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PAAKIRJOITUS

Rahapolitiikan normalisointi
etenee varovaisesti ja asteittain

410.2018 11:00 . EURO & TALOUS 4/2018 . PAAKIRJOITUS

Maailmantalouden kasvun ennakoidaan jatkuvan vahvana, mutta kasvunikymét ovat
hieman viime kevatta vaimeammat ja maakohtaiset erot ovat kasvaneet.
Noususuhdanteen nopein vaihe on ohitettu useimmilla paatalousalueilla. Yhdysvaltojen
korkotason nousu, pddoman ulosvirtaus kehittyvistd maista seki huolet kauppasodasta
ovat heijastuneet globaaleihin rahoitusmarkkinoihin viimeisen puolen vuoden aikana.
Euroalueella Italian valtionlainojen korot ovat olleet korkeat poliittisen epavarmuuden

kasvun vuoksi.

Euroalueen talouskasvu on hidastumassa noin 2 prosentin tuntumaan. Ty6ttomyyden
viaheneminen luo edellytyksia palkkojen nousun kiihtymiselle ja inflaation
palautumiselle kestdvisti lahelle tavoitteen mukaista hieman alle 2:ta prosenttia. EKP:n
neuvosto teki kesdkuussa 2018 rahapoliittisia paatoksia, jotka ulottuivat ajallisesti yli
vuoden padhan, kesidn 2019 yli. EKP:n viestin mukaan kevytta rahapolitiikkaa tullaan
jatkamaan viela pitkdan, vaikka rahapolitiikan asteittainen normalisoituminen on

kaynnistynyt.

Rahapolititkan mitoitus on jatkossakin ohjauskorkojen ja epatavanomaisten
rahapolitiikan toimenpiteiden yhdistelma. Eurojérjestelma aikoo edelleen jatkaa
arvopapereiden ostoja, vaikka arvopaperiomistusten méaéri ei erddntymisten vuoksi enda
kasvaisikaan. Ohjauskorot pidetdan nykyisenlaisina ainakin syksyyn 2019, ja esimerkiksi
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viime vuosina toteutettua pitkaaikaisten luottojen myontamista pankeille jatketaan
maaliskuuhun 2021.

Kun rahapolitiikka normalisoituu, rahapolitiikan ennakoivan viestinnin ja
epatavanomaisten toimien osuus mitoituksessa vihenee. EKP:n neuvosto arvioi
rahapolitiikan mitoitusta hintavakaustavoitteen saavuttamisen nakékulmasta ja paattaa
rahapolitiikan normalisoitumisen vauhdista timén arvion mukaisesti. Kesdkuun
paatokset, jotka EKP:n neuvosto vahvisti syyskuussa, ovat pienentineet tulevaa
rahapolitiikkaa koskevaa epdvarmuutta markkinoilla. Rahoitusmarkkinoilla vallitsevat
odotukset ensimmdiisen koronnoston ajankohdasta ovat linjassa EKP:n neuvoston
viestien kanssa.

Varovainen eteneminen rahapolitiikan normalisoimisessa on perusteltua useasta syysta.
Ensiksi inflaation pysyminen polulla kohti tavoitetta edellyttaa vield talouskasvua ja
tyollisyytta tukevaa rahapolitiikkaa. Toiseksi markkinoiden inflaatio-odotukset ovat
edelleen vihiiset ja talousennusteissa inflaatiokehitysta on pitkdén yliarvioitu.
Kolmanneksi inflaation ja talouden vapaan kapasiteetin vilinen suhde nayttaisi
muuttuneen siten, ettd tuotantokuilun umpeutuminen ei vaikuta kiithdyttdvan inflaatiota
samalla tavoin kuin aikaisemmin. Lisdksi epidtavanomaisen rahapolitiikan toimien
vaikutuksiin liittyy merkittdvaa epdvarmuutta. Asteittaisen normalisoitumisen avulla
vaikutusten kehittymista voidaan seurata ja valttda ennakoimattomia kielteisia

vaikutuksia.

Lopuksi talouden ns. luonnollisen koron taso on voinut laskea. Sddstimishalukkuutta
saattaa olla taloudessa aikaista enemmaén suhteessa investointivalmiuteen. Tallaiseen
kehitykseen on saattanut vaikuttaa mm. vieston lihes globaali ikdantyminen. Koska
luonnollinen korko on laskenut, rahapolitiikan mitoitus on kireimpaa kuin
nimelliskorkojen historiallinen tarkastelu antaisi olettaa.

Rahapolitiikan analysoinnissa ja mitoituspaatoksissa sivu on kddntynyt uusien toimien
hahmottelusta toimien purkamisen vaikutusten arviointiin. Suhdanteet tulevat
vaihtelemaan jatkossakin. Seuraavalla kerralla nykyiset epatavanomaiset
rahapolitiikkatoimet ovat kuitenkin astetta tavanomaisempia. Se tulee osaltaan

helpottamaan rahapolitiikan tekoa, kun voimassa on nollakorkorajoite.
Helsingissi 3.10.2018

Olli Rehn
Suomen Pankin paijohtaja

Avainsanat

inflaatio, korot, maailmantalous, rahapolitiikka
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Kasvu jatkuu, nakymat
vaimentuneet

Maailmantalouden kasvuniakymait ovat vaimentuneet viime kevaistd. Maailmankaupan
kasvu on hidastunut. Luottamus talousndkymiin on yhia melko vahvaa, mutta erityisesti
kauppapoliittiset jinnitteet lisddvit riskid, ettd talous kehittyy odotettua heikommin.
Maailmantalouden kasvu hidastuu, jos protektionistiset toimet laajenevat ja epavarmuus
lykkaa investointeja. Tuontitullikorotukset heikentavét pahimmillaan merkittavasti
maailmantalouden kasvua. Kansainvélisten tuotantoketjujen monimutkaisuuden takia
protektionistisilla toimilla voi olla arvaamattomia ja pitkikestoisia seurauksia.

Finanssipoliittinen elvytys siivittdd kasvua Yhdysvalloissa, mutta se lisaa julkista
velkaantuneisuutta ja kasvattaa vaihtotaseen vajetta. Inflaatio on kiihtynyt
maailmanlaajuisesti, ja rahapolitiikan poikkeuksellisen kevyttd mitoitusta ollaan
asteittain purkamassa Yhdysvallat ensimmaisena.

Kiinan elvytykseen pohjautuva talouskasvu herattaa huolta, onko kasvu kestavalla
pohjalla. Monet talouden mittarit viittaavat kasvun hidastuneen Kiinassa, ja
kauppapoliittiset jannitteet Yhdysvaltojen kanssa ovat lisinneet epavarmuutta.
Yhdysvaltojen kiristyva rahapolitiikka, kauppajannitteet seka huolet Kiinan
kasvunikymisti heijastuvat myds kehittyviin maihin, joiden osakekurssit ovat laskeneet
ja valuuttakurssit heikentyneet. Kuitenkin erityisesti Turkin ja Argentiinan
valuuttakurssien jyrkka heikentyminen johtuu padasiassa kotimaisesta talouspolitiikasta,
ja tartunta muihin kehittyviin talouksiin on toistaiseksi ollut vihaista.

Euroalueen talouden vire jatkuu vahvana, vaikka kasvu onkin hidastumassa viime
vuoden poikkeuksellisen nopeasta vauhdista. Kevyt rahapolitiikka seka hyvaan
suhdannetilanteeseen nihden melko kevyt finanssipolitiikka tukevat kasvua lahivuosina.
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Euroalueella ty6llisyys on kasvanut ja yha useampi on hakeutunut tydmarkkinoille.
Talouden kehitysta varjostaa kuitenkin Italian talouspolitiikkaan liittyva epdvarmuus,
mika on nostanut Italian valtionlainojen korkoja viime kevaasta.

Euroalueen inflaatiopaineet ovat vahvistuneet maltillisesti rahapoliittisen elvytyksen
myo6td. Palkkojen nousuvauhti on kiihtynyt, mutta tuottavuuden kasvu voi vaimentaa
yksikkotyokustannusten nousua ja hintapaineita. Koska inflaatio-odotukset ovat
pysyneet vaimeina, taloustilanne heijastuu inflaatioon verraten hitaasti.

Suunnan muutoksia kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla

Maailmantalouden kasvun ennakoidaan jatkuvan vahvana, mutta kasvunikymait ovat
hieman viime kevittd vaimeammat ja maakohtaiset erot ovat kasvaneet. Kasvun nopein
vaihe on ohitettu paitalousalueilla Yhdysvaltoja lukuun ottamatta.™! Vaikka teollisuuden
ostopéallikkoindeksit ovat heikentyneet edelleen, kokonaisuutena luottamusilmapiiri on
pysynyt yha hyvani. Maailmankaupan kasvuvauhti on kuitenkin alkuvuonna hidastunut.

Inflaatio on vahvistunut maailmanlaajuisesti, ja OECD-maiden inflaatio kiihtyi kesélla
noin 3 prosenttiin (pohjainflaatio noin 2 %). Rahapolitiikan globaalisti poikkeuksellisen
kevytta viritystd ollaan asteittain purkamassa Yhdysvallat ensimmaéisena (kuvio 1).
Korkoerot muiden kehittyneiden talouksien ja Yhdysvaltojen vililla ovat kasvaneet.
Tama4 taas tekee sijoittamisen Yhdysvaltoihin houkuttelevaksi. Dollari onkin vahvistunut
suhteessa keskeisiin valuuttoihin, ja erityisesti kehittyvien maiden valuuttakurssit ovat
heikentyneet.

Kuvio 1.

1. EKP:n (pl. euroalue), IMF:n ja OECD:n tuoreimpien ennusteiden mukaan maailmantalouden kasvu jatkuu

ldhivuosina vajaan 4 prosentin vauhtia.
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Monet kehittyvit taloudet nojaavat dollariméaaraiseen rahoitukseen, joten Yhdysvaltojen
korkotason nousu ja valuuttakurssin heikentyminen lisddvét velanhoitokustannuksia
naissa talouksissa. Tasté syystd monien kehittyvien maiden talousnakymaét ovat
heikentyneet. Erityisesti Turkin ja Argentiinan valuuttojen jyrkka heikentyminen johtuu
kuitenkin paiasiassa kotimaisesta talouspolitiikasta, ja tartunta muihin kehittyviin
talouksiin onkin toistaiseksi ollut vihaista.

Kuvio 2.

Yhdysvaltojen korkotason nousu, pddoman ulosvirtaus kehittyvistd maista sekd huolet
kauppasodasta ovat heijastuneet globaaleihin rahoitusmarkkinoihin viimeisen puolen
vuoden aikana. Heikentyneiden talousniakymien takia osakekurssit ovat kehittyvissa
talouksissa laskeneet merkittavésti kuluvana vuonna (kuvio 2). Toisaalta Yhdysvaltain
osakemarkkinoita kuvaava S&P 500 -indeksi on ldhelld ennitystasoaan.

Euroalueella Italian valtionlainojen korot nousivat toukokuun lopulla, kun poliittinen
epavarmuus kasvoi Italiassa. Korkojen nousu heijastelee mm. markkinoiden huolta
Italian julkisen velan kestavyydestd, mikéali uuden hallituksen alkuperéiset
talouspoliittiset suunnitelmat toteutuvat.

Inflaation kestava palautuminen tavoitteen

mukaiseksi vaatii viela elvyttavaa rahapolitiikkaa

Euroalueen talouskasvu on normalisoitumassa kuluvana vuonna noin 2 prosentin
tuntumaan. Ty6ttomyyden viheneminen luo paineita palkkojen nousun kiihtymiselle ja
inflaation voimistumiselle kestavasti lahelle tavoitteen mukaista hieman alle 2 prosentin
vauhtia. Viime kesiakuussa EKP:n neuvosto katsoi, ettd inflaatiodynamiikassa on
tapahtunut merkittavaa edistymista kohti tavoitetta. Neuvosto paitti syyskuussa
odotetusti, ettd se vihentdd arvopaperien netto-ostot syyskuun jialkeen 30 miljardista 15
miljardiin euroon kuussa. Lisdksi neuvosto vahvisti jo kesdkuussa ilmoittamansa

paitoksen, ettd se odottaa netto-ostojen paattyvan vuoden vaihteessa, jos tulevat tiedot
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ovat sen keskipitkan aikavalin inflaationdkymien mukaiset. Jos arvopapereiden netto-
ostot paattyvit vuodenvaihteessa, osto-ohjelman koko on noin 2 600 mrd. euroa eli
hieman yli 20 % suhteessa euroalueen BKT:hen (ks kehikko Target2-saldoista).

Inflaation pysyminen polulla kohti tavoitetta edellyttaa kuitenkin viela hyvin kevytta
rahapolitiikkaa. EKP:n neuvosto muutti korkoja koskevaa ennakoivaa viestintda
kesidkuussa siten, ettd neuvosto viesti odottavansa rahapoliittisten korkojen pysyvian
nykyisella tasolla kesdn 2019 ajan ja tarvittaessa pidempéén. Rahoitusmarkkinoiden
odotukset ensimmdiisen koronnoston ajankohdasta ovat linjassa timén viestinnan
kanssa (ks. kehikko rahapolitiikan normalisoinnista).

Arvopaperien netto-ostojen vihentdminen ja mahdollinen lopettaminen eivit tassa
vaiheessa ole merkittivid rahapolitiikan mitoituksen kannalta, silld jo ostetut velkakirjat
ja erdantyvien velkakirjojen uudelleen sijoittaminen vahentéavit velkakirjojen tarjontaa
markkinoilla. EKP:n neuvosto on ilmoittanut aikovansa sijoittaa uudelleen erdantyvien
arvopaperien pidomat pidemmain aikaa netto-ostojen paittymisen jalkeenkin.
Erddntyvien arvopapereiden maarit ja niin ollen myos uudelleensijoitukset ovat

merkittivid vuodenvaihteen jilkeen (kuvio 3).'*) Mittavana pysyvi eurojirjestelmin tase
ja erddntyvien arvopapereiden uudelleen sijoittaminen vaikuttavatkin pitkia korkoja
alentavaan suuntaan ja tukevat néin talouskasvua ja inflaatiota.

Kuvio 3.

Kevyet rahoitusolot ovat vahvistaneet yritysten
lainakannan kasvua

EKP:n kevyt rahapolitiikka on vilittynyt pankkisektorin kautta kotitalouksien ja yritysten
lainakorkoihin. Lainakorot nayttavit saavuttaneen alarajansa ja ovat hieman alle 2 %

euroalueella. Neljin suuren euromaan vlilld sek yritys- etti kotitalouslainojen

2. EKP ilmoittaa erdéntyvien arvopapereiden odotetut maarét vuodeksi eteenpdin.
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korkoerot ovat kuroutuneet umpeen. Uusien yrityslainojen keskikorot ovat edelleen
keskiarvoa korkeammat Irlannissa, Portugalissa ja Kreikassa. Yritysten riskillisten
velkakirjojen korot ovat nousseet vuoden alusta alkaen, kun taas vihériskillisten korot
ovat pysyneet ldhes muuttumattomina. Historiallisessa tarkastelussa korot ovat joka
tapauksessa vield alhaiset.

Kuvio 4.

Alhainen korkotaso on kiihdyttényt lainakantojen kasvua euroalueella.
Yrityslainakannan kasvu on kiihtynyt erityisesti Saksassa ja Espanjassa. Talla hetkella
yrityslainakannat kasvavat noin nimellisen BKT:n kasvuvauhtia, joten niiden
kasvuvauhtia voidaan edelleen pitda maltillisena verrattuna historiaan.

Lainakantojen maltillinen kasvu suhteessa BKT:hen ja alhainen investointiaste nakyvit
myds yksityisen sektorin velkaantuneisuuden supistumisena. Yritysten velka-asteet
suhteessa arvonlisidin laskivat edelleen alkuvuonna, kun taas kotitalouksien velka-asteet
ovat laskeneet tasaisesti jo vuodesta 2010 lidhtien (kuvio 5). Erityisesti Espanjassa
yksityinen sektori on sopeuttanut taseitaan voimakkaasti. Suurista maista ainoastaan
Ranskassa velka-asteet ovat nousseet viime vuosina, mutta sielldkin yrityssektorin
velkaantuneisuudessa on viime vuoden lopulta ldhtien ollut merkkeja tasaantumisesta.
Kokonaisuutena euroalueen kasvu néyttiisikin yha kestavalta, silld yksityisen sektorin
velkaantuneisuus ei ole kasvanut.

3. Saksa, Ranska, Italia ja Espanja.
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Kuvio 5.

Pankkisektorin kannattavuus elpyy mutta hitaasti

Euroalueen pankkien kannattavuus on kohentunut viime vuosina. Euroalueen pankkien
oman padoman tuotto (ROE) oli vuoden 2018 ensimmaiselld neljannekselld 6,6 %. Oman
pddoman tuotto kasvoi hieman vuoden 2017 loppuun verrattuna, mutta jai hieman
vuodentakaisesta. Parin viime vuoden aikana euroalueen pankkien kohentunut
kannattavuus on johtunut etenkin luottotappioiden vihentymisestd. Luottotappioiden ja
luottoriskien vihentymiselld on ollut merkittiavi vaikutus etenkin velkakriisisté eniten
kirsineiden maiden pankkien kannattavuuden elpymiseen ja luotonannon asteittaiseen
toipumiseen.

Euroalueen pankeilla oli vuoden 2018 ensimmaiselld neljainnekselld taseissaan noin 688
mrd. euron edestd jarjestiméattomia lainoja, mika on lahes 20 % vihemman kuin vuosi
sitten (kuvio 6). Suhteessa koko lainakantaan jarjestaimattomien lainojen méaara oli
alkuvuonna 4,8 %. Positiiviseen kehitykseen ovat vaikuttaneet mm. kohentunut
talouskehitys, jarjestimattomien lainojen kasvanut jalkimarkkina-aktiviteetti sekd
erilaiset kansalliset toimenpiteet pankkisektorin eheyttamiseksi. Verrattain laaja-
alaisesta positiivisesta kehityksestd huolimatta osassa euroalueen maita tilanne
jarjestimattomien lainojen osalta on edelleen haastava.
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Kuvio 6.

Pankkien perusliiketoiminnan kannattavuus on edelleen heikkoa. Pankkien tuottojen
kannalta keskeinen korkokate on kirsinyt pitkdan jatkuneesta alhaisesta korkotasosta ja
tasaisesta tuottokayrastd. Padsaantoisesti pankit katsovat kannattavuutensa paranevan,
kun tuottokayra jyrkentyy. Kuinka paljon korkotason nousu vaikuttaa, riippuu kuitenkin
merkittavasti korkojen nousun nopeudesta, tuottokéayrin jyrkkyydesta, pankkien
saamisten ja velkojen rakenteesta seki pankkien kyvysta hinnoitella saataviaan
uudelleen. Mikéli lainakannan kasvu jai heikoksi ja luottojen korot kiinnittyvit alhaisiksi
pitkéksi aikaa, varainhankinnan kustannusten samanaikaisella nousulla saattaisi olla
myos negatiivisia vaikutuksia pankkien korkokatteeseen, ainakin lyhyella aikavalilla.
Tallainen riski on olemassa etenkin niissd maissa, joissa suuri osa lainakannasta on
kiintedkorkoista.

Pankkien varainhankinnan hintaan kohdistuu jatkossa nousupaineita. Finanssikriisin
jalkeen toteutettujen uudistusten vuoksi pankkien omavaraisuusaste on korkeampi,
talletusten osuus varainhankinnasta suurempi, markkinarahoitus pidempaa ja pankeilla
on suuremmat likviditeettipuskurit. Nama seikat suojaavat pankkeja korkotason ja
varainhankinnan kustannusten nousulta. Rahapolitiikan normalisoinnin eteneminen

sekd mm. MREL-kelpoisten' velkakirjalainojen liikkeeseenlaskun lisdintyminen
kasvattavat varainhankinnan kustannuksia.

