkoivat korjata
taseitaan. Vakavaraisuutta kasvatettiin myds taseita supistamalla. Korkean
luottoluokituksen maissa pankkisektorin taseet ovat kasvaneet jo yli vuoden 2009 alun
tason. Siti vastoin kriisistd pahiten kirsineissd maissa pankkisektorin taseiden koko
supistuu yha.

Lainananto kannattaa heikosti, mutta
pankkisektorin nakymat parantuneet

Euroalueen pankkien kannattavuausnikymat ovat télla hetkelld valoisammat kuin viime
vuosina. Pankkien osakekurssit ovat padosin nousseet ja pankkien velkakirjalainojen
riskilisit pysyneet pienina. Yhteisen valvontamekanismin (SSM) mukaan euroalueen
pankkien oman pddoman tuotto oli vuoden 2017 ensimmaiselld neljanneksella 7,1 %, kun
se vuotta aiemmin oli 5,1 %. Pankkien kannattavuutta ovat alkuvuonna parantaneet
etenkin talouskasvun vahvistuminen ja suotuisa rahoitusmarkkinakehitys. Samalla
EKP:n elvyttiva rahapolitiikka on pitdnyt pankkien varainhankinnan kustannukset
historiallisen pienina. Sijoittajien luottamusta sektoriin ovat parantaneet inflaatio-
odotusten maltillinen kasvu ja lyhyiden ja pitkien korkojen vilisen eron suureneminen.
Yhdessa talousndkymien kohenemisen kanssa nima ennakoivat myos pankkien
tulosndkymien parantumista keskipitkalla aikavalilla.

Sijoittajien kasvavasta luottamuksesta kertoo osaltaan myos pankkiosakkeiden
kurssikehityksen erityinen sitkeys suhteessa erilaisiin negatiivisiin markkinasokkeihin ja
poliittisiin riskeihin. Esimerkiksi kesédkuussa 2017 toteutetut pankkiunionin seka Italian
ja Espanjan kriisinratkaisutoimet otettiin rahoitusmarkkinoilla vastaan positiivisesti.
Toimenpiteiden vdhiiset vaikutukset muihin pankkeihin ndhdiin merkiksi
pankkisektorin aiempaa paremmasta vastustuskyvysta ongelmia kohtaan seka
sijoittajien luottamuksesta pankkiunionin kriisinratkaisujarjestelméé kohtaan. Pankkien
héirionsietokykya on parantanut myos vakavaraisuuden koheneminen. EKP:n mukaan
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euroalueen pankkien keskimaarainen ensisijaisiin omiin varoihin perustuva ns. Tier 1
-vakavaraisuussuhde oli vuoden 2017 ensimmaiselld neljannekselld 14,8 %, kun se vield

ennen euroalueen velkakriisin kirjistymista vuonna 2010 oli keskiméérin noin 10 %.

Pankkien kannattavuuden kehitysté varjostavat kuitenkin edelleen useat rakenteelliset ja
suhdanteista johtuvat riskit. Euroopassa peruspankkitoiminta on kehittynyt edelleen
vaisusti. Matalan korkotason ja lainakannan heikon kasvun takia pankeilla on edelleen
vaikeuksia kattaa operatiivisia kustannuksiaan perusliiketoiminnallaan eli
pankkilainoilla. Vaikka pankkien muiden tuottojen kehitys on alkuvuonna 2017 ollut
rohkaisevaa, on monien pankkien edelleen vaikeaa kompensoida korkokatten
heikkenemista muilla tuottoldhteilla. Lisdaksi pankkien keskindisen kilpailun
kiristyminen seki uusien toimijoiden merkityksen kasvu esim. maksuliikepalveluissa,
varainhoidossa ja tietyissi lainasegmenteissa, kuten kuluttajaluottomarkkinoilla,
saattavat edelleen heikentdad pankkien kykya aikaansaada lisatuottoja tulevaisuudessa.

