Kuvio 1
USA, EMU, JAP: BKTn kasvusennuste 2009 ja 2010, %

konsensusennusteen konvergoituminen, lahde: The Economist / Ecowin
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Kuvio 2
USA, EMU, CHN, JAP: Ennakoiva indeksi

léhde: OECD
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Paaekonomistin ajankohtaiskatsaus 27.10.2009

TERVEISIA TIEN PAALTA

Amerikkalaisekonomistien yhdistys NABE (INational Association
for Business Economics) kokoontui vuosikokoukseensa toissa vii-

s kolla StLousissa. Konferenssin teemana oli Gateway to Recovery:

The New Global Financial and Economic Architecture. USAn ta-
louskasvun osalta NABEn jiseniston henki oli hyvin positiivinen,
mielestini jopa ylioptimistinen. Viime viikon lopulla Frankfurtissa
kokoontunut Conference Board'in European Council of
Economists (ECE) oli tidssi suhteessa paljon maltillisempi.
NABE-konferenssin merkittivin puhuja oli Kansallisen talousneuvoston
puheenjohtaja Larry Summers, joka jasensi erinomaisen selkeisti
Obaman hallinnon finanssipolitiikan nykyiset peruslinjaukset.

Akuutti suhdannepolitiikka ldhtee siitd, ettd sentimenttitekijéiden rooli
elpymisessd on avainasemassa. Luottamuksen vahvistamiseksi epavar-
muutta on vihennettidva. Summers selvitti epivarmuuden roolia seuraa-
valla esimerkilld. Jos olen varma, ettd bensan hinta nousee, ostan tietyn
auton. Jos olen varma, ettd bensan hinta laskee, ostan toisen auton. Jos
en ole varma kumpaan suuntaan hinta menee, mutta uskon olevani
viisaampi vuoden pidistd, en osta nyt minkadnlaista autoa, vaan odotan.

Epivarmuus vaikuttaa kulutus- ja investointipaatoksiin laajasti. Siksi
my6s talouspolititkassa auki olevat asiat pitdisi Summers'in mielesta rat-
kaista maksimivauhdilla. Esimerkiksi hin otti Obaman terveydenhoito-
uudistuksen, joka vaikuttaa yritysten kisitykseen niithin kohdistuvista
velvoitteista. Terveydenhoitouudistuksen osalta entinen terveysministeri,
nykyinen harmaa eminenssi Tommy Thompson paitteli, ettd hanke
hyviksytdin juuri ennen joulua eli siind vaiheessa, kun kongressijasenten
joululoma alkaa olla vaarassa.

Summers'in perusteesi on, ettd kysynnin puute rajoittaa tarjonnan eli
tuotannon kasvua nidkdépiirissa olevan tulevaisuuden ajan. Siksi kysynnin
tukeminen on talouspolitiikan keskeinen tehtiva. Jos elvytykselld synny-
tetty kysynta lisdad tuotantoa, se lisda ty6llisyytta mikd puolestaan lisad
kysyntdd. Ndin tavoitellaan pddsyd hyvien kerrannaisvaikutusten kehalle.
Summers korosti my0s, ettd koskaan ei ole nykyhetked parempi hetki
investoida amerikkalaiseen infrastruktuuriin.

Kun Summers puhui vientikysynnin tukemisesta, hin ei puhunut sub-
ventioista, vaan pyrkimyksesti saada ulkomaankaupassaan ylijiamaiset
maat vahvistamaan kotimaista kysyntdinsi. Se tukisi maailmankaupan
elpymisti, josta my6s USAn vienti hyGtyisi.

Kotitalouksien kulutuskysynnin kannalta keskeista on luoton saata-
vuuden parantaminen. T4ltd osin ongelmat ovat Yhdysvalloissa paljon
suuremmat kuin meilta kisin uskoisi.

Rahoitusmarkkinaremontin valttimattémyytta alleviivaa se, ettd USAn
rahoitusmarkkinoilla kriisit ovat seuranneet toisiaan vain muutaman vuo-
den vilein (LTCM, it-kupla, Enron, subprime). Summers'in mukaan tima
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Kuvio 6

KIINA: BKTn kasvu
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on kiistaton todistus siitd, ettd jokin on ollut pahasti pielessi. Jokaista
suurta, verkottunutta ja systeemin kannalta keskeistd rahoitusalan toimi-
jaa tulisi valvoa, mutta niin ei ole tapahtunut. Ei my6skiin saa olla niin,
ettd instituutio voi itse valita valvojansa. Summers'in mielesti kapitalismi
ilman (konkurssi)riskid on kuin uskonto ilman syntid. Siksi konkurssiriski
ei saa liudentua pankkienkaan kohdalla. Uuden regulaation keskeisid osia
ovat padomavaatimusten kiristiminen ja riskinoton rajoittaminen.
StLouisin FEDin entinen ykkésmies, nyt Cato-instituutissa toimiva
William Poole muistutti omassa puheenvuorossaan, ettd vain todella hur-
japdinen valtiovarainministeri padstaisi suuren ja/tai verkottuneen pankin
kaatumaan Lehman Brothers'iin liittyvien kokemusten jilkeen. Kun to-

dellista konkurssiriskid ei siis ole, pankit alkavat ottaa enemmain ja enem-

min riskid sitd mukaan, kun nykykriisin muisto himmenee. Euroopan
keskuspankin neuvoston jasen Christian Noyer varoitti samasta asiasta
kuluvan viikon maanantaina todeten, ettd erdit pankit ndyttivit jo nyt
palanneen kriisid edeltineeseen riskiottoon. My6s Englannin keskus-
pankin pédjohtaja Mervyn King on jo puhunut tistd. Pankkien riskinoton
rajoittaminen tuleekin olemaan hankala urakka..