Euroalueen kasvu on hidastumassa

Maailmantalouden vahva kehitys ja kevyet rahoitusolot siivittivit euroalueen kasvua
viime vuonna. BKT kasvoi poikkeuksellisen ripeésti, noin 2,5 %. Vuoden 2018
alkupuoliskolla BKT:n kasvuvauhti hidastui erityisesti nettoviennin vaimean kehityksen

4. Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities. Tarkoituksena on varmistaa, ettd pankilla on
riittavésti omia varoja ja sellaisia velkainstrumentteja, joita voidaan kéyttdd kriisiin ajautuneen pankin tappioiden

kattamiseen ja pankin pddomittamiseen.
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takia. Odotettua vaimeamman vuoden ensimmaéinen puoliskon seurauksena euroalueen
vuoden 2018 BKT-ennusteita on laskettu kuluvan vuoden aikana reilusta 2 prosentista

kahden prosentin tuntumaan.

Kuvio 7.

Kasvun tasaantuminen johtuu pédosin edellisen vuoden loppupuolen poikkeuksellisen
vahvasta kasvuvaiheesta ja sitd seuranneesta kasvuvauhdin normalisoitumisesta. Myds
luottamusindikaattorit ovat vastaavasti laskeneet, mutta niidenkin lasku alkoi vuoden
2017 lopun huippulukemista (kuvio 7). Alkusyksysté luottamusindikaattorit olivat
edelleen sensuuruiset, ettd ne ennakoivat BKT:n kasvun jatkuvan hieman potentiaalisen
tuotannon kasvuvauhtia voimakkaampana lahimpien vuosineljdnnesten aikana (kuvio
8).

EKP:n tuoreimman ennusteen mukaan euroalueen BKT kasvaa vuonna 2018

keskimairin 2,0 % (kesikuun ennuste 2,1 %), 1,8 % (1,9%) vuonna 2019 ja 1,7 % (1,7 %)
vuonna 2020.
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Kuvio 8.

Kotitalouksien kaytettdvissa olevien tulojen kasvu tukee yksityista kulutusta, kun
tyollisyystilanne kohenee ja tyotulot lisdéntyvit edelleen. Yksityisen kulutuksen
vakaaseen kasvuun viittaa my6s kuluttajien ja vahittdiskaupan hyvéina sailynyt
luottamusilmapiiri. Vuoden toisella neljainnekselld yksityisen kulutuksen kasvu oli
kuitenkin poikkeuksellisen vaimeaa.

Euroalueen investointien kasvu on ollut vuoden 2014 jalkeen laaja-alaista.
Tuotannolliset investoinnit ja asuntoinvestoinnit ovat kasvaneet lihes kaikissa
euroalueen maissa. Investointien kasvua tukevat ldhivuosina edelleen alhainen
korkotaso, tarve uudistaa padomakantaa seki aiempaa pienempi yrityssektorin velan
padomasuhde. Investointien tarpeeseen ja kasvuun viittaa my0s euroalueen teollisuuden
kapasiteetin kiyttoaste, joka oli kesilla melko 1dhelld vuodesta 1980 alkaneen
mittaushistorian korkeinta arvoa. Investointeihin vaikuttaa kuitenkin osaltaan yritysten
kokema epavarmuus tulevasta, mihin voi heijastua mm. kauppapoliittiset jinnitteet.
Investointien kasvun hidastuminen olisi euroalueen tulevan kasvun ja kasvupotentiaalin
kannalta haitallista.

Euroalueen nettovienti kasvoi vuoden 2017 jilkipuoliskolla vahvasti, mutta kadntyi
negatiiviseksi vuoden 2018 alkupuoliskolla. Nettoviennin kehitykseen vaikuttaa viennin
kasvun hidastuminen maailmankaupan kasvun hidastumisen vanavedessé. Euroalueen
vaihtotaseen ylijadma oli vuoden 2018 alkupuolella noin 4 % suhteessa BKT:hen.
Saksassa vaihtotaseen ylijadma oli noin 8 %, Italiassa noin 3 % ja Espanjassa noin 1,5 %.
Ranskassa vaihtotase oli vajaan prosentin alijadmainen. Kriisista pahiten karsineiden
maiden vaihtotaseet olivat viime vuoden lopussa noin 3 % ylijaamaéisia. Vaihtotaseen
ylijadma vakauttaa talouskehitysti, jos mahdolliset epasuotuisat sokit toteutuvat.
Euroalueen suuri vaihtotaseen ylijadma merkitsee kuitenkin, ettd sdastaminen ylittaa
investoinnit eli euroalueen investointien kehitys on yhi vaimeaa.
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Euroopan unionin sisamarkkinat tarkeita
euroalueen kaupalle

Muihin suuriin talousalueisiin verrattuna euroalue on suhteellisen avoin markkina.
Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan tavara- ja palveluviennin osuus BKT:sta oli
vuonna 2017 noin 28 %, kun se oli Kiinassa (20 %), Japanissa (18 %) ja Yhdysvalloissa
(12 %) huomattavasti alempi (kuvio 9). Viime vuosina euroalue on tullut yha
avoimemmaksi, kun taas muiden suurten markkinoiden viennin BKT-osuudet ovat
pysyneet ldhes ennallaan tai jopa laskeneet.

Kuvio 9.

Euroalueen vienti on kasvanut viime vuosina vauhdikkaasti, mikd on tukenut euroalueen
talouden elpymisti. Vienti on suuntautunut erityisesti Yhdysvaltoihin ja Aasiaan.
Maailmantalouden kasvu on tukenut euroalueen viennin kannalta merkittavien koneiden

jalaitteiden vientia.

Euroalueen merkittdvimpid kauppakumppaneita ovat euroalueen ulkopuoliset EU-maat,
joiden kanssa kaytdva kauppa muodostaa noin 30 % euroalueen tavaratuonnista ja -
viennista (kuvio 10). Vapaakauppa-alueen ansiosta tuotantoketjut ovatkin integroituneet
koko unionin alueella, miké suojaa EU:ta my0s sen ulkopuolisten maiden mahdollisilta
protektionistisilta toimilta. Ison-Britannian ero EU:sta ensi vuonna ja brexit-
neuvottelujen lopputulokset tulevat kuitenkin vaikuttamaan kauppasuhteisiin.

Kauppapoliittiset jinnitteet Kiinan ja Yhdysvaltojen vililla vaikuttavat myds euroalueen
ulkomaankauppaan, silla maat ovat seuraavaksi tirkeimmat kauppakumppanit
euroalueelle. Euroalueen tavaraviennista noin 13 % suuntautuu Yhdysvaltoihin ja noin
24 % Aasiaan. Vaikka kauppatoimien suorat taloudelliset vaikutukset niyttiisiviatkin
rajallisilta, niiden aiheuttama epavarmuus on haitallista investoinneille globaalisti ja
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siten myos euroalueen vientikehitykselle (katso Kauppapoliittiset jinnitteet varjostavat
talousnakymid). Pidemmalld aikavililla protektionismin kasvulla voi olla arvaamattomia
vaikutuksia erityisesti kansainvilisten tuotantoketjujen monimutkaisuuden takia.

Kuvio 10.

Kasvu asettumassa potentiaalisen kasvun
tuntumaan

Euroalueen nopeimman kasvun vaiheen arvioidaan olevan tasaantumassa ja kasvun
arvioidaan hidastuvan asteittain kohti talouden pitkdn ajan tasapainoa kuvaavaa
potentiaalisen kasvun vauhtia. Keskeisimmit arviot euroalueen potentiaalisen tuotannon
kasvuvauhdista ovat kevian jalkeen pysyneet lahella 1,5 prosentin vuotuista vauhtia.
Potentiaalisen kasvuvauhdin arvioon liittyy kuitenkin aina huomattavaa epavarmuutta.

Arvioitu potentiaalinen kasvuvauhti on nopeutunut hieman 2010-luvun alkupuoleen
verrattuna. Potentiaalisen tuotannon kasvun kiihtymista on tukenut erityisesti
kokonaistuottavuuden elpyminen finanssikriisin aikaisesta erittdin hitaasta vaiheesta.
Tyo6n tuottavuus tyontekijaa kohden jatkoikin alkuvuonna noin 1 prosentin kasvuvauhtia,
mika on kriisid edeltdneiden vuosien keskiarvon mukaista vauhtia. Kiihtyminen vuoden
2016 aikaisesta 0,4 prosentin vauhdista heijastelee sekd suhdanneluonteista muutosta
ettd potentiaalisen kasvun vahvistumista tehtyjen rakennemuutosten ansiosta.

Osallistumisasteen nousu euroalueella on lisdnnyt tyon tarjontaa ja myos tukenut
potentiaalisen tuotannon kasvua. Osallistumisaste on kuitenkin jo saavuttanut
Yhdysvaltojen tason, ja lahivuosina tata kautta tulevien positiivisten vaikutusten kasvuun
oletetaan heikkenevin (katso Tyoikaiset osallistuvat euroalueella aktiivisemmin
tyomarkkinoille — Yhdysvalloissa suunta on toinen). Nuorten (15—24-vuotiaat)
osallistumisaste on kuitenkin pysynyt yha alle kriisid edeltdneen tason. Liséksi tyoikdisen
vieston (15—64-vuotiaat) osallistumisasteen supistuminen euroalueella on jo alkanut ja
saavuttaa jyrkimmaén vaiheensa 2020-luvun puolivilin aikoihin (kuvio 11). Ennakoitu
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tyoikiisen vdeston jyrkempi supistuminen tulee tall6in nakymaan myos potentiaalisen
tuotannon kehityksessa.

Kuvio 11.

Tyomarkkinoilla merkkeja palkkapaineiden
muodostumisesta

Ripei talouskasvu on ndkynyt euroalueen tyottomyysasteen tasaisena laskuna ldhes 8
prosenttiin. TAima on samaa tasoa kuin useiden kansainvilisten instituutioiden, kuten
Euroopan komission tai OECD:n, arviot tasapainoty6ttomyyttd kuvaavan NAIRU-
tyottomyyden tasosta (noin 8,3 % vuodelle 2018). Tyottomyyden NAIRU-tasolla
tarkoitetaan inflaation kannalta neutraalia ty6ttomyysastetta, joten jatkossa
tyomarkkinoiden kiristymisen odotetaan vahvistavan palkkapaineita (kuvio 12). Useat
instituutiot ennustavat tyottomyyden laskevan alle arvioidun NAIRU-tason. Suurista
maista Espanjassa ja Italiassa tyottomyys on yha selvisti kriisid edeltdnytta tasoa
korkeammalla. Naissa maissa on tehty finanssikriisin puhkeamisen jalkeen useita
tyomarkkinoiden uudistuksia, jotka ovat voineet laskea tasapainoty6ttomyyden tasoa
aiemmin arvioidusta. Toisin sanoen ty6ttémyys voi ndissa maissa vield alentua ennen
kuin merkittavid palkkapaineita alkaa muodostumaan. Tyomarkkinoiden kiristymisesta
on viitteitd etenkin Saksassa, mutta myos Ranskassa. Saksalaisten yritysten lisdksi
erityisesti Ranskassa ja Alankomaissa yritykset raportoivat yha useammin osaavan
tyovoiman pulasta. Euroalueella 15—64-vuotiaiden tyollisyysaste on noussut noin 67
prosenttiin, ja nousua on etenkin Saksassa ja Ranskassa.
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Kuvio 12.

Euroalueen inflaation ennakoidaan pysyvan
vajaassa 2 prosentissa

Euroalueen kuluttajahintainflaatio ripeytyi kesilld noin kahteen prosenttiin (kuvio 13).
Inflaation kiithtyminen johtuu kuitenkin suurelta osin energian hinnan noususta. Kesalla
6ljyn hinta on ollut noin 50 % korkeampi kuin edellisvuoden vastaavana ajankohtana.
TAma yksistdan on nostanut kuluttajahintainflaatiota 1ahes prosenttiyksikon verran.
Samaan aikaan my0s tuoreruuan hinnat kallistuivat vuodentakaiseen verrattuna ja
heijastuivat jonkin verran kuluttajahintainflaatioon.

Euroalueen siséisia kustannuspaineita kuvaava pohjainflaatio, josta on poistettu
energian ja ruuan hinnat, on vuodesta 2014 lahtien pysynyt sitkeisti yhden prosentin
tuntumassa. Pohjainflaatioon keskeisesti vaikuttava tekija on palkkojen nousuvauhti.
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Kuvio 13.

Euroalueen palkkainflaatio pysyi pitkddn selvésti alle pitkéan aikavalin keskiarvonsa.
Tyomarkkinat ovat kuitenkin kiristymassi, ja euroalueen palkkainflaatio on alkuvuonna
kiihtynyt useilla eri palkkamittareilla tarkasteltuna.

Palkkojen nousun vaikutus kuluttajahintainflaatioon kuitenkin vaimenee, mikili myos
tuottavuus kasvaa samanaikaisesti. Talloin kustannusvaikutus tuotettua yksikkoa
kohden pysyy muuttumattomana tai jopa pienenee eika paineita tuotteen myyntihinnan
nostoon synny. Tuottavuuden huomiovana palkkainflaation mittarina voidaan tarkastella
yksikkotyokustannuksia, jotka kuvaavat yhden yksikon valmistamisesta aiheutuvia
tyokustannuksia. Euroalueen yksikkotyokustannusten vuosikasvu on vuodesta 2014
lahtien ollut keskiméérin 0,7 %, kun koko euroajan keskiarvo on 1,4 % (kuvio 14). My0s
yksikkotyokustannusten kasvu on tuoreimpien tietojen mukaan hieman kiihtynyt.
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Kuvio 14.

Palkkasopimusten perustana ja siten tarkedssi roolissa palkkojen muodostumisessa on
talouden toimijoiden nakemys tulevasta inflaatiosta. Siksi inflaatio-odotukset — niiden
seuranta ja niihin vaikuttaminen — ovat tarkeita hintavakaustavoitteen saavuttamisen ja
ylldpitdmisen ndkokulmasta.

Lyhyen aikavilin inflaatio-odotukset ovat nousseet tasaisesti vuodentakaisesta, mutta
pysédhtyneet 1,5 prosentin tuntumaan. Pidemman aikavélin odotukset, jotka heijastelevat
inflaationdkemysta yli vallitsevan suhdannesyklin, ovat talousennustajille suunnatun
SPF-kyselytutkimuksen mukaan edelleen hyvin ankkuroituneet hintavakaustavoitteen
tuntumaan. Sen sijaan markkinainformaatiosta johdettujen pidemman aikavalin
inflaatio-odotusten nousu on alkuvuoden jilkeen pysahtynyt ja tasaantunut noin 1,7
prosenttiin (kuvio 15).
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Kuvio 15.

Markkinaperusteisten inflaatio-odotusten nousu on
pysahdyksissa

— Markkinaodotukset, 1 vuoden inflaatio 1 vuoden kuluttua
— Markkinaodotukset, 5 vuoden inflaatio 5 vuoden kuluttua
===SPF-kyselytutkimus, inflaatic 1 vuoden kuluttua

29 % === SPF-kyselytutkimus, inflaatic 5 vuoden kuluttua
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EKP:n ennusteen mukaan euroalueen keskimiiriinen inflaatio kiihtyy tdna vuonna 1,7
prosenttiin edellisen vuoden 1,5 prosentista. Paitekijana inflaation kiihtymiselle on 6ljyn
hinnan vaikutus, jonka kuitenkin arvioidaan hiipuvan vihitellen. Oljyn futuurihintaura
on laskeva, ja toteutuessaan timai aiheuttaa inflaatioon pikemminkin laskupaineita.

Oljyn hintavaikutuksen poistuttua inflaation ennustetaan asteittain hidastuvan ensi
vuoden puoliviliin mennessi noin 1,5 prosenttiin, ja tista eteenpéin inflaatiovauhdin
arvioidaan jatkuvan tasaisena ja kiihtyvan hyvin verkkaisesti ennustejakson loppuun
tultaessa. Vuosien 2019—2020 keskiméardinen inflaatio on EKP:n ennusteen mukaan 1,7
%.

Vaimeina pysyneiden inflaatio-odotusten vuoksi riped kasvu on heijastunut inflaatioon
verraten hitaasti. Hyvana jatkuvan talouskasvun, umpeutuneen tuotantokuilun ja
supistuvan tyottomyyden pitaisi kuitenkin vahitellen vahvistaa inflaatio-odotuksia ja
palkkojen nousuvauhtia ja siten kiithdyttda inflaatiota kestévasti. Keskeisten ennusteiden
mukaan euroalueen inflaatio pysyy kuitenkin ldhivuosina alle 2 prosentissa (kuvio 16).
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Kuvio 16.

Poliittinen epavarmuus vaimentaa ltalian
talousnakymia

Neljasta suurimmasta euromaasta Italian talousnakymét ovat muuttuneet eniten viime
kevaasta. Italian talouden kehitys on ollut jo vuosia suurten euromaiden heikoin (kuvio
17). Arviot maan potentiaalisesta talouskasvusta ovat alhaisia, selvasti alle prosentin
vuosille 2018—2020. Syyna ovat mm. alhainen investointiaste, heikko tuottavuus ja
epaedullinen viestokehitys. Italian julkisen talouden velka on noin 130 % BKT:sta.
Toukokuussa aloittaneen hallituksen esitykset kansalaispalkasta, tasaverosta, eldkeian
alentamisesta ja finanssipoliittisen elvytyksen lisddmisesta ovat heréttdneet huolta
rahoitusmarkkinoilla, ja Italian valtionlainojen korot ovat olleet korkeat toukokuun
lopulta ldhtien. Poliittinen epavarmuus ja kiristyneet rahoitusolot vaimentavat
talouskehitysta pitkittyessaan. Suuren julkisen velan ja vaimean potentiaalisen
talouskasvun takia Italian syksyn budjettikierrosta seurataan tarkasti.

Saksan talouskasvu on yha vahvaa, vaikka vauhti hidastuikin timén vuoden
alkupuoliskolla. Saksa kérsii jo tyovoimapulasta, silld tyGttomyysaste on laskenut jo
selvisti alle 4 prosenttiin ja tyollisyysaste on noussut noin 76 prosenttiin.
Tyomarkkinoiden kiristyminen onkin jo ndkynyt palkkapaineissa. Seka IMF etta
komissio ovat kehottaneet Saksaa tukemaan potentiaalisen talouskasvun vauhtia
kayttamalla budjettiylijadméansa osaamista ja tuottavuutta tukeviin julkisiin
investointeihin, mika voisi my6s hieman vidhentda vaihtotaseen poikkeuksellisen suurta
ylijadmaa. Saksa kasvattaakin julkisia menoja vuosina 2018—19 lisidmalld panostusta
mm. infrastruktuuriin, koulutukseen, tutkimukseen, digitalisaatioon, asumiseen ja
puolustukseen seki korottamalla lapsilisid. Elvyttdavien toimien arvioidaan vahvistavan
Saksan BKT:n kasvua muutamalla prosenttiyksikon kymmenykselld molempina vuosina.
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Kuvio 17.

Ranskan BKT:n ennustetaan kasvavan vuosina 2018—2020 vajaan kahden prosentin
vauhtia. Keskeisend haasteena on julkisen talouden alijaidma sekd myos alijidmaiinen
vaihtotase. N&ita ongelmia pyritdan nyt korjaamaan julkisia menoja leikkaavilla ja
kilpailukykya lisdavilla uudistuksilla. Macronin kaudella on jo mm. uudistettu
tyomarkkinoita, ja seuraavana vuorossa ovat tyottomyysturvan ja eldkejarjestelman
uudistukset.

Espanjan talous kasvoi viime vuonna 3 prosentin vauhtia, mutta kasvun odotetaan
vaimenevan kohti 2 prosentin vauhtia. Ty6ttomyys on laskenut noin 15 prosenttiin.
Uusia tyopaikkoja on syntynyt etenkin matkailualalle ja viime aikoina myos elpyville
rakennusalalle.