Rakenteellisten ongelmien lisdksi euroalueen pankeilla on taseissaan edelleen merkittava
maard jarjestimattomia lainoja. Yhteisen valvontamekanismin (SSM) mukaan alueen
pankeilla oli niita lainoja vuoden 2017 ensimmaisella neljainnekselld 865 mrd. euroa,
mika oli 9 % vihemman kuin vuotta aiemmin. Myonteisesta kehityksestd huolimatta
jarjestimattomien lainojen suuret maarat heikentavit edelleen joidenkin pankkien
kannattavuutta ja yllapitdvat yha osaltaan euromaiden vilista luotonannon
eriytyneisyyttd. Markkinoilla odotetaan Euroopan pankkien siivoavan heikkolaatuisia

lainoja taseistaan tini vuonna ainakin noin 80-9o mrd. euron edesta. !
Jarjestimattomien lainojen suuren maaran vuoksi pankkien ongelmalainoja vihentavia
toimia on syyta jatkaa, mika vahvistaisi luottamusta pankkisektoria kohtaan, tukisi
pankkien varainhankintaa ja parantaisi niiden luotonantokykyé jatkossa.

Kun otetaan huomioon nykyinen tuottojen kehitys, euroalueen pankkien
kannattavuusnakymaét pysynevit lahitulevaisuudessa vaikeina, mutta kuitenkin
valoisampina kuin viime vuosina. Talouskehityksen liséksi tulevaa kannattavuutta
ohjailevat myds pankkien pyrkimykset sopeuttaa oma toimintansa vastaamaan
muuttuvaa toimintaymparistoa ja saantelyn kiristymista. Pitkan aikavilin
kannattavuuden korjaamiseksi moni pankki miettiikin toimintaansa ja strategiaansa
uudella tavalla. Pankit suhtautuvat toiveikkaasti etenkin automaation ja digitalisaation
kautta saataviin kustannussaastéihin. IT-investoinnit ja digitalisaatiohankkeet ovat
kuitenkin lisdanneet merkittavasti myos pankkien kuluja, misté syysté kulujen ja tuottojen
suhde on euroalueen pankeissa sitkeidsti pysynyt huomattavana. Uudishankkeiden
kalleuden takia vaarana onkin, ettd vanhojen ongelmien kanssa painivat heikosti
kannattavat pankit eivit kykene uudistumaan.

2. Markkinaodotuksia kasvattavat kevaillda 2017 toteutettujen espanjalaisen ja italialaisten pankkijarjestelyiden
lisiksi erilaiset valvontahankkeet. N&itd ovat mm. tuleva IFRS 9 -uudistus, EKP:n kevéélld 2017 julkaisemat ohjeet
jérjestiméttomien saamisten vihentdmiseksi ja Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) vuoden 2017 Transparency

Exercise.
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Euroalueen talous kasvaa rahapolitiikan tukemana

Luottamus euroalueen talouteen on vuoden 2017 aikana ollut vankkaa. Kaikki keskeiset
luottamusindikaattorit ennakoivat kasvun jatkuvan vahvana lahimpien
vuosineljdnnesten aikana (kuvio 6).

Kuvio 6.

Euroalueen talous kasvaa ja tyollisyys kohenee
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Yksityinen kulutus ja yksityiset investoinnit ovat olleet viime vuosina eniten euroalueen
kasvua tukevia kokonaiskysynnin osatekijoitd. Kasvun rakenne pysyy lahivuosina
samankaltaisena. Julkinen kulutus tukee keskiméérin hieman kasvua, mutta
nettoviennin vaikutus on hyvin vaatimaton.

Tyollisyys on kasvanut yhtdjaksoisesti noin nelja vuotta. Vuoden 2017 ensimmaéiselld
neljannekselld euroalueen tyo6llisyys koheni 172 % edellisvuotisesta. Maittain
tarkasteltuna ty6llisyyden kasvu on ollut laaja-alaista, mutta paikoin sen taustalla ovat
myos finanssipoliittiset toimet. Tyottomyysaste painui euroaluella vuoden 2017 toisella
neljannekselld 9,2 prosenttiin, eli tydttomyys on vahaisimmilldan sitten alkuvuoden
20009.

