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Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

6.9.2012

Tiivistelma

Kansainvilisen talouden tila on heiken-
tynyt keviin ja kesin aikana. Nakymia
varjostavat maailmantalouden kasvun
hidastuminen, heikentynyt luottamus-
ilmapiiri ja euroalueen ongelmat. Mark-
kinahintojen suuret vaihtelut kertovat
sijoittajien epavarmuudesta. Varovaisia
merkkeja markkinaepavarmuuden havia-
misestd on kuitenkin nihtdvissd mm.
porssikursseissa, jotka ovat palautuneet
kesin aikana, seka valtionlainamarkki-
noilla, jossa mm. Espanjan ja Italian vel-
kakirjojen tuotot ovat laskeneet erityises-
ti lyhyemmissd maturiteeteissa.

Orastavasta markkinaoptimismista huo-
limatta eurojdrjestelméin yhteisen raha-
polititkan vilittymisessd on edelleen suu-
ria eroja euromaiden valilla. Siltd osin
kuin erot rahoituksen hinnassa ja saata-
vuudessa heijastavat eroja valtioiden vel-
kakestavyydessi, pankkijarjestelmien
kunnossa ja yksityisen sektorin asemas-
sa, riskilisdt ovat perusteltuja ja voivat
korjaantua vain hitaasti. Sen sijaan
perusteettomat, esimerkiksi euron ole-
massaoloon liittyvit riskilisit eivit ole
hyviksyttavida. EKP:n neuvosto paittikin
syyskuun kokouksessaan uuden rahapo-
liittisten suorien ostojen ohjelman paa-
periaatteista. Ohjelman tarkoituksena on
turvata rahapolitiikan tarkoituksenmu-
kainen vilittyminen ja yksikisitteisyys.

Suomen Pankin syyskuun 2012 kansain-
valisen talouden ennusteen mukaan
kuluvan vuoden jilkipuolisko on maail-
mantaloudessa laajalti vaimean kasvun
aikaa. Euroalueen loppuvuoden niky-
mit ovat heikot ja nousevien talouksien
kasvuvauhti on aiemmin odotettua
hitaampaa. Ennuste rakentuu oletuksel-
le, ettd kansallisten ja EU-tason pdatos-
ten avulla markkinoiden odotukset kye-
tddn riittdvassd madrin lunastamaan ja
kriisin pahin vaihe jda taakse. Tdstd huo-
limatta epdvarmuuden taittuminen on
hidasta, silla merkkeja syvimmissa
ongelmissa olevien kriisimaiden talous-
kasvun ja velkakestavyyden kohentumi-
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sesta saadaan odottaa parhaimmassakin
tapauksessa pitkille ensi vuoteen.

Ennusteen perusurassa maailmantalou-
den kasvu jda vuosina 2012-2013
hitaaksi. Ennustetta on tarkistettu aiem-
min ennustettua heikomman kehityksen
suuntaan erityisesti vuoden 2013 osalta.
Sopeutusprosessi on Euroopan kriisi-
maissa vasta alussa, ja aiemmista finans-
sikriiseistd saatujen kokemusten mukaan
sen voidaan olettaa kestavan vield useita
vuosia. Vaikka nikymat ovat muuttu-
neet eniten euroalueella, on ensi vuotta
koskevia ennusteita tarkistettu aiemmin
arvioitua heikommiksi kaikilla paita-
lousalueilla. Heikko luottamusilmapiiri
ja epavarmuuden lisaantyminen nakyvat
my6s maailmankaupan kasvun hidastu-
misena. Inflaation ennustetaan vakautu-
van ennustejaksolla kehittyneilld paa-
talousalueilla 2 prosentin tuntumaan.

Ennusteen riskit painottuvat paaasiassa
arvioitua huonomman kehityksen suun-
taan ja liittyvit ennen kaikkea Euroopan
ongelmien pitkittymiseen ja syventymi-
seen. On olemassa merkittava riski, ettd
euroalueen epdsuotuisa kierre jatkuu ja
toipuminen on ennustettuakin hitaam-
paa. Tillaisen kehityksen saattaisi lau-
kaista esim. kriisimaiden taloustilanteen
paljastuminen otaksuttua heikommaksi,
kasvava epdluottamus politiikkatoimien
riittdvyyteen ja/tai kiihtyva pidoma-
pako. Vaikka Euroopan tilanne on hau-
ras, myOs ennustettua myonteisempi
kehitys on mahdollinen. Jos Eurooppa
kykenee rakentamaan uskottavan kriisi-
strategian, markkinoiden luottamus voi
vahvistua odotettua nopeammin, mika
pysdyttiisi pidomapaon ja pienentdisi
rahoituskustannuksia kriisimaissa.
Kriisimaiden velkakestdvyyden turvaa-
misen kannalta olennaista on, etti maat
itse sitoutuvat riittaviin sopeutustoimiin
ja rakennemuutoksiin ja ettd rahoittaja-
tahot antavat takeet kohtuuhintaisen
ulkoisen rahoituksen saatavuudesta
sopeutustoimien ajaksi.
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Suhdannetilanne ja
maailmantalouden nakymat

Suomen Pankin maaliskuussa 2012 jul-
kaistussa kansainvilisen talouden

ennusteessa maailmantalouden kasvun
odotettiin jadvan vuonna 2012 reiluun
3 prosenttiin eli noin % prosenttiyksik-
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Kuvio 2.
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Léihde: Bloomberg.
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koa hitaammaksi kuin vuonna 2011.
Hidastumisen syyksi nihtiin euroalueen
lyhytaikainen taantuma ja nousevien
talouksien, etenkin Kiinan ja Intian,
kasvuvauhdin rauhoittuminen. Kevdin
ennustetta tehtdessa indikaattoritiedot
euroalueelta viittasivat siithen, etti
talouden supistuminen euroalueella
padttyisi kesaan mennessa. Lisaksi
Yhdysvalloista saadut indikaattori-
tiedot viittasivat kasvuvauhdin voivan
kiihtyd hieman jo vuoden 2012 aikana.
Maailmantalouden kasvunikymit ovat
kuitenkin heikentyneet vuoden 2012
toisen ja kolmannen neljanneksen aika-
na (kuviot 1 ja 2). Euroalueen velka-
kriisin syveneminen lisdsi epavarmuut-
ta, mika johti porssikurssien laskuun ja
valtionlainojen korkoerojen kasvuun
loppukeviin aikana. Epavarmuus ja
rahoitusolojen vaikeutuminen heikensi-
vit kotitalouksien ja yritysten luotta-
musta, minka seurauksena taloudenpi-
tdjien odotuksia kuvaavat indikaattorit
laskivat keskeisissa maissa.
Merkittiavinti indikaattoreiden las-
ku oli euroalueella. Teollisuuden ja pal-
veluiden ostopaallikkoindeksit viittasi-
vat jo huhtikuussa taloudellisen aktiivi-
suuden heikkenemiseen euroalueella.
Euroalueen bruttokansantuote supistui-
kin vuoden toisella neljannekselld
0,2 % edellisesta neljanneksesta.
Euroalueen sisalld eri maiden ja
maa-alueiden viliset erot ovat kuiten-
kin suuria (kuviot 3-6). Velkakriisin
keskiossa olevien ns. GIIPS-maiden
(Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja
Espanja) bruttokansantuote supistui
toisella neljanneksella keskimairin
0,7 %, kun taas korkean luottoluoki-
tuksen maiden (Saksa, Ranska, Alanko-
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maat, Belgia, Suomi ja Itdvalta) brutto-
kansantuote keskimairin kasvoi 0,1 %
edellisesta neljanneksesta. Merkille pan-
tavaa on erityisesti se, ettd jalkimmaisen
ryhmin maiden tuotanto on ylittanyt
aiemman huippunsa eli vuoden 2008
alun tason, mutta GIIPS-maiden tuotan-
to on alittanut kriisin jalkeisen pohjan-
sa eli vuoden 2009 lopun tason (kuvio
3).

Erot tyottomyydessa korkean luot-
toluokituksen maiden ja GIIPS-maiden
valilla ovat niin ikdan merkittavia. Kun
ensin mainituissa maissa tyottomyysaste
on sailynyt jo liki vuoden melko vakaas-
ti 7 prosentin tuntumassa, on se GIIPS-
maissa noussut vastaavana aikana noin
3 prosenttiyksikkod eli lahes 17 prosent-
tiin. Sen sijaan inflaatioerot ovat sdily-
neet vield kohtuullisen pienina (kuvio 5).
Vaikka GIIPS-maiden heikko kehitys
vahentdd hintojen nousupaineita, julkis-
ten talouksien tervehdyttamisen vuoksi
tehdyt arvonlisaveron korotukset mm.
Italiassa nakyvit hintatasossa.

Yksityinen sektori velkaantui
talouden ylikuumentumisen aikana
vuosina 2005-2007 huomattavasti
enemmadn GIIPS-maissa kuin monissa
muissa euroalueen maissa. Kun osa
kaytettavissa olevista tuloissa kiytetaan
kulutuksen ja investointien sijasta vel-
kaantumisen purkamiseen, talouskasvu
hidastuu. GIIPS-maissa velkaantumisen
purkaminen nikyy luottojen mairan
supistumisena. Epavarmuuden lisddnty-
minen on nakynyt myds muissa euro-
maissa luottojen kasvun hidastumisena.
Koko euroalueella luottojen miiri on
pysynyt viime aikoina muuttumattoma-
na (kuvio 6). Velkaantumisen purkaan-
tumista ja luottojen kasvua kisitelldan
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Kuvio 3.

Euroalueen BKT
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** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Ldbhteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
Kuvio 4.
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itivalta.

** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Lébhteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.

tarkemmin timan artikkelin luvussa
”Rahapolitiikka ja sen vilittyminen”.
Hyvin alkuvuoden jilkeen Yhdys-
valtojen talouskasvu hidastui hieman
vuoden 2012 toisella neljanneksella epa-
varmuuden kasvaessa ja tyollisyyskehi-
tyksen heikentyessa. Japanissa BKT:n
kasvu oli ensimmaiselld vuosipuoliskol-

la keskimiirin ennustetun kaltaista.
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Kuvio 5.
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itivalta.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Ldbteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 6.
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itdvalta.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja
Lihteet: EKP ja Suomen Pankin laskelmat.

Nousevan Aasian talouksissa alkuvuo-
den kehitys on ollut kaksijakoista. Kii-
nassa kasvu on hidastunut, mutta tihin
asti pitkalti Suomen Pankin kevaalla
ennustaman kaltaisesti. Sen sijaan
Intiassa ja muissa Aasian nousevissa
talouksissa kasvu on hidastunut odotet-

tua selvemmin.
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Koko maailman tasolla taloustilan-
teen heikentyminen on nakynyt erityi-
sesti teollisuustuotannon ja maailman-
kaupan indikaattoreissa (kuviot 2 ja 7).
Edelliseen ennusteeseen verrattuna suu-
rimmat erot koskevatkin maailman-
kauppaa, joka on kehittynyt kevaalla
ennustettua heikommin. Seka kehitty-
neiden ettd nousevien talouksien tuon-
nin ja viennin maara on polkenut pai-
kallaan vuoden 2012 ensimmadisella
puoliskolla.

Inflaatio oli nopeimmillaan maail-
manlaajuisesti syksylla 2011, jonka jal-
keen se on hidastunut. Hidastumiseen
on vaikuttanut erityisesti 6ljyn hinnan
noususta tulevan inflaatiovaikutuksen
poistuminen ja pienemmassd maarin
my6s kasvun hiipumisesta johtuva koti-
maisten kysyntipaineiden viheneminen
(kuvio 12).

Ennusteen oletukset

Suomen Pankin syyskuun 2012 kansain-
valisen talouden ennuste rakentuu ole-
tukselle, ettd euroalueella kyetdan toteut-
tamaan riittavat politiikkatoimet kriisin
taltuttamiseksi ja finanssikriisi saadaan
vahin erin taitettua. Niin taloudellisen
luottamuksen heikentyminen saadaan
pysaytettyd, valtioiden lainamarkkinoi-
den toiminta turvattua ja nykyinen talou-
den kriisivaihe paattymaan.

Ennusteessa oletetaan euromaiden
pitavin kiinni lupaamistaan julkisen
talouden sopeutustoimista ja kasvua
vahvistavista rakennepoliittisista uudis-
tuksista. Maiden pyrkiessa tayttimain
vakaus- ja l[dhentymisohjelmiensa
mukaiset julkisen talouden alijiamaita-
voitteet finanssipolitiikka siilyy kirea-

nd. Namad finanssipolitiikkaa kiristavat

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous



toimet heikentdvit lyhyen aikavalin
kasvunikymii, mutta niilla turvataan
valtioiden keskipitkdn aikavilin velka-
kestavyys.

Finanssipolitiikan uskottavuuden
vahvistuminen mahdollistaa kriisimai-
den yleisen korkotason alentumisen. Se
on edellytyksena sille, ettd yksityisen
sektorin tilanne voi vahitellen kohen-
tua. Kriisimaiden huomattavat velka-
tasot voivat kuitenkin purkaantua vain
hitaasti ja asteittain. Siten ennusteen
lihtokohdaksi ei odoteta nopeaa ja tun-
tuvaa markkinoiden riskiarvioiden
pysyvaa kohentumista.

Ennusteen oletukset ovat pitkalti
linjassa markkinoilta saatavan infor-
maation kanssa. Markkinahintojen suu-
ret vaihtelut ovat kertoneet sijoittajien
epavarmuudesta. Varovaisia merkkeja
epavarmuuden halvenemisesta on kui-
tenkin ndhtavissa. Porssikurssit ovat
palautuneet maailmanlaajuisesti kesin
aikana (kuvio 8) samalla kun niihin liit-
tyvaa epavarmuutta kuvaava ns. VIX-
indeksi on rauhoittunut. Euroalueella
porssikurssit ovat kuitenkin selvasti
alkuvuoden huippuaan alempana.
Myos valtioiden velkakirjamarkkinoilla
on ollut havaittavissa varovaisen posi-
tiivisia merkkeja. Mm. Espanjan ja Ita-
lian valtionlainojen ns. tuottokadyrit
ovat laskeneet, erityisesti parin kolmen
vuoden maturiteeteissa (kuvio 9).

Rahapolitiikan osalta Suomen
Pankin syyskuun 2012 kansainvilisen
talouden ennuste perustuu markkina-
odotuksiin, jotka on saatu 3 kuukauden
korkofutuureista 5. syyskuuta 2012.
Varsinkin euroaluetta koskevat markki-
noiden korko-odotukset ovat alentu-

neet verrattuna maaliskuun 2012
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Kuvio 7.

Maailmankauppa polkee paikallaan
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Léhde: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Kuvio 8.

Porssikurssit palautuneet kesan aikana
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Léihde: Bloomberg.

ennusteen aikaisiin odotuksiin. Valuut-
takurssiodotukset on johdettu korko-
futuureista kattamattoman korkopari-
teetin avulla. Niiden mukaan markkinat
eivat odota suuria muutoksia nimellisis-
sd valuuttakursseissa. Raakaoljyn ja

muiden raaka-aineiden hintakehitysta
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Kuvio 9.

S =~ N W A L &N

|
—

3kk

Valtionlainojen tuottokayrit laskeneet

1. e Espanja 6.
3. === [talia 6.9.2012
5. e Saksa 6.9.2012

%

9.2012 2. ==

4 ==
6. ==

Espanja 1.6.2012
Italia 1.6.2012
Saksa 1.6.2012

NN

A
\
\
\
\

-2 S Y st AR
. —

WM

3
’
.

Fd

4
A
B V=g

b A

S
74-_( -
" T | 6

6kk v

2v 3v 4v Sv 6v 7v Sv v

10v
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Kuvio 10.
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Libteet: Bloomberg ja HWWA.

koskevat oletukset perustuvat syyskuun

5. pdivan futuurihintoihin (kuvio 10).

Euroalue taantumassa, Yhdysvalloissa
kasvun hitain vaibe takana

Suomen Pankin syyskuun 2012 kan-
sainvilisen talouden ennusteen mukaan

maailmantalouden kasvu jaa vuosina

Euro & talous 4 » 2012

2012-2013 hitaaksi. Kasvua on kahden
vuoden aikana keskimairin vain run-
saat 3 % vuodessa, ja erityisesti vuosi
2013 on aiemmin ennustettua heikom-
pi. Muutos johtuu Euroopan taantu-
man pitkittymisestd kuluvan vuoden
jalkipuoliskolle sekd nousevien talouk-
sien kasvuvauhdin rauhoittumisesta.
My6s maailmankaupan kasvu on
ennusteperiodilla aiemmin ennustettua
maltillisempaa.

Eniten ennustetta on tarkistettu
aiemmin arvioitua heikomman kehityk-
sen suuntaan kehittyneen Euroopan ns.
EU20-alueella, joka sisiltaa euroalueen
lisiksi Ison-Britannian, Ruotsin ja Tans-
kan. Euroalueen talous alkoi supistua
uudelleen vuoden 2012 toisella neljan-
nekselld. Lihineljannesten aikana seka
yksityisen kulutuksen ettad investointien
ennakoidaan supistuvan samalla kun
maailmankaupan hiipuminen ja monien
maiden heikko kilpailukyky hidastavat
viennin kasvua. My0s finanssipolititkan
kiristiminen ja velkakestavyyttd paran-
tavat toimet jarruttavat kasvua. Loppu-
vuoden heikko kehitys alentaa myos ensi
vuoden ldhtotasoa. Vuonna 2013 talou-
dellinen toimeliaisuus jaakin euroalueel-
la keskimdarin ldhes samalle tasolle kuin
vuonna 2012, vaikka kasvun ennakoi-
daan kaynnistyvin vuoden alussa ja
kiihtyvan vuoden loppua kohti. Vaimea
kotimainen kysynti ja aiempaa hitaampi
maailmantalouden kasvu pahentavat jo
valmiiksi heikkoa tyollisyystilannetta
useassa euroalueen maassa.

Ennustejaksolla lihes kaikissa
euroalueen maissa tehddan menoleikka-
uksia ja veronkiristyksia, jotka vihenta-
vit lyhyella aikavalilld julkista kulutus-
ja investointikysyntaa seka kotitalouk-

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous



sien ostovoimaa. Hallitusten haastetta
lisa4, ettd ennustettu taantuma vaikeut-
taa valtioiden sddstokuureja erityisesti
GIIPS-maissa. Ellei julkisen sektorin
tervehdyttiminen onnistu riittdvan
nopeasti, velkakriisi saattaa syventya
edelleen. Tama on euroalueen ennus-
teen suurin arvioitua heikomman kehi-
tyksen riski. Kasvun ja kasvuodotusten
vahvistaminen rakenteellisilla toimilla
onkin hyvin tiarkeda. Riskeja tarkastel-
laan lidhemmin luvussa ”Ennusteen ris-
kit painottuvat odotettua heikomman
kasvun suuntaan”.

Ison-Britannian alkuvuoden kehitys
on ollut odotettua heikompaa. Taantu-
ma on jatkunut jo lihes vuoden ajan
kotitalouksien kulutuksen ja viennin
supistuessa. Viimeisimmat luottamus-
indikaattorit seka tyollisyysluvut ovat
kuitenkin hieman kohentuneet. Lisaksi
kotitalouksien reaalitulojen odotetaan
lisadantyvan loppuvuodesta inflaatiopai-
neiden hellittdessa seka julkisen sektorin
elokuussa alkaneen lainatukiohjelman
myotd. Ruotsissa alkuvuoden kasvu on
ollut odotettua vahvempaa. Kotimainen
kysynta kasvoi sekd kotitalouksien ettd
julkisen kysynnin lisidntymisen vuoksi.
My6s vienti ja teollisuustuotanto ovat
kasvaneet huolimatta kruunun vahvistu-
misesta suhteessa euroon. Vaikka alku-
vuoden kasvu on ollut vahvaa, ulkoisen
ympdriston heikkeneminen hillitsee tule-
vaisuudessa myos Ruotsin vientikysyn-
tad. Euroalueen tilanne vilittyy myos
euron ulkopuolisiin Keski- ja Ita-Euroo-
pan ns. KIE-maihin, joilla on seka vien-
nin ettd rahoitussektorin puolesta tiukat
siteet euroalueeseen.

Hyvin alkuvuoden jalkeen Yhdys-
valtojen talouskasvu heikkeni hieman

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

Taulukko 1.

BKT:n ja maailmankaupan kasvu

BKT 2011 2012¢ 2013¢ 2014¢
Yhdysvallat 1,8 2,2 22 2,6
(2,3) (2,6) (2,3)
EU20 1,4 -0,4 0,4 1,4
(=0,2) (1,0) (1,6)
Japani -0,7 2,5 0,6 1,1
(1,4) (1,3) (1,7)
Aasia pl. Japani Ul 6,3 6,6 6,3
(6,6) (7,2) (6,8)
Maailma 339 3,2 3,5 3,7
(3,2) (3,9) (3,9)
Maailmankauppa 6,2 3,1 4,8 6,0
(3,5) (5,8) (6,3)
¢ = ennuste
Prosenttimuutos edellisvuotisesta (suluissa edellinen ennuste)
Kuvio 11.
Suomen Pankin BKT-ennusteet
1. === Yhdysvallat 4. Suomi
2] EU20 5. e Kiina (oikea asteikko)
3. @ Japani
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EU20 = euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.

Lébteet: Maiden tilastoviranomaiset, Eurostat ja Suomen Pankki.

vuoden 2012 toisella neljanneksella
epavarmuuden lisaantyessa. Kevian ja
kesan aikana erityisesti tyollisyyden
kasvu hidastui selvisti. Loppuvuoden
osalta kasvu jad hieman aikaisemmin
ennustettua hitaammaksi Euroopan
ongelmien pitkittyessa ja Yhdysvaltojen

finanssipolititkan sdastotoimista kum-
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puavan epavarmuuden jaytdessa talous-
kasvua ja erityisesti investointeja.

Japanin talous sai tiaksi vuodeksi
hyvin alun vuoden ensimmadiselld nel-
janneksen kotimaiseen kulutukseen
perustuvasta kasvupyrahdyksesta. Toi-
sella neljanneksella kasvu hidastui, mut-
ta pysyi kuitenkin positiivisena lihinna
investointien vilkastumisen ansiosta.
Vuoden jilkipuoliskon uskotaan kui-
tenkin olevan hyvin vaatimattoman
kasvun aikaa. Viennin ongelmat, tsuna-
min jilkeisen jilleenrakentamisen
kasvuvaikutusten hiipuminen seka
finanssipoliittisen elvytyksen vihenemi-
nen tulevat pitimain vuoden 2013 kas-
vun vaatimattomana.

Ennusteen mukaan Kiinan kasvu-
vauhti hidastuu 8 prosenttiin vuosina
2012-2013 ja edelleen 7 prosenttiin
vuonna 2014. Hidastumisen taustalla
ovat seka suhdannetilanne ettd pidem-
mallad aikavililla my6s talouden suurek-
si kasvanut koko ja rakennetekijit.
Viliton syy kasvun hidastumiseen on
kansainvalisen taloustilanteen huonone-
minen, joka on jarruttanut Kiinan vien-
nin kasvua. Vaikka rahapolitiikkaa on
hieman kevennetty, Kiinan hallitus ei
ole aikaisempaan tapaan voinut tukea
kasvua, silla edellisen elvytyspaketin
aiheuttaman luottokuplan seuraukset ja
kiinteistomarkkinoiden ylikuumenemi-
nen rajoittavat paittdjien toimintava-
pautta. Tulevina vuosina kasvuvauhtia
heikentdavat maan valtavat resurssitar-
peet seka talouden rakennetekijat. Mm.
tyoikdisen vaeston madran kdantymi-
nen vihenemaan piin rajoittaa talous-
kasvua. Kiinan talousniakymii on kasi-
telty tarkemmin kehikossa ”Kiinan kas-

vumallin pitia muuttua”.
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Venaijan talous kasvoi vuoden
2012 ensimmidiselld puoliskolla edelleen
ripedsti. Bruttokansantuotteen kasvu
vuodentakaisesta (4,4 %) oli lihes
sama kuin vuosina 2010-2011 ja hiu-
kan talvella 2012 ennustettua nopeam-
paa. Yksityinen kulutus lisddntyi yha
nopeasti mutta muut kysyntderat kehit-
tyivat varsin heikosti. Kasvun arvioi-
daan hidastuvan vuosina 2012 ja 2013
runsaaseen 3%2 prosenttiin maailmanta-
louden epavarmuuksien ja 6ljyn hinnan
vahittdisen laskun seurauksena. Yksityi-
nen kulutus sailyy keskeisena tekijana
talouden kasvussa ennusteperiodilla.

Maailmankaupan kasvu jatkuu
erittdin hitaana ldhineljainnesten ajan.
Heikko luottamusilmapiiri ja epavar-
muuden lisidntyminen nakyvat koti-
talouksien ja yritysten kestokulutus- ja
investointitavaroiden hankintapaatok-
sissd. Maailmankaupan ennustetta
onkin alennettu aiemmasta seki kulu-
van ettd ensi vuoden osalta. Ennuste-
periodin loppupuolella maailman-
kauppa kuitenkin saavuttaa ennusteen
mukaan pidemman aikavilin (1990-
2008) keskimairiisen kasvuvauhdin.
Globaalit epdtasapainot hieman kor-
jaantuvat, kun seka Kiinan ettd Japanin
kauppataseiden odotetaan olevan hie-

man aiempaa heikompia.

Vaimea talouskasvu pitdd
hintakebityksen maltillisena

Inflaatio on hidastunut paitalousalueil-
la huomattavasti vuoden 2012 ensim-
madisen puoliskon aikana. Heindkuussa
kuluttajahintainflaatio oli euroalueella
2,4 % ja Yhdysvalloissa 1,4 %. Kiinas-
sa ja Brasiliassa hintojen nousu on

tasaantunut usean prosenttiyksikon ver-
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Kehikko 1.

Kiinan kasvumallin pitdd muuttua

Kiinan vienti- ja investointivetoi-
nen kasvumalli on menettimdssi
tehoaan, ja siihen liittyvat riskit
ovat kasvussa. Tulevaisuudessa
Kiinan talouskasvun pitdd perus-
tua kasvavassa mddrin Roti-
talouksien kulutuskysyniddin. Jos
maan kasvuvauhdin hidastumi-
nen tulevina vuosina kuvastaa
titd rakennemuutosta, se on vain

tervetullutta.