Euroalueen finanssipolitiikan viritys hieman
elvyttavaa

Euroalueen julkisen velan odotetaan supistuvan 85 prosentin tuntumaan suhteessa
BKT:hen vuonna 2018 ja jatkavan asteittaista supistumistaan (kuvio 18). Finanssikriisia
edeltineeseen velkasuhteen tasoon (alle 70 % suhteessa BKT:hen) on kuitenkin vielad
matkaa, ja maakohtaiset erot ovat suuria. Suurista euromaista Saksassa on jo paasty
finanssikriisid edeltdvalle tasolle, mutta Ranskassa ja Italiassa julkinen velka suhteessa
BKT:hen on kriisia edeltdvaan aikaan verrattuna noin 30 prosenttiyksikkoa ja
Espanjassa noin 60 prosenttiyksikkoa suurempi. Euroalueen julkisen talouden
kokonaisvajeen odotetaan supistuvan alle yhteen prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2018 eli finanssikriisia edeltdville tasolle.

Julkisen talouden tilan paraneminen euroalueella johtuu hyvista suhdannetilanteesta ja
pienentyneistd korkomenoista. Finanssipolitiikan virityksen odotetaan olevan hieman
elvyttdavid vuosina 2018—2019, ja sen jalkeen sen odotetaan viahin kiristyvan. Erés syy
finanssipolitiikan elvyttavaan viritykseen on, etti joissain euromaissa — kuten Saksassa
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ja Alankomaissa — alennetaan tuloveroja tai sosiaaliturvamaksuja. Toimilla pyritdan
kohentamaan talouden pitkén aikavilin tuotantopotentiaalia. Lyhyelld aikavalilld ne
kuitenkin merkitsevit finanssipoliittista elvytystd. Myos Italian uusi hallitus on
suunnitellut elvyttavia toimia. Julkisen talouden asteittaista sopeuttamista pitaisi jatkaa
niissd euromaissa, joissa julkisen velan suhteessa BKT:hen arvioidaan pysyvin suurena.
Niin laajennettaisiin finanssipoliittista liikkumavaraa ja vahvistettaisiin
rahoitusmarkkinoiden luottamuksen sailymista.

Kuvio 18.

Maailmantalouden noususuhdanteen nopein vaihe
on ohitettu

Maailmantalouden kasvunakymait ovat hieman viime kevitta vaimeammat.
Maakohtaiset erot ovat kasvaneet. Yhdysvaltojen kasvu kiihtyy viime vuodesta
finanssipoliittisen elvytyksen tukemana, mutta muut keskeiset pdédtalousalueet néyttavit
jo ohittaneen nopeimman kasvun vaiheen. Lisiksi kehittyvien talouksien nikymait ovat
heikentyneet. Kokonaisuutena luottamusilmapiiri viittaa kuitenkin kasvun jatkuvan
hyvana. Kasvu saa yha laajalti tukea elvyttiavasta talouspolitiikasta erityisesti
Yhdysvalloissa ja Kiinassa. Maailmankaupan kehitys on kuitenkin ollut laaja-alaisesti
heikkoa alkuvuodesta ldhtien (kuvio 19), ja kauppasotaan liittyvit huolet ovat keskeinen
odotettua heikomman kehityksen riski.

Oljyn hinta on noussut viime vuoden kesisti lihes 30 dollaria tynnyrilti noin 80
dollariin. Syina kallistumiseen ovat olleet 6ljyn kysynnan kasvu ja tarjonnan rajoitteet
etenkin OPECin tuotannonrajoitussopimuksen vuoksi. Tarjontatekijoistd johtuen 6ljyn
hinta saattaa ldhiaikoina vield jonkin verran kohota. Pidemmalla aikavélilla tarjontavaje
pystytdan kuitenkin korvaamaan.

OECD-maiden inflaatio on kiihtynyt alkukevéésta ldhelle 3:a prosenttia pddosin 6ljyn
hinnan nousun takia. Keskipitkédn aikavilin inflaatiopaineita mittaava pohjainflaatio on

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/hyva-suhdannetilanne-kohentanut-euroalueen-julkista-taloutta/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/hyva-suhdannetilanne-kohentanut-euroalueen-julkista-taloutta/

paatalousalueista kiihtynyt 1dhinna Yhdysvalloissa. Potentiaalisen tuotannon kasvua
nopeamman talouskasvun odotetaan kuitenkin lisddvan inflaatiopaineita muuallakin.

Kuvio 19.

Yhdysvaltain talous kasvaa ripeasti

Yhdysvaltain talous kasvoi alkuvuonna ripeésti. Kuluttajien ja teollisuuden vahva
luottamus viittaavat kasvun jatkuvan hyvina. Yksityista kulutusta — Yhdysvaltain
talouskasvun perinteistd moottoria — tukee elvyttava finanssipolitiikka. Myos
investoinnit ovat viime aikoina kehittyneet suotuisasti. Verouudistus tukee investointien
kasvundkymii. Eris investointeja kohentava tekijd on raakadljyn noussut hinta. TAma
lisda oljy- ja kaasuteollisuuden investointeja, joilla on ns. kerrannaisvaikutuksia muualle
talouteen.
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Kuvio 20.

Yhdysvaltojen talouskasvu kiihtyy viime vuodesta

- hdysvallat == Yhdysvallat (OECD:n ennuste)
Euroalue Euroalue (EKP:n ennuste)
—Kiina == Kiina (BOFITin ennuste)
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Yhdysvaltain kasvunidkymat ovat pysyneet kevaasta suunnilleen ennallaan. Yhdysvaltain
talouden odotetaan kasvavan finanssipoliittisen elvytyksen ansiosta ripeisti, lihes 3
prosentin vauhtia vuosina 2018—2019 (kuvio 20). Finanssipolitiikan odotetaan kiristyvan
vuonna 2020, jolloin kasvu hidastuu 1ahemmaiksi potentiaalisen tuotannon kasvua.
Finanssipolitiikan kiristyminen voi hidastaa kasvua odotettua enemman, mutta toisaalta
verouudistus voi kasvattaa tuotantopotentiaalia jonkin verran odotettua enemman.

Yhdysvaltain julkisen talouden kokonaisvajeen ja julkisen velan odotetaan kasvavan
lahivuosina hyvasta talouskasvusta huolimatta finanssipoliittisen elvytyksen ja kasvavien
korkomenojen takia. Elvytys on yhteensi noin 2 % BKT:sti vuosina 2018—2019.
Tuoreimmissa ennusteissa julkisen talouden kokonaisvajeen odotetaan kasvavan noin 6
prosenttiin BKT:std vuonna 2019 ja julkisen velan yli 110 prosenttiin BKT:std vuonna
2020. Yhdysvaltain vaihtotaseen alijadma on pysynyt usean vuoden ajan noin 2,5
prosentissa BKT:std. Kauppa- ja vaihtotaseiden odotetaan sdilyvin alijaamaisina ja
alijaidmien jopa kasvavan protektionistisista toimista huolimatta, koska finanssipolitiikka
lisaa tuontikysyntaa.

Yhdysvaltain inflaatio kiihtyi kesélld vajaaseen 3 prosenttiin ja pohjainflaatio yli 2
prosenttiin. Keskimaariisen inflaation odotetaan olevan 2,5 prosentin tuntumassa
vuonna 2018 ja ylittavan 2 % lahivuosina. Inflaatiota ovat kithdyttédneet seka raakaoljyn
noussut hinta ettd kiayttimattomien resurssien niukentuminen. Ty6ttomyysaste on
laskenut alle 4 prosentin, ja palkkojen vuotuinen kasvu keskituntiansioilla mitattuna
osoittaa kithtymisen merkkeja. Taystyollisyyden ja ripedn kasvun oloissa
finanssipoliittinen elvytys lisdd inflaatiopaineita. Keskuspankin odotetaankin jatkavan
rahapolitiikkansa asteittaista normalisoimista eli joulukuussa 2015 aloitettuja
koronnostoja ja lokakuussa 2017 aloitettua keskuspankin taseen asteittaista
supistamista.
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Kiinan talouskasvun hidastuminen lisaa
markkinahairioita

Kiinan talousndkymit ovat tdnd vuonna synkentyneet, kun kauppasota Yhdysvaltojen
kanssa on lisdnnyt epavarmuutta. Hermostuneisuus on nakynyt niin porssikurssien
laskuna kuin juanin heikentymisena dollariin ndhden. Niitd ovat voimistaneet
Yhdysvaltojen koronnostot ja korkoeron kaventuminen Kiinaan ndhden. Perussyy
markkinareaktioiden voimakkuuteen 16ytyy kuitenkin Kiinan omista talousongelmista,
erityisesti talouskasvun hidastumisesta ja velkaméérin kasvusta. Kiinan virallisten
tilastojen mukaan maan BKT:n vuosikasvu hidastui alkuvuonna vain marginaalisesti eli
6,8 prosenttiin, kun se oli koko viime vuoden 6,9 prosentissa. Kiinan virallisten BKT-
lukujen antama kuva vuosikausia ddrimmaéisen tasaisena jatkuvasta kasvusta suuria
muutoksia lapikdyvissd maassa on tuskin kuitenkaan uskottava, ja monet muut
indikaattorit viittaavatkin kasvun hidastumiseen (kuvio 21).

Kuvio 21.

Kasvun hidastumisesta kielii myds se, ettd Kiina on lisinnyt huomattavasti finanssi- ja
rahapoliittista elvytysta. Syyna elvytykseen on talouspolitiikkaa jo pitkdéan hallinnut
tavoite kaksinkertaistaa reaalinen BKT vuoden 2010 tasolta vuoteen 2020 mennessi,
mika tarkoittaa kasvun pitamistd 66,5 prosentissa vuosina 2018—2020. Kaytdnnossa
kasvutavoite ja siihen liittyva elvytyspolitiikka ovat syrjayttaneet rahoitusmarkkinoiden
riskeja seki kestdvaa kasvua painottavat ndkemykset ja lisddvit jo ennestaan
huolestuttavaa velkataakkaa seki yllapitavit talouden vanhoja rakenteita. Samalla
valttdimattoméat markkinatalous- ja rakenneuudistukset ovat lykkaytyneet, mika on yksi
syy nykyisiin kauppapoliittisiin ongelmiin. Kasvutavoite on omiaan johtamaan myos
tilastojen manipulointiin, josta on paljon esimerkkeja.

Monista tanakin vuonna rahoitussektorilla ilmenneista ongelmista huolimatta Kiinalla
on edelleen resursseja hoitaa erilaisia hairiétilanteita, silld maan velka on padosin
kotimaista, vaihtotase on laskusta huolimatta edelleen ylijadmainen ja pddomien
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tiukkojen vientirajoitteiden ansiosta valuuttavaranto on 3 200 miljardia dollaria.
Puskureille on myds tarvetta, silld niin Kiinan sisdiset (velka, tuotantorakenteen
palveluvaltaistuminen, demografia, ympéristbongelmat) kuin ulkoiset tekijat
(kauppapoliittiset jannitteet, Yhdysvaltojen koronnostot) hidastavat kasvuvauhtia
puolueen kasvutavoitteista piittaamatta, mika lisdd ongelmia ja vaikeuttaa niiden hoitoa.
Aikaisempaan tapaan Suomen Pankki arvioi kasvun jatkuvan suhteellisen vahvana,
vaikka se vihitellen hidastuu noin 5 prosenttiin vuonna 2020.

Japani suhdannehuipulla - inflaatio ei ota
kiihtyakseen

Japanin talouden ripein suhdannehuippu alkaa jo olla saavutettu, ja lahivuosina kasvun
arvioidaan tasaantuvan potentiaalisen tuotannon tuntumaan, noin yhteen prosenttiin.
Tyottomyysaste on erittdin alhainen ja osallistumisaste verrattain korkea, kun naisten ja
idkkaadmpien osuutta tyévoimasta on onnistuttu kasvattamaan. Monin paikoin
karsitdankin jo tyovoimapulasta, eika tyoperiisti maahanmuuttoa ole kyetty
helpottamaan viela riittavasti.

Kilpailu ty6voimaresursseista on kithdyttanyt palkkojen nousuvauhtia, mutta kotimaisia
hintapaineita kuvaava pohjainflaatio on kuitenkin edelleen nollan tuntumassa. Japanin
keskuspankki onkin ilmoittanut jatkavansa kevytta rahapolitiikkaansa. My0s
finanssipoliittista elvytysta on tarkoitus jatkaa mm. tasoittamaan vuoden 2019 lopulle
suunnitellun kulutusveron korotuksen aiheuttamaa kotimaisen kysynnin supistumista.
Julkisten menojen lisdykset yhdistettyna hitaaseen talouskasvuun siirtéavét kuitenkin
hallituksen tavoitetta julkisen talouden tasapainottamisesta ja tiatd kautta
ennityskorkean velkataakan supistamista yha kauemmas tulevaisuuteen.

Iso-Britannia karsii brexit-epavarmuudesta

Ison-Britannian EU:sta irtautuminen tapahtuu maaliskuun 2019 lopussa, ja
talouskehitysta hallitsee nyt epavarmuus brexit-neuvottelujen tuloksesta. Maan BKT:n
kasvu on hidastunut viime vuoden 1,8 prosentista ja jadnee tana vuonna noin 1,3
prosenttiin. Tuoreimmat ennusteet ensi vuodelle ovat noin 1¥2 %, mutta tdhan arvioon
liittyy paljon epavarmuutta. Keskuspankki on nostanut vuoden sisidin kaksi kertaa
ohjauskorkoa, silla inflaatio on ollut yli 2 prosentin tavoitetason viime vuoden alusta
lahtien.

Ruotsin talouskasvu on jatkunut vahvana

Ruotsissa BKT kasvoi vuoden ensimmaisella puoliskolla reilun 3 prosentin
vuosivauhdilla kotimaisen kysynnéin vetiman4, ja kuluttajahintainflaatio on tdna vuonna
ollut keskimééarin 1,8 %. Ruotsin tyomarkkinat ovat hyvin vahvat: tyollisyys ja tyon
tuottavuus ovat jatkaneet kasvuaan ennatyslukuihin ja ty6ttomyys on alle 6,5 %.
Palkkapaineet ovat kuitenkin edelleen hyvin maltilliset. Luottamus talouteen on
vahentynyt hieman vientimarkkinoihin ja asuntomarkkinoihin liittyvien epavarmuuksen
vuoksi. Asuntojen hinnat ovat kevailla ja kesilla pysyneet laajalti paikallaan talven
hinnanlaskujen jilkeen.
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Venajan talous kasvaa edelleen hitaasti

Vengjan talouden syksylla 2016 alkanut elpyminen jatkuu varsin verkkaisena (ks. BOFIT
Veniji-ennuste). Oljyn hinta on noussut tuntuvasti, mutta valtion budjettisa4nto vie
oljyverotulojen lisdykset sddstoon. Yksityisen kulutuksen kasvua sy6 arvonlisdveron
nousu 1.1.2019, joskin osin sithen nojautuen julkisen talouden menoja lisataan.
Investointien toipumista haittaavat yritysten toimintaympéariston kasvaneet
epavarmuudet. Talouden kasvun odotetaan hidastuvan, silld tuntuvista
markkinamyonteisistd uudistuksista ei edelleenkéén ole merkkeja.

Nousevat taloudet ovat karsineet Kiinan
hidastumisesta ja Fedin kiristyvasta rahapolitiikasta

Kauppapoliittiset jinnitteet, epavarmuus Kiinan talouden hidastumisesta, raaka-
aineiden (pl. energia) hintojen lasku seka talouspoliittinen epavarmuus ovat
heikenténeet talousluottamusta etenkin Aasiassa ja Latinalaisessa Amerikassa. Koska
monet nousevista talouksista vievit paljon vélituotteita ja raaka-aineita Kiinaan, Kiinan
talouden hidastuminen vaikuttaa myos nouseviin talouksiin.

Monet nousevista talouksista ovat kevdan aikana kokeneet merkittavia padoman
ulosvirtauksia, suurin osa nousevien talouksien valuutoista on heikentynyt, ja ndiden
maiden osakekurssit ovat laskeneet. Syina tdhan kehitykseen on pidetty Fedin kiristyvaa
rahapolitiikkaa, kauppajannitteitd sekd Kiina-huolia. Argentiinan ja Turkin
valuuttakriisit ovat my0s olleet omiaan lisidm&in huolia laajamittaisesta
valuuttakriisistd nousevissa talouksissa, mutta tartunta muihin maihin on kuitenkin

tahén asti ollut suhteellisen vihaista.

Maailmantalouden kasvuriskit painottuvat
heikomman kehityksen suuntaan

Maailmantalouden kasvun voidaan odottaa jatkuvan vajaan 4 % vauhdilla lahiaikoina,
mutta nakymia varjostavat kasvun heikentymiseen viittaavat riskit. Maailmantalouden
kasvu voi osoittautua odotettua vaimeammaksi, jos Yhdysvaltojen protektionistiset
toimet lisdantyvat vield nykyisestadn. Talla hetkelld voimassa olevien lisdtullien viliton
vaikutus talouteen on suhteellisen pieni (katso Kauppapoliittiset jinnitteet varjostavat
talousnakymia). Yhdysvaltojen tulleilla voi kuitenkin olla merkittavid vaikutuksia
yksittéisiin toimialoihin tai pieniin talouksiin. Kansainvilisen kaupan esteiden
lisidminen ja "uhkailu” mahdollisista lisdtoimista lisddvat epavarmuutta. Epdvarmuuden
kasvu taas néakyy rahoitusmarkkinoilla ja siirtda erityisesti investointipaatoksia
tulevaisuuteen. Lisdksi pidemmalla aikavililla erilaiset Yhdysvaltojen tekemit
kahdenkeskiset kauppasopimukset voivat ajaa kansainvilisen kaupan pois
monenkeskisistd kauppasopimuksista. Tama vaikeuttaa kansainvilistd kauppaa, mika
taas heikentdi kaikkien alueiden talouskasvua etenkin pidemmalla aikavalilla.
Merkittavia suoria vaikutuksia tulleista saataisiin maailmantalouteen, jos kaikki
talousalueet asettaisivat tulleja toisiaan vastaan, mika vaikuttaa kuitenkin
epatodennikoiseltd. Kansainvilisen kaupan yksi erityiskysymys on myos brexit. Jos EU
ja Iso-Britannia eivit paédse talousalueiden kauppaa tukevaan sopimukseen, vihentaa
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tdma molempien talousalueiden kasvua. Karsijina olisi erityisesti Ison-Britannian
talous.

Kiinan elvytykseen pohjautuva talouskasvu herattda huolta kasvun kestavyydesta.
Ristiriitaisten tavoitteiden paineissa tempoilevaksi muuttunut talouspolitiikka yhdessa
kasvun hidastumisen ja velkaongelman pahanemisen kanssa tarkoittaa sitd, etta
markkinah&irioiden maira voi kasvaa ja toimijoiden on syyta varautua myos ennustettua
jyrkempiain kasvun hidastumiseen. Mikéli Kiinan talouskasvu hidastuisi jyrkasti, olisi
silld suuria ja arvaamattomia vaikutuksia maailmantalouteen mm. luottamuksen
heikentymisen, raaka-aineiden hintojen laskun ja tuotantoketjujen kautta. Nakymia
heikentiisi myos senkaltaisten valuuttakriisien leviaminen kuin Turkissa ja
Argentiinassa tapahtuneet. Koska Turkin ja Argentiinan kriisit johtuvat padasiassa
kotimaisesta talouspolitiikasta, tartunta muihin kehittyviin talouksiin on toistaiseksi
ollut vahaista. Taysimittainen velkakriisi Turkissa vaikuttaisi euroalueeseen
ulkomaankaupan ja pankkisektorin kytkentojen kautta.

Euroalueen siséisisti riskeistd keskeisin on Italian talouspolitiikkaan liittyva
epavarmuus. Uuden hallituksen suunnitelmat Italian julkisen talouden hoidosta ovat
herittaneet markkinoilla huolta Italian julkisen talouden ndkymistd, miké on nakynyt
Italian valtionlainojen korkojen nousuna. Italian julkinen talous on erittdin velkaantunut
ja maan talouskasvu on vahiist4, joten valtion velan korkotason nousu voi johtaa uralle,
jolla velka ei ole endi kestidva. Koska Italia on maailman kolmanneksi suurin velan
liikkeeseenlaskija, aiheuttaisivat velkakestdvyyteen liittyvat huolet kérjistyessdan laajoja
ja vakavia vaikutuksia. Koska Italia on merkittdva euroalueen talous (15 % euroalueen
BKT:sti), Italian talouskehityksen jyrkkaa heikentymistd voidaan joka tapauksessa pitda
riskini euroalueelle.