Yksityistd kulutusta tukee euroalueella kotitalouksien kiytettavissi olevien tulojen kasvu,
kun tyo6llisyystilanne yha kohenee ja tyotulot lisdantyvét edelleen. Toisaalta inflaation
lieva kithtyminen vaimentaa kéytettévissa olevien reaalitulojen kasvua.

Kotitalouksien kokonaisvelka suhteessa tuloihin on supistunut euroalueella muutamia
prosenttiyksikkdja vuodesta 2011 ldhtien ja on nyt keskiméarin noin 95 % kaytettavissa
olevista tuloista. Velanhoitokustannukset suhteessa tuloihin ovat isoissa euromaissa
viahentyneet edelleen. Erityisesti Espanjassa ja Saksassa korkokulujen ja lainojen
Iyhennysten suhde tuloihin (ns. velanhoitosuhde) on pienentynyt jo selvésti alle pitkan
aikavilin keskiarvon. Suurista euromaista poikkeuksen tekee Ranska, jossa
velanhoitosuhde on pysytellyt noin 10 % keskiarvoaan suurempana. Ranska on myos
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ainoa iso euromaa, jossa kotitalouksien kokonaisvelka on kasvanut kaytettavissa olevia
tuloja nopeammin.

Euroalueen yritykset lisanneet investointejaan

Euroalueen kiinteistd investoinneista yli puolet on peréisin yrityssektorilta. Kun yritykset
ovat kriisin jilkeen pienentidneet velkaantuneisuuttaan, investointeja on tehty enemmin
yritysten sisdista rahoitusta kdyttaen. Sitd mukaa kuin yrityssektorin liikevoitto ja
kaytettavissi olevat tulot ovat lisddntyneet, myds investoinnit ovat lahteneet kasvuun.
Investoinnit eivit kuitenkaan vield vuoden 2017 ensimmaiselld neljannekselli olleet
saavuttaneet siti tasoa, jolla ne olivat kriisin puhjetessa (kuvio 7). Tdma on suurelta osin
seurausta siitd, ettd rakennusinvestointien osuus kaikista investoinneista kattaa lahes
puolet: sekd asunto- ettd muut rakennusinvestoinnit supistuivat jyrkasti kriisissa ja ovat
edelleen noin 20 % vihdisemmat kuin vuonna 2008.

Aineettomat investoinnit (sijoitukset esimerkiksi tutkimus- ja tuotekehitykseen tai
tietokoneohjelmiin) eivit supistuneet kriisissa niin paljon kuin aineelliset, vaan niiden
kanta on kasvanut vuoden 2008 tasosta jo yli 30 %. Aineettomien investointien osuus
kaikista yritysten investoinneista on kasvanut vuonna 1995 toteutuneesta 12 prosentista
reiluun 20 prosenttiin vuoden 2017 alkuun mennessa.

Kuvio 7.

Investointikehitys piristynyt laaja-alaisesti
—Aineettomat investoinnit —Kone- ja laiteinvestoinnit

——Asuntoinvestoinnit Muut rakennusinvestoinnit
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Aineettomien investointien suotuisa kehitys vuoden 2016 lopulla johtuu suurelta osin Irlannista, jossa vuoden 2016 vimeisen
neljanneksen vuosikasvu suureni 85 prosenttiin, kun muutamat monikansalliset yritykset siirsivat maahan toimintojaan.
Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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EKP:n puolivuosittaisen yritysten rahoituksensaantia koskevan kyselyn (Survey on the
Access to Finance of Enterprises, SAFE) mukaan maaliskuuhun 2017 ulottuneella
puolivuotisjaksolla yritysten lainahakemuksia hylattiin kriisin jalkeen vihemman kuin
kertaakaan aiemmin. Yritykset raportoivat parantuneesta liikevaihdosta, vakaasta
tuottokehityksesta ja kasvavista kustannuksista. Euroopan komission yrityskyselystéa
selviaa, ettd teollisuusyrityksistd enda viidesosa kokee riittimattoméan kysynnén
rajoittavan tuotantoaan. Kriisin pahimmassa vaiheessa néin koki yli 60 %
teollisuusyrityksistd. Tyovoiman saatavuus sen sijaan on muodostunut ongelmaksi 10
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prosentille teollisuusyrityksista. Osuus on viimeksi ollut nidin suuri vuoden 2008 alussa.
Rakennusalan yrityksilla on muuten samankaltainen tilanne kuin teollisuusyrityksilla,
mutta kriisin myo6td pahentuneet ongelmat rahoituksensaannissa eivit ole vielakdan
helpottaneet.

