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Aktian paaekonomistin talouskatsaus 10.4.2012

Eurokriisin valitilinpaatos: 1) Maailmanloppu peruutettu,
2) rauhan satama karikon takana, 3) majakka on sammunut

Kuvio 1
EMU, GER, FRA, ITA, UK: BKTn kasvu 2012, %
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ITA

02 03

2012

04

Kokonaistuotannon maara eri maissa
2008Q1=100, vimeinen havainto Q4

05

,/‘in

2008Q1=100

08

Kuvio 3
EMU: Talouden tunnelma ja BKTn kasvuvauhti, %

viimeinen havainto M3 ja Q4
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Onko eurokriisissd pahin takana? Nyt tuntuu siltd, mutta panikoitumisalttius

on edelleen suuri. Conference Boardin kansainvilisen padekonomistiryhmin
.. kokouksessa toissa viikolla Roomassa oli mukana yli 20 piidekonomistia eri
**maista ja erilaisista yrityksisti. Yksikdin heistd ei ndyttinyt olevan eri mieltd
H]ohtopaatoksesta, jonka ensimmiinen osa koskee psykologiaa ja toinen reaa-
wlitaloutta. Ensinnikin, syksyn paniikki on vahvistunut ylilyénniksi ja epavar-
1,,muuden viheneminen vahvistaa luottamusta. Toiseksi, kun luottamus vah-

vistuu, kuluttajat uskaltavat enenevissa madrin kuluttaa ja yritykset investoi-
Mda Siksi eurotalouden taantuma, joka alkoi viime vuoden lopulla ja jatkuu
sokuluvan keviin, péittyy vahvistuvaan kasvuun vuoden jilkipuoliskolla.

s Viime syksyn eurokriisi iski jokaiseen Euroopan maahan. Kuvio 1 kertoo kuinka
tevuotta 2012 koskevat konsensusennusteet taipuivat syyskuun jilkeen. Muutos

:0 heikompaan oli yhti suuri vakaina pidetyissi Saksassa ja Ranskassa kuin kriisimaihin
14kuuluv1ssa Italiassa ja Espanjassa. Se, ettd vakaat maat ovat hoitaneet asiansa pa-

Tstemmin, el antanut suojaa kriisimaiden vetdessi kokonaisuutta alas. My6s Englan-

°

BKT Yol muulos vuoden takaa

7.0

nin, joka ei ole euromaa, kasvunidkymien synkentyminen seurasi eurotrendii.

Ranskaa ja Suomea lukuun ottamatta kokonaistuotanto supistui kaikissa kuvion 2
maissa viime vuoden lopulla. Tissd joukossa ovat my6s Englanti ja Ruotsi, jotka ei-
vit kuulu euroon. Kun eurotalous ja sen rahoitussektori voi huonosti, tauti ei tee
eroa eurojisenten ja ei-eurojisenten vilille. Kun euroalue on kriisissd, koko Euroop-
pa voi huonosti. Siksi eurokriisin rauhoittaminen on ollut keskeisti Suomenkin
kannalta.

Kuviosta 1 nihdéin, etti talousodotusten syOksykierre pysihtyi tammi-helmi-
kuussa. Sen jilkeen Saksan, Ranskan, Englannin ja jopa Espanjan ennusteita on
kotjattu positiiviseen suuntaan.

Tunnelman muutoksen takana on suuri joukko tirkeitd paitoksid. Kansallisella ta-
solla tehdyt padtokset Kreikassa, Italiassa, Espanjassa ja Portugalissa olivat ennakko-
chto etenemiselle. Ne tekivit mahdolliseksi Kreikan velkasaneerauksen. Yhteisota-
solla péitettiin tukimekanismien vahvistamisesta ja finanssipolititkan toimintatapoja
koskevista parannuksista. Ne loivat tilanteen, jossa Euroopan Keskuspankin likvidi-

" teettid lisddvit ratkaisut rauhoittivat markkinoiden epiluuloja. Vaikka markkinat ha-

luavat edelleen testata tilanteen kestdvyyttd aggressiivisesti, tulevaisuuden miinaken-
tissd on turvallisempi edeti kuin vield muutama kuukausi sitten ndytti mahdolliselta.