Tuhtien elvytystoimien ansiosta
Kiina kykeni vuosina 2008-2011
sdilyttimaan 9-10 prosentin
talouskasvun, vaikka maailman-
talous ajautui suuriin vaikeuk-
siin. Tdman vuoden ensipuolis-
kolla Kiinan BKT:n kasvuvauhti
hidastui alle 8 prosenttiin, ja
elvytystoimista huolimatta koko
vuoden kasvu jdinee 8 prosentin
tuntumaan. Kiinan kasvun hidas-
tuminen huolestuttaa markkinoi-
ta, ja monet toivovat kasvun vie-
14 kiihtyvan selvasti nykyisesta.

Subdanne- ja rakennetekijat
jarruttavat kasvua

Suomen Pankin ennusteessa lih-
detdin siita, ettd Kiinan kasvun
hidastuminen 8 prosenttiin vuosi-
na 2012-2013 ja edelleen 7 pro-
senttiin vuonna 2014 on luonnol-
lisen kehityksen seurausta. Kas-
vuvauhdin hidastumisen taustalla
ovat suhdannetilanne seki pitem-
malla aikavalilla talouden suu-
reksi kasvanut koko ja rakenne-
tekijat. Valiton syy kasvun hidas-

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

tumiseen on kansainvalisen
taloustilanteen huononeminen,
joka on nakertanut Kiinan vien-
tid. Vaikka rahapolitiikkaa on
hieman kevennetty, Kiinan halli-
tus ei ole aikaisempaan tapaan
voinut tukea kasvua, silli edelli-
sen elvytyspaketin aiheuttaman
luottokuplan seuraukset seka
kiinteistomarkkinoiden ylikuu-
meneminen rajoittavat yha paat-
tdjien toimintavapautta.
Tulevina vuosina kasvu-
vauhtia hidastavat maan valta-
vat resurssitarpeet seka talouden
rakennetekijat. Raaka-aine-
markkinat tuskin pystyvit ilman
kasvua rajoittavia hinnannousu-
ja tyydyttimaan aikaisempaa
vauhtia kasvavaa Kiinan kysyn-
tda, ja ymparistoongelmatkin

Kuvio A.

vaativat huomiota. Lisiksi tyo-
ikdisen vdeston mairian kasvun
pysdahtyminen ja sen kdantymi-
nen laskuun lihivuosina rajoit-
tavat talouskasvua. Vaikka maa-
seudulla on edelleen paljon ali-
tyollistettyjd ihmisia ja heidan
tyollistymisensa nopeasti kasva-
vissa kaupungeissa paikkaakin
osin ikdrakenteesta johtuvaa
tyopanoksen hiipumista, tule-
vaisuudessa tyollisyyden kohe-
neminen ei aikaisempaan

tapaan tue talouskasvua.

Ylisuuret investoinnit
riskitekijd

Ehkai keskeisin syy kasvun
hidastumiseen tulevina vuosina
on Kiinan nykyisen investointi-

vetoisen kasvumallin tulo tiensi

Investointien ja kotimaisen kulutuksen osuus

Kiinan BKT:sta

1. e Yksityinen kulutus
2. Julkinen kulutus
3. == Kiinteit investoinnit
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padhan. Tulevaisuudessa kasvun
jatkuminen vauhdikkaana edel-
lyttaa, ettd kotitalouksien kulu-
tuskysyntd nousee investointien
ohi tirkeimmaiksi kasvun moot-
toriksi. Kansainvalisen finanssi-
kriisin ja investointipainotteisen
elvytyspolitiikan takia investoin-
tiaste — eli kiinteiden investoin-
tien osuus suhteessa BKT:hen —
nousi vuonna 2011 jo 46 pro-
senttiin, miki on tavattoman
suuri luku milld mittarilla tahan-
sa. Samalla yksityinen kulutus on
painunut vaivaiseen 35 prosent-
tiin kokonaiskysynnasti, mika
puolestaan on poikkeuksellisen
vahidn Kiinan omaankin histo-
riaan nihden.

Kiinan jattimaiset investoin-
nit infrastruktuuriin ja tuotanto-
koneistoon ovat mahdollistaneet
vientimarkkinoiden hyodyntimi-
sen ja tyon tuottavuuden nopean
kasvun menneina vuosikymmeni-
nd, mutta maan kehityksen myo-
td tilanne on muuttunut. Jo nyt
ylisuuriin investointeihin liittyy
mittavia ongelmia.

IMF arvioi tuoreessa Kiina-
raportissaan, ettd samaan aikaan
kun Kiinan investointiaste koho-
si, sen kapasiteetin kayttoaste
laski kansainvilisen finanssikrii-
sin puhkeamista edeltineestd 80
prosentista 60 prosenttiin vuon-
na 2011. Virheinvestointien maa-
rd on siis arvattavasti suuri. Huo-
mattava ylikapasiteetti saattaa
johtaa konkursseihin ja jarjesti-
mittomien luottojen kasvuun
seka hintojen polkemisen kautta
kauppapoliittisiin ongelmiin. Yli-

kapasiteetin myota investoinnit
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voivat dkillisesti lamaantua, ja
talld olisi investointien suuren
painon takia dramaattinen vaiku-

tus talouskasvuun.

Talousuudistukset tukevat
rakennemuutosta

Kansainvilisen rahoituskriisin
myota on kaynyt selviksi, ettd
Kiinan kokoisen talouden taytyy
vientikysynnén sijaan nojata
aikaisempaa enemman kotimark-
kinoihin. Kysynnin rakennemuu-
tosta voidaan tukea talouspolitii-
kalla. Sosiaaliturva-, terveyden-
huolto- ja koulutusjirjestelmien
uudistukset, palvelusektorin
kehittiminen ja avaaminen ulko-
maiselle kilpailulle, valtionyritys-
ten osinkomaksujen lisddminen
seka yli-investointeihin kannusta-
vien hintasubventioiden vihenta-
minen ovat uudistuksia, jotka
tukevat kulutuskysyntii ja
viahentavit kotitalouksien saasta-
mistarvetta. Rahoitusmarkkinoi-
den vapauttaminen ja palvelui-
den kehittiminen monipuolista-
vat kotitalouksien sddsto- ja lai-
nansaantimahdollisuuksia, miki
osaltaan auttaa kulutusta. Vaikka
juaniin ei talld hetkelld naytad
kohdistuvan vahvistumispaineita,
tilanteen muuttuessa valuutan
vahvistuminen lisdisi suoraan
kotitalouksien reaalituloja ja olisi
luonteva osa nopeasti kasvavan
Kiinan rakennemuutosta.

Hyvan tulokehityksen myo-
td kotitalouksien kulutus on jo
pitkdan kasvanut ripedsti, mita
osoittavat vahittdiskaupan kaksi-
numeroiset kasvuluvut viime

vuosikymmen puolivilin jilkeen.

Kiinan talouden rakennemuutos
tuleekin etenemiin nimenomaan
investointien kasvuvauhdin
hidastumisen kautta. Samalla
koko talouden kasvuvauhti
hidastuu.

Merkkeji muutoksesta?

Kiinassa on jo otettu monia aske-
leita edelld mainittujen uudistus-
ten toimeenpanemiseksi, mutta
tie on pitkd ja kysynnan raken-
teen muutokset ovat hitaita.
Kysynnan muutosten myota
maan tuotantorakenne kehittyy
niin, ettd teollisuuden ja rakenta-
misen osuus tuotannosta supis-
tuu ja palvelualojen merkitys kas-
vaa. Joitakin merkkeja muutok-
sesta on jo nahtavissa, silla palve-
lusektorin indikaattorit ovat vii-
me aikoina osoittaneet sektorin
kasvavan teollisuustuotantoa
nopeammin.

Kiinan vaihtotaseen ylijaa-
ma suhteessa BKT:hen on pienen-
tynyt 10 prosentista vuonna
2007 alle 3 prosenttiin vuonna
2011. Samalla valtaisan 3 240
mrd. dollarin valuuttavarannon
suureneminen on hidastunut, kun
vaihtotaseen pienenemisen ohella
sijoitusvirrat Kiinasta ulkomaille
ovat kasvaneet. Globaalien epa-
tasapainojen kestdva tasapainot-
tuminen Kiinan osalta edellyttdd
kuitenkin, ettd kiinalaispaattajat
jatkavat rakennemuutosta tuke-

via reformeja.

Japanin ja Korean vanavedessii
Vertailu Japanin ja Korean kas-
vuhistoriaan antaa pohjan uskoa,

ettd nopeana jatkuva kaupungis-
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tuminen ja tyon tuottavuuden
nousu takaavat Kiinalle vield pit-
kddn eviitd reippaana jatkuvaan
kasvuun. Kiinan nykytilannetta
ajatellen on kuitenkin kiinnosta-
vaa, ettd niin Japanissa kuin
Koreassakin kasvun pysyva
hidastuminen liittyi investointi-
asteen laskuun. My6s maailman-
talouden kriisien merkitys vanho-
jen rakenteiden ravistelijana on
tunnetusti tirked. Japanissa
1970-luvulla rakennemuutosta
vauhdittivat maailmantaloutta
ravistelleet 6ljykriisit, kun taas
Koreassa investointiaste laski jyr-
kasti Aasian talouskriisin aikoi-
hin 1990-luvun lopussa.

Japanin ja Korean kasvun
hidastuminen ja investointiasteen
lasku ovat toteutuneet eri tahtia,
eivitka ne tietenkain tarjoa help-
poa tapaa ennustaa Kiinan tule-
vien muutosten nopeutta. Muu-
tos on kuitenkin sitd helpompi,
mitd aikaisemmin talouden yli-
suurta investointiriippuvuutta
saadaan pienennettya. Tasta joh-
tuva talouskasvun hidastuminen
on tervetullut niin Kiinan kuin
koko maailmantalouden kan-
nalta.

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

Kuvio B.
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ran syksyn 2011 huipusta. Inflaation
hidastumisen taustalla on ollut erityi-
sesti 0ljyn hinnan noususta tulevan vai-
kutuksen poistuminen. Myos laajem-
pien kysyntipaineiden viheneminen on
nakynyt erityisesti Kiinan hintakehityk-
sessd. Sen sijaan Euroopassa ja Yhdys-

valloissa energian ja (tuore)ruoan hin-

Kuvio 12.

3. e Japani

Kuluttajahintainflaatio hidastunut syksysta 2011
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Kuvio 13.
Inflaatio-odotukset lahella pitkin ajan keskiarvojaan
i Markkinaodotukset, euroalue
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Inflaatio-odotukset on johdettu 5 vuoden inflaatioswapeista.
3 pdivin liukuvia keskiarvoja. SPF-kyselyt 5 vuoden pédbdn.
Lahteet: Bloomberg, EKP, Fed of Philadelphia ja Suomen Pankin laskelmat.
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nasta puhdistetun ns. pohjainflaation
hidastuminen on ollut vihdisempaa.
Oljyn hinnan muutokset ovat
olleet viimeisen puolen vuoden aikana
suuria (kuvio 10). Oljyn dollarihinta
nousi helmikuussa poikkeuksellisen
korkealle. Huhtikuun alussa 6ljyn hin-
nan kehitys taittui maailmantalouden
kasvuvauhdin osoittaessa hidastumisen
merkkeja. Oljyn hinta saavutti pohjan
kesdkuun lopussa, jolloin se oli alimmil-
laan sitten joulukuun 2010. Kesan aika-
na 6ljyn hinta on kuitenkin kohonnut
takaisin lahelle kevaan huippua, ja
tama nakyi mm. euroalueen elokuun
inflaation hienoisena kiihtymisena 2,6
prosenttiin. Oljyn futuurihintojen
perusteella markkinat odottavat 6ljyn
hinnan laskevan maltillisesti koko
ennusteperiodin ajan. Elintarvikkeiden
maailmanmarkkinahintoja ovat kesian
aikana nostaneet poikkeukselliset saa-
olot ja erityisesti Yhdysvaltoja vaivaava
kuivuus. Ruoan hinnannousu saattaa
voimistaa inflaatiopaineita nousevissa
talouksissa, joissa ruoalla on suurempi
paino kulutuskorissa kuin kehittyneissa
talouksissa. Muiden raaka-aineiden hin-
nat ovat laskeneet (kuvio 10).
Markkinainformaatiosta johdetta-
vat pitkin aikavilin inflaatio-odotukset
(§ vuodeksi § vuoden jilkeen) ovat talla
hetkelld [dhelld historiallisia keskiarvo-
jaan, vaikka lyhyelld aikavalilld muu-
tokset ovatkin olleet suuria (kuvio 13).
My6s ammattiennustajille suunnatuissa
kyselytutkimuksissa (survey of profes-
sional forecasters) keskipitkin aikavilin
odotukset ovat sdilyneet lahes muuttu-
mattomina. Suomen Pankin ennusteen
mukaan EU20-maiden inflaatio hidas-

tuu vihitellen ja vakiintuu noin 1,7
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prosenttiin vuoden 2013 aikana (kuvio
14). Inflaatiovauhtia hidastaa erityisesti
euroalueen heikko talouskehitys, joka
vahentdd kotimaisesta kysynnasta tule-
via hintapaineita. Tosin kesidn aikana
nédhty euron heikentyminen tuo inflaati-
oon nousupaineita Euroopassa ainakin
vuoden 2013 alkuun saakka. Yhdysval-
loissa inflaation arvioidaan vakautuvan
hieman alle 2 prosentin tasolle ennuste-
jaksolla. Yhdysvaltojen kotimaisesta
kysynnasta tulevat hintapaineet ovat
melko neutraalit, ja raaka-aineiden ja
etenkddn viimeaikainen 6ljyn hinnan-
nousu eivit nayttdisi kiithdyttavan
inflaatiota merkittavasti yli 2 prosentin.
Suomen Pankin ennusteen mukaan
Japanin inflaatio hidastuu 6ljyn hinnan
odotetun vakautumisen myota kohti
nollatasoa. Siten deflaatiouhka pysyy
ajankohtaisena Japanissa lihivuosina-
kin.

Merkittavimmat inflaatiota koske-
vat riskit liittyvat maailmantalouden
kriisiytymiseen samaan tapaan kuin
vuodenvaihteessa 2008-2009, ja tilloin
deflaation uhka tulee ajankohtaiseksi.
Inflaatio-odotusten pysyminen vastakin
lahelld keskuspankkien tavoitteita on
keskeista maltilliselle hintakehitykselle.

Ennusteen riskit painottuvat odotettua
heikomman kasvun suuntaan

Ennusteeseen liittyvit riskit ovat pai-
nottuneet perusuraa hitaamman kasvun
suuntaan. Suurimmat odotettua hei-
komman kehityksen riskin aiheuttajat
liittyvat Euroopan ongelmien syvenemi-
seen ja pitkittymiseen. Ennusteessa on
oletettu, ettd tehtdvit kansalliset ja EU-
tason toimenpiteet tilanteen tasapainot-
tamiseksi riittavat hitaasti kaantimaan

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

Kuvio 14.
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maiden heikon kehityksen paremmaksi
ja kohentavat markkinoiden uskoa
Euroopan kykyyn loytaa kestiva ulos-
pddsy kriisista. Tdstd huolimatta toipu-
minen kestda kauan ja markkinoiden
luottamus kohenee hitaasti.

On kuitenkin merkittiava riski, ettd
euroalueen epdsuotuisa kierre jatkuu,
jolloin toipuminen on ennustettuakin
hitaampaa. Erittdin heikon talous-
kehityksen tarttuminen GIIPS-maista
nykyista laajemmin muihin euromaihin
vaikeuttaisi euroalueen yhteistad kriisin-
hallintaa sekd kansallisen tason toimen-
piteiden toteuttamista, mika syventaisi
edelleen epdsuotuisaa kierretta. Tallai-
sen negatiivisen tapahtumasarjan saat-
taisi laukaista kriisimaiden taloustilan-
teen paljastuminen otaksuttua heikom-
maksi, kasvava epiluottamus poli-
titkkkatoimien riittdvyyteen ja/tai kiihty-
v pddomapako euroalueen kriisi-

maista.
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Erityisen hankalasti hallittavissa
olisi tilanne, jossa kriisin syvenemisen
aiheuttaisi kriisitalouksien epaonnistu-
minen rakennemuutosten lapiviennissa.
Rakenneuudistukset ovat keskeisid mai-
den palauttamisessa kestidvan kasvun
uralle. Jos rakenneuudistukset esimer-
kiksi poliittisista syista jdisivit toteutta-
matta, kriisimaat voisivat jaada pitkaai-
kaiseen hitaan kasvun loukkuun. Nii-
den velkatasot jatkaisivat ripeda kasvu-
aan, ja niilld olisi yha suurempia vaike-
uksia hankkia rahoitusta markkinoilta.
Talloin maat saattaisivat ajautua tilan-
teeseen, jossa ne olisivat jatkuvasti
ulkoisten tukipakettien varassa. Kriisi-
talouksien heikentyva tilanne vaikuttai-
si myos korkean luottoluokituksen mai-
den talouskehitykseen, mikd murentaisi
tukipakettien rahoituspohjaa ja uskot-
tavuutta.

Mikali markkinoiden luottamus
maiden kykyyn palauttaa valtiontalou-
tensa kestaville pohjalle heikkenisi tassa
kuvatulla tavalla, myos kriisitalouksien
pankkien tilanne kavisi nopeasti tuka-
laksi. Valtioiden ongelmien karjistyessa
pddomapako kriisitalouksien rahoitus-
laitoksista kiihtyisi hallitsemattomaksi.
Toistaiseksi pankit ovat pystyneet rahoit-
tamaan toimintansa yksityiseltd sektoril-
ta ja keskuspankilta saamansa vakuudel-
lisen rahoituksen turvin. Kuvatun kaltai-
sessa riskiskenaariossa pidomapako olisi
kuitenkin niin voimakasta ja laajamit-
taista, ettd pankkien vakuusmateriaali
hupenisi nopeasti ja rahoitusmahdolli-
suudet kavisivat vahiin. Talloin pankit
supistaisivat rajusti luotonantoaan, mika
johtaisi reaalitalouden voimakkaaseen
pudotukseen ja tyottomyyden lisdanty-
miseen entisestaan.

Euro & talous 4 » 2012

Vaikka Euroopan tilanne onkin
hauras, myGs ennustettua positiivisempi
kehitys on mahdollinen. Jos Eurooppa
kykenee rakentamaan uskottavan krii-
sinhoidon strategian, markkinoiden
luottamus voi vahvistua oletettua nope-
ammin. Kriisimaiden velkakestivyyden
turvaamisen kannalta olennaista on
yhtaalta, ettd maat itse sitoutuvat riitta-
viin sopeuttamistoimiin ja rakennemuu-
toksiin, ja toisaalta, ettd rahoittajatahot
antavat takeet kohtuuhintaisen ulkoisen
rahoituksen saatavuudesta sopeutumis-
toimien ajaksi. TAma antaisi my0Os euro-
jarjestelmille mahdollisuuden toimia
tarvittaessa valtionlainamarkkinoiden
toiminnan vakauttamiseksi.

Jo pelkan uskottavan kriisinhoito-
mallin aikaansaaminen saattaisi rauhoit-
taa markkinoita, pysdyttid pidomapaon
ja pienentad valtionvelan kustannuksia.
Siten taloudet saisivat riittdvasti aikaa
toteuttaa muutokset ja luottamusilma-
piiriin paraneminen nakyisi nopeampana
kasvuna paitsi kriisitalouksissa myos
muualla Euroopassa ja maailmassa.

Myos Yhdysvaltojen finanssipoli-
titkan sddstoohjelmasta kumpuaa mer-
kittavid ennustettua heikomman kehi-
tyksen riskeja kasvuennusteeseen.
Ennusteessa oletetaan, ettd Yhdysvallat
l6ytaa marraskuun vaalien jalkeen jul-
kisen sektorin sopeuttamiseen kestivan
ratkaisun. Oletuksen mukaan finanssi-
politiikka on lyhyella aikavalilld maltil-
lisesti kiristyvaa, ja keskipitkalld aika-
valilld sadstotoimet ovat riittavia
palauttamaan julkisen sektorin velkaan-
tumisen kestdvalla uralle. Jos kuitenkin
vuoden 2013 alussa paattyviksi kaavail-
tujen elvytystoimien annetaan akillisesti

loppua, finanssipolitiikka kiristyisi voi-
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makkaasti, mikd johtaisi koko vuoden
2013 talouskasvun pysihtymiseen. T4l-
14 olisi merkittavid kasvua entisestdan
hidastavia vaikutuksia myos viennista
enemman riippuvaisissa Euroopan ja
Aasian talouksissa.

Finanssipolitiikan epdvarmasta
kehityksestd huolimatta Yhdysvaltojen
taloudessa on nihtdvissd myos positiivi-
sia merkkeja. Yksityisen sektorin vel-
kasopeuttamisen pahin vaihe on
takanapdin, ja pankkisektorin tase on
aiempaa vahvemmassa kunnossa.
Ennusteen merkittdvin positiivinen riski
liittyykin kevdan aikana elpyneiden
asuntomarkkinoiden ennustettua
parempaan kehitykseen lihivuosina. Jos
korot pysyvit matalana, asuntomarkki-
noiden runsas patoutunut kysyntd voi
alkaa purkautua ja nostaa huomatta-
vasti asuntojen hintoja. Tdma voisi lau-
kaista positiivisen kierteen, jossa kotita-
louksien varallisuusaseman paranemi-
nen mahdollistaa kulutuksen kasvun ja
hyvin tyomarkkinakehityksen. Maail-
man suurimman talouden myonteinen
kehitys nakyisi muuallakin maailmassa
viennin kasvuna ja rahoitusmarkkinoi-
den rauhoittumisena. Tdma auttaisi
merkittiavisti myos velkaongelmien

kanssa painivaa Eurooppaa.
Rahapolitiikka ja sen vilittyminen

Rahapolitiikka
Rahapolitiikka labelld nollakorkorajaa

Keskeiset keskuspankit ovat keventa-
neet rahapolitiikkaansa vuoden 2012
aikana. Rahapolitiikkaa on kevennetty,
silla inflaatio on globaalilla tasolla
hidastunut ja talousniakymat ovat hei-

kentyneet.
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EKP:n neuvosto laski heindkuussa
ohjauskorkoaan 1 prosentista 0,75 pro-
senttiin (kuvio 15). Taman lisaksi neu-
vosto on vuoden 2012 aikana laajenta-
nut epiatavanomaisia toimenpiteita, joil-
la on tuettu velkakriisin heikentiman
pankkisektorin luotonantokykya seka
rahapolitiikan vilittymistd euroalueella.
Syyskuun kokouksessaan neuvosto
padtti lisaksi uusista epatavallisista
rahapolitiikkatoimista. Niita on kasitel-
ty kehikossa ”Eurojirjestelma tasmensi
rooliaan velkakriisin hoidossa”.

Epidtavanomaisia toimenpiteitd on
laajennettu vuoden 2012 aikana myos
Yhdysvalloissa, Japanissa ja Isossa-
Britanniassa. Niissd maissa ohjaus-
korot ovat olleet lihella nollatasoa jo
pidempaan. Yhdysvalloissa ja Isossa-
Britanniassa ohjauskorot laskettiin
lahelle nollaa pian globaalin finanssi-
kriisin karjistyttya vaoden 2008 jalkim-

madiselld puoliskolla. Japanissa korko-

Kuvio 15.

EKP:n neuvosto laski heindkuussa ohjauskorkoaan
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Kuvio 16.
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taso oli ollut jo pidempain erittdin
matala deflaatio-ongelmien vuoksi.
Talouskasvun heikentyminen ja
inflaatiopaineiden vaimeneminen ovat
nikyneet vuonna 2012 koronlaskuina
ja vahimmaisvarantovaatimusten pie-
nentamisend myos useissa nousevissa
talouksissa, kuten Kiinassa, Intiassa ja
Brasiliassa. Kiinan keskuspankki laski
kesi- ja heinikuussa ohjauskorkojaan
yhteensa 0,50 prosenttiyksikkoad, minka
jalkeen vuoden talletuskorko on 3 %.
Vuoden 2012 ensimmadiselld puoliskolla
Kiinan keskuspankki pienensi suurten
pankkien vihimmadisvarantovaatimusta
yhteensa 1 prosenttiyksikon eli 20 pro-
senttiin alkuvuoden aikana.
Eurojérjestelmin tase on vuoden
2012 aikana kasvanut noin 4 prosent-
tiyksikkod suhteessa bruttokansantuot-
teeseen (kuvio 16). Eurojarjestelmin
taseen kasvu heijastaa pankkien keskus-
pankkirahan kysynnin lisddntymista,
mika puolestaan kertoo rahoitusmark-
kinoiden jannitteistd ja pankkien

Epadtavanomaisten toimien laajentaminen nakyy
keskuspankkien taseissa
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Libhteet: Kansalliset tilastoviranomaiset, Eurostat ja Bloomberg.
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varainhankinnan vaikeutumisesta var-
sinkin heikon talouskehityksen euro-
maissa. Taseen koko on kasvanut eten-
kin kahden erityispitkdn luotto-operaa-
tion seurauksena; ndissd operaatioissa
pankit lainasivat joulu- ja helmikuussa
vakuuksia vastaan yhteensd noin 1 000
mrd. euroa kolmen vuoden ajaksi.
Lisaksi EKP:n neuvosto puolitti pank-
kien vahimmadisvarantovelvoitteen tam-
mikuusta 2012 ldhtien yhteen prosent-
tiin (noin 100 mrd. euroa) ja lievensi
rahapolitiikan luotto-operaatioissa
hyviksyttavien vakuuksien kelpoisuus-
ehtoja. Ndiden toimenpiteiden tavoit-
teena on ollut rahoitusmarkkinajannit-
teiden helpottaminen ja sitd kautta yri-
tyksien ja kotitalouksien rahoituksen
saannin yllapitaiminen. Euroalueen
pankkien toimintaymparistd on kuiten-
kin edelleen haastava.