Yritykset odottavat kaikilla toimialoilla (palvelut, rakentaminen, teollisuus ja
vahittdiskauppa) tyévoiman kysynnén kasvavan vuoden kolmannen neljanneksen aikana
ja tyollisyysnakymien pysyvan suotuisina. Luottamus- ja ostopaallikkoindeksit ovat 1api
sektorien korkealla, ja teollisuuden tilauskannat ovat kriisin jalkeen suurimmillaan.

Yrityssektori sulattelee edelleen velkaantuneisuuttaan. Suhteessa yritysten tuottamaan
arvonlisaan kokonaisvelka on kutistunut vuodesta 2009 noin 10 prosenttiyksikkoa eli
120 prosenttiin. Samalla yritysten velanhoitosuhde — eli korkokulujen ja
lainanlyhennysten suhde nettotuloihin — on pienentynyt selvisti isoissa euromaissa,
eniten Italiassa ja Espanjassa. Yrityssektori onkin kriisin jilkeen tullut
omavaraisemmaksi. Rahoituksensaantikyselyssd (SAFE) yritykset ovat ilmoittaneet
velkaantuneisuuden vihentamisen syiksi mm. luottoluokitusten parantamisen ja taseen
vahvistamisen tulevaisuutta varten.

Kaiken kaikkiaan yritysten nakymat ovat kohentuneet viimeisen vuoden aikana.
Yksityisten tuotannollisten investointien kasvua tukevat ldhivuosina erittdin alhainen
korkotaso, rahoituksen saatavuuden paraneminen, tarve uudistaa pddomakantaa vuosia
kestdneen heikon investointiaktiivisuuden jialkeen seki aiempaa pienempi yrityssektorin
velan padomasuhde. Yritysten positiivisesta vireesta nayttaakin tulleen itseddn yllapitava
kierre, kun kasvuodotukset lisddvat yritysten investointi- ja rekrytointihalukkuutta.

Vaihtotaseen ylijaama historiallisen suuri

Ennen finanssikriisid useassa euroalueen maassa oli suuri vaihtotaseen alijadma. Ns.

GIIPS-maiden™ vaihtotaseiden suuret alijidmét ovat sulaneet talouden sopeutustoimien
ja uudistusten myo6ta (kuvio 8). Erityisesti Alankomaissa, Saksassa, Sloveniassa ja
Maltalla on télla hetkelld poikkeuksellisen suuri vaihtotaseen ylijaama. Vuonna 2016
peréti 13 maassa euroalueen 19 maasta oli ylijaamaéinen vaihtotase. Koko euroalueen
vaihtotase oli ennen kriisid suunnilleen tasapainossa, ja nyt ylijadma on suurentunut jo
noin 3 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen. Vaihtotaseen ylijadmé&a ovat
kasvattaneet raaka-aineiden hintojen (erityisesti 6ljyn) halpuus seka edelleen alhainen
investointiaste. My0s viime vuodet huippuvuosiaan heikompana pysytellyt euro on

tukenut vientia.

3. Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali, Espanja.
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Kuvio 8.

Vaihtotaseet kautta linjan ylijagamaisia viime vuosina
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Kustannuskilpailukyvylla pystytdan vaikuttamaan talouden ulkoiseen tasapainoon seki
tukemaan tyo6llisyyden kehitysté. Viimeisen vuoden aikaiset muutokset euroalueen
maiden yleisimmissa kustannuskilpailukykymittareissa heijastelevat hyvin kunkin maan
vaihtotaseen tasapainottumiseen tarvittavaa kehitysta. Viime vuosina
yksikkotyokustannuksilla mitattu kustannusten lisddntyminen on ollut euroalueella
voimakkainta suuren ylijadméan Saksassa. Sen sijaan kustannusten kasvu on ollut hyvin
vaatimatonta talouskriisistd yha toipuvissa Portugalissa, Kreikassa, Espanjassa ja
Kyproksella. Euroalueella kaikkein voimakkainta yksikkotyokustannusten pieneneminen
on ollut Suomessa.

