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PAAKIRJOITUS

Inflaationakymat edellyttavat
kevytta rahapolitiikkaa

Maailmankaupan ja nousevien talouksien kasvuvauhdin hidastuminen seka
rahoitusmarkkinoiden epavarmuuden lisddntyminen ovat varjostaneet euroalueen
talouskehitystd. Maailmankaupan kohenemista painaa erityisesti nousevien talouksien,
kuten Kiinan, kasvun hidastuminen. Euroalueella kasvu on edelleen kotimaisen
kysynnin varassa. Talous- ja inflaationdkymien heikennyttya EKP:n neuvosto paatti
maaliskuussa 2016 useista toimista, joilla edistetdan hintavakaustavoitteen
saavuttamista. Muita merkittivid maailmanlaajuisia tekijoiti, joiden vaikutus
talousnakymiin ulottuu pitkalle tulevaisuuteen, ovat ilmastonmuutoksen hallinta, raaka-

aineiden hintojen suuret vaihtelut ja vaestoliikkeiden huomattava lisiantyminen.

Maailmantalouden nakymaét ovat alkuvuonna 2016 selvisti heikentyneet ja ennustettua
heikomman kehityksen riskit ovat lisdantyneet. Kasvua hidastavat lyhyen aikavilin
epavarmuustekijit ja pidemman aikavélin suuret kysymykset.

Ensiksi epdvarmuus on lisddntynyt rahoitusmarkkinoilla ja vaikuttanut pankkisektoriin.
Rahapolitiikan vilittymisen ndkokulmasta on kuitenkin tarkeéa, ettd pankit voivat
hyodyntda EKP:n edullista pitempiaikaista rahoitusta ja myontéda uusia luottoja

asiakkailleen ja tukea niin reaalitalouden kasvua.

Pankkien toimintakyvyn kannalta ongelmaksi koettua hoitamattomien lainojen maaraa
on euroalueella pyritty vihentdmaéén, ja talouskasvu onkin lahtenyt kdyntiin erityisesti
niissd maissa, joissa asiaan puututtiin ripeésti. Tehtdvia kuitenkin on vield, silla
edistyminen hoitamattomien lainojen osuuden pienentdmisessi on ollut epétasaista ja
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hoitamattomien lainojen osuus on erdissa maissa edelleen suuri. Pankkien
luotonantokyvyn ja rahapolitiikan vélittymisen kannalta hoitamattomien lainojen riped
viahentdminen on kuitenkin keskeisti, silld euroalueella rahapolitiikka valittyy
reaalitalouteen ensisijaisesti pankkien kautta. Vakaa ja toimintakykyinen pankkisektori
on tarked talouden elpymisen kannalta.

Toiseksi kasvunikymien heikentymisen taustalla on nousevien maiden kasvun
hidastuminen. Erityisesti Kiinan siirtyminen investointi- ja teollisuusvetoisesta kulutus-
ja palveluvetoiseen talouteen on vaikuttanut maan nidkymiin. Suomen Pankin
ekonomistien ennusteen mukaan Kiinan talouskasvu hidastuu ldhivuosina 5 prosentin
tuntumaan. Vaikka kulutus- ja palveluvetoinen talous ei ole sdddeltavissa
keskusjohtoisesti kuten investointi- ja teollisuusvetoinen kasvu, Kiinan viranomaisilla on
hyvit edellytykset kehittda maataan ja pehmentédéd rakennemuutoksen lyhyen aikavilin
vaikutuksia muilla talouspoliittisilla toimilla.

Kolmanneksi merkittdvid maailmanlaajuisia tekijoitd, joiden vaikutus talousniakymiin
ulottuu pitkalle tulevaisuuteen, ovat ilmastonmuutoksen hallinta, raaka-aineiden
hintojen suuret vaihtelut ja vaestoliikkeiden huomattava lisddntyminen. Naihin ilmi6ihin
liittyy myo0s rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusvakauden kannalta oleellisia kysymyksii.
Lisdksi ilmioiden kokonaistaloudellisia ja hintavaikutuksia tulee seurata tarkasti.

Nain monen epavarmuustekijan vaikutus nakyy jo maailmantalouden ja -kaupan
hidastumisena. Maailmantalouden kasvu hidastui 3 prosentin tuntumaan vuonna 2015.
Kasvu oli hitainta sitten finanssikriisivuoden 2009. Suomen Pankin ekonomistit
ennustavat maailmantalouden kasvun pysyvén 3 prosentin tuntumassa vuosien
2016—2018 ajan.

Myds euroalueen inflaationdkymait ovat muuttuneet hitaamman inflaation suuntaan.
Vuonna 2015 euroalueen inflaatio jai o prosenttiin, mika on alhaisin vuosikeskiarvo
rahaliiton aikana. Hitaan inflaation taustalla on ollut pd4osin matala 6ljyn hinta.
Helmikuussa 2016 euroalueen inflaatio oli -0,2 %. Inflaation hidastuminen on ollut
laaja-alaista, ja se jatkuu lahikuukaudet.

Talous- ja inflaationdkymien heikentymisen vuoksi EKP:n neuvosto paitti maaliskuussa
2016 useista toimista, joilla edistetdidn hintavakaustavoitteen saavuttamista. Naihin
kuuluivat kaikkien ohjauskorkojen lasku, osto-ohjelman laajentaminen yrityssektorin
velkapapereihin ja kuukausittaisten ostomaarien kasvattaminen, mika sidottiin
ennakoivaan viestintddan. Pankeille my0os myonnetdan rahapoliittisissa operaatioissa

erittdin pitkid luottoja vakuuksia vastaan yritysluototuksen lisaamiseksi.

Lisdksi EKP:n neuvosto ilmoitti odottavansa ohjauskorkojen siilyvin nykytasollaan tai
sitd alempina pidemmaén aikaa ja timénhetkisten hintavakausnikymien valossa vield
selvasti omaisuuserien ostojen paatyttyakin.

Rahapoliittinen paketti ja siihen liittyvd ennakoiva viestinta muodostavat kattavan ja
tasapainoisen kokonaisuuden hintavakaustavoitteen saavuttamiseksi. Sen tarkoituksena
on keventia euroalueen rahoitusoloja entisestaan seka lisdta mahdollisuuksia uuden
luotonannon kasvuun, tukea euroalueen talouden elpymisti ja edistia inflaatiovauhdin
palautumista hieman alle 2 prosenttiin keskipitkalla aikavalilla.
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Kevyt rahapolitiikka lisda asteittain kysyntaa euroalueen maissa ja auttaa sita kautta
myo6s Suomea. Alhainen korkotaso nikyy matalina yritysten ja asuntolainojen korkoina.
Kun lainat ovat pitkélti vaihtuvakorkoisia ja pankkijarjestelmaén tila hyvi, rahapolitiikka
valittyy Suomessa erityisen tehokkaasti. Jotta Suomen talous saadaan kestavaan
kasvuun, tarvitaan kustannuskilpailukyvyn parantamista ja rakenteellisia uudistuksia.
Kun yrityksille ndin syntyy tarve laajentaa tuotantoa, kevyen rahapolitiikan my6ta
rahoitusolot tukevat investointi- ja tyollistaimispaatoksia.

Helsingissi 21.3.2016
Erkki Liikanen

Suomen Pankin paijohtaja

Avainsanat

« maailmantalous

» maailmankauppa
« inflaatio

» rahapolitiikka
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Kotimainen kysynta euroalueen
kasvun moottorina

EKP:n neuvosto paatti laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta tammikuussa 2015.
Tdhan mennessi ostoja on tehty ldhes 780 mrd. eurolla. Maaliskuun 2016
kokouksessaan neuvosto paitti keventia rahapolitiikkaa edelleen. Markkinat

odottavatkin rahapolitiikan jatkuvan kevyena pitkaan.

Al

Euroalueen talous jatkoi vuonna 2015 elpymistaan. BKT kasvoi 1%/2 prosentin vauhtia, ja
tyottomyysaste laski prosenttiyksikon verran 10%2 prosenttiin. Kasvu on vuosina
2016—2018 kuitenkin aiempaa enemman kotimaisen kysynnan varassa.
Vientimarkkinoiden kasvunakymét ovat heikentyneet, ja nettoviennin vaikutus kasvuun
jaa ennustejaksolla hyvin pieneksi.

Myonteisesta reaalitalouden kehityksesta huolimatta euroalueen inflaatio jai vuonna
2015 nollaan, miki on alhaisin vuosikeskiarvo rahaliiton aikana. Hitaan inflaation
taustalla oli pddosin 6ljyn hinta, joka halpeni edelleen vuoden 2015 aikana. Vaikka 6ljyn
jaruuan hinnanvaihteluista puhdistettu pohjainflaatio on pysynyt vakaampana, on sekin
ollut vain prosentin tuntumassa. Inflaation kiithtyminen on maltillista koko
ennustejakson ajan. Kiihtymista kuitenkin tukevat 6ljyn hinnan vakautuminen, kevyena
jatkuva rahapolitiikka ja negatiivisen tuotantokuilun supistuminen.

Euroalueen kasvuriskit voidaan jakaa kahteen osaan, ulkoisiin ja siséisiin. Ulkoisista
riskeista keskeisin on maailmantalouden laaja-alainen ja voimakas hidastuminen, joka
vaimentaisi sekd euroalueen kasvua ettd inflaatiota. Riskind myo6s on, ettéd 6ljyn hinnan
voimakas lasku ja maailmantalouden hidastuminen osoittautuvat epalineaarisiksi, kun
velkaantuneiden kansantalouksien taseet eivit endi kesté tilanteen heikkenemista.

Euroalueen sisdiset riskit liittyvit siihen, etta talouden elpyminen on yhi hauraalla
pohjalla. Kriisin pitkidkestoisuus nakyy laajasti: tuotannolliset investoinnit ovat yha
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vaimeita ja pitkaaikais- ja nuorisoty6ttomyys on suurta. Uutena sokkina euroalueelle on
tullut pakolaiskriisi, jonka vaikutuksiin liittyy paljon epavarmuutta. Poliittista
epavarmuutta Euroopassa lisdd my0s Ison-Britannian EU-kansaniénestys.

EKP paatti laajoista lisatoimista

Vuonna 2015 euroalueen reaalitalous jatkoi elpymistddn. BKT kasvoi 12 prosentin
vauhtia, ja ty6ttomyysaste laski vuoden aikana prosenttiyksikon verran 10%2 prosenttiin.
Myonteisesta talouskehityksestd huolimatta euroalueen inflaatio jai nollaan. Vuosi 2015
oli jo kolmas kokonainen vuosi, jolloin inflaatio oli hintavakaustavoitetta hitaampaa eli
selvisti alle 2 %.

Suuren osan inflaation vaimeudesta selittda 6ljyn hinta, joka kdantyi vuoden 2015
puolenvilin jilkeen uudelleen laskuun. Toteutuneen inflaation lisdksi 6ljyn hinnan lasku
on vaimentanut lyhyen ja my6s pidemman aikavélin inflaatio-odotuksia (kuvio 1).
Vuoden 2016 alussa epdvarmuus maailmantalouden ndkymista on lisdéntynyt, mika on
nikynyt finanssimarkkinoilla huomattavana volatiilisuuden kasvuna. Nama tekijét ovat
heikenténeet euroalueen kasvu- ja hintavakausnakymia.

Kuvio 1.

Oljyn hinta heilutellut myds inflaatio-odotuksia
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Maaliskuun 2016 kokouksessaan EKP:n neuvosto paittikin keventdi rahapolitiikkaa
kattavalla paketilla. Neuvosto paitti ensinnikin laskea kaikkia EKP:n ohjauskorkoja.
Perusrahoitusoperaatioiden korkoa laskettiin 0,05 prosenttiyksikkoa eli 0,00 prosenttiin
ja maksuvalmiusluoton korkoa niin ikdan 0,05 prosenttiyksikkoa eli 0,25 prosenttiin.
Talletuskorkoa laskettiin 0,10 prosenttiyksikk6d —0,40 prosenttiin. Toiseksi
omaisuuserien osto-ohjelmaa laajennettiin yrityssektorin velkakirjoihin ja
kuukausittaisia ostomaéaria kasvatettiin. Huhtikuusta 2016 alkaen ostoja tehdaan 8o
mrd. eurolla kuukaudessa. Kolmanneksi eurojarjestelma kaynnistad kesakuussa
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjan. Siiné lainojen ehdot on
sidottu yritysluototuksen lisddmiseen.
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Arvopaperien osto-ohjelma keventaa rahataloutta

EKP:n neuvosto paatti laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta tammikuussa 2015.
Tuolloin ostoja paatettiin tehda maaliskuusta 2015 alkaen 60 mrd. euron kuukausitahtia
ainakin syyskuuhun 2015 asti, jolloin ostojen kokonaissummaksi olisi muodostunut

1 140 mrd. Osto-ohjelma on toteutunut ilmoitetulla tavalla, ja suurin osa ostoista on
kohdistunut euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemiin velkakirjoihin (kuvio 2).

Kuvio 2.
Kuukausittaiset ostot kasvatettiin 60 mrd. eurosta

80 mrd. euroon
= Omaisuusvakuudelliset arvopaperit
Katetut joukkolainat
Mrd. EUR Julkisen sektorin arvopaperit
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Léhteet: EKP ja Macrobond.

Katkoviiva = maaliskuussa 2016 ilmoitettu tavoitetaso.
Pisteviiva = aiempi, joulukuun 2015 mukainen tavoitetaso.
18.3.2016
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Joulukuussa 2015 EKP:n osto-ohjelmaa pidennettiin ainakin maaliskuun 2017 loppuun
saakka (kuvio 2, korostettu alue). Neuvosto paatti myos, ettd osto-ohjelmassa
hankittujen arvopaperien eradntyessa takaisin maksettava padoma sijoitetaan uudelleen,
ja néin jatketaan niin kauan kuin on tarpeen. Tama tarkoittaa, ettd ostojen
yhteenlaskettu koko pysyy halutulla tasolla, vaikka kuukausittaiset ostot loppuisivatkin
(kuvio 2, katkoviivan vaakasuora osuus).

Maaliskuun 2016 kokouksessa kuukausittaisia ostoja kasvatettiin 60 mrd. eurosta 80
mrd. euroon (kuvio 2, katko- ja pisteviivan vilinen erotus). Tama kasvattaa ohjelman
koon ainakin 1740 mrd. euroon. Liséksi ostettavien arvopaperien joukkoon lisittiin
euroalueen pankkisektoriin kuulumattomien yritysten liikkeeseen laskemat
investointiluokan joukkolainat.

Arvopaperien ostot keventavit euroalueen rahataloudellisia oloja kolmella tavalla.

Ensinnékin osto-ohjelman pituus viestii siitd, ettd EKP:n neuvosto on sitoutunut
pitimaén korkotason yhad pidempéin alhaisena (ns. signalointivaikutus). Téta vaikutusta
tukee my0s ennakoiva viestintda: EKP:n neuvosto odottaa, ettd ohjauskorot pysyvit
nykyisella tasolla tai sitd alempina vield omaisuuserien ostojen paatyttyakin.
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Toiseksi ohjelma lisda piirissddn olevien arvopaperien kysyntaa, mika pienentaa naiden
paperien riskilisid. Tdima nakyy pienempina tuottoina, mika laskee taloudessa vallitsevaa
korkotasoa.

Kolmanneksi taiméan ns. suoran vaikutuksen lisdksi osto-ohjelmaan kuuluvien
arvopapereiden myyjat todennékdisesti ostavat tilalle joitakin muita, riskillisempid
arvopapereita. Talloin my0s niiden riskilisat supistuvat. TAtd osto-ohjelman
ulkopuolisten arvopapereiden kysynnan kasvua ja sen laajempia myonteisia vaikutuksia
padomamarkkinoille kutsutaan portfoliovaikutukseksi.

Kaiken kaikkiaan osto-ohjelma laskee taloudessa vallitsevaa korkotasoa.™ Korkotason
lasku tekee kulutuksesta ja investoinneista houkuttelevampia sekd mahdollisesti
heikentida valuuttakurssia. Nama tekijat lisddvat kokonaiskysyntia ja aikaa myoten
inflaatiota.

Kohdennetut operaatiot tehostavat rahapolitiikkaa

Nykyisessa tilanteessa EKP:n tosiasiallinen ohjauskorko on talletuskorko. Tama johtuu
siitd, ettd keskuspankin mittavien arvopaperiostojen tuoma likviditeetin (tai reservien)
tarjonta ylittda kysynndn. Tama “ylitarjonta” laskee eoniakorkoa. Koska keskuspankki
maksaa ylimaaraiselle likviditeetille (tai reserveille) talletuskorkoa, jota matalammalla
korolla pankit eivit ole valmiita lainaamaan toisilleen, eonia on viime aikoina seurannut
pienelld erotuksella talletuskorkoa.

Pidempien markkinakorkojen viliton reaktio talletuskoron (tai ohjauskoron) laskuun
riippuu rahapolitiikkaan kohdistuvista odotuksista. Alhaisten korkojen ymparistossa
talletuskoron laskulla on tavallisuudesta poikkeavia vaikutuksia. Kun lyhyen koron
odotettu ura on pitkélle tulevaisuuteen rajoittunut alarajalleen, eli talletuskoron
odotetulle tasolle, talletuskoron alentaminen laskee lyhyen koron odotettua uraa pitkélta
matkalta. Koska pitkét korot voidaan esittdd odotettujen lyhyiden korkojen keskiarvona,
myo6s pidemmat korot laskevat. Talletuskoron laskulla voikin olla tavanomaista suurempi
vaikutus pitkiin markkinakorkoihin.

Maaliskuussa EKP:n neuvosto paatti neljasta uudesta kohdennetusta pitempiaikaisesta
rahoitusoperaatiosta (targeted longer-term refinancing operations eli TLTRO II), jotka
toteutetaan neljainnesvuosittain kesdkuun 2016 ja maaliskuun 2017 vilisena aikana.
Niissé operaatioissa pankit voivat saada rahoitusta neljaksi vuodeksi méaran, joka on
enintdan 30 % operaation ehdot tiyttavasta lainakannasta tammikuun 2016 lopussa.
Operaatioissa kaytettéva korko on perusrahoitusoperaatioiden korko. Korko voi
kuitenkin laskea alimmillaan lainanottohetkelld vallinneen talletuskoron tasolle, jos
riittavin iso osa rahoituksesta suuntautuu kotitalouksille (pl. asuntojen ostojen rahoitus)
ja yrityksille myonnettyihin lainoihin.

Ohjauskorkojen laskun ja laajennetun osto-ohjelman avulla markkinakorot on painettu
hyvin alhaisiksi. Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot tehostavat

1. Osto-ohjelman vaikutuksista korkotasoon, ks. Altavilla ym. (2015). EKP:n tyopaperisarja, nro 1864.
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rahapolitiikan vilittymista reaalitalouteen. Néin pakettiin kuuluvat rahapoliittiset toimet
tehostavat toisiaan.

Markkinat odottavat korkojen sailyvan pitkaan
alhaisina

Yksi tapa arvioida rahapolitiikan mitoitusta alhaisten korkojen tilanteessa on tarkastella

muutoksia siind, koska markkinat odottavat lyhyen koron muuttuvan positiiviseksi."

Kuvio 3.
Rahapolitiikka muuttunut viime aikoina elvyttavammaksi

Aika, jonka kuluessa markkinat odottavat Iyhyen juoksuajan koron palautuvan positiiviseksi

—Tasoitettu sovite « Markkinoiden odotus
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Heindkuussa 2015 markkinat odottivat lyhyen koron muuttuvan positiiviseksi noin 3¥2
vuoden kuluttua (kuvio 3) eli vasta vuoden 2019 alussa. Tdman jilkeen talouskehitys ja
EKP:n neuvoston viestinta siirsivit odotettua hetkeé noin vuoden verran eteenpdin:
markkinoiden odottama rahapolitiikka muuttui kevyemméksi. EKP:n joulukuun 2015
kokouksen jalkeen markkinoiden odotukset lyhyen koron negatiivisesta ajanjaksosta
lyhenivit noin puoli vuotta. Joulukuussa odotettu rahapolitiikka oli kuitenkin
kevyempaa kuin esimerkiksi heindkuussa 2015. Vuoden 2016 alusta 6ljyn hinnan lasku,
epavarmuus maailmantalouden kehityksestd, rahoitusmarkkinoiden volatiilisuuden
kasvu ja EKP:n neuvoston viestintd muuttivat markkinoiden odottamaa rahapolitiikan
mitoitusta elvyttdvimpaan suuntaan. Markkinat odottavat lyhyen koron muuttuvan
positiiviseksi vuoden 2022 alkupuoliskolla.

Maaliskuun 2016 kokouksen jilkeen markkinat odottavat EKP:n neuvoston viestinndn
mukaisesti korkojen pysyvin alhaalla pidempéin kuin osto-ohjelman on ilmoitettu

2. Esitettyihin pdivimadriin (kuvio 4) tulee suhtautua suuntaa antavina. Paiviméaarat ovat laskettu ns.
riskineutraalisuuden vallitessa, jolloin nykyisessi tilanteessa riskineutraalisuusoletus voi johtaa odotetun
paivamadrin yliarviointiin. Toiseksi tulkinnassa tulee ottaa huomioon, ettd kyseessd on markkinoiden nékemys,

joka voi erota keskuspankin ndkemyksesta.
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kestavan. Kaiken kaikkiaan rahapolitiikassa on viimeisen puolen vuoden aikana siirrytty
huomattavasti aiempaa elvyttivimpain suuntaan.

Lainakorot laskevat edelleen GIIPS-maissa

Euroalueella rahapolitiikka valittyy reaalitalouteen ensisijaisesti pankkien kautta. Kun
rahapoliitiikkaa kevennetdin, markkinakorot alenevat ja niiden lasku nakyy pankkien

myontdmien lainojen koroissa.

Yrityslainojen korot ovat laskeneet euroalueella kesista 2014 lahtien. Korkean
luottoluokituksen maissa (tdssd: Alankomaat, Belgia, Itdavalta, Ranska, Saksa ja Suomi)
aleneminen tasaantui vuoden 2015 aikana (kuvio 4). GIIPS-maissa eli Kreikassa,
Ttaliassa, Irlannissa, Portugalissa ja Espanjassa uusien lainasopimusten keskikorot ovat
jatkaneet laskuaan mutta ovat silti edelleen korkeammalla kuin euroalueella

keskimaarin.

Kuvio 4.
Antolainauskorkojen lasku tasaantunut korkean

luottoluokituksen maissa
KLL*: yrityslainat —GIIPS*: yrityslainat

KLL*: kotitalouslainat ==-G|IPS*; kotitalouslainat
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Lainakorkojen tasaantuminen korkean luottoluokituksen maissa on seurausta useasta eri
tekijasta. Viitekorkojen aleneminen pienentia korkokatetta, mika heikentdd pankkien
kannattavuutta, mikali korkojen laskua ei kompensoida kasvattamalla viitekorkoihin
lisattdvid marginaaleja. Samaan aikaan pankkien tulee sddntelyn kiristymisen vuoksi
nostaa padoma-asteitaan ja tuottaa omistajilleen myos tulosta. Lisidksi korkean
luottoluokituksen maissa lainojen kysynta on piristyméassd, minka my6ta korkojen lasku
voi tasaantua. Rahoituskustannuksista erityisesti talletuskoron laskuvara on pieni, jos
euroalueen pankit eivit siirrd negatiivista talletuskorkoa vihittdisasiakkailleen. Toisaalta
Saksassa ja Ranskassa myo0s kiinteddn korkoon sidottujen lainojen osuus uusista
lainasopimuksista kasvoi vuoden 2015 aikana selvisti edellisvuotista suuremmaksi. Kun
kiintedkorkoisten lainasopimusten korko oli keskimaarin noin ¥2 prosenttiyksikkod
korkeampi kuin vaihtuvakorkoisten lainasopimusten, keskikorko nousi.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/antolainauskorkojen-lasku-tasaantunut-korkean-luottoluokituksen-maissa/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/antolainauskorkojen-lasku-tasaantunut-korkean-luottoluokituksen-maissa/

GIIPS-maissa — erityisesti Espanjassa ja Irlannissa — sen sijaan on edellytyksia
lainakorkojen laskun jatkumiselle. Korkoja pitdvat matalina kilpailu asiakkaista ja
lainakantojen tdhén asti parhaimmassakin tapauksessa hyvin vaimea kasvu. Myos
pankkien rahoituskustannukset ovat GIIPS-maissa pienenneet suhteellisesti enemmén
verrattuna korkean luottoluokituksen maihin, mika hyodyttaa pankkien korkokatetta.
Tammikuussa 2016 yrityslainakorkojen pidempéén jatkunut lasku kuitenkin pysahtyi
myo6s GIIPS-maissa. Tahan vaikutti osaltaan epdvarmuuden lisddantyminen etenkin
Italian ja Portugalin pankkisektorilla. Lisdksi ndiden maiden suurena pysytteleva
hoitamattomien lainojen osuus heikentdd pankkien kannattavuutta ja saattaa vaimentaa
antolainauskorkojen laskua.

Pankkien korkokate pienenee

Rahapoliittisilla toimenpiteilld pyritddn pitimadn lyhyet korot alhaisina pidemmén aikaa
ja samalla painamaan myo0s pitkid korkoja yha matalammiksi. Vaikka korkojen alhaisuus
piristia taloudellista aktiivisuutta, silld on samalla tahaton negatiivinen vaikutus
pankkien korkokatteisiin.

Kuvio 5.

Pankkien korkokate pienentynyt selvéasti kriisin aikana
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Pankkien tuloista noin 65 % on euroalueella periisin korkotuloista. Keskiméaarin
talletukset ja lainat yksityiselle sektorille kattavat molemmat noin 60 % euroalueen
pankkisektorin varoista ja veloista. Kun korkotaso taloudessa laskee ja lyhyiden ja
pitkien korkojen ero pienenee, pankkien korkotulo pienenee. Kuviossa 5 esitetty
laskennallinen korkokate on tdssa tarkastelussa vain suuntaa antava mittari, koska siita
puuttuvat pankkien muut korkotulot ja -menot. Koska vahittdispankkitoiminnalla on
suuri osuus pankkisektorin tuloksesta euroalueella, on kuva kuitenkin oikeansuuntainen.
Pankkien joukkovelkakirjoistaan maksama korko on viime vuosina alentunut muiden
markkinakorkojen lailla, ja ndin markkinaehtoinen velka on tullut pankeille
halvemmaksi. Joukkovelkakirjalainojen osuus pankkien varainhankinnasta on kuitenkin
euroalueella keskiméaarin pienentynyt.
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Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman painaessa velkapapereiden korkoja alemmas
ndiden papereiden myynnista saatu voitto ja taseessa osin nakyvi arvonnousu
kasvattavat pankkien padomia. Tukemalla talouskasvua alhainen korkotaso pienentda
luottoriskeja, vahentaa luottotappioita ja nakyy hoitamattomien lainojen osuuden
pienenemisend. Niin alhainen korkotaso my6s tukee pankkien kannattavuutta.