Nyt nidyttdd siltd, ettd eurokriisin aiheuttama ecurotaantuma jdd kohtuullisen
lieviksi siitdkin huolimatta, ettd kriisimaissa alamiki jatkuu ja kasvun kidynnistyminen
on kaukana. Eri maiden tilanne on hyvin erilainen.

Se, ettd pahin on takana, ei tarkoita sité, ettd velkaongelma olisi ratkaistu. Nyt vel-

kavuorten sulattamiseen on kuitenkin helpompi keskittyi pitkdn tihtdiimen projekti-
na eikd lyhyen tihtdimen kriisipddtosten satjana. Velkaongelmien ratkaiseminen on
monissa maissa ainakin kahden olympiadin mittainen savotta.
Velkataakan sulattamisen tirkein tekijd on pitkdn aikavilin talouskasvu. Hatiiset,
aniikissa tehdyt péddtokset vaikeuttavat ongelman ratkaisemista silloin, kun ne
ahingoittavat talouden kasvupotentiaalia siind mitassa, etteivdt verotulot kasva
- toivotulla tavalla ja tyottomyysmenot jaavat pitkakestoisesti suutiksi.

Kiristimispolitiikan kilpajuoksu, jossa naapurivaltiot kiristdvit kilpaa toistensa
kanssa, tekee mahdottomaksi maakohtaisten budjettitavoitteiden toteutumisen. Kun
erilaisessa tilanteessa olevat euromaat kayttiytyvit kaikki samalla tavoin, budjettien
tasapainottamisesta koituvat hyvinvointitappiot maksimoituvat.
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Indikaattori
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Kuvio 5
GER: IFO-indikaattori
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Kuvio 6
USA, EMU, CHN, JAP: Ennakoiva indeksi

léhde: OECD
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Vield muutama viikko sitten naytti siltd, ettd Suomi on menossa kiithkokiristijien let-
kaan. Pahimmillaan ilmassa roikkui 5 mrd euron sddstOpaketti. Siksi hallituksen
toissa viikolla tekemd pddtSs 22 mrd euron sddstéistd oli suurten linjojen osalta
g Positiivinen yllitys. Ensinnikin, hallitus ei lihtenyt ylisddstdmisen telle. Toiseksi,
g veronkorotusten rinnalla péidtettiin tehdd merkittdvid menosidstoja. Kuten olen
% useaan kertaan todennut, vahvan tutkimusevidenssin mukaan menoleikkauksilla
52 velkatrendi korjautuu vihemmilld hyvinvointitappioilla nopeammin ja kestivimmin
52 kuin veronkorotuksilla. Suomen hallituksen paketti ei ole optimaalinen, mutta
% kaukana pahimmista peloista.
:: Hallituksen budjettipditosten rinnalla tyomarkkinajirjestdt paisivit ratkaisuun,
ujonka ansiosta todellisen eldkoéitymisidn arvioidaan nousevan muutamalla kuukau-
4 della. Ratkaisu helpottaa kestivyysvajeen kaventamista, vaikka tirkeimmit tyGutien
;g pituutta kasvattavat padtokset ovat vield edessa.
% Buroalueen taantuma alkoi viime vuoden lopulla. Silti nikyvissi on jo vihreitd
Y vyersoja eli merkkejd talouden vakautumisesta. Tdma kertoo uskosta sithen, ettd
* Italian, Espanjan, Portugalin ja Kreikan siddstopadtokset, euroalueen yhteiset
ratkaisut ja Euroopan Keskuspankin toimet ovat katkaisseet kriisin syvenemisen.
Luottamusmittarit sekdi OECDn ennakoiva indikaattori (kuviot 3-6) viittaavat sii-
hen, etti itse itseddn vahvistava syOksykierre on pysdhtynyt. Samaa viestid kertoo
valtion velkamarkkinoiden rauhoittuminen sen jilkeen, kun EKP pditti joulukuussa
lainata pankeille vakuuksia vastaan rahaa kolmeksi vuodeksi yhden prosentin tasolla

o

2 olevalla korolla. Kahdessa operaatiossa uutta keskuspankkirahaa siirtyi yli 1000 mrd

euroa, vaikka EKP ei ole hyviksynyt vakuuksia niiden tiyteen arvoon. Tiedotusti-
laisuudessaan 4. huhtikuuta EKPn pidjohtaja Mario Draghi sanoi, ettd ns. ”haircut”
eli vakuuksien aliarvostus on keskimdirin 53 % ja suurimmillaan 75 %.