Avainsanat

euroalue, inflaatio, rahapolitiikka
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Rahapolitiikkaa normalisoidaan
asteittain ja ennakoidusti

EKP:n neuvosto ennakoi, etti rahapoliittisen arvopaperien osto-ohjelman netto-ostot
paattyvit kuluvan vuoden lopussa. Paatos voidaan nahdi ensimmaiseni askeleena kohti
rahapolitiikan normalisointia euroalueella, mika tarkoittaa luopumista asteittain
rahapolitiikan epatavanomaisista toimista ja tahin liittyvda kommunikointia.
Rahapolitiikan normalisointiin liittyy enemmaén avoimia kysymyksia kuin tavalliseen
rahapolitiikan kiristimiseen. Epavarmuus rahapolitiikan normalisoinnin vaikutuksista
rahoitusmarkkinoihin ja reaalitalouteen johtaa todennikéisesti siihen, ettd normalisointi

on asteittainen prosessi, joka vie pitkdn ajan.

EKP:n neuvosto ottanut ensiaskeleita rahapolitiikan
normalisoinnin suuntaan

EKP:n neuvosto ilmoitti viime kesdkuussa ennakoivansa arvopaperien netto-ostojen
loppuvan kuluvana vuonna, jos talouden tila edelleen tukee inflaation kestavaa
palautumista tavoitteen mukaiseksi. Kesdakuussa tehtyjen paéatosten toteutuminen
voidaan nihdi ensimmaiseni askeleena kohti euroalueen rahapolitiikan normalisointia.
Rahapolitiikan normalisointi tarkoittaa rahapolitiikan kiristimista, mik4 tapahtuu
asteittain luopumalla rahapolitiikan epatavanomaisista toimista ja tahin liittyvaa

kommunikointia.

Rahapolitiikan normalisointi poikkeaa tavanomaisesta rahapolitiikan kiristimisesta eli
EKP:n ohjauskorkojen nostosta. Harjoitetun epatavanomaisen rahapolitiikan takia
rahapolitiikkaa voidaan kiristdd monin eri tavoin. Ei olekaan tdysin yksiselitteistd, miten
kiristys tulisi tehdd. Ennen kuin rahapolitiikan normalisoinnista voidaan keskustella,
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taytyy ymmartaa harjoitetun epiatavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset
rahapolitiikkaan.

Epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset
rahapolitiikkaan

Euroalue kohtasi kaksoistaantuman viime vuosikymmenen aikana: vuonna 2008
Yhdysvalloista alkanut finanssikriisi ajoi euroalueen taantumaan, ja sen jalkeen
kdynnistyi eurokriisi. Hintavakauden yllapitdmiseksi rahapolitiikan vilittymista
parannettiin erilaisin toimin, rahapoliittiset korot laskettiin niiden efektiiviselle
alarajalle, ja deflaation uhkaa torjuttiin laskemalla pitkia korkoja arvopapereiden osto-
ohjelman avulla. Néitd epdtavanomaisia rahapolitiikan toimia voidaan tarkastella
lyhyiden korkojen kehitysta seuraamalla ja keskuspankin taseen kautta.

Epdatavanomainen rahapolitiikka on painanut lyhyet korot
negatiivisiksi

Kuviossa 1 on euroalueen rahapolitiikan kannalta keskeisten lyhyiden korkojen kehitys
rahaliiton ajalta. Eeoniakorko on korko, jolla pankit lainaavat toisilleen yon yli. Se on
keskeinen viitekorko, koska se kertoo riskittomén koron tason euroalueella.
Rahapolitiikalla pystytddn ohjaamaan lyhimpia korkoja: ennen vuotta 2008 eonia
seurasi EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korkoa, mutta epitavanomaisen
rahapolitiikan aloittamisen jalkeen se seurasi padosin EKP:n talletuskorkoa. Ero johtuu
siitd, ettd vuoden 2008 jilkeen euroalueen pankkijarjestelméassa oli merkittavasti

enemmin likviditeettiz™ kuin mitd pankit tarvitsivat normaalin maksuliikenteen
hoitamiseksi. EKP lisisi eri toimin likviditeetin méaaraa, koska finanssikriisin aikana
pankkien vilinen lainananto hairiintyi luottamuksen puutteen takia. Epatavanomaisen
rahapolititkan ensimmaéinen seuraus siis on, ettd EKP:n efektiivinen ohjauskorko on télla
hetkelld talletuskorko, kun ennen vuotta 2008 se oli perusrahoitusoperaatioiden

korko.!

1. Likviditeetilld tarkoitetaan téssé yhteydessi liilkepankkien keskuspankkitileilld olevaa kokonaismaaraa.

2. Toisin sanoen eurojérjestelmé on lyhyen koron ohjauksessa siirtynyt efektiivisesti ns. putkijarjestelmésta
lattiajdrjestelméén, jossa EKP:n talletuskorko antaa korkojen alarajan taloudessa. Tosin télld hetkelld osa valtion
velkakirjojen tuotoista on alle EKP:n talletuskoron. Témai on todennékdisesti seurausta siité, ettd nditd velkakirjoja
kéytetadn laajasti vakuutena lyhyissa takaisinmaksusopimuksissa, jolloin ndiden arvopaperien niukkuuden takia

niiden tuotot ovat alle EKP:n talletuskoron.
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Kuvio 1.

Toinen lyhyiti korkoja koskeva keskeinen ilmi6 vuoden 2008 jilkeen on korkojen
alhaisuus. Kaytdnnossa vuodesta 2009 ldhtien korot ovat olleet 1ahella nollaa eli ne ovat
saavuttaneet ns. nollarajan. Vuonna 2014 talletuskorko laskettiin euroalueella
negatiiviseksi, mika osoittaa, etti nolla ei muodostanut nimelliskoroille alarajaa.
Negatiivisten korkojen vaikutus talouteen voi olla erilainen kuin positiivisten. Vaikutus
riippuu esimerkiksi korkojen merkityksesta pankkien kannattavuuteen. Negatiivisten
korkojen taloudellisiin vaikutuksiin ja tdsta politiikasta luopumiseen siis liittyy tavallista

koron nostoa enemmaén epavarmuutta.

Kolmas epatavanomaisen rahapolitiikan korkoja koskeva vaikutus néikyy korko-
odotuksissa. Lyhyet korot ovat alhaiset, mutta niiden my6s odotetaan pysyvan sellaisina
tulevaisuudessa. Télla hetkelld korkojen hinnoittelu osoittaa, ettd markkinoilla lyhyen

koron uskotaan muuttuvan positiiviseksi vasta vuonna 2020.53 Tima osaltaan heijastelee
EKP:n neuvoston ennakoivaa viestintia, jossa neuvosto odottaa korkojen pysyvan
nykyisella tasollaan ainakin kesdn 2019 ajan. Kun rahapolitiikkaa normalisoidaan
nykyisessa tilanteessa, efektiivisen ohjauskoron muuttamisen lisaksi keskeista onkin
myos korkoihin liittyva ennakoiva viestinta. Kaiken kaikkiaan, rahapolitiikan
normalisoinnissa ohjauskoron muutoksiin liittyy enemmaén ulottuvuuksia kuin tavallisen
rahapolitiikan aikana.

3. Hinnoista suoraan laskettua korkouraa voi tulkita markkinoiden odotuksissa ainoastaan riskineutraalisuuden
vallitessa. Objektiivisten odotusten laskemiseen liittyy epédvarmuutta, jolloin riskineutraaliodotusta voidaan
kéyttad lyhyelld aikavélilld kohtalaisena arviona aidoista objektiivisista odotuksista. Markkinoiden odotus

korkourasta on jonkin verran korkeampi kuin riskineutraalisuuden vallitessa laskettu odotus.
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Epdatavanomainen rahapolitiikka on kasvattanut keskuspankin
tasetta

Epatavanomaisen rahapolitiikan perint6 nakyy selvasti myos keskuspankin taseessa, jota
kuvataan rahapolitiikkaan vaikuttavien merkittavien erien kannalta kuviossa 2.

Kuvio 2.

Vuoden 2008 jilkeen keskuspankin taseessa niakyy muutos: taseen koko alkaa kasvaa ja
ennen kriisid vallinnut koostumus muuttua. Tyypillisen rahapolitiikan aikana
keskuspankkirahan maarai — eli setelistoa ja lilkepankkien talletuksia keskuspankissa —
ja omiin pddomiin rinnastettavia eria vastasi padosin lyhytaikaiset luotot pankeille ja
keskuspankin rahoitusvarallisuus.

Vuoden 2007 aikana EKP pidensi keskuspankin pankeille myontdmien lainojen
juoksuaikaa, koska riskipreemiot pankkien rahoitukselle nousivat. Kun kriisi eteni,
pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot (LTRO ja TLTRO) syrjayttivit lyhytaikaiset
rahoitusoperaatiot. Pidempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla parannettiin alhaisten
ohjauskorkojen valittymistéd kotitalouksien ja yritysten lainojen korkoihin seka
kohennettiin rahoitusjirjestelman vakautta. Koska pankkien vilinen lainananto karsi
edelleen luottamuspulasta, ottivat pankit merkittavasti rahoitusta keskuspankin
rahoitusoperaatioista, miki vastaavasti kasvatti likviditeettid entisestdin ja
kokonaisuutena keskuspankin tase kasvoi.

Arvopaperiostot alkoivat 2009 pienessi mittakaavassa. Merkittavasti arvopaperiostot
alkoivat ndkya EKP:n taseessa, kun laajennetusta arvopaperien osto-ohjelmasta
paitettiin tammikuussa 2015 — eli miarillinen keventaminen (QE) aloitettiin.
Maiarallisen keventdminen aloitettiin, koska deflaation riski euroalueella oli kasvanut,
mutta rahapolitiikkaa ei enaa voitu keventda merkittavisti laskemalla lyhyita korkoja.
Arvopaperiostot maksettiin kasvattamalla liikepankkien talletuksia keskuspankissa, mika
nakyy talletusten merkittavana kasvuna keskuspankin taseessa. Arvopaperiostot siis
kasvattivat eurojarjestelmén tasetta ja rahan méaraa taloudessa.
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Epétavanomaisten toimien perintona keskuspankin tase on merkittavisti suurempi kuin
tavallisen rahapolitiikan aikana. Epdtavanomaisten toimien purkaminen tarkoittaa myd6s
keskuspankin taseen supistamista ja keskuspankkirahan — eli likviditeetin —
vahentdmista markkinoilta. Tase ei pysy ilman uusia paatoksia ndin suurena.
Pitkdaikaiset lainaoperaatiot erddntyvit aikanaan, jolloin keskuspankin tase supistuu
automaattisesti. Lisdksi kun osto-ohjelmassa erdantyvien velkakirjojen juoksuaika
tayttyy, keskuspankin tase supistuu vahitellen, ellei erdéntyvia varoja uudelleensijoiteta
markkinoille. Tima vie kuitenkin aikaa yli vuosikymmenen. Kasvaneen seteliston takia
keskuspankin tase ei kuitenkaan supistu ennen kriisia vallinneeseen tasoon, jos yleisé
pitda hallussa nykyisen maaran setelistod. Rahapolitiikan normalisoinnissa
keskuspankin taseen hallinnointi on joka tapauksessa keskeisessa osassa, eika tata
ulottuvuutta ollut ennen finanssikriisia.

Rahapolitiikan normalisoinnin avoimia kysymyksia

Osaltaan epiatavanomaisen rahapolitiikan perintona euroalueen korkotaso on
merkittavasti alhaisempi kuin ennen finanssi- ja eurokriisejd (kuvio 3). Toki muutkin
tekijat ovat vaikuttaneet alhaiseen korkotason syntymiseen. Joka tapauksessa, lyhyet
korot ovat noin 3,5 prosenttiyksikkoa ja 10 vuoden korko lahes 4 prosenttiyksikkod
alempana kuin ennen kriiseja. Rahapolitiikan normalisointi johtaa korkotason nousuun,
kun rahapolitiikan epatavanomaisista toimista luovutaan asteittain. Tallin kolme
keskeistd kysymysta rahapolitiitkan normalisoinnissa on: missa jarjestyksessa toimista
tulisi luopua, miten paljon korkoja tulisi nostaa sekd miten ja milloin niistd toimista
kommunikoidaan.

Kuvio 3.

Euroalueen korkotaso merkittavasti alempi kuin ennen kriisiaikaa
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Missa jarjestyksessa rahapolitiikkaa tulisi normalisoida?

Rahapolitiikan epatavanomaisten toimien avulla on laskettu seki lyhyita ettd pitkia
korkoja: negatiivinen talletuskorko ja ennakoiva viestinta ovat alentaneet lyhyita korkoja,
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kun taas arvopaperien osto-ohjelma on laskenut pidempié korkoja. Rahapolitiikkaa
voidaan vastaavasti normalisoida vaikuttamalla korko-odotuksiin ennakoivan viestinnan
avulla ja nostamalla EKP:n talletuskorkoa. Toisaalta keskuspankin hallussa pitimien
arvopaperiomistusten vihentdminen — tai sen ennakointi — nostaisi pitkia korkoja.
Molemmat vaihtoehdot kiristivit — tai normalisoivat — rahapolitikkaa, mutta avoimia
kysymyksia liittyy sithen, missi jarjestyksessi ja kuinka samanaikaisesti nima
toimenpiteet tulisi tehda.

Yhdysvalloissa korkoja nostettiin nollarajalta ensimmaisen kerran joulukuussa 2015.
Taseen supistaminen aloitettiin lokakuussa 2017, jolloin korkoja oli nostettu 4 kertaa eli
noin 1 prosentin tasolle. Ennen taseen supistamisen aloittamista FED kommunikoi
hyvissi ajoin padperiaatteet ja suunnitelmat taseen supistamisesta. Taseen
supistamiseen liittyva varovaisuus todennakaisesti johtui siitd, ettd keskuspankin ostojen
ennakoimattomat muutokset voivat johtaa merkittaviin muutoksiin velkakirjojen

hinnoissa. Téll6in rahapolitiikasta voisi tulla hairiéiden ldhde taloudessa.™ Tistd syysti
FED paatyi hyvin kommunikoituun ja asteittaiseen taseen supistamiseen. Rahapolitiikan
mitoituksen keskeisena vilineena on ollut vaikuttaminen lyhyeen korkoon.

EKP:n neuvosto on todennut, ettd arvopaperien osto-ohjelmassa erdantyvien
arvopaperien padomien sijoittaminen uudelleen jatkuu pidemmaén aikaa sen jalkeenkin,
kun arvopaperien netto-ostot ovat paittyneet. Rahoitusmarkkinoilla odotetaankin, etti
taseen supistaminen alkaa vasta 2—3 vuoden paasti netto-ostojen loputtua. Jos EKP siis
toimisi kuten FED, rahapolitiikan normalisointi aloitettaisiin lyhyisiin korkoihin
liittyvien epdtavanomaisten toimien purkamiselle.

Miten paljon korkoja tulisi nostaa?

Toinen rahapolitiikan normalisointiin liittyvd kysymys on se, miten paljon
rahapolitiikkaa tulee kiristaa. Kuten kuviosta 3 néhtiin, korkotaso euroalueella — kuten
muissakin kehittyneissi talouksissa — on merkittdvisti laskenut globaalia finanssikriisia
edeltineelti tasolta. Osasyyni alhaiseen korkotasoon on elvyttdva rahapolitiikka, mutta
on myos hyvin todennikoista, ettd ns. pitkdn aikavilin reaalinen tasapainokorko on
laskenut. Tadma tarkoittaa, ettd sddstamishalukkuutta on taloudessa aikaisempaa
enemman tai investointivalmiutta vihemmaén — eli taloudessa on tapahtunut

rakennemuutos.

Luonnollisen koron taso tarjoaa merkittavan kiintopisteen rahapolitiikalle. Jos lyhyt
reaalikorko on korkeampi kuin luonnollinen korko, on rahapolitiikka taloutta supistavaa.
Toisaalta kun lyhyt reaalikorko on alemmalla tasolla kuin luonnollinen korko, on
rahapolitiikka elvyttavda. Luonnollisen koron tason lasku aiheuttaa siis sen, etti
rahapolitiikka muodostuu kiristavimmaksi aikaisemmin kuin historiallisen tarkastelun
perusteella voisi arvioida. Toisin sanoen jos luonnollinen koron taso on laskenut,
historiallisessa tarkastelussa edelleen alhaiset korkotasot voivat olla nykyisessa
ymparistossa jo kiristavia.

4. Yhdysvalloissa tdmén tyyppinen ilmié muodostui, kun FED vuonna 2013 ylldtti markkinat ilmoittamalla
mahdollisesti supistavansa netto-ostojen maéraa asteittain. Tima johti tuottojen nopeaan kasvuun, ja ajankohta

tunnetaan nimelld "Taper Tantrum”.
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Kuvio 4.

Luonnollinen korko ei ole havaittu muuttuja, vaan se pitii arvioida kayttden eri
menetelmia. Kuviossa 4 olevista luonnollisen koron arvioista kaksi on tehty

samankaltaisilla malleilla (Holston-Laubach-Williams ja Vilmi), mutta tulokset timéan

[5]

hetkisesta luonnollisen koron tasosta eroavat toisistaan.'> Tama ero arvioiden valilla

heijastaa epavarmuutta, joka liittyy luonnollisen koron tason arviointiin. Lisadksi

arvopaperien markkinahinnoista voidaan laskea arvio luonnollisen koron tasolle.™
Keskiarvo naista arvioista joka tapauksessa osoittaa, ettd pitkdn aikavilin lyhyen
nimelliskoron taso euroalueella olisi noin 3 %, kun ennen talouskriiseja luonnollisen

nimelliskoron taso néin mitattuna oli 4 %.7” Tdmén suuruinen lasku luonnollisen koron
tasossa tarkoittaisi, ettd alhaiset korot eivat ole nykyoloissa niin elvyttdvia kuin ennen
vuotta 2008. Rahapolitiikan normalisoinnissa tima tarkoittaa, ettd koron nousu
kiristdisi rahapolitiikkaa enemmaén kuin korkojen historiaan perustuvan tarkastelun
avulla voisi paatella.

5. Yksityiskohtia ndiden luonnollisten korkojen laskemiseen 16ytyy seuraavista artikkeleista: Kathryn Holston,
Thomas Laubach ja John C. Williams (2017) Measuring the natural rate of interest: International trends and
determinants, Journal of International Economics, 108, s. 59—79, ja Lauri Vilmi (2017) Two tales of the natural
rate of interest, BoF Economics Review, 1/2017.

6. Témén mittarin voidaan ajatella heijastelevan markkinoiden odotuksia pitkén aikavélin lyhyen koron tasosta,
kun markkinatoimijoiden ajatellaan olevan riskineutraaleja. Todellinen markkinaodotus voi poiketa merkittavasti
tdstd. Jos ajatellaan, ettd riskinhinnoitteluun korkomarkkinoilla vaikuttaa merkittévisti inflaatioon liittyva
epdvarmuus, tissé laskettu markkinaperusteinen luonnollisen koron arvio ei vilttaiméttd eroa huomattavasti
aidosta odotuksesta.

7. Kuvan pitkén aikavilin nimelliskorko voidaan laskea pitkdn aikavilin reaalikoroista, kun reaalikorkoon lisdtdén
pitkalld aikavélilla taloudessa vallitseva inflaatio. Euroalueella pitkin aikavélin inflaation voidaan ajatella

vastaavan EKP:n tavoitetta, joka on karkeasti ottaen 2 %.
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Rahapolitiikan epatavanomaisten toimien muutoksiin liittyy enemmaén epavarmuutta
kuin rahapolitiikan kiristimiseen pelkéstdan ohjauskorkoja nostamalla. Tima johtuu
ensinnikin siitd, ettd normalisoinnissa on monia vilineitd kiytossa, jolloin ndiden eri
toimien hallinta siten, ettd rahapolitiikan mitoitus on halutunlaista eri ajankohtina, on
haastavampaa kuin ainoastaan kiristiminen ohjauskoron avulla. Toiseksi, taloudessa
nayttdd tapahtuneen rakennemuutos, jonka seurauksena luonnollisen koron taso on
laskenut. TAma maaraa sen, miten elvyttavaa tai kiristavaa mikakin korkotaso on. Talloin
maltillisesti tapahtuvat koron nostot kiristéisivdat enemman talouden rahoitusoloja kuin
aikaisemmin. Kaiken kaikkiaan namai seikat viittaavat siihen, etta rahapolitiikan
normalisoinnissa tulisi edetd asteittain.