Hoitamattomien lainojen kasvu muutamien maiden
ongelma

Hoitamattomien lainojen osuus on Euroopassa edelleen suhteellisen suuri ja pienenee
hitaasti (ks. Euroalueen pankkisektori kerdnnyt voimia). Hoitamattomia lainoja (eli
lainoja, joiden maksusuoritus on viiviastynyt yli 9o péivaa) oli EU-maissa vuoden 2015
kolmannella neljanneksella noin 6 % lainakannasta (kuvio 6).

Kuvio 6.
Hoitamattomien lainojen osuus kasvaa isoista

euromaista ainoastaan Italiassa
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EKP:n vuonna 2014 toteuttamassa pankkien kattavassa arvioinnissa hoitamattomien
lainojen méaaritelméat yhdenmukaistettiin. Talloin noin 15 % Italian pankkisektorin
lainasopimuksista uudelleenluokiteltiin hoitamattomiksi lainoiksi. Erindisistd vero- ja
lakiuudistuksista huolimatta hoitamattomien lainojen osuus ei ole Italiassa viela vuoden
2015 ensimmaisten kolmen neljanneksen aikana alkanut pienentya. Italian valtio
neuvotteli tammikuussa 2016 EU:n kanssa sopimuksen, jonka nojalla se voi tietyin
ehdoin myontéad takuun pankkien myymille hoitamattomille lainoille ja ndin tehda nama
lainat sijoittajille houkuttelevammiksi.

Vuoden 2016 alusta tuli voimaan uusi kriisinratkaisumenettely, jossa sijoittajien vastuu
korostuu pankin ongelmatilanteessa. Yhteinen kriisinratkaisumenettely lisaa
johdonmukaisuutta ja ennakoitavuutta jokaisessa EU-maassa ja nain pidemmalla
aikavililla vahentaa sijoittajien epdvarmuutta.
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Vaikka kriisinratkaisumenettelyn kayttoonotto tammikuussa 2016 ei ollut markkinoille
yllétys, se on saattanut ainakin osittain vaikuttaa alkuvuonna nahtyyn pankkisektorin
porssikurssien laskuun. Epavarmuutta kasvattivat myos vuoden 2015 puolella tehdyt
pankkijarjestelyt Italiassa ja Portugalissa.

Reaalitalouden kasvu kotimaisen kysynnan varassa

EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) bruttokansantuotteen kasvu jai
vuoden 2015 jalkipuoliskolla hieman hitaammaksi kuin Suomen Pankki syyskuussa
ennusti, kun vienti ja investoinnit lisddntyivit ennustettua vaimeammin. Tahdn
vaikuttivat maailmankaupan ja nousevien talouksien kasvuvauhdin hidastuminen seka
rahoitusmarkkinoiden volatiliteetin lisidntyminen.

Kuvio 7.

BKT:n kasvu euroalueella tasaantui loppuvuonna 2015
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Euroalueella talouden sisdiset perustekijit eivit kuitenkaan ole viimeisen puolen vuoden
aikana muuttuneet, ja ne tukevat kasvua. Kotimaisen kysynnén kasvua vuosina
2008-2014 jarruttaneet yksityisen sektorin velanhoidon rasittavuus, finanssipolitiikan
kireys ja heikko kehitys tyomarkkinoilla ovat hellittimassa. Euroalueen kasvu vuosina
2016—2018 on kuitenkin aiempaa enemmain kotimaisen kysynnéan varassa.
Vientimarkkinoiden kasvunakymat ovat heikentyneet, ja nettoviennin vaikutus
euroalueen kasvuun jaa ennustejaksolla hyvin pieneksi. Lisiaksi alkuvuonna
finanssimarkkinoiden rauhattomuus on luonut epdvarmuutta ja kiristanyt

markkinaehtoista oman ja vieraan padoman muotoista rahoitusta.
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Kuvio 8.

Tuottavuuden kasvu euroalueella viime vuosina heikkoa
mm P3aomakanta Tyolliset Kokonaistuottavuus —-—=BKT:n kasvu
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Yksityinen kulutus oli vuonna 2015 euroalueen BKT:n kasvua eniten tukenut

kokonaiskysynnén osa. Sen arvo on noussut tasaisesti vuoden 2014 alusta lahtien, kun

tyollisyys on kohentunut ja energiatuotteiden hintojen lasku on tukenut reaalitulojen

kasvua. Yksityisen kulutuksen lisddntymisen ennakoidaan jatkuvan koko

ennustehorisontin ajan ty6llisyyden kohentuessa ja korkotason pysyessé alhaisena.

Euroalueen keskimaarainen kotitalouslainakannan vuosikasvu kiihtyi tasaisesti vuoden

2015 aikana. Kasvu on kuitenkin vaatimatonta verrattuna kriisid edeltdneeseen aikaan, ja

siksi kotitalouksien kokonaisvelan suhde kéytettavissa oleviin tuloihin supistuu

euroalueella edelleen hitaasti (kuvio 9).

Kuvio 9.
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Isoista euromaista kotitalouksien velanhoitokustannukset ovat pitkan aikavalin
keskiarvoaan suuremmat Italiassa ja Ranskassa, mika voi rajoittaa yksityisen kulutuksen
kasvua lahivuosina. Etenkin Ranskassa kotitalouksien velkaantuminen on lisadntynyt
yhtdjaksoisesti aina vuodesta 2002 ldhtien, vaikka esimerkiksi asuntojen hinnat ovat
vuodesta 2012 olleet laskusuunnassa. Saksassa kotitalouksien taseet taas mahdollistavat
yksityisen kulutuksen kasvun myos tulevina vuosina. Kotitalouksien
velanhoitokustannukset pienenevit Saksassa edelleen, lainakanta kasvaa hiljalleen ja
asuntomarkkinoilla hintojen nousu on pysynyt kohtuullisena. Espanjassa puolestaan
taseiden sopeutus kotitaloussektorilla jatkuu ja kotitalouksien lainakanta supistuu yha,
vaikka supistumisen vauhti hidastuukin tasaisesti.

Investointien kasvu edelleen vaimeaa

Yksityisten tuotannollisten investointien arvo on kasvanut euroalueella vuoden 2014
alusta lahtien. Investointien elpyminen on kuitenkin ollut hidasta. Sita ovat jarruttaneet
heikko kannattavuus, monin paikoin huono kilpailukyky ja vapaan tuotantokapasiteetin
runsaus. Vuoden 2015 jilkipuoliskolla epdvarmuus rahoitusmarkkinoilla lisdantyi, ja
vuoden 2016 alussa mm. osakemarkkinoilla niahtiin korjausliike. Vuonna 2016
investointien koheneminen jadneekin aiemmin ennakoitua vaimeammaksi. Jatkossa
korkotason siilyminen alhaisena kuitenkin auttaa yritysten velanhoitoa ja tukee
investointien kasvua.

Euroalueen yrityslainakannan vuosikasvu on ollut positiivinen heindkuusta 2015 alkaen.
Yrityslainakannan kehityksessa erot isojen euromaiden vililld pysyivit kuitenkin vuoden
2016 alussa suurina. Espanjassa yrityslainakannan vuosikasvu on edelleen negatiivinen.
Vaikka vanhoja lainoja kuoletettiin vuonna 2015 Espanjassa vield enemméin kuin uusia
otettiin, yrityslainakannan pieneneminen on kuitenkin tasaantumassa. Myos Italiassa
yrityslainakannan kasvu heikkeni joulukuussa takaisin alle nollan. Ranskassa sen sijaan
yrityslainakannan kasvuvauhti on ollut selvisti euroalueen keskiarvoa ripeampaa.

Kaikkiaan yrityssektorin velkarahoituksen kasvu hidastui vuoden 2015 aikana. Erityisesti
yritysten joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku hiipui loppuvuotta kohti. Pienten ja
keskisuurten yritysten mahdollisuus saada rahoitusta pankkisektorin ulkopuolelta on
euroalueella edelleen vihidinen. Tésta huolimatta rahoituksen saatavuus on euroalueen
yrityskyselyjen mukaan enda vahidinen ongelma kaikenkokoisten yritysten kannalta.
Suurimpana ongelmana yritykset pitavit edelleen kysynnédn puutetta.

Euroalueen yrityssektorin kokonaisvelka-asteet suhteessa arvonlisdykseen ovat sdilyneet
vuodentakaiseen ndhden lahes muuttumattomina, vaikka maiden valilla onkin eroja
(kuvio 10).
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Kuvio 10.
Yrityssektorin kokonaisvelka-asteet tasaantuneet
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Espanjassa taseiden sopeutus jatkuu nopeana, kun yrityssektori sulattelee velkaansa.
Matala korkotaso ja talouden piristyminen mahdollistavat hoitamattomien lainojen
osuuden vihenemisen ja parantavat nidin espanjalaisten pankkien tulevaa
lainanantokykya. Saksassa yrityssektorin kokonaisvelka-aste on pysynyt euroalueen
keskiarvoa alempana, vaikka investoinnit ovat kehittyneet selvisti reippaammin.
Ranskassa kotitaloussektorin ohella my6s yrityssektorin velkaantuminen on kasvanut.
Silti velanhoitokustannusten suhde yritysten nettotuloihin on Ranskassa pienenemain
péin, ja tuotannolliset investoinnitkin lisddntyivit loppuvuodesta 2015.

Suurten euromaiden tilanteissa eroja

Saksassa BKT kasvoi 1,7 % vuonna 2015. Maan talouden perustekijét ovat edelleen
hyviassi kunnossa. Kilpailukyky on hyvi, kotitalouksien velkaantuneisuus maltillista ja
tyottomyys euroalueen vihaisimpii. Tasapainoisen julkisen talouden ja suurista
euromaista alhaisimman velka-asteen ansiosta julkisen talouden kyky sopeutua
pakolaiskriisiin on hyva. Lahivuosina Saksan talouden kasvu jatkuu ripedna.

Ranskan talous kasvoi 1,2 % vuonna 2015, mika merkitsee selvdd paranemista edeltavien
vuosien kehitykseen verrattuna. Kasvun ennustetaan yha jonkin verran piristyvan
ennustejaksolla. Sen moottorina toimivaa yksityistd kulutusta kohentaa kotitalouksien
kaytettavissi olevien tulojen kasvu, ja myos 6ljyn hinnan alhaisuus on lisdnnyt naita
tuloja. Kasvua tukevat niin ikdan suotuisat rahataloudelliset olot. Viennin kasvun
ennustetaan jatkuvan euron heikkenemisen, Ranskan teollisuuden muutoinkin
paranemassa olevan kilpailukyvyn ja Ranskan viennille tiarkeiden Etela-Euroopan
maiden paremman talouskehityksen ansiosta. Tuotannollisten investointien ennustetaan
kohenevan asteittain lahivuosina. Suuri julkisten menojen BKT-suhde on alkanut
supistua, mutta julkisen talouden sopeutus on hidasta. Ty6ttomyyden ennustetaan
pysyvan sitkeédsti huomattavana.
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Italiassa BKT kasvoi 0,8 % vuonna 2015 kolmen vuoden supistumisen jialkeen. Kasvu on
perustunut viennin ja yksityisen kulutuksen hyvaan kehitykseen, mutta myos
investoinnit lisdantyivat vuoden 2015 alussa. Yksityista kulutusta on tukenut tyollisyyden
kohentuminen, joka on kasvattanut kuluttajien luottamuksen hyvin vahvaksi. Italian
BKT:n ennustetaan kasvavan lahivuosina noin prosentin tahtia. Ennustettua heikomman
kehityksen riskit Italiassa liittyvit edelleen pankkijarjestelméaan.

Espanjan talous kasvoi 3,2 % vuonna 2015. Jatkossa kasvun odotetaan jatkuvan ripeana,
vaikka vauhti hieman vaimeneekin. Tyottomyysaste on alentunut vuoden 2013 alun 27
prosentin huipustaan noin 21 prosenttiin. Merkittivésti keventyneet rahoitusolot ja
tyollisyyden koheneminen tukevat talouskasvua. Kasvun jatkuminen kohentaa
puolestaan julkista taloutta niin, ettd julkinen velkaantuminen alkaa vuoden 2016
huipun (noin 100 % bruttokansantuotteesta) jalkeen viaheta.

Iso-Britannia danestaa EU-jasenyydesta

Ison-Britannian talous kasvoi 2,2 % vuonna 2015 ja talouskasvun ennustetaan jatkuvan
suotuisana ennustejakson 2016—2018 ajan. Tyomarkkinatilanne on parantunut edelleen,
tyollisyysaste on jo selvasti kriisid edeltanytta tasoaan korkeammalla ja yksityisen
sektorin luottamus on pysynyt vahvana. Vaikka kokonaisinflaatio pysytteli 6ljyn ja raaka-
aineiden hintojen laskun my6té nollan tuntumassa vuonna 2015, palveluiden hintojen
nousu pysyi yli 2 prosentissa ja pohjainflaatiokin alkoi vuoden aikana nopeutua. Maassa
jarjestetddn kansandinestys EU-jdsenyydestd 23. kesdkuuta 2016, mika lisdnnee
epavarmuutta etenkin rahoitusmarkkinoilla. Vaikka investointien kehitys on pysytellyt
suotuisana ja teollisuuden nakymat ovat valoisat, suurimmat ennustettua heikomman
kehityksen riskit Ison-Britannian talouskehitykseen tulevat ulkopuolelta eli
kansainvilisen talouskehityksen mahdollisesta hidastumisesta.

Ruotsin talous kasvoi 4,1 % vuonna 2015 ylittden odotukset. Talouskasvu pohjautui
erityisesti yksityisen kulutuksen ja asuntoinvestointien vahvaan kehitykseen.
Tyomarkkinat ovat kehittyneet positiivisesti, vaikka maahan viime aikoina saapuneiden
maahanmuuttajien suuren mairan takia tyottomyysaste ei ennustejaksolla paljoa
laskekaan. Asuntomarkkinoiden kehitys ja sithen kytkeytyva velkaantuneisuus pysyvat
suurimpina riskeina talousvakauden kannalta. Asuntojen hintojen nousu ja
kotitalouksien velan méaara ovat huolestuttavalla tasolla. Ilman uusia
makrovakausvilineita talouden epétasapaino jatkaa kasvuaan, vaikka lyhyella aikavalilla
uusien makrovakausvilineiden kayttoonotto saattaakin hidastaa kotimaisen kysynnian
kasvua.

Tanskassa talous kasvoi 1,2 % vuonna 2015. Tyomarkkinat ja reaalitulot ovat yha
kehittyneet suotuisasti, mika vahvistaa ennustejaksolla yksityisen kulutuksen kasvua.
Suurin arvioitua huonomman kehityksen riski liittyy kansainvilisen talouskasvun
odotettua heikompaan kehitykseen, jolloin vienti ei kasvaisi odotetusti. Toisaalta
tyomarkkinoiden vapaan kapasiteetin supistumisen ja pitkaan jatkuneen velka-asteiden
sulattelun jalkeen yksityinen kulutus voi hyvinkin kasvaa odotettua reippaammin.
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Oljyn hinta paasyy vaisuun inflaatioon

EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) inflaatiokehitys on ollut
tahmeaa. Euroalueen inflaatio jdi vuonna 2015 nollaan, mika on alhaisin vuosikeskiarvo
rahaliiton aikana. Tammikuun 2015 notkahduksesta inflaatio nopeutui toukokuuhun
mennessa lahes prosenttiyksikon verran, mutta hidastui jélleen kesin aikana nollan
tuntumaan. Loppuvuonna inflaatiovauhti kiihtyi yhtdjaksoisesti syyskuun —o,1
prosentista ja oli 0,3 % tammikuussa 2016. Helmikuun inflaatio oli jalleen negatiivinen,
—-0,2 %. My0s Isossa-Britanniassa vuoden 2015 inflaatio oli nolla, Ruotsissa 0,7 ja
Tanskassa 0,2 %.

Kuvio 11.

Energian hinta vaimentaa inflaatiota
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Hitaan inflaation taustalla oli pddosin 6ljyn hinta, joka halpeni edelleen vuoden 2015
aikana. Kevaan hienoisen palautumisen jilkeen 6ljyn hinta laski uudelleen noin 65
dollarista noin 30 dollariin tynnyriltd. Alimmillaan hinta oli 28 dollaria tammikuussa
2016, mutta on nyt helmi-maaliskuussa noussut 40 dollarin tuntumaan.

Oljyn hinnan lasku vaikuttaa suoraan energiatuotteiden hintoihin, ja energiatuotteiden
osuus kuluttajahintaindeksisti on noin 10 %. Oljyn hinnanmuutosten vaikutukset ovat
kuitenkin suhteellisia: 6]jyn hinnan 50 prosentin laskun vaikutus energiatuotteiden
hintoihin on sitd pienempi, mitd alhaisempi on 6ljyn hinta. Liséksi erityisesti
litkennepolttoaineissa kiinteén veron suuri osuus vaimentaa vaikutusta
kuluttajahintoihin. Vuonna 2015 energiaerit hidastivat kuluttajahintainflaatiota
keskimairin 0,7 prosenttiyksikon verran.

Oljyn hinnan muutoksilla on myds epdsuora viliton vaikutus, joka nikyy taloudessa
laajemmin. Energian hinnan aleneminen pienentia tuotantokustannuksia ja laskee
lopputuotteiden hintoja. Tima vaikutus nikyy niin sanotussa pohjainflaatiossa eli
inflaatiossa, josta on poistettu energian ja ruuan hintojen vaikutus. Euroalueen
pohjainflaatio on pysynyt kuluttajahintainflaatiota vakaampana ja oli vuoden 2015
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loppupuolella 1 prosentin tuntumassa. Pohjainflaation paaalaeristi palveluiden hinnat
ovat pysyneet ldhes muuttumattomina 6ljyn hinnan laskusta huolimatta ja
teollisuustuotteiden (pl. energia) hinnat ovat nousseet selvisti vuoden 2015 aikana.
Helmikuussa 2016 pohjainflaatio kuitenkin hidastui 0,2 prosenttiyksikkoa o,7
prosenttiin. TAma viittaa siihen, ettd 6ljyn hinnan laskun vilittémat epasuorat
vaikutukset alkavat osaltaan niakyé kuluttajahinnoissa. Yksittdisen kuukauden tietoihin
liittyy kuitenkin huomattavaa epavarmuutta.

Kuvio 12.

Oljyn hinnan lasku alkaa nékyé euroalueen

pohjainflaatiossa

—Teollisuustuotteet (pl. energia) Palvelut

—Pohjainflaatio —Brent (USD)

35 & USD 460

140
120

%/\ 100

A A 60
-
/\, 40
KJ\W 20
0.5 0
2008 2010 2012 2014 2016

I:a hq_r—;: Eurostat.

Oljyn hintaa merkittivimp#na tekijina pohjainflaation vaimean kehityksen taustalla
ovat euroalueen palkat ja niiden heikko kehitys. Palkkojen kasvuvauhti alueella on ollut
jo useita vuosia hyvin hidasta. Palkkainflaatiota ovat hidastaneet erityisesti
sopeutustoimia tehneet Espanja ja Italia, mutta my6s Ranskassa palkkojen kasvuvauhti
on hidastunut. Euroalueen suurista maista ainoastaan Saksan palkkakehitys on ollut
jotakuinkin valoisaa. Palkkainflaation hidastumiseen on vaikuttanut euroalueella viime
vuosina tuottavuuden heikkeneminen, joka hillitsee palkankorotusmahdollisuuksia.
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Kuvio 13.

Palkkojen kasvuvauhti ollut useita vuosia hyvin hidasta
Tyoéntekijakohtaiset palkat ja tydnantajan sosiaalimenot
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Oljyn hinnan muutosten vilittomét vaikutukset ovat pohjimmiltaan kertaluonteisia.
Oljyn hinnan aleneminen laskee yleisti hintatasoa, mutta muutos ei vaikuta inflaatioon,
eli kuluttajahintojen 12 kuukauden muutokseen, pysyvasti. Vaikka 6ljyn hinta ei
lahtisikdan nousuun, vaan jéisi pysyvasti nykyiselle 30—40 dollarin tasolle, poistuu 6ljyn
halpenemisesta johtuva, inflaatiota hidastava vaikutus vuodessa.

Oljyn hinnan vaihtelut eivit siten sininsi ole suuri huolenaihe, kun asiaa tarkastellaan
hintavakauden kannalta oleellisella keskipitkilla aikavélilla. Tilanne on jopa
piinvastainen: halpa 6ljy kasvattaa euroalueen kuluttajien ostovoimaa ja kulutusta,
edistéda talouskasvua ja kithdyttda siten lopulta myos inflaatiota.

Oljyn hinnan laskulla voi kuitenkin olla my&s pidempiaikaisia, valillisia vaikutuksia,
jotka nakyvat inflaatio-odotusten kautta.

Oljyn hinta nékyy inflaatio-odotuksissa

Pidemman aikavilin inflaatio-odotusten ankkuroituminen hintavakaustavoitteeseen on
ensiarvoisen tarkedd. Kun oljyn hinta vuoden 2014 lopulla romahti, my6s inflaatio-
odotukset heikkenivit ja pidemmaén aikavilin odotukset ovat jaaneet vaisuiksi.
Viimeaikainen 6ljyn hinnan lasku 30 dollarin paikkeille on heikentanyt myds inflaatio-
odotuksia edelleen, ja pitkén aikavilin (viisi vuotta viiden vuoden jélkeen) odotukset ovat
nyt ennétysvaimeat. Taima on huolestuttava kehityssuunta, silld 6ljyn hinnan muutosten
ei pitdisi vaikuttaa pitkén aikavilin inflaatio-odotuksiin, jotka kuvastavat enemmankin
inflaationdkemyksia yli talouden suhdannesyklien. Markkinaperusteisten inflaatio-
odotusten heikkeneminen voi tosin johtua myos siité, ettd inflaatioswapien riskilisit ovat
kasvaneet. Kyselytutkimuksiin (SPF) perustuvat pitkan aikavilin inflaatio-odotukset ovat
pysyneet edelleen kutakuinkin vakaina.
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Suomen Pankin ennusteen mukaan EU22-alueen inflaatio jaa 0,2 prosenttiin vuonna
2016. Tisti inflaation ennustetaan kiihtyvén 1,2 prosenttiin vuonna 2017 ja paityvin 1,6

prosenttiin vuonna 2018.

Inflaatiovauhdin kiihtymista hidastaa 6ljyn hinnan vaikutus, joka kuitenkin poistuu
vihitellen. Oljyn hinnan arvioidaan olevan nyt lihelld pohjatasoa, josta se
futuurihintojen perusteella nousee vihitellen. Inflaation kiithtyminen on maltillista koko
ennustejakson ajan, silld EU22-alueen tuotantokuilu on edelleen selvisti negatiivinen ja
esimerkiksi IMF:n laskelmien mukaan sen odotetaan umpeutuvan melko hitaasti. Myos
palkkojen kehitys ja ldhiajan palkkanidkymat ovat maltilliset.

Inflaation kiihtymista tukevat edelleen kevyena jatkuva rahapolitiikka ja sen myota
alhaisena pysyttelevi euron valuuttakurssi. Lisiksi EU22-alueen ty6ttomyys on edelleen

vihenemaissa ja kapasiteetin kiyttoaste on noussut vahitellen.

Pakolaiskriisi finanssipolitiikan kysymysmerkki

Finanssikriisin myo6ti euroalueen julkisen talouden vajeet syvenivit rajusti. Sittemmin
ne ovat asteittain kohentuneet finanssipolitiikan padtosperiisten toimien ja
suhdannetilanteen paranemisen ansiosta. Euroalueen julkinen velkasuhde pieneni
vuonna 2015 ensimmaisti kertaa sitten vuoden 2007.

Vuonna 2016 euroalueen julkisen talouden kokonaisvajeen arvioidaan supistuvan
hieman alle 2 prosenttiin BKT:stid. Melko suotuisa kehitys jatkuu my6s lahivuosina, ja
vuonna 2018 vajeen ennustetaan kutistuvan ldhelle 1:ti prosenttia BKT:std. Maiden

valilla on kuitenkin yha eroja.

Euroalueen suurista maista Saksassa ja Italiassa velkasuhde paranee vuonna 2016, mutta
Espanjassa paraneminen alkaa vasta vuonna 2017. Ranskassa velkasuhde kasvaa yhi,
tosin hyvin hitaasti. Ennusteet ovat kuitenkin hyvin alttiita muutoksille erityisesti niissa
maissa, joissa kasvu on hidasta ja velka-asteet korkeita.
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Kuvio 14.
Julkinen velka
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Julkisen talouden tilaan ja ndkymiin vaikuttavat vallitseva korkotaso, suhdannetilanne ja
finanssipolitiikan paatosperiiset toimet.

Julkisen talouden korkomenot ovat vihenemassi, silld maat voivat aiemmin liikkeeseen
laskettujen velkapapereiden erddntyessia myyda uusia velkapapereita alemmalla korolla.
Jotkin euromaat joutuivat velkakriisin myllerryksessa laskemaan velkapapereitaan
litkkeeseen hyvinkin korkealla korolla.

Julkisen talouden perusjaiamai paranee lahinni suotuisan suhdannetilanteen ansiosta.
Aikaisempina vuosina euroalueen julkisen talouden perusjaama kohentui
finanssipolitiikan paatosperéisten toimien ansiosta. Vaikka menoleikkaukset jatkuvat
yhi, niiden vastapainoksi joissain euromaissa ollaan myos osittain purkamassa aiemmin
tehtyja veronkorotuksia. Vaikka vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen 60 prosentin
(BKT:std) velkarajan alle on monissa euromaissa yha pitka matka, finanssipolitiikka on
vuodesta 2015 lahtien ollut selvésti kevyempéaa kuin edellisind vuosina. Joissain maissa
sopeutustoimien sijaan pyritdan esimerkiksi tekemain kasvua ja tyollisyytta parantavia
talouden rakenneuudistuksia, joilla sopeutustoimia voidaan jossain méérin korvata

euroalueen finanssipolitiikan sddnt6jen mukaan.