Arvopapereiden osto-ohjelmia on
laajennettu Japanissa ja Isossa-Britan-
niassa vuoden 2012 aikana, mikd nakyy
ndiden maiden keskuspankkien taseiden
kasvuna suhteessa bruttokansantuottee-
seen (kuvio 16). Yhdysvalloissa keskus-
pankki on myynyt lyhytmaturiteettisia
valtion velkapapereita ja ostanut matu-
riteetiltaan pitkid velkapapereita (ns.
operaatio Twist) tavoitteenaan alentaa
pisimpia arvopaperikorkoja ja tukea
ndin talouskasvua. Tama operaatio ei
ole kasvattanut maan keskuspankin
taseen kokoa.

Keskuspankkien toimissa ovat
vuoden 2012 aikana korostuneet vies-
tinndn merkitys ja tavoitteiden tismen-
taminen. Yhdysvalloissa ja Japanissa
tasmennettiin alkuvuonna inflaatio-
tavoitteeksi 2 %. Japanin keskuspankki
tavoittelee ensin kuitenkin yhden pro-
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sentin inflaatiota, silld maan talous on Kuvio

karsinyt useana vuonna deflaatiosta.
Yhdysvaltain keskuspankki on viestin-
ndssddn arvioinut korkojen pysyvan
poikkeuksellisen matalina pitkdan

(”ainakin vuoden 2014 loppuun asti”),

mikali talouskehitys jatkuu odotetun 20
heikkona. Ilmoittamalla etukiteen kasi- B
tyksensad ohjauskoron tulevasta kehi- 10
tyksestd keskuspankki pyrkii ohjaa- ’
maan markkinoiden odotuksia raha- 0
poliittisten tavoitteidensa saavuttami- -
seksi. 10

-15

Rahapolitiikan keventamisesta huo-
limatta yksityisten luottojen kasvu on
useassa kehittyneessa maassa ollut vai-
meaa. Yksityisen sektorin lainakannan
kasvu hidastui kevadn mittaan euro-
alueella ja kesakuukausina se pysahtyi
kokonaan. Isossa-Britanniassa yksityisen
sektorin lainakanta on edelleen supistu- Kuvio
nut vuonna 2012, kun taas vahvempi
talouskehitys Yhdysvalloissa ja Ruotsis-
sa on nakynyt niissd maissa lainakan-

nan noin 4-5 prosentin kasvuna.

Rahapolititkka vilittyy epitasaisesti
euroalueen eri maiden yrityksille ja
kotitalouksille

Eurojérjestelmin rahapoliittiset toimet
ovat vuoden 2012 aikana laskeneet
lyhyitd rahamarkkinakorkoja selvisti.

Esimerkiksi 3 kuukauden euribor on

[ e T = N |

laskenut vuoden alun noin 1,3 prosen-
tista noin 0,3 prosenttiin elokuussa
(kuvio 18). Valtionlainamarkkinoiden
hairiotila ja pitkdan heikkona jatkunut
talouskehitys ovat kuitenkin kiristineet
rahoitusoloja euroalueella selvisti.
Tama rahoitusolojen kiristyminen
ndkyy esimerkiksi siind, ettd yksityisen

sektorin lainoistaan maksamat korot
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Yksityisen sektorin luottojen* kasvu
hiipunut euroalueella
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*Pankkien myontimdt lainat yrityksille, kotitalouksille ja
ei-pankkisektoriin kuuluville rabalaitoksille. Eri maiden lainakdsitteet
eivit ole tiysin vertailukelpoisia keskenddn. Yhdysvaltojen luku
korjattu tasesiirroista.

Lihteet: Eri maiden keskuspankit ja EKP.

18.

Rahapolitiikan keventaminen ei nay GIIPS-maiden
yksityisen sektorin luottojen koroissa

Korkotasot ja 3 kk:n euribor (yritys- ja asuntolainat®**,
uudet sopimukset)

3. === FEuroalue
4. w3 kk:n euribor

1. === Korkean luotto-
luokituksen maat*
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*Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itivalta ja Suomi.
**Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
***Vaihtuvakorkoiset ja alkuperdiselti koron kiinnitysajaltaan
enintdidn 1 vuoden pituisiin viitekorkoihin sidotut asuntolainat.
Léihde: Euroopan keskuspankki.

Euro & talous 4 » 2012

19



Kuvio 19.
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Uusien yritysluottojen korkoero verrattuna 3 kk:n
euriborkorkoon kasvanut myos korkean
luottoluokituksen maissa
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itdvalta.
** Espanja, Italia, Kreikka, Portugali ja Irlanti.
Léhde: Euroopan keskuspankki.

Kuvio 20.
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Uusien asuntoluottojen™ ** korkoerot verrattuna 3 kk:n
euriborkorkoon selvisti suuremmat kuin vuonna 2011

1. == Korkean luottoluokituksen maat* 2. GIIPS**

3. == Euroalue

Prosenttiyksikkéi

2 ; 3
“/'I:I%I\‘ZW !
—of
| | | |
2005 2007 2009 2011

* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itdvalta ja Suomi.

** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
***Vaibtuvakorkoiset ja alkuperdiiselti koron kiinnitysajaltaan
enintddn 1 vuoden pituisiin viitekorkoihin sidotut luotot.
Léhde: Euroopan keskuspankki.
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eivit ole laskeneet yhti paljon kuin
lyhyet rahamarkkinakorot, kuten 3
kuukauden euriborkorko. Eniten rahoi-
tusolot ovat kiristyneet ns. GIIPS-mais-

sa, joissa velkakriisi on heikentdnyt sel-

° 2012

vasti pankkisektorin tilaa. Ndissd mais-
sa yhteisen rahapolitiikan keventami-
nen ei juuri ole alentanut yksityisen sek-
torin uusista luotoista maksamia kor-
koja vuoden 2012 aikana (kuvio 18).
Lisdksi erityisesti GIIPS-maissa luotto-
jen saatavuus on heikentynyt ja ehdot
kiristyneet. Samaan aikaan talouskehi-
tykseltdan vahvemmissa maissa, kuten
Saksassa ja Ranskassa, yritysten ja koti-
talouksien uusista lainoista maksamat
korot ovat matalammat kuin euroalu-
eella keskimaarin.

Tarkastelemalla yritysten ja kotita-
louksien uusista pankkiluotoistaan
maksamia korkoja suhteessa 3 kuukau-
den euriborin kehitykseen (korkoero/
riskilisd) nihddan, miten rahapolitiikka
on vilittynyt keskuspankin ohjausko-
rosta rahamarkkinakorkojen kautta yri-
tysten ja kotitalouksien uusista luotois-
ta maksamiin korkoihin (kuviot 19 ja
20). Korkoerot ovat kasvaneet vuoden
2011 tilanteeseen verrattuna selvasti
koko yksityiselld sektorilla. Erityisesti
yrityslainoissa korkoerot ovat edelleen
vuoden 2012 aikana suurentuneet, eiki
selvida merkkeja korkoeron kasvun tait-
tumisesta vield ole.

Eurojirjestelman rahapolitiikan
keventyminen ei ole vilittynyt kuin osin
ongelmamaiden kotitalouksien ja yri-
tysten maksamiin korkoihin. Uusien
yrityslainojen korot ovat olleet vuoden
2012 ensimmidiselld puoliskolla erityi-
sen korkealla Portugalissa ja Kreikassa
(reilussa 6 prosentissa), kun euroalueen
keskiarvo on alentunut noin 3 prosent-
tiin. Yrityslainakorot ovat euroalueen
keskiarvoa korkeammat myos Espan-
jassa, Italiassa ja Irlannissa (lihes 4 pro-
sentissa). Rahapolitiikan kotimaista
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Kehikko 2.

Eurojarjestelma tasmensi rooliaan velkakriisin hoidossa

Markkinoiden huolet Espanjan ja
Italian valtion velkakestavyydes-
td ja koko euroalueen tulevaisuu-
desta kasvoivat loppukeviin ja
kesdn aikana. EKP:n neuvosto
(”neuvosto”) totesi elokuun
kokouksessaan, etti usean maan
valtionlainapapereiden riski-
preemiot ovat suurentuneet ja
ettd rahoitusmarkkinoiden pirs-
taloituminen estdd rahapolitiik-
kaa toimimasta tehokkaasti.
EKP:n neuvosto korosti, ettd
riskipreemioiden kasvusta se osa,
joka liittyy pelkoon euroalueen
hajoamisesta, ei ole hyviksyttava,
ja eurojarjestelma tulee puuttu-
maan tihdn voimakkaasti.
Neuvosto korosti, ettd euro on
peruuttamaton.

Syyskuun kokouksessaan
neuvosto paatti uuden rahapoliit-
tisten suorien kauppojen
(Outright Monetary

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

Transactions, OMT) ohjelman
paapiirteistd. Koska riskilisien
pileneneminen riippuu ensisijai-
sesti euroalueen hallitusten toi-
mista kunkin maan talouden
rakenteiden uudistamiseksi ja
tarvittavien sddstojen aikaansaa-
miseksi, valttimiton ehto euro-
jarjestelmin toimille on euroop-
palaisten vakausmekanismien
(ERVV/EVM) ohjelmiin liittyva
ehdollisuus. Ehdollisuus voi
toteutua joko kokonaistaloudelli-
sen sopeutusohjelman tai ennalta
varautuvan ohjelman kautta,
mikali ERVV tai EVM voi tehda
ndissd ostoja ensimarkkinoilla.
EKP:n neuvosto paattid
mahdollisten rahapoliittisten suo-
rien kauppojen aloittamisesta,
jatkamisesta ja lakkauttamisesta
itsendisesti ja rahapoliittisen
mandaattinsa mukaisesti. Se har-
kitsee rahapoliittisia suoria kaup-

poja vain siini laajuudessa kuin
kaupat ovat perusteltuja raha-
poliittisista syistd ja niin kauan
kuin ehdollisuutta on noudatettu
taysimaardisesti. Rahapoliittiset
suorat kaupat lopetetaan, kun
niille asetetut tavoitteet on saavu-
tettu tai jos kokonaistaloudellisen
sopeutusohjelman ehdot eivit
tayty.

Rahapoliittisille suorille
kaupoille ei ennakkoon aseteta
maarillisid rajoitteita. Kaupat
keskittyvit lyhytmaturiteettisiin
instrumentteihin ja erityisesti val-
tionvelkakirjoihin, joiden juoksu-
aika on yhdestd kolmeen vuotta.

Rahapoliittisten suorien
kauppojen ohjelma ei lisaa rahan
mairia euroalueella, silla kau-
poista aiheutuvat likviditeettivai-
kutukset tullaan poistamaan tiy-

simaaraisesti.
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kysyntaa elvyttiava vaikutus on siis ollut
GIIPS-maissa vaimeampi kuin ndiden
maiden heikon taloustilanteen kannalta
olisi toivottavaa.

Vaikka korkoerot ovat suurentu-
neet eniten GIIPS-maissa, myos korkean
luottoluokituksen maiden korkoerot
ovat kasvaneet vuoteen 2011 verrattu-
na. Korkoerojen kasvu on tyypillista
laskusuhdanteessa. Kun taloustilanne
heikkenee, myos yritysten ja kotitalouk-
sien lainanmaksukyky huononee, mista
syystd pankit haluavat korvaukseksi
korkeamman koron kattamaan riskii,
ettd laina jaa maksamatta.

Euroalueella lisdksi valtioiden vel-
kakriisi ja rahoitusmarkkinoiden jannit-
teet ovat heikentidneet pankkien tilaa ja
lisanneet niiden varainhankinnan kus-
tannuksia. Myos tistd syystd pankkien
pyytamat marginaalit ovat kasvaneet.
Rahapolitiikan vilittymisen kannalta
tarkedd on, ettd pankit vahvistavat
taseitaan. Pankkien taseiden vahvuus
on keskeinen tekija, joka edistda riitta-
vad luotonantoa taloudessa ja kaikkien

rahoituskanavien normalisoitumista.

Finanssipolitiikka

Julkisen talouden tila ja nikymdt
Valtioiden velkakriisissa on kyse siita,
etta luottamus julkisen talouden velan-
hoitokykyyn on heikentynyt. Luotta-
muksen palauttaminen edellyttda tulojen
ja menojen sopeuttamista, talouskasvua
ja kunnossa olevaa pankkijirjestelmaa.
Nima kaikki ovat kiintedssa yhteydessa
toisiinsa, mika asettaa harjoitettavalle
talouspolitiikalle suuria haasteita.
Varsinaisten kriisimaiden lisdksi
suureksi kasvanut valtion velka rajoit-

taa finanssipoliittisia elvytystoimia
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my0Os monessa muussa euroalueen
maassa. Tastd syysta finanssipolitiikka
pysyy euroalueella kireina vuoden
2012 lopulla ja vuonna 2013. Toisaalta
aiemmin ennustettua heikompi talous-
kasvu vaikeuttaa padsemista julkisen
talouden alijidmatavoitteisiin.

Myos pankkien heikentynyt kunto
lisdd valtioiden ongelmia. Kesan aikana
Espanjan ja Kyproksen pankkijirjestel-
mien tukitarpeet kasvoivat niin suurik-
s, ettd maat joutuivat pyytimain
rahoitusapua Euroopan rahoitus-
vakausvilineelta (ERVV). Euroryhma
teki heindkuussa periaatepaatoksen,
jonka mukaan Espanjalle voidaan myo-
tdd enintdan 100 mrd. euroa pankkien
pddomittamiseen. Rahoitusavun tarkat
ehdot ja lopullinen maara ovat vield
epaselvid. Rahoitus tullaan kuitenkin
kanavoimaan Espanjan valtion
pankkisektorin jarjestelyrahaston
(FROB) kautta, ja se tulee olemaan
ehdollista.

Finanssipolititkan haasteet eivat
rajoitu euroalueeseen. Suurista talouk-
sista my0s Yhdysvalloissa, Isossa-Bri-
tanniassa ja Japanissa finanssipolitiikan
lisdelvytysvara on rajallinen. Niiden
maiden julkisen talouden vajeet ovat
vahintaan kaksinkertaiset euroalueen
keskiarvoon (ks. kuvio 21) verrattuna,
ja my0s velkasuhteet ndissd maissa ovat
huomattavat.

Kevaalld 2012 julkistetussa Suo-
men Pankin kansainvilisessa ennustees-
sa oletettiin, ettd euromaat pitkalti tayt-
taisivit vakaus- ja lihentymisohjelmien-
sa mukaiset julkisen talouden alijagama-
tavoitteet vuosina 2012-2013. Tama
ndyttiisi toteutuvan euroalueella ja sen

suurissa jasenvaltioissa vuonna 2012
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kohtalaisesti lukuun ottamatta Espan-
jaa, jonka tavoitteita helpotettiin kesan
aikana. Myos Italia ilmoitti huhtikuussa
pienistd muutoksista tavoitteisiinsa.
Irlannin ja Portugalin sopeutus- ja
rakenneohjelmat etenevit kohtuullisen
hyvin suunnitelmien mukaan mutta
Kreikan tilanne on edelleen hyvin epa-
varma.

Sen sijaan vuonna 2013 julkisen
talouden alijdidmatavoitteiden saavutta-
minen vaikeutuu heikentyvan suhdan-
netilanteen vuoksi. Suomen Pankin
uudessa ennusteessa euroalueen julkisen
talouden alijaaman odotetaankin saily-
vin 3,3 prosentissa BKT:std mutta
supistuvan 2,8 prosenttiin BKT:sta
vuonna 2014 parantuvien suhdanteiden
ansiosta. Ndidenkin tulemien saavutta-
miseksi erityisesti Espanjalta ja Rans-
kalta vaaditaan uusia sopeutustoimia.
Heindkuussa 2012 Espanja ilmoittikin
65 mrd. euron edesti uusia, vuoteen
2014 asti ulottuvia sopeutustoimia.
Ranska ei ole vield tarkentanut toimia,
joilla se saavuttaa vakausohjelman
tavoitteet.!

Kaiken kaikkiaan kasitys kuluvan
vuoden julkisesta alijaamasta suurissa
euromaissa, [sossa-Britanniassa, Yhdys-
valloissa ja Japanissa ei ole muuttunut
paljoakaan syksylla 2011 tehdyista
ennusteista (kuvio 21). Paatosperdiset
toimet, joita kuvataan suhdannekorja-
tun perusjaaman muutoksella, ovat vai-
kuttaneet alijaamaa pienentavasti suu-
rissa euroalueen maissa ja Isossa-
Britanniassa. Talouskasvua koskevien
odotusten heikentyminen kuitenkin

! Niiti toimia ei ole otettu tasmillisesti huomioon
Suomen Pankin ennusteen perusurassa, koska niihin
ja niiden ajoitukseen liittyy epivarmuuksia.
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Kuvio 21.

Suhdannetilanne nakyy alijaamissa

. mmm Budjettialijaimd, EU komission syysennuste 2011*

1

2 Fidtosperiisten toimien vaikutus
3. ww Subdanteen vaikutus

4. wmm Muiden tekijoiden vaikutus
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* Yhdysvalloille ja Japanille IMF:n syysennuste 2011.
Lihteet: Euroopan komission ja IMF:n ennusteet sekd Suomen Pankin

laskelmat.

vahentia politiikkapaatosten vaikutuk-
sia, joten muutokset aiemmin ennustet-
tuihin vajeisiin jaavit kokonaisuudes-

saan pieniksi.

Julkinen talous ja pankkikriisit

Pankkien heikko tilanne on meneillain
olevassa velkakriisissd vaikeuttanut val-
tioiden rahoitusasemaa. Pankkikriisit
heikentivit julkisen talouden tilaa
monen eri reitin kautta, ja suora pank-
kituki muodostaa yleensa vain pienen
osan kriisien kokonaiskustannuksista.
Suurin vaikutus julkiseen talouteen
tulee lihes aina taloudellisen aktiivisuu-
den heikentymisen kautta.

Pankkikriisi saa tavallisesti alkun-
sa voimakkaassa laskusuhdanteessa tai
taantumassa, jota kriisi voimistaa.
Luottotappioiden kasvun myota luotta-

mus pankkisektoriin heikkenee lasku-
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Kuvio 22.
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3. wmm Takaisin maksettu pankkituki
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Nettokustannukset: Suomi ja Ruotsi: viisi vuotta kriisin alkamisesta;

muut: toistaiseksi.
Léhde: IMF: Laeven — Valencia (2012).

suhdanteessa, mika voi johtaa talletus-
ten tai markkinarahan pakoon. Lisaksi
laskevat varallisuushinnat heikentdvat
pankkien taseita. Kriisin seurauksena
pankkien luotontarjonta supistuu, mika
johtaa talouskasvun merkittiviaan heik-
kenemiseen. Heikko talouskasvu johtaa
verotulojen vihenemiseen ja menojen
lisddntymiseen, minka vuoksi julkinen
velkasuhde alkaa kasvaa. Valtion vero-
tulojen romahdus voi olla erityisen voi-
makas, jos pankkikriisiin liittyy omai-
suushintakuplan puhkeaminen ja sen
seurauksena asuntoinvestointien ja
rakennussektorin supistuminen.
Pankkikriisi lisda etupainotteisesti
suoria valtion menoja. Irlannin, Espan-
jan, Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen
nykyisistd pankkikriiseista aiheutuneita
suoria kustannuksia voidaan verrata

Suomen ja Ruotsin 1990-luvun kriisien
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kuluihin (kuvio 22). Bruttokustannus-
ten lisaksi vertailussa on tarkasteltu
nettokustannuksia bruttomaaraisten
kulujen ja viiden vuoden kuluessa
takaisin saadun maarin erotuksena.?

Nykykriisi on tullut erityisen kal-
liiksi Irlannille, jossa suorat brutto-
madrdiset kustannukset ovat olleet noin
40 % BKT:sta. Jos Espanja joutuisi
kayttimaan koko 100 mrd. tukipake-
tin, pankkikriisin suorat (BKT:hen
suhteutetut) bruttokustannukset yhdes-
sd jo ailemmin maksettujen summien
kanssa kasvaisivat samaan mitta-
luokkaan kuin Suomen kustannukset
1990-luvun pankkikriisissa. Yhdys-
valloissa (5 %) ja Isossa-Britanniassa
(9 %) kustannukset ovat olleet huomat-
tavasti pienemmat.

Suomessa 1990-luvun alun pank-
kikriisin bruttokustannukset olivat noin
13 % suhteessa BKT:hen ja Ruotsissa
noin 4 %. Ruotsin pankkikriisissad suu-
rin osa suorista kustannuksista saatiin
takaisin 5 vuoden kuluessa kriisin alka-
misesta. Suomessa 5 vuoden kuluessa
takaisin saatu pankkituki oli pienempi,
mutta jos Suomen valtiolle takaisin
maksettua pankkitukea tarkastellaan
kymmenen vuoden ajanjaksolla, takai-
sin maksettu tuki suurenee merkittavas-
ti eli noin 40 prosenttiin tuen kokonais-
maarasta.

Suorat kustannukset nykyisista
kriiseista nayttdvat jadneen suhteellisen
pieniksi Yhdysvalloissa ja Isossa-Britan-
niassa. Tama selittyy voimakkailla
finanssi- ja rahapoliittisilla elvytystoi-
milla. Elvyttavin finanssipolitiikan

kaantopuoli on kuitenkin voimakas jul-

2 Analyysi perustuu IMF:n tutkimukseen Laeven —
Valencia (2012), IMF WP 12/163.
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kisen velan BKT-suhteen kasvu (kuvio
23). Reinhart ja Rogoff ovatkin tutki-
muksessaan painottaneet pankkikriisin
laajempia kustannuksia kuin vain suo-
raa pankkitukea.? Julkisen velan lisdys
antaa pankkikriisien kustannusten yla-
rajan. Kuten oheisesta kuviosta (23)
ndhdain, julkisen velan BKT-suhde kas-
vaa finanssikriisin seurauksena rajih-
dysmaisesti. Muista kuin suurista pank-
kikriisin bruttokustannuksista aiheutu-
nut julkisen velan BKT-suhteen lisdys

on kriisin seurauksena vaihdellut noin

21 ja vajaan 32 prosenttiyksikon valilla.

Kustannukset ovat alimmat Ruotsissa
ja korkeimmat Yhdysvalloissa, Espan-
jassa ja Isossa-Britanniassa. Irlannissa
kustannukset ovat jddneet hieman niita
pienemmiksi. Suomessa vastaava vel-
kaantumisen kasvu oli noin 24 prosent-
tiyksikkoa.

Vaihtoehtoja valtiontalouden ja
pankkien vilisen kobtalonyhteyden
katkaisemiseen

Edelld on tarkasteltu, miten pankkikrii-
si heikentidd julkisen talouden tilaa. Toi-
saalta luottamus pankkisektoriin perus-
tuu osaltaan julkiseen talouteen, koska
valtio joutuu viime kiadessi kantamaan
vastuun talletussuojajirjestelmasti ja
pankkituista. Pankkisektori myos tyy-
pillisesti omistaa kotimaisia valtion vel-
kapapereita, mika esimerkiksi Kreikan
velkajarjestelyssad aiheutti merkittdvia
tappioita kreikkalaisille pankeille. Nai-
den tekijoiden vuoksi epavakaa julkisen
talouden tila nikyy luottamuksen hei-
kentymisend my6s pankkisektorissa.

Tasta vuorovaikutuksesta seuraa pank-

3 Reinhart — Rogoff (2009). This time is different.
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Kuvio 23.
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ja valtion kohtalonyhteys, jonka

katkaiseminen on vaikeaa.

Yksi tapa vihentdd pankkikriisien

todenndkoisyytta ja siten pankkien ja

valtion kohtalonyhteytti on rajoittaa

pankkien riskinottoa. Juuri tista syysta

talletus- ja investointipankkitoiminta

erotettiin Yhdysvalloissa lainsaadannol-

14 toisistaan 1930-luvulta aina

1990-luvulle. Samaan tavoitteeseen on

pyritty viime aikoina Yhdysvalloissa

esilli olleella ns. Volckerin saannolla,

jonka mukaan pankit eivit saisi kayda

arvopaperikauppaa omaan lukuunsa.

Isossa-Britanniassa on puolestaan kes-

kusteltu Vickersin komitean mietinnds-

td, joka suosittaa vihittaispankkitoi-

minnan erottamista pankkien muusta

rahoitustoiminnasta. Myos pankkien

pddomien lisaamiselld Basel III -sdan-

nosten mukaisesti pyritdan vahenta-

main pankkien riskeja.
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Kehikko 3.

Pankkiunionissa monia elementteja

Euroalueen kesikuun huippu-
kokouksen johtopaatoksiin sisil-
tyi tavoite perustaa euroalueen
pankkeja varten yhteinen valvon-
tamekanismi, jossa EKP on osal-
lisena. Keskustelussa tita yhteista
valvontamekanismia kutsutaan
pankkiunioniksi. Pelkistetyimmil-
lddn pankkiunioni tarkoittaa
pankkivalvonnan toimivallan
siirtamistd kansalliselta tasolta
unionitasolle. Késite sisdltaa
pankkivalvonnan lisaksi myos
muita tarkeitd elementteji, joita
kasitellddn seuraavassa.

Vaikka eurooppalaista
finanssivalvontajarjestelmaa vah-
vistettiin uusilla instituutioilla
vuonna 2010, toimivalta pankki-
valvonnassa on edelleen jasen-
maiden kansallisilla viranomaisil-
la. Euroopan pankkiviranomai-
sen (EBA) tehtivanad on lihentia
pankkisdantelyn ja -valvonnan
kansallista toimeenpanoa jasen-
maissa ja ratkaista mahdollisia
kansallisten valvojien vilisid rii-
takysymyksia, mutta silli ei ole
suoraa toimivaltaa pankkeihin
nihden. Yli maiden rajojen toimi-
vien pankkien valvonnan tehos-
tamiseksi pankin kotivaltion
viranomainen on velvollinen
perustamaan valvojakollegioita,
joiden avulla varmistetaan valvo-
jien vilinen tiedonvaihto ja
yhteistyo. Finanssikriisi viimeis-
tdan kuitenkin paljasti, ettd
nykyinen valvontajarjestelma ei
ole riittdvin tehokas vastaamaan
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voimakkaasti yhdentyneen pank-
kijirjestelmin asettamiin haastei-
siin.