Erityisesti talouden rakenteiden muututtua keskuspankin on jatkuvasti arvioitava riskia
rahapolitiikan epaonnistumisesta. Esimerkiksi kun inflaation ennustetaan kiihtyvén, on
arvioitava, kiristetaanko rahapolitiikkaa liian vihan tai liian myohaan vai onko riski
pikemminkin, ettd kiristetdén liian nopeasti tai liian aikaisin. Tavanomaisen
rahapolitiikan oloissa on ajateltu, ettd kiristimisen tulisi alkaa etupainotteisesti selvasti
ennen kuin inflaatio on kiihtynyt yli tavoitteen rahapolitiikan viipeiden vuoksi.

Kun rahapolitiikan nollakorkoraja on efektiivinen ja toteutunut inflaatio on ollut pitkdan
alle tavoitteen, kasvaa rahapolitiikan liian nopean tai liian aikaisen kiristdmisen riski
merkittavasti. Taman vuoksi rahapolitiikan kiristamista voisi olla perusteltua siirtaa,
kunnes toteutunut inflaatio on jopa tavoitteen yldapuolella. Till6in keskuspankin olisi
hyviksyttiva inflaation viliaikainen kiithtyminen yli tavoitteen sen vuoksi, ettd inflaatio

on ollut tavoitetta hitaampi pitkén aikaa.®

Rahapolitiikan normalisointi on pitka prosessi

EKP:n neuvosto ennakoi kesdkuussa arvopaperien netto-ostojen loppuvan vuoden
vaihteessa. Tima on ensimmainen askel kohti rahapolitiikan normalisointia
euroalueella, miki tarkoittaa rahapolitiikan kiristdmista luopumalla asteittain
rahapolitiikan epatavanomaisista toimista ja tahan liittyvda kommunikointia. Neuvosto
on jo ilmoittanut aikovansa jatkaa uudelleen eraéntyvien arvopaperien piddomien
sijoittamista pidemman aikaa netto-ostojen paattymisen jilkeenkin, joten paaasiallinen
instrumentti rahapolitiikan normalisoinnissa ainakin aluksi nayttdisi olevan ennakoivan
viestinndn muuttaminen ja talletuskoron nostot. EKP:n neuvoston tdméanhetkisen
ennakoivan viestinnan mukaan rahapoliittisen korkojen odotetaan pysyvian
nykytasollaan vield kesdn 2019 ajan ja tarvittaessa pidempéén.

Epétavanomaisesta rahapolitiikasta luopuminen tulee todennékéisesti olemaan pitka
prosessi, koska seka talouden ndkymiin ettd rahapolitiikan oikeaan mitoitukseen liittyy
epavarmuutta. Ensinnékin, talouden nakymiin liittyy epavarmuutta rahapolitiikan
normalisoinnin ndkokulmasta, koska inflaatiopaineet ovat euroalueella vield maltilliset.
Rahapolitiikan tulee siis edelleen olla elvyttavaa, jotta inflaatiopaineet kasvavat
euroalueella siten, ettd inflaatio pysyy kestdavasti EKP:n tavoitteen mukaisena — eli
hieman alle kahdessa prosentissa. Toiseksi, rahapolitiikan mitoituksen arviointi ei ole

8. Tdmén suuntaisia ajatuksia on esittényt mm. Ben Bernanke (2017) Monetary Policy in a New Area, Brookings

Institution, Peterson Institute.
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yksinkertaista, koska rahapolitiikassa on kidytossd monia instrumentteja, joista on
kokemuksia viela suhteellisen vahian. Kolmanneksi, luonnollisen koron taso on
mahdollisesti laskenut, jolloin rahapolitiikkaa ei tarvitse kiristaa yhté paljon kuin
aiemmissa noususuhdanteissa on totuttu. Muuttuneissa olosuhteissa rahapolitiikassa on
hyva noudattaa varovaisuusperiaatetta, jotta siitd ei tule hiirididen lahdettd taloudessa.
Tama tarkoittaa sitd, ettd on perusteltua edeté rahapolitiikan normalisoinnissa asteittain
ja ennakoidusti.

Jos luonnollisen koron taso jaa alhaiseksi, on todennékoistd, ettd tulevaisuudessa
nimelliskorkojen efektiivinen alaraja rajoittaa yha useammin rahapolitiikkaa. Nyt
kaytetyista epatavanomaisista rahapolitiikan vilineista voi tulevaisuudessa tulla
tavallista rahapolitiikkaa. Samalla sitd, mista nyt kdytetddn nimitysti rahapolitiikan
normalisointi, aletaan kutsua rahapolitiikan kiristimiseksi.

Avainsanat

epitavanomainen rahapolitiikka, rahapolitiikan normalisointi
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Kauppapoliittiset jannitteet
varjostavat talousnakymia

Yhdysvaltojen kauppapolitiikka on viime vuoden aikana muuttunut selvasti
protektionistisemmaksi ja pyrkinyt muuttamaan kansainvilisen kaupan ehtoja.
Protektionistisilla toimilla voi kuitenkin olla arvaamattomia ja pitkikestoisia seurauksia,
kun yritysten tuotantoketjut ovat monimutkaistuneet ja levinneet valtionrajojen yli.
Vaikka korkeammat tullit jaisivatkin viliaikaisiksi, maailmantalouden kasvu hidastuu
sitd enemmaén, mitid voimakkaammin tullikorotukset lisd4vit epavarmuutta ja lykkaavat
investointeja.

Kauppapoliittiset jannitteet ovat karjistyneet
vuoden aikana

Presidentti Trumpin hallinto ei ole ollut tyytyvdinen voimassa oleviin kansainvalista
kauppaa sditeleviin sopimuksiin. Viime vuoden lopulla Yhdysvallat vetaytyi
Tyynenmeren vapaakauppasopimuksesta TPP:sté ja halusi neuvotella Pohjois-Amerikan
vapaakauppasopimuksen Naftan uudelleen Meksikon ja Kanadan kanssa. Samalla
Yhdysvallat on vaatinut muutoksia Maailman kauppajirjeston WTO:n toimintaan.

Alkuvuodesta 2018 Yhdysvallat asetti maailmanlaajuiset tullit aurinkopaneeleille ja
pesukoneille. Naita seurasivat teras- ja alumiinitullit, joista osa kauppakumppaneista sai
viliaikaisen vapautuksen. Huhtikuun alussa Yhdysvallat julkaisi listan kiinalaisista
tuontitavaroista, arvoltaan noin 50 mrd. dollaria vuodessa, joihin kohdistettiin 25
prosentin tullikorotukset kahdessa erdssé heiné- ja elokuussa. Listalla on lahinna
kiinalaisia teknologiatuotteita, koneita ja komponentteja. Syyskuussa Yhdysvallat asetti
10 prosentin lisdtullit vuosituontiarvoltaan 200 mrd. dollarin kiinalaistuonnille ja
ilmoitti tullikorotusten nousevan vuoden 2019 alusta 25 prosenttiin. Yhdysvaltojen
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hallinto valmistelee tullikorotuksia myos koko jaljelle olevalle, reilun 260 miljardin
arvoiselle kiinalaiselle tavaratuonnille.

Vilittomasti ensimmaisten, pelkistdan Kiinalle asetettujen tullien tultua voimaan Kiina
ryhtyi vastatoimiin. Kiinan 50 mrd. dollarin arvoinen lista yhdysvaltalaisista
tuontituotteista koostuu etenkin maataloustuotteista ja autoista. Yhdysvaltojen 200 mrd.
dollarin arvoiseen tuotelistaan Kiina vastasi asettamalla tullikorotukset 60 mrd. dollarin
arvoiselle yhdysvaltalaistuonnille.

Kun Yhdysvallat kesdkuussa 2018 asetti terds- ja alumiinitullit EU:sta tulevalle tuonnille,
EU vastasi korottamalla tulleja 3 mrd. dollarin arvoiselle erélle yhdysvaltalaistuontia.
Myohemmin kesilld Yhdysvallat aloitti prosessit globaalien tuontitullikorotusten
asettamiseksi autoille ja niiden osille. Yhdysvaltoihin tuodaan eniten autoja Japanista,
Meksikosta, Kanadasta ja EU:sta. Naftan uudelleen neuvotteluissa on edetty timén
jalkeen etenkin Meksikon kanssa.

WTO:n mukaan kansainvilistd kauppaa rajoittavien toimien maira kasvoi
maailmanlaajuisesti lokakuun 2017 ja toukokuun 2018 vililld. Kauppaa kuitenkin

vapautettiin kyseiselld ajalla enemmén kuin uusia esteiti asetettiin.™) WTO:n roolin
heikkeneminen saattaisi kuitenkin vaikeuttaa vapaakaupan edistamista ja lisdta seka
suoria tulleja ettd muita kaupan esteitd pysyvasti.

Kuvio 1.

Tuontitullien ei odoteta vahentavan Yhdysvaltojen

sitkeda vaihtotaseen alijaamaa

Yhdysvaltojen tarkeimpéné perusteena tullikorotuksilleen on uuden hallinnon kokema
kansainvilisen kaupan epéreiluus, josta johtuisi mm. Yhdysvaltojen vaihtotaseen

1. WTO, Trade monitoring 25. heindkuuta 2018.
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alijadma. Vaikka Yhdysvaltojen vaihtotaseen alijadma on supistunut finanssikriisia
edeltidneestd 6 prosentista noin 2 prosenttiin, niin kauppataseen osalta Yhdysvaltojen
kahdenvilinen alijiimé& on edelleen suuri etenkin Kiinan, Meksikon ja euroalueen

kanssa.

Kuvio 2.

Kahdenvilisten kauppa- ja vaihtotaseiden analysoiminen on kuitenkin ongelmallista,
koska jokaisen maan vaihtotaseen vaje maariytyy sen saastamisen ja investointien
perusteella. Jos investoinnit ovat sdast6jd suuremmat, vaihtotase on alijaamaéinen.
Ulkomaiset sijoittajat ovat pitkaan olleet halukkaita sijoittamaan Yhdysvaltoihin, ja siksi
investoinnit ovatkin ylittdneet kotimaisen sadstamisen. 1990-luvun jilkeen tuottavuuden
kasvu ja kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden avautuminen kasvattivat Yhdysvalloissa
investointeja, varallisuutta ja kulutusta, jolloin sddstdmisaste pieneni. Lisdksi
kahdenvilinen kaupankaynti voi olla huomattavasti alijaidmaista, mutta sita voi

kompensoida mahdollinen ylijadma muiden maiden kanssa.
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Kuvio 3.

IMF:n arviot vaihtotaseen normeista pyrkivit selittdmaén perusteltua vaihtotaseen
tasoa. Normi vaihtelee esimerkiksi raaka-aineita vievan maan tai loppukokoonpanoon
keskittyvan maan vélilla. IMF:n vuoden 2018 arvion mukaan Yhdysvalloissa

vaihtotaseen normi olisi noin 1 % alijadméinen." Témén arvion mukaan sidstiminen
olisi Yhdysvalloissa liian vahiista yli prosenttiyksikon verran BKT:std. Yhdysvaltojen
alijadmaa selittavit osaltaan dollarin rooli reservivaluuttana, muihin kehittyneisiin
talouksiin verrattuna edullinen vieston ikdrakenne ja Yhdysvaltojen vahariskisyys
sijoituskohteena.

Vaihtotaseen vajetta on vaikeaa vihentaa tuontitulleilla. Lisdksi Yhdysvaltojen nykyinen
finanssipolitiikka ei tue vaihtotaseen supistamistavoitetta. Vaikka tullimuurien
suojaamien alojen lisddntyneestd tuotannosta siddstettdisiin alempaa enemméin, samaan

aikaan erittiin elvyttivi finanssipolitiikka painaa vaihtotasetta alijaamaiseksi®®!.

Tavoitteet Kiinan suhteen osittain perusteltuja

Yhdysvaltojen kauppapolitiikan yhtena tarkeimmista tavoitteista on saada Kiina
luopumaan sen mielesta epareiluista ja syrjivista kaytdnnoista, kuten viitetyista
tekijanoikeusrikkomuksista ja teknologian pakkosiirrosta. Yhdysvaltojen tullikorotukset
kohdistuvat etenkin Kiinan protektionistista Made in China 2025 -teollisuuspoliittista
ohjelmaa vastaan. Alun perin vuonna 2015 julkistettu ohjelma pyrkii tekeméin Kiinasta
seki teknologisesti ettd innovaatioiden suhteen omavaraisen. Ohjelma tukee eri
toimialoja laajasti ja auttaa niita taloudellisesti mm. laajentumaan ulkomaille ja
hankkimaan omistuksia huipputeknologiaa kayttavista yrityksista. Yhdysvallat ei ole
vaatimustensa kanssa yksin. Esimerkiksi Yhdysvaltojen ja Euroopan kauppakamarit

2. IMF (2018) External Sector Report: Tackling Global Imbalances amid Rising Trade Tensions, heindkuu 2018.

3. Yhdysvaltojen vuotuinen budjettialijidma on noin 5 % BKT:std, ja velkaa on jo selvisti yli 100 % BKT:st4.
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Kiinassa ovat jo vuosikausia valittaneet ulkomaalaisiin yrityksiin kohdistuvista
epareiluista kiytannoista.

Euroopan vaihtotaseen ylijaama johtuu vahaisista
investoinneista

Yhdysvallat on perustellut myos EU:sta tuotaviin tuotteisiin kohdistuneita
protektionistisia toimia suurella kahdenvalisella kauppa- ja vaihtotaseen alijaamalla.
EU:n vaihtotase oli viime vuonna kokonaisuudessaan 220 miljardia euroa ylijadméainen
(1,4 % BKT:sti), koska erityisesti finanssikriisin jilkeen investointiaste on pysynyt
alhaisena. Toisaalta EU:n vaihtotaseen ylijaama ja vahaiset investoinnit ovat osittain
perusteltavissa vieston nopealla ikdantymiselld. Vaeston ennustetaankin EU:ssa
ikdantyvan huomattavasti nopeammin kuin Yhdysvalloissa. IMF:n (2018) arvioiden
mukaan vaihtotaseen normi keskeisimmille unionin jasenmaille olisikin selvasti
ylijadmainen.

Yksittdisistda Euroopan maista Saksassa vaihtotaseen ylijadama on pysynyt jo yli 10
vuoden ajan suurena. Vuoden 2018 ensimmaiselld neljanneksella se oli 8,7 % BKT:sta.
TAma4 on selvisti IMF:n arvioimaa 3 prosentin normia korkeampi. IMF onkin
kannustanut Saksaa keskittymaan pitkian ajan kasvunikymia kohentaviin julkisiin

investointeihin seki lisdimain kannustimia kotimaisiin yksityisiin investointeihin.

Kuvio 4.

EU on suurena markkina-alueena suhteellisen suljettu (tavaravienti suhteessa BKT:hen
on noin 12 %), mika osaltaan rajoittaa Yhdysvaltojen asettamien tuontitullien
taloudellisia vaikutuksia. Kaiken kaikkiaan Yhdysvallat on kuitenkin tarkea
kauppakumppani EU:lle, ja vienti Yhdysvaltoihin muodostaa noin 20 % koko unionin
tavaraviennistd. Tdhdn mennessi asetetut ja uhatut tullit Euroopan teris-, alumiini ja

4. IMF (2018) Germany, Staff Report for the 2018 Article IV Consultation, kesdkuu 2018.
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autoteollisuudelle vastaavat melko pienti, noin 2,5 prosentin osuutta koko EU:n
viennistd, mutta vaikutukset voivat kuitenkin olla merkittavia yksittiisille
teollisuudenaloille. Vastapainona Yhdysvaltojen protektionistisille toimille EU on
aktiivisesti edistanyt kaupankayntia muiden talouksien kanssa. EU:n
vapaakauppaneuvottelut Japanin ja Singaporen kanssa on saatu paiatokseen, ja sopimus

Kanadan kanssa odottaa unionin jidsenmaiden ratifiointia astuakseen tdysin voimaan.

Protektionististen toimien taloudelliset vaikutukset

Taulukossa 1 on esitetty laajalla kansainvilisen talouden GIMF-mallilla’® Suomen
Pankissa tehdyt vaihtoehtoislaskelmat kauppapoliittisten toimien mahdollisen
laajenemisen vaikutuksista. Laskelmissa vaikutukset tulevat seka kauppa- etta
luottamuskanavan kautta. Korkeammat tullit lisdavit perinteisen kauppakanavan kautta
ulkomaankaupan kustannuksia ja vihentévat siten kaupankéayntia. Kaupan rajoitteet
vaikuttavat lisdksi luottamuskanavan kautta pirstoen globaaleja tuotantoketjuja,
heikentden luottamusta talouteen ja vihentden yritysten pidemman aikavélin
investointihalukkuutta.

Vaikutuksia tarkastellaan kahdessa skenaariossa. Molemmissa skenaarioissa
luottamuksen heikkeneminen on otettu huomioon investointeja kertaluonteisesti
vahentdvana sokkina. Asetettujen tullien oletetaan olevan voimassa kahden vuoden
1

ajan’®.
« Ensimmaisessi skenaariossa Yhdysvaltain ja Kiinan vélinen kauppakiista

karjistyy siten, ettd 25 prosentin tuontitullikorotukset koskevat molempien
maiden koko kahdenvilista kauppaa. Sen lisiksi Yhdysvallat asettaa 25
prosentin tuontitullikorotuksen EU:sta tuotaville autoille ja EU vastaa
asettamalla autovientid vastaavan dollarimaarian yhdysvaltalaistuontia 25
prosentin tuontitullikorotusten alle. Laskelmissa investoinnit vihenevat
kertaluonteisesti 1,25 % kaupanrajoitteisiin ryhtyvissa maissa.

« Toisessa voimakkaampien protektionististen toimien skenaariossa Yhdysvallat
asettaa 10 prosentin globaalit tuontitullien korotukset koko tavaratuonnilleen,
mihin kauppakumppanit vastaavat samassa suhteessa. Nama toimet
tarkoittaisivat Yhdysvalloissa keskiméériisen tuontitullin nelinkertaistamista.
Vastaavasti euroalue kolminkertaistaisi ja Kiina yli kaksinkertaistaisi

keskimédriiset tullinsa yhdysvaltalaistuonnille”, Tissé skenaariossa
investoinnit pienenevit globaalisti 5 %, mika vastaa kokoluokaltaan
investointien supistumista euroalueella vuoden 2012 taantumassa.

5. Anderson et al. (2013) Getting to Know GIMF: The Simulation Properties of the Global Integrated Monetary and
Fiscal Model, IMF Working Paper No. 13/55.

6. Laskelmissa on lisdksi oletettu, ettd tullitulot kdytetddn pddasiassa julkisen velan vihentdmiseen.

7. WTO:n mukaan keskimééréiset tuontitullit olivat vuonna 2017 Yhdysvalloissa keskiméirin 3,5 %. Euroalueella

tuontitullit yhdysvaltalaistuotteille olivat keskimé&érin 5 % ja Kiinassa 7 %.
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Maltillisemman skenaarion vaikutukset koko maailmantaloudelle jaisivét pieniksi, mutta
vakavammassa skenaariossa globaalit tuontitullit supistaisivat maailman
yhteenlaskettua BKT:td ensimmaéisena vuonna 1,3 % ja toisena vuonna 0,6 % suhteessa
tuotannon tasoon ilman kauppatoimia eli ns. perusuraan. Tama tarkoittaa, ettd jos
maailman BKT kasvaisi perusuralla noin 4 prosentin vauhtia, kasvu vaimenisi
ensimmaisend vuonna vain 2,7 prosenttiin. Vaikka tuontitullien korotukset on oletettu
valiaikaisiksi, luottamuksen heikkeneminen ja investointien romahtaminen

vaikuttaisivat laskemissa maailmantalouteen selvisti titd pidempiin.®! Jo pelkka
mahdollisuus tulevista kauppapoliittisista toimista saattaisikin lisdta epavarmuutta,
nikyd investoinneissa ja siten hidastaa maailmankaupan kasvua.