Euroalueen finanssipolitiikkaa keventaa myos pakolaiskriisista johtuva julkisten
menojen kasvu. EU-tasolla tima vaikutus jaa kuitenkin esimerkiksi IMF:n arvioiden

mukaan vuonna 2016 suhteellisen pieneksi (noin 0,1 prosenttiin BKT:st#).! Yksittdisissa
maissa vaikutus voi olla paljon suurempi. Esimerkiksi Saksassa IMF arvioi sen olevan
noin 0,3 % BKT:sti. Niihin arvioihin liittyy kuitenkin merkittavia epavarmuuksia.

Finanssipolitiikan sdant6jen taytant6onpanon tehostamiseksi Euroopan komissio péaatti
lokakuussa 2015 perustaa riippumattoman neuvoa-antavan Euroopan finanssipoliittisen

3. Ks. https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2016/sdn1602.pdf.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/julkinen-velka/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/julkinen-velka/
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2016/sdn1602.pdf

komitean (European Fiscal Board, EFB), jota esitettiin komission puheenjohtaja
Junckerin EMU:n kehittdmisraportissa ("Viiden puheenjohtajan raportti”). Komitean
toiminnan on tarkoitus paasti kunnolla kdyntiin vuoden 2016 kuluessa. Uuden elimen
tehtdvini on arvioida finanssipolitiikan sddntgjen taytintoonpanoa: erityisesti
toimeenpanon johdonmukaisuutta, vakavia saantorikkomustapauksia ja
finanssipolitiikan mitoituksen asianmukaisuutta. Finanssipoliittisen komitean on myos
tarkoitus tehda yhteisty6ta kansallisten finanssipoliittisten neuvostojen kanssa.

Taseiden kestokykya koetellaan

Euroalueeseen kohdistuvat riskit voidaan jakaa kahteen osaan,
ulkoisiin ja sisdisiin

Ulkoisista riskeistd keskeisin on maailmantalouden laaja-alainen ja voimakas
hidastuminen, joka vaimentaisi sekd euroalueen kasvua ettd inflaatiota. Tdméankaltainen
kehityskulku voi 1dhtea liikkeelle, jos 6ljyn hinnan rajusta pudotuksesta johtuvat
voimakkaat haittavaikutukset yhdistyisivit Kiinan talouskasvun mahdolliseen
dkkipysiahdykseen. Oljyn hinnan voimakas ja pitkikestoinen lasku on ajanut
6ljyntuotannon varassa olevia maita, kuten Venaja, syvaan ahdinkoon. Pelkona on, etti
yhd useampi maa ajautuu vastaavaan tilanteeseen, jossa myds poliittinen epdvarmuus
kasvaa. My0s useat 0ljyyn ja muihin raaka-aineisiin nojaavat yritykset kamppailevat
velanmaksun kanssa, ja konkurssejakin on jo nahty.

Tilannetta pahentaa useiden nousevien maiden yksityisen sektorin suuri
dollarimairainen velka. Niissd maissa, joiden valuutat ovat heikentyneet, raaka-aineiden
viennista saadaan enemman tuloja kotimaanvaluutassa mitattuna. Samalla kuitenkin
ulkomaanvaluutan méériinen velka kasvaa oman valuutan méiriisesti mitattuna sita
suuremmaksi, mitd enemman valuutta heikkenee. Ulkomaanvaluutan mairaisesti
velkaantuneiden ja raaka-aineden tuotantoon nojaavien maiden kriisiytymisella voi olla
arvaamattomia seurauksia.

Riskini on, ettd 6ljyn hinnan pitkdkestoisen pudotuksen vaikutukset ja
maailmantalouden voimakas hidastuminen osoittautuvat epalineaarisiksi, kun
velkaantuneiden kansantalouksien taseet eivit enéa kesti tilanteen heikkenemista. Jo
valmiiksi suuri julkisen ja yksityisen sektorin velkataakka merkitsee useassa maassa siti,
ettd taseet eivit kesta kovin suurta sokkia. Kun puskurit on kaytetty, vaikutukset voivat
olla odottamattoman suuret. Tassa tapauksessa epasuotuisat vaikutukset talouskasvuun
ja inflaatioon voisivat osoittautua laaja-alaisiksi ja yllattdvan voimakkaiksi, jolloin myds
rahoitusvakaus voi vaarantua. Kyseessa voi pahimmillaan olla finanssikriisin ns. kolmas
aalto.

Ratkaisemattomat ongelmat voivat pysayttaa elpymisen

Euroalueen elpyminen on yha hauraalla pohjalla. Julkinen velkaantuneisuus on
huomattava, ja erdissia maissa pankkisektori kamppailee suuren hoitamattomien lainojen

4. Ks. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:32015D1937.
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maarian kanssa. Kreikan talousvaikeudet jatkuvat yha, ja my6s Portugalin seka Italian
talouskehitys on hyvin vaimeaa.

Alkuvuodesta 2016 rahoitusmarkkinat huolestuivat pankkisektorin tilasta. Huomio
kohdistui erityisesti muutamiin isoihin pankkeihin, jotka olivat ilmoittaneet suurista
tappioista. Euroopassa reaktioiden voimakkuutta selitettiin myos vuodenvaihteessa
voimaan tulleilla sijoittajanvastuuta kasvattavilla sidnnoill4, joiden takia sijoittajat
voivat ongelmien paljastuessa olla aiempaa herkempia reagoimaan. Pankkien
osakekurssien lasku oli kuitenkin laaja-alaista niin maantieteellisesti kuin
pankkityypeittainkin.

Vaikka monessa suhteessa on menty parempaan suuntaan, kriisin pitkiakestoisuus nakyy
laajasti: tuotannolliset investoinnit ovat yha vaimeita ja pitkaaikais- ja
nuorisoty6ttomyys on suurta, mika heikentdd kasvunakymia. Usean maan hallituspohja
on jo muuttunut, ja pelkona ovat uudistusten hidastuminen ja takapakki
vaistamattomissa sopeutustoimissa. Eurokriisi ei siis ole tiysin ohi, ja tilanteen
kirjistyessa euroalueen elpyminen voi pysahtya. Poliittista epavarmuutta Euroopassa
lisdd my0s Ison-Britannian tuleva kansanaanestys EU-jasenyydesta (23.6.). Ison-
Britannian EU-eron vaikutukset olisivat negatiiviset koko Euroopan kannalta.

Uutena sokkina euroalueen hauraaseen tilanteeseen on tullut pakolaiskriisi, jonka
mittakaavan ja epasuotuisten vaikutusten kasvaminen voi pahimmillaan vaarantaa
alueen elpymisen. Jo nyt Eurooppaan saapunut pakolaismééra on ollut sokki, jonka
vaikutuksiin liittyy paljon epavarmuutta.

Jotta pakolaisten vastaanotto ja sopeutuminen onnistuisivat ja pidemman aikavalin
vaikutukset olisivat myonteiset, tulijoiden méaaran pitiisi olla kohtuullinen ja kohdistua
tasapuolisesti kaikkiin EU-maihin. Tilloin lyhyen aikavilin kasvuvaikutus olisi
myonteinen julkisen kulutuksen kohenemisen myota ja pitkdn aikavilin vaikutus
tyoikdisen vieston madran lisddntymisen kautta.

Jos pakolaisvirta suuntautuu jatkuvasti epatasaisesti tiettyihin maihin, joissa tilanne jo
nyt koetaan haastavaksi, ilmapiiri voi heikentya ja seuraukset olla arvaamattomia.
Ilmapiirid heikentaviat mm. pakolaisuuden lieveilmiot, kuten ihmiskauppa ja
terrorismiin liittyva pelko. Jos pakolaiskriisissd ajaudutaan tilanteeseen, jonka
seurauksena Schengen-alueen toiminta lakkaisi ja kdyttoon otettaisiin yha
merkittdvimmat vapaan liikkuvuuden rajoitukset, talouskasvua haittaava epavarmuus
lisdantyisi. Voimakas pakolaisméaarian kasvu yhdistettyna pakolaisten epitasaiseen
sijoittumiseen tai vaihtoehtoisesti rajojen nykyistd laajempi sulkeminen lisdisivat
molemmat epavarmuutta EU:n tulevaisuudesta. Euroopan kiinnostavuus
investointikohteena vihenee, jos yhteisiin ongelmiin ei kyeta 16ytdméaén yhteisia
ratkaisuja.

Avainsanat

« inflaatio

« maailmantalous
 rahapolitiikka

« talouskasvu
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MAAILMANTALOUDEN ENNUSTE

Nousevien talouksien vaikeudet
painavat maailmantaloutta

Suomen Pankki ennustaa maailmantalouden kasvavan 2,8 % vuonna 2016. Tasti kasvu
ripeytyy vain hieman 3,2 prosenttiin vuosina 2017—2018. Kasvun kiihtyminen kuvastaa
taantumasta karsivien nousevien talouksien toipumista. Maailmankaupan kasvu on
ennusteperiodilla 1dhelld maailman BKT:n kasvua. Yhdysvaltoja ja EU22-aluetta
koskevat ennusteet ovat aiempaa maltillisempia, mutta kasvu on yha yli arvioidun
potentiaalisen kasvuvauhdin. Kiinan kasvuennuste vuosiksi 2016—2017 on edelleen 6 %,

josta kasvu hidastuu 5 prosenttiin vuonna 2018.

Vuosi 2015 hyva kehittyneissa talouksissa

Kehittyneiden talouksien kannalta vuosi 2015 oli hyva. Yhdysvalloissa
bruttokansantuotteen kasvu ylitti hienoisesti arviot potentiaalisen tuotannon
kasvuvauhdista. Tyollisyys koheni, ja ty6ttomyys painui 5 prosentin tuntumaan. Vienti ja
tuotannolliset investoinnit lisddntyivat kuitenkin vaisusti.

Euroalueelle vuosi 2015 oli suorastaan vahva. Alueen BKT:n koheneminen ylitti
selvemmin kuin Yhdysvalloissa arviot potentiaalisesta kasvusta. Euroalueen kasvu
perustui ennen kaikkea kotimaiseen kysyntaan. Tyottomyysaste laski prosenttiyksikon
verran, mutta on edelleen yli 10 %. Investointien kasvu jai vaisuksi myos euroalueella.
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Kuvio 1.
Maailmantalouden kasvu vuonna 2015 hitainta sitten
finanssikriisin
mm Kehittyneet taloudet == Nousevat taloudet ——Maailma
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Lahteet: Suomen Pankki, IMF, OECD ja Macrobond.
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Maailmantalouden kasvun hidastuminen johtui nousevien talouksien vaikeuksista.
Vuotta 2015 leimasivatkin huolet Kiinan taloudesta. Vaikka Kiinan kasvu on hidastunut
odotetun kaltaisesti, talouden rakennemuutos ja finanssikriisin jalkeisen
elvytyspolitiikan my6ti mittavaksi paisunut velkaantuminen lisdavit epdvarmuutta.
Venijalld ja Brasiliassa talous ajautui syvdan taantumaan. Vuosituhannen alun
kasvuihmeiksi nimetyistd BRICS-maista (Brasilia, Venja, Intia, Kiina, Etela-Afrikka)
ainoastaan Intian nikymit eivit ole heikentyneet.

Yhdysvalloissa, euroalueella ja Kiinassa kasvu oli kotimarkkinavetoista. Kulutus ja
palvelut kehittyivit suotuisasti, teollisuustuotanto ja investoinnit heikosti. Vaimean
teollisuustuotannon myo6td maailmankaupan kasvu jii poikkeuksellisen hitaaksi.

Osaltaan maailmankaupan ja nousevien talouksien heikkoutta selittaa 6ljyn hinta, jossa
on nahty kaksoisromahdus vuoden 2014 puolivilin jilkeen. Tama kehitys johtuu seka
kysynti- ettd tarjontatekijoistd. Maailmantalouden kasvun hidastuminen seka yleinen
energiankayton tehostuminen ovat vihentéaneet 6ljyn kysyntaa. Tarjonta on kuitenkin
jatkunut runsaana.

Vaikka investointeja on vihennetty, tima vaikuttaa 6ljyn tuotantoon vasta jonkin ajan
kuluttua. Yhdysvalloissa liuskeoljyn tuotanto on sietdnyt ennakoitua paremmin 6ljyn
hinnan alhaisuuden, ja Iranin talouspakotteiden poisto lisda 6ljyn tarjontaa

maailmanmarkkinoille entisestaan.

Myos rahoitusmarkkinoiden epavarmuudella on ollut vaikutus 6ljyn hinnan muutoksiin:
paivittaiset vaihtelut ovat olleet niin suuria, ettei niita voi selittda yksin kysynta- tai
tarjontanidkymien muutoksien avulla. Vaikutukset ovat kulkeneet myos toiseen
suuntaan. Energia-alan yritysten velat ovat finanssialan yritysten saamisia.
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Kuvio 2.
Osakekurssien noususuuntainen trendi taittui
huhtikuussa 2015

Euroalue: STOXX-indeksi =—Yhdysvallat: S&P 500 -indeksi
——Japani: TOPIX-indeksi ——Kiina: Shanghai Composite Indeksi
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Rahoitusmarkkinoiden arvostukset olivat korkeimmillaan kev&alla 2015. Huhtikuun
loppupuolen aikana noususuuntainen trendi taittui. Osakkeiden hinnat heijastavat
odotuksia tulevasta kasvusta ja korkotasosta.

Maailmantalouden kasvuennusteet ovat jadneet aiemmin arvioitua heikommiksi jo
useana vuotena, ja keskustelu pidemman hitaan kasvun vaiheesta on yksi timén hetken
suurista teemoista. Jos alhainen korkotaso kuvastaa odotuksia rahapolitiikan kasvua
elvyttavisti vaikutuksesta, osakekurssien pitiisi reagoida lisikevennyksiin positiivisesti.
Jos se kuvastaa pitkan hitaan kasvun jaksoa, kurssireaktio on painvastainen.

Kuvio 3.
Kiinan BKT:n kasvu vuoden 2015 jalkipuoliskolla
dollareina alle 2%
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Elokuussa 2015 koettiin osakkeiden hintojen korjaus, ja sita selitettiin Kiinan
talouskehitykseen liittyneilld epavarmuuksilla. Tammikuussa 2016 korjausliike toistui.
Vaikka Kiinan reaalinen BKT juaneissa mitattuna kasvoi vuoden 2015 jalkipuoliskolla
vajaan 7 prosentin vuosivauhtia, oli kasvu kdyvin dollarein mitattuna vain vajaat 2 %.
Vuotta aiemmin ndma kaksi kasvulukua olivat olleet lahes samansuuruiset keskendin.
Kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla paavaluuttana on dollari, mika selittds osaltaan
voimakkaat kansainviliset markkinareaktiot Kiinan tilanteeseen keséan 2015 jilkeen.

Rahapolitiikan nikymait ovat kaksijakoiset: Yhdysvalloissa keskuspankki toteutti
ensimmaisen koronnoston joulukuussa 2015. Euroalueella ja Japanissa rahapolitiikkaa
on edelleen kevennetty. Inflaatio on vaimeaa kaikilla paitalousalueilla. Oljyn hinnalla on
suuri merkitys lyhyen aikavélin muutoksissa. Kuitenkin myos energian hinnasta
puhdistettu pohjainflaatio on hidasta. Talouskriisin jalkeisissé oloissa ns. tuotantokuilun
kokoa ja vaikutusta tyomarkkinoiden kireyteen ja palkkainflaatioon on aiempaa
vaikeampaa arvioida. Kiinassa hitaan inflaation taustalla on myos ylitarjontaan ja
tuotantorakenteen muutokseen vaikuttavia tekijoita.

Paatalousalueiden kauppapainotteisissa valuuttakursseissa on ollut suuria muutoksia
viimeisten vuosien aikana. Yhdysvaltojen dollarin ja Kiinan juanin vahvistuminen on
kuitenkin ainakin toistaiseksi tauonnut.

Kuvio 4.

Valuuttakurssien liikkeet suuria vuosina 2014—-2015

Euro —Yhdysvaltain dollari —Iso-Britannian punta
—Jeni —Ruotsin kruunu —Sveitsin frangi
—Rupla —Renminbi
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Kasvu ja kauppa jaavat hitaiksi
Suomen Pankki ennustaa maailmantalouden kasvun pysyvan 3 prosentin tuntumassa

koko ennustehorisontin 2016—2018 ajan. Yhdysvaltoja ja EU22-aluetta koskevat
kasvuennusteet ovat aiempaa maltillisempia.
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Oljy4 nettoméiiriisesti vievien maiden ja useiden muiden nousevien talouksien tilanne

on talla hetkelld tukala. Kasvun kiihtyminen kuvastaakin ldhinna nyt taantumasta

kirsivien talouksien toipumista.

Taulukko 1.

Maailmankaupan kasvua hidastavat rakenteelliset tekijat

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

(alla suluissa edellinen ennuste)

BKT 2015 2016° 2017¢ 2018°¢
Yhdysvallat 2,4 2,2 2,3 2,2
(2,6) (3,0) (2,8)
EU22 1,5 1,4 1,7 1,7
(17) (18) (1.9)
Japani 0,5 0,4 0,7 1,2
(0,6) (11 (1,0)
Kiina 7 6 6 5
() (6) (6)
Venaja -4 -3 0 1
(-4) (-2) (N
Maailma 2,8 2,8 32 32
(3,0) (32) (3,5)
Maailmankauppa 1,4 2,7 3,8 4,0
(1.8) (3.7) (4.5)
e = ennuste.
EU22 = euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.
Lahde: Suomen Pankki.
Maailmankaupan kasvua hidastaa joukko pysyvampia rakenteellisia tekijoita (ks. "Miksi

maailmankauppa on hidastunut?”). Niistd merkittdvin on Kiinan kasvumallin
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muuttuminen, joka merkitsee maan tuontialttiuden laskua. Maailmankaupan kasvu
jaakin ennusteperiodilla ldhelle maailman BKT:n kasvua.

Taulukko 2.

Oljyn hinnan vaikutus heijastuu laajalti inflaationdkymiin

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

(alla suluissa edellinen ennuste)

Inflaatio 2015 2016° 2017° 2018¢
EU22 0 0,2 1,2 1,6
(0) (5} (1,7)
Yhdysvallat 0,1 1 2,3 2,2
(0,2) (1.6) )
Japani 0,8 0,2 1,5 1,4
(0,4) an (1,6)
e = ennuste

EU22 = Euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska.

Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Suomen Pankin laskelmat.

EU22-alueella yksityinen kulutus kasvaa

Léahivuosina EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) kasvu tukeutuu
valtaosin yksityiseen kulutukseen. Investointien kasvun nopeutuminen on hidasta
Vientindkymia varjostaa kehittyvien talouksien ja maailmankaupan kasvundkymien
heikentyminen. Alhainen 6ljyn hinta ja rahapolitiikka tukevat kasvua. Myos
finanssipolitiikka on lievisti kasvua tukevaa.

Euroalueella kotimaisen kysynnin kasvua aiemmin jarruttaneet yksityisen sektorin
velanhoidon rasitteet, finanssipolitiikan kireys ja heikko kehitys tyomarkkinoilla ovat
hellittiméssa. Kun 6ljyn hinnan alhaisuus tukee reaalitulojen kasvua, tyollisyys jatkaa
hidasta kohentumistaan ja rahataloudelliset olot pysyvit suotuisina, yksityisen
kulutuksen koheneminen jatkuu melko vahvana koko ennustehorisontin ajan.
Investointien kasvu alkaa ripeytyé vasta ennustehorisontin jalkipuoliskolla.

EU22-alueen inflaation kiihtymisti ennustejaksolla 2016—2018 tukevat 6ljyn hinnan
laskun paattyminen, kevyena jatkuva rahapolitiikka ja tuotantokuilun pienentyminen.
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Tyottomyys vihenee edelleen, ja kapasiteetin kiyttoaste nousee véhitellen. Ennusteen
riskit painottuvat arvioitua heikomman kehityksen suuntaan. (Ks. Miksi Suomi ei pysy
vertaistensa vauhdissa?)

Yhdysvaltain taloudessa riskeja molempiin suuntiin

Suomen Pankin ennusteessa Yhdysvaltojen kasvundkymid on muutettu aiempaa
hitaamman kehityksen suuntaan. Téahan vaikuttavat kansainvilisen kaupan
hidastuminen, dollarin jo toteutuneen vahvistumisen vientikilpailukykya heikentava
vaikutus ja vaatimattomana pysyva tuotannollisten investointien kasvu.
Ennusteperiodilla talouden kasvu on lahelld potentiaalisen tuotannon lisdantymista.

Kuvio 5.

Yhdysvaltain BKT:n kasvun tekijat

mm Pagomakanta Tyolliset Kokonaistuottavuus ——BKT:n kasvu
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Yhdysvaltojen talouden kantavin voima on télldkin ennusteperiodilla yksityinen kulutus,
jota tukee tyollisyyden hyva kehitys. Kaytettdvissa olevien reaalitulojen kehitysta tukevat
myo6s maltillinen inflaatio ja etenkin alhainen polttoaineiden hinta.

Yhdysvalloissa teollisuuden luottamus heikentyi vuoden 2015 aikana. Tdhan on
vaikuttanut erityisesti 6ljysektorin haastava tilanne. Teollisuuden vaatimattomien
nikymien my6ta myos tuotannollisten investointien kasvu on hidastunut. Sen sijaan
asuntoinvestointien kehitys on ollut vahvaa.

Yhdysvaltain finanssipolitiikan ennustetaan etenkin vuonna 2016 olevan jonkin verran
kevyempaa kuin edeltdvina vuosina.

Kiinan kasvumalli muuttuu

Suomen Pankin aiemman ennusteen mukaisesti Kiinan kasvun arvioidaan hidastuvan 6
prosentin paikkeille vuosina 2016 ja 2017. Vuonna 2018 kasvu hiljenee edelleen noin 5
prosenttiin.
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Ennustettu kasvun hidastuminen ei ole pelkistdan kielteinen asia. Kiinan talous on
kehittynyt niin suureksi, ettd kasvuvauhti vagjaamatta hiipuu. Samalla maan kasvumalli
muuttuu, kun talousuudistukset etenevit ja rakenteet muuttuvat. Vuonna 2015
palvelusektori kattoi jo yli puolet taloudesta. Investointien kasvun hidastuessa ja raskaan
teollisuuden kirsiessd vaimeasta kysynnasta ja mittavasta ylikapasiteetista palvelusektori

ja kotimainen kulutus toimivat yha vahvemmin kasvun vetureina.

Kuvio 6.

Kiinan talouskasvun hidastuminen ei
pelkastaan kielteinen asia

Nettovienti  wwinvestoinnit s Kulutus =—BKT

16 % Ennusteet

2008 2010 2012 2014 2016 2018
Lahteet: NBSC ja BOFIT.

18.3.2016
eurcjatalous. fi

Suurin riski on, ettei nopeaa velkaantumisen kasvua saada kuriin. Kiinan velka-aste (pl.
rahoitussektorin velka) on kasvanut jo noin 250 prosenttiin BKT:st4, mika on
poikkeuksellisen korkea vastaavan tulotason maihin verrattaessa. Ongelmien
kasaantuessa riskini on myds, ettd maaratietoinen reformipolitiikka jaa taka-alalle. (Ks.
Velkaantuminen lisda riskeja Kiinassa)
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Kuvio 7.
Juan heikkeni suhteessa dollariin vuonna 2015, mutta
pysyi vakaana efektiivisilla kursseilla mitaten

—Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
—Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
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Kuluttajahintojen nousu on pysytellyt noin 2 prosentissa, mutta tuottajahinnat ovat
laskeneet neljan vuoden ajan. Teollisuuden negatiivinen hintakehitys nakyy myos BKT-
deflaattorin kehityksessi, joka niin ikddn muuttui negatiiviseksi vuonna 2015. Vaikka
rahapoliittiselle elvytykselle hintakehityksen perusteella olisi tilaa, kotimaisen
velkaantumisen kasvu seka valuuttakurssin heikkenemiseen ja paidoman ulosvirtauksen
kiihtymiseen liittyvat paineet rajoittavat laajamittaista elvytysta.

Japanissa kasvu edelleen vaisua ja inflaatio hidasta

Japanissa kasvun ennustetaan olevan kuluvana vuonna %2 prosentin tuntumassa.
Jatkossa kasvu ripeytyy noin 1 prosenttiin eli lahelle potentiaalista vauhtiaan. Aktiivinen
rahapolitiikka ja sen myo6ta edelleen heikkona pysyva jeni tukevat vientid ldhivuosina.
Alhainen 6ljyn hinta hyodyttaa kuluttajia ja piristda yksityistd kulutusta.

Tyomarkkinoiden tila on kireda. Vuonna 2015 palkoissa olikin jo havaittavissa
jonkinasteista kohoamista, ja palkkaneuvottelujen perusteella nousua on odotettavissa
edelleen. Yritysveron lasku ja yritysten viime vuosien ennétyshyvit tulokset kasvattavat
investointihalukkuutta. Rakenteelliset uudistukset ovat viela kesken, joten lahivuosien
kasvundkymit jaavat kuitenkin melko vaisuiksi.

Rahapoliittisista toimista huolimatta inflaatio on ollut hidasta. Suomen Pankki ennustaa
vuoden 2016 inflaation jadvan Japanissa nollan tuntumaan. Jatkossa inflaatio kiihtyy 1V2
prosentin paikkeille. Julkisen talouden sopeutustoimien ennustetaan jatkuvan mutta
hitaammin kuin edeltdvina vuosina. (Ks. Abenomics kolme vuotta — suuri laiva kdantyy
hitaasti)
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Venajan talous luisuu tuntuvasti viela vuonna 2016

Vuonna 2015 Venijalld kaikki kotimaiset kysyntaerit supistuivat, eiki timan kehityksen
loppumisesta ole selvid merkkeja. Talvella 2014-2015 ryopsahtanyt inflaatio nosti hinnat
vuonna 2015 yli 15 % korkeammiksi kuin vuonna 2014. Tdma painoi etenkin yksityista
kulutusta, joka viheni kymmenesosan (eli enemmaén kuin vuoden 2009 lamassa).

Suomen Pankin syksyn 2015 ennusteen mukaan 6ljyn hinnan suuri pudotus vuoden 2014
toisella puoliskolla supistaisi Vendjan BKT:t4 vield vuonna 2016. Nyt kun 6ljyn hinnan
oletetaan olevan myds vuonna 2016 merkittavasti alempana kuin vuonna 2015, BKT:n
supistumista koskevaa arviota on muutettu noin 3 prosenttiin ja BKT:n ennustetaan
pysyvan ennallaan vuonna 2017. Tuonti voi vihentyd noin 10 % vuonna 2016 ja sailya
ennallaan vuonna 2017.