Pankkiunionin ldhtokohta-
na on, ettd Eurooppa tarvitsee
nykyistd tehokkaampaa pankki-
valvontaa. Pankkiunionin avulla
haetaan myos ratkaisua raha-
liiton keskeiseen rakenneongel-
maan — pankkien ja valtioiden
viliseen riippuvuuteen. Kriisi on
heijastunut voimakkaasti ongel-
mamaiden koko pankkijirjestel-
main, kun usko valtion kykyyn
tarvittaessa taata pankkien toi-
minta seka tallettajien saamiset
on horjunut. Jasenvaltioiden ja
pankkien vilisen riippuvuuden
katkaisemiseksi pelkka valvon-
nan toimivallan siirtiminen ei
riitd, vaan pankkiunioni tarvitsee
unionitasoisia mekanismeja myos
muilla alueilla, kuten ongelma-
pankkien kriisinratkaisuvaltuu-
det seka talletussuojaa koskevat
jarjestelyt.

Euroalueen pankkien keski-
tetty valvonta annettaneen huip-
pukokouksen linjausten mukai-
sesti EKP:n tehtavaksi. Pankki-
valvonnassa keskeisid ratkaista-
via kysymyksia ovat keskitetyn
valvonnan laajuus seki tyonjako
EKP:n ja kansallisten valvojien
kesken. Varsin yleisesti katsotaan,
etta keskitetyn valvonnan tulee
kattaa ainakin euroalueella toi-
mivat suuret, monikansalliset
pankkiryhmait, joiden ongelmat
voisivat valittdmasti vaarantaa

rahoitusjirjestelmin toiminnan
unionin alueella. Tillaisia pank-
keja voidaan kutsua euroalueella
systeemisesti merkittdviksi pan-
keiksi. Naiden pankkien identi-
fiointi on varsin moniulotteinen
tehtivi, mutta tukena voidaan
kayttad Baselin pankkivalvonta-
komitean hyviksymid kriteereitd
globaalilla tasolla systeemisesti
merkittaville pankeille.

On kuitenkin perusteltuja
syitd ulottaa EKP:n valvontatoi-
mivalta kaikkiin euroalueen
pankkeihin. Niin varmistettaisiin
yhdenmukainen valvonnan
toteuttaminen koko euroalueella
ja viltettdisiin valvonnan eroista
aiheutuvat kilpailun vaaristymat.
On selvii, ettd kaikkien euro-
alueen pankkien valvonnan
toteuttaminen keskitetysti
EKP:stad kisin ei ole realistista.
Tama voidaan ratkaista delegoi-
malla paikallisesti toimivien
pankkien kiytinnon valvontatyo
kansallisille valvojille. Joidenkin
kansallisesti merkittavien pank-
kien valvonnan sailyttiminen
EKP:ssi saattaa kuitenkin olla
tarkoituksenmukaista rahoitus-
vakaus- tai kilpailusyista, ja
nama pankit voidaan harkita
tapauskohtaisesti.

Valvonnan toimivallan kes-
kittdmisestd huolimatta on tar-
kedd, ettd kansallisten valvojien
panos ja paikallisiin markkinoi-
hin liittyva asiantuntemus hyo-

dynnetdan myos suurten moni-
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kansallisten pankkien valvonta-
tyossd. Tahan on EU:ssa olemas-
sa jo valmiita yhteistyomekanis-
meja (valvojakollegiot), joita voi-
daan asianmukaisesti vahvista-
malla hy6dyntaa.
Valvontavaltuuksien toimi-
vallan keskittamisen lisiksi myos
viranomaisvaltuudet puuttua
yhteisesti valvottujen ongelmiin

ajautuneiden pankkien toimin-

taan tulee keskittaa unionitasolle.

Unionitason kriisinratkaisuviran-
omainen kykenee kansallisia
viranomaisia paremmin otta-
maan huomioon euroalueen laa-
juiset nikokohdat ja lisiksi sen
edellytykset puuttua ajoissa
ongelmiin ajautuneen pankin
tilanteeseen ovat paremmat kuin
kansallisten intressien ristipai-
neessa toimivien jasenmaiden
viranomaisten. Laaja nikokulma
ja varhainen viliintulo ovat kriit-
tisid edellytyksid pankkikriiseista
veronmaksajille aiheutuvien kus-
tannusten vahentamiseksi. Krii-
sinratkaisutyon edellyttamien
vilittomien kustannusten katta-

miseksi voidaan kerryttia varoja
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erityiseen kriisirahastoon pan-
keilta perittavilli kannatusmak-
suilla.

Tarked pankkien kriisin-
ratkaisutyota edistdava sdantely-
hanke liittyy nk. taakanjakovel-
kainstrumentteihin (bail-in
instruments). Niiden avulla on
tavoitteena luoda uskottava
saantelyjarjestelma ja menettely-
tavat vakuudettomien velkojien
sitouttamiseksi pankin kaatumi-
sesta koituvien kustannusten taa-
kanjakoon joko velkojen arvoa
pienentdmailld tai muuntamisella
osakepddomaksi. Tdssd onnistu-
minen mahdollistaisi yhd useam-
man ongelmiin ajautuvan pankin
kriisinratkaisun viranomaistyona
ilman tarvetta nojautua julkisen
vallan tukitoimiin ja vahentaisi
siten merkittavasti veronmaksa-
jille tulevista pankkikriiseista lan-
keavia kustannuksia.

Kolmas tiarked pankkiunio-
niin sisiltyva elementti on talle-
tussuoja. Talld hetkella tiettyja
talletussuojan piirteitd on EU-
tasolla direktiivein yhdenmukais-

tettu mutta jarjestelmissd on edel-

leen merkittavid eroja jasenmai-
den valilla. Pankkiunioni edellyt-
tdd nykyistd pitemmalle menevaa
talletussuojan yhdenmukaistusta
vahintdankin yhteisen valvonnan
kohteena olevien pankkien osal-
ta. Yhdenmukaistetun talletus-
suojan on tarkoituksenmukaista
olla tiettyyn maarddn asti pank-
kien kannatusmaksuihin perustu-
va etukiteen rahastoiva jirjestel-
ma.

On epitodennakoistd, ettd
mittavatkaan sddntelyn ja val-
vonnan uudistukset kykenevit
tdysin eliminoimaan isot, systee-
miset pankkikriisit, joiden hoita-
miseen tarvitaan julkisen vallan
tukitoimia. Nama tilanteet voi-
daan pankkiunionin my6takin
hoitaa tapauskohtaista harkintaa
kayttéden ja kilpailunakokohdat
huomioon ottaen normaalien
poliittisten paatoksentekomenet-
telyiden mukaan, tarvittaessa
yhteiseurooppalaisia kriisinhal-
lintamekanismeja, kuten Euroo-
pan vakausmekanismia (EVM),
hyviksi kdyttaen.
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Euroalueella pankkien ja valtion
kohtalonyhteyttid on suunniteltu pitkal-
14 aikavalilla vihennettavan pank-
kiunionin avulla. Kesakuussa 2012 esi-
tetyn Euroopan komission ns. visio-
raportin mukaan pankkiunioni voisi
kasittdd yhteisen pankkivalvonnan, tal-
letussuojan sekd mahdolliset pankkien
uudelleenjarjestelyt ja muut viranomais-
toimet. Yhteisesti rahoitettu talletus-
suoja vahentdisi yksittdisen maan pank-
kisektorin kohtalonyhteyttd kotimaa-
hansa, kun lopullinen talletussuojavas-
tuu jaettaisiin eri maiden kesken.
Euroopan komissio tekee esityksen
yhteisestd pankkivalvontamekanismista
Eurooppa-neuvostolle, joka kisittelee

sitd vuoden loppuun mennessa.

Kuvio 24.

Makrotalouden epitasapainotekijoita

Rakennepolitiikka ja
makrotaloudellinen vakaus Euroopassa

Yksityisen sektorin velkaantumisen
purku alkanut

Makrotaloudellisten epdtasapainojen
muodostuminen 2000-luvun ensimmai-
selld vuosikymmenelld on merkittava
taustatekijda meneilldan olevassa velka-
kriisissd. Nyt ongelmiin ajautuneissa
euromaissa kriisid edelsivat kilpailu-
kyvyn heikkeneminen, pitkdin jatku-
neen suuren vaihtotaseen alijidman
myotad suureksi kasvanut ulkomainen
velkataakka seki useissa talouksissa
my0s asuntomarkkinoiden ja rakennus-
sektorin ylikuumentuminen (kuvio 24).
Erot euroalueen maiden vililld
nakyvit myos rahoitusoloissa. Erityises-
ti GIIPS-maissa rahoituksen kustannus-
ten kasvu on pakottanut maat vauhdit-

tamaan sopeutusprosessiaan.

Kotitalouksien velka / BKT [ Saksa

Prosenttimuutos tavaranviennin
markkinaosuudessa (5 v.)
(2011/111)

Yritysten velka / BKT Ranska

O Italia
Asuntojen hinnat / tulot, Julkinen velka / BKT
vuosimuutos (vuoden 2011 tieto) )
O Espanja
Yksikkotyokustannusten
vuosimuutos [ Irlanti

Muuttujien raja-arvot on valittu harkinnan mukaan. Sininen alue kuvastaa maksimi-minimialuetta, jossa ovat mukana Espanja, Irlanti,

Iso-Britannia, Italia, Kreikka, Portugali, Ranska, Saksa ja Suomi. Mitd lih

empiini ulkoreunaa kuvaaja on, siti suurempi havainto on. Irlannin

Yritysten velka / BKT on vuoden 2011 kol Ita neljinnekselti, miki jobtuu tilastorevisiosta, Italian hintaindeksi on vuoden 2011

toiselta neljannekseltd.

Havainnot ovat vuoden 2012 ensimmiiiselti neljinnekseltd, ellei toisin mainita.

Laihteet: Euroopan keskuspankki, Eurostat, IMF, BIS ja Suomen Pankki.
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Yksityisen sektorin* velka suhtees-
sa BKT:hen on kokonaisuudessaan
tasaantunut euroalueella, ja velan vuo-
sikasvu on hiipunut (kuvio 25). Osittain
tama kuvastaa rahoitusolojen kiristy-
mistd ns. GIIPS-maissa, mutta se on
myos merkki siitd, ettd ylivelkaantumi-
sen purkaminen on alkanut. Ylivelkaan-
tuneet taloudet ovat joutuneet kirista-
maan kulutusta ja alentamaan velka-
tasoja. Lyhyelld aikavililld sopeutus
heikentéda talouskehitystd, mutta pitkdn
ajan kuluessa velkaantuneisuuden vihe-
neminen on edellytys sille, ettd talous
palaa kestaville kasvu-uralle.

Euroopan komission makro-
vakausseurannassa yksityisen sektorin
velkaantuneisuuteen aletaan kiinnittda
erityistd huomiota velan ylittdessa
160 % BKT:std. Suurimmassa osassa
euromaita tama raja ylittyy. Maiden
valilla on kuitenkin merkittivia eroja.
Yksityisen sektorin velka ylittdd 200 %
BKT:sta mm. Irlannissa, Portugalissa,
Ruotsissa, Isossa-Britanniassa ja Espan-
jassa. Vuoden 2009 jilkeen yksityisessa
velkaantuneisuudessa on ndissa suuren
velan maissa nihty kdanne ja velkatasot
ovat alentuneet. Samana aikana julki-
sen sektorin velkaantuneisuus on kui-
tenkin lisdantynyt. Tama ei ole poik-
keuksellista, silla finanssikriisien jalkei-
seen yksityisen sektorin taseiden sopeu-
tukseen liittyy tyypillisesti julkisen
velan kasvu (kuvio 26).

Sopeutusprosessi on Euroopassa
kuitenkin vasta alussa. Verrattaessa
aiempiin finanssikriiseihin sopeutuksen
voidaan odottaa kestdvin vield useita

vuosia. Historiassa finanssikriisien jil-

4 Tissi kotitalouksien ja yritysten velka suhteessa
BKT:hen, ilman rahoitussektoria.
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Kuvio
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25.

Euroalueen yksityisen sektorin velka*

1. wmm Yksityisen sektorin velka / BKT (vasen asteikko)
2. Yksityisen sektorin velan vuosikasvu (oikea asteikko)

% BKT:std %

2002/ 2004/ 2006/  2008/1 2010/  2012/1

*Yksityisen sektorin velka = kotitalouksien ja yritysten lainavelat sekdi
niiden liikkeeseen laskemat velkapaperit.
Léhde: Euroopan keskuspankki.

Kuvio 26.

Yksityisen sektorin velka suhteessa BKT:hen alkanut
supistua etenkin suuren velan maissa

1. wmm Kotitaloudet
2. ww Yritykset!

3. mmm Jylkinen sektori
4. ® Yksityisen sektorin velan muutos

Muutos, prosenttiyksikkéd, 2009/1-2012/1

s*"w

AV
o QJQ‘Q@\@

o
,(\,':
QJ)

1Yksityinen velka pois lukien rahoitussektori ja yritysten osakepidoma.
2Tilastouudistuksen vuoksi Kreikan kotitalouksien ja yritysten velan
muutos on laskettu ajanjaksolta 2010/11-2012/I.

3Tilastouudistuksen vuoksi Irlannin yritysten velan muutos on laskettu
ajanjaksolta 2009/1V-2011/I11.

*Yhdysvaltain tiedot ovat ajanjaksolta 2008/IV-2012/1.

Léhde: SDW (IAEQ).
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Kuvio 27.
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Hintakilpailukyvyn erot kasvoivat finanssikriisiin asti

1. === Korkean luottoluokituksen maat* 2.
3. e Euroalue

GIIPS**

Yksikkotyokustannuksilla laskettu reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
Indeksi, 1999/1 = 100

: A4 W

Y
\ww 1

1995

2000 2005 2010

* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itivalta ja Suomi.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.

Léihde: Eurostat.

keinen yksityisen velan vihentiminen
on vienyt keskimdarin 7 vuotta ja alka-
nut noin 2 vuotta finanssikriisin jal-
keen.’ Yhdysvalloissa yksityisen sekto-
rin velkatasojen sopeutus alkoi jo vuon-
na 2008. Vuoden 2012 puoliviliin men-
nessd yksityisen sektorin velka suhtees-
sa BKT:hen on pienentynyt 23 prosent-
tiyksikkod. Irlannissa vastaava velka-
suhde on supistunut 21 prosenttiyksik-
koa, kun taas muissa korkean velkaan-
tumisasteen euromaissa sopeutus on

vield alkuvaiheessa (kuvio 26).

Kriisimaiden kilpailukyky alkanut
kohentua

Kustannustaso nousi GIIPS-maissa
nopeammin kuin kilpailijamaissa
finanssikriisia edeltineen euroajan.
Tama heikensi GIIPS-maiden hinta-

3 Tini aikana yksityisen sektorin velka suhteessa
BKT:hen on supistunut keskimiarin 38 prosenttiyk-
sikkod. Reinhart — Reinhart (2010), NBER WP
16334; Tang — Upper ( 2010) BIS Quaterly Review
Sep. 2012
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kilpailukykya ja vaikutti epatasapaino-
jen kehittymiseen. Vuoteen 2009 asti
erityisesti Espanja, Italia ja Kreikka
menettivat kilpailukykyaan® samalla
kun Saksassa ja Ruotsissa kilpailukyky
parantui. Erot Euroopan maiden vili-
sessd kilpailukykykehityksessa nakyvat
osaltaan myos maiden vilisessd hinta-
kehityksessd. Aina vuoteen 2009 asti
useimpien GIIPS-maiden kuluttaja-
hintainflaatio oli selvisti esimerkiksi
Saksan, Ranskan ja Suomen inflaatiota
nopeampaa. Samana aikana myos eten-
kin Irlannin, Kreikan ja Espanjan yksik-
kotyokustannukset nousivat nopeam-
min kuin vertailumaissa.

Merkkeja hintatasojen sopeutuk-
sesta on havaittavissa, silla palkkojen
lasku ja tuottavuuden koheneminen
ovat parantaneet kriisimaiden suhteel-
lista kilpailukykya (kuviot 27 ja 28).
Vuoden 2009 jilkeen yksikkotyokus-
tannukset ovat pienentyneet Irlannissa,
Espanjassa ja Portugalissa. Ranskassa ja
Suomessa palkat ovat kohentuneet
tuottavuutta nopeammin ja yksikkotyo-
kustannukset ovat kasvaneet. Saksassa
ja Italiassa palkat ja tuottavuus ovat
kriisin jalkeen kehittyneet samaa tahtia,
eika yksikkotyokustannuksissa ole nah-
tdvissd merkittdvaad muutosta. Vaikka
kilpailukykyerot ovat kaventuneet vii-
meisen kolmen vuoden aikana, ne ovat
edelleen suuria.

Kilpailukyvyn sopeutuksen tulisi
lopulta niakyd myos inflaatiovauhdin
merkittdvina hidastumisena. Téllaista
kehitysta ei kriisimaissa Irlantia lukuun
ottamatta ole vield havaittavissa. Inflaa-

tioerot ovat maiden valilla kuitenkin

6 Tarkasteltaessa yksikkétydkustannuksilla deflatoitua
reaalista efektiivistd valuuttakurssia.
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kaventuneet, ja Kreikan, Espanjan ja
Portugalin inflaatiovauhti on nyt
lihempind Saksan ja Ranskan vauhtia.
Toisaalta eraat julkisen talouden sopeu-
tukseen liittyvat tekijit, kuten vilillisten
verojen korotukset, ovat hidastaneet
hintatason sopeutusta mm. Italiassa,
Portugalissa ja Kreikassa. Uusien tyo- ja
tuotemarkkinoihin liittyvien rakenne-
sopeutustoimien odotetaan kohentavan
maiden kilpailukykya tulevaisuudessa
ja siten edistavan maltillista hintakehi-
tysta.

Yhteinen rabapolitiikka on pebmentinyt
kriisimaiden sopeutusta

Kilpailukyvyn koheneminen, kotimai-
sen kysynnin heikkeneminen ja velka-
tasojen sopeutus ovat johtaneet vaihto-
taseen alijidmain supistumiseen kaikissa
kriisimaissa (kuvio 29). Samanaikaisesti
kriisimaihin suuntautuvat yksityiset
pddomavirrat ovat merkittavasti vihen-
tyneet. Yksityisid pddomavirtoja ovat
korvanneet EU:n ja IMF:n sopeutusoh-
jelman mukainen rahoitus (Irlanti,
Kreikka ja Portugali) sekd eurojarjestel-
man vakuudelliset luotot. Esimerkiksi
tammi-kesdkuun maksutasetietojen
mukaan ulkomaista pidomaa pakeni
Espanjasta 220 mrd. euroa ja Italiasta
89 mrd. euroa (kuvio 30). Nami on
padosin korvattu eurojarjestelman
myontamilld luotoilla.
Makroepitasapainojen sopeutumi-
nen on pitkalla aikavalilla edellytys
euroalueen yhtenaisyydelle. Sisaisten
ongelmien lisiksi epitasapaino altistaa
talouden ulkoisille sokeille, kuten esim.
6ljyn hinnan nousulle tai globaalin
kysynnan heikkenemiselle, sekd piden-
tdd toipumista kriiseista. Sopeutuksen

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

Kuvio 28.

Kilpailukykyerojen sopeutuminen on alkanut

1. wmm Pglkat/tunti 3. @ Yksikkotyokustannukset
2. Tuottavuus/tunti

Prosenttimuutos 2009/1-2012/1
5

10 —

5 . l l:
’ .
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Ldhde: Eurostat.
Kuvio 29.
Vaihtotaseen epatasapainot kaventuneet™ **
1. == Korkean luottoluokituksen maat* 3. === Euroalue
2. GIIPS**
% BKT:sta
6
4 —
2 N [ !
0= S~ -
2
2
4
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B |

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itivalta ja Suomi.

** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
***Summattu maakobtaisista vaibtotaseista.

Libhteet: Euroopan keskuspankki, Eurostat ja Macrobond.

tarpeet ja vaiheet vaihtelevat maittain.
Esimerkiksi Irlannissa sopeutuminen
alkoi aiemmin ja on edennyt pidemmal-
le kuin muissa maissa.

EU:n ja IMF:n sopeutusohjelmien
rahoitus ja eurojarjestelmin pankeille
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myontamat vakuudelliset luotot ovat
osaltaan pehmentineet kriisimaiden
sopeutusprosessia. Tama on antanut
maille lisdaikaa tarvittavien uudistusten
lapiviemiseksi ja osittain pienentdnyt
kontrolloimattomaan sopeutukseen liit-
tyvia riskeja, jotka voisivat merkittavis-
ti horjuttaa myos koko Euroopan
talouden kehitystd. Esimerkiksi liian
nopea velkaantumisen purkautuminen
saattaisi heikentda kysyntaa rajusti ja
kaynnistdd negatiivisen kierteen, joka
horjuttaisi pankkeja ja julkista sektoria.
Samalla se lisdisi sopeutukseen liittyvia
sosiaalisia kustannuksia. On kuitenkin
tirkeii, ettd makrotalouden rauhalli-
sempi sopeutusvauhti ei viivastyta krii-
simaiden rahoitussektorin valttamatto-
mia uudelleenjarjestelyja.

Kuten voimakkailla kriisiajan toi-
milla yleensd, myos eurojirjestelman

epdtavanomaisilla toimilla on monen-

Kuvio 30.
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Eurojarjestelman luotot korvanneet yksityisia
padomavirtoja GIIPS-maissa

1. mmm Yksityiset padomavirrat 3. Eurojdrjestelmdin rahapolittiset
toimet

2. EU:n ja IMF:n objelmat 4. === Rahoitustase

Mrd. euroa

2006/1V

2008/1V 2010/1V

Ldbteet: Euroopan keskuspankki, Euroopan komissio, kansalliset
keskuspankit, Macrobond, Universitit Osnabriick ja Suomen Pankin
laskelmat.
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laisia vaikutuksia, joista kaikki eivit
vilttdimatta ole myonteisid. Eurojarjes-
telmédn tarjoama pitkdaikainen rahoitus
on esimerkiksi saattanut kannustaa
pankkeja ostamaan lisda kotivaltioiden-
sa valtionlainoja. Ndin se on saattanut
osaltaan syventaa julkisen sektorin ja
kotimaisten pankkien vilistd yhteytta ja
siten lisdtd maiden systeemiriskid. Epa-
tavanomaisista toimista padttdessdian
eurojdrjestelma joutuu ottamaan huo-
mioon toimien erilaiset vaikutukset ja
arvioimaan niiden hyodyllisyytta koko-

naisuutena.

Asiasanat: inflaatio, rabapolitiikka ja

taloudellinen tilanne
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Kehikko 4.

Rakenneongelmat rasittavat Euroopan talouksia

Talouden rakenneongelmat
hidastavat BKT:n kestdvia kas-
vua monissa euroalueen maissa.
Ne vaikuttavat talouksien pitkdan
ajan kasvukapasiteettiin seka
resurssien kayton tehokkuuden
ettd tuottavuuden kautta. Eten-
kin ns. GIIPS-maissa talouden
rakenteiden heikkous on vienyt
markkinoiden uskoa maiden
tulevaisuuden kasvupotentiaaliin.
Kuromalla kiinni tatd ns. raken-
nekuilua! olisi mahdollista lisita
potentiaalista tuotantoa merkit-
tdvisti ja siten osaltaan auttaa
kestavan ratkaisun loytamisessd
velkakriisin.?

Yhdysvaltoihin verrattuna
euromaiden alhaisemman BKT-
tason taustalla ovat pienempi
viestokohtainen tyotuntien maa-
rd sekd heikompi tyotuntikohtai-
nen tuottavuus suhteessa kilpaili-
joihin (kuvio A). GIIPS-maissa
rakenteelliset haasteet liittyvat
laajasti ottaen tyo- ja tuotemark-
kinoiden tehostamiseen, kun taas
korkean luottoluokituksen mais-
sa kasvua rajoittavat kilpailun
esteet palvelusektorilla, alhainen
tyovoiman osallistumisaste sekd

leveit verokiilat.?

I Rakennekuilu kuvaa talouden eri raken-
teiden tuottavuutta ja ty6llisyyttd heiken-
tivaa vaikutusta verrattuna kilpailijoihin.

2 Vertailussa kiytetiin Yhdysvaltain tieto-
ja ja paikoin OECD:n médritelmaa ”par-
haiden kiytintojen” maista.

3 Analyysissi ei kisitelli finanssisektoria.
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Rakennekuilut euroalueen
tyo- ja tuotemarkkinoilla

Tyomarkkinoiden rakenteet vai-
kuttavat keskeisesti seka tyon
tarjontaan ettd kysyntdan. Tyon
kysyntdan vaikuttavat esimerkik-
si tyonantajaan kohdistuvat palk-
ka- ja sosiaalikulut sekid mahdol-
liset irtisanomissuojaan liittyvat
kustannukset. Naista tyonteki-
jddan kohdistuvien verojen ja mui-
den sosiaali- ym. kustannusten
suuri osuus tyovoimakustannuk-
sista (”verokiila”) rajoittaa tyo-
voiman kysyntia etenkin Saksas-
sa, Ranskassa ja Kreikassa (kuvio
B). Voimakas irtisanomissuoja
taas vahentdd tyomarkkinoiden
dynaamisuutta joissain Manner-
Euroopan maissa ja heikentda

Kuvio A.

siten tiettyjen ryhmien tyollisty-
mismahdollisuuksia ja koko
talouden tuottavuutta (kuvio C).

Tyon tarjontaan puolestaan
vaikuttavat mm. tyottomyys- ja
muut toimeentulotukijarjestel-
mit, niiden suhde nettopalkkaan
seki elikejarjestelmait. Esimer-
kiksi huomattava ja pitkikestoi-
nen ansiosidonnainen tyotto-
myysturva voi vihentad kannus-
timia etsid uusia toitd ja aiheut-
taa siten kannustinloukkuja. Eri-
tyisesti Suomessa ja Irlannissa,
mutta myos Saksassa ja Isossa-
Britanniassa tyottomyyskorvauk-
sen ja tulojen valinen ero on vii-
den tyottomyysvuoden jilkeen
huomattavasti OECD:n keskiar-
voa pienempi.