Suurten euromaiden kasvunakymat aiempaa
paremmat

Saksan talouden kasvu oli vuoden 2017 ensimmaéiselld puoliskolla vahvaa. Sité tukivat
yksityinen ja julkinen kulutus seki investoinnit. Asuntoinvestoinnit ovat lisdéntyneet
melko voimakkaasti, mutta myos tuotannolliset ja julkiset investoinnit ovat kasvussa.
Saksan talouden odotetaan jatkavan vahvaa kasvuaan lihivuosina yksityisen kulutuksen
ja tyollisyyden kohenemisen vetiména. Talouden perustekijat ovat Saksassa otolliset:
kilpailukyky on hyvi, seka kotitalouksien etta julkisen talouden velkaantuneisuus
maltillista ja ty6ttomyys euroalueen vahaisimpia. Ylijadmaéisen julkisen talouden ja
suurista euromaista alhaisimman velka-asteen ansiosta julkisen talouden kyky tukea
tarvittaessa talouskasvua on hyva.

Ranskan talouskasvun odotetaan vuonna 2017 piristyvan selvisti edellisvuotisesta,
jolloin talous kasvoi noin prosentin. Vuoden 2017 alkupuolella ripeda kasvua yllapiti
kotimainen kysynta. Talouskasvun odotetaan jatkuvan kohtuullisen hyvéana myds
ldhivuosina yksityisen kulutuksen ja investointien tukemana. Pankkien
antolainauskorkojen mataluus tukee taloutta, ja luotot kasvavat vauhdikkaasti. Ranskan
uusi hallitus on ottanut tavoitteekseen pitda julkisen talouden alijidméan korkeintaan
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vakaus- ja kasvusopimuksen minimivaatimuksen mukaisena (3 % BKT:std). Suuri
rakenteellinen ty6ttomyys hidastaa tyottomyyden vihenemisti. Tilannetta pyritdan

parantamaan tyomarkkinauudistuksilla.

Italiassa bruttokansantuote kasvoi vuoden ensimmaisella puoliskolla odotettua
nopeammin, ja vuoden 2017 kasvua koskevia ennusteita on korotettu reiluun prosenttiin.
BKT:n kasvun merkittdvad paranemista selittavit vahvasti kehittyvit investoinnit ja
vienti sekd odotettua voimakkaampi yksityisen kulutuksen vilkastuminen ty6llisyyden
kohentumisen myota. Tyollisyys kasvaa Italiassa, vaikka tyottomyys ei juuri vihene,
koska osallistumisaste nousee. Italian BKT kasvaa nyt pitkaan kestdneen supistumisen
jalkeen kolmatta vuotta perattain.

Espanjan talous on kasvanut ripeésti vuoden 2013 kddnnepisteen jilkeen.
Bruttokansantuote ylitti vuoden 2017 alkupuoliskolla finanssikriisia edeltdneen tasonsa.
Kasvun odotetaan jatkuvan euroalueen keskiarvoa nopeampana, mutta vaimenevan
asteittain. Kasvua tukevat hintakilpailukyvyn paraneminen, rakenneuudistukset,
asuntojen hintojen lievd nousu seki kevyet rahoitusolot. Ripeédna jatkuva kasvu vihentaa
tyottomyytta seka voimistaa inflaatiota. Suotuisa kehitys kohentaa julkisen talouden
tilaa, mutta julkinen velka on yh& noin 100 prosentissa suhteessa
bruttokansantuotteeseen.

Suhdannenoususta huolimatta huolimatta inflaatio
yha vaimeaa

Euroalueen kasvu on vuoden ensimmaiselld puoliskolla ollut ripei4, ja alueen resurssien
vajaakdyttod mittaavan ns. tuotantokuilun odotetaan umpeutuvan aiemmin kuin
kevailla arvioitiin. Inflaatiossa ei kuitenkaan vield nay merkkeja kestavista
kiihtymisesta.