Oljyn hinnan loiva nousu kiintid Venijin taloutta hiljalleen kasvuun vuonna 2018, ja
tdméan myo6ta tuontikin vahitellen elpyy. Kasvu on kuitenkin hidasta, silla valtaosin
BKT:n pitkdn aikavilin kasvuarviot ovat 1-1,5 % vuodessa.

Ennusteen riskit ovat edelleen suuria. Oljyn hinnan mahdolliset muutokset oletetusta
urasta vaikuttaisivat luonnollisesti talouteen seki ruplaan, inflaatioon ja tuontiin.
Geopoliittiset jannitteet voivat muuttua. Valtiontalouden menojen lisdykset ovat
karsimistavoitteista huolimatta mahdollisia ldhestyttdessa syyskuun 2016 duuman
vaaleja ja maaliskuun 2018 presidentin vaaleja. [Linkki: Ven&jan talouden
ennustekehikko]

Avainsanat

« maailmantalous
o bruttokansantuote
« inflaatio

e ennuste
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Miksi Suomi ei pysy vertaistensa
vauhdissa?

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 1/2016 . TALOUDEN NAKYMAT .
PETRI MAKI-FRANTI, LAURI VILMI
» Petri Maki-Franti
Vanhempi ekonomisti
« Lauri Vilmi
Vanhempi ekonomisti

Suomen talous on kehittynyt finanssikriisin jialkeen heikosti. Euroopan komission
viimeisimmin ennusteen mukaan Suomi pysyy myds ldhivuosina euroalueen hitaimmin
kasvavana taloutena — Kreikan rinnalla. Syitd BKT:n kehnoon kehitykseen voi tarkastella
vertaamalla Suomea muihin pieniin EU-maihin eli Alankomaihin, Belgiaan, Irlantiin,
Itdavaltaan, Ruotsiin ja Tanskaan. Nima maat ovat mielekis vertailuryhmi, silla ne ovat
suhteellisen avoimia talouksia ja kehitysasteeltaan ldhella toisiaan.

Suomi elpyi 1990-luvun lopulla nopeasti vuosikymmenen alun lamasta Nokia-vetoisen

tieto- ja viestintitekniikkateollisuuden (ICT) johdolla. Silti vield vuonna 1999
suomalaisten elintaso mitattuna ostovoimakorjatulla BKT:11a henked kohden oli
maajoukon heikoin (kuvio 1).

Uuden vuosituhannen ensimmaisina vuosina Suomen talouskasvu jatkui kuitenkin
ripedna, ja vertailumaista vain Irlannin talouskasvu oli selvasti vahvempaa kuin Suomen.
Elintasossakin Suomi otti jonkin verran kiinni muita vertailumaita, ja meni Belgian ohi.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2016-03-21
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2016-1
http://www.eurojatalous.fi/fi/talouden-nakymat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/petri-maki-franti/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/lauri-vilmi/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/petri-maki-franti/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/lauri-vilmi/

Kuvio 1.

Suomi vertailumaiden koyhimpia Belgian rinnalla
wBelgia mSuomi wTanska mltavalta mRuotsi wlranti Alankomaat
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Finanssikriisin jilkeen vuonna 2009 Suomen BKT supistui vertailumaista eniten, tosin
myo6s Ruotsissa, Tanskassa ja Irlannissa kriisin vaikutukset olivat samaa
suuruusluokkaa. Toipuminen kriisistd on kuitenkin ollut eri tahtista. Suomessa,
Alankomaissa ja Tanskassa BKT lahti vuoden 2011 jalkeen uudelleen selvdan laskuun, ja
Suomessa BKT:n lasku jatkui vield vuonna 2014. Irlanti ndyttia sen sijaan jo olevan
padsemaissa takaisin taantumaa edelténeelle kasvu-uralle. My6s Suomen ja
verailumaiden elintasoeron kiinni kurominen on pysahtynyt. Mitattuna
ostovoimakorjatulla BKT:114 henkeéd kohden elintaso on Suomessa jélleen selvisti
maajoukon heikoin.

Kulutuksen osuus kysynnasta kasvanut

Suomen talouden taantuminen johtuu ennen kaikkea vientisektorin romahduksesta.
Vuonna 2007 talouden rakenne oli Suomessa samankaltainen kuin vertailumaissa (kuvio
2). Yksityinen ja julkinen kulutus muodosti tuolloin noin 70 % Suomen
kokonaiskysynnastd, kun taas nettoviennin ja investointien osuus oli vajaa kolmannes.

Pitkittyneen heikon talouskehityksen ja toimialakohtaisten vaikeuksien myota
nettoviennin osuus on supistunut, jolloin talouskasvu on viime vuosina ollut 1ahinna
yksityisen kulutuksen varassa. Yksityisen kulutuksen BKT-osuus onkin Suomessa
kasvanut vertailuryhman suurimmaksi eli finanssikriisia edeltdneesti alle 50 prosentista
yli 55 prosenttiin BKT:std. Useassa muussa vertailumaassa osuus on pysytellyt tasaisesti
selvisti alle puolessa koko tuotannosta.™ Esimerkiksi Ruotsissa yksityisen kulutuksen
osuus BKT:std on vain noin 45 %. Tasta huolimatta kotimaisen kysynnian nopea kasvu
selittda suurelta osin Ruotsin Suomea nopeampaa talouskasvua viime vuosina.
Yksityisen kysynnén lisidksi toki my0s nettovienti on tukenut Ruotsin talouskasvua.

1. Yksityisen kulutuksen osuus on tyypillisesti titdkin suurempi monissa nousevissa talouksissa ja suurissa

kehittyneissi talouksissa kuten Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa.
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Kuvio 2.

Kokonaiskysynnan rakenteeltaan Suomi oli vuonna

2007 lahella vertailumaita

m Yksityinen kulutus = Julkinen kulutus
m Yksityiset ja julkiset investoinnit = Nettovienti
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Kuvio 3.

Kulutuksen osuus kokonaiskysynnasta oli Suomessa suuri

vuonna 2014

m Yksityinen kulutus = Julkinen kulutus
m Yksityiset ja julkiset Investoinnit = Nettovienti
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Suomen tuotannolliset investoinnit eivit ole seuranneet kulutuksen kasvua. Vaikka
tuotannolliset investoinnit ovat viime vuosina yleensa jaaneet vahaisiksi kehittyneissa

maissa,®! niiden kasvuvauhti on pysynyt Suomessa vielikin heikompana kuin

vertailumaissa. Suomi ei mydskién ole houkutellut ulkomaisia suoria sijoituksia.!

2. Hukkinen ym. (2015) Misti investointien vaimeus johtuu? Analyysiartikkeli. Eurojatalous.fi-sivusto.
3. Leino (2015) Suomi jadnyt muista Pohjoismaista ulkomaisissa investoinneissa. Analyysiartikkeli.

Eurojatalous.fi-sivusto.
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Kotitalouksien kéytettdvissa olevat tulot ovat kasvaneet Suomessa kulutusta hitaammin.
Koko talouden bruttosdastdmisaste on laskenut 25 prosentista selvisti ryhmén
alhaisimmaksi, alle 20 prosenttiin. Vihiisen sddstdmisen myo6ta suomalaisten
kotitalouksien velka suhteessa kiytettavissa oleviin tuloihin on kasvanut vuosina
1999—2015 noin 125 prosenttiin 65 prosentista. Silti vield vuonna 2014 vain Belgian ja
Itdvallan kotitalouksilla oli vihemman velkaa suhteessa tuloihin kuin suomalaisilla.
Vertailujoukon velkaisimmat kotitaloudet 16ytyvit Tanskasta, Alankomaista ja Irlannista,
joissa velkaantuminen ylittdd 200 % kaytettavissa olevista tuloista. Velkaantuneisuus on
ndissd maissa kuitenkin vihentynyt finanssikriisin jalkeen.

Seka yksityista ettd julkista kulutusta on tuettu julkisella velkaantumisella.
Suhdannekorjattu alijadma on tilla hetkelld vertailuryhmén keskitasoa, mutta vuosina
2007-2014 se on kuitenkin heikentynyt Suomessa vertailumaista eniten. Valtion ja
kuntien pitkdén jatkuneen alijaidmaisyyden myo6ta Suomen julkinen velka suhteessa
BKT:hen on ldhes puolitoistakertaistunut vuosina 1999—2014. Velkaantumisen taso on
silti edelleen kohtuullinen varsinkin verrattuna Irlantiin ja Belgiaan, joissa julkinen velka
on suurempi kuin vuotuinen BKT.

Vaihtotase kuvaa koko kansantalouden velkaantumisvauhtia. Taantuman aikana
Suomen vaihtotaseen selvi ylijaddma vaihtui alijadmaksi, ja nyt vaihtotase on suurin
piirtein tasapainossa. Ulkoisen velkaantumisen kiihtymiseen ja julkisen sektorin
kantokykyyn liittyvit riskit rajoittavat kuitenkin mahdollisuuksia elvyttii taloutta

kotimaisen kysynnin kautta.'*’

Kaikissa vertailumaissa ylijaddma on suurempi kuin
Suomessa. Irlanninkin kriisivuosien alijadama on vaihtunut noin 3 prosentin ylijidmaksi.
Suomen vaihtotasetta painaa selvisti vertailun heikoin palvelutase, mutta myos nollassa

oleva kauppatase on vertailumaiden heikoimpia yhdessa Itdvallan ja Belgian kanssa.

Suomen viennin ongelmat ovat pitkalti toimialakohtaisia. ICT- ja metsiteollisuuden
vaikeuksien lisdksi vientid ovat painaneet laivateollisuuden ongelmat ja Venéjéan kaupan
heikkous. Jos niitd ongelmatoimialoja ei oteta huomioon, Suomen vienti kasvoikin
vuosien 2007 ja 2014 vililla reilut 5 %, mika ei eroa merkittavisti vertailumaiden viennin
kasvusta. Esimerkiksi Ruotsin tavaranviennin kasvu on ollut tita hitaampaa. Vaikeuksiin
joutuneet toimialat muodostavat kuitenkin merkittdvan osan Suomen viennista.

Suomi vertailumaita suljetumpi talous

ICT-teollisuuden menestys ja maailmantalouden nopea kasvu 2000-luvulla piilottivat
alleen joukon Suomen viennin rakenteeseen liittyvid ongelmia. Ndméa ongelmat
vaikeuttavat vientiteollisuuden sopeutumista toimialakohtaisiin muutoksiin.

Suomi on vertailumaita suljetumpi talous. Viennin ja tuonnin yhteenlaskettu osuus
BKT:sti onkin alle 80 %, kun se Alankomaissa, Belgiassa ja Irlannissa on selvisti péélle
100 %. Vertailumaista my6s Ruotsi on muita suljetumpi talous, mutta Ruotsinkin
viennin ja tuonnin yhteenlaskettu BKT-osuus on ldhes 10 prosenttiyksikkoa suurempi

4. Yritykset ovat viime vuosina olleet Suomen talouden ainoa rahoitusylijdédméinen sektori. Ilman yrityssektorin
ylijadmaisyyttd Suomen talouden velkaantumisvahti olisi selvisti nykyistd nopeampi. Ks. esim. Euro & talous 5/

2015.
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kuin Suomen. Belgiassa ja Alankomaissa avoimuutta selittavat osittain suuret
kauppasatamat.

Suomen viennin pienen maaran taustalla on erityisesti vertailumaita vahdisempi vienti
EU:n sisamarkkinoille. Esimerkiksi Ruotsin tavaranvienti EU-alueelle on BKT:hen
suhteutettuna reilun prosenttiyksikon verran suurempi kuin Suomen. Muihin maihin
verrattuna ero on vield selkeampi. Sen sijaan EU:n ulkopuolisen ulkomaankaupan
maarassd Suomi ei naytd jaavan merkittavasti jalkeen muista maista.

Toimialakohtaisesti katsottuna Suomi vie suhteellisesti paljon vilituotteita, kuten
metalli- ja metséteollisuuden tuotteita, kun taas vienti on heikkoa suurissa
kulutushyodyke-erissi ja erityisesti elintarvike-, 1adke-, auto- ja
pienelektroniikkateollisuudessa (kuvio 4). Vahdinen kulutushyodykkeiden vienti tekee
Suomen muita alttiimmaksi globaaleille suhdannevaihteluille, silla
investointihyodykkeiden kysynta reagoi voimakkaammin maailmantalouden
suhdannevaihteluiden.

Kuvio 4.
Suomi vie suhteellisen vahan kulutustavaroita

® Kulutustavarat m Valituotteet » Investointitavarat
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Uusien vientimahdollisuuksien syntymista on saattanut hidastaa se, ettd Suomen
tyovoimakustannukset ovat kasvaneet tuottavuutta nopeammin vuoden 2008 jilkeen.
Tama nikyy esimerkiksi Suomen tehdasteollisuuden kilpailukyvyn heikkenemisena
suhteessa verrokkimaihin (kuvio 5). Suomessa teollisuuden tuottavuus on heikentynyt
osittain juuri edelld kuvattujen viennin ongelmien vuoksi, mutta samaan aikaan myos
palkkojen nousu on siilynyt vahvana. Tama on voinut hidastaa uusien tyopaikkojen
syntymisti teollisuuteen sekd muille suuren tuottavuuskasvun toimialoille. Taantuman
aikana tyo6llisyys on kasvanut voimakkaimmin julkisissa palveluissa, joissa tuottavuuden
kehitys on tyypillisesti ollut hyvin hidasta. Pdinvastainen yksikkotyokustannusten
kehitys on ollut Irlannissa, jossa palkkojen nousu on ollut talouskriisin jalkeen vaimeaa
ja samaan aikaan tuottavuus on kohentunut erittdin vahvasti. Irlannin tuottavuutta on
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tukenut erityisesti uusien tyopaikkojen syntyminen korkean tuottavuuden
kansainvalisiin yrityksiin.

Kuvio 5.

Suomen kustannuskilpailukyky heikentynyt
vuoden 2008 jalkeen
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Tuotantopotentiaali heikentynyt Suomessa
nopeammin kuin vertailumaissa

Kun tarkastellaan, miten vertailumaat poikkeavat talouskehitykseltdin toisistaan pitkalla
aikavililla, olennaisia ovat talouden tarjontatekijit eli erot saatavilla olevan tyovoiman
maarassi, erot aineellisessa ja aineettomassa paaomakannassa seka varsinkin erot tyon
tuottavuudessa. Ennakoitua kauemmin jatkunut taantuma, teollisuuden
rakennemuutoksen pitkittyminen seka julkisen talouden velkaantuminen ovat
heikenténeet Suomen kasvupotentiaalia kaikkien kasvutekijoiden tapauksessa. Suomen
Pankissa vuonna 2015 tehdyn arvion mukaan henked kohden laskettu BKT kasvaa

vuosina 2015—2035 keskiméarin 0,5-1,0 % vuodessa.®! Muiden suomalaisten
talousennustajien arviot saman ajanjakson talouskasvusta asettuivat 0,7—1,6 prosenttiin.

Suomessa viaeston vanheneminen voimakkainta

Tyovoimapotentiaalin kehitykseen sekd Suomessa ettd vertailumaissa vaikuttaa
lahitulevaisuudessa merkittdvimmin vieston ikddntyminen. Tyoikaisen vaeston
(15—64-vuotiaiden) méidraa vahentaa varsinkin suurten ikaluokkien eldkkeellejaénti, joka
on Suomessa alkanut hiukan nopeammin kuin vertailumaissa. Jossain maarin tihin on
vaikuttanut miesten suhteellisen alhainen eldkditymisikd. Keskimairidinen efektiivinen
elakoitymisika oli vuosina 2009—2014 Suomessa keskimairin 61,9 vuotta, kun koko
vertailuryhman keskiarvo oli vuoden korkeampi. Naisten tapauksessa suomalaisten
elakoitymisika, 62,3 vuotta, on keskiarvoa (61,6 vuotta) vuoden korkeampi.

5. Ks. Maki-Frénti, P. (2015) Rakenteelliset tekijat hidastavat pitkin aikavélin talouskasvua. Kansantaloudellinen
aikakauskirja 111, 3/2015, s. 306—311.
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Nopeimmin ty6ikdisen vaeston maara on viime vuosina supistunut Irlannissa, jossa
tyoikdisten maaraa on ikddntymisen ohella vihentidnyt maastamuutto finanssikriisin ja
taantuman aikana. Suomessa vieston ikddntyminen on ollut nopeaa (kuvio 6). Viela
vuosituhannen alusta noin vuoteen 2010 Suomen tydikiisen vieston vajaan 67 prosentin
osuus koko viestosti oli vield vertailujoukon keskitasoa ja mm. suurempi kuin Ruotsissa
ja Tanskassa. Suurten ikdluokkien nopea eldkoityminen vuosikymmenen vaihteesta
lahtien on kuitenkin supistanut Suomen tyo6ikiisen vaeston osuuden vertailujoukon
pienimmaksi, noin 64 prosenttiin.

Kuvio 6.

Suomessa vaeston ikdantyminen ollut nopeaa
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Tyoikaisen vdeston madran supistumisen ohella tyon tarjontaa Suomessa heikentéa
tyoikaisen vieston suhteellisen heikko tyévoiman osallistumisaste (kuvio 7). Ty6voiman
osallistumisaste oli Suomessa noin 75 %, miki on suunnilleen sama kuin Itdvallassa ja
vertailujoukon kolmanneksi heikoin Irlannin ja Belgian jalkeen. Ruotsissa sen sijaan
vieston ikddntymisen vaikutuksia pehmentéa vertailuryhmén vahvin tyoikiisten
osallistuminen tyomarkkinoille. Ruotsissa vajaat 82 % tyoikaisistd on tydomarkkinoiden
kaytettavissd. Suomen keskimadraista osallistumisastetta painaa alaspiin lahinna
miesten vertailumaihin ndhden heikko tyomarkkinoille osallistuminen varsinkin
vanhemmissa ikaluokissa. Liséksi sitd alentaa parhaassa ty6idssa olevien, noin
30—40-vuotiaiden, heikko osallistuminen tyémarkkinoille varsinkin naisten tapauksessa.
Sen sijaan tdtd vanhempien ikédluokkien osallistumisaste on Suomessa varsin korkea ja
samaa luokkaa kuin Tanskassa ja Alankomaissa.

Osallistumisasteen lisdksi myos tyollisyysaste jaa Suomessa heikommaksi kuin
useimmissa vertailumaissa. Suomen tyo6llisyysaste on noin 75 %, miké on ldhes 5
prosenttiyksikkoa alhaisempi kuin Ruotsissa, joka muistuttaa Suomea
tyomarkkinoidensa instituutioiltaan. Suomessa naisten tyollisyysastetta vertailumaihin
nahden alentavat varsinkin alle 6-vuotiaiden lasten &idit, joiden tyollisyysaste on
vertailumaiden matalin naisten yleisesti korkeasta tyollisyysasteesta huolimatta. Kun
Alankomaissa noin 80 % alle 6-vuotiaiden lasten #dideista kay toissd, Suomessa ja
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Irlannissa vastaava luku on vain noin 60 %. Suomessa erityispiirteend on, etta erityisesti
korkeasti koulutetut didit ovat helpommin ilman ty6td kuin muissa maissa.

Kuvio 7.

Suomessa nuorten aikuisten tydvoimaan osallistumisen
aste matala
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Verrokkimaat eroavat toisistaan myos tyollisyyden alueellisten erojen kannalta (kuvio 8).
Varsinkin Ruotsissa valtaosa viestdsta asuu korkean tyollisyysasteen alueilla, ja
tyollisyysaste yltdd heikoimmillaankin suunnilleen tasolle, joka Suomessa saavutetaan
vain Uudellamaalla. Suomessa iso osa viestosta nayttaakin asuvan matalan
tyollisyysasteen alueilla, kun taas muissa maissa joitakin Belgian ranskankielisia osia ja
Itavallassa Wienin seutua lukuun ottamatta tyollisyysaste ei poikkea yhté paljoa suurten
vaestokeskittymien alueilla. Maiden viliset erot kaupungistumisessa eivit ole kuitenkaan
kovin suuria, kun vertaillaan vaeston jakautumista kaupunkeihin, taajaamiin ja
maaseudulle. Suomessa maaseudun vaestosta kuitenkin suhteellisen suuri osa asuu
kaukana tyopaikkakeskittymista.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomessa-nuorten-aikuisten-tyovoimaan-osallistumisen-aste-matala/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomessa-nuorten-aikuisten-tyovoimaan-osallistumisen-aste-matala/

Kuvio 8.

Suomessa alueelliset erot tyollisyysasteessa suuria
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Eéhde: Eurostat.

Paaomakanta kuihtuu Suomessa

Yksityiset tuotannolliset investoinnit supistuivat finanssikriisin aikana vuosina 2008 ja
2009 kaikkialla kehittyneissa talouksissa, ja kriisin jalkeenkin niiden kehitys on ollut
heikkoa. Suomessa pddomakannan kehitys on vuoden 2008 jilkeen ollut vielakin
heikompaa kuin useimmissa vertailumaissa.

Tuotannon pddomavaltaisuus kertoo, paljonko taloudessa on seké aineellista etta

aineetonta tuotannollista padomaa ty6llistd kohti.[ Vuosituhannen alusta aina
finanssikriisiin asti tehdasteollisuuden paaomavaltaisuus oli vertailumaista vain
Itdvallassa pienempi kuin Suomessa. Padomavaltaisuus kuitenkin kasvoi kaikissa maissa
suunnilleen samaa vauhtia.

Vuoden 2010 jdlkeen padoman maadra on polkenut Suomessa ldhes paikallaan, kun se
vertailumaissa tyypillisesti on alkanut jilleen kasvaa. Erityisen voimakkaasti
padomavaltaisuus on lisdantynyt Ruotsissa.

Yksityiselld sektorilla varsinkin tehdasteollisuuden nettopddomakanta on kehittynyt
Suomessa heikosti. Vuonna 2013 se oli noin 12 % pienempi kuin vuonna 2008.
Padomakannan rapautuminen on pitkalti seurausta ICT-teollisuuden romahduksesta ja
metséteollisuuden alasajosta. Se voi kuitenkin kertoa my6s pddomakannan

sopeuttamisesta aikaisempaa heikompien kasvunikymien mukaisiksi."”?

6. Perinteisen uusklassisen kasvuteorian mukaan tuotantovilineiden médrén kasvattaminen lisdéd tyén
tuottavuutta. Tietyn rajan jilkeen tuottavuutta voidaan tosin kasvattaa tehokkaasti vain paddoman kéyttod
tehostamalla, ei sen méadraa lisaamalla.

7. Itkonen, J. — Méki-Frinti, P. (2016) Kuihtuva pddoma. Analyysiartikkeli. Eurojatalous.fi-sivusto.
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Suomen ICT-teollisuuden supistuminen on niakynyt sellaisissa investoinneissa, jotka
selvimmin edistdvat uuden tekniikan kiyttoonottoa ja hyodyntamistd. PAdomakanta,
joka on kertynyt informaatio- ja viestintdtekniikkaan seki aineettomaan pddomaan
tehdyista investoinneista, on vertailumaissa finanssikriisin jalkeen kasvanut, mutta
Suomessa polkenut paikallaan ja on ty6llistd kohti nyt suunnilleen sama kuin Belgiassa
(kuvio 9).

Kuvio 9.

Teknista kehitysta tukevat investoinnit kehittyneet
Suomessa heikosti

ICT-investoinnit ja tuotekehitysmenot tydllista kohden, tuhatta euroa
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Suomen tuottavuus vertailuryhman heikompia

Koska seka tyovoimapotentiaali ettd padomakanta kehittyvat Suomessa heikosti,
talouden koheneminen néyttdé parin seuraavan vuosikymmenen ajan olevan ldhes taysin

kokonaistuottavuuden kasvun varassa.'® Kokonaistuottavuus on kuitenkin kehittynyt
viime vuosina heikosti sekd Suomessa ettd EU-maissa yleisesti, eikd sen odoteta
kiihtyvan nopeasti. Esimerkiksi Euroopan komissio arvioi kokonaistuottavuuden
kasvavan vuosina 2013—2060 keskiméarin ainoastaan 0,8 % EU-maissa ja 0,7 %
Suomessa.!

Jos tuottavuutta mitataan karkeasti arvonlisalla ty6llista kohti, Suomi on koko
2000-luvun ajan kuulunut vertailujoukon hantapadhan yhdessa Itdvallan ja
Alankomaiden kanssa (kuvio 10). Vuosituhannen vaihteen jalkeen aina finanssikriisiin
asti Suomi silti kuroi Ruotsin kannoilla umpeen Belgian, Tanskan ja Irlannin etumatkaa.
Taantuman myoté tuottavuus Suomessa heikkeni jyrkasti, kun tuotanto varsinkin
teollisuudessa supistui selvasti tyollisyyttd nopeammin.

8. Kokonaistuottavuudella tarkoitetaan sitéd osaa tyon tuottavuuden kasvusta, joka ei suoraan ole seurausta
tuotantopanosten, kuten tydvoiman ja pddoman, lisdyksestd vaan niiden tehokkaammasta kéytosta.

9. Euroopan komissio (2015) The 2015 Ageing Report. European Economy 3/2015.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/teknista-kehitysta-tukevat-investoinnit-kehittyneet-suomessa-heikosti/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/teknista-kehitysta-tukevat-investoinnit-kehittyneet-suomessa-heikosti/

Sen jilkeen kun BKT vuonna 2009 putosi jyrkasti, Suomen heikkoa tuottavuuskehitysta
selittdvit talouden rakennemuutos ja teollisuuden suuren tuottavuuskasvun
tyopaikkojen korvautuminen viahiisen tuottavuuskasvun tyopaikoilla etenkin julkisissa
palveluissa. Kuitenkin my0s useiden yksittdisten toimialojen sisdinen tuottavuuskehitys
on ollut Suomessa vertailumaiden héntapaata.

Kuvio 10.

Tyon tuottavuus kehittynyt Suomessa heikommin

kuin vertailumaissa
a5 Arvonlisa ty6llisté kohden, tuhatta euroa
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Talouden rakenteissa seka heikkouksia etta
vahvuuksia

World Economic Forumin (WEF) kilpailukykyindikaattorit kuvaavat tarkeimpia
kasvundkymiin vaikuttavia tekijoitd taloudessa. Suomi on sijoittunut indikaattorissa
pitkdin karkisijoille, ja vuoden 2015 indikaattorin mukaan Suomen sijoitus oli
kahdeksas. Vertailumaista vain Alankomaat sijoittui paremmin, ja kaikki vertailumaat
sijoittuivat indikaattorissa erittdin hyvin 24 parhaan talouden joukkoon. Suomella on
useita kilpailukykya tukevia vahvuuksia, joissa se on vertailumaiden ja maailman paras.