BKT:n, tyon tuottavuuden ja tyovoiman kayttoasteen™
erot suhteessa Yhdysvaltoihin vaonna 2006

1. wmmm BK'T/hl

2. Tyon tuottavuus / tunti
3. mmm Ty6voiman kayttéaste

%

Kreikka  Espanja Italia

Ranska

Suomi  Iso-Britannia Euroalue

Saksa

*Tyévoiman kéiyttoasteella tarkoitetaan tissd kokonaistyotuntien
subdetta maan kokonaisviestoon.
Lahde: Gilles (2009) EC Economic Papers 354.
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Kuvio B.

Verokiilat erdissa euromaissa, Isossa-Britanniassa

ja Yhdysvalloissa

mmm  Verokiila, % tyontekijin keskimddrdisistd tuloista vuonna 2008

Ranska
Kreikka
Saksa

Italia

Suomi
Espanja
Portugali
Iso-Britannia
Yhdysvallat
OECD:n ka.

0 10
Lihde: OECD database.

Kuvio C.

Erdiden euromaiden tyomarkkinat verrattuna
Yhdysvaltoihin ja Isoon-Britanniaan*

1. wmm Mddrdaikaisen tyosubteen suoja
2. Vakituisen tybsubteen suoja

Yhdysvallat

Iso-Britannia h ‘ ‘
|

Italia

Suomi

Kreikka %—-

}.
Ranska

Espanja

Portugali

|
|
Saksa (S E— 1

|
|
| |
\
|

1 1

0 0,5 1,0 1,5

|
2,0 2,5 3,0 2,5 4,0 4,5

*Asteikko 0-6. Asteikossa 6 merkitsee tiukinta sidntelyd.

Léhde: OECD database.

Tyomarkkinoiden jaykkyyk-
sien lisdksi huonosti toteutetut
tuote- ja palvelumarkkinoita
ohjaavat lait ja siddokset voivat
heikentaa resurssien tehokasta
allokaatiota ja kilpailua seka lisa-
td yritysten kustannuksia, mitka

Euro & talous 4 © 2012

puolestaan vaikuttavat seka
talouden tuottavuuteen etti tyo-
voiman kayttoasteeseen. Maiden
hallinnon rakenteita ja yleistd
litketoimintaymparistod on nii-
den monitahoisuuden takia vai-

kea verrata keskeniian. Karkeana

mittarina voidaan kuitenkin
kayttaa OECD-maiden tuote-
markkinoiden jaykkyytta kuvaa-
vaa indikaattoria* vuodelta 2008.
Myo6s talla mittarilla mitattuna
rakennekuilu Manner-Euroopan
ja Yhdysvaltain seka Ison-
Britannian valilld on merkittiva,
mutta eroja l0ytyy euroalueen
sisiltikin (kuvio D). Toisaalta
kun tarkastellaan liiketoimin-
taympariston kilpailukykya,’ ja
hallinnon tehokkuutta® mittaavia
indikaattoreita, Italia, Kreikka,
Espanja ja Portugali sijoittuvat
heikosti verrattuna OECD-mai-
hin.

Euroopan maiden rakenne-
kuilujen tarkastelu perustuu paa-
osin vuoden 2008 tilanteeseen
(kuviot B-D), eikd siini siten ote-
ta huomioon finanssikriisin alun
jdlkeen kdynnistettyjd merkitta-
vid talouspoliittisia uudistuksia.
Mittavia uudistusohjelmia on
aloitettu Euroopan velkakriisista
karsivissd maissa. Irlannissa,
Kreikassa ja Portugalissa tuki-
ohjelmien ehdollisuus on autta-
nut poliittisesti vaikeiden laajojen
uudistusohjelmien kaynnistimi-
sessd. Espanjassa ja Italiassa taas
markkinapaineet ovat pakotta-
neet hallitukset vastaavankaltai-

siin toimiin.

4 Indikaattori mittaa maiden virallisia
lakeja ja sdaadoksid, jotka liittyvit valtion
hallinnassa olevien liikeyritysten osuuteen,
sekd yrittdjyyteen liittyvid oikeudellisia ja
hallinnollisia esteitd samoin kuin kansain-
vilistd kauppaa ja investointeja rajoittavia
esteitd.

S World Bank (2011) Doing Business Indi-
cator.

6 World Bank (2011) Governance Indica-
tor.
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Rakennekuilun kaventaminen
mabdollistaisi vahvemman
kasvun

Useat tutkimukset ovat osoitta-
neet, ettd tyo- ja tuotemarkkina-
reformeilla on pitkidn ajan
kuluessa merkittavia positiivisia
vaikutuksia tyollisyyteen, tuotta-
vuuteen ja talouskasvuun. Vaikka
rakenneuudistukset keskittyvit
pitkalti talouden pitkin ajan
perustekijoiden muuttamisen,
etenkin kriisiaikoina tulee ottaa
huomioon my6s suhdanteiden ja
lyhyen ajan kysynti- ja tarjonta-
puolen muutosten vaikutukset.

Uusimmat arviot rakenne-
uudistusten potentiaalisesta vai-
kutuksesta Euroopan kasvuun
perustuvat OECD:n” tutkimuk-
seen, joka kokoaa eri empiirisia
tuloksia, seki IMF:n® laskelmiin.
IMF:n laskelmien mukaan euro-
alueen tyomarkkinoihin ja eldke-
jarjestelmiin liittyvan rakenne-
kuilun puolittaminen kasvattaisi
BKT:td 1,5 % viiden vuoden jil-
keen. Tuotemarkkinauudistukset
lisdisivit sitd edelleen 2,25 %.
OECD:n arvioiden mukaan tyo-
ja tuotemarkkinoihin seki elake-
jarjestelmiin liittyvien rakenne-
kuilujen kurominen umpeen voisi
kasvattaa BKT:td yli 5 % ldhes
kaikissa Eteli- ja Keski-Euroo-
pan maissa viiden vuoden aikana
jajopa yli 10 % kymmenessa
vuodessa.

OECD:n ja IMF:n tulokset
toimivat vahvoina kannustimina
rakenneuudistuksille. Tuloksia

tulee kuitenkin pitda suuntaa

7 OECD (2011) WP No. 835.
8 IMF (2012) SDN/12/07.

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

antavina ja tulkinnassa taytyy
ottaa huomioon tuloksiin liitty-
vit oletukset seka rajoitukset.
Rakennekuilun umpeenkuromi-
nen tarkoittaisi monissa maissa
sosiaaliturvan heikentamista ja
muiden tulonsiirtojen pienenta-
mistd. Tastd koituvia vaikutuksia
tulonjakoon tai sosiaaliseen
hyvinvointiin ei ndissi laskelmis-

sa oteta huomioon.

Kasvua voidaan lisiti
Iybyellakin aikavdlilld, mutta
subdannetekijit vaikuttavat
Vaikka rakenneuudistuksilla
pyritadn ensisijaisesti kohenta-
maan talouden pitkin aikavilin
kasvua, tutkimustulokset® osoit-
tavat padosin positiivisia vaiku-
tuksia myos lyhyella aikavalilla.
OECD:n tulosten perusteella tyo-
markkina- ja sosiaalitukiin liitty-
vien reformien kasvuvaikutukset

ovat tyypillisesti positiivisia jo

9 OECD (2012) WP no. 949, IMF (2012)
SDN/12/07, OECD (2012) WP no. 948.

Kuvio D.

lyhyen ajan kuluessa. IMF:n
tulokset ovat samansuuntaisia.
Lyhyen ajan vaikutukset olivat
positiivisia etenkin verouudistus-
ten, aktiivisen tyomarkkinapoli-
titkan seka elikejarjestelman
uudistamisen osalta. Tuotemark-
kinoiden saantelyyn liittyvien
reformien vaikutukset taas paa-
osin realisoituvat pidemman ajan
kuluessa. IMF:n mukaan yhdis-
telma tyo- ja tuotemarkkina-
uudistuksia voisi tuoda Euroop-
paan jopa 0,6 prosenttiyksikkoa
lisdd kasvua jo ensimmdisen vuo-
den aikana.

Rakenteellisten uudistusten
lyhyen aikavilin vaikutukset riip-
puvat myos suhdannetilanteesta.
Jos esimerkiksi matalasuhdan-
teen aikana uudistukset lisdavat
kokonaistarjontaa enemman
kuin kysyntid, lyhyen aikavilin
vaikutukset saattavat olla negatii-
visia. Erityisesti tyottomyystur-
vaan ja tyonsuojaan liittyvien
reformien lyhyen aikavilin vai-

Tuotemarkkinoiden saantelyn erot™

Kreikka
Ranska
Portugali
Italia

Saksa

Suomi
Espanja
Irlanti
Yhdysvallat
Iso-Britannia

0 0,5 1,0

1,5 2,0 2,5

*Asteikko 0-6. Asteikossa 6 merkitsee tiukinta sidntelyd.

Tiedot ovat vuodelta 2008.
Léihde: OECD database.
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kutukset vaihtelevat talouden
syklien mukana. Naiden refor-
mien toteuttaminen matalasuh-
danteessa muuttaa lyhyen aika-
vilin vaikutukset kokonaistyolli-
syyteen lievdsti negatiivisiksi.'
Toisaalta rakenteellisilla uudis-
tuksilla on havaittu olevan mer-
kittdvid yhteis- ja heijastevaiku-
tuksia.'! Esimerkiksi tyomarkki-
nareformien mahdollisia lyhyen
ajan negatiivisia vaikutuksia voi-
daan lieventda toteuttamalla
samanaikaisesti laajempia tyo- ja
tuotemarkkinareformiohjelmia.
Vaikka tutkimustulokset
puhuvat voimakkaasti rakenne-
uudistusten puolesta, rakenteelli-

10 OECD (2012) WP no. 949, IMF (2012)
SDN/12/07, OECD (2012) WP no. 948.

1 OECD (2012) WP no. 948, IMF (2012)
SDN/12/07, Allard et al. (2010), IME.

Euro & talous 4 » 2012

siin jaykkyyksiin puuttuminen
koskettaa lihes aina yksittdisten
ryhmien etuja ja on siksi poliitti-
sesti hankalaa. Monia Euroopan
talouksia rasittavat rahoitussek-
torin hauraus, voimakas velkaan-
tuneisuus, suhteellisten hintojen
epdtasapaino ja poliittisen paa-
toksenteon jaykkyys, jotka kaikki
heikentivit ndiden talouksien
kehitysta ldhitulevaisuudessa.
Rakennepoliittiset toimet tulisi
nahda osana sitd talouspoliittis-
ten toimien kokonaisuutta, joilla
maiden talousongelmia ratko-
taan. Kokonaisvaltaisella uskot-
tavalla talouspoliittisella uudis-
tusohjelmalla, johon kuluvat
kunnianhimoiset rakenteelliset
uudistukset, voidaan lisatd mark-
kinoiden luottamusta lyhyellikin
aikavaililla.

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous



Asuntojen hintakuplan puhkeaminen ja
Espanjan talouspoliittiset haasteet

30.8.2012

Espanjan asuntojen hintakuplan puhkea-
misen aiheuttama varallisuussokki on vai-
kutuksiltaan voimakas ja pitkakestoinen.
Kuplan puhkeamisen seurauksena ns.
rahoitustekijat, kuten taseiden heikkenemi-
nen ja rahoituskustannusten kasvu, vihen-
tavat yritysten ja kotitalouksien mahdolli-
suuksia investoida ja kuluttaa. Tassa artik-
kelissa havainnollistetaan mallilaskelman
avulla rahoitustekijoiden laskusuhdannetta
voimistavaa vaikutusta Espanjassa. Maan
talouden tervehdytysohjelma tulee perustaa
talouskehityksen realistiseen arvioon, jossa
rahoitustekijoiden merkittava ja pitkaaikai-
nen kasvua hidastava vaikutus tulee ote-
tuksi huomioon. Talouspolitiikalla tulee
pyrkia estaimaan Espanjaa uhkaava tase-
taantuma ja kriisin pysyvit vaikutukset

talouden tuotantopotentiaaliin.

Rabhoitustekijat syventavat ja
pitkittavit Espanjan
laskusuhdannetta

Globaalia finanssikriisid edeltanyt voi-
makas luottoekspansio ja noususuhdan-
ne johtivat Espanjassa asuntojen hinta-
kuplaan. Vuosina 2002-2006 asuntojen
hinnat nousivat keskimaarin 15 % vuo-
dessa. Noususuhdanteessa seka koti-
taloudet ettd yritykset (erityisesti kiin-
teistO- ja rakennusalan yritykset) vel-
kaantuivat voimakkaasti. Yksityisen
sektorin velkaantuminen perustui vaih-
totaseen vajeeseen ja siten koko talou-
den velkaantumiseen ulkomaille eika
ndin ollen ollut kestavilld pohjalla.!
Espanjan yksityisen sektorin nou-

susuhdanteessa voimakkaasti kasvanut

! Espanjan julkisen talouden velka oli vuonna 2007
kohtuullinen, noin 36 % bruttokansantuotteesta.
Samana vuonna vaihtotaseen vaje oli 10 % brutto-
kansantuotteesta.
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velkaantuneisuus paljastui koko talou-
den ongelmaksi, kun asuntojen hinta-
kupla puhkesi. Asuntojen hinnat ovat
vuoden 2007 huipun jilkeen laskeneet
jo lahes viiden vuoden ajan (kuvio 1).
Nimelliset asuntojen hinnat ovat laske-
neet huipusta vuoden 2012 toiselle nel-
jannekselle mennessd noin 26 % ja
reaaliset hinnat noin 32 %.

Asuntojen hintakuplan puhkeami-
sen aiheuttama varallisuussokki on vai-
kutuksiltaan voimakas ja pitkikestoi-
nen. Varallisuushintojen lasku heiken-
taa yritysten ja kotitalouksien taseita,
kun varallisuus vihenee mutta velka
sdilyy ennallaan. Varallisuussokki huo-
nontaa reaalitalouden kehitysta, silld
yksityisen sektorin taseiden heikkene-
minen vahentdd yritysten ja kotitalouk-
sien mahdollisuuksia investoida ja
kuluttaa. Varallisuussokki heikentda
my0s pankkisektorin taseita ja luoton-
antokykyd. Kaiken kaikkiaan yksityisen

Kuvio 1.

Hanna Freystitter
ekonomisti
rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto

Asuntojen reaaliset hinnat: Espanjan ja Irlannin nykykriisi

suhteessa Suomen 1990-luvun kriisiin

1. e Syomi* (1989/1 = 2007/1)
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Ldhde: EKT 95.
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Espanjan talous on
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Kuvio 2.
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sektorin velkadynamiikka voi vahentdd
kotimaista kysyntdd niin paljon, ettd
viennin kasvusta huolimatta brutto-
kansantuote supistuu. Lisdksi ilman riit-
tavid politiikkatoimenpiteitd yksityisen
sektorin taseiden heikkous voi jarruttaa
talouskehitysta pitkain, jolloin kyseessa
on ns. tasetaantuma (balance sheet
recession).

Espanjan reaalinen bruttokansan-
tuote on vuoden 2012 puolivilissd — eli
ldhes 5 vuotta asuntojen hintakuplan
puhkeamisen jilkeen — noin § % vuo-
den 2008 alun tason alapuolella (kuvio
2). Bruttokansantuotteen odotetaan
supistuvan tdnd vuonna 1,5 % ja 0,6 %
vuonna 2013.? Espanjan talous on siis
edelleen heikkenevissa kierteessa, jossa
asuntojen hintojen lasku, bruttokansan-
tuotteen supistuminen ja vaimeat odo-
tukset tulevien vuosien kasvusta huo-
nontavat yksityisen sektorin taseita.

Samalla pankkisektorin ja julkisen

2 IMF (2012d). Espanjan tilanteesta laajemmin, ks.
my6s IMF (2012¢).

Reaalinen bruttokansantuote

1. === FEuroalue
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Lahde: Eurostat.
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talouden ongelmat syvenevit seka
tyottomyys kasvaa. Jo nyt pankkien ja
julkisen talouden tila on heikentynyt
niin paljon, ettd Espanja joutui kesa-
kuussa pyytdmain ulkopuolista tukea
pankkisektorinsa toimintakyvyn tur-
vaamiseksi.

Varallisuushintojen lasku, yritysten
ja kotitalouksien taseiden heikkenemi-
nen, rahoituskustannusten kasvu yhdis-
tettynd rahoituksen saatavuuden heik-
kenemiseen seka voimakas yksityisen
sektorin velkaantuneisuus ovat ns.
rahoitustekijoitd, jotka syventavit ja
pitkittavit Espanjan laskusuhdannetta.
Tassa artikkelissa havainnollistetaan
mallilaskelman avulla rahoitustekijoi-
den laskusuhdannetta voimistavaa vai-
kutusta Espanjassa. Artikkelin laskelma
on tehty modernilla pienen avotalouden
makromallilla, joka on esitelty Suomen
Pankin aiemmissa julkaisuissa.’

Laskelman avulla tuodaan esille,
miten tirkedd on ottaa huomioon
rahoitustekijoiden vaikutus, jotta poli-
titkkkatoimenpiteiden tarve ja mitoitus
perustuvat realistiseen arvioon maan
tulevasta talouskehityksesta ja siihen
liittyvista riskeistd. Laskelmissa, joissa
rahoitustekijoita ja yksityisen sektorin
velkadynamiikkaa ei oteta huomioon,
asuntojen hintakuplan puhkeamisesta
seuraa yleensa vain lieva ja lyhytkestoi-
nen taantuma.

Artikkelissa pohditaan samalla,
mitkad ovat ne rahoitustekijoihin liitty-

3 Freystitter (2011 ja 2012a). Tamin artikkelin las-
kelmassa kdytetddn padosin samoja mallin paramet-
rien kalibroituja arvoja kuin Freystitterin (2012b)
laskelmissa. Keskeisin ero on talouteen kohdistuvan
varallisuussokin suurempi sitkeys yhdistettynd hieman
vihdisempiin rahoitusakseleraattorin voimakkuu-
teen. Tdssd artikkelissa esitetyt laskelmat ovat kvanti-
tatiivisesti suuntaa antavia.
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vit edellytykset, jotka mahdollistaisivat
myonteisen kierteen kdynnistymisen
Espanjassa. Rahoitustekijat tukevat
talouskasvua, kun asuntojen hinnat
kddntyvat nousuun, yksityisen sektorin
taseet kohenevat ja velkaantuneisuus
purkautuu asteittain, jolloin yritysten ja
kotitalouksien rahoitusolot kevenevit
ja mahdollisuudet investoida seka
kuluttaa paranevat. Rahoitustekijoiden
epdsuotuisia vaikutuksia, joista seuraa
erityisesti investointien pitkaaikainen
heikkeneminen, tulisi vaimentaa poli-
titkkkatoimenpiteilla, jotta varallisuus-
sokin vaikutukset talouden tuotanto-
potentiaaliin ja sitd kautta pidemman

aikavilin kasvunikymiin valtettaisiin.

Talouspolitiikan toimenpiteiden
tarve ja mitoitus pohjautuvat
arvioon talouden nakymista

Talouspolitiikan suunnittelussa ja
mitoituksessa hyodynnetdin erilaisia
ennusteita ja laskelmia. N4ita laskelmia
tehdaan tyypillisesti makrotalouden
suhdannevaihteluita mittaavilla malleil-
la, jotka kuvaavat talouden keskeisia
toimintamekanismeja. Mallin avulla
voidaan ”laboratorio-olosuhteissa”
ennakoida tulevaa talouskehitysta seka
arvioida erilaisten talouspoliittisten
vaihtoehtojen vaikutuksia.

Parhaimmillaan mallit toimivat
analyysin apuvilineina, jotka edesautta-
vat talouspoliittisten pidmadrien maa-
rittelyd. Pahimmillaan mallilaskelma
voi syysta tai toisesta johtaa harhaan,
jolloin toimenpiteiden tarve ja mitoitus
arvioidaan vairin kohtalokkain seu-
rauksin.

Makrotaloutta kuvaavia malleja

on erilaisia, ja ne ovat aina yksinker-

Asuntojen hintakuplan puhkeaminen ja Espanjan talouspoliittiset haasteet

taistuksia. Taman artikkelin mallilaskel-
ma rakentaa Espanjan toteutuneesta
talouskehityksesta tulkinnan, joka
korostaa rahoitustekijoiden, kuten yksi-
tyisen sektorin velkaantuneisuuden,
merkitysta. Tulkinnan keskeinen viesti
on, ettd yksityisen sektorin velkadyna-
miikka syventdd taantumaa ja hidastaa
siitd toipumista.

Laskelmissa, joissa rahoitus-
tekijoiden epdsuotuisaa vaikutusta ei
Syysta tai toisesta oteta huomioon,
asuntojen hintakuplan puhkeamista
seuraa tyypillisesti vain lieva ja lyhyt-
kestoinen taantuma. Kun bruttokansan-
tuote supistuu vain vihan ja talous toi-
puu sokin seurauksista nopeasti, julki-
sen talouden ja pankkien tila heikkenee
vain tilapaisesti.

Rahoitustekijit voivat sen sijaan
syventdd ja pitkittdd taantumaa tavalla,
joka horjuttaa vakavasti luottamusta
finanssisektorin ja julkisen talouden
vakauteen. Seurauksena on, etti talous-
polititkan reunaehdot tiukentuvat ja

vaadittavat polititkkatoimet muuttuvat.

Mallilaskelmassa rahoitustekijat
voimistavat ja pidentavat
laskusuhdannetta, mutta talous
toipuu sopeutumismekanismien
avulla

Voimakkaiden laskusuhdanteiden tyy-
pillinen piirre on investointien huomat-
tava ja pitkdaikainen vaimeneminen.
Vaikka nettovienti voi kasvaa, inves-
tointien nopea supistuminen kaantia
kokonaistuotannon supistuvaan suun-
taan. Niin kdvi esimerkiksi Suomen

1990-luvun alun lamassa,* ja vastaavas-

4 Esim. Freystitter (2011).

Euro & talous 4 » 2012

39



40

Euro & talous 4 » 2012

ta kehityskulusta on merkkejda myos
Espanjassa. Téllainen kehitys on linjas-
sa ns. rahoitusakseleraattorimekanis-
miin®, jota my0Os timan artikkelin las-
kelmissa kiytetty makrotalouden malli
hyodyntaa.

Rahoitusakseleraattorin toimintaa
taloudessa voidaan kuvata seuraavalla
tavalla: Taantumassa tuotanto supistuu
ja varallisuushinnat laskevat, minka seu-
rauksena yksityisen sektorin taseet heik-
kenevat. Yksityisen sektorin nettoarvon
(varat miinus velat) pieneneminen hei-
kentaa velallisten kykya maksaa luotton-
sa takaisin, minka johdosta luotonanta-
jat vaativat suurempia riskilisid. Rahoi-
tuskustannusten kasvu ja mahdollinen
rahoituksen saatavuuden heikkeneminen
vaimentavat yksityisid investointeja.
Myos yksityinen kulutus ja vienti voivat
karsia rahoitusongelmien takia. Inves-
tointien suunnan kaintiminen vie aikaa,
koska velkaantuneisuuden purkaminen
on hidasta. Niin rahoitusakseleraattori-
mekanismi syventda taantumaa ja hidas-
taa siitd toipumista.

Suhdannevaihteluita kuvaavat
makrotalouden mallit sisdltdvat talous-
teoriaan perustuvia sopeutumismeka-
nismeja, jotka palauttavat talouden
ajan myotd takaisin sokkia edeltinee-
seen ldhtotilanteeseen. Esimerkiksi
sokin seurauksena supistunut yksityisen
sektorin nettovarallisuus palaa hiljal-
leen kohti lihtotasoaan (ts. velkaantu-
neisuus vihenee), kun varallisuushinnat
asteittain toipuvat. T4lloin myo6s sokin
seurauksena suurentuneet ulkoisen
rahoituksen riskilisdt palaavat takaisin

lihtotasolleen. Mallissa ajatuksena on

3 Bernanke, Gertler ja Gilchrist (1999).

siis, etta talous ei supistu ikuisesti, vaan
bruttokansantuote hakeutuu kohti sok-
kia edeltanyttd lihtotasoaan, vaikka
palautumiseen voi kulua useita vuosia.®

Mallilaskelma kalibroidaan siten,
ettd se toistaa Espanjan makrotalouden
kehityksen keskeiset piirteet. Tama
mahdollistaa mallin kdyttamisen apu-
vilineend, kun arvioidaan talouspoliit-
tisten toimien tarvetta ja niiden mitoi-
tusta. Seuraavassa verrataan malli-
laskelmien tulemia ja Espanjan toteutu-
nutta talouskehitysta.

Espanjan talouskehityksen
keskeiset piirteet

1. Asuntojen hintakuplan pubkeaminen
heikentdd taseita

Asuntojen hintakuplan puhjettua vuo-
den 2007 loppupuolella asuntojen hin-
nat ovat Espanjassa laskeneet vuoden
2012 toiselle neljannekselle mennessa
nimellisesti noin 26 % ja reaalisesti noin
32 % (kuvio 1). Tdssad analyysissa
Espanjan asuntojen hintakuplan puh-
keaminen mallinnetaan varallisuus-
sokkina. Kun asuntojen, kiinteistojen ja
osakkeiden arvo laskee, yksityisen sek-
torin varallisuus pienenee ja kotitalouk-
sien ja yritysten taseet heikkenevat. Siten
asuntojen hintakuplan puhkeaminen
tuhoaa yllittiden osan yksityisen sekto-

rin nettoarvosta (varat miinus velat).”

¢ Suhdannevaihteluita kuvaavissa malleissa ei oteta
kantaa lihtotasoon eli vaikkapa siihen, oliko Espan-
jan yksityisen sektorin velkaantuneisuus jo ennen
sokkia liian suuri. Jos ndin on, talouden tulisi lihtota-
solle paluun sijasta hakeutua uuteen tasapainoon,
jossa yksityisen sektorin velkaantuneisuus on vihii-
sempi. Tdssd artikkelissa keskitytdan kuitenkin varal-
lisuussokin dynaamisiin vaikutuksiin eika siis kasitelld
talouden rakenteiden muuttumista.