Alkuvuodesta inflaatiota kithdytti padosin energian hinnan pohjavaikutus eli nousu
suhteessa vuodentakaiseen vertailuajankohtaan. Oljyn hinta kohosi tammikuusta 2016
tammikuuhun 2017 reilut 70 %, mika kiihdytti kuluttajahintainflaatiota merkittavasti
vuoden ensimmaiselld neljainnekselld. Tammi-huhtikuussa energiaosatekijin vaikutus
euroalueen inflaatioon oli keskimé&érin noin 0,8 prosenttiyksikkoa. Alkuvuoden jialkeen
tdma pohjavaikutus vaimeni ja inflaatio hieman hidastui. Elokuussa euroalueen
kuluttajahintainflaatio oli 1,5 % ja energian ja ruuan hinnoista puhdistettu ns.
pohjainflaatio 1,2 % (kuvio 9).
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Kuvio 9.

Inflaatio kiihtyi vuoden 2017 alussa ja sitten vaimeni energian
hinnan takia
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Euroalueen ulkoiset hintapaineet — seka globaalista inflaatiokehityksesta ettd raaka-

aineiden hintakehityksest johtuvat — ovat yhéa maltilliset. Lisdksi euroalueen

tuontihintojen mahdollisen nousun aiheuttamaa inflaatiopainetta hillitsee euron

viimeaikainen vahvistuminen. Euroalue on kuitenkin suuri sisimarkkina, minka takia

valuuttakurssimuutosten tuontihintojen kautta tulevat vaikutukset valittyvit lopulta

melko vahén ja hitaasti kuluttajahintoihin saakka. Lisadksi siind méérin kuin euron

viimeaikainen vahvistuminen heijastaa euroalueen kasvunikymien paranemista,

valuutan vahvistumisen vaikutus inflaatioon pienenee entisestdan. Jos taas

valuuttakurssin vahvistuminen on seurausta euroalueen ulkoisista eksogeenisista

tekijoistd, inflaatiota hidastavat vaikutukset voivat olla voimakkaampia.

Kuvio

10.

Kasvu ripeaa, mutta hintapaineet vaimeat
Euroalueen kasvu ja inflaatio
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Euroalueen sisiisia hintapaineita kuvaava pohjainflaatio ei juuri ole viela kiihtynyt
(kuvio 10). Yha melko korkea tyottomyysaste ja monissa maissa tehdyt tyomarkkinoiden
sopeutustoimet ovat pitdneet palkkapaineet vahiisina. Euroalueen tyokustannusten
kasvu onkin ollut globaalin finanssikriisin jalkeen hitaampaa kuin ennen sitd. Tama ei
kuitenkaan valttamatta liity finanssikriisiin, vaan taustalla voi olla
tuotannontekijaimarkkinoiden globaali tehostuminen. Kovempi kilpailu, digitalisaatio ja
taitotiedon vaivaton siirrettavyys merkitsevit, etta yritykset optimoivat tuotantoketjunsa
yhé paremmin. Tamé optimointi ilmenee tuotannontekijéiden — mm. tyon ja pddoman —
kysynnén hintajoustojen kasvuna. Tassa tilanteessa tyotekijat saattavat hyviksya
aiempaa pienemmat palkankorotukset, jotta tyopaikat sdilyvat. On hyvin mahdollista,
ettd euroalueenkin tydmarkkinoilla palkankorotusvaatimukset ovat niista syistd aiempaa

maltillisempia (kuvio 11).

Kuvio 11.

Euroalueen palkkapaineet pysyneet maltillisina
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Euroalueen taloudellisen tilan koheneminen ja kasvunidkymien paraneminen luovat
kuitenkin edellytyksia kysynnan kasvulle ja siten palkkojen nousuvauhdin
nopeutumiselle, kun ty6ttémyys vihenee tasaisesti ja talouden vapaan kapasiteetin
madarad pienenee. Huolena kuitenkin on, etti reaalitalouden vahva kehitys ei voimista
inflaatiota siind maérin kuin aiemmin on totuttu. Téasta on ollut viitteita keskeisilla
talousalueilla, joissa inflaatio on laajalti pysynyt odotettua hitaampana talouskasvusta

huolimatta.