Taulukko.
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Suomen kilpailukykyindikaattoreissa seka vahvuuksia etta heikkouksia

Suomen vahvuudet Suomen heikkoudet
Suomen Suomen
Suomen . Suomen L
. sijoitus o sijoitus
sijoitus sijoitus
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indeksissa . indeksissa .
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kehittyneisyys
Rahoitus 6. 1.

Lahde: World Economic Forum.

WEF-raportissa tuodaan kuitenkin esiin myds lukuisia ennestdénkin tunnettuja Suomen

heikkouksia (taulukko). Suomen talous on sulkeutunut, kilpailu hyodykemarkkinoilla
heikkoa ja tydmarkkinoiden toimivuutta olisi varaa parantaa. Mielenkiintoisempi
havainto on, etta vertailumaiden rikkaimpien talouksien kilpailuedut 16ytyvat osaksi
juuri naista tekijoista.

Suomessa selva heikkous on kilpailun puute. Vertailumaiden parhaimmisto sijoittuu
kilpailumittareissa 10 maailman parhaan talouden joukkoon, kun Suomen sijoitus
esimerkiksi kilpailun kovuudessa ja paikallisten alihankkijoiden méaaréssa on lahella
90:t4. Lisdksi Suomessa on muita enemman vahvoja markkina-asemia pitavia yrityksia.

Myos Irlanti ja Alankomaat ovat Suomea avoimempia talouksia. Niissa on paljon
ulkomaista omistajuutta, suoria sijoituksia, ja ne houkuttelevat kansainvélisid osaajia.
Naissa kaikissa osatekijoissa Suomi sijoittuu sijan 50 huonommalle puolelle kaikkiaan
tarkastellun 140 talouden joukossa. Toimivat tydmarkkinat ovat Tanskan vahvuus, kun
taas Ruotsi parjaa hyvin tuotantoketjun laajuudessa.

Tyomarkkinoiden toimivuuden néakékulmasta Suomi on vertailumaiden keskitasoa, kun

taas Belgia ja Itdvalta sijoittuvat tyomarkkinoiden toimivuudessa huomattavasti Suomea

heikommin. Suhteellisesti Suomen tyémarkkinoiden ongelmat ovat indikaattorin
mukaan palkkajoustavuudessa (vertailuryhméan huonoin) seka yhteistyossa

tyontekijoiden ja tyonantajien kesken (Belgian jalkeen heikointa).
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Hyodykemarkkinoiden heikkoon toimivuuteen Suomessa vaikuttaa osaltaan
suomalaisten viahdinen halukkuus ryhtya yrittdjiksi. Global Entrepreneurship Monitorin
kyselyssid suomalaisista vain noin kolmannes pitda yrittdjyytta varteenotettavana
uravaihtoehtona. Tima nakyy myos vertailumaita vihdisempana alkuvaiheen
yrittdjyytend. Alankomaissa ja Irlannissa yrittdjyys on suositumpaa kuin muissa
talouksissa. Kyselyssi ndkyviat myos suomalaisten yrittdjien vahiiset vientiaikeet ja
kasvuodotukset, jotka ovat osaltaan linjassa Suomen suhteellisen sulkeutuneisuuden ja
kilpailun vahéisyyden kanssa.

Verotus tasaisen kireaa useassa vertailumaassa

Suomen verotus on kireydeltaan lahelld vertailuryhmén mediaania niin kulutuksen,
pddoman kuin tyon verotuksen osalta (kuvio 11). Ero Suomen ja vertailuryhmin
alhaisimman veroasteen valilld on merkittdvin pddomaverotuksessa. Pidoman verotus
on kevytta erityisesti Alankomaissa ja Irlannissa, jossa pddoman implisiittinen veroaste
on noin 13 %, kun esimerkiksi Ruotsissa ja Suomessa se on noin 30 % ja Belgiassa
vieldkin korkeampi. Kulutusta verotetaan voimakkaasti kaikissa Pohjoismaissa, ja tyon
verotus on melko voimakasta Suomen lisdksi Belgiassa, Itdvallassa, Alankomaissa ja
Ruotsissa.

Tyon verotuksen osalta myos pienipalkkaisten tyontekijoiden kannustinloukkujen ja
verokiilan suuruudella on merkitysta tyon tarjonnan kannalta. Suomessa verokiila on
vertailumaiden keskitasoa yhdessi Tanskan kanssa (kuvio 11) ja jonkin verran kapeampi
kuin esimerkiksi Ruotsissa ja Itdvallassa, joissa molemmissa tyollisyysaste on korkeampi
kuin Suomessa. Sen sijaan Irlannissa pienipalkkaisten verokiila on noin 15
prosenttiyksikkod kapeampi kuin Suomessa.

Matalapalkka-alojen kannustinloukut (méaritetty 67 % mediaanista tienaavien
tyottomyysturvan osuutena nettopalkasta) ovat Suomessa keskitasoa (noin 8o %), kuten
myo6s Alankomaissa. Kannustinloukut ovat noin 10 prosenttiyksikkéa pienemmaét
Irlannissa, Itdvallassa ja Ruotsissa. Sen sijaan Belgiassa matalapalkka-alojen
kannustinloukku (93 %) ja verokiila (50 %) ovat erittdin huomattavat, mika saattaa
osittain selittdd Belgian alhaista tyollisyysastetta.
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Kuvio 11.
Suomen verotus vertailumaiden keskitasoa
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Suomella suuri haaste kuroa muiden etumatka
umpeen

Suomen talouden vertailumaita heikompaa kehitystd vuoden 2007 jalkeen selittavit
suurelta osin metsi- ja ICT-teollisuuden vaikeudet, jotka karjistyivit samaan aikaan, kun
kansainvilinen suhdannetilanne heikkeni.

Pienet kotimarkkinat, hyodykemarkkinoiden heikko kilpailu ja tydmarkkinoiden
ongelmat ovat hidastaneet Suomen tuotantorakenteen uusiutumista. Myos
vientiteollisuuden kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen taantuman alkuvuosina on
jarruttanut uusien tyopaikkojen syntymista suuren tuottavuuden toimialoille.

Viela ennen taantumaa Suomi kuroi umpeen Euroopan vauraimpien pienten talouksien
etumatkaa mutta on nyt jaaméssd yha enemman jalkeen. Vieston ikdantyminen,
investointien vahaisyys ja pitkddn paikallaan junnannut tuottavuuskehitys voivat
rajoittaa kasvupotentiaalia Suomessa voimakkaammin kuin kilpailijamaissa myos
ldhivuosina. Suomen perinteisia vahvuuksia ovat toimivat instituutiot ja koulutettu
viest0, mutta pelkéstddn niiden avulla kaikkein kehittyneimpien talouksien etumatkaa
on vaikea kuroa umpeen.

Avainsanat
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Euroalueen pankkisektori kerannyt
voimia

Maailmantalouden kasvuhuolet eivit yksinaan lisinneet markkinoiden epavarmuutta
pankkien tilasta vuoden 2016 alkupuolella. Epivarmuutta aiheuttivat lisiksi erityisesti
huolet pankkien jarjestiméttomien lainojen méarasti ja kannattavuuden
heikkenemisestd matalien korkojen ja vaimean kasvun ympérist6ssa. Euroopassa
pankkisektorin tila paranee silti vihitellen, vaikka maakohtaisia eroja onkin paljon.
Positiivisesta kehityksestd huolimatta pankit ovat kuitenkin edelleen haavoittuvaisia

heikentyvan toimintaympariston suhteen.

Markkinoiden epavakaus on kuvastanut huolia, joita maailmantalouden kasvunakymait
ovat herittianeet. Markkinaheiluntaa ovat voimistaneet energiasektorin luottoriskien
kasvu, hintaliikkeita vahvistava heikko markkinalikviditeetti seka epavarmuus siit4,
kyetaanko raha- ja talouspoliittisin toimin tukemaan talouskasvua.

Tammikuun 2016 lopulla pankkiosakkeiden kursseissa nihtiin suuria laskuja
kansainvalisesti. Epaluottamusta pankkien tilaa kohtaan lisasivét huolet Euroopan
pankkien jirjestimattomien lainojen mééristd samoin kuin pankkien
kannattavuusniakymistd. Markkinoiden tunnelmaa heikensivit lisdksi muutamien
suurten pankkien negatiivisesti yllattaneet tulosjulkistukset. Markkinastressin
lisddntyminen kasvatti epdilyji siitd, kuinka hyva riskiensietokyky markkinaolosuhteista
riippuvaisilla investointipankeilla on heikentyneissd markkinaolosuhteissa.
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Kuvio.

Alkuvuoden markkinaturbulenssi iski pankkiosakkeisiin

1. === 3 kk:n prosenttimuutos (oikea asteikko)
2. Euro Stoxx: pankit
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Vaikka markkinoiden huoliin 16ytyy monia selittavia tekijoitd, euroalueen pankkisektori
on viime vuosina vahvistunut ja parantanut sietokykyaan olosuhteiden heikkenemisen
varalta. Pankkien kannattavuus ja vakavaraisuus ovat keskiméérin parantuneet ja
likviditeettiasemaa on kohennettu. Euroopan pankkien tila pysyy kuitenkin haastavana,
silla keskiméadraiset luvut peittavit alleen vaihtelun eri maiden ja eri pankkien valill.
Ongelmia on edelleen etenkin velkakriisista eniten kirsineissa maissa, joissa pankkien
kannattavuutta heikentivit jarjestiméttomien lainojen ja luottotappioiden suuret

maarat.

Suuri méira jarjestimattomia lainoja rasittaa pankkeja monin tavoin (ks. Kotimainen
kysynté euroalueen kasvun moottorina -artikkelin kuvio 6). Jarjestimattomat lainat
heikentéivit pankkien kannattavuutta, koska pankit joutuvat varautumaan tuleviin
tappioihin tekemalld varauksia. Taseessa olevat jarjestaimattomat saamiset eivit
myo6skadn kerrytd pankille tuottoa. Lisdksi se osuus jarjestimattomistd saamisista, jota ei
ole katettu varauksilla, sitoo padomia, koska ongelmalainoilla on suuremmat riskipainot.
Tama sitoutunut padoma ei ole kiytettavissd uusien luottojen myontamiseen, ja siten
pankkien kyky reaalitalouden luototukseen on heikentynyt.

Pankkien jarjestimattomien saamisten ongelmaa on pyritty ratkaisemaan useilla
keinoilla. Mitaan yksittaista ratkaisua ei ole olemassa, vaan toimenpiteiden on oltava
laaja-alaisia. Lis#ksi jarjestelyissi taytyy ottaa huomioon uuden

kriisinratkaisulainsdddidnnon ja valtionavun rajoitteet.

Nykyinen toimintaymparist6 luo myos haasteita pankkien kannattavausnakymiin, silla
lainakannan vaimea kasvu ja alhainen korkotaso rasittavat korkokatetta. Euroopan

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/alkuvuoden-markkinaturbulenssi-iski-pankkiosakkeisiin/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/alkuvuoden-markkinaturbulenssi-iski-pankkiosakkeisiin/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/hoitamattomien-lainojen-osuus-kasvaa-isoista-euromaista-ainoastaan-italiassa/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/hoitamattomien-lainojen-osuus-kasvaa-isoista-euromaista-ainoastaan-italiassa/

keskuspankin toimet ovat tukeneet korkokatetta pankkien markkinavarainhankinnan
kustannuksien pienenemisen kautta. Keskuspankin toimet ovat tuoneet myos
arvostusvoittoja pankkien arvopaperisijoituksista. Kannattavuusndkymia parantavat
osaltaan Euroopan taloustilanteen asteittainen elpyminen, pankkien kustannusten
karsiminen sekd toimintojen jarkevoittdminen ja riskillisten tase-erien supistaminen.

Pankkisektorin tilan ja reaalitalouden vélinen kytkos on voimakas. Reaalitalouden
heikentyminen rasittaisi pankkisektorin toimintakykya, kun luottotappiot alkaisivat
uudelleen kasvaa ja pankkisektori heikko kunto vaikeuttaisi reaalitalouden elpymista.
Toisaalta vain hyvikuntoinen pankkisektori kykenee vilittimaan rahoitusta hairioitta
reaalitalouden tarpeisiin. Paattivaiset toimet edesauttavat taimén tilan saavuttamisessa.

Avainsanat

« markkinaturbulenssi
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» pankkisektori
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Miksi maailmankauppa on
hidastunut?

Maailmankauppa kasvoi vuosikymmenia huomattavasti nopeammin kuin maailman
bruttokansantuote. Viime vuosina kansainvélisen kaupan kasvu on hidastunut
tuotannon kasvuvauhdin mukaiseksi. Onko globalisaation kiivain vaihe jo historiaa?
Vaikuttaa silt4, ettd 2010-luvun jalkipuoliskolla kyse on ollut valtaosin pysyvista
rakenteellisista tekijoistd ja vain vahdisessd mairin ohimenevista suhdannetekijoista.
Ennusteiden perusteella maailmankaupan kasvu suhteessa maailman BKT:hen ei
nayttiisi lahivuosina merkittavasti nopeutuvan.

Maailmankaupan kasvu suhteessa maailman bruttokansantuotteen kasvuun on ollut

heikkoa jo liki 10 vuotta, mutta erityisesti vuoden 2010 jélkeen kauppa on kasvanut
vaimeasti. Onko kyseessd ohimenevi ilmio? Maailmankaupan hidastuminen liittyy osin

Suhdanneluoteisiksi tekijoiksi voidaan katsoa mm. EU-alueen sisidisen kaupan
hiipuminen, Kiinan kasvun hidastuminen, kehittyneiden maiden
investointiaktiivisuuden vaimeus ja raaka-aineiden hintojen alhaisuus. Rakenteellisiin
integraation kiihkein vaihe on jaanyt taakse, tuotannon hajauttamisen nopein
kasvuvaihe on ohitettu, digitalisaation kasvu ja lisdksi eri maiden hallitusten toimet
kotimaisen tuotannon turvaamiseksi ovat lisddntyneet.

Miksi kaupan kasvu on toivottavaa?

Maailmankaupan ja maailman bruttokansantuotteen suhdetta voidaan pitaa tuotannon
erikoistumisen mittana: mitd enemmaén kauppaa on suhteessa tuotantoon, sitd enemman
on tyonjakoa ja spesialisoitumista. Tyonjako ja tuotannon erikoistuminen ovat
toivottavia, koska ne tehostavat taitotiedon leviamisti, johtavat suhteellisen edun
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periaatteen mukaisesti resurssien tehokkaaseen kayttoon ja ndin myos voimakkaampaan
talouden ja hyvinvoinnin kasvuun.

Suomessa mm. elektroniikka- ja metséteollisuuden kukoistus 1990-luvulla ei olisi ollut
mahdollista ilman vilkasta kansainvélista kauppaa. Kaupan kasvu on myo6s lisannyt eri
maiden vilistd tasa-arvoa, silld sen kautta koyhyys on kehittyvissda maissa vihentynyt,
keskimaariiset tulot asukasta kohti ovat kasvaneet ja taitotieto on parantunut. Lisaksi
Iyhyemman ajan talouskehityksen nikokulmasta maailmankaupan bruttokansantuotetta
nopeampi kasvu tukee erityisesti pienten avoimien maiden tyo6llisyyden ja tulojen
kohenemista.

Kasvun vuosikymmenet

Maailmankauppa kasvoi erityisen voimakkaasti vuosien 1986 ja 2007 vilisena aikana.
Talloin maailmantalouteen vaikutti kaksi geopoliittista ja yksi taloudellinen
kehityskulku: 1) Itd- ja Keski-Euroopan maiden integroituminen Lénsi-Eurooppaan, 2)
Kiinan integroituminen maailmantalouteen ja 3) talouden tuotannon hajauttaminen eli
arvoketjujen nopea laajentuminen. Ndiden tekijoiden ansiosta maailmankauppa kasvoi
huomattavasti enemmain kuin maailman bruttokansantuote. Vuonna 2007 alkaneen
finanssikriisin jilkeen maailmankaupan kasvu on kuitenkin ollut hidasta (kuvio 1).

Kuvio 1.
Maailmankaupan ja BKT:n kehitys vuosina 1968-2014

—Maailmankaupan arvo / maailman BKT:n arvo
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Féhteget: Suomen Pankkija Macronbond.

Maailmankauppa kasvoi vuosina 1980—2007 keskimaarin noin kaksi kertaa nopeammin
kuin maailman bruttokansantuote. Vuosina 2011—2014 kaupan kasvu oli vain hieman
BKT:n kasvua nopeampaa, ja viime aikoina kauppa on kehittynyt samaa vauhtia BKT:n
kanssa. Maailmankaupan kasvun hidastumisen taustalla on osin viliaikaisia
suhdannetekij6itd mutta myos pysyvampia rakenteellisia tekijoita.
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Kuvio 2.

Maailmankaupan kasvu on hidastunut

—Keskiarvo 1980-2014 (pl. 2009)
—Keskiarvo 2011-2014

—Toteutunut
Keskiarvo 1994-2007
++«+Ennuste (*)
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(*) SP:n ennuste maaliskuulta 2016.
Lahteet: IMF, Maailmanpankki, OECD ja Suomen Pankki.

18.3.2018
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Ohimenevat suhdannetekijat

Vuosien 2007—2008 finanssikriisin jidlkeen kulutus ja investoinnit ovat kehittyneissa
maissa kohentuneet heikosti. Velkaantuneisuuden purkaminen on rasittanut
kotitalouksien ostovoimaa, ja taseiden parantaminen on heikentényt yritysten
investointihalukkuutta erityisesti Euroopassa. Toisaalta kehittyvien maiden, erityisesti
Kiinan, kasvuvauhdin hiipuminen on osaltaan hidastanut maailmankaupan
kohenemista.

Kansainvilisten jirjestdjen ennusteiden valossa kehittyneiden maiden kulutus- ja
investointiaktiivisuus on lahivuosina aiempaa vilkkaampaa. Tama tukee
maailmankaupan kasvua ldhivuosina, mutta kaupan koheneminen jéa siitd huolimatta
huomattavasti vaimeammaksi kuin vuosina 1980—2007, silla kaupan kasvun taustalla on
joukko pysyvid rakenteellisia tekijoita (kuvio 2).

Pysyvat rakennetekijat

Teollisuustuotteiden osuus maailmankaupasta on supistumassa ja palveluiden osuus
suurenemassa. Teollisuustuotteiden, investointitavaroiden ja kestokulutustavaroiden
valmistus on osin arvoketjujen laajentumisen ansiosta hyvin kauppaintensiivista, kun
taas palveluiden tuottaminen on vihemmain kauppaintensiivistd. Kun kysynnéan kasvu
suuntautuu enemmaén palveluihin, maailmankauppa suhteessa bruttokansantuotteeseen
ei lisddnny aiemmin koetulla voimalla.

Toinen ja merkittavin pysyva rakenteellinen tekija on Iti- ja Keski-Euroopan maiden, ja
lisdksi aivan erityisesti Kiinan, integraatioprosessin kypsyminen. Kiinan kasvumallin
muuttuminen viennista kotimaiseen kysyntdian merkitsee maan tuontialttiuden
viahenemistd. Vuonna 2006 tuonnin osuus Kiinan BKT:sté oli noin 30 %, mutta vuonna

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/maailmankaupan-kasvu-on-hidastunut/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/maailmankaupan-kasvu-on-hidastunut/

2015 osuus on puolittunut noin 15 prosenttiin. TAma on suurin yksittainen tekija siina,
ettd maailmankaupan kasvuvauhti on lahentynyt maailman BKT:n kasvua (kuvio 3).

Kuvio 3.

Kiinan tuonnin osuus pienentynyt huomattavasti

==Maailmankauppa / maailman BKT Kiinan tuonti / Kiinan BKT
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Lahteet: Suomen Pankkija Macrobond.
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laajentumisvauhti on hidastunut. T4ta osin tukeva neljas tekija on kotimaista tuotantoa
ja tyollisyytta edistimaan pyrkiva talouspolitiikka seka viidentena digitalisaatio. Vaikka
néista ei ole saatavissa luotettavaa tilastotietoa, verohelpotukset ja muut tuet
kotimaiselle tuotannolle ovat kuitenkin monessa maassa yleisesti kéaytettyja
talouspolitiikan keinoja, ja digitalisaatio on kiistatonta.

Onko kaupan hidastuminen tilapaista?

Kansainvilisten jarjestGjen ennusteiden perusteella nayttaa silté, ettd kansainvilisen
kaupan vuosina 1986—2007 koettua hitaampi kasvu ei ole ohimeneva ilmio, vaikka
maailmankaupan kasvun voimakkain hidastumisvaihe onkin jo ohitettu.

Suhdannetila kohenee kehittyneiden maiden kotimaisen kysynnan — kulutuksen ja
investointien — ennustetun ripeytymisen ansiosta. Kaupan kasvun hidastumisen
taustalla olevat rakenteelliset tekijit eivat kuitenkaan vaikuta olevan poistumassa. Kiinan
kasvumallin muutos on pysyva. Kaupan merkittdvampi lisidntyminen edellyttaisi mm.
Intian ja Afrikan maiden voimakasta kasvua ja niiden integroitumista
maailmantalouteen Kiinan tavoin.

Avainsanat

« maailmankauppa
o Dbruttokansantuote

+ globalisaatio
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Velkaantuminen lisaa riske
Kiinassa

« Juuso Kaaresvirta
Ekonomisti

Kiinan julkisen ja yksityisen velan kokonaismééri on lisddntynyt nopeasti finanssikriisin
jalkeen. Maan bruttokansantuotteeseen suhteutettu velka onkin kasvanut monien
kehittyneiden talouksien kokoluokkaan. Monissa maissa nopea velan kasvu on johtanut
ongelmiin rahoitussektorilla ja talouskasvun selvadn hidastumiseen. Kestdva
taloudenpito Kiinassa edellyttiisi velkaantumisen hidastumista. Tasta ei toistaiseksi ole
viitteitd. Velkaantumisen hidastuminen edellyttiisi, ettd Kiina olisi valmis tinkimaan
kasvutavoitteistaan.

Kiina elvytti voimakkaasti velkarahalla

Kiinan talous on kasvanut voimakkaasti jo yli 30 vuotta. Suuri osa talouskasvusta on
syntynyt investointien lisidimisesta: yritykset ovat modernisoineet tuotantoaan ja
voimakas kaupungistuminen ja integroituminen maailmantalouteen ovat vaatineet
mittavia rakennus- ja infrastruktuuri-investointeja. Hankkeiden rahoituksen keskiossa
on perinteisesti ollut valtion padosin omistama pankkisektori, jonka toimintaa valtio on
ohjannut tiukalla sddntelylld. Pankkien on ollut helppo saada rahoitusta, kun kiinalaisten
rajalliset sijoitusmahdollisuudet ovat pitdneet pankkitalletukset suosittuina, vaikka
talletuksille on usein maksettu varsin matalaa korkoa. Investointivetoista kasvua on néin

ollut helppo rahoittaa.

Aasian talouskriisin jalkeen Kiinan pankkisektori oli suurissa ongelmissa
hoitamattomien saamisten takia, mika johti pankkien laajaan pddomitukseen.
Viranomaiset olivat timan jalkeen tarkkoja lainanannon kasvun suhteen. Pankkien
lainakiinti6ista pidettiin tiukasti kiinni, ja vuosina 1998—2008 velkaantuminen kasvoi
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koko lailla samaa vauhtia talouden kanssa. Velka suhteessa BKT:hen pysytteli
]

150 prosentissa.”
Kansainvélisen finanssikriisin puhjettua vuonna 2008 Kiina pelkisi talouskasvunsa
hidastuvan nopeasti. Maan johto paatti elvyttda taloutta voimakkaasti niin kuin monessa
muussakin maassa tehtiin. Mittava kaksivuotinen 4 000 mrd. juanin (yli 430 mrd. euroa,
12 % BKT:std) elvytys suunnattiin etenkin investointeihin. Pankkien
lainanantorajoituksia hollennettiin. Valtio-omisteinen pankkisektori ja muut
julkishallintotaustaiset toimijat vastasivat paattajien elvytyskaskyyn innokkaasti. Vaonna
2009 kdynnistettiin valtava maara uusia investointihankkeita, ja lainakanta kasvoi
vuoden aikana 30 prosenttiyksikkoa eli 180 prosenttiin BKT:sté (kuvio 1). Toimien avulla
talouskasvu pystyttiin pitimaéan vahvana, ja BKT kasvoi yli 9 % vuonna 2009.
Velkakannan muutoksella mitattuna tosiallinen elvytys oli yli kaksi kertaa virallista
elvytysohjelmaa suurempi ja toteutui yhden vuoden aikana kahden vuoden sijasta.
Elvytys oli siis mihin tahansa muuhun maahan verrattuna poikkeuksellisen suurta.

Kuvio 1.
Kiinan velka suhteessa BKT:hen kasvanut voimakkaasti
finanssikriisin jalkeen

1. === BKT:n reaalinen kasvu (vasen asteikko)
2. == \elka/BKT (oikea asteikko)
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Lahteet: BIS, Kiinan tilastovirasto ja BOFIT.

19.2.2016
eurojatalous.fi

Kiinan lainakanta suhteessa BKT:hen alkoi kasvaa uudelleen vuonna 2012, kun pankkien
lainoituksen suoraa sddntelyd vapautettiin entisestdan. Viranomaiset eivit myoskéén ole
pyrkineet hidastamaan lainakannan suurenemista, jotta talouskasvu pysyisi hallituksen

1. Kokonaisvelan tarkastelussa tdssé artikkelissa kiytetdan BIS:n velkatilastoja, jotka ovat vertailukelpoisia
muiden maiden tilastoihin. Muita ldhteitad kdyttamalld velkatasosta saa hieman erilaisia lukemia, mutta
kokoluokka on suurin piirtein sama. Kokonaisvelka kisittdd julkisen sektorin, yritysten ja kotitalouksien

kotimaisen ja ulkomaisen velan, mutta ei sisélld rahoitussektorin velkoja.
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asettamien tavoitteiden mukaisena ja jotta kasvu ei hidastuisi liian nopeasti. Arvioiden
mukaan velkaa oli vuoden 2015 lopulla noin 250 % BKT:st4, ja kiinalaistilastot osoittavat
luototuksen kasvun jatkuneen nopeana myos tammikuussa 2016. Finanssikriisin jalkeen
velka on kasvanut yhteensa noin 100 prosenttiyksikon verran suhteessa BKT:hen.
Muihin maihin verrattuna Kiinan velan maara on huomattavan suuri. Se on samaa
luokkaa kuin monien kehittyneiden talouksien ja selvisti enemmaén kuin muiden
nousevien talouksien velka (kuvio 2).