7 Varallisuushinnat alenevat tyypillisesti laskusuhdan-
teessa, vaikka laskusuhdanteen olisi aiheuttanut jokin
muu kuin varallisuussokki.
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Espanjan tulevan kehityksen kan-
nalta keskeistd on, kuinka pitkikestoi-
nen sokki on ja kuinka paljon asunto-
jen hinnat vield laskevat ennen kainnet-
td. Useiden arvioiden mukaan Espanjan
asuntojen hinnat eivat vield ole saavut-

taneet pohjaansa.

2. Bruttokansantuote supistuu ja jid
useaksi vuodeksi selvisti alle lahtotason
Mallilaskelmassa varallisuussokista seu-
raa tuotannon ja investointien supistu-
minen. Kuvioissa 3—5 mallilaskelman
tulemia verrataan tietoihin Espanjan
toteutuneesta kehityksesta. Sokin suu-
ruus ja kesto on valittu niin, ettd malli-
laskelma seuraa toteutunutta investoin-
tien ja bruttokansantuotteen supistu-
mista mahdollisimman hyvin.

Mallilaskelman ja toteutuneen
kehityksen vertailusta nahdain, ettd
mallilaskelma toistaa sekd brutto-
kansantuotteen ettd investointien toteu-
tuneen uran hyvin (kuviot 3a ja 3b).
Laskelmassa bruttokansantuote supis-
tuu sokin seurauksena noin 5 % ja
investoinnit noin 30 %, kuten Espanjas-
sa onkin kaynyt vuoden 2008 alun jail-
keen. Sekd mallissa ettd Espanjan toteu-
tuneessa kehityksessa bruttokansan-
tuote supistuu sokin seurauksena noin
kahden vuoden ajan, jonka jilkeen
bruttokansantuote pysyy noin 5 % pie-
nempand kuin vuoden 2008 alun lihto-
taso. Investoinnit supistuivat pari
ensimmadistd vuotta sokin jalkeen hie-
man hitaammin kuin mallilaskelmassa,
mutta niiden supistuminen on jatkunut
edelleen. Vuoden 2011 lopulla inves-
toinnit olivat todellisuudessa supistu-
neet jo hieman mallin ennakoimaa

vahaisemmiksi.

Kuvio 3a.
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Kuvio 3b.

Mallilaskelma varallisuussokin vaikutuksista
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Lihde: Mallilaskelma.

Mallilaskelmassa investoinnit alka-
vat jilleen kasvaa noin kolme vuotta
kuplan puhkeamisen jilkeen. Tama joh-
tuu mallin sopeutumismekanismeista,
joiden avulla taloudessa syntyy kasvun
ja kevenevien rahoitusolojen kierre.
Investointien kannalta keskeinen sopeu-
tumismekanismi on se, ettid sokkia seu-
ranneen pudotuksen jilkeen varalli-

suushinnat alkavat hiljalleen nousta,
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Kuvio 4a. 3. Viennin hintakilpailukyvyn
paraneminen sisdisen devalvaation

Espanjan toteutunut kehitys T . .
kautta herdittdd toiveet vientivetoisesta

1. ®  Reaalinen valuuttakurssi
2o Vienti
3. emm= Tuonti
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Léhde: Eurostat.
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jolloin yksityisen sektorin taseet
kohenevat ja riskilisdt pienenevit
(kuvio 5b). Bruttokansantuotteen toipu-
minen on selvisti hitaampaa. Palautu-
minen alkaa vasta 10 vuoden paisti, ja
vield 20 vuoden jilkeen bruttokansan-
tuote on selvisti alle sokkia edeltineen

lihtotason.
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heikentyd, jos euron kurssi heikkenee
tai jos Espanjan hinta- ja kustannustaso
alenee suhteessa ulkomaisiin kauppa-
kumppaneihin. Hintojen ja yksikkotyo-
kustannusten halpenemisesta suhteessa
ulkomaiseen hintatasoon kaytetaan
nimitysta ”sisdinen devalvaatio”.

Mallilaskelmassa reaalinen valuut-
takurssi heikkenee enimmillaan noin
3,5 %, minka jilkeen se hiljalleen vah-
vistuu (kuvio 4b). Reaalisen valuutta-
kurssin heikkeneminen johtaa laskel-
massa nettoviennin kasvuun. Viennin
positiivinen vaikutus on voimakkaim-
millaan reilun kahden vuoden kuluttua,
jolloin vienti on noin 6 % lihtotasonsa
ylapuolella.

Yksikkotyokustannuksilla mitattu-
na Espanjan reaalinen valuuttakurssi on
heikentynyt vuoden 2008 alusta jo noin
10 % (kuvio 4a). Kuluttajahinnoilla
mitattuna heikentymistd on selvisti
vahemman, vajaat 4 %. Mallissa erityi-
sesti palkkojen kehitys on joustavam-
paa kuin Espanjassa. Palkkajaykkyyk-
sistd huolimatta reaalinen valuuttakurs-
si on heikentynyt, tuonnin kehitys on
vaimentunut ja vienti voimistunut eri-

tyisesti viime aikoina, mika on linjassa
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laskelman kanssa ja herattda toiveet
vientivetoisesta kasvusta (kuvio 4a).
Espanjan ulkomaankaupan heikko
kehitys vuosina 2008-2009 ei liity
varallisuussokkiin, vaan tuolloin Espan-
jan vientid heikensi maailmankaupan
kasvun voimakas hidastuminen globaa-
lin finanssikriisin seurauksena. Viennin
hiipuminen johti my6s tuontipanosten

kayton supistumiseen.

4. ... mutta yksityisen sektorin
velkadynamiikka hidastaa talouden
toipumista ja voi kumota vientivetoisen
nousun

Vaikka jo toteutunut reaalisen valuutta-
kurssin heikkeneminen ja nettoviennin
koheneminen herittavit toiveet vienti-
vetoisesta kasvusta, Espanjan brutto-
kansantuote supistuu edelleen. Mallin
tarjoama selitys bruttokansantuotteen
pitkadaikaiseen pienenemiseen on rahoi-
tustekijoiden ja yksityisen sektorin
velkadynamiikan investointeja supista-
va vaikutus, joka kumoaa nettoviennin
kasvun positiivisen vaikutuksen. Asun-
tojen hintakuplan puhkeamisen myota
yksityisen sektorin nettoarvo pienenee
pitkdaikaisesti ja rahoituskustannukset
suurenevat. Lainanottajien ulkoisen
rahoituksen riskilisit kasvavat, koska
lainanantajat haluavat korvauksen siita,
ettd lainanottajien kyky maksaa lainan-
sa takaisin on heikentynyt, ja riski, etta
laina jaa maksamatta, on lisddantynyt.
Lisdksi pankkisektorin ongelmat johta-
vat pankkien pyytimien marginaalien
suurenemiseen. Riskilisien kasvu syven-
tdd taantumaa vahentamalld erityisesti
investointeja, joita varten tarvitaan
yleensa pitkdaikaista ulkoista rahoitus-
ta. Asuntojen hintakuplan puhkeamisen
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Kuvio Sa.

Espanjan toteutunut kehitys
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Kuvio 5b.

2011
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Mallilaskelma varallisuussokin vaikutuksista
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Lihde: Mallilaskelma.

my6td my0s rahoituksen saatavuus ja
sen ehdot voivat heiketa.

Mallissa riskilisat pysyvat huomat-
tavina ja vaimentavat investointeja,
kunnes yksityisen sektorin velkaantu-
neisuus on purettu takaisin lihtotasol-
leen. Tama prosessi kestaa kauan, ja
tuotanto pysyy useita vuosia selvisti
lihtotasonsa alapuolella. Ajan myota

velkaantuneisuus vihenee ja sita kautta
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Voimakas
velkaantuneisuus ja
rahoitusolojen
kiristyminen
vaikeuttavat
Espanjassa erityisesti
kotitalouksien ja
kiinteistéalan sekd
rakentamiseen
keskittyneiden
yritysten tilannetta.
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riskilisdt pienenevit hiljalleen, mikd on
edellytys talouden toipumiselle.

Espanjassa talous ndyttdisi supistu-
van mallin tuleman mukaisesti. Yksityi-
sen sektorin velkadynamiikka vaimen-
taa investointeja, voimistaa tuotannon
pudotusta ja hidastaa talouden toipu-
mista. Aivan kuten mallilaskelmassa,
Espanjan bruttokansantuote pienenee
nettoviennin kasvusta huolimatta, kos-
ka investoinnit supistuvat voimakkaasti
(kuvio 5a).?

Asuntojen hintakuplan puhkeami-
sen aiheuttama varallisuussokki heiken-
tad kotitalouksien ja yritysten taseita
pitkdan. Voimakas velkaantuneisuus ja
rahoitusolojen kiristyminen vaikeutta-
vat Espanjassa erityisesti kotitalouksien
ja kiinteistoalan sekd rakentamiseen
keskittyneiden yritysten tilannetta.
Espanjassa suuri osa investoinneista
ennen laskusuhdannetta oli asuin-
rakennusinvestointeja, kun taas tuotan-
nolliseen toimintaan (kuten koneisiin ja
laitteisiin) suuntautuvat investoinnit
jaivat vaimeammiksi. Investointien
kdynnistyminen tulee siis tuskin perus-
tumaan rakentamiseen, koska kestii
kauan ennen kuin taloudessa on tarvet-
ta uusille rakennuksille. Lisaksi Espan-
jan ja koko euroalueen tilanteeseen liit-
tyvd epavarmuus lykkaa investointi-
pddtosten tekoa.

Mallilaskelmassa sisdisen deval-
vaation esteet ovat pienemmat kuin

usein todellisuudessa. Mallilaskelma

8 Tavaroiden ja palveluiden viennin osuus Espanjan
bruttokansantuotteesta oli 27 % vuonna 2007, kun
vastaava osuus oli esimerkiksi Suomessa 46 % ja
Irlannissa 80 %. Mitd suurempi viennin BKT-osuus
on, sitd enemman viennin lisddntyminen nikyy brut-
tokansantuotteen kasvuna. Esimerkiksi Irlannissa
vientivetoisen kasvun toteutuminen on todennakoi-
sempdd kuin Espanjassa.

2012

osoittaakin, ettid vaikka hintamekanismi
toimisi hyvin ja kotimainen kustannus-
taso alenisi rivakasti, rahoitustekijoiden
epasuotuisa kehitys voi silti heikentda
kotimaista kysyntda niin paljon, ettd

bruttokansantuote supistuu.

Voimakas velkaantuneisuus
lahtotilanteessa johtaa syvdan ja
pitkaaikaiseen laskusuhdanteeseen

Tutkimustulosten mukaan laskusuhdan-
teet, joita edeltdd voimakas ja laaja-
alainen luottoekspansio, ovat syvempia
ja pitkdkestoisempia kuin taantumat,
joita ei edella luottobuumi.” Espanjassa
laskusuhdannetta edelsi talouden yli-
kuumeneminen, joka perustui voimak-
kaaseen luottoekspansioon. Espanjan
yksityisen sektorin yhteenlaskettu velka
oli 286 % bruttokansantuotteesta
vuonna 2007.1° Kun kotitalouksien ja
yritysten tulevaisuuden tulo-odotukset
olivat suuret ja varallisuushinnat nousi-
vat, taseet pysyivat kunnossa, vaikka
velkaa otettiin koko ajan lisdd. Globaali
finanssikriisi kuitenkin osoitti velkaan-
tumisen taustalla olleet tulo-odotukset
ylioptimistisiksi.

Velkaantuneisuus ja velkaantunee-
seen sektoriin kohdistuvat sokit ovatkin
yksi tapa selittdd, miksi sokin vaikutuk-
set talouteen voivat olla niin suuret.
Mallilaskelmassa esimerkiksi vienti-
kysyntiasokki johtaa selvisti lievempadin
ja lyhytkestoisempaan laskusuhdantee-
seen kuin varallisuussokki.'! Syyna on
se, ettd varallisuussokki kohdistuu vel-
kaantuneen yksityisen sektorin taseisiin

suoraan, jolloin sokin vaikutukset voi-

9 Esim. IMF (2012a).
10 MF (2012¢).
11 Freystitter (2012b).
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mistuvat. Laskelmassa kaytetyn mallin
ominaisuus on, ettd mitd velkaantu-
neempi yksityinen sektori lahtotilan-
teessa (eli ennen sokkia) on, sita voi-
makkaammin tuotanto supistuu ja sitd
enemmin aikaa kuluu siihen, etti tuo-
tanto toipuu takaisin lihtotasolleen.'?

Asuntojen hintakuplan puhkeami-
sen aiheuttama varallisuussokki on vai-
kutuksiltaan voimakas ja pitkiakestoi-
nen. Esimerkiksi Yhdysvalloissa finans-
sikriisi on pyyhkaissyt kotitalouksien
varallisuudesta pois usean vuoden tuo-
tot.!? Suurin syy varallisuuden vihene-
miseen on asuntojen hinnanromahdus.
Espanja sopeutuu asuntojen hinta-
kuplan puhkeamiseen osana euro-
aluetta, jossa rahapolitiikka on kaikille
yhteista. Finanssipoliittisia toimenpitei-
td rajoittavat suuri julkisen talouden
vaje sekd kriittiselle rajalle kasvanut
julkinen velka.

Toipuminen ei viela nakopiirissa
Espanjan bruttokansantuotteen ennus-
tetaan yhi supistuvan tina ja ensi
vuonna. Talouden suunta pitdisi pystya
kddntdmain ja aikaansaamaan kasva-
van talouden ja kevenevien rahoitus-
olojen myonteinen kierre. Silloin tyotto-
myys kaintyisi supistuvaan suuntaan ja
julkisen talouden sekd pankkisektorin
tila kohenisi. Nopeaa paluuta vuoden
2008 alun ylivelkaantumisen siivitta-
maille bruttokansantuotteen tasolle ei
kuitenkaan ole odotettavissa.
Asuntojen hintakuplan puhkeami-
sen jilkeen talouden toipuminen edel-
lyttdd asuntojen hintojen ylihinnoitte-
lun korjaantumista. Usean maan koke-

12 Freystitter (2012b).
13 Fed (2012).
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musten perusteella voidaan sanoa, etta
tdma on vuosia kestdva prosessi. Esi-
merkiksi Suomessa asuntojen hinnat
laskivat 1990-luvun alussa reaalisesti
noin 50 % ja kdanne nihtiin vasta kuu-
si vuotta hintakuplan puhkeamisen jal-
keen (kuvio 1). Espanjassa asuntojen

hinnat ovat nyt laskeneet lihes viiden
Espanja pyysi

vuoden ajan ja laskua on reaalisesti
kesdkuussa 2012

toistaiseksi noin 32 %.
Asuntojen hintojen laskun jatku-
minen heikentdd pankkien taseita, kun

o . koska maan
kiinteistoihin liittyvien saamisten arvo

alenee (erityisesti pankkien haltuun asuntosektorin
ottamat kiinteistot ja roskalainat) ja
ndiden arvonalennusten kirjaaminen
rasittaa pankkien taseita, lisid pankki- vakaudelle.
sektorin sopeutustoimien tarvetta ja
heikentda luotonantomahdollisuuksia.
Koska asuntosektorin ongelmat ovat
vakava uhka Espanjan koko rahoitus-
jarjestelman vakaudelle, Espanja pyysi
kesikuussa 2012 ulkopuolista tukea
pankkiensa pidomittamiseen.

Pankkisektorin ongelmien ratkaise-
minen on tirkedd, koska pankkien vai-
keudet rajoittavat yritysten ja koti-
talouksien luotonsaantia sekd nostavat
luotoista maksettavia korkoja. Espan-
jan rahoitusolot ovat jo kiristyneet sel-
vasti, mikd on seurausta sekd pankki-
sektorin taseisiin kohdistuvista paineis-
ta ettd supistuvan talouden heikenta-
masta kotitalouksien ja yritysten lai-
nanmaksukyvysta. Rahoitusolojen kiris-
tyminen voimistaa epdsuotuisaa talous-
kehitysta.

Reaalitalouden elpymisen edelly-
tyksena on, etta rahoitustekijat alkavat
tukea talouden kohenemista. Toipumi-
nen alkaa toden teolla vasta, kun asun-

tojen hinnat vakaantuvat, yksityisen
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tukea pankkiensa

pddomittamiseen,

ongelmat ovat uhka

rahoitusjdrjestelmdin
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sektorin taseet alkavat kohentua ja vel-
kaantuneisuus asteittainen vihentya
sekd pankkien luotonantokyky paran-
tua. Toistaiseksi rahoitustekijat nayttai-
sivdt vaikuttavan Espanjassa epasuotui-
saan suuntaan: asuntojen hinnat laske-
vat edelleen, yksityisen sektorin taseet
heikkenevit ja pankkien luotonanto-
kyky huononee. Lisaksi yksityisen paa-
oman ulosvirtaus vuoden 2011 jalkim-
madisen puoliskolla ja vuoden 2012
alkupuolella kiristaa rahoitusoloja.'
Tata ilmiota voidaan pitdd uutena
Espanjan talouteen kohdistuvana sokki-

na.

Yksityisen sektorin taseongelmien
pitkittyminen uhkaa talouden
tuotantopotentiaalia

Tamain artikkelin analyysin perusteella
Espanjan tulisi politiikkatoimillaan
tukea yritysten ja kotitalouksien velka-
ongelmien ratkaisua. IMF:n arvion®
mukaan Espanjassa olisi tdlld hetkelld
tarkeinta ratkaista yrityssektorin tase-

14 Esim. IMF (2012¢).
1S IMF (2012b).

ongelmat sopivasti kohdennetuilla
velkajarjestelyilla. Uhkana on, ettad yksi-
tyisen sektorin taseongelmien pitkitty-
minen johtaa tasetaantumaan ja saman-
kaltaiseen tilanteeseen kuin Japanissa,
jossa tuottamattomat ja konkurssi-
kypsit (erityisesti rakennusalan) yrityk-
set jatkavat toimintaansa (ns. zombie-
yritykset). Japanissa seurauksena oli ns.
menetetty vuosikymmen (1991-2003)
eli vuosia kestdva erittdin hitaan kasvun
aika.'¢ Suurena huolena on, etti inves-
tointien pitkaaikainen supistuminen ja
pitkdaikaistyottomyyden lisiantyminen
jattavat pysyvan jaljen Espanjan talou-
teen. Investointien ja tyollisyyden tuke-
miseen tahtidvit toimet ovat tiarkeita,
jotta estetddn asuntojen hintakuplan
puhkeamisen ja sitd seuranneen kriisin
pysyvit vaikutukset talouden tuotanto-

potentiaaliin ja kasvundkymiin.

Asiasanat: Espanja, asuntojen

hintakupla, makrotalouden mallit

16 Egim. Hamada — Kashyap — Weinstein (2011).
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Finanssipolitiikan syklisyys ja
valtionlainojen riskilisa

3.9.2012

Vastasyklinen finanssipolitiikka on
kansantaloudelle edullista, koska se tasaa
suhdannevaihteluita seki pienentaa julkis-
ten menojen rahoituskustannuksia. Jos
finanssipolitiikka toimii suhdanne-
vaihteluita voimistavalla tavalla, myos
rahapolitiikan edellytykset vakauttaa
makrotaloutta heikentyvit. Euroalueen
jasenmaiden sopimilla finanssipolitiikan
kurinalaisuutta lisaavilla paatoksilla on
tassa mielessd euroalueen vakautta lisaa-

via vaikutuksia.

Euroopan velkakriisin seurauksena
finanssipolitiikan paatosperdistd liikku-
mavaraa pyritiian kaventamaan uusilla
budjetin tasapainottamista koskevilla
saannoksilla. Julkisen talouden raken-
teellinen alijaama saa tulevaisuudessa
olla korkeintaan puoli prosenttia
bruttokansantuotteesta. Eurooppalais-
ten instituutioiden mahdollisuudet val-
voa jasenmaidensa finanssipolitiikkaa
paranevat uuden lainsddaddannon myota.
Uusi lainsaadanto myos vahvistaa
vakaus- ja kasvusopimusta. Esille on
my0s nostettu Euroopan liittovaltio-
rakenteen vahvistaminen. Taman myo-
td jasenvaltioiden finanssipoliittinen
liikkumavara voisi kaventua entises-
taan, kun budjettivaltaa keskitettaisiin
EU:lle samalla, kun sen budjettia ja
tulonsiirtoja kasvatettaisiin.

Nyt tehtyjen finanssipoliittisten
paatosten ja tulevaisuudensuunnitel-
mien taustalla on tarve lisdta finanssi-
politiikan kurinalaisuutta rahaliitossa ja
estdd Euroopan rahaliiton ajautuminen
nykyisenkaltaiseen velkakriisiin, jossa
jasenmaiden joukkovelkakirjoista vaa-
ditut riskilisit voivat kasvaa hallitse-

mattoman suuriksi ja rahatalouden

Finanssipolitiikan syklisyys ja valtionlainojen riskilisd

vakaus jarkkyy. Rakenteellisen budjetti-
alijidman kokoa rajoittamalla pyritddn
ensisijaisesti varmistamaan, etta julki-
nen talous pidetdan tasapainoisena eri
suhdannetilanteissa, mutta kuitenkin
niin, ettd laskusuhdanteessa voidaan
tarvittaessa elvyttaa ilman, ettd budjet-
tialijaddman maksimimaaraa koskevaa

Juha Kilponen
neuvonantaja

3 prosentin saantoa rikotaan. Talloin ei
syntyisi tilannetta, jossa julkinen velka
suhteessa talouden tuotantokapasiteet-  tutkimusosasto
tiin kasvaa liian suureksi.

Kiytannossd budjettialijgaman
rajoittaminen edellyttaa, ettd julkisia
menoja (tuloja) ollaan valmiita sopeut-
tamaan suhdannetilanteessa sdannon-
mukaisesti alijidma- ja velkatavoitteen
saavuttamiseksi. Koska lainsdadannossa
ei erikseen maaritella, milla finanssi-
poliittisella instrumentilla alijaama-
tavoite saavutetaan, paatosvalta tastd
jaa kullekin jasenmaalle. Yksi keskeinen
elementti uudessa finanssipoliittisessa
jarjestelmassd on myos se, etta finanssi-
politiikan saannot tukeutuvat aiempaa
vahvemmin instituutioihin ja lain-
sdddantoon. Tamin voi odottaa paran-
tavan finanssipolitiikan uskottavuutta
samalla periaatteella kuin rahapolitii-
kassa, jossa hintavakaustavoite on kir-
jattu keskuspankin mandaattiin.

Finanssipolitiikan syklisyyden,
rahapolitiikan ja joukkovelkakirjoista
vaaditun tuoton vilistd yhteyttd tarkas-
tellaan tdssd artikkelissa yleisen tasa-
painon mallin avulla. Puhtaasti empiiri-
sesti tatd kysymystad ovat tutkineet lara
ja Wolf vuonna 2010. Heidin tulosten-
sa perusteella joukkovelkakirjojen riski-
lisd (riskipreemio) suhteessa Saksan val-
tion joukkovelkakirjojen tuottoon pie-

nenee prosentin, kun finanssipolitiikan
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Myétasyklinen,
subdanteita
kérjistivi
finanssipolitiikka
voi kasvattaa
merkittdavdsti
julkisen velan
hoitomenoja.
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sdantoja vahvistetaan lainsdadannolla
ja instituutioita parantamalla. Finanssi-
politiikan ja joukkovelkakirjojen riski-
lisan valista yhteytta ei ole juuri tutkittu
yleisen tasapainon makromalleilla.
Tama johtuu siitd, ettd riskilisdn ja
makrotalouden vilista yhteytta on
vaikea mallintaa tyydyttivalla tavalla.!
Téssa artikkelissa joukkovelka-
kirjoista vaadittu riskilisa ilmentaa koti-
talouksien riskinottohalukkuutta eri
suhdannetilanteissa. Laskelmissa kayte-
tyssd mallissa joukkovelkakirjojen hin-
nat (jotka ovat kddnteisessd suhteessa
joukkovelkakirjojen tuottoon) ovat
alhaiset laskusuhdanteessa ja korkeat
noususuhdanteessa. Toisin sanoen
joukkovelkakirjojen hinnat (tuotot)
vaihtelevat myotasyklisesti (vastasykli-
sesti) suhteessa talouden aktiivisuuteen.
Kun kotitalouksien riskinottohalukkuus
on samanaikaisesti pieni laskusuhdan-
teessa, seuraa tasta, ettd joukkovelkakir-
joista vaadittu riskilisd on positiivinen.
Artikkelin keskeisin tulos on, etti
myotasyklinen finanssipolitiikka, joka
karjistdd suhdannevaihteluita, voi kas-
vattaa merkittavasti julkisen velan hoi-
tomenoja, koska investoijat vaativat
valtion liikkeeseen laskemilta joukko-
velkakirjoilta hyvaa tuottoa.

Malli paapiirteissaan

Tassa artikkelissa kdytetty malli? on
varsin tyypillinen ns. uusikeynesildinen
stokastinen yleisen tasapainon makro-

malli.> Tamantyyppiset taloudenpitijien

optimointikdyttaytymiseen perustuvat

! Esim. den Haan (1995).

2 Mallia on esitelty tarkemmin Christoffelin, Jaccardin
ja Kilposen (2011) tutkimuksessa.

3 Esim. Goodfriend — King (1997), Woodford (2003),
Gali (2008), Smets — Wouters (2007).

yleisen tasapainon mallit ovat laajasti
kaytossd keskuspankeissa makrotalou-
dellisen analyysin ja myos ennustamisen
valineina.

Mallissa julkinen sektori keraa
veroja ja laskee liikkeeseen pitkaaikaisia
joukkovelkakirjoja. Joukkovelkakirjojen
liikkeeseenlaskusta saatu tuotto kiyte-
tdadn julkiseen kulutukseen ja tulonsiir-
toihin kotitalouksille. Kotitaloudet
kuluttavat, maksavat veroja ja tarjoavat
tyovoimaa yrityksille. Kotitaloudet myos
sijoittavat valtion litkkeeseen laskemiin
joukkovelkakirjoihin. Mallissa mono-
polistisesti kilpailevat yritykset tuottavat
kulutushyodykkeita. Kulutushyodykkei-
den hinnat sopeutuvat hitaasti suhdan-
nevaihteluihin. T4sta syysta tuotanto ja
tyollisyys reagoivat joustavasti kokonais-
kysynnin ja tarjonnan muutoksiin, kun
taas hintojen reagointi on maltillisem-
paa. Kotitaloudet ja yritykset tekevit
mallissa optimaalisia kulutus-, tyontar-
jonta-, sijoitus- ja hinnoittelupaatoksia.
Mallissa oletetaan lisiksi, ettd keskus-
pankki kontrolloi lyhytaikaista nimellis-
korkoa ja etta finanssipolitiikasta paat-
tavit viranomaiset mairaavat julkisesta
kulutuksesta, ansiotulojen veroasteesta
ja tulonsiirroista.