Rahapolitiikan ja hintavakaustavoitteen nakokulmasta oleelliset pidemmaén aikavilin
inflaatio-odotukset ovat edelleen verraten maltilliset (kuvio 12). Toisaalta
ammattiennustajille suunnatuissa kyselytutkimuksissa pitkéan aikavilin odotukset ovat
edelleen vakaasti vajaan 2 prosentin tuntumassa. Kaiken kaikkiaan inflaatio-odotukset
ennakoivat, ettei euroalueen inflaatio kiihdy kovin ripeésti ja hintavakaustavoitteen

saavuttaminen kestavasti tulee viela viemaan aikaa.
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Kuvio 12.

Inflaatio-odotukset kohonneet pohjalukemista
Markkinaperusteiset euroalueen inflaatio-odotukset
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Talla hetkelld arvioidaan, ettd inflaatio hidastuu hieman uudelleen vuoden 2018 alussa
tilapaistekijoiden vuoksi. Tamén jalkeen inflaation odotetaan nopeutuvan asteittain.
Vaikka inflaation kiihtymiseen liittyy yha paljon epdvarmuutta, kasvun jatkuminen
vahvana tukee hintavakaustavoitteen saavuttamista ldhivuosina.

Rakenneuudistukset lieventavat vaeston
ikdantymisen haasteita

Vaikka euroalueen talouskasvu on viime aikoina kiihtynyt, finanssikriisin jalkeinen kasvu
on jadnyt maltilliseksi. Tahadn ovat vaikuttaneet euroalueen hidas viestonkasvu seka
heikko tuottavuuskehitys kaikissa alueen suurimmissa talouksissa. Viime vuosina
tyoikiisen (15—64-vuotiaat) vdeston madran kasvu on ollut euroalueella heikkoa ja jopa
viahentynyt useissa alueen jisenmaissa mukaan lukien suurimpiin kuuluvat Espanja ja
Italia. Toimivilla talouden rakenteilla on myonteisia vaikutuksia ty6llisyyteen ja
tuottavuuden kehitykseen, ja sitd kautta ne auttavat lieventamaan vaeston
ikddntymisesti koituvia epdsuotuisia vaikutuksia talouteen. Samalla ne osaltaan

voimistavat rahapolitiikan tehoa nostamalla luonnollisen koron tasoa*!, parantamalla
rahapolitiikan valittymista seka vihentdmalla talouden jaykkyyksia.

4. Luonnollinen korko on talouden tasapainottava reaalikorko, joka vallitsisi, jos tuotanto olisi potentiaalissaan eli
tilanteessa, jossa talous ei ole nousu- eiké laskusuhdanteessa. Tasapaino johtaisi pitkalld aikavililld vakaaseen

inflaatioon.
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Kuvio 13.

Tyoikaisen vaeston osallistumisasteet nousussa
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Rakenneuudistukset ovat nostaneet osallistumisastetta (tyollisten ja tyottomien
yhteenlaskettu maara suhteessa kaikkiin 15—64-vuotiaisiin) euroalueella merkittavasti,
mika viahentaa tyoikaisen viaeston maaran supistumisesta aiheutuvia vaikutuksia
talouskasvuun. Euroalueen 15—64-vuotiaiden osallistumisaste on noussut viimeisen
kymmenen vuoden aikana reilut 2 prosenttiyksikkoa. Osallistumisaste on kohonnut
kaikissa suurimmissa jasenmaissa seka erityisesti Baltian maissa ja Maltalla. Myonteinen
kehitys johtuu ennen kaikkea 50—64-vuotiaiden naisten aikaisempaa aktiivisemmasta
osallistumisesta tyomarkkinoille. T4ta ovat edesauttaneet eldkejarjestelmén uudistukset,
vaeston korkeampi koulutustaso ja terveystilanteen paraneminen (kuvio 13).