Kuvio 2.
Kiinalla paljon velkaa verrattuna muihin nouseviin talouksiin

Kokonaisvelka, % BKT:sti
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Yksityisen sektorin ja valtion velat sekoittuvat

Kiinan velan maaran mittaamiseen liittyy monenlaisia ongelmia. Yksi suurimmista
vaikeuksista koskee julkisen velan arviointia, silld osa julkisen sektorin toimintaa
tilastoituu yksityisen sektorin toiminnaksi. Ongelman juuret juontavat pitkalti
elvytystoimiin.

Vuoden 2008 lopulla elvytyspolitiikan toimeenpano kaatui pitkalti paikallishallintojen
vastuulle. Paikallishallinnolla oli kuitenkin ongelmana, mistd saadaan nopeasti varoja
hankkeiden toteuttamiseksi. Paikallishallintojen mahdollisuudet liséta verotuloja ovat
rajalliset, ja toisaalta verotusmuutosten tuomat lisdavarat ovat kiytettavissa vasta jonkin
ajan kuluttua. Lisédksi paikallishallinnot eivit saaneet velkaantua, vaan budjettien piti
olla lakien mukaan tasapainossa. Ongelma oli kuitenkin tuttu paikallispaattjille, ja
siihen oli keksitty ratkaisu jo kauan sitten. Budjetin — ja siis julkisen sektorin —
ulkopuolelle perustettiin yhtioita, jotka jarjestivat hankkeiden rahoituksen hakemalla
pankista lainaa. Elvytyksen aikana téllaisten budjetin ulkopuolisten julkisten hankkeiden
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ja niille myonnetyjen lainojen méarit kasvoivat rajahdysmaisesti. Tosiasiallinen julkinen
elvytys siirrettiin siis julkisen budjetin ulkopuolelle.

Ennen vuotta 2009 Kiinan julkisen velan yleisesti arvioitiin olevan 20 % BKT:st4, joten
kansainvilisesti verrattua velkaa oli vahan. Arvio sisilsi kuitenkin vain keskushallinnon
velan, ei siis paikallishallinon vastuita. Nykyisten tilastojen mukaan julkinen velka on
noin 43 % BKT:st4, ja puolet velasta on keskushallinnon ja toinen puoli
paikallishallinnon. Liséksi IMF arvioi paikallishallinnon budjetin ulkopuolisten
vastuiden olevan noin 20 % BKT:st4 ja koko julkisen velan yhteensa noin 60 % BKT:sti

(kuvio 3). Huomattavasti suurempiakin arvioita on esitetty.

Kuvio 3.
Kiinan velka kasvaa nopeasti kaikilla sektoreilla
1. === Kokonaisvelka
2. mmm Kotitalouksien velka

3. mmm Julkinen velka
4. Yritysten velka (pl. rahoitussektorin sisdiset velat)
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ulkopuoliset vastuut.
** Vuoden 2015 velka on arvio.

Lahteet: BIS, IMF ja BOFIT.
19.2.2016
eurojatalous.fi

Vuoden 2011 lopulla Kiinassa tehtiin julkisen sektorin rahoitukseen liittyvd kokeilu, jossa
muutamat kaupungit saivat laskea liikkeeseen joukkovelkakirjoja. Kokeilua on sittemmin
laajennettu, ja paikallishallinnot ovat maksaneet joukkovelkakirjoilla keraamillaan
varoilla jonkin verran pois budjetin ulkopuolisia pankkilainoja. Néin osa julkisista

vastuista on siirtynyt takaisin yritysten velasta julkiseksi velaksi.

Koska julkinen hallinto toimii laajasti yrityssektorilla, varsinaista yritysten
velkaantumista on vaikea arvioida. Kun jatetddn paikallishallintojen vastuut pois
yritysten velasta, yrityksille on kertynyt velkaa noin 150 % BKT:sti. Velkaa on
kasautunut merkittivasti etenkin kiinteist6- ja rakennussektorin yrityksille. IMF:n
arvioiden mukaan velkaantuminen on sektorien sisélla melko keskittynytta tiettyihin
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yrityksiin, jotka ovat yleensa valtion tai paikallishallintojen omistamia. Mink& tahansa
muun maan tilanteeseen verrattuna kiinalaisyrityksilld on hyvin paljon velkaa. Suurissa
ja keskisuurissa nousevissa talouksissa velkasuhde on BIS:n mukaan tyypillisesti noin
50 % BKT:sta.

Sadstavaisilla kiinalaiskotitalouksilla on perinteisesti ollut niukasti velkaa. Kulutusluotot
ovat kuitenkin yleistyneet huomattavasti, ja niiden kanta on viime vuosina kasvanut
kymmenia prosentteja vuosittain. My0s asuntolainat ovat yleistyneet, kun asuntojen
hinnat ovat nousseet ja asunnon ostoa lainarahalla on helpotettu. Kiinalaiset maksavat
kuitenkin edelleen suuren osan asunnon hinnasta kéteiselld. Viranomaisvaatimusten
mukaan ensiasunnon ostajan kisiraha on vahintaan 20 % asunnon hinnasta ja muiden
30 % hinnasta. Ei ole kovinkaan tavatonta, ettd asunnon hinta maksetaan kokonaan
kateisella.

Kiinan padomarajoitusten vapauttaminen on lisinnyt velanottoa ulkomailta. Ulkoista
velkaa on kuitenkin edelleen suhteellisen vahan. Kiinan valuuttaviranomaisen (SAFE)

mukaan velkaa oli syyskuun 2015 lopussa runsaat 1 500 mrd. dollaria eli 14 % BKT:std.!!
Madiréasti 1ahes puolet (46 %) oli rahoitussektorin velkaa. Julkisen velan osuus oli noin
10 % ja muiden sektorien velan osuus noin kolmannes. Hieman yli 10 % oli yritysten
sisdistd luototusta. Vuoden 2015 aikana juanin kurssin heikkeneminen ja odotukset
heikkenemisen jatkumisesta saivat toimijat vihentdmaan ulkomaisen velan maaraa yli
sadalla miljardilla dollarilla. Kiinan valuuttaviranomaisen mukaan vuoden 2014 lopussa
ulkomaisesta velasta noin puolet oli juanmaaraistd. Toisesta puolikkaasta suuri osa on
dollarimaaraistd velkaa.

Yha suurempi osa rahoituksesta
varjopankkisektorilta

Kiinassa yksityisten yritysten on usein ollut selvasti vaikeampi saada pankkilainaa kuin
valtionyritysten. Viimeisen 10 vuoden aikana yksityiset yritykset ovat kadntyneet yha

enemmiin varjopankkisektorin puoleen rahoituksensa jirjestimiseksi (kuvio 4).5! Tamsan
ovat mahdollistaneet rahoitussektorin vapauttaminen ja kehittyminen. Toisaalta
varjopankkisektorin toiminta on kasvanut nopeasti aina silloin, kun viranomaiset ovat
suitsineet pankkilainanantoa. Jo vuosien 2006—2007 aikana varjopankkisektorin
jarjestiman rahoituksen osuus noin kaksinkertaistui ldhes 10 prosenttiin kotimaisesta
kokonaisrahoituksesta. Vuoden 2011 aikana sektorin osuus kasvoi 15 prosenttiin, ja
osuus on sen jilkeen pysytellyt 15—18 prosentissa.

Sijoittajat ovat olleet kiinnostuneita kayttdméan varjopankkisektoria, koska se on
tarjonnut usein selvasti pankkitalletuksia parempia tuottoja. Liikepankit ja muut

2. Kiina muutti ulkoisen velan tilastointitapaansa vuoden 2015 alussa. Ennen vuotta 2015 ulkoiseen velkaan
laskettiin mukaan ainoastaan valuuttaméaréiset velat, mutta muutoksen jélkeen sithen luetaan myds
juanmaédraiset ulkoiset velat.

3. Kun rahoitussektorin toiminta on monipuolistunut 2000-luvun aikana, Kiina on alkanut julkistaa kokonaan
omaa kokonaisrahoituksen méairad kuvaavaa indikaattoria (total social financing, TSF). Se pyrkii kattamaan
kaiken kotimaisen yrityssektorin (pl. rahoitussektori) ja kotitalouksien saaman rahoituksen. Siihen sisdltyvit
pankkilainat, pankkivekselit, notariaattiluotot (trust- ja entrusted-luotot) seké osakkeiden ja arvopaperien

liikkeeseenlaskut. Varjopankkisektori kattaa tdssé artikkelissa pankkivekselit ja notariaattiluotot.
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rahoitusta valittavit yhtiot ovat paketoineet varjopankkiluottoja
omaisuudenhoitotuotteiksi. Sijoittajat eivit aina ole olleet tietoisia tai ymmarténeet
sijoitustensa riskejd. Varjopankkiluottoja on myos kanavoitu yrityksille, jotka eivét ole
pystyneet maksamaan luottojaan takaisin. Tappioita on tdhan mennessa kertynyt
yhteensi vahintdan kymmenia miljardeja juaneja. Riskit eivit kuitenkaan ole
realisoituneet sijoittajille asti, vaan valtio ja paikallishallinnot ovat toistaiseksi
kuitanneet valtaosan tappioista.

Kuvio 4.
Varjopankkisektorin merkitys kasvanut suureksi

1. mmm Osakkeet

2. Velkakirjat
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Kun kokonaisrahoitus on kasvanut nopeasti, riski kannattamattomien hankkeiden
rahoittamisesta on lisaantynyt. Toistaiseksi liikepankkien jarjestaimattomien luottojen
madrit ovat kasvustaan huolimatta pysyneet virallisten tilastojen mukaan maltillisina,
keskimaaérin alle 2 prosentissa luottokannasta. Tamén liséksi noin 4 % luotoista on
virallisten tilastojen mukaan ajautumassa ongelmaluotoiksi. Monien riippumattomien
arvioiden perusteella todellinen osuus on kuitenkin huomattavasti suurempi. Pankkien
arvellaan myontivin uutta lainaa vanhojen lainojen takaisinmaksuun, vaikka yritysten
tuleva maksukyky on arveluttava. Taméa koskee etenkin valtion ja paikallishallintojen
yrityksid. Huolestuttavaa on myo0s se, etta yritysten voittojen kasvu on hidastunut ja
niiden valmius selviti velvoitteistaan on heikentynyt. Lisdksi Kiinan pyrkimys sulkea
tuotantoa liikakapasiteettialoilla kasvattanee jarjestiméattomien luottojen maaraa
tulevina vuosina.

Kiinalla on kokemusta pankkisektorin ongelmien hoitamisesta. Aasian finanssikriisin
jalkeen 1990-luvun lopussa liikepankkien hoitamattomien saamisten arvioitiin olleen
40-50 % lainakannasta. Valtio tuki pankkisektoria vuoden 1998 Aasian talouskriisin
jéalkeen useaan otteeseen yhteensi sadoilla miljardeilla euroilla. PAdomittamisen lisdksi
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valtio siirsi liikepankkien hoitamattomia lainoja roskapankkeihin. Roskapankit
onnistuivat suhteellisen heikosti realisoimaan hoitamattomia saamisia, mutta ajan
myOtd ndiden saamisten merkitys on vihentynyt, kun talous on kasvanut nopeasti ja
rahan arvo on heikennyt inflaation myo6ta.

Haluaako Kiina katkaista velkaantumiskierteen?

Kiinan ripea velkaantuminen on huolestuttavaa, silld vastaava kehitys on monissa maissa
johtanut rahoitussektorin ongelmiin ja talouskasvun nopeaan hidastumiseen.
Velkaantuminen ei myOskéan osoita hidastumisen merkkeja. Liséksi varjopankkisektorin
rahoitus nayttda Kiinassa lisddntyvin aina, kun pankkisektorin luototusta kiristetaan.
Tama4 osoittaa, ettd rahoitusmarkkinoiden ohjaaminen vanhoilla pankkisektorin
madrayksiin ja kiinticihin perustuvilla keinoilla ei toimi, vaan ohjauksen pitdisi perustua

enemman rahan hintaan.

Vaikka isoihin pankkeihin on otettu mukaan ulkomaisia strategisia sijoittajia, vaikuttaa
siltd, ettd pankkien hallintotavassa on vield paljon kehitettdvaa. On ongelmallista, etta
valtion merkitys seka rahoituksen jarjestdjana ettd saajana on hyvin suuri. Pankkien
riskienhallinnan parantaminen ja samalla rahoituksen maaraytyminen
markkinaehtoisemmin edellyttavit, ettd valtion rooli rahoitusmarkkinoiden toiminnassa

pienenee.

Kuten 2000-luvun taitteessa, Kiinan pankkisektorilla mahdollisesti tehtévét jarjestelyt
paatyvit valtion ja viime kiadessa sen kansalaisten maksettaviksi. Stressiskenaariossaan
IMF arvioi kesilld 2015 Kiinan julkisen velan suhteessa BKT:hen kasvavan noin 20
prosenttiyksikon verran, jos 10 % pankkien varoista joudutaan uudelleenjarjestimaan.
IMF:n mukaan julkisen sektorin velkakestdvyys on kuitenkin télld hetkellad hyva. Suuri
osa velasta on kotimaista, ja moneen muuhun maahan verrattuna Kiinalla on
poikkeuksellisen suuret puskurit. Valtiolla on runsaasti varoja (esim. omistukset
valtionyrityksissi), ja pankkien varantotalletukset ovat suuret. Mittava valuuttavaranto
tarjoaa suojaa ulkoisilta riskeilta.

Jos Kiina pitaa kiinni tavoitteestaan, jonka mukaan BKT asukasta kohden on vuonna
2020 kaksi kertaa suurempi kuin vuonna 2010, se edellyttda talouskasvun jatkumista
lahes nykyistd vauhtia. Tyovoiman méiirian supistuminen ja tuottavuuden kasvun
hidastuminen osoittavat kuitenkin talouskasvun perustekijoiden jatkavan
heikkenemistiin tulevina vuosina. Talouskasvun ylldpitiminen nykytasolla niyttaa
edellyttavian velkaantumisen kasvun jatkumista. Toinen asia on, kuinka
tarkoituksenmukaista on pitaa kiinni nykyisesta kasvuvauhdista, jos tyomarkkinat
kestdisivat hitaamman ja kaikin puolin muutenkin kestivimmén kasvuvauhdin. Lasku
kestamattomasta taloudenpidosta voi kiyda kalliiksi.

Lahteet
IMF (2014) Article IV staff report. Heindkuu 2014.
IMF (2015) Article IV staff report. Elokuu 2015.

IMF (2015) Global Financial Stability Report. Lokakuu 2015.
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Abenomics: kolme vuotta — suuri
laiva kaantyy hitaasti

« Sami Oinonen
Ekonomisti

Japanissa on kolmisen vuotta harjoitettu maan paiministerin Aben mukaan nimettya ja
abenomicsina tunnettua talouspolitiikkaa, jonka tarkoituksena on saattaa maa jilleen
kestdvan talouskasvun tielle elvyttivin raha- ja finanssipolitiikan seka rakenteellisten
uudistusten avulla. Tavoitteisiin ei ole vield paisty, mutta edistysaskelia on kuitenkin jo
otettu. Talouskasvu on toistaiseksi ollut vaisua, mutta deflaatiokehitys on saatu
katkaistua ja rakenteellisia uudistuksiakin on viety eteenpain. Edellytyksia ohjelman

onnistumiselle on yha.

Japani nousi toisen maailmansodan jilkeen huimaa vauhtia yhdeksi maailman
talousmahdeista. Sen vuotuinen BKT:n kasvuvauhti oli vuosina 1955-1970 noin 10 % ja
1980-luvun lopullakin vield noin 5 %. Talouskasvu pysahtyi, kun maassa pitkdan
kehittynyt finanssi- ja kiinteistokupla puhkesi 1980-luvun lopulla. Siitd eteenpéin talous
on kasvanut keskimaarin vain noin prosentin vuosivauhtia. Liséksi Japani vajosi
1990-luvun alussa deflatoriseen kierteeseen, jonka pyorteista se yrittda edelleen
pyristella pysyvasti pois.

Japanissa vaesto ikdantyy hurjaa vauhtia samalla kun syntyvyys vihenee. Taman
seurauksena maan huoltosuhde on koetuksella, mika lisdi julkisia menoja. Heikko
talouskasvu on osaltaan vain vahvistanut talouden epatasapainoa, kun valtion verotulot
ovat pienentyneet ja julkiset menot kasvaneet. Japani onkin velkaantunut voimakkaasti
kahden viime vuosikymmenen aikana (kuvio 1). Valtionvelka on télla hetkelld noin 240 %
BKT:sti, ja budjetti on ollut alijadmainen yhtédjaksoisesti 1990-luvun alkupuolelta
lahtien. Velkasuhteen kasvua vahvisti entisestaan pitkittynyt hitaan inflaation kausi, joka
pienensi nimellistd BKT:t4 ja hidasti talouskasvua.
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Kuvio 1.

Japanin keskeisimpia ongelmia ovat heikko
talouskasvu, hidas inflaatio ja suuri velkaantuneisuus
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Suurin haaste Japanin taloudessa onkin nyt velkakestdvyyden saavuttaminen. Valtavasta
velkataakasta on toistaiseksi kyetty selviytymé&én, silld matalan korkotason vuoksi
velanhoitokustannukset ovat olleet poikkeuksellisen pienet. Lisdksi maan velasta noin
90 % on kotimaista, mika poistaa valuuttakurssiriskin. Japani on kuitenkin erityisen
herkka korkotason nousulle, joka on edessi, kun keskuspankki ryhtyy jossain vaiheessa
normalisoimaan rahapolitiikkaansa. Korkotason nousu kasvattaisi velanhoitokuluja ja
velkaa edelleen. Vieston ikddntymisesté johtuvien sosiaalimenojen lisddntymisen ja
samanaikaisen talouden tuotantopotentiaalin heikkenemisen my6ta tarvitaan
voimakkaita ja méératietoisia toimia negatiivisen kehityskulun katkaisemiseksi.

Japani on ajautunut vaikeaan kierteeseen, jossa ikadntyva viesto, kasvava alijadma ja
velkasuhde luovat talouteen epavarmuutta ja pessimismia. Tama johtaa talouskasvun
hidastumiseen ja vaimeaan inflaatioon. Hitaan inflaation seurauksena myos
palkkakehitys vaimenee ja kuluttajien ostovoima pienenee, mika supistaa
kokonaiskysyntaa. Tama kaikki johtaa lopulta yha suurempaan budjettialijaidméan ja

velkaantumisen kasvuun.

Kohti nousevaa aurinkoa — abenomicsin kolme
keihaankarkea

Paaministeri Shinzo Abe aloitti hallituksensa kanssa vuonna 2013 abenomicsina
tunnetun taloudellisen elvytyspolitiikan. Ohjelman tavoitteena on pysayttaa Japania
vaivannut pitkittynyt deflaatio ja saattaa maan talous kestéville kasvu-uralle.
Pyrkimyksena on lopulta kddntaa valtion velkaantuminen pieneneméén pain. Abenomics
jakautuu kolmeen painopistealueeseen, "keihdénkarkeen”: 1) rahapolitiikka, 2)
finanssipolitiikka seki 3) rakenteelliset uudistukset. Kevyen rahapolitiikan ja elvyttavin
finanssipolitiikan tarkoituksena on kiihdyttda inflaatiota, mika laskee korkotasoa ja
johtaa jenin heikentymiseen. Tamin toivotaan piristavin talouskasvua investointien,
kulutuksen ja viennin kasvun kautta. Rakenteellisilla uudistuksilla pyritdan
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vahvistamaan yritysten ja kuluttajien luottamusta sekd muuttamaan Japanin talouden
rakenteita, jotta kestiva talouskasvu saavutettaisiin myos pitkalld aikavalilla.

Rahapolitiikalla deflaatiopeikon kimppuun

Rahapolitiikan avulla pyritaan katkaisemaan hintojen deflatorinen kierre ja
saavuttamaan hintavakaustavoitteen mukainen vakaa inflaatiovauhti. Japanissa oli
yritetty taltuttaa deflaatiota jo aiemminkin epdtavanomaisin rahapoliittisin keinoin.
Vuosina 2001-2006 ja 2007—2013 Japanin keskuspankki kevensi rahapolitiikkaansa
kasvattamalla rahaperustaansa, mutta ohjelmien (Quantitative Easing, QE) tavoitteet ja
maarat olivat liian pienié, eikd niiden avulla kyetty saavuttamaan toivottua tulosta.
Tammikuussa 2013 keskuspankki asetti kuluttajahintainflaation tavoitteeksi 2 %, mika
oli tarkoitus saavuttaa huhtikuuhun 2015 mennessi. Huhtikuussa 2013 Japanin
keskuspankki aloitti mittavan arvopaperien osto-ohjelman (Quantitative and Qualitative
Easing, QQE), jonka tavoitteena oli kaksinkertaistaa maan rahaperusta vuoden 2014
loppuun mennessi (noin 50 prosenttiin BKT:std) ostamalla maturiteetiltaan keskipitkia
valtionvelkakirjoja. Heikon taloustilanteen takia keskuspankki ilmoitti lokakuussa 2014
kasvattavansa osto-ohjelmaa entisestaan (QQEz2). Valtionvelkakirjojen ostojen maara
kasvatettiin 80 000 mrd. jeniin vuodessa ja ostettavien velkakirjojen keskimaardinen
maturiteetti pidennettiin 7—10 vuoteen. Keskuspankki on viestittanyt, ettd ohjelmaa
jatketaan niin kauan kunnes inflaatiotavoite on saavutettu kestavasti.

Japanin osto-ohjelman koko on aivan omaa luokkaansa verrattuna muiden
paétalousalueiden elvytysohjelmiin (kuvio 2). Ohjelman aloittamisen jalkeen Japanin
keskuspankin tase suhteessa BKT:hen on kasvanut lahes 80 prosenttiin. Keskuspankki
lisaa valtionvelkakirjojen omistusosuuttaan keskiméarin 10 prosentin vuosivauhdilla, ja
vuoden 2015 loppuun mennessa silld oli hallussaan reilut 30 % valtionvelasta.

Kuvio 2.

Keskeisten keskuspankkien taseet
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Osto-ohjelman avulla pyritddn inflaatiotavoitteeseen kolmen vaikutuskanavan kautta:
alentamalla korkoja (interest rate channel), kannustamalla sijoituksia
suurempituottoisiin kohteisiin (portfolio rebalancing channel) ja kasvattamalla inflaatio-
odotuksia (expectations channel). Tahdn mennessé vaikutukset ovat olleet kaksijakoiset.
Pitkdn aikavilin korot ovat erittdin matalat, jenin kurssi on ohjelman aloittamisen
jalkeen heikentynyt selvisti ja osakkeiden hinnat ovat nousseet (kuvio 3). Inflaatio-
odotukset ja niiden my6ta myos inflaatio ovat kuitenkin edelleen vaimeat.

Kuvio 3.

Kevyt rahapolitiikka on pitanyt korot matalina ja

nostanut varallisuusarvoja
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Keskuspankin tavoitteen mukaisesti inflaatio alkoi kiihtya ohjelman aloittamisen jalkeen
ja nopeutui vuoden 2014 alkuun mennessa noin 1,5 prosenttiin (kuvio 4). Huhtikuussa
2014 toteutettu kulutusveron korotus nopeutti aluksi hintojen nousua, mutta vihitellen
inflaatio hidastui jilkeen takaisin nollan tuntumaan. Viimeaikainen inflaation hitaus
johtuu pitkélti 6ljyn hinnan vaikutuksesta. Pohjainflaatio, josta on poistettu energian ja
ruuan hinnat, kiihtyi vuoden 2015 aikana prosentin tuntumaan ja on nyt samalla tasolla
kuin ennen kulutusveron korotusta. Tama luo odotuksia, etta 6ljyn hinnan laskun
valiaikaisen vaikutuksen vihitellen poistuttua inflaatiotavoite voidaan saavuttaa QQE-

ohjelman avulla.
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Kuvio 4.

Inflaatio on ollut hidasta ja palkkakehitys vaimeaa
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Inflaatio-odotukset ovat kuitenkin vielda kaukana keskuspankin asettamasta 2 prosentin
tavoitteesta. Aluksi inflaatio-odotukset muuttuivat osto-ohjelman myota positiivisiksi ja
inflaation odotettiin kiihtyvan seki lyhyella etta pitkalla aikavélilla. Viime aikoina
odotukset ovat kuitenkin vaimentuneet. Viimeisen puolentoista vuoden aikana lyhyen
aikavilin odotuksia on heiluttanut erityisesti 6ljyn hinnan lasku. My6s pidemman
aikavilin odotukset ovat hiipuneet, joten odotukset Japanin inflaatiosta keskipitkalla ja
pitkélla aikavalilla ovat edelleen vaisuja. Rahapoliittisen ohjelman ja rahapolitiikan
uskottavuuden kannalta ensiarvoisen tarkeaa onkin, ettd pitkan aikavélin inflaatio-
odotukset saadaan ankkuroitua inflaatiotavoitteeseen. Tdma johtaa palkkojen nousuun,
joka on inflaatiotavoitteen kestdvin saavuttamisen edellytys. Palkkojen kohoaminen
yllapitda kotimaista kysyntda ja lisdd talouskasvua, mika lopulta heijastuu myos
hintatasoon ja kiihdyttaa inflaatiota. Toistaiseksi palkkojen nousuvauhti on kuitenkin
ollut hyvin hidasta, mutta viimeaikaisten palkkaneuvottelujen ja tyomarkkinoiden
kireyden perusteella kidnne nayttiisi olevan lahella.