On kuultu 44nid, joiden mukaan EKPn epiortodoksinen likviditeettipolitiikka kyl-
vid hyperinflaation siementd. Normaalissa taloustilanteessa uhka olisi ilmeinen. Ny-
kytilanteessa valiton riski on kuitenkin pieni. Toisaalta EKPItd lainattu raha on oh-
jautunut vaikeuksissa olevien maiden valtionvelkakirjoihin, mikd on epiilemitti ollut
EKPn toivomuslistalla. Toisaalta suuri osa uudesta keskuspankkirahasta on jidnyt
pankkeihin mikd vihentdd luottomarkkinoiden totaalisen jadtymisen riskid. Kun
yksityisen sektorin toimijat — yritykset ja kotitaloudet — pyrkivit edelleen maksamaan

5 pois aiempia velkojaan, EKPn likviditeettiruiske ei ole luonut sellaista kysyntad, joka
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kasvattaisi ylikuumenemisen ja hyperinflaation riskid. Kun yritysten ja kotitalouksien

kiyttdytyminen tdssd suhteessa muuttuu ja lainaraha alkaa virrata pankeista ulos,

keskuspankeille tulee kiire vetdd sisddn kriisissi markkinoille syydetty likviditeetti.
Tilld tulee olemaan keskeinen osa keskuspankkien exiz-strategiassa, joka tuskin

kuitenkaan tulee ajankohtaiseksi ennen kevittd 2013.

Vaikka vihreit versot ovat nostaneet pditidn, ne voivat jidtyd nopeasti. Niin kdy,
jos eurokriisi kitjistyy uudelleen syksyn mittoihin. Viime syyskuun lopulla kirjoite-
tussa Talondellisessa katsanksessa arvioimme syvenevin yleiseurooppalaisen taantuman

2s todennikoisyydeksi 40 %. Tammikuun alussa arvioimme todennikdisyyden
laskeneen 30 prosenttiin. Nyt se lienee alle 25 prosentin mittaluokkaa.

Suomen BKT-luvut loka-joulukuulta kertoivat maamme vilttineen taantuman
pienimmilld mahdollisella marginaalilla, kun talous kasvoi edellisestd neljinneksesti
0.1 %. Tyollisyystilanne on pysynyt siind médrin vakaana, ettd talouden syoksykier-
7s teen alkamisesta ei endd ole pelkoa, vaikka BKT todennikéisesti supistui padttyneen

kevddn aikana. Notkahdus on jidnyt sen verran vihiiseksi, ettd vuoden jilkipuolis-
., kolla tapahtuva elpyminen pitid BKTn vuosikasvun 2012 nollilla tai jopa marginaa-
lisesti plussalla. Vuodelle 2013 odotamme runsaan 12 prosentin kasvua.

Suomi on ottanut huomaamattaan ensiaskeleet Italian, Espanjan ja Portugalin tiel-

25 ]4. Kilpailukykymme on heikentynyt ja julkisen talouden kestdvyysvaje on ikddntymi-
sen vuoksi kiistaton. Me voimme silti vield valita seuraammeko kriisimaiden tietd
katkeraan loppuun. Jos se halutaan vilttdd, on tirkeimpdi puhua pitkdn ajan kasvu-
edellytyksistd kuin taittaa peistd “oikeista” leikkauslistoista.

Mitdi enemmin pystymme parantamaan pitkdn aikavilin kasvumahdollisuuksia,
sitd pienempi on leikkauspakko tdssi-ja-nyt. Mitd kauemmas tulevaisuuteen poliiti-
kot lykkddvit elidkeikdd ja tyGurien kestoa koskevat ratkaisut sekd kuntasektorin
rakenneuudistuksen, sitdi enemmin ja hitidisemmin joudumme myShemmaissi
vaiheessa korottamaan veroja ja leikkaamaan hyvinvointijirjestelmdimme.

Nykyinen hallitus voi vield valita ehkiiseeké se edessid olevan ongelman ennalta.
Seuraavalla hallituksella valinnanvaraa ei ehkd endd ole. Pahimmassa tapauksessa
meille tulee tutuksi se tilanne, jossa cteldisen Euroopan kriisimaat nyt yrittivit
paniikkiratkaisuilla palauttaa markkinoiden luottamuksen taloutensa suorituskykyyn.
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