Saantelyn purkaminen ja yritystoiminnan harjoittamisen helpottaminen tukevat osaltaan
tuottavuuden ja talouden kasvua. Rakenteiden uudistaminen onkin ollut keskeinen osa
euroalueen kriisimaille annettuja talousohjelmapaketteja. Tehdyt uudistukset nakyvét
Maailmanpankin Doing business -indikaattorilukemien'® paranemisena verrattuna
vuoden 2010 tilanteeseen niin Espanjassa, Italiassa, Kreikassa ja Portugalissa kuin myds

Baltian maissa.

Kaiken kaikkiaan useat euromaat ovat viela huomattavasti jaljessda maailman parhaimpia
niin hyodyke- kuin tyomarkkinoiden rakenteissa. My0s euroalueen jasenmaiden viliset
erot ovat merkittivia. Tastd huolimatta toteutuneiden uudistusten vauhti on hidastunut
kriisivuosista. Rakenneuudistuksilla voitaisiin kuitenkin yha parantaa talouden
toimivuutta ja rahapolitiikan vilittymista euroalueella.

5. Indikaattori pyrkii mittaamaan yritystoiminnan joustavuutta liiketoiminnan harjoittamisen kannalta 11

oleellisella osa-alueella.
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Julkisen talouden tila kohenee hitaasti euroalueella

Vuonna 2014 huippunsa (noin 92 % suhteessa bruttokansantuotteeseen) saavuttanut
euroalueen julkisen velan suhde kutistui noin 9o prosenttiin vuonna 2016, ja sen
odotetaan jatkavan asteittaista pienenemistdén. Euroalueen maiden viliset merkittaviat
erot eivit kuitenkaan ole havidmaissi. Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa julkisen
sektorin velkaantuneisuuden odotetaan pysyvan lahivuosina suunnilleen ennallaan, kun
Saksassa julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen pienenee selvisti.

Euroalueen julkisen talouden kokonaisvajeen odotetaan vuonna 2017 supistuvan jonkin
verran edellisvuoden 1,5 prosentista suhteessa bruttokansantuotteeseen. Jo vuonna 2016
kokonaisvaje oli historiallisesti tarkasteltuna varsin pieni. Julkisen velkaantuneisuuden
tapaan myos vajeen suuruuserot euromaiden valilla nayttavit sailyvan. Saksassa julkinen
talous pysyy ylijidmaisena ja muissa euroalueen suurissa maissa tuntuvasti
alijadmaéisena.

Kuvio 14.

Euroalueen julkisen talouden korkomenot vahenevat
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Suhdannetilanne ja korkomenojen viheneminen ovat parin viime vuoden ajan
parantaneet euroalueen julkisen talouden tilaa. Suhdannetilanne on néisti kahdesta
tekijasta tarkeampi. Silti myos korkomenojen viheneminen on selvasti kohentanut
julkista taloutta. Vallitseva korkotaso on yhi hyvin matala. Korkomenoja on pienentianyt
se, ettd kuoleentuvat pitempiaikaiset lainat ovat korkeampikorkoisia kuin niiden tilalle
otettavat uudet lainat (kuvio 14).

Kolmas julkisen talouden tilaan ja ndkymiin vaikuttava tekija, finanssipolitiikan
paatosperiiset toimet, ei endd viime vuosina ole ollut tarkeid euroalueen julkisen
talouden vakautumisessa. Euroalueen finanssipolitiitkan ndkymat ovat siilyneet kevadsta
2017 kutakuinkin ennallaan, ja finanssipolititkan mitoituksen odotetaan 1dhivuosina
pysyvan suunnilleen neutraalina.
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Vaikka julkisen talouden tila kohenee matalien korkojen ja potentiaalista kasvua
ripeimman talouskasvun myo6ti lahivuosina, julkinen velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen pysyy yha suurena. Epdsuotuisammissa oloissa tuntuvasta
velkaantuneisuudesta voisi aiheutua merkittavia ongelmia erdissa euromaissa.
Finanssipoliittisessa paatoksenteossa olisi varauduttava myos huonompiin aikoihin.
Rahoitusmarkkinoiden luottamuksen siilymisen kannalta tima on erityisen tarkeaa
niissd maissa, joissa julkinen velka on suuri.

Avainsanat

EKP, inflaatio, kasvu, rahapolitiikka, tyollisyys
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