Erityisesti Yhdysvallat nayttéisi kdrsivan protektionistisista toimista, koska muiden
maiden asettamien vastatullien seurauksena se eristaytyisi kansainvélisestd kaupasta ja
sen vienti muihin maihin pienenisi huomattavasti. Kokonaistaloudellisia vaikutuksia toki
pienentiisi muita talouksia suurempi kotimaisen kysynnan osuus. Kummassakaan
skenaariossa Yhdysvallat ei kykene vahentdméén vaihtotaseen alijaidméénsa, vaan
alijadma saattaa pdinvastoin jopa hieman kasvaa, koska vienti supistuu tuontia

enemman.

Laskelmissa kauppakanavan kautta tulevat vaikutukset varsinkin euroalueelle ovat
vihéiset. Maltillisemmassa skenaariossa autoviennille asetetut tullikorotukset koskevat
hyvin rajattua osaa euroalueen ulkomaankaupasta. Liséksi euroalue pystyisi lisddméaan
kaupankéayntid muiden maiden kanssa, mika vaimentaisi vaikutuksia. Vakavammassa
skenaariossa tullikorotukset koskevat jo viidesosaa koko euroalueen viennisti, ja
vaikutukset kasvavat selvisti luottamuksen heikkenemisen ja investointien vihenemisen
myo6td. Luottamuksen heikkeneminen aiheuttaakin laskelmissa voimakkaimmat
negatiiviset vaikutukset talouskasvuun. Luottamuskanavan mallintamisessa joudutaan
tekemadn paljon oletuksia. Kasvanut epavarmuus nostaisi todennakoisesti
rahoituskustannuksia ja voisi vaikuttaa oletettua voimakkaammin talousluottamukseen.
Niin talouskasvu saattaisi hidastua selvasti enemmaén kuin laskelmissa esitetyissa
skenaarioissa.

My6s muiden julkaistujen vaikutuslaskelmien mukaan nykyisten toimien
kokonaistaloudelliset vaikutukset jaavit suhteellisen pieniksi. Suurimmat vaikutukset
tulevat luottamuskanavan kautta, ja negatiiviset vaikutukset ovat suurimmat

Yhdysvalloille!®!. Elinkeinoelimin tutkimuslaitos ETLAn tekemissi laskelmissa'®

Kiinan ja Yhdysvaltojen kolme vuotta tdysimaariisina voimassa olevat, koko
kahdenvilisti kauppaa koskevat 25 prosentin tullikorotukset supistavat seki
Yhdysvaltojen ettd Kiinan kokonaistuotantoa yli prosentin verran vuoteen 2023

8. Jos tullien korotukset jéisivit pysyviksi, niiden vaikutukset voimistuisivat. Esimerkiksi euroalueen osalta
negatiiviset vaikutukset BKT:hen olisivat noin 0,2 prosenttiyksikkoa tdssi esitettyd suuremmat.

9. Ks. esimerkiksi EKP Bulletin (3/2018) Implications of rising trade tensions for the global economy; M. Obstfeld
IMF Blogi (9/2017) Tariffs do more harm than good at home; Banque de France (7/2018) Quantifying the losses
from a global trade war; CPB Background Document (6/2018) Trade wars: economic impacts of US tariff increases
and retaliations: An international perspective. Tehdyt vaikutusarviot eroavat toisistaan seki kiytettyjen
skenaarioiden ja luottamuskanavan mallinnuksen osalta.

10. ETLA: Kansainvilinen suhdannekehitys 2/2018
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mennessa. Euroalueen BKT supistuu selvisti tata vihemman, suurimmillaan noin 0,3
prosenttia perusuraan nihden.

Tassd kehikossa esitettyd vakavampaa skenaariota vastaavat tullimuutokset johtaisivat

(1] esitettyjen laskelmien mukaan maailman BKT:n

EKP:n syyskuun talouskatsauksessa
vajaan 1 prosentin supistumiseen ensimmaisena vuonna. Ranskan keskuspankin
pahimmassa, mutta epatodennékoisessi skenaariossa, jossa kaikki kansainvélisen
kaupan osapuolet asettaisivat toisilleen 10 prosentin tuontitullit, maailman BKT olisi

toisena vuonna ldhes 3 % perusuraa pienempi.

Taulukko 1.

Kansainviliset tuotantoketjut ovat monimutkaistuneet ja ulottuvat useaan eri maahan.
My0s palveluiden osuus kaupankiynnissa on kasvanut. Mallilaskelmat eivit pystykdan
ottamaan tdysin huomioon tullien vaikutuksia tuotantoketjuihin. Tuontitullit
vaikuttaisivat oleellisesti yritysten kannattavuuteen ja mahdollisesti my6s
tuotekehitykseen ja investointipaatoksiin. Pidemmalla aikavalilld tima saattaisi
vaimentaa tuottavuuskehitystd. Monet alat kiyttavat tuontituotteita vélituotteina omassa
tuotannossaan, jolloin tullit kasvattavat vilituotteiden hintaa ja ndiden alojen yritysten
kilpailukyky heikkenee. Yritykset voivat suojata markkinaosuuksiaan tinkimalla
voittomarginaaleistaan, mutta usein tulleista karsivat kuluttajat korkeampien hintojen
muodossa. Etenkin Kiinassa tuontitullikorotusten arvioidaan vaikuttavan haitallisesti
my0s kansainvilisten yritysten tuotantoon ja tuotantoketjuihin.

Protektionistisilla toimilla ja koventuneella kauppapoliittisella retoriikalla voikin olla
arvaamattomia seurauksia. Téassa kehikossa on tarkasteltu vain suorina tulleina lisattyjen
kaupan esteiden vaikutuksia, mutta timan lisdksi kansainvalistd kauppaa rajoitetaan
myds lukuisilla muilla poliittisilla toimilla. WTO:1la on ollut keskeinen rooli my6s ndiden
muiden kaupanesteiden valvonnassa. Mikili WTO:n asema heikkenisi protektionististen

11. EKP:n Talouskatsaus 6 / 2018. Luottamuskanava on mallinnettu tdssé laskelmassa joukkolainojen riskilisien

kasvun ja osakemarkkinoiden laskun kautta.
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toimien seurauksena, kauppariitojen valvonta ja sovittelu monimutkaistuisi ja

vaikeuttaisi kansainvilistd kaupankayntia.

Avainsanat

protektionismi, tuotantoketjut, tuontitullit, vaihtotase
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TARGET2-saldot — todellisuus
tarua tylsempaa?

410.2018 11:00 - EURO & TALOUS 4/2018 . RAHAPOLITIIKKA

Euroalueen velkakriisin seurauksena eurojarjestelmén sisdiset saamiset ja velat ovat
nousseet maksujarjestelmin teknisten yksityiskohtien syovereista uutisotsikoihin. Mita
ovat ndma kohua aiheuttaneet ns. TARGET2-saldot, ja miksi ne ovat jilleen kasvaneet,
vaikka finanssi- ja velkakriisi on selétetty? Viime aikoina EKP:n laaja arvopapereiden
osto-ohjelma on kasvattanut saldoja. Nain ollen syy kasvuun on nyt eri kuin velkakriisin
synkimpini hetkina.

TARGET2-saldot ovat olleet olemassa eurojarjestelmén alusta asti. Otsikoihin saldot
kuitenkin nousivat vasta velkakriisin aikana, kun ne kasvoivat merkittavasti. Tuolloin
rahaa virtasi heikomman luottoluokituksen euromaiden, kuten Kreikan ja Italian,
pankeista korkeamman luottoluokituksen euromaiden, kuten Suomen ja Saksan,
pankkeihin. Velkakriisin laantumisen myota saldot kutistuivat, kunnes EKP:n
laajennettu osto-ohjelma kasvatti niita jalleen.

TARGET2 on eurojarjestelméan hallinnoima maksujarjestelma, jossa maksut liikkuvat
pankkien keskuspankkitilien valilla. Se on kaytossa kaikissa euromaissa seka
muutamissa muissa EU-maissa. Jarjestelmaissa selvitetdan viime kadessa kaikki
euromadriiset sdhkoiset maksut aina vahittdiskorttimaksuista arvopaperikauppaan.
Esimerkiksi kun suomalaisyritys maksaa tuontilaskunsa hollantilaiselle
tavarantoimittajalleen, kate maksua varten siirtyy TARGET2-jarjestelmassa
suomalaisyrityksen kayttdmén pankin tililtd Suomen Pankissa hollantilaisyrityksen
kayttiméan pankin tilille Hollannin keskuspankkiin. Lisdksi eurojirjestelma toteuttaa
rahapolitiikan operaatiot TARGET2-jarjestelmassa.
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Euroalueen laajuinen maksujarjestelma on vélttamaton edellytys sujuvalle
yhteisvaluutan kéytolle, koska se mahdollistaa rahan vapaan liikkkuvuuden euromaiden
valilla. TARGET2-jarjestelméssi vilitetdan maksuja paivittdin noin 2 000 miljardin

euron arvostal). TARGET2-saldot, eli TARGET2-saaminen tai -velka, saavat nimens#

tiasta maksujarjestelméasta.

Kansalliset keskuspankit ja EKP toimeenpanevat euroalueen yhteista rahapolitiikkaa
hajautetusti seka harjoittavat omaa kansallista keskuspankkitoimintaa, kuten
hallinnoivat kansallisia valuuttavarantoja. Niin ollen jokaisella eurojarjestelman
kansallisella keskuspankilla ja EKP:114 on oma taseensa. TARGET2-maksujérjestelmén
tilit ovat keskuspankkien taseen velkapuolella, ja keskuspankkirahaa
maksujarjestelméin luovat rahapolitiikan operaatiot kirjataan keskuspankkien taseen
saatavat-puolelle.

Keskuspankkirahan virtauksista kansallisten keskuspankkien ja EKP:n vililla lasketaan
TARGET2-jérjestelméssa kumulatiivinen nettopositio jokaiselle eurojarjestelman
keskuspankille. Mikéli maksuja on tullut enemmain sisdan TARGET2-tileille kuin
lahtenyt ulos, syntyy keskuspankille TARGET2-saaminen. TARGET2-velka syntyy
piinvastaisella tavalla. TARGET2-saamiselle maksetaan perusrahoitusoperaation korkoa
(nyt 0 %). TARGET2-velasta maksetaan samaa korkoa. Koko eurojéarjestelman
yhdistetyssi taseessa TARGET2-saamiset ja velat kumoavat toisensa.

Seuraavista esimerkeista selvida, kuinka italialaisen pankin tekema maksu suomalaiselle
pankille muuttaa TARGET2-saldoja. Suomalaisen pankin ja italialaisen pankin tilit
sijaitsevat keskuspankin velkapuolella. Maksun seurauksena italialaisen pankin tili
keskuspankissa pienenee eli nykyisissé likviditeettioloissa pankin ylimaarainen
likviditeetti keskuspankkitililld pienenee, miké johtaa TARGET2-velan kasvuun.
Suomalaisen pankin tili Suomen Pankissa puolestaan kasvaa eli nykyisissa
likviditeettioloissa pankin yliméariinen likviditeetti keskuspankkitililla kasvaa ja
kasvattaa Suomen Pankin taseen vastaavaa-puolen TARGET2-saamista.

Kuvio 1.

1. TARGET2- Suomen Pankki — jirjestelméssé ldhetetddn maksuja péivittdin noin 40 miljardin euron arvosta.
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Jos maksun lahettdvan pankin ja maksun saavan pankin tilit sijaitsevat samassa
kansallisessa keskuspankissa, ei kyseisen keskuspankin TARGET2-saldo muutu maksun
seurauksena, koska raha siirtyy ainoastaan pankilta toiselle saman keskuspankin tileilla.
TARGET2-saldo ei myoskaan muutu, jos Suomen Pankki ostaa arvopaperin sellaiselta
pankilta, jolla on tili Suomen Pankissa. Suomen Pankin arvopaperiomistukset kasvavat,
mutta vastaavasti kasvaa taseen vastattavaa-puolella ylimdarainen likviditeetti

myyjapankin keskuspankkitililld™. Jos taas Suomen Pankki ostaa arvopaperin
ulkomaiselta pankilta, se pienentda Suomen Pankin TARGET2-saamista. Suomen Pankin
arvopaperiomistukset kasvavat, mutta taseen vastattavaa-puolella mikidin ei muutu vaan
vastaavaa-puolella TARGET2-saaminen pienenee.

Eurojirjestelmin hajautettu rahapolitiikan toimeenpano ja kansallisten keskuspankkien
oma pankkitoiminta merkitsevit, etti TARGET2-saldoja tarvitaan eurojarjestelman
sisdisten saamisten ja velkojen kirjaamiseen. Kyseessa on padosin vain tekninen

jarjestely.

Velkakriisin aikana TARGET2-saamiset ja velat kasvoivat, kun rahaa virtasi pois
heikomman luottoluokituksen maiden pankeista euroalueen korkeamman
luottoluokituksen maiden pankkeihin. Pankit rahoittivat rahan ulosvirtauksen
lainaamalla rahaa kansallisesta keskuspankista rahapoliittisissa operaatioissa. Nédin
esimerkiksi Espanjan keskuspankin taseessa rahapolitiikan luotot pankeille kasvoivat
saamiset-puolella ja timin vastapainona taseen velkapuolella TARGET2-velka kasvoi.
Korkean luottoluokituksen maiden pankkien talletukset sen sijaan kasvoivat
merkittavasti niiden kotimaisissa keskuspankeissa. Velkakriisin hellittdessa myos
TARGET2-saldot supistuivat. Titda TARGET2-saldojen kasvua voi luonnehtia
kysyntavetoiseksi, silld ne johtuivat pitkalti heikompien luottoluokituksen maiden
pankkien tarpeesta lainata kansallisilta keskuspankeilta, kun markkinarahoituksen hinta
kasvoi ja saatavuus heikkeni velkakriisin myota.

Viimeaikainen TARGET2-saldojen kasvu on puolestaan tarjontavetoista. Se johtuu
pitkélti vuonna 2015 aloitetusta EKP:n rahapolitiikan laajennetusta arvopapereiden
osto-ohjelmasta. Arvopaperin osto ulkomaiselta pankilta kasvattaa TARGET2-velkaa tai
pienentda saamisia, jos keskuspankin TARGET2-saldo on saamispuolella. EKP ja
kansalliset keskuspankit ostavat velkakirjoja kansainvilisiltd pankeilta. Sellaisen
kansallisen keskuspankin TARGET2-saamiset kasvavat, missa ndma kansainviliset
pankit pitavat TARGET2-tilejdén.

Arvopapereiden osto-ohjelma lisdd my0ds keskuspankkirahan maaraa
pankkijarjestelmassa, mika kasvattaa pankkien TARGET2-tilien saldoja. Finanssikriisin
jalkeenkin korkoerot korkean ja heikon luottoluokituksen maiden valilla ovat yha suuria
korkotason laskusta huolimatta. Niin ollen arvopaperiostojen toteutuksen ohella
TARGET2-saldoihin vaikuttaa yha osaltaan myos markkinoiden nakemys tiettyjen
maiden ja pankkien luottokelpoisuudesta.

Suomen Pankin TARGET2-saaminen oli suurimmillaan 76 mrd. euroa velkakriisin
aikana, lokakuussa 2012. Marraskuuhun 2014 mennessa se pieneni 9 mrd. euroon mutta

2. Katso my6s Jussi Terhon blogi "Misté eurot rahapolitiikan osto-ohjelmiin?”. Siiné kidydé&n tarkemmin lépi,

kuinka rahapolitiikan arvopaperiostot toteutetaan Target2-jarjestelméssa.
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on sittemmin arvopaperiosto-ohjelman myota kasvanut. Kesdkuussa 2018
TARGET2-saaminen oli 57 mrd. euroa. Suomen Pankin TARGET2-saamisen kasvuun
vaikuttaa myo0s se, ettd suomalaisten pankkien lisdksi monet suuret pohjoismaiset
liikepankit hallinnoivat eurolikviditeettidan Suomen Pankissa sijaitsevilla tileilla.

Kuvio 2.

Kansallisten keskuspankkien TARGET2-saldot ovat saaminen tai velka EKP:1ta. EKP siis
toimii ndin TARGET2-jérjestelmén keskiossa. Suomen Pankin TARGET2-saamiseen ei
siis sisilly riskid. Rahapolitiikan luottoihin ja ostettuihin arvopapereihin sisiltyy riskeja,
jotka on padasiassa jaettu eurojérjestelméssa paddoma-avaimen mukaan. Niin ollen
Suomen Pankin rahapolitiikan riskeja ei tule tarkastella TARGET2-saldojen perusteella
vaan eurojarjestelmén rahapolitiikan luottojen ja ostettujen arvopapereiden perusteella.
Niihin luottoihin ja arvopapereihin sovelletaan EKP:n neuvoston péaattamia
riskienhallintamenetelmia, joilla pyritaan valttamaan mahdollisia tappioita.

Avainsanat

osto-ohjelmat, rahapolitiikan toteutus, TARGET2
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Tyoikaiset osallistuvat
euroalueella aktiivisemmin
tyomarkkinoille — Yhdysvalloissa
suunta on toinen

410.2018 11:00 . EURO & TALOUS 4/2018 . TALOUDEN NAKYMAT

Tyopanos on pagomanmuodostuksen ja tuottavuuden ohella oleellisimpia talouskasvun
ajureita. Finanssikriisin jalkeen euroalueen tyon tarjontaa on tukenut vieston
tyomarkkinoille osallistumisasteen lieva kasvu. Osallistumisaste maaritelldén tyollisten
ja tyottomien yhteismaarana suhteessa samanikiiseen viestoon. Yhdysvalloissa
osallistumisaste on sen sijaan selvisti laskenut. Koska tyémarkkinoille osallistumisaste
pienenee, kun viesto ikdédntyy, ikddntyminen on vaikuttanut molemmilla alueilla
heikentévasti osallistumisasteeseen. Euroalueella etenkin 50—64-vuotiaiden aikaisempaa
aktiivisempi osallistuminen tyomarkkinoille on kuitenkin onnistunut kumoamaan
ikd4ntymisen negatiivisen vaikutuksen osallistumisasteeseen. Nuorten
osallistumisasteen lasku molemmilla alueilla on sen sijaan huolestuttavaa.

Euroalueen vaeston tyovoimaosuus ottanut
Yhdysvaltoja kiinni

Euroalueen tyoikiisen (15—64-vuotiaiden) vieston osallistumisaste (noin 73 %) on jo
ottanut kiinni Yhdysvallat. Euroalueen yli 15-vuotiaiden osallistumisaste oli 57,2 %
vuonna 2017, eli se ylitti hieman finanssikriisid edeltineen tason. Samaan aikaan, kun
osallistumisaste on kasvanut euroalueella, Yhdysvalloissa yli 16-vuotiaiden
osallistumisasteet ovat laskeneet vuoden 2007 jilkeen 3,5 prosenttiyksikolla eli noin 62,5
prosenttiin (kuvio 1). Yhdysvaltojen etumatka aikuisvdeston osallistumisasteessa onkin
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supistunut vuoden 2002 noin 11 prosenttiyksikosta noin 5 prosenttiyksikkoon vuonna
2016.

Havaittu osallistumisasteen lasku Yhdysvalloissa on ollut poikkeavaa aikaisempiin
taantumiin verrattuna. Fernald ym. (2017) arvioivat osallistumisasteen laskun olevan
yhdessi heikon tuottavuuskehityksen kanssa yksi merkittdvimmista tekijoista, jotka
selittévit Yhdysvaltojen hidasta kriisistd toipumista.™™ Mikéli iso osa viestostd on kriisin
seurauksena pysyvisti tyévoiman ulkopuolella, tulee finanssikriisilld olemaan pitka
epasuotuisa vaikutus talouskasvuun.