Inflaation hidastuminen ja vaisut inflaatio-odotukset saivat keskuspankin reagoimaan
lisdtoimilla. Joulukuussa 2015 Japanin keskuspankki hienosééti osto-ohjelmaansa
pidentamalli ostettavien joukkovelkakirjojen keskimaariisen maturiteetin 7—12 vuoteen.
Liséksi keskuspankki laajensi tammikuun kokouksessaan keinovalikoimaansa
alentamalla ohjauskoron ensimmaista kertaa historiassaan negatiiviseksi, —0,1
prosenttiin. Osto-ohjelman suhteen markkinoilla ollaan jo yleisesti sitd mielti, ettd rajat
alkavat tulla vastaan. Keskuspankki on jo nyt valtionvelkakirjojen suurin haltija, silld se
omistaa reilut 30 % maan valtionvelasta. Mikéli ostoja jatkettaisiin nykyiselldan vuoteen
2020 saakka, keskuspankin osuus valtionvelkakirjoista kasvaisi noin 65 prosenttiin.
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Vyonkiristysta ja velkaelvytysta — finanssipolitiikan
haasteet

Abenomicsin toisen keihddnkérjen, finanssipolitiikan, avulla hallitus pyrkii lyhyella
aikavililla elvyttimaan ja kithdyttamaan talouskasvua harjoittamalla ekspansiivista
finanssipolitiikkaa. Pidemman aikavilin tavoitteena puolestaan on vuoden 2015 loppuun
mennessa puolittaa bruttokansantuotteeseen suhteutettu julkisen talouden alijaidma
vuonna 2010 ndhdysta 6,6 prosentista ja taiméan jalkeen saavuttaa budjettitasapaino
vuoteen 2020 mennessi ja sen jalkeen pyrkid supistamaan maan velkasuhdetta. Julkisen
talouden tasapainottaminen edellyttda budjettipolitiikan merkittdvaa uudistamista.
Leikkauksia kaivataan kipedasti etenkin nopeasti ikdantyvin viaeston suuriksi
paisuttamiin sosiaalimenoihin. Muilta osin mahdollisuudet menojen karsimiseen ovat
melko rajalliset. Uudistuspaineet kohdistuvat siten valtion tulojen kasvattamiseen, missi
verotuksen uudistaminen on keskeistad. Kulutusveron korotukset ovat askel oikeaan

suuntaan.

Japanissa kulutusveroprosentti on hyvin alhainen. Verotuloja lisatdkseen hallitus korotti
kulutusveroa 3 prosenttiyksikolld, mika nosti veron 8 prosenttiin kevailld 2014.
Tarkoituksena oli korottaa veroa edelleen 2 prosenttiyksikon verran lokakuussa 2015,
mutta ensimmaéinen veronkorotus johti vilittomasti BKT:n supistumiseen ja ajoi maan
ns. tekniseen taantumaan. Tasta syysta seuraava veronkorotus paitettiin siirtaa
huhtikuulle 2017, miké on hyva talouskasvun kannalta, mutta hidastaa hallituksen
finanssipoliittisten tavoitteiden saavuttamista. Veropohjan laajentamisen lykkdaminen
vaikeuttaa padsemista ylijadmaiseen budjettiin vuoteen 2020 mennessa. Vuoden 2014
kulutusveron korotuksen kasvua supistavaa vaikutusta lieventddkseen hallitus kasvatti
budjettialijadmé&a entisestaén julkistaessaan samaan aikaan 5 500 mrd. jenin
elvytyspaketin ja loppuvuonna vield toisen, 3 500 mrd. jenin lisdelvytyspaketin
(taulukko).

Taulukko.

Japanin julkisen talouden budjettimenot

A B A+B
Tuhatta Valtion budjetti (%, Julkiset menot yhteensa
miljardia Lisdbudjetti varainhoitovuosi, (%, varainhoitovuosi,
jenia vuosikasvu) vuosikasvu)
2013 10,3 (2 % BKT:std) 92,6 (+2,5 %) 102,9
2014 5,5 (1% BKT:st&) 95,9 (+3,5 %) 101,4 (1,5 %)

3,5ja noin 3,0
2015 (Yhteensa: noin 6,5 > 96,3 (+0,5 %) noin 102,8 (noin +1,4 %)

1,3 % BKT:sta)

Lahde: Japanin valtiovarainministerio.
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Abenomicsin aikana valtion menot ovat kasvaneet edelleen, ja verovuodeksi 2016
julkistettu budjetti on ennédtyssuuri. Samaan aikaan verotulotkin ovat kuitenkin
kasvaneet. Niiden mééra on vuodesta 2013 lahtien ylittanyt liilkkeeseen laskettujen
valtionvelkakirjojen arvon. Aben hallitus on siis onnistunut kasvattamaan julkisen
talouden perusjaamaa. Hallituksen tammikuussa 2016 tekemén arvion mukaan tavoite
alijadman puolittamisesta varainhoitovuoteen 2015 mennessa tulee toteutumaan, mutta
julkisen talouden tasapainottamista varainhoitovuoteen 2020 mennessa ei kuitenkaan
kyetd saavuttamaan. Hallituksen laskelma perustuu vuodesta 2018 eteenpiin
saavutettavaan reaalisen BKT:n reilun 2 prosentin kasvuun, joka vaikuttaa nykyisen
taloustilanteen perusteella ylioptimistiselta. Tavoitteen saavuttamista hankaloittaa
lisdksi se, etti elintarvikkeet paitettiin jattda vuoden 2017 kulutusveron korotusten
ulkopuolelle. Tima pienentaa korotuksesta saatavaa verotuottoa, ja pidemmalla
aikavililla kulutusveroja jouduttaneekin korottamaan vield entisestédan.

Rakenteelliset uudistukset avain kestavaan kasvuun

Raha- ja finanssipoliittisella elvytyksella voidaan edesauttaa talouskasvun
kiynnistymisti ja katkaista deflatorinen hintakehitys. Kestiville kasvu-uralle
paéstikseen ja velkaantumista pienentiddkseen Japanin taytyy kuitenkin tehda
merkittavia rakenteellisia uudistuksia, jotka ovat abenomicsin kolmas ja tarkein
keihdankarki.

Rakenneuudistuspaketti julkistettiin kesikuussa 2013 ja sitd tarkennettiin kesdkuussa
2014. Uudistusten tavoitteeksi asetettiin reaalisen BKT:n 2 prosentin vuotuinen kasvu
vuoteen 2022 mennessi. Kasvustrategian tavoitteena on 1) tehostaa yritysten
omistajaohjausta, muuttaa valtion eldkevakuutusyhtion (GPIF) sijoitusstrategiaa
suurempituottoisiin instrumentteihin, kehittaa yrittdjyydelle suotuisaa ilmapiiria,
uudistaa yritysverotusta, kehittda innovatiivisuutta, 2) lisdti naisten osallistumista
tyoeldmain, palkita tyon tulosta eika tyohon kaytettya aikaa, houkutella ulkomaista
tyovoimaa ja 3) uudistaa energiasektoria, luoda maataloudesta kasvava teollisuudenala
seki vahvistaa terveysalan teollisuutta. Naistad keskeisimmit uudistuskohteet ovat
yritysten kannattavuuden ja toimintaympiriston parantaminen seka
tyomarkkinareformit.

Yrityssektorin uudistamisella pyritddn tehostamaan yritysten toimintaa ja kannustamaan
yrityksid investointeihin. Japanilaisten yritysten padoman pitkén aikavalin tuottoaste on
ollut verrattain matala. Parantaakseen yritysten kannattavuutta Aben hallitus on
sdatanyt asetuksia, joiden tarkoituksena on vihentid sddntelyd, lisdtd ulkopuolisten
johtajien maaraa, kannustaa toiminnan ladpinakyvyyteen ja raportointiin omistajille sekd
parantaa omistajien vaikutusvaltaa yrityksissa. My0s maan huomattavaa
yritysverokantaa on padtetty pienentéa asteittain alle 30 prosenttiin, mik4 vastaa
paremmin kilpailijamaiden — erityisesti Kiinan ja Eteld-Korean — verotasoa.
Tammikuussa 2014 aloitettiin lisdksi ohjelma, jossa verohelpotusten avulla kannustetaan
yrityksid investointeihin.
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Kuvio 5.
Abenomicsin aloittamisen jalkeen yritysten tuloskunto

on parantunut ja vienti kohentunut

Vienti (vasen asteikko)
=—Q0Oman padoman tuotto (RoE) (oikea asteikko)
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I__ahtt_eet'. Macrobond ja Japanin valtiovarainministerio.

surojatalous.

Yrityssektorin uudistusten alku on ollut lupaava (kuvio 5). Yritysten kannattavuus on
parantunut. Esimerkiksi oman pddoman tuottoasteet ovat nousseet selvisti vuodesta
2012 lahtien. Yritystoiminnan tehostumista edesauttavat myos reformin tavoitteena
olevat vapaakauppasopimukset, jotka toteutuessaan avaavat Japanin melko suljettuja
markkinoita ja siten pakottavat yritykset kohentamaan tuottavuuttaan parantaakseen
kilpailukyky&én. Syksylla 2015 Japani ja Yhdysvallat allekirjoittivat kymmenen muun
maan kanssa Tyynenmeren vapaakauppasopimuksen (TPP). Markkinoiden avautuminen
hyo6dyttaa myos Japanin vientisektoria, joka on jo jenin heikentymisen ansiosta kasvanut

selvisti.

Véeston vanhetessa tyoikiisten (15—64 vuotta) maira on Japanissa pienentynyt
huomattavasti. Tyoikdisten méara oli suurimmillaan 87 miljoonaa vuonna 1995. Vuoteen
2015 mennessia maara on supistunut reilun 11 prosentin verran 77 miljoonaan.
Tyomarkkinoiden tarkein haaste onkin nostaa naisten tyohonosallistumisastetta, joka on
yksi OECD-maiden alhaisimmista. Naisten hakeutumista tyoelam&én pyritdan tekemaan
aiempaa vaivattomammaksi mm. lisddmalla paivahoitopaikkoja ja joustavoittamalla
tyoaikoja, mika mahdollistaa ja helpottaa tyon ja perhe-elimén yhteensovittamista.
Hallitus my06s kannustaa yrityksid nimittdmaéan naisia johto- ja esimiestehtéviin. Liséksi
tyovoimaa pyritddn lisaamaan houkuttelemalla maahan ulkomaisia tyontekijoita, joiden
osuus Japanissa on erittdin vihdinen. Maahanmuuton vaatimuksia on kevennetty ja
ulkomaisten tyontekijoiden perehdyttdmista ja koulutusta lisétty.
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Kuvio 6.

Naisten tyohonosallistumisaste on noussut ja tyéllisten

maara kasvanut
—Tydlliset (vasen asteikko) ——Naisten osallistumistumisaste* (oikea asteikko)
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Naisten tyohonosallistumisaste on noussut vuodesta 2012 ldhtien, ja tyollisten
kokonaismairan viheneminen on saatu pysahtyméaan (kuvio 6). Ulkomaisen tyovoiman
lisdédminen on kuitenkin ollut tehotonta. Esimerkiksi huippuosaajia houkuttelevan
ohjelman kiinti6 on 1 500 henkeé, mika kertoo jotain ohjelman vaatimattomasta
kokoluokasta. Lisdksi mm. tyovoimapulasta karsivalla rakennussektorilla vain noin 2 %
tyGvoimasta on ulkomaalaisia. Hallitukselta vaaditaan siis talta osin entista
voimakkaampia ponnisteluja tyOperdisen maahanmuuton lisddmiseksi ja yleisen,

maahanmuuttoon negatiivisesti suhtautuvan asenneilmapiirin muuttamiseksi.

Tydllisyyskehityksen paranemisesta huolimatta ongelmana on, ettd suurin osa
tyopaikkojen lisdyksista on tullut osa- ja méaaraaikaissopimusten kautta. Nama tyopaikat
ovat Japanissa selvasti huonommin palkattuja vastaaviin vakituisiin tydsuhteisiin
verrattuna. Tdma heikentda talouden kasvumahdollisuuksia, sillda huonompi palkkataso
viahentdi kuluttajien ostovoimaa. Lisdksi vield tatdkin suurempi ongelma talouden
pidempiaikaisen kehityksen kannalta on kansantalouden kokonaispalkkasumman
kehitys. Tyo6ikdisen vaeston méarian supistuminen pienentdéd kokonaispalkkasummaa ja
heikentdi kasvupotentiaalia. T4td vaikutusta voimistaa entisestidin se, etta
varttuneemmalla ty6viestolla on keskimaarin korkeampi ansiotaso kuin nuoremmilla.
Niin ollen ikddntyvin véen eldkoityessa tilalle tulevan nuoremman polven palkat eivat
riitd korvaamaan ty6eldmasta poistuneiden palkkatasoa. Ostovoiman sdilyminen
edellyttaa siis palkkojen selvaa nousua tulevaisuudessa.

Hohtimet eivat ole viela kaivossa

Kaiken kaikkiaan abenomicsin alku Japanissa oli lupaava. Talouden nikymiin
onnistuttiin luomaan optimismia, hintataso alkoi nousta ja talouskasvu kiihtyi. Suotuisa
kehitys pyséhtyi kuitenkin kevdin 2014 kulutusveron korotukseen, jonka seurauksena
talouskasvu hidastui ja lopulta inflaatiokin hiipui takaisin nollan tuntumaan. Hallituksen
tavoittelemat inflaation ja reaalisen BKT:n 2 prosentin vuotuiset kasvuvauhdit ovat siis
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toistaiseksi jadneet saavuttamatta, ja maa on jatkanut velkaantumistaan. Osin tdhan ovat
vaikuttaneet globaalitalouden viimeaikainen vaisu kehitys ja maailmantalouden
kasvunikymien heikkeneminen, mutta suurin haaste Japanin tavoitteiden
saavuttamisessa on edelleen rakenteellisten uudistusten toteuttaminen.

Vaikka abenomicsin tavoitteet ovatkin vield saavuttamatta, on onnistumisen merkkeja
kuitenkin nahtavissa. Pohjainflaatio on kiihtynyt vuosikymmenen alun keskimaaraisesta
—1 prosentista nyt reiluun 1 prosenttiin, eli yli 2 prosenttiyksikkod, ja budjettialijadmaa
on saatu pienennettyd. Yritykset ovat parantaneet kannattavuuttaan, ja tyollisten miarian
vihenemistd on onnistuttu hidastamaan kasvattamalla naisten
tyohonosallistumisastetta. Tama luo hyvit edellytykset palkkojen nousulle, inflaation
kiithtymiselle ja lopulta myo0s toistaiseksi vaisuna pysyneen talouskasvun kohentamiselle.
Mikaéli haastavat ja aikaa vievat rakenneuudistukset saadaan méaaratietoisesti vietya lapi,
on hallituksella vield mahdollisuus saavuttaa tavoitteensa ja saattaa Japani takaisin
nousevan auringon tielle.
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» rahapolitiikka
« Japani

« talouskasvu

« inflaatio

« abenomics

Kirjoittajat

[ §

Sami Oinonen

Ekonomisti

etunimi.sukunimi(at)bof.fi

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/rahapolitiikka/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/japani/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/talouskasvu/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/inflaatio/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/abenomics/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/sami-oinonen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/sami-oinonen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/sami-oinonen/

Venadjan talous ja tuonti supistuvat

Venijaa kohdanneiden vientihintasokkien takia Suomen Pankki ennustaa maan BKT:n
supistuvan 3 % vuonna 2016. Ennuste pohjautuu oletukseen, etti 6ljyn hinta tynnyrilta
on runsaat 40 dollaria eli 60 % alempi kuin vuonna 2014. Koska talous supistuu ja
Venijan vientitulot vihenevit, my6s tuonnin odotetaan supistuvan tdni vuonna viela

kymmenesosalla.

Oljyn hinnan laskettua jyrkisti vuonna 2014 kotimainen kysynti Venijilld viheni
vuonna 2015 kymmenesosan ja BKT supistui 3,7 %. Vuoden 2015 toisella puoliskolla 6ljy
halpeni uudelleen. Venajan tuonti vuosina 2014—2015 viaheni 30 %.

Vuonna 2016 kotimaisen kysynnén viheneminen johtuu edelleen mm. varsin nopeana
pysyvasti inflaatiosta, joka sy6 ostovoimaa taloudessa ja supistaa esimerkiksi
valtiontalouden menoja reaalisesti.

Oljyn hinnan loiva nousu elvytti vihitellen taloutta ja tuontia vuonna 2018, mutta
talouskasvu jaa hitaaksi epavarmuuksien ja yritysten heikon toimintaympériston vuoksi.
Ennusteen keskeiset riskit liittyvat mm. 6ljyn hintaan ja Venajan tuontiin.

Talous supistui ja tuonti vaheni vuonna 2015

Venijan talouden aiempien rasitteiden — systeemipuutteiden ja epadvarmuuksien —
lisiksi taloutta kohtasi vuoden 2014 jilkipuoliskolla merkittivi vientihintasokki. Oljyn
hinnan puoliinnuttua ja myds oljytuotteiden ja maakaasun vientihintojen laskettua
Venijan vientihinnat olivat vuonna 2015 noin 30 % alemmat dollareissa ja 20 % alemmat
euroissa. Pitkalti tastd seurannut ruplan kurssin merkittava lasku toisaalta pehmensi
sokin vaikutusta talouteen, mutta toisaalta kiihdytti inflaatiota, joka talvella 2014—2015
kiihtyi nopeimmaksi sitten vuoden 1999 ja nosti vuoden 2015 hintatason keskiméaarin
15—16 % korkeammaksi kuin vuonna 2014. Tama s6i entistd enemman niin yksityisen

kuin julkisen sektorin ostovoimaa.
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Kaikki kotimaisen kysynnén erat supistuivat, eika laskun loppumisesta ole ollut selvia
merkkeja timén vuoden alussakaan. Inflaation ohella yksityisen sektorin palkkojen
vaimea nousu ja julkisen sektorin palkkojen nousun hyytyminen rajoitusten ja
jaadytysten takia vahensivat kotitalouksien reaalituloja (kuvio 1). Tima4 ja kotitalouksien
sddstamisen jyrkka kasvu vahensivit yksityistd kulutusta, joka pieneni kymmenesosan eli
huomattavasti enemmsin kuin vuoden 2009 taantumassa.

Julkinen kulutus supistui 2 %. Kiinteit investoinnit vihenivat lahes 8 %, vaikka 6ljyn- ja
kaasuntuotantoinvestointien kasvu jatkui voimakkaana. Varastoja vihennettiin
tuntuvasti, kuten vuoden 2009 taantumassakin. Kysynnan pééerista ainoastaan viennin
maara kasvoi vuonna 2015, silla vastoin odotuksia 6ljyn ja oljytuotteiden vienti lisdantyi
merkittaviasti ja kaasun vienti elpyi voimakkaasti kesisté alkaen.

Venijan BKT supistui viime vuonna 3,7 %. Tuotantoa tukivat kuitenkin 6ljysektorin
viennin ohella puolustusmenot, joiden kasvu kipusi nimellisruplissa ldhes 30 prosenttiin
(reaalisesti arviolta 10—15 prosenttiin). Kokonaisuutena valtiontalouden menojen reipas
kasvu hiipui vuoden mittaan, ja koko vuoden menot viahenivit reaalisesti paljon.

Tuonti viheni yli 25 % (supistuttuaan 6 % jo vuonna 2014), mika oli poikkeuksellisen
paljon suhteessa talouden supistumiseen. Tama johtui ennen muuta talvella 2014—2015
tapahtuneesta ruplan laskusta, joka oli merkittaviasti suurempi kuin vuoden 2009
lamassa (ruplan nimelliskurssi oli vuonna 2015 edellisvuotista 25 % heikompi ja
reaalikurssi noin 15 % heikompi euroon ja kauppapainotettuun valuuttakoriinsa
nahden). Ruplan heikkenemisen lisdksi vientihintojen lasku kutisti Venéjan vientituloja
pahoin (20 % euroissa), ja yksityisten padomien virta Vendjalta pysyi tuntuvasti
suurempana kuin virta Vendjille (vaikka ero kapenikin selvisti vuodesta 2014).
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Kuvio 1.

Inflaatio syonyt venaldisten kuluttajien ostovoimaa
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Talous ja tuonti supistuvat yha ja elpyvat hitaasti

Ennustejaksolla 2016—2018 maailmankaupan kasvu paranee. Venajan lahinna
Ukrainaan kohdistuvaan toimintaan liittyvien geopoliittisten jannitteiden, niista
johtuneiden ulkomaiden talouspakotteiden, Venijan vastasanktioiden ja muiden
markkinoiden toimintaa rajoittavien toimien seka tésta aiheutuvien ja muiden talouden
epdvarmuuksien oletetaan pysyvin ennallaan.

Oljyn hinta on ylivoimaisesti merkittivin ennusteeseen vaikuttava tekiji etenkin vuonna
2016. Syyskuun 2015 ennusteen mukaan vuoden 2014 toisella puoliskolla tapahtuneen
6ljyn hinnan suuren laskun (keskiméirin 54 dollariin tynnyriltd vuonna 2015 eli 45 %
halvemmaksi kuin vuonna 2014) aiheuttamat seuraukset Venéjén talouteen eivit ole ohi
yhdessi vuodessa vaan hinnan lasku supistaa Vengjan BKT:ta vield vuonna 2016 (BKT:n
ennustettiin vihenevin 2 %). Tama ndkemys perustuu BOFITin Venidja-mallin
tuloksiin.™ Lisiksi 6ljyn hinta laski toistamiseen vuoden 2015 jilkipuoliskolla, ja
edellisen ennusteen tapaan hinnan oletetaan nousevan vain vihitellen ennustejaksolla.
Nyt tehdyn oletuksen mukaan 6ljyn hinta on vuonna 2016 runsaat 40 dollaria (23 %
alempi kuin vuonna 2015 ja ldhes 60 % alempi kuin vuonna 2014) ja 49 dollaria vuonna
2018.

Oljyn hintaoletuksen pohjalta ennustetta BKT:n supistumisesta vuonna 2016 on
syvennetty noin 3 prosenttiin, eikd BKT:n odoteta kasvavan myoskiddn vuonna 2017
(kuvio 2). Sen jilkeen, kun 6ljyn hinnan laskun vaikutukset ovat vdistyneet ja hinta on

1. Jouko Rautava: Oil Prices, Excess Uncertainty and Trend Growth.
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noussut loivasti, talous elpyy mutta kasvaa vain hitaasti 1ahinna Vengjan
epavarmuuksien ja yritysten toimintaympariston heikon laadun vuoksi. Jos ennuste ja
BKT:n pitkin aikavilin kasvuarvioit (valtaosin 1—1,5 % vuodessa) toteutuvat, BKT olisi
vuonna 2020 noin 3 % pienempi kuin vuonna 2014.

Koska talous supistuu ja Vendjin vientitulot vihenevit, Vendjian tuonnin ennustetaan
viahenevin tdnd vuonna kymmenesosalla ja alkavan lievasti kasvaa ennustejakson loppua
kohden. Tuonti on tilloin 37 % pienempi tdna vuonna kuin vuonna 2013 ja muutaman
prosentin suurempi kuin lamavuonna 2009.

Venijan viennin mairan odotetaan lisddntyvin hitaasti ennustejaksolla. Kotimainen
kysynta pienenee tuntuvasti vuonna 2016 niin yksityisen kulutuksen, julkisen
kulutuksen, investointien kuin varastojen osalta. Valtiontalouden menot supistuvat
reaalisesti merkittavisti ainakin vuonna 2016.

Kuvio 2.
Venijan BKT ja tuonti supistuvat vield vuonna 2016
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Inflaatio ja heikentynyt valtiontalous painavat
kysyntaa

Venijan vuotta 2016 koskevat inflaatioennusteet ovat aiempaa korkeammat
(kuluttajahintojen osalta noin 8 %), miké vield hieman lisd4 ostovoiman rapautumista
aiemmin odotetusta. Talouden supistumisen my6ta heikentyva yritysten kannattavuus
vahentdi palkankorotusvaraa. Julkisen sektorin palkankorotusten jaadytykset ja muut
rajoitukset jatkuvat, ja Vendjan johto on alentanut vuoden 2016 eldkekorotukset 4
prosenttiin — ja nollaan ty6tétekeville eldkeldisille, joita virallisten tietojen mukaan on yli
35 % noin 40 miljoonasta eldkeldisesta.
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Tyollisyys viahenee, mika nakyy joko tyottomyytena tai alityollisyytend. Kotitalouksien ei
odoteta kdantyvan merkittivalla tavalla sddstimisestd luotonottoon.

Valtiontalouden menot tulevat tdnd vuonna vihentymaén reaalisesti tuntuvassa méarin.
Lisdksi menoja pyritddn vield karsimaan, koska 6ljyn hinnan lasku vahentaa
valtiontalouden reaalituloja jyrkasti (kuvio 3). Tama kutistaa myos julkista kulutusta
huomattavasti.

Venijan viennin maara on kasvamassa hyvin hitaasti sen valossa, etta alan keskeisten
asiantuntijoiden mukaan 6ljysektorin viennin kasvu hiipuu vuonna 2016 ja vienti alkaa
sen jilkeen vihentyi. Oljy- ja kaasusektorin ulkopuolisen viennin elpyminen viime
vuoden notkahduksesta paikannee tilannetta osittain.

Investointien odotetaan vihenevin edelleen, silld vapaata kapasiteettia on, kysynta
supistuu ja epavarmuudet rasittavat yrityksia. Lisdksi valtion investointeihin on entista
vahemmain varoja. Varastot, jotka Venajalla ovat tahan asti aina supistuneet hyvin
jyrkasti taantumassa, pienentynevét edelleen.

Kuvio 3.
Oljyn hinnan lasku supistaa Vendjan valtiontaloutta
1. Inflaatio (kuluttajahinnat)
2. e Muut budjettitulot*
3. e=== Oly- ja kaasuverotulot*
4. Budjettimenot*
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* Konsolidoitu valtion budjetti: federaation alueiden ja kuntien budjetit
sekd valtion sosiaalirahastot.
Léhteet: Vendjan finanssiministerio ja Rosstat.
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Tuontinakyman jannitteet sailyvat

Venijan tuonnin kehitysnakymaia hallitsee talouden supistumisen ohella etenkin se
herkka vaikutusketju, jossa 6ljyn hinta ja Vendjan vientitulot sekd paddomavirrat Venajan
ja ulkomaiden vililla vaikuttavat ruplan kurssiin. Ruplan kurssi taas vaikuttaa tuontiin
suoraan sekid epasuorasti inflaation ja kotimaisen kysynnan kautta.
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Tuonnin supistuttua tini vuonna siti alkaa tukea talouden vihittdinen elpyminen. Oljyn
hinnan loivasta noususta koituva Venijin vientitulojen kasvu tekee tuonnin kasvulle
tilaa. Sen sijaan tuontia rajoittavat ulkomaiden rahoituspakotteet.