Toisin kuin kotitalouksien ja yri-
tysten paatokset, jotka perustuvat opti-
mointiin, lyhyt markkinakorko, julki-
nen kulutus, ansiotulojen veroaste ja
tulonsiirtopaatokset perustuvat perus-
mallissa politiikkasdant6on, joka on
sovitettu empiiriseen aineistoon. Korko-
sddnnostd oletetaan, ettd lyhyt korko

reagoi tuotantokuiluun* ja inflaation

4 Tuotantokuilu on miiritelty mallissa tuotannon
poikkeamaksi tuotannon pitkin aikavilin tasapaino-
uralta.
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siten, ettd keskuspankki pyrkii pita-
maidn koron keskimaarin sen tavoite-
tasossa: kun tuotanto kasvaa ja/tai
inflaatio kiihtyy tavoiteltua voimak-
kaammaksi, keskuspankki nostaa kor-
koa.

Finanssipolititkan sdaannoista olete-
taan, ettd julkinen kulutus, veroaste ja
tulonsiirrot reagoivat tuotantokuiluun
seki velkasuhteen (velka/bruttokansan-
tuote) poikkeamaan sen tavoitetasosta.
Perusmallissa julkinen kulutus suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen vihenee
noususuhdanteessa ja kasvaa lasku-
suhdanteessa. Veroaste ja tulonsiirrot
puolestaan reagoivat lievan negatiivises-
ti tuotantokuiluun. Kaikki finanssipoli-
titkan muuttujat reagoivat velkasuhtee-
seen siten, ettd velkasuhde palautuu
hitaasti kohti tavoitetasoaan mallin
ulkoisten (eksogeenisten) tekijoiden
muutosten myoti. Kaiken kaikkiaan
finanssipolitiikka on perusmallissa
vastasyklista ja finanssipolitiikan sdan-
not pitavat velkasuhteen pitkalld aika-

valilla sen tavoitetasolla.

Joukkolainojen hinnoittelu mallissa

Valtion liikkeeseen laskemien joukko-
velkakirjojen hinnoittelu perustuu mal-
lissa ns. stokastiseen diskonttokorkoon,
jolla kotitaloudet diskonttaavat joukko-
velkakirjojen kassavirran. Kassavirta
voi muodostua joukkovelkakirjan
tapauksessa kuponkikorosta seka
joukkovelkakirjan erdannyttyd makset-
tavasta padomasta tai nollakuponkilai-
nan tapauksessa vain pidomasta, joka
maksetaan takaisin lainan erdannyttya.
Jalkimmaisessa tapauksessa sijoituksen
tuotto syntyy ainoastaan liikkeeseen-

laskuhinnan ja joukkolainan juoksu-
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ajan lopussa maksettavan paioman
palautuksen vilisesta erosta, eikd
joukkovelkakirjan juoksuaikana makse-
tuista kuponkikoroista.’

Stokastinen diskonttotekijd puoles-
taan kuvastaa kotitalouden rajahyoty-
suhdetta timanhetkisen ja tulevan kulu-
tuksen vililla. Joukkovelkakirjan hinta
hakeutuu markkinatasapainossa tasolle,
jossa joukkolainaan tehdysta sijoituk-
sesta saatava diskontattu rajahyoty on
yhta suuri kuin siind tapauksessa, jos
kotitalous kayttiisi sijoitusta vastaavan
rahasumman timan hetken kulutuk-
seen. Kun kulutuksen rajahyoty riippuu
taman ja edellisen periodin kulutukses-
ta ja tyotunneista, myos joukkovelka-
kirjojen hinnat vaihtelevat markkina-
tasapainossa kulutuksen ja tyotuntien
ja siten kokonaiskysynnin ja tarjonnan
vaihdellessa.

Mallissa joukkolainoista saatava
riskipreemio (tuottovaatimus, joka ylit-
tdd markkinatasapainossa riskittoman
lyhyen koron) syntyy siitd, ettd joukko-
lainojen hinta vaihtelee myotasyklisesti
(vastasyklisesti) suhteessa talouden suh-
dannevaihteluihin. Koska joukkolainan
hinta on laskusuhdanteessa alhainen,
mutta kulutuksen rajahyoty suuri, seu-
raa tasta, ettd joukkovelkakirja tarjoaa
sijoituksena huonosti suojaa suhdanne-
vaihteluilta: joukkolainan tuotto on
pieni juuri silloin, kun lisikulutuksesta
saatava hyoty olisi suuri. T4lloin koti-
talous vaatii joukkolainalta tuottoa,
joka on riskitonta korkoa suurempi.

Taman riskilisdan suuruus riippuu luon-

5 Titi kassavirtaa on arvioitu mallissa kayttimalld
kuponkikorkoa, joka alenee geometrisesti lainan
juoksuajan myétid. Joukkolainan laskennallinen
juoksuaika eli duraatio on mallissa puolestaan lasket-
tu ns. Macaulay-kaavan perusteella.
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nollisesti mallin parametreista ja —
kuten jaljempand huomataan - olennai-
sesti my0s finanssipolitiikan syklisyy-
desta.

Mallin estimointi

Koska joukkolainojen riskilisin suu-
ruus ja sen vaihtelut riippuvat olennai-
sesti mallin parametreista, parametrien
valintaan taytyy kiinnittaa erityista
huomiota. Timin vuoksi mallin para-

metrit on estimoitu standardimenetel-

Taulukko 1.

Estimoidun mallin vertailu havaintoaineistoon

Makrotalouden tunnuslukuja

Keskihajonta (%) Korrelaatio
(subteessa tuotantoon)

Aineisto Malli Aineisto Malli
Tuotanto 1,60 0,84 1 1
Kulutus 1,27 0,87 0,90 0,93
Tyotunnit 1,24 1,76 0,80 0,91
Julkiset menot 0,24 0,30 -0,59 0,09
Tulonsiirrot 0,40 0,39 -0,63 -0,09
Velkasuhde 1,05 2,79 -0,03 -0,72
Veroaste 0,33 0,51 0,08 0,16

Rahoitusmarkkinoiden tunnuslukuja

Keskiarvo (%) Keskibajonta (%)

Aineisto Malli Aineisto Malli
Lybyt korko 2,51 0,76 2,66 3,51
Inflaatio 4,04 0,44 2,62 2,71
Riskilisd 1,06 0,72 0,54 0,08

Taulukossa verrataan mallisimulointien tuottamien keskeisten makro-
talouden ja raboitusmarkkinoiden tunnuslukujen arvoja havainto-
aineistoon. Makrotalouden tunnusluvut perustuvat logaritmisiin ja
Hodrick—Prescott-suodatettuihin neljinnesvuosisarjoibin. Rahoitus-
markkinoiden tunnusluvut on esitetty prosentteina vuositasolla. Ha-
vaintoaineistona (Aineisto) on Réiytetty Yhdysvaltojen kausivaibteluista
pubdistettuja neljannesvuositietoja vuosilta 1971-2007 lukuun otta-
matta riskipreemiota, jobon liittyvit havainnot on saatu Rudebuschin
ja Swansonin (2008) artikkelista. Mallisimulointien tuottamat tunnus-
luvut perustuvat epilineaarisen mallin 2. asteen Taylor-approksimaa-
tioon.

Lahde: Christoffel — Jaccard — Kilponen (2011).
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milla¢ kayttamalld hyviksi suhdanne-
dynamiikan kannalta keskeisia makro-
talouden muuttujia, kuten yksityinen
kulutus, inflaatio, lyhyt korko, julkinen
kulutus, verotulot ja tulonsiirrot.

Osa parametreista on myos kalib-
roitu niin, ettd mallin tuottama pitkdn
aikavilin tasapaino on sopusoinnussa
keskimaaraisten havaintojen kanssa
(kuten esimerkiksi reaalikorko, julkisen
velan, julkisen kulutuksen ja tulon-
siirtojen suhde bruttokansantuottee-
seen). Havaintoaineistona on kaytetty
Yhdysvaltojen neljannesvuositietoja
vuosilta 1971/1-2007/1V. Lisaksi mallis-
sa oletetaan, ettd mallin ulkopuoliset
hiiriot (sokit) koostuvat tuottavuuteen,
inflaatioon, korkoon, julkiseen kulutuk-
seen, veroasteeseen ja tulonsiirtoihin
liittyvista sokeista.

Mallin sopivuutta havaintoaineis-
toon on tarkasteltu vertaamalla mallin
simulointien tuottamaa suhdannekuvaa
havaintoaineistoon (taulukko 1). Taulu-
kossa 1 verrataan mallisimulointien
tuottamien keskeisten makro- ja raha-
taloudellisten muuttujien vaihteluita ja
korrelaatioita havaintoaineiston vastaa-
viin muuttujiin.

Tuloksista kay ilmi, ettd keskeisista
makrotalouden muuttujista malli hie-
man aliarvioi tuotannon ja kulutuksen
vaihteluita ja vastaavasti yliarvioi tyo-
tuntien vaikutusta. Samalla malli kui-
tenkin ennustaa hyvin ndiden muuttu-
jien ja tuotannon vilisen korrelaatio-
rakenteen. Finanssipolitiikan muuttujis-
ta malli yliarvio velkasuhteen vaihtelun,
samalla kun julkisen kulutuksen ja tuo-
tannon vilinen korrelaatio on mallin

simuloinneissa lievisti positiivinen ja

6 An - Shorfheide (2007).
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havaintoaineistossa selkedsti negatiivi-
nen. Rahoitusmuuttujista (korko,
inflaatio) malli hieman yliarvioi pitkdn
ja lyhyen koron vaihtelun, mutta toistaa
inflaation vaihtelun tarkasti.

Mallin keskeisin kiinnostuksen
kohde on riskilisa (taulukko 1). Simu-
lointien perusteella voidaan todeta, ettd
malli toistaa havaintoaineiston keski-
madrdisen riskilisan varsin hyvin, erityi-
sesti kun muistetaan, ettd timantyyppi-
set mallit tuottavat yleensa lahelld nol-
laa olevan riskilisin.” Mallisimulointien
tuottama keskimaardinen riskilisa on
0,72 %. Vastaava luku on havainto-
aineistossa 1,06 %.

Varianssihajoitelman (taulukko 2)
perusteella voidaan todeta, ettd tuotta-
vuus ja julkisen kulutuksen sokit selitta-
vat valtaosan seka tuotannon ettd jouk-
kovelkakirjojen hintojen vaihtelusta.
Inflaatio selittyy suurimmaksi osaksi
inflaatio- ja tuottavuussokkien kautta.
Mallissa joukkovelkakirjojen hintojen
vaihtelu selittyy suurimmaksi osaksi

7 Esim. Rudebusch — Swanson (2008).

Taulukko 2.

tuotavuus-, inflaatio- ja korkosokeilla,

kuten on odotettavissa.

Finanssipolitiikka ja riskipreemio

Valtaosa tuotannon vaihteluista havain-
toaineistossa selittyy timan mallin
perusteella tuottavuuden ja julkisten
menojen vaihteluiden kautta (ks. myos
taulukko 2). Tuottavuussokki itse selit-
tdd noin 56 % tuotannon vaihteluista,
kun julkiset menot selittavit siitd noin
41 %. Samanaikaisesti veroihin ja
tulonsiirtoihin kohdistuvat sokit selitta-
vit suhdannevaihteluista vain margi-
naalisen osan. Riskilisdn ja finanssi-
politiikan vilisen yhteyden kannalta
keskeisinta mallissa on se, etta julkisten
menojen lisidminen johtaa kulutuksen
rajahyodyn kasvuun samalla kun jouk-
kovelkakirjojen hinnat alenevat.
Kulutuksen rajahyodyn kasvu on
seurausta julkisten menojen lisayksen
negatiivisesta varallisuusvaikutuksesta.
Mallissa taloudenpitdjat kompensoivat
negatiivista varallisuusvaikutusta, joka
syntyy julkisten menojen kattamiseksi

tarvittavien verojen kiristimisestd, lisaa-

Tuotannon, inflaation ja joukkovelkakirjojen hintojen historiallinen varianssihajotelma

Sokki
Tuottavuus Julkinen — Lybyt korko  Inflaatio Muut
kulutus (veroaste,
tulonsiirrot)
Tuotanto 55,90 40,90 1,80 1,30 0,10
Inflaatio 14,40 0,10 84,90 0,40
Joukkovelkakirjan hinta 76,50 6,70 10,60 0,10

Taulukon varianssihajotelma kuvaa, kuinka paljon annetun muuttujan variaatiosta on suhteelli-
sesti ldhtoisin tietystd mallin eksogeenisesta muuttujasta eli sokista. Taulukon arvot ovat tulkitta-

vissa prosentteina.

Léhde: Christoffel — Jaccard — Kilponen (2011).
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malla tyon tarjontaa. Tyon tarjonnan
lisdys puolestaan kasvattaa kulutuksen
rajahyotya. Tama vaikutus on seurausta
mallin oletuksesta, ettd kulutus ja tyon
tarjonta ovat toisiansa tdydentavid koti-
talouden hyotyfunktiossa. Joukkovelka-
kirjojen hintojen lasku on puolestaan
seurausta inflaation kiihtymisestd ja
koron noususta: julkiset menot lisdaavit
kokonaiskysyntdd, miki johtaa inflaa-
tion nopeutumiseen. Seka kokonaisky-
synnan ettd inflaation kiithtyminen puo-
lestaan johtaa korkotason nousuun kes-

kuspankin vastareaktion seurauksena.

Tata dynamiikkaa on tarkasteltu
kuviossa 1. Reaktiona julkisten meno-
jen lisdykseen tuotanto kohenee, inflaa-
tio nopeutuu ja lyhyt korko nousee,
mutta kulutuksen rajahyoty kasvaa.
Vastaavasti joukkovelkakirjojen hinta
alenee.

Huomattavaa on, ettd my0s nega-
tiivinen tuottavuussokki saa muuttujis-
sa aikaan samanlaatuiset reaktiot.
Periaatteessa myos korkosokit voivat
johtaa samantyyppisiin reaktioihin,
mutta kuten varianssihajotelma osoit-

taa, korkosokkien merkitys suhdanne-

Kuvio 1.
Mallin keskeisten muuttujien reaktiot julkisten menojen lisaykseen
Tuotanto Inflaatio
%o %
3 0,4
0,3 \
2N \
\ 0.2 N
1 I~
T~ 0,1
N 10 15 20 N 10 15 20
Lyhyt korko Kulutuksen rajahyot
Prosenttiyksikkod % Ly
2,0 10
| —
1,5 // \\ \\
1,0 / \\ 5
0.5 \
0 0
5 10 15 20 5 10 15 20
Joukkovelkakirjan hinta Stokastinen diskonttokorko
%o Prosenttiyksikkoa
0 0
-2
-0,2 \
-4
~0,4
-6
-8 0,6
5 10 15 20 5 10 15 20
Kuviossa esitetddn erditd keskeisid muuttujia koskevat mallin impulssivasteet, kun julkisia menoja lisitdin 1 %.
Muutokset ovat tulkittavissa prosentuaalisina tai prosenttiyksikon (korko) suuruisina muutoksina subteessa mallin
perusuraan. Vaaka-akselilla on aika neljannesvuosina.
Lihde: Christoffel — Jaccard — Kilponen (2011).
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vaihtelun selittdjand on tdssa mallissa

varsin pieni.

Finanssipolitiikan syklisyys ja
riskipreemio

Kun julkisten menojen vaihtelut selitta-
vat mallissa huomattavan osan suhdan-
nevaihteluista, seuraava mielenkiintoi-
nen kysymys on, missd maarin finanssi-
politilkan myota- tai vastasyklisyys vai-
kuttaa joukkovelkakirjojen riskilisaan.

Julkisten menojen myo6ta- ja vasta-
syklisyyden merkitysta joukkovelka-
kirjojen riskilisan kannalta voidaan tut-
kia mallissa arvioimalla, kuinka paljon
riskilisa muuttuu, jos julkisen kulutuk-
sen reaktiota tuotantokuiluun muute-
taan suhteessa perusmalliin.

Julkisten menojen vastasyklisyyden
voimakkuutta muutetaan mallissa kay-
tannossd varioimalla parametria Q.
yhtilossa

t

GY,t =@u Y, — PssDy , + &,

5

jossa Gy, Y ja 5Y ovat julkisen kulu-

ja kasvamaan laskusuhdanteessa (para-
metri ¢, on edelld esitetyssa yhtilossd
negatiivinen). Tama voi olla seurausta
automaattisista vakauttajista mutta
my0s systemaattisista paatosperaisisti
finanssipolititkan toimenpiteistd, kuten
jos valtio tukee laskusuhdanteessa
talouden kokonaiskysyntia julkisten
menojen lisdaykselld. Perusmallissa
joukkovelkakirjojen riskilisd on
0,72 %. Toisin sanoen kotitaloudet vaa-
tivat joukkovelkakirjoihin tehdysta
sijoituksesta 0,72 % paremman tuoton
suhteessa vastaavan riskittoman arvo-
paperin tuottoon.

Kun tarkastellaan graafisesti
(kuvio 2), kuinka joukkovelkakirjojen
riskilisa muuttuu, kun julkisten meno-

jen vastasyklisyyden voimakkuutta

Kuvio 2.

Riskilisan ja finanssipolititkan myotasyklisyyden

vilinen riippuvuus mallissa

2.5 Riskilisd (%)

tuksen suhde tuotantoon, tuotantokuilu

ja velkasuhteen poikkeama tavoite- 2.0 2
tasolta. @, ja @, Ovat parametreja, /
jotka kuvaavat julkisten menojen herk- 1

kyyttd suhteessa tuotantokuiluun ja 1,0 /,/
velkasuhteen poikkeamaan tavoite- o5 T2 —— |

tasolta. & on normaalisti jakautunut

virhetermi, joka voidaan tulkita odotta- 0,0

0,5 -0,4 0,3 —0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2

mattomaksi eksogeenlsek31 muutoksek- Julkisten menojen herkkyys suhteesssa tuotantokuiluun

si julkisessa kulutuksessa (julkisen kulu-
tuksen sokki).

Kuviossa esitelliin joukkovelkakirjojen riskilisin ja finanssipolitiikan
myétisyklisyyden vilinen riippuvuus mallissa. Finanssipolitiikan myotisykli-
syyttd on mallissa varioitu muuttamalla julkisten menojen herkkyyttd subteessa
tuotantokuiluun (vaaka-akseli) muiden mallin parametrien pysyessd ennallaan.
Finanssipolititkan myétisyklisyys kasvaa vaaka-akselin kasvaessa. Pystyakseli
antaa mallin tuottaman riskilisin prosentteina. Riskilisi on laskettu mallissa
riskillisen ja riskittomdn arvopaperin tuottojen erotuksena. Perusmallissa
riskilisd on 0,72 %.

Perusmallissa, jonka dynamiikkaa
on tarkasteltu edelld, julkiset menot
ovat vastasyklisia, eli julkiset menot
suhteessa bruttokansantuotteeseen pyr-

. . Lahteet: Christoffel — Jaccard — Kilponen (2011) ja kirjoittajan laskelmat.
kivit supistumaan noususuhdanteessa
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muutetaan — muiden tekijoiden pysyes-
sa ennallaan — nihdaan, etta julkisten
menojen muuttuessa vastasyklisesta
lievasti myotasykliseksi, riskilisa kasvaa
merkittavasti. Vastaavasti vastasykli-
semmat julkiset menot tuottavat pie-
nemmain riskilisin suhteessa perus-
malliin. Riskilisdan kasvu myotasykli-
semman finanssipolitiikan seurauksena
heijastaa ensi sijassa suhdannevaihtelui-
den voimistumista, kun tuotannon,
inflaation ja korkojen vaihtelut lisdan-
tyvat.

Rabhapolititkan merkitys

Myotasyklinen finanssipolitiikka lisdd
talouden suhdannevaihteluita ja johtaa
suurempaan riskilisdan. Jos menoja lisa-
tddn nousukauden aikana, lisikysynta
luo hintapaineita ja johtaa inflaatio-
odotusten kasvuun (ja keskimaarin
my0s inflaation vaihtelu kasvaa).
Inflaatio-odotusten kasvu rapauttaa
joukkovelkakirjojen reaalituottoa ja
siten alentaa joukkovelkakirjojen hinto-
ja. Periaatteessa keskuspankki voi pyr-
kid kompensoimaan inflaation vaihte-
lun voimistumisen reagoimalla voimak-
kaammin inflaatioon. Simuloinnit osoit-
tavat, ettd tilld voidaan pienentdd
inflaation vaihteluita, mutta timin seu-
rauksena korkojen vaihtelu kasvaa.
Korkojen vaihtelun lisidntyminen kas-
vattaa riskilisdd. Myotasyklinen
finanssipolitiikka luo siis epdsuotuisam-
mat olot makrotalouden vakauttamisel-
le siind mielessd, ettd myotdsyklisen
finanssipolititkan mukanaan tuoman
riskilisdn kasvua on vaikea torjua

korkopolitiikan keinoin.
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Suhdanteita karjistava
finanssipolitiikka voi kasvattaa
julkisen velan hoitomenoja

Euroopan velkakriisin taltuttamiseksi
on tehty joukko paatoksii, jotka lisda-
vit finanssipolitiikan kurinalaisuutta ja
saannonmukaisuutta. Erityisesti nousu-
suhdanteessa rakenteellista alijaiamaa
koskeva tavoite rajoittaa jisenmaiden
kiusausta harjoittaa suhdannevaihtelui-
ta karjistavaa eli myotasyklista finanssi-
politiikkaa. Tassa artikkelissa on arvioi-
tu yleisen tasapainon mallin avulla
finanssipolititkan sddntojen ja erityisesti
finanssipolitiikan vastasyklisyyden voi-
makkuuden ja joukkovelkakirjojen ris-
kilisan vilistd yhteyttd. Mallisimuloin-
nit tukevat nikemysti, ettd vastasykli-
sen finanssipolitiikan harjoittaminen on
kansantaloudelle edullista, ei pelkdstddn
siksi, ettd se voi tasata suhdannevaihte-
luita, mutta my®os siksi, etta julkisten
menojen rahoittamiseksi liikkkeeseen las-
ketuille joukkovelkakirjoille maksettu
korko voi talloin merkittavisti alentua.
Myétiasyklinen finanssipolitiikka pie-
nentii kotitalouksien (investoijien)
halukkuutta investoida valtion liikkee-
seen laskemiin joukkovelkakirjoihin.
Taman kompensoimiseksi kotitaloudet
vaativat joukkovelkakirjoilta parempaa
tuottoa, mika puolestaan kasvattaa jul-
kisten menojen rahoituskustannuksia.
Mallisimuloinnit osoittavat myos, etta
finanssipolititkan voimistaessa suhdan-
nevaihteluita rahapolitiikalla on hei-
kommat edellytykset makrotalouden

vakauttamiselle.

Asiasanat: finanssipolitiikka,
subdannevaihtelut, riskipreemio,
rahapolititkka
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Miten nousevat taloudet ovat muuttaneet
globaaleja hintatrendejai?

10.9.2012

Kansainvilinen talouskriisi on pitanyt viime
vuosina kotoperiiset inflaatiopaineet kehit-
tyneissa talouksissa maltillisina. Kriisin seu-
rauksena kaytettavissa on ollut runsaasti
vapaata tuotantokapasiteettia ja kotimainen
kysynta on elpynyt hitaasti. Sitd vastoin
useissa nousevissa talouksissa inflaatio on
kithtynyt selvasti vaoden 2009 jalkeen, kos-
ka nama taloudet karsivat kriisista huomat-
tavasti vihemman ja ovat elpyneet nopeasti.
Koska nousevien talouksien paino maail-
mantaloudessa on viime vuosikymmenen
aikana kasvanut huomattavasti, nailla mail-
la on merkittava vaikutus myos globaaliin
inflaatioon. Tdssa artikkelissa pyritaan hah-
mottamaan timain vaikutuksen suuruutta,

kanavia ja kehitysta pidemmalla aikavalilla.

Nousevat taloudet ja globaali
hintakehitys

Aiemmasta trendistdan poiketen globaali
inflaatio on alkanut hienoisesti kiihtya
kansainvalisen talouskriisin syvimman
vaiheen jilkeen (kuvio 1). Tuoteryhmaita-
solla timi nidkyy energian ja ruoan hin-
noissa, kun taas muiden tavaroiden hinto-
jen nousu on pysynyt hitaana. Nousevien
talouksien vaikutuksen on arvioitu olevan
yksi tarked tekija globaalien inflaatiopai-
neiden lisdantymisessa. Vaikka pitkan
aikavilin inflaatiokehitys maardytyy raha-
politiikan pohjalta, inflaatio voi lyhyem-
malla aikavalilld vaihdella useiden tekijoi-
den vaikutuksesta. Vield 2000-luvun alku-
puolella nousevien talouksien edullisilla
tuotantokustannuksilla ja tuottavuuden
nopealla kohentumisella oli globaalia
inflaatiota hidastava vaikutus, mutta nyt
tama vaikutus voi olla hiipumassa. Useim-
mat nousevista talouksista ovat selvinneet

kansainvalisesta talouskriisista kehittynei-

Miten nousevat taloudet ovat muuttaneet globaaleja hintatrendeja?

td maita nopeammin, ja tuotantokuilun
arvioidaan muuttuneen niissa jo positiivi-
seksi. Samalla tydvoimakustannusten kas-
vu on jatkunut nopeana.