Kuvio 1.

Tydvoimaan osallistuu yha suurempi osa euroalueen

vaestosta
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Osallistumisasteiden erilaiset kehitykset heijastuvat myos ty6ttomyyslukuihin (kuvio 2).
Euroalueella yha useampi on hakeutunut tyémarkkinoille, ja siksi euroalueen ty6ttomyys
on pysynyt korkeana siitd huolimatta, etta finanssikriisin jilkeinen tyollisyysasteen
kehitys on ollut parempi kuin Yhdysvalloissa. Euroalueella noin 6 % yli 15-vuotiaasta
vaestOstd onkin ty6ttomana. Sen sijaan Yhdysvalloissa tyottomien osuus koko vaestosta
on laskenut jo ldhelle finanssikriisid edeltdnyttd 3 prosentin tasoa, mutta samalla

ty6voiman ulkopuolelle on jaznyt noin 2 prosenttiyksikko lisis viestosti.

1. Fernald, J., Hall, R., Stock, J. & Watson, M. (2017) The Disappointing Recovery of Output after 2009.
Forthcoming, Brookings Papers on Economic Activity, maaliskuu 2017.

2. TyGttomyysaste (eli tyGttomien osuus tydvoimasta) oli kesdkuussa 2018 euroalueella 8,3 % ja Yhdysvalloissa 3,9
%.
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Kuvio 2.

Kuvio 3.

Vaeston ikaantyminen pienentaa osallistumisasteita

Tyomarkkinoille osallistumisaste vaihtelee iin mukaan huomattavasti, joten vaeston
ikdrakenteen muutoksilla on merkittivit vaikutukset osallistumisasteeseen. Seka
kaikista nuorimmat etté yli 50-vuotiaat osallistuvat keski-ikaisia vihemman
tyomarkkinoille. Euroalueella yli 50-vuotiaiden osuus viestostd on kasvanut vajaalla 5
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prosenttiyksikolld, kun Yhdysvalloissa se on kasvanut noin 3 prosenttiyksikolla.
Huomattava ero kahden alueen vililla on my6s nuorten, alle 35-vuotiaiden osuuksissa
koko viestosta. Euroalueella nuorten osuus on pienentynyt kolmella prosenttiyksikolla,
kun taas Yhdysvalloissa vain yhdelld prosenttiyksikolla. Yhdysvalloissa nuoria onkin 32
% koko viestostd, euroalueella vain 27 % koko viestosta. Koska nuorten osallistumisaste
on keski-ikdisia pienempi, se heikentdd Yhdysvaltojen osallistumisastetta viliaikaisesti
enemman kuin euroalueen osallistumisastetta. Osallistumisasteen pitkan aikavalin
ndkymien kannalta Yhdysvaltojen viestorakenne nayttaa kuitenkin euroaluetta
edullisemmalta.

Finanssikriisid edeltdneeseen aikaan verrattuna keski-ikiisten osallistumisaste ei ole
muuttunut euroalueella merkittavasti, mutta nuorten osallistuminen tyomarkkinoille on
sen sijaan viahentynyt. Vanhempien, 50—64-vuotiaiden osallistumisaste on alkanut
puolestaan selvisti kasvaa, ja heidan osallistumisasteensa on noussut perati noin 10
prosenttiyksikolld. Syiksi timén ikdluokan osallistumisasteen nousuun on tarjottu niin
elakejarjestelman uudistuksia kuin vdeston terveydentilan ja koulutustason
parantumista.’ Erityisen paljon euroalueella ovat nousseet 50—-64-vuotiaiden naisten
osallistumisasteet. Monissa ikaryhmissa euroalueen osallistumisasteet ovat jo samalla
tasolla kuin Yhdysvalloissa. Poikkeuksena ovat yli 65-vuotiaat, joiden osallistumisasteet
ovat Yhdysvalloissa ldhes 15 prosenttiyksikkod korkeammat kuin euroalueella.

Kuvio 4.

50-64-vuotiaiden aktivoituminen tukenut euroalueen
osallistumisastetta
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3. Eldkereformien vaikutusta EU:ssa arvioi Carone, G., Eckefeldt, P., Giamboni, L., Laine, V. & Sumner, S. P.
(2016) Pension Reforms in the EU since the Early 2000’s: Achievements and Challenges Ahead. European
Commission Discussion Paper 042, December 2016. Koulutustason nousua naisten kasvaneen osallistumisasteen
ajurina tarkastelevat esimerkiksi Thévenon, O. (2013) Drivers of Female Labour Force Participation in the OECD.

OECD Social, Employment and Migration Working Papers, No. 145, OECD Publishing.
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Kuvio 5.

50-64-vuotiaiden aktivoituminen tukenut euroalueen
osallistumisastetta
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Kuviossa 3 jaetaan Yhdysvaltojen ja euroalueen kriisin jalkeisen osallistumisasteen
muutos vieston ikdrakenteen muutoksesta johtuvaan vaikutukseen sekd muihin
ikdryhman sisdisiin syihin. Ikdrakenteen muutokset ovat heikentianeet molemmilla
alueilla osallistumisastetta huomattavasti. Syyna ovat 1ahinna vaeston ikdantymisen
aiheuttamat negatiiviset vaikutukset tyon tarjontaan. Yhdysvalloissa ikdrakenteen
muutokset ovat pienenténeet vuoden 2007 jilkeen osallistumisastetta jo ldhes 2,5
prosenttiyksikon verran. Euroalueella vastaava vaikutus on noin 2 prosenttiyksikkoa.
My6s nuorten aikaisempaa heikompi osallistuminen tyomarkkinoille on pienentényt yli
0,5 prosenttiyksikon verran osallistumisastetta molemmilla alueilla.

Merkittavit erot alueiden valilla ovat keski-ikdisten ja 50—64-vuotiaiden
osallistumisasteiden kehityksissa. Yhdysvalloissa ndiden molempien ikdryhmien
osallistumisasteet ovat laskeneet ja vaikuttaneet yhteensa yli 0,5 prosenttiyksikon verran
aikuisvieston osallistumisasteen laskuun. Euroalueella 50—64-vuotiaiden
osallistumisasteen nousu on puolestaan kasvattanut koko aikuisvaeston
osallistumisastetta noin 2 prosenttiyksikolld. TAma on ollut riittdva pitimaan
osallistumisasteen suunnilleen entiselladn vaeston ikdantymisesta johtuvasta suuresta
paineesta huolimatta.

Nuorten houkutteleminen tyomarkkinoille lisaisi
tuotantopotentiaalia

Vuoden 2007 jilkeen euroalueen osallistumisaste on ollut yllattavan korkea, kun otetaan
huomioon véeston ikddntymisen tuoma paine. Se on tukenut kriisista toipumista,
lisdnnyt tyon tarjontaa ja siten osaltaan myos rajoittanut palkkapaineiden syntya. Kaiken
kaikkiaan 15—64-vuotiaiden osallistumisaste on saavuttanut jo Yhdysvaltojen tason, ja
jatkossa sen nostaminen tuleekin todenn#koisesti olemaan aikaisempaa vaikeampaa.
Myds vieston ikdantyminen tulee heikentiméén osallistumisastetta edelleen.
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Vastaavasti Yhdysvaltojen osallistumisasteen laskusta 2/3 selittyy ikdantymiselld, kun
taas 1/3 selittyy muilla syilld, jotka ovat lannistaneet erityisesti 16—39-vuotiaita jadmain
tyomarkkinoiden ulkopuolelle. Nuorten osallistumisasteen lasku finanssikriisin jalkeen
molemmilla alueilla onkin huolestuttavaa. Nuorten houkutteleminen takaisin euroalueen
ja Yhdysvaltojen tyomarkkinoille kasvattaisi molempien alueiden tuotantopotentiaalia
nykyisid arvioita suuremmaksi.

Avainsanat

tyovoiman osallistumisaste, vieston ikddntyminen
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Sekulaarinen stagnaatio: vaar
halytys euroalueella?

ekonomisti

Huolet sekulaarisesta stagnaatiosta — pitkittyneesti hitaan kasvun kaudesta — nousivat
esiin vuosien 2008 ja 2009 ns. suuren taantuman jilkeen. Euroalueella ndma pelot ovat
voineet tuntua virheellisiltd alueen vahvan talouskasvun, kiristyvin
tyomarkkinatilanteen ja rahapolitiikan asteittaiseen normalisoitumiseen liittyvien
odotusten vuoksi. Sekulaarinen stagnaatio ei kuitenkaan poissulje nousukausien
mahdollisuutta. Se keskittyy pitkén aikavilin kehitykseen ja sita ruokkivat keskeiset
rakenteelliset tekijit eivit viime vuosina juuri ole muuttuneet. On myos ratkaisevaa,
missd mairin nousukausi osoittautuu kestaviksi ja jatkuu rahapolitiikan
normalisoitumisen myohemmissikin vaiheissa. Viimeaikaiset teknologiset innovaatiot ja
niiden levidminen saattavat tuoda mukanaan vield mittaviakin tuottavuushyo6tyja ja
eliminoida sekulaariseen stagnaation riskin. Pitkin aikavilin kasvua vahvistavat toimet
ovat toteuttamisen arvoisia ja auttavat lievittimaan rahapolitiikan rajoitteita.

Suuren taantuman jalkeiset sekulaarisen
stagnaation huolet

Vuosien 2008 ja 2009 suurta taantumaa leimasivat BKT:n jyrkka lasku ja ty6ttomyyden
voimakas lisddntyminen euroalueella ja muissa kehittyneissa talouksissa. Kriisin jalkeen
talous kasvoi hitaasti, tyottomyys oli mittavaa ja inflaatio pysyi vaimeana useamman
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vuoden ajan. Tuottavuuden kasvu oli hidastunut jo paljon ennen kriisié, ja hidastuminen
nopeutui tuntuvasti suuren taantuman aikana. Esiin nousi huolia siitd, ettd kehittyneet
taloudet olivat kirsimissi vield vakavammistakin kehityskuluista kuin vain globaalin
rahoituskriisin pitkdaikaisista seurauksista, ja sekulaarisen stagnaation hypoteesi
heritettiin uudelleen henkiin.

Vaikka “sekulaariselle stagnaatiolle” ei ole yhta yksittdistd maéritelméas, useimpien
nakemysten mukaan kisitteella viitataan pitkittyneeseen hitaan kasvun, vaimean
inflaation ja alhaisten korkojen kauteen. Kisitteen lanseerasi Alvin Hansen vuonna 1937

Yhdysvaltain 1930-luvun laman jélkeisten kokemusten perusteella."! Kokonaiskysynti
oli tuolloin ollut pitkdan riittimatonta ja investoinnit vahiisid, ja ndma tekijat painoivat
alas Yhdysvaltain tasapainoreaalikorkoa.[1] Toinen maailmansota ja sen jalkeinen
syntyvyyden voimakas kasvu kaansivit Hansenin argumentin keskeisten taustatekijéiden
kehityssuunnan, eikd Yhdysvalloissa itse asiassa koettukaan sekulaarista stagnaatiota.
Sen sijaan Japanin "menetetyt vuosikymmenet” — 1990-luvun alun suuresta
pankkikriisistd seurannut ja siitd nykypaivaan yli 20 vuotta kestanyt hitaan kasvun ja
inflaation kausi — mainitaan usein mahdollisena nykyajan esimerkkini sekulaarisesta
stagnaatiosta. Japanin varallisuushintakuplan puhjettua 1990-luvun alussa maa ajautui
vakavaan ja pitkdkestoiseen kriisiin, ja samaan aikaan sen véesto ikddntyi hyvin nopeasti.
Siiti ldhtien Japani on kirsinyt yli 20 vuotta kestineesti heikosta talouskasvusta' ja
vaimeasta inflaatiosta samalla, kun maan rahapolitiikka on ollut ultrakevytta.

Mitka ovat sekulaarisen stagnaation syyt?

Kysyntalahtoista selitystéd sekulaariselle stagnaatiolle ovat ehdottaneet ennen kaikkea
Summers (2014) seki Eggertsson ja Mehrotra (2014). Selitys keskittyy luonnollisen
korkotason pitkaaikaiseen laskuun eli ilmioon, joka on ollut havaittavissa monessa
kehittyneessa taloudessa (ks. kuvio 1). Sekulaarisen stagnaation kysyntildahtoinen selitys
perustuu siihen, ettd kun sadstamista on litkaa suhteessa investointeihin, luonnollinen
korkotaso alenee tai painuu mahdollisesti jopa negatiiviseksi, jolloin talous ajautuu
hitaan kasvun ja inflaation tilaan. Nollakorkorajoitteen sitoessa nimelliskorkoja
keskuspankkien on vaikeaa alentaa reaalikorot riittdvin alhaisiksi, jotta sijoitukset
kasvaisivat taystyollisyytta vastaavalle tasolle. Sekulaarista stagnaatiota ruokkivat talloin
rakenteelliset tekijat, jotka painavat luonnollista korkoa alaspiin. Keskeisena tekijana on
vieston ikddntyminen ja siihen liittyva kotitalouksien kasvava tarve sadstia eldkeikia
varten. I[lmi6 on viime aikoina tullut tutuksi kehittyneissa talouksissa. Toisena
keskeiseni sekulaarista stagnaatiota ajavana tekijana on eriarvoisuuden lisdédntyminen:
tulot ja varallisuus kasautuvat talouksissa yhd pienemmalle joukolle ihmisig, joiden
kulutusalttius on alhainen. Myo0s kotitalouksien pyrkimys vihentaa
velkaantuneisuuttaan, mika oli havaittavissa suuren taantuman aikaan, pienentaa
kokonaiskysyntia ja alentaa sitd kautta luonnollista korkotasoa. Nykyiin havaittavissa
oleva padomahyodykkeiden — esim. koneiden ja laitteiden — suhteellisten hintojen

1. Ks. tarkemmin Hansen (1939).
2. On huomattava, ettd asukasta kohden laskettu BKT on kasvanut Japanissa tdné aikana huomattavasti

nopeammin kuin kokonaistuottavuus.
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lasku'® kasvattaa sddstimisen ja investointien vilistd epasuhtaa entisestddn, kun haluttu
investointitaso voidaan saavuttaa pienemmilla resursseilla.

Chart 1.

Sekulaarisen stagnaation kysyntilahtoista selitysti tdydentda teknopessimistien ajattelu,
jonka merkittavin edustaja on Gordon (2015). Ajattelun keskiossa on huoli
tdmanhetkisen ja tulevan potentiaalisen kasvun alhaisuudesta. Tarjontaldht6isen
ajattelun pessimistit ovat epiileviisii sen suhteen, ettd digitaalinen ja tieto- ja
viestintdtekniikan vallankumous kykenisivit luomaan vastaavaa poikkeuksellisen
voimakasta tuottavuuden kasvua kuin 1920—1970-luvun innovaatiot. He esittivat, etta
tieto- ja viestintitekniikan suurimmat tuottavuushyodyt ovat jo realisoituneet
2000-luvun alkuun tultaessa (Internetin laaja kaytto, nettiselailu ja sahkoposti) ja etta
sen jialkeen kolmas teollinen vallankumous on siirtynyt vaiheeseen, jossa tuotot
viahenevit.

On tarkedd huomata, etté edelld esitetyt kaksi sekulaarisen stagnaation nakokulmaa
nivoutuvat toisiinsa. Myds alhainen potentiaalisen tuotannon kasvu alentaa
tasapainokorkoa. Tama tapahtuu lihinna kahden kanavan kautta: yhtaalta
innovaatioiden hidastuminen vahentia investointimahdollisuuksia, mika vihentaa
investointeja, ja toisaalta tuottavuuskasvun hidastuminen heikentii kotitalouksien
tulondkymii, mika taas vihentda kotitalouksien kulutusta nykyhetkessa ja lisda

sddstamisti."¥ Sekulaarisen stagnaation kysynti- ja tarjontalihtoiset lihestymistavat

[51»

voivat nivoutua toisiinsa myds ns. “kéénteisen Sayn lain'>"” (inverse Say’s Law)

muodossa: pitkdaikainen kysynnin puute voi luoda merkittivii tarjonnan puutetta.'®

3. Ks. Sajedi — Thwaites (2016).
4. Ks. esim. Fischer (2016).

5. Summers (2015).
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Sekulaarinen stagnaatio vai hystereesi:
pikemminkin toisiaan taydentavat kuin vastakkaiset
nakemykset

Kun etsitdan vastauksia globaalin rahoituskriisin jilkeiseen talouskehitykseen
euroalueella ja muissa kehittyneissi talouksissa, taloustieteilijit asettavat usein
vastakkain sekulaarisen stagnaation nikemyksen ja hystereesiargumentin, joka
painottaa talouden lyhyen ja keskipitkén aikavilin reagointia vakaviin kriiseihin. Itse
asiassa ndkokulmat eivét ole toisensa poissulkevia. On tarkedd huomata, etta
sekulaarisen stagnaation yhteydessa tarkastellaan ilmioita pitkalla aikavalilla, kun taas
hystereesissa keskitytddn suuresta taantumasta alkaneisiin lyhyen ja keskipitkan
aikavilin tapahtumiin — ennen kaikkea taantuman sitkeyteen sekéa tuottavuuskasvun ja
korkojen alenemisen nopeutumiseen kriisin jalkimainingeissa.

Tasapainoreaalikoron ja vastaavien markkinakorkojen lasku on pitkén aikavilin ilmi6
(ks. kuvio 1), joka alkoi jo paljon ennen suurta taantumaa, eika sitd sen vuoksi voi tulkita
ainoastaan kriisin aiheuttamaksi ilmioksi. Havainto patee myos tuottavuuskasvun
hidastumiseen, joka alkoi niin ikd4n jo ennen suurta taantumaa (ks. kuvio 2).

Chart 2.

Hystereesindkemyksessi painotetaan, ettd kokonaistuottavuus ei médaraydy ainoastaan
tarjontapuolen pitkan aikavélin kehityksen perusteella. Kokonaistuottavuus nimittain
vaihtelee suhdanteita myo6tailevasti, kun teknologista kehitysta maaraavit keskeiset
indikaattorit — tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit sekad uuden teknologian
kayttoonotto yritystentuotannossa — nousevat noususuhdanteissa ja laskevat
laskusuhdanteissa. Kuvio 3 esittdi euroalueen yritysten tutkimus- ja kehitysmenoja yli

6. Téma nakemys on viime aikoina saanut tukea myds taloustutkimuksesta, ks. etenkin Benigno — Fornaro (2018).
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suhdannekierron ja kuvaa hyvin innovaatiotoiminnan myotéasyklisyytta. Tuottavuus voi
siis alentua laskusuhdanteissa merkittavasti, kun seka innovaattorit etté yritykset
lykkdavat tuottavuutta tehostavia investointeja tulevaisuuteen, mika johtaa erittdin
sitkeisiin taantumiin. Hystereesindkemysta voidaankin pitaa erittdin osuvana selityksena
seki tuottavuuskasvun hidastumisen ettd luonnollisen korkotason alenemisen
nopeutumiselle suuren taantuman jialkeen. Samoin se myos selittdd taantuman syvyytta

ja elpymisen alkuvaiheen jahmeytta.[”?

Chart 3.

Nousukaudet ovat mahdollisia sekulaarisen
stagnaation oloissa

Viime vuosina euroalueen taloustilanne on kohentunut merkittavasti ja
jatkuvakestoisesti. Tyottomyys on vihentynyt tasaisesti ja tyomarkkinat ovat muuttuneet
yha tiukemmiksi. My6s odotukset rahapolitiikan asteittaisesta normalisoitumisesta ovat
vahvistuneet. Noin viisi vuotta sitten herdanneet sekulaarisen stagnaation huolet
nayttavat olleen liian pessimistisii ja virheellisid. Kun sekulaarisen stagnaation
argumenttia arvioidaan viimeaikaisen noususuhdanteen valossa, on kuitenkin todettava,
ettd ilmio ei poissulje nousukausien mahdollisuutta. Sekulaarisen stagnaation
kannattajat huomauttavat, ettd nousukausia voi esiintya myos sekulaarisen stagnaation
oloissa. Talloin nousukausia ajaa kuitenkin todennéakéisimmin
rahoitusmarkkinakeinottelu, kun erittdin alhaiset korot kannustavat sijoittajia
riskinottoon ja voittojen tavoitteluun. Tall6in myos finanssikriisit ovat

todennikoisempia.’®! Sekulaarisen stagnaation nikokulmasta kehittyneissi talouksissa
on esiintynyt sekulaarisen stagnaation viitteita jo vuosia, mutta ne ovat jaaneet liiallisen

7. Tuottavuuteen liittyvid hystereesivaikutuksia ja niiden merkitystd suhdannesyklien pysyvyyden selittdjind ovat
analysoineet Yhdysvaltain osalta Anzoategui — Comin — Gertler — Martinez (2017) ja euroalueen osalta Schméller
— Spitzer (2018).