Tuonnin kasvua rajoittaa myos se, ettd tuonnin osuus BKT:sta oli supistumisestaan
huolimatta vuonna 2015 korkeimmillaan sitten vuoden 2003 (ts. tuonnin arvo ruplissa
on noussut BKT:td nopeammin). Ruplan reaalikurssi vahvistuu asteittain, kun inflaatio
pysyy Venajalla nopeampana kuin tuonnin alkuperédmaissa (inflaatioero
kauppakumppanimaiden hyvéksi oli vield 6 % taméan vuoden alkukuukausina).

Talouspolitiikalla pienet toimintamahdollisuudet

Pankit saivat vuoden 2015 aikana varoja runsaasti kotitalouksien ja yritysten
talletuksina, ja pankkien velka keskuspankille vahentyi huomattavasti. Pankkien
luotonanto puolestaan kohdistui viime vuonna samalla tavoin niin valtion kuin yritysten
rahoittamiseen, ja yritysluotonanto itse asiassa viaheni huomattavasti vuodesta 2014.

Yritykset ovat hoitaneet supistuneiden investointiensa rahoituksen yha useammin
omista varoistaan. Rahapolitiikan vaikutus yritysten luotonottoon on edelleen episelva.
Keskuspankki on pitdanyt ns. avainkorkonsa 11 prosentissa elokuusta lahtien, kun taas
inflaatio on hidastunut téna talvena 15 prosentista 8 prosenttiin.

Valtiontalouden tilanne on tiukentunut entisestdan. Valtiontalouden tulot pysyivit viime
vuonna nimellisruplissa ennallaan (6ljy- ja kaasuverotulojen supistuttua viidesosalla) eli
vihenivit reaalisesti todella paljon. Valtiontalouden vaje syveni yli 3,5 prosenttiin
BKT:std, vaikka menotkin viahenivat reaalisesti. Tamén vuoden budjettitulonikyméa on
lahes yhta niukka kuin viime vuonna, jos 6ljyn hinta ja BKT ovat ennusteen mukaisia.
Nykyiselld valtiontalouden menoarviolla vaje kasvaisi lahes 4 prosenttiin BKT:sta.

Hallitus pyrkii lisddamé&én valtion varoja pienempien verojen korotuksilla,
valtionyritysten osingoilla ja valtionyritysten osakkuuksien myynnilla. My6s 6ljy-
yritysten verotuksen lisddminen on ollut harkinnassa. Timén ohella maan johto on
asettanut menojen karsintatavoitteita (pl. 1ahinna sosiaalimenot, jotka kuitenkin ovat
ylivoimaisesti suurin menoluokka), ja paatoksid odotetaan kevaan mittaan. Suomen
Pankin ennusteen 6ljyn hintaoletuksen ja BKT-arvion perusteella vuosi 2017 nayttiisi
jonkin verran paremmalta, mutta valtion vajetta syntyy vield hieman, vaikka
valtiontalouden menot pidettéisiin nimellisesti samansuuruisina kuin nykyinen timan
vuoden menoarvio on. Valtiontaloudessa ei siten ole ndkopiirissé reaalista elvytysvaraa
ennustejaksolla.

Vajeen rahoittamiseksi valtion ei tarvitsisi kiyttda reservirahastoaan taysin loppuun téana
vuonna. Pahimman varalle on myos ehdotettu mahdollisuutta kattaa vajetta kansallisen
hyvinvoinnin rahaston vapaista varoista (rahaston muut varat ovat sitoutuneet
myonnettyihin pankkitukiin seka hanke- ja yritysluottoihin). Luotonottoa ei niilla
rahoitusresepteilld valttdmatta tarvittaisi.
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Ennusteriskit eivat ole vahentyneet

Oljyn hinta muodostaa edelleen tirkein ennusteriskin, silli sen muutokset oletetusta
hintaurasta ylos- tai alaspiin vaikuttaisivat luonnollisesti talouteen seka ruplaan,
inflaatioon ettd tuontiin.

Geopoliittisiin jannitteisiin voi tulla muutoksia, niin myonteisi ja vaikutukseltaan
hitaahkoja kuin kielteisia ja vaikutukseltaan nopeahkoja. On otettava huomioon myos
jatkuva riski muista tapahtumista, jotka saisivat padomavirran Vengjalta lisddntymaan ja
heikentdmaan ruplaa ja tuontia.

Jos kotitalouksien jyrkka kddntyminen sddstdmisen suuntaan viime vuonna muuttuisi
vastakkaiseen suuntaan, yksityinen kulutus kehittyisi arvioitua paremmin jo vuonna
2016. Valtiontalouden menojen lisaykset ovat menojen karsimistavoitteista huolimatta
mahdollisia lahestyttdessi syyskuun 2016 duuman vaaleja ja maaliskuun 2018
presidentinvaaleja. Tama parantaisi talouden kehitystd mutta vain suhteellisen lyhyen
aikaa, ja myohempi aika toisi valtiontalouden sopeutumispaineet ilmi entista
suurempina.

Avainsanat

¢ ennuste
» Venija
« BOFIT
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Voiko Kiinan BKT-tilastoihin
luottaa?

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 1/2016 . TALOUDEN NAKYMAT

Talouden ja markkinoiden epavarmuuden lisddntymisesta huolimatta Kiinan BKT-
tilastot ndyttavat yha lahes 7 prosentin kasvua, joka on virallisten kasvutavoitteiden
mukainen. Tilastojen mukaan kasvun hidastuminen on ollut huomattavan tasaista. Tama
on jilleen lisannyt epaluuloja Kiinan BKT-tilastoja kohtaan. Vaikka kiinalaistilastojen
kattavuudessa ja lapinikyvyydessia on huomattavasti parannettavaa, viimeaikaiset
tutkimukset eivit yleisesti 10ydd nayttoa BKT-lukujen merkittiavisti tai systemaattisesta

vadristelysta.

Keskustelu Kiinan BKT-lukujen paikkansapitdvyydesta on jalleen kiihtynyt. Nimellisen
BKT:n kasvun hidastumista alle reaalikasvun on pidetty yhtend merkkina siitd, etta
BKT:n kehitys olisi todellisuudessa painunut alle raportoidun noin 77 prosentin.
Nimellinen BKT:n kasvu on viime vuosina vaihdellut merkittavasti enemman kuin
reaalikasvu ja hidastunut huomattavasti nopeammin (kuvio 1). Epasuorasti laskettu
BKT:n deflaattori muuttui vuonna 2015 negatiiviseksi, mika johtuu ennen kaikkea siita,
ett teollisuuden ja rakentamisen hinnat ovat laskeneet entisti jyrkemmin (kuvio 2).
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Kuvio 1.

Kiinan BKT:n kasvu on hidastunut

Kuluttajahintainflaatio
Reaalinen kasvu
BKT:n deflaattori
Nimellinen kasvu
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Kuvio 2.

Deflaattorien kehitys BKT:n alaerissa
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Kiinan BKT-tilastoissa on useita yleisesti tiedossa olevia puutteita. Kiinan kokoisessa
taloudessa, jonka rakenteet muuttuvat nopeasti, talouden koon luotettava mittaaminen
on kaiken kaikkiaan hyvin hankalaa. Maan tilastoviraston BKT:n rakenteeseen tekemét
tarkistukset ovat jarjestddn korjanneet palvelusektoria suuremmaksi, mutta BKT:n
tilastointi todennakoisesti aliarvioi yha palvelusektorin koon. Erdan arvion mukaan
palvelusektori olisi noin 20 % ja koko bruttokansantuote 10 % nykyisin tilastoitua
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suurempi.!”! T4ll4 hetkelld ennen kaikkea palvelualat ylldpitivit Kiinan nopeaa kasvua

(kuvio 3). Vuonna 2015 erityisesti rahoitussektori koheni nopeasti.™

Kuvio 3.

Palvelusektorilla entistd suurempi vaikutus Kiinan talouskasvuun

1. W Maa- ja metsdtalous 7. Rahoitustoiminta
2 Kauppa 8. e Reaalinen BKT:n kasvu
3. mmm Liikenne 9. BN Rakentaminen
4. W Virhe 10. W Kiinteistdalan toiminta
5. W Tehdasteollisuus 11. Muut palvelut
6. W Majoitus- ja ravitsemis-

toiminta
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Lahteet: Kiinan tilastovirasto ja Suomen Pankki.
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Kiinan talouspolitiikassa BKT:n kasvutavoite on tarked ohjenuora, ja politiikan
menestystd mitataan tavoitteen saavuttamisella. Tama heikentéa tilastoviraston
julkaisemien BKT-tilastojen uskottavuutta. Kiinan tilastovirasto ei julkaise virallista
BKT:n deflaattoria. Painottamalla hinnanmuutoksia hieman eri tavoin viranomaisilla on
ainakin teoriassa mahdollisuus vaikuttaa julkaistavaan reaalisen kasvun lukuun ja saada
se vastaamaan paremmin kasvutavoitetta. Suhteellisen yleinen ndkemys on, etta Kiinan

virallisia lukuja silotetaan hieman." Pisosin viimeaikaiset tutkimukset eivit kuitenkaan
16yda nayttoa systemaattisista virheista virallisissa BKT-luvuissa muihin makrotalouden

indikaattoreihin verrattaessa.' Pidemmillé aikavililli BKT:t4 pidetizn suhteellisen
luotettavana Kiinan talouskehityksen kuvaajana.

1. Rosen — Bao (2015). Kiinassa on kéytGssd SNA 1993 -tilastointistandardi, joka kattaa uudempaa standardia
suppeammin mm. rahoitus- ja kiinteistosektorin seké tutkimus- ja tuotekehitysmenot. Tilastoviranomaiset ovat
ilmaisseet aikeensa siirtyéd kdyttdméaan uudempaa SNA 2008 -standardia, jolloin palvelusektorin osuus taloudessa
kasvaisi ja teollisuuden kasvun hidastumisella olisi pienempi vaikutus BKT:n kokonaiskasvuun.

2. Vuonna 2015 rahoitussektori kasvoi 16 %. Rahoitussektorin nopea kehitys johtuu osaltaan vuoden 2015
osakemarkkinabuumista. Rahoitussektorin kasvuvauhdin normalisoituessa runsaaseen 9 prosenttiin (keskiarvo
vuosina 2010—2014) hiljenisi koko BKT:n kasvuvauhti noin 0,5 prosenttiyksikkoa.

3. Ks. esim. Nakamura — Steinsson — Liu (2014).

4. Ks. mm. Holz (2014) ja Mehrotra — Pddkkonen (2011). Angus Maddison ja Harry Wu ovat ehké tunnetuimmat
Kiinan virallisten tilastojen kritisoijat. He ovat laskeneet Kiinalle vaihtoehtoisen BKT-sarjan, jossa keskimédrdinen

vuosikasvu 1992—-2003 oli 8,7 %, virallisen 9,9 prosentin sijaan. Ks. Maddison — Wu (2008). Fernaldin ym. (2015)
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Koska BKT-tilastot aiheuttavat epaluuloja, useat tutkimuslaitokset kdyttavit Kiinan
talousseurannassa my6s vaihtoehtoisia indikaattoreita.’™ Nama tuovat keskusteluun
lisandkokohtia, mutta niiden kattavuus ei ainakaan télla hetkella riitd korvaamaan
BKT:t4 kokonaistalouden kehityksen kuvaajana. Suurin ongelma vaihtoehtoisten
indikaattorien tapauksessa on, etteiviit ne pysty ottamaan huomioon Kiinan talouden
rakennemuutosta. Ne kuvaavat padosin raskaan teollisuuden, rakentamisen ja
ulkomaankaupan kehitysta eivitka pysty riittavasti ottamaan huomioon palvelusektorin
ja yksityisen kulutuksen kasvua.

Lahteet:

Fernald, J. — Hsu, E. — Spiegel, M. M. (2015) Is China fudging its figures? Evidence from
trading partner data. BOFIT DP 29/2015.

Holz, C. A. (2014) The Quality of China’s GDP Statistics. China Economic Review, 30,
309—-338.

Maddison, A. — Wu, H. X. (2008) Measuring China’s Economic Performance. World
Economics, 9(2),13—44-.

Mehrotra, A. — Paakkonen, J. (2011) Comparing China’s GDP statistics with coincident
indicators. Journal of Comparative Economics, 39, 406—411.

Nakamura, E. — Steinsson, J. — Liu, M. (2014) Are Chinese Growth and Inflation Too
Smooth? Evidence from Engel Curves. NBER WP 19893.

Rosen, D. H. — Bao, B. (2015) An independent look at China's economic size. Center for
Strategic & International Studies.

Avainsanat
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+ BOFIT

mukaan Kiinan BKT-luvut ovat muihin indikaattoreihin verrattaessa olleet vuoden 2008 jilkeen luotettavampia
kuin aiemmin.
5. Ehkédpd tunnetuin niistd on nykyisen paaministerin Li Keqiangin mukaan nimetty indeksi, joka koostuu

séahkonkulutuksen, rautatierahdin ja lainanannon kehityksesta.
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Intia erottuu edukseen

Maailmantalouden kasvua kannatelleet BRICS-maat (Brasilia, Venija, Intia, Kiina ja
Eteld-Afrikka) ovat vastatuulessa. Kiinassa kasvu hidastuu, Brasiliassa ja Venijalla talous
supistuu ja Eteli-Afrikan talouskehitys on vaimeaa. Té4ssi joukossa 1,3 miljardin
asukkaan Intia erottuu edukseen. Intian talouden kasvuvauhti on voimistumassa ja oli
Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) ennusteen mukaan 7,3 % vuonna 2015. IMF
ennustaa Intian kasvun kiihtyvan vuosikymmenen loppuun mennessi lihelle 8:aa
prosenttia, mika vahvistaa maan asemaa maailman nopeimmin kasvavana suurena

taloutena.

Markkinahintaisella BKT:114 mitattuna Intia on maailman seitsemédnneksi suurin ja
ostovoimakorjatulla BKT:1ld mitattuna maailman kolmanneksi suurin talous.

Elintasoltaan Intia on kuitenkin kaukana jaljessa esimerkiksi Kiinasta, jossa

ostovoimakorjattu asukaskohtainen BKT on lihes nelinkertainen verrattuna Intiaan.™

1. Ostovoimakorjattu asukaskohtainen BKT oli IMF:n arvion mukaan vuonna 2015 Intiassa noin 6 200 dollaria ja
Kiinassa noin 24 000 dollaria. Intian talouden luvut on laskettu budjettivuosille. Budjettivuosi on huhtikuun

alusta seuraavan vuoden maaliskuun loppuun.
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Kuvio 1.

Intian talouden kasvuvauhti erkaantunut
nousevien talouksien vauhdista
1. e Maailma*
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* IMF:n ennuste vuodesta 2015 eteenpdin.
Léhde: IMF.
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Intia on hy6tynyt merkittavésti 6ljyn hinnan laskusta. Hinnan aleneminen on
vahvistanut maan vaihtotasetta ja julkisen sektorin tasapainoa seka hillinnyt inflaation
kiihtymista. Liséksi talouspolitiikan toimet mm. kilpailun esteiden poistamiseksi ja
rahapolitiikan uskottavuuden vahvistamiseksi ovat lisinneet luottamusta Intian
tulevaisuuteen. Investointien ja kotimaisen kysynnén odotetaan nopeuttavan kasvua.

Kiinan markkinoiden turbulenssi on vaikuttanut Intiaan maltillisesti. Intia on raaka-
aineiden nettotuoja, eika se ole voimakkaasti riippuvainen Kiinan tuonnista. Lisaksi
makrotaloudellisen tilanteen vahvistuminen on suojannut Intiaa kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden heilahtelujen lisdantymiselta.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/intian-talouden-kasvuvauhti-erkaantunut-nousevien-talouksien-vauhdista/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/intian-talouden-kasvuvauhti-erkaantunut-nousevien-talouksien-vauhdista/

Kuvio 2.

Intia on maailman suurimpia talouksia

Markkinahintainen BKT vuonna 2015, mrd. Yhdysvaltain dollaria
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Ympyran koko kuvaa ostovoimakorjattua BKT:ta vuonna 2015.
Lahde: IMF.
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Nopeampi kasvu vaatisi rakenneuudistuksia

Intia on edelleen koyha talous, jossa maataloussektorin merkitys on suuri. Intian
viestostd 21 % — eli 275 miljoonaa ihmistd — eldd koyhyysrajan'® alapuolella.
Maataloussektorin osuus Intian BKT:stad on noin 20 %, ja sektori tyollistda puolet Intian
tyGvoimasta.

Jos maatalouden tuottavuutta lisattdisiin ja tyovoimaa siirtyisi paremman tuottavuuden
tehdasteollisuuteen ja rakentamiseen, Intian talouden kasvua olisi mahdollista
nopeuttaa.

Talouden rakenteellinen muutos vaatisi kuitenkin merkittavia uudistuksia. Keskeisia
ovat kdyhyyden viahentdminen ja koulutus- ja terveyspalveluiden parantaminen. Kasvua
rajoittavat esimerkiksi infrastruktuurin pullonkaulat, maaomaisuuden hallinnan
haasteet, tyo- ja hyodykemarkkinoiden jaykkyydet seka yritysten heikko
toimintaymparisto.

Toukokuussa 2014 Intiassa tuli valtaan pdédministeri Modi, joka on aloittanut

merkittavan uudistusohjelman. Monilta osin uudistusten toimeenpano on kuitenkin ollut
hidasta.

o 00

Riskit varjostavat kasvunakymia

Vaikka Intian kasvuennusteet ovat vahvoja, arvioitua heikomman kehityksen riskit ovat
merkittavia. Etenkin ymparoéivan maailmantalouden heikkeneminen, viennin kasvun

2. Maailmanpankin mééritelmé vuodelta 2011 on 1,9 Yhdysvaltain dollaria/p&iva.
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hidastuminen ja padomavirtojen kddntyminen maasta pois vaikeuttaisivat Intian
investointien rahoitusta seki hankaloittaisivat vaihtotase- ja budjettitilannetta.

Sisdisesti suurimmat riskit liittyvat rahoitussektoriin seka talouden uudistusten
toimeenpanoon. Intian yrityssektori on velkaantunut, ja etenkin julkisen sektorin
omistamien pankkien (76 % Intian pankkisektorista) taseet ovat heikentyneet.
Pankkisektorin riskien noteeraaminen, pankkien padomittaminen ja hallinnon
uudistukset ovat térkeitd, jotta taataan pankkien kyky rahoittaa kasvulle kriittisia
investointeja.

Toisena sisdisend riskiné on hallituspuolueen kyky vieda uudistusohjelmaa eteenpéin ja
purkaa kasvua rajoittavia talouden rakenteita.

Huolimatta kohtalaisen vakaista kasvundkymistd, Intian kehitys on vield kaukana Kiinan
kasvutarinasta.

Lahteet:
IMF (2016) India — Selected Issues.
IMF (2016) India — Staff Report for the 2016 Article IV Consultation.

Mohan — Kapur (2015) Pressing the Indian Growth Accelerator: Policy Imperatives. IMF
Working Paper 15/53.

World Bank (2016) Doing Business 2016: Measuring Regulatory Quality and Efficiency.

World Bank (2015) India Development Update, Fiscal Policy for Equitable Growth.
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Autoteollisuuden merkitys EU-
maissa

Autoteollisuuden vaikutus bruttokansantuotteeseen ja tyollisyyteen on EU:ssa suurin
Saksassa ja joissain itdisen Keski-Euroopan maissa. Nédissi maissa autoteollisuuteen
kohdistuvalla sokilla voi olla tuntuvia vaikutuksia kansantalouden kannalta.

Autoteollisuuden osuus EU:n tavaranviennisti on noin 10 %.

Syksylla 2015 saksalaiseen autonvalmistajaan Volkswageniin liittynyt padastoskandaali
heritti kysymyksia ja huolia EU:n autoteollisuuden tilasta ja ndkymista. Mahdollisia
makrotaloudellisia vaikutuksia voidaan arvioida tarkastelemalla autoteollisuuden™
merkitystd EU-maissa kansantalouden tilinpidon ja ulkomaankauppatilastojen avulla.

Autoteollisuus merkittavinta Saksan ja itdisen Keski-
Euroopan talouksille

Autoteollisuuden osuus bruttoarvonlisisti oli vuonna 2013 EU-maissa suurin TSekiss,
Saksassa, Unkarissa ja Slovakiassa, joissa se vaihtelee 4 prosentin molemmin puolin
(kuvio 1). Tama osuus on yli kaksinkertainen EU-maiden ja euroalueen keskiarvoon
(noin 1,5 %) verrattuna.

Vaikka autoteollisuudella on esimerkiksi TSekissa pitkét perinteet, autoteollisuuden
nykyinen merkitys itdisen Keski-Euroopan maissa on ulkomaisten — erityisesti
saksalaisten — autonvalmistajien investointien ansiota. Toisaalta perinteikkaissa
autoteollisuusmaissa Ranskassa ja Italiassa autoteollisuuden osuus bruttoarvonlisdstd on

1. Autoteollisuuteen luetaan tdssd moottoriajoneuvojen ja perdvaunujen seki niiden osien ja tarvikkeiden
valmistus.

2. Uusin kattava tieto teollisuudenalan tarkkuudella.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2016-03-21
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2016-1
http://www.eurojatalous.fi/fi/talouden-nakymat/

suhteellisen pieni: Ranskassa vain noin 0,5 % ja Italiassa noin 0,7 %. Espanjassa osuus
on lihes prosentin, mihin itdisen Keski-Euroopan maiden tapaan ovat
myotavaikuttaneet erityisesti saksalaisten investoinnit.

Kuvio 1.
Autoteollisuuden osuus bruttoarvonlisasta EU-maissa

vuonna 2013
%
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Esitetyt tiedot (kuvio 1) todennikoisesti jonkin verran aliarvioivat autoteollisuuden
osuutta bruttoarvonlisistd, koska ne eivat kata kaikkia autoteollisuuden panoksia, kuten
esimerkiksi renkaita. Lisdksi autoteollisuuden kokonaisvaikutukset BKT:hen ovat sen
bruttoarvonlisdosuutta suuremmat ns. kerroinvaikutuksen vuoksi. Tdma tarkoittaa sité,
ettd autoteollisuuden tyontekijoilleen ja omistajilleen tuottamat palkka- ja pddomatulot
luovat uutta kysyntaa kotimaisille tavaroille ja palveluille, joiden tuottamisesta syntyneet
tulot puolestaan luovat edelleen uutta kysyntia jne. Tatd vaikutusta ei tissa tarkastelussa

ole arvioitu.

Autoteollisuus tyollistaa EU-maissa

Kun tarkastellaan EU-maissa autoteollisuuden tyontekijoiden osuutta kaikista tyollisista
vuonna 2013, havaitaan teollisuudenalan merkittavyys myos tyollistdajana (kuvio 2).
Autoteollisuuden tyontekijoiden osuus koko EU-alueen tyollisistd on runsaat 1 %, mika
merkitsee vajaata 2,4 miljoonaa tyontekijaa. Euroalueella autoteollisuuden
tyontekijoiden osuus kaikista tyo6llisista on suurin piirtein sama kuin koko EU-

alueellakin.

Autoteollisuuden tyontekijoiden osuus tyo6llisistd on suurin TSekissa (runsas 3 %),
seuraavina ovat Slovakia, Unkari ja Saksa. Autoteollisuuden osuus tyollisistd on
pienempi kuin sen osuus bruttoarvonlisists, koska se on pitkalti automatisoitua, jolloin
tyovoimaa tarvitaan suhteellisesti vihemman kuin monella muulla alalla.

Tuottavuuden kasvu edellyttda panostusta tutkimukseen ja kehitykseen.
Autoteollisuuden tutkimus- ja kehitysmenot olivat vuonna 2014 noin 40 mrd. euroa,
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mika vastaa suunnilleen neljannesta kaikista EU:n teollisuusyritysten tutkimus- ja

kehittdmismenoista.[!

Kuvio 2.

Autoteollisuuden tyontekijoiden osuus tyollisista EU-
maissa vuonna 2013
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Lahde: Eurostat.
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Autoteollisuuden osuus noin 10 % EU:n
tavaranviennista

Noin 30 % EU:n autoteollisuuden tuotannosta meni vuonna 2014 vientiin.' Kun
tarkastellaan eri maihin vietyjen autoteollisuustuotteiden osuutta EU:n
kokonaistavaranviennin arvosta vuonna 2014, havaitaan, etti autoteollisuuden osuus
EU-alueen ulkopuolelle suuntautuvasta viennista on runsas 10 % (kuvio 3). Yhdysvallat
on EU:n autoteollisuuden térkein yksittdinen vientimaa. Noin 22 % autoteollisuuden
viennistd EU-alueen ulkopuolelle suuntautuu Yhdysvaltoihin. Toiseksi tiarkein vientimaa
on Kiina, jonka osuus on vajaa viidennes. Koska Yhdysvaltain ja Kiinan osuudet ovat
niin huomattavat, EU:n autoteollisuus muodostaa yhden kanavan, jota pitkin néista
maista periisin olevat kysyntasokit vilittyvat EU-alueelle. Muita téarkeitd vientimaita

ovat Venaja, Turkki, Sveitsi ja Japani.

Viennin lisdksi eurooppalaisilla autonvalmistajilla on merkittavaa tuotantoa EU-alueen
ulkopuolella. Vastaavasti Euroopassa on ulkomaisten — etenkin japanilaisten —

autonvalmistajien tuotantoa.

3. Euroopan komissio (2015) The 2015 EU Industrial R&D Investment Scoreboard. JRC/DG RTD.

4. Eurostat Europroms.
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Kuvio 3.
Eri maihin vietyjen autoteollisuustuotteiden osuus EU:n
kokonaistavaranviennin arvosta vuonna 2014
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Kaiken kaikkiaan autoteollisuudella on merkitystd EU-maissa. Koska teollisuudenala on
tarkein Saksalle ja joillekin itdisen Keski-Euroopan maille, autoteollisuuteen
kohdistuvalla sokilla voi olla tuntuvia vaikutuksia niiden kansantalouksiin. Néistd maista
lahinna Saksaan kohdistuvat vaikutukset olisivat merkittavid koko EU-alueen kannalta.
Autoteollisuuden osuus bruttoarvonlisésta Saksassa on silti selvasti pienempi kuin

esimerkiksi rahoituspalveluiden osuus Isossa-Britanniassa (vajaa 7 % vuonna 2013).!

Avainsanat
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5. ONS (2014) An International Perspective on the UK - Gross Domestic Product. ONS:n esittima luku perustuu
OECD:n tietoihin.
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