Syvenevan globalisaation myota
nousevien talouksien vaikutus myos kehit-
tyneiden talouksien inflaatiokehitykseen

on kasvanut. Nousevat taloudet vastaavat

yhteensi jo puolesta maailman kokonais- ~ Heli Simola
. . ekonomisti
tuotannosta (laskettuna ostovoimakorja-  upapolitiikka- ja
tutkimusosasto

tuilla tiedoilla), ja pelkastdan Kiina on
noussut maailman suurimmaksi vienti-
maaksi: sen osuus on 10 % globaalista
tavaranviennista. Viimeaikaisissa tutki-
mustuloksissa' on [0ydetty viitteita siitd,
ettd kotimaisen reaalitalouden kehityksen
vaikutus inflaatioon on kehittyneissi
talouksissa vahentynyt ja globaalin talou-
den kehityksen merkitys lisaantynyt.
Nousevat taloudet voivat vaikuttaa
kehittyneiden maiden inflaatiokehityk-

seen useiden eri kanavien kautta. Ilmei-

I Esim. Borio — Filardo (2007), Ciccarelli - Mojon
(2010).

Kuvio 1.

Kuluttajahinnat kehittyneissa ja nousevissa talouksissa
vuosina 2000-2011

1. === Kehittyneet taloudet (vasen asteikko)
2. e== Nousevat taloudet (oikea asteikko)

3. Maailma (vasen asteikko)
g Keskimddriinen vuosikasvu, % (5 vuoden liukuva keskiarvo) 20
6 \ 15
3
2
4 NG — — 110
\\
2 1 e — S
0 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Lihde: IMF.
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sin vaikutuskanava on nousevista

talouksista tuleva tuonti, jonka hinta

vaikuttaa suoraan kehittyneiden talouk-

sien hintakehitykseen. Nousevien

talouksien kasvavalla tarjonnalla voi

olla my6s epdsuoria vaikutuksia kehit-

tyneiden maiden hintakehitykseen.

Nousevien talouksien aiheuttama kan-

sainvilisten markkinoiden kilpailun

kiristyminen voi laskea yleistd kansain-

vilistd hintatasoa ja siten kaikista mais-

ta tulevien tuontituotteiden hintoja.

Kirea kilpailu saattaa vaikuttaa myos

kotimaisiin tuottajahintoihin kehitty-

neissad talouksissa pakottamalla yrityk-
set tinkimain katteistaan ja hillitsemal-

14 palkankorotuspaineita tai lisaamalla

tuottavuutta. Nama tekijat voivat las-

kea kotimaisia tuottajahintoja tai hidas-

taa tuottajahintojen nousua.

Nousevien talouksien vaikutus
tuontihintojen kautta

Kehittyneiden talouksien tuonti nouse-

vista talouksista on kasvanut voimak-

kaasti viime vuosikymmenen aikana.

Tavarakaupassa nousevien talouksien

osuus euroalueen ulkopuolisesta tuon-

nista on suurentunut 50 prosentista

lahes 70 prosenttiin 2000-luvulla.

Taulukko

Yhdysvaltojen tavarantuonnissa nouse-
vien maiden osuus on kasvanut 40 pro-
sentista runsaaseen 60 prosenttiin vii-
meisen vuosikymmenen aikana.

2000-luvun alkupuolella nousevis-
ta talouksista euroalueelle ja Yhdysval-
toihin tulevien valmistettujen tavaroi-
den tuontihinnat eivit kallistuneet tai
olivat jopa laskussa (kuvio 2a ja 2b).
Sen jilkeen ensin Eteli-Amerikasta, Ita-
ja Keski-Euroopasta seka Intiasta tuo-
tujen tavaroiden ja myohemmin myos
muista Aasian maista tuotujen tavaroi-
den hinnat kaantyivat nousuun. Euro-
alueella Kiinasta ja Kaakkois-Aasian
maista (ASEAN-maat) tulevien tuottei-
den hinnat eivit silti olleet vield vuoden
2011 lopullakaan saavuttaneet vuoden
2000 tasoa (hintojen kehitys heijastaa
kuitenkin osin my6s valuuttakurssikehi-
tystd).

Vaikka nousevilla talouksilla on
ollut selva vaikutus kehittyneiden mai-
den tuontihintoihin, tasta kuluttajahin-
tojen kehitykseen aiheutuvat seurauk-
set ovat ainakin toistaiseksi olleet
useimpien tutkimusten mukaan vaati-
mattomampia.? Vuosiin 1995-2005

2 Esim. Kamin ym. (2004), Pain ym. (2006), ECB
(2008).

Nousevien talouksien tuontihintojen keskimaarainen vaikutus euroalueen vuotuiseen valmistettujen tavaroiden
kuluttajahintainflaatioon, prosenttiyksikkoa

Kiina ASEAN* Eteli-Amerikka KIE-maat™** Yhteensd

Taso Muutos | Taso Muutos | Taso Muutos | Taso Muutos | Taso Muutos | Yht.
000|006 |-003 |ooo [-002 |o00 000 |-003 |002 [-010 |-003 |-0.13
2006-
2011 -0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 -0,04 0,02 -0,14 0,03 -0,11

Léihde: Eurostat.

Taso = hintojen tasoeron vaikutus.

Muutos = hintojen muutosvaubdin vaikutus.

* Brunei, Kambodza, Indonesia, Laos, Malesia, Myanmar, Filippiinit, Singapore, Thaimaa, Vietnam.
** Puola, TSekki, Unkari, Romania, Bulgaria, Latvia, Liettua, Viro.
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ajoittuvien tutkimusaineistojen pohjal-
ta on todettu, ettd tuonti nousevista
talouksista on hidastanut vuotuista
kuluttajahintainflaatiota eri kehitty-
neissi talouksissa 0-0,3 prosenttiyk-
sikkoa. Tulos selittyy pitkalti sitd kaut-
ta, ettd nousevissa talouksissa valmis-
tettujen tuotteiden osuus kehittyneiden
talouksien koko kulutuksessa on yha
melko pieni. Vaikka niiden osuus esim.
Yhdysvaltain tuonnista ja euroalueen
ulkopuolisesta tuonnista on jo yli puo-
let, koko tuonnin osuus kotimaisesta
kulutuksesta on edelleen 10-15 %,
joten nousevien talouksien osuus koko
kulutuksesta on alle kymmenesosa.?

Koska aiemmat tutkimukset ovat
ulottuneet ainoastaan 2000-luvun
alkupuolelle, on syyta tarkastella euro-
alueen kehitystd my6s viime vuosien
osalta (taulukko). Tadssa esitettdvid las-
kelmia voidaan pitda lihinnd suuntaa
antavina arvioina vaikutuksen koko-
luokasta, silld ne ovat yksinkertaistuk-
sia ja pohjana kaytettyihin tilastoihin
liittyy epatasmallisyyttd.* Lisaksi viime
vuodet ovat olleet poikkeuksellinen
ajanjakso kansainvalisen talouskriisin
vuoksi, mika lisda tulkintaan liittyvaa
epavarmuutta. Vaikutukset ovat kui-
tenkin samaa suuruusluokkaa kuin
aiemmissa tarkasteluissa esitetyt
arviot.

Laskelmissa on kidytetty samaa
menetelmaa kuin esim. Kaminin ym. ja
Painin ym. tutkimuksissa. Tdssia mene-

telmassd kotimainen kuluttajahinta-

3 Esim. Hale ja Hobijn (2011) arvioivat Kiinan osuu-
den vastaavan vain vajaata 3:a prosenttia Yhdysval-
tain yksityisistd kulutusmenoista vuonna 2010.

4 Laskelmissa ei myskiin oteta huomioon, miten
rahapolitiikka olisi muuttunut ilman globalisaatioke-
hitystd. Ks. esim. Bowen ja Mayhew (2008).
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Kuvio 2a.
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* Puola, TSekki, Unkari, Romania, Bulgaria, Latvia, Liettua, Viro.
** Brunei, Kambodza, Indonesia, Laos, Malesia, Myanmar, Filippiinit,
Singapore, Thaimaa, Vietnam.
Lihde: Eurostat.
Kuvio 2b.
Yhdysvaltain valmistettujen tavaroiden
tuontihintaindeksi alueittain
1. === Nousevat taloudet
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Ldhde: Bureau of Labor Statistics.
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inflaatio jaetaan kolmeen osaan, jotka
riippuvat kotimaisten ja tuontituottei-
den hintojen tasoerosta, muutosvauhdin
erosta sekd kotimaisten tuottajahintojen
kehityksesta.’

Kun tarkastellaan seka hintatason
muutosten ettd hintojen muutosvauhdin
keskimaaraisid vaikutuksia euroalueen
kuluttajahintainflaatioon vuosina 2000-
2005 ja 2006-2011, havaitaan hintata-
sosta johtuvan vaikutuksen olleen niista
kahdesta selvisti tarkedmpi ja hillinneen
euroalueen inflaatiota molempina tar-
kasteluajanjaksoina (taulukko). Hinto-
jen muutosvauhdista johtuva vaikutus
on ollut pienempi, mutta viime vuosiin
saakka myos se on hillinnyt hinnannou-
supaineita, koska nousevista talouksista
tuotujen tuotteiden hinnat ovat laske-
neet tai nousseet kotimaisia hintoja
hitaammin ja niiden osuus kulutuskoris-
ta on kasvanut. Hintojen muutosvauh-
dista aiheutuva vaikutus on kuitenkin
muuttunut viime vuosina negatiivisesta
positiiviseksi, kun nousevista talouksista
tuotujen tuotteiden hinnat ovat kohon-
neet nopeammin kuin kehittyneiden

maiden tuotteiden hinnat.

Nousevien talouksien vaikutus
kilpailun lisiantymisen kautta

Nousevien talouksien aiheuttama kilpai-

lun kiristyminen voi nakyd myos kehit-

N

M E _ M E M M
AP :AS(C’ C )+SH[AC _AC )+AC

Pl Y ch cl
Tassa PM on kuluttajahintaindeksi kehittyneessa
taloudessa, S nousevan talouden tuonnin osuus kehit-
tyneen talouden kotimaisessa kulutuksessa, CE nouse-
vien talouksien tuontihinta ja CM kehittyneiden
talouksien kotimaassa tuotettujen tuotteiden hinta.
Yksinkertaisuuden vuoksi kehittyneistd maista tulevan
tuonnin hintatason ja hintojen muutoksen oletetaan
olevan sama kuin kehittyneen maan kotimaisen hinta-
tason.

tyneiden talouksien yritysten kustan-
nuspaineissa ja hinnoittelussa. Nouse-
vista talouksista perdisin olevan tuon-
nin on useissa tutkimuksissa havaittu
vaikuttavan varsinkin suhteellisiin tuot-
tajahintoihin Yhdysvalloissa ja Euroo-
passa.b Toimialatasolla tarkasteltuna
nousevien talouksien markkinaosuuden
lisidntyessd yhden prosenttiyksikon
verran tuottajahintojen on todettu las-
kevan 2-3 prosenttiyksikkoa. Tama vai-
kutus on kohdistunut erityisesti tyovoi-
mavaltaisiin aloihin, joilla nousevien
talouksien osuus kehittyneiden maiden
kulutuksesta on lisidntynyt voimak-
kaimmin. Suhteellisten tuottajahintojen
laskun on havaittu padosin johtuvan
ndiden toimialojen tuottavuuden kas-
vun nopeutumisesta, mutta myos yritys-
ten katteiden on todettu hieman supistu-
neen nousevien talouksien tuonnin seu-
rauksena. Lisiksi on loydetty viitteitd
siitd, ettd nousevista talouksista perdisin
oleva tuonti on hillinnyt palkankoro-
tuspaineita.

Tuoreimpaan saatavilla olevaan
tilastoaineistoon perustuvan yksinker-
taisen tarkastelun pohjalta voidaan
myos havaita samansuuntainen yhteys.
Kun verrataan eri toimialojen palkka-
kehitysta ja tuonnin osuutta toimialan
tuotteiden kotimaisesta kulutuksesta,
nayttia siltd, etta palkat ovat nousseet
hieman hitaammin niilld toimialoilla,
joilla tuonnin osuus kotimaisesta kulu-
tuksesta on lisddntynyt enemman
(kuvio 3a ja 3b). Yhteys ei ole kovin
voimakas, mutta samansuuntaisia
tuloksia on saatu myos aiemmissa niin

euroaluetta, Yhdysvaltoja kuin Japania-

6 Auer — Fisher (2008), Auer ym. (2010), Chen ym.
(2004), IMF (2006), Pula — Skudelny (2007).
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kin koskevissa tarkasteluissa’. Vastaava
tarkastelu euroalueen (Saksa, Ranska,
Italia ja Suomi) yritysten kayttokatteen
ja nousevien talouksien tuontiosuuden
vililld osoittaa, ettd yritysten kayttoka-
te on vuosina 2000-2007 supistunut
enemman niilld toimialoilla, joilla nou-
sevien talouksien tuonnin osuus koti-
maisesta kulutuksesta on kasvanut
enemman.

Vaikka nousevien talouksien vai-
kutus kehittyneiden talouksien suhteel-
lisiin tuottajahintoihin on todettu mer-
kittavaksi, ndyttdd niiden vaikutus
koko tuottajahintakehitykseen olevan
selvdsti vaatimattomampi. Esim. Euroo-
passa nousevien talouksien tuonnin on
arvioitu hidastaneen koko tuottajahin-
tainflaatiota keskimaarin 0,1-0,3 pro-
senttiyksikkod vuodessa 1990-luvulla ja
2000-luvun alkupuolella. Lisiksi tuot-
tajahintojen muutokset eivit valttimat-
ta vality tdysimaardisind kuluttajahin-
toihin, jolloin kokonaisvaikutus voi jaa-

di vield pienemmaksi.

Nousevien talouksien vaikutus
raaka-ainehintojen kautta

Nousevista talouksista — erityisesti Kiinas-
ta — on viime vuosina tullut myos huo-
mattavia raaka-aineiden kuluttajia.
Nousevat taloudet vastaavat jo lihes
puolesta maailman oljyntuonnista, ja
vuodesta 2007 lahtien 6ljyntuonti on
kasvanut ainoastaan nousevissa talouk-
sissa. Yksistaan Kiinan osuus maailman
raakamalmin tuonnista on suurentunut
jopa kahteen kolmannekseen ja lihes
puoleen myos monien metallien, kuten

jalostamattoman sinkin ja kuparin,

7" Esim. White (2008).

tuonnissa. Tulotason kohenemisen myo-
td mm. lihan kysyntd on kasvanut voi-
makkaasti nousevissa talouksissa, mika
on lisainnyt seka lihan ettd rehuraaka-
aineiden hintapaineita. Useiden tutki-
musten mukaan nousevien talouksien
raaka-aineiden kysynnan voimakas kas-
vu onkin ollut yksi tarkeimmista teki-

jOista viime vuosien nopeassa raaka-

Kuvio 3a.

Tuonnin osuus kotimaisesta kysynnasta ja
palkka tyontekijaa kohden toimialoittain

Muutos 2000-2008
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Kuvio 3b.
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Labhteet: Eurostat ja UNIDO.
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Kuvio

aineiden maailmanmarkkinahintojen
nousussa.®

Useimmat kehittyneet taloudet
ovat merkittavid raaka-aineiden tuojia,
joten raaka-aineiden hintojen muutok-
set vaikuttavat suoraan kehittyneiden

maiden tuontihintoihin. Viime vuosina

8 Esim. Hamilton (2009), Kilian — Hicks (2009),
Roache (2012).

4a.

Euroalueen tuonnin yksikkoarvoindeksi
tuoteryhmittdin

4. === Valmistetut tavarat
5. e  Raaka-aineet

1. === Koko tuonti

2. e Oljy ja Sljytuotteet
3 Ruoka
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Léhde: Eurostat.
Kuvio 4b.
Yhdysvaltain tuontihintaindeksi tuoteryhmittain
1. === Koko tuonti 4. s [nvestointitavarat
2. w== Oljy ja 6ljytuotteet 5. === Raaka-aineet
3. Ruoka 6. === Kulutustavarat
500 Indeksi, 2000 = 100
450 A
\ 7
400 A,
350 I \ I
300 N'I \ /
250 A r/ \ ./"'J\"/
200 /A (WAl W ;
100 ﬁ?ﬁéh'_—:%
50 1 ‘ |
4 6
0 ! ! ! ! ! !
2000 2002 2004 2006 2008 2010
Lihde: Bureau of Labor Statistics.
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oljyn ja muiden raaka-aineiden tuonti-
hintojen nopea nousu onkin kiihdytti-
nyt merkittavasti koko tuontihinta-
inflaatiota seka euroalueella ettd Yhdys-
valloissa (kuvio 4a ja 4b).
Raaka-aineiden tuontihintojen
muutokset nikyvit nopeasti myos
kehittyneiden maiden kuluttajahinnois-
sa. Raakaoljyn hinnanmuutosten on
havaittu euroalueella vilittyvin poltto-
aineiden (verottomiin) kuluttajahintoi-
hin ldhes tdysimddrdisesti muutamassa
viikossa. Ruoan ja energian yhteenlas-
kettu paino euroalueen ja Yhdysvalto-
jen kuluttajahintaindekseissa on lisdan-
tynyt viime vuosikymmenina lihes nel-
jannekseen. Siksi 6ljyn ja ruoan hinto-
jen kalleudella ja voimakkailla vaihte-
luilla on usein merkittiva suora vaiku-
tus koko kuluttajahintaindeksin kehi-
tykseen. Rahapolitiikan kannalta on
tarkeda estda suoran vaikutuksen ker-
rannaisvaikutukset muihin hintoihin ja
inflaatio-odotuksiin. Tutkimustulosten
pohjalta esim. 6ljyn hinnan epasuorat
vaikutukset euroalueen kuluttajahintoi-
hin tuotantopanosten hintojen kautta
onkin arvioitu maltillisiksi.’
Raaka-aineiden kysynnin kasvun
arvioidaan yleisesti jatkuvan nousevissa
talouksissa my0s tulevina vuosina. Kan-
sainvilinen energiajirjesto (IEA) on
ennustanut raakaoljyn kysynnan kasva-
van ainoastaan nousevissa talouksissa,
mutta supistuvan kehittyneissa talouk-
sissa.' Nousevien talouksien kysynta
kuitenkin kasvaa nopeammin kuin
kysyntd supistuu kehittyneissa talouk-
sissa, joten 6ljyn hintaan kohdistuu

nousupaineita myos tulevina vuosina.

2 ECB (2010, 2012).
10TEA (2011).

Miten nousevat taloudet ovat muuttaneet globaaleja hintatrendeja?



Oljyn kysynti ei myoskiin ole kovin
hintajoustavaa, koska 6ljya on usein
vaikea korvata vaihtoehtoisilla polttoai-
neilla.

Vaikka raaka-aineiden kysynnin
ennakoidaan edelleen kasvavan nouse-
vissa talouksissa, kasvun odotetaan hie-
man hidastuvan. Suurimman raaka-
aineiden kysyjan eli Kiinan talouskas-
vun odotetaan hidastuvan vihitellen ja
siirtyvan investointivetoisesta enemman
kulutusvetoiseen kasvuun, mika hillin-
nee monien teollisuusraaka-aineiden
kysynnin kasvua. Kysynnin volyymi
nousevissa talouksissa on kuitenkin jo
niin suuri, ettd sen pienikin lisdys
aiheuttaa hintapaineita raaka-aineisiin,
koska tarjontaa voidaan lisdta vain
hitaasti.

Oljyn tuotannon lisaamiseksi
monissa tuottajamaissa taytyy ottaa
kayttoon uusia esiintymid. Uuden tuo-
tannon kdynnistiminen vie kuitenkin
aikaa, ja monissa tapauksissa uudet
tuotantoalueet sijaitsevat entisti vai-
keammissa olosuhteissa, jolloin niiden
tuotantokustannukset ovat aiempaa
suuremmat. Lisdksi monissa suurissa
oljyntuottajamaissa julkisen sektorin
tulot ovat niin riippuvaisia 6ljyn hinta-
tasosta, ettd tarjonnan lisdystd pyritdan
rajoittamaan hintojen pitdmiseksi kor-
keina.

Myo6s maatalousraaka-aineiden
tuotannon kasvun arvioidaan vastai-
suudessa hidastuvan, kun uutta maa-
talousmaata on yha vaikeampi saada
kayttoon.'! Maataloustuotteisiin koh-
distuu hintapaineita my6s kalliista 6ljyn
hinnasta, joka nostaa panoskustannuk-

sia. Niin 6ljyn kuin maataloustuot-

1 FAO (2012).
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teidenkin tarjontaa vaikeuttavat usein
myos erilaiset poliittiset tai sddoloihin
liittyvat sokit. Niiden hintavaikutus voi-
mistuu, kun ylimaardista kapasiteettia ja
varastoja ei muutoinkaan ole enda run-
saasti jiljelld juuri nousevien talouksien
kasvavan kysynnin vuoksi. Raaka-
aineiden kalliit ja nousevat hinnat eivit
my06skdan rajoita kysynnian kasvua nou-
sevissa talouksissa niin paljon kuin
muualla, koska usein esim. energian ja
ruoan hintoja subventoidaan tai hinto-
jen nousua kotimarkkinoilla rajoitetaan.
Vaikka nousevat taloudet pddosin
vastaavat maailman raaka-ainekysyn-
nin kasvusta ja niilld on todettu olevan
selvd vaikutus useimpien raaka-aineiden
hintakehitykseen, useimpien tutkimus-
ten mukaan nousevien talouksien vaiku-
tus raaka-aineiden hintoihin on kuiten-
kin edelleen pienempi kuin kehittynei-
den talouksien. Etenkin Yhdysvaltojen
reaalitalouden kehitykselld on todettu
olevan ratkaiseva vaikutus raaka-ainei-
den hintoihin. Nousevien talouksien vai-
kutus raaka-aineiden hintoihin kuiten-
kin kasvaa koko ajan, ja tulevaisuudes-
sa siitd saattaa aiheutua aiempaa enem-
mén paineita myos muiden hintojen

nousuun.

Nousevien maiden merkitys
maailmantalouden hintatrendien
kannalta voimistumassa

Nousevien talouksien vaikutus kehitty-
neiden talouksien inflaatiokehitykseen
on lisaantynyt selvisti viime vuosina,
kun nousevien talouksien painoarvo
maailmantaloudessa on kasvanut ja
osallistuminen globaaliin tyonjakoon
lisidntynyt. Nousevat taloudet naytta-

vit hieman hillinneen lopputuotteiden
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hintojen nousua globaaleilla markki-
noilla, mutta kiihdyttianeen raaka-ainei-
den hintojen nousua.

Nousevista talouksista tuotujen
tuotteiden osuus kehittyneiden talouk-
sien kotimaisesta kulutuksesta on edel-
leen melko pieni, mika rajoittaa nouse-
vien talouksien vaikutusta kehittynei-
den maiden hintakehitykseen. Lisdksi
monet kehittyneiden talouksien tuotta-
mat tuotteet eivit edelleenkiin ole kor-
vattavissa nousevien talouksien tuotteil-
la, mika vihentaa kehittyneiden maiden
tuottajiin kohdistuvia kilpailupaineita.
Tuonti nousevista talouksista voi myos
vaikuttaa koko hintakehityksen sijasta
lahinna suhteellisiin hintoihin. Nouse-
vista talouksista tuotujen tuotteiden
hintojen laskiessa kotimaisten tuottei-
den tai palveluiden hinnat voivat vas-
taavasti nousta, koska kuluttajat pysty-
vit maksamaan tuotteista enemman.
Tama on voinut osittain vaikuttaa sii-
hen, ettd esim. euroalueella palveluiden
hinnat ovat 2000-luvulla nousseet
nopeammin kuin tavaroiden hinnat.

Nousevat taloudet ovat vaikutta-
neet kehittyneiden talouksien inflaa-
tioon myos raaka-aineiden hintojen
kautta, silla nousevien talouksien
nopeasti kasvanut kysynta on osaltaan
vaikuttanut raaka-aineiden hintojen
voimakkaaseen nousuun. On kuitenkin
vaikea arvioida, kuinka suurelta osin
raaka-aineiden hintojen nousu johtuu
nimenomaisesti nousevista talouksista.
Nousevat taloudet ovat olleet todella
merkittavia globaalissa mittakaavassa
vasta varsin lyhyen ajan. Lisaksi viime
vuosikymmen oli yleisesti poikkeukselli-
nen ajanjakso maailmantaloudessa

nopean kasvun vaihtuessa syvdan

talouskriisiin. Siksi nousevien talouk-
sien vaikutusta on vaikea erottaa muis-
ta tekijoista.

Nousevien talouksien vaikutus
kehittyneiden maiden hintakehitykseen
voimistunee tulevina vuosina, kun nii-
den merkitys globaalissa taloudessa
kasvaa edelleen. Lopputuotteiden
lisdaantyva tuonti nousevista talouksista
hillinnee kehittyneiden talouksien
inflaatiopaineita vastakin, koska nouse-
vien talouksien hintataso on vield sel-
vasti alempi kuin kehittyneiden talouk-
sien. Nousevien talouksien tuontihinnat
ovat kuitenkin kdantyneet nousuun vii-
me vuosina. Nousupaineet jatkunevat
my0s tulevina vuosina nousevien mai-
den valmistamien tuotteiden kehittyes-
sd, palkkojen kohotessa nopeasti ja
kotimaisen kulutuksen kasvaessa. Uutta
edullista tyévoimaa ei enaa riitd nouse-
vissakaan talouksissa samassa maarin
kuin ennen, joten tulevaisuudessa nou-
sevien talouksien inflaatiota hillitseva
vaikutus jddnee pienemmaksi. Lisdksi
raaka-aineiden kysynnan kasvun jatku-
minen nousevissa talouksissa aiheuttaa
tulevaisuudessakin nousupaineita
raaka-aineiden hintoihin ja siten myos
monien kehittyneiden maiden hinta-
kehitykseen. Useat nousevat taloudet
ovat kuitenkin viime vuosina alkaneet
kiinnittda aiempaa enemméin huomiota
kurinalaiseen rahapolitiikkaan ja inflaa-
tion hillitsemiseen, miki tukee globaa-
lien hintojen vakaampaa kehitysta
pidemmalla aikavalilla.

Asiasanat: kuluttajabinnat, tuottaja-
bhinnat, tuontibinnat, nousevat taloudet
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