8. Ks. Summers (2014).
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riskinoton ja rahoituksellisen epavakauden eli niiden tekijéiden peittoon, jotka ovat
nimenomaan vaikuttaneet keskeisesti aiempien nousukausien kehittymiseen. Etenkin
mittavan asuntokuplan muodostuminen useissa kehittyneissa talouksissa ennen suurta
taantumaa kulminoitui sodanjilkeisen ajan vakavimmaksi talouskriisiksi.

My6s muut havainnot viittaavat siihen, ettd nykyisen noususuhdanteen merkitysta
euroalueella ilmenevien sekulaarisen stagnaation tendenssien taittajana ei pida liioitella.
Ensiksi euroalueen viimeaikaista elpymista on tuettu merkittavin rahapoliittisin
tukitoimin, joten on ratkaisevaa, ettd elpyminen ruokkii itsedan rahapolitiikan
normalisoitumisen my6hemmissa vaiheissa. Toiseksi potentiaalista tuotantoa on kriisista
lahtien tarkistettu toistuvasti alaspdin. Tama nakyy kuviossa 4, jossa esitetddn arvioita
euroalueen potentiaalisen tuotannon kasvusta eri aikahorisonteilla suhteessa

toteutuneen reaalisen BKT:n kehitykseen.!’ Alasuuntaisten tarkistusten vuoksi edes
tuotantokuilun umpeutuminen ei merkitsisi sit4, ettd euroalueen tuotanto palautuisi
kriisia edeltavalle trendille.

Chart 4.

Lopuksi todettakoon, ettd sekulaarinen stagnaatio ei valttimatta ole pysyva tila.
Sekulaarisella stagnaatiolla viitataan pikemminkin méaarittelemattoman pitkdaan jaksoon,
joka kestéd vain niin kauan kun sen keskeisten taustatekijoiden kehitys taloudessa sitd
ruokkii. Kun nédiden keskeisten rakenteellisten tekijoiden kehitys kdantiaa suuntaa,
luonnollinen korkotaso nousee ja talous ldhenee normaalitilaa. Vaikka timén tyyppinen
muutos voisi poistaa huolet sekulaarisesta stagnaatiosta, se ei mititoisi huolien
alkuperiisia syitd muutosta edeltdvini aikana. Historiallisesta ndkokulmasta myos
Hansenin alkuperiinen sekulaarisen stagnaation argumentti kumoutui eksogeenisten
muutosten vuoksi, joista keskeisimpii olivat julkisten menojen huomattava kasvu toisen
maailmansodan aikaan ja sitd seurannut korkean syntyvyyden kausi. Arvioiden mukaan
euroalueen luonnollinen korko on pysynyt alhaisena ja lahella nollaa (ks. kuvio 1) eika

9. Ks. my6s Coibion — Gorodnichenko — Ulate (2017).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/Potentiaalinen-tuotanto-tarkentunut-ajan-mittaan-entista-alhaisemmaksi/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/Potentiaalinen-tuotanto-tarkentunut-ajan-mittaan-entista-alhaisemmaksi/

talla hetkella ole nakyvissa merkkeja tilanteen rajusta muuttumisesta. Samoin
sekulaarisen stagnaation pédasialliset selittdjat, kuten padomatuotteiden suhteellisten
hintojen lasku, vieston ikddntyminen ja eriarvoisuuden lisddntyminen, ovat pitkdaikaisia

401°1 joten dkkimuutos niiden kehityksessi on

ja hitaasti muuttuvia tekijoit:
epatodennikoinen. Euroalueen taimanhetkinen noususuhdanne tulisi siis tulkita
elpymiseksi suuren taantuman ja valtioiden velkakriisin pitkaaikaisista vaikutuksista, eli
se olisi keskipitkédn aikavilin ilmi6. Samaan aikaan pitkét korot ovat télla hetkelld

historiallisen alhaisella tasolla, eli sekulaarisen stagnaation riski on yha lasna.

Teknologian viimeaikainen kehitys voi taittaa
taloudessa esiintyvat sekulaarisen stagnaation
tendenssit

Teknologiapessimistien melko synkkien tuottavuusniakymien vastapainoksi teknologian
tulevaa kehitystd voidaan tarkastella positiivisesta nakokulmasta. Tastd ndikokulmasta
tarkasteltuna teknologian kehitys voi sisaltia positiivisia yllatyksia, silla viimeaikasilla
innovaatioilla voi olla merkittava vaikutus tuottavuuteen ja koko talouteen — ne mm.
saattavat kyeta taittamaan taloudessa esiintyvit sekulaarisen stagnaation tendenssit.

Talla hetkelld mittaamiseen liittyvit ongelmat saattavat johtaa siihen, etta luvut
aliarvioivat digitaalisen teknologian kontribuutiota kokonaistuotantoon ja siten
tuottavuuteen, silld perinteiset BKT:n ja tuottavuuden mittarit eivit taysin kuvasta tata
vaikutusta. Viimeaikaiset havainnot osoittavat kuitenkin, etta vaikka mittausvirheet ovat

ongelma, niiden laajuus ja siitd seuraava kasvuvauhdin aliarviointi on todennakoisesti
pienti eik siten selitd tuottavuuden kasvun hidastumisen voimakkuutta.™

On tirkedd ottaa huomioon, etté tuottavuuden kasvun kehittyminen on kaksivaiheinen
prosessi: ensimmaisessi vaiheessa tutkimuksen ja tuotekehityksen tuloksena syntyy
uusia teknologisia innovaatioita, mita seuraa teknologian levidmisen vaihe eli uusien
teknologioiden sisillyttdminen yritysten tuotantoprosesseihin. Néin ollen vaikka viime
vuosina on syntynyt useita térkeita teknologisia innovaatioita, ne kuitenkin vaikuttavat
tuotannon ja tuottavuuden kasvuun vasta silloin, kun yritykset alkavat kayttdaa niita
tuotantoprosesseissaan. Laajasti kidyttoon ottamaton teknologia voi tuoda mukanaan
viela mittavia tuottavuushyotyja. Hyva esimerkki tasta on tekoily, jonka alalla voidaan
saavuttaa huomattavia tuottavuushyotyja, kun tekodlyyn liittyvét teknologiat leviavat
koko talouteen. Kuviossa 5 esitetdan patenttien méaran kehitys tekodlyn alalla. Kuviosta
nahdiin, ettd alalla on tehty useita innovaatioita vuosituhannen alusta lahtien ja etta
tekodlyyn liittyva innovaatiotoiminta on kasvanut nopeasti. Aivan kuten hoyrykone,
polttomoottori ja mikrotietokone, myos tekoily saattaa edustaa yleiskayttoista
teknologiaa, joka levida laajempaan kiyttoon ja jota voidaan kehittdaa edelleen.
Yleiskdyttoisena teknologiana tekodly voi myos ajan mittaan edistda ja synnyttaa muita
huomattavia ja tdydentédvid innovaatioita, mika voi vauhdittaa tuottavuuden kasvua
tuntuvasti. Tekodlyn sisillyttdminen tuotantoprosesseihin vaatii yrityksiltd huomattavia
muutoksia, esimerkiksi pAdomakannan sopeuttamista, sisdisten prosessien ja
infrastruktuurin uudistamista seka toimitus- ja arvoketjujen mukauttamista. Tam&

10. Ks. esim. Ferrero — Gross — Neri (2017).

11. Ks. Syverson (2017) sekéd Byrne — Fernald — Reinsdorf (2016).
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ensivaiheen sopeuttaminen eli yleiskayttoisten teknologioiden siséllyttaminen yritysten
tuotantoprosesseihin saattaa viedd aikaa ja johtaa aluksi jopa tyon tuottavuuden laskuun,

ennen kuin tuottavuus alkaa kasvaa.™*

Chart 5.

Kuten aiemmassa luvussa todettiin, suuri taantuma ja sitd seurannut euroalueen
velkakriisi ovat myds todennikoisesti vaikuttaneet negatiivisesti tuottavuuden
kehitykseen, silla tuottavuutta edistivia sijoituksia on saatettu lykéts, mika on
aiheuttanut suhdanteita myotiilevan laskun tutkimus- ja kehitystoimintaan seka siihen,
missd midrin yritykset ovat sisdllyttdneet uutta teknologiaa tuotantoprosesseihinsa.
Koska kokonaistuottavuuden kehitys on suhdanteita myo6tiilevad, tuottavuus voi
kohentua tuntuvasti talouden nykyisen noususuhdanteen aikana. Vahva talouskehitys
voi edistdd innovaatioita lisdidntyneen tutkimus- ja kehitystoiminnan kautta ja erityisesti
yritysten kyky4d ja halukkuutta ottaa kdytt6on uutta teknologiaa tuotantoprosesseissaan.
Tama tuottavuuden suhdanteita myo6tiileva koheneminen voi myos tukea talouden
tdmanhetkisti elpymista tuntuvasti ja itseddn ruokkivalla tavalla eli vakaan

taloustilanteen ja tuottavuuden liséyksen positiivisen vuorovaikutuksen kautta.™s!

Potentiaalista kasvua vahvistava politiikka:
toteuttamisen arvoinen politiikkavaihtoehto

Sekulaarinen stagnaatio on merkityksellinen rahapolitiikan kannalta, silld sekulaarisen
stagnaation hypoteesi perustuu luonnollisen koron pitkdin jatkuvaan laskuun. Koska
korkojen efektiivinen alaraja rajoittaa nimellisten korkojen laskua, keskuspankin
mahdollisuudet alentaa ohjauskorkoa ovat rajalliset. Tdiméan vuoksi sen on mahdollisesti
turvauduttava useammin epatavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin. Liséksi tilanteessa,

12. Brynjolfsson ym. (2017).
13. Ks. Anzoategui ym. (2018) ja Bianchi ym. (2018) Yhdysvaltojen osalta sekd Schmoéller — Spitzer (2018)

euroalueen osalta.
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jossa tasapainokorko on alhainen, keskuspankin voi olla entistiakin vaikeampaa passta
inflaatiotavoitteeseen rahapolitiikan keinoin — jopa silloin, kun nollakorkorajoite ei sido
nimelliskorkoja. Talouden toimijat voivat nimittdin heikent44 inflaatio-odotuksiaan.
Tallainen tilanne voi syntya, kun talouden toimijat arvioivat uudelleen todennikéisyytta,
ettd nollakorkorajoite sitoo nimelliskorkoja tulevaisuudessa ja siten arvioivat uudelleen
tulevaan inflaatiokehitykseen liittyvda hantariskia. Todennékoisyyksien uudelleen
arviointi saattaa johtua esimerkiksi siit4, ettd talouden toimijoiden ndkemykset talouden
pitkdn aikavilin kasvusta ja tasapainokoron kehityksestd ovat muuttuneet, seka
Askettiisestd ajanjaksosta, jona nollakorkorajoite on sitonut nimelliskorkoja.™™!

Koska sekulaarisella stagnaatiolla on epasuotuisia vaikutuksia ja se voi siten aiheuttaa
rahapolitiikalle esteitd, on ensiarvoisen tiarkedi, ettd nama stagnaatiota aiheuttavat
tekijat otetaan huomioon laadittaessa tarkoituksenmukaista makrotalouspolitiikkaa.
Lupaavia politiikkatoimia ovat kasvua edistavit toimenpiteet, joiden tavoitteena on
pureutua tasapainoreaalikoron laskun syihin ja tukea potentiaalisen tuotannon kasvua.
On tarkedd huomata, ettd kasvua tukevaan politiikkaan ei kohdistu samoja keskuspankin
uskottavuuteen tai julkisen talouden kestdvyyteen liittyva riskeja kuin muihin
ehdotettuihin politiikkavalineisiin, kuten elvyttdvaan finanssipolitiikkaan tai
inflaatiotavoitteen nostamiseen. Kasvua edistdvien toimien tavoitteena on vahvistaa
potentiaalista kasvua pitkalla aikavililld ja siten kuluttajien tulevia tulondkymis, joten ne
ovat suotavia hyvinvoinnin ndkékulmasta. Tama patee huolimatta siita, onko talous
sekulaarisessa stagnaatiossa vai ei, mikd on keskeinen nékokohta, koska sekulaarisen
stagnaation vallitsevuuteen taloudessa liittyy epdvarmuutta. Kasvua edistéava politiikka
on siis toteuttamisen arvoinen vaihtoehto.

Mahdolliset politiikkatoimet voisivat esimerkiksi tukea innovointia edistimalla
tutkimus- ja kehitystoimintaa ja helpottamalla start up -yritysten ja yrittijien paasya
markkinoille. Erityisesti vihemman koulutettujen tyontekijoiden koulutustason
vahvistaminen on ratkaisevan tdarkeda uusien teknologioiden omaksumisen kannalta, ja
samalla se lieventda rakenteellisen muutoksen ja automaation aiheuttamia haasteita.
Politiikkatoimilla voitaisiin myos lisata tyomarkkinoille osallistumista edistamaélla
vaikeasti ty6llistyvien henkildiden tyollistymista. Julkiset infrastruktuuri-investoinnit
lisdisivit puolestaan potentiaalista kasvua pitkalla aikavililld ja vihentaisivat samalla
sekulaarisen stagnaation riskia myos nykyhetkessd vahvistamalla kokonaiskysyntaa.

Euroalueella on yha sekulaarisen stagnaation riski

Suuren taantuman jalkimainingeissa nousi esiin huolia siit4, ettd finanssikriisin
vaikutukset kehittyneisiin talouksiin saattaisivat olla tavallistakin pitkdaaikaisempia,
minké seurauksena sekulaarisen stagnaation hypoteesi heratettiin uudelleen henkiin.
Kysyntipuolen ndkékulmasta katsottuna sekulaarinen stagnaatio on seurausta siitd, etta
taloudessa sdiastdminen lisddntyy enemmaén kuin investoinnit. Taméa johtuu
rakenteellista tekijoistd, joita ovat esimerkiksi vdeston ikdantyminen, eriarvoisuuden
lisddntyminen ja pddomahyoddykkeiden suhteellisten hintojen lasku. Koska sadstamista
on enemman kuin investointeja, luonnollinen korko alenee ldhelle nollaa tai sen
alapuolelle. Sekulaarisen stagnaation tarjontaldhtoisessa tarkastelussa keskitytaan sen

14. Hills — Nakata — Schmidt (2016).
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sijaan potentiaalisen tuotannon kasvun hidastumiseen, joka johtuu lahinna siita, etta
kolmas teollinen vallankumous on siirtynyt vihenevien tuottojen vaiheeseen.

Sekulaarisen stagnaation ndkemys ja hystereesiargumentti, joka painottaa globaalin
finanssikriisin ja valtioiden velkakriisin pitkaaikaisia vaikutuksia euroalueen talouteen,
ovat pikemminkin toisiaan tdydentdvii kuin vastakkaisia teorioita, jotka selittdvat seka
luonnollisen koron pitkdaikaista laskua ettd tuottavuuden kasvun hidastumista. On
tarkeda huomata, ettd sekulaarisen stagnaation yhteydessa tarkastellaan pitkan aikavilin
ilmioita ja selitetddn euroalueen luonnollisen koron ja tuottavuuden pitkddn jatkunutta
laskua eli ilmi6itd, jotka ovat saaneet alkunsa jo vuosikymmenia sitten.
Hystereesindkemys sen sijaan tarjoaa tarkeitd nakemyksia syista, jotka johtivat
tuottavuuden kasvun hidastumisen kiihtymiseen ja luonnollisen koron laskuun
euroalueen viimeaikaisten kriisien jalkeen. Hystereesinidkemys tarjoaa selityksen myos
taantumien syvyydelle ja kestolle.

Arvioitaessa sekulaarisen stagnaation hypoteesin paikkansapitavyytta tilanteessa, jossa
euroalue on noususuhdanteessa, on tarkeaa ottaa huomioon, ettd nousukausia voi
esiintyd myos sekulaarisen stagnaation oloissa. Tall6in on kuitenkin todenniakoisempaa,
ettd nousukaudet ovat kestamattomia, silla erittdin alhaiset korot kannustavat
riskinottoon ja voittojen tavoitteluun. Tama pati myos finanssikriisia edeltavaa
nousukauteen useissa kehittyneissa talouksissa. Jotta sekulaarisen stagnaation
viimeaikaisten huolien voidaan todeta olleen vain vaara hélytys, on ratkaisevan tarkeia,
ettd timéanhetkinen noususuhdanne osoittautuu kestiviksi ja jatkuu myds rahapolitiikan
normalisoitumisen myohemmissi vaiheissa. Lisaksi on todettava, etta vaikka
viimeaikaisen talouskehityksen voidaan katsoa olevan vahvalla pohjalla, tuottavuuden
kasvun hidastuminen ja luonnollisen koron lasku on jatkunut jokseenkin
muuttumattomana, eiki tdiméanhetkisissa tiedoissa ole havaittavissa dkillistda kaannetta.

Sekulaarista stagnaatiota ei tulisi tulkita pysyviksi ilmioksi. Taloudessa ilmenee viitteita
sekulaarisesta stagnaatiosta vain kunnes sitd ruokkivien keskeisten tekijoiden kehitys
kaantaa suuntaa. Useat sekulaarista stagnaatiota ruokkivat tekijét ovat hitaasti kehittyvia
muuttujia, joiden kehityksessi ei ole odotettavissa dkkindisid muutoksia. Viimeaikaiset
keskeiset teknologiat, kuten tekoily, saattavat kuitenkin onnistua hillitsemaan
tuottavuuden kasvun hidastumista ja siten sekulaarisen stagnaation tendensseja.
Teknologian levidmisen viipeet saattavat selittdd sen, miksi viimeaikaisten
innovaatioiden vaikutus ei ole vield havaittavissa taloustilastoissa — yritysten on ensin
sisdllytettdva innovaatiot tuotantoprosesseihinsa. Tuottavuus voi siis vield kohentua
tuntuvasti, kun ndma keskeiset teknologiat levidvit talouteen laajemmin.
Kokonaistuottavuuden myotasyklisyyden vuoksi tuottavuus saattaa edelleen parantua
tuntuvasti talouden timénhetkisen noususuhdanteen aikana, silla noususuhdanne
edistdd yritysten tutkimus- ja kehitystoimintaa ja valmiuksia siséllyttda uusia
teknologioita tuotantoprosesseihin. On siis mahdollista, ettd noususuhdanne alkaa
ruokkia itseddn.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd on edelleen epdvarmaa, uhkaako euroaluetta talla
hetkelld sekulaarinen stagnaatio. Vaikka olosuhteet ovatkin kohentuneet huomattavasti,
luonnollinen korko on pysynyt matalana ja tuottavuuden kasvu hitaana. Tima saattaa
vaikeuttaa rahapolitiikkaa, silld mahdollinen laskusuhdanne saattaa entistd useammin
rajoittaa tavanomaisten rahapolitiikkatoimien tarjoamaa liikkumavaraa. Lisdksi
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inflaatio-odotusten mahdollisen heikkenemisen seurauksena keskuspankin saattaa olla
vaikeampi palauttaa inflaatio tavoitetasolle — jopa tilanteessa, jossa nollakorkorajoite ei
sido nimelliskorkoja. Potentiaalista kasvua edistéavé politiikka soveltuu hyvin hitaan
kasvun ja matalien korkojen vaikutusten hillitsemiseen, ja silld on suotuisa vaikutus
riippumatta siitd, toteutuvatko pelot sekulaarisesta stagnaatiosta vai eivit.
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