Yksi konkurssiriskin liudentumista kuvaava sanonta on: "Too Big To
Fail". Monien NABE-puheenvuorojen mukaan sanonnan pitdd nyt kuu-
lua "Too Connected To Fail". Kun suuruus on verkottuneisuuden kes-
keinen dimensio, seuraava Poole'n esittima kehitysskenaario oli karua
kuultavaa. Kun jatkossakin suuret pankit saavat rahaa halvemmalla, ne
kasvavat entistd suuremmiksi. Kun samaan aikaan suurten pankkien
konkurssiriski on de facto nolla, riskinottoa ei rajoita mikain.

StLousin nykyinen FED-johtaja James Bullard esitti useita kiinnostavia
nikokohtia. Hinen mukaansa FEDiin kohdistuva kritiikki siitd, etta 2001
taantuman jilkeen ohjauskorko oli "too low, too long", vaikuttaa tulevien
koronnostojen aikatauluun.

Bullard selitti my6s keskuspankkiirin tapaa suhtautua rahaperustan
kaksinkertaistumiseen, jonka FED on itse politiikallaan aikaansaanut.
Varsinkin, kun rahaperusta tullee edelleen kasvamaan, kysymys on
inflaatioriskien kannalta keskeinen.

Oppikirjamallissa rahan tarjonnan kaksinkertaistuminen johtaa hinta-
tason kaksinkertaistumiseen. Jos prosessin oletetaan vievin 10 vuotta,
inflaatio per annum olisi 7 %. Skenaario olisi keskuspankin nikokulmasta
sietimaton. Bullard kuitenkin muistutti, ettd oppikirjamallissa rahan tar-
jonnan muutos on pysyvi, kun taas nykyinen rahan tarjonnan kasvu on
pitkakestoinen, mutta ei pysyva. Lisdksi rahan tarjonta (money supply) ja
rahaperusta (monetary base) eivit ole ihan sama asia -- timi tosin on
toissijaista. Bullard'in perusviesti oli, ettd keskuspankin tulevasta politii-
kasta riippuu ldhteeko inflaatiojuna litkkeelle. Tdma vastaa omaa arvi-
otamme, jonka mukaan keskuspankit ovat kylvineet hyperinflaation sie-
menen, mutta vasta 2010 aikana ratkaistaan nouseeko se oraalle.

Toinenkin Bullard'in mielenkiintoinen ajatus liittyy inflaatiokeskuste-
luun. Hinen mukaansa kiyttimiton kapasiteetti, joka hillitsee inflaatio-
paineita, ei ehki olekaan niin suuri kuin mallilaskelmat osoittavat. Laskel-
missa talous ldhti laskuun kapasiteetin tiydestd kiyttoasteesta. Jos kuiten-
kin lahtotilanteessa osa aktiviteetin tasosta oli kuplaa -- asuntomarkkinan
osalta titd on vaikea kiistdi --, talous ei olekaan painunut niin paljon
kestivin aktiviteettitason alapuolelle kuin yleisesti arvioidaan. Silloin
kayttimattoman kapasiteetin inflaatiota hillitseva vaikutus on jatkossa
pienempi kuin yleensi ajatellaan.

Bullard otti kantaa my6s sithen tulisiko keskuspankin ottaa osakemark-
kinoiden kehitys huomioon polititkassaan. Kaytinnossa kysymys on siitd,
ettd osakekurssit lisdttdisiin optimaalista rahapolititkkaa kuvaavaan Taylo-
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rin sadnt66n. Bullard'in mielestd timi saattaisi johtaa kaksoislaskentaan
(double counting). Kun talouden fundamentit muuttuvat, FED reagoi
nithin. My6s osakemarkkinat reagoivat fundamenttien muutokseen, mut-
ta ne reagoivat my6s (odottamaansa) FEDin reaktioon. Jos FED reagoisi
osakemarkkinareaktioon, se reagoisi tavallaan tuplasti fundamenttien
muutokseen, mutta lisiksi myos oman reaktionsa atheuttamaan osake-
markkinareaktioon.

FEDin varapiijohtaja Donald Kohn puolestaan totesi olleensa
ailemmin voimakkaasti sita vastaan, etta FED lisaisi osakemarkkinoiden
muutokset tavoitefunktioonsa. Kaiken viime vuosina tapahtuneen jilkeen
hin on nyt paljon epavarmempi.

NABEn kokouksessa puhuttiin my6s dollarista. Jaseniston odotus on,
ettd dollari on 2010 lopussa hieman heikompi kuin 2009 lopussa. Se laa-
jalle levinnyt yleinen odotus, etti USAn Eurooppaa nopeampi elpyminen
alkaa tukea dollaria, ei siis vastaa NABEn jiseniston nikemysti, joka on
USAn elpymisen osalta viela yleistd odotustakin optimistisempi.

Melkoisesti on saanut palstatilaa myos kysymys siitd korvaako jokin
muu valuutta dollarin reservivaluuttana. Jonkin verran dollarin paino on
toki kaventunut, viime vuosina sen osuus keskuspankkien valuuttareser-
veissd on laskenut 70 prosentin tasolta lihemmas 60 prosentin tasoa. Tul-
laanko se korvaamaan jollakin muulla valuutalla? Kaksi arvostettua puhu-
jaa Leo Abruzzese (EIU) ja Nariman Behravesh (IHS Global Insight) oli-
vat samaa mieltd siitd, ettd jarkevid vaihtoehtoa dollarille ei ole. Kysee-
seen voi tulla vain iso, likvidi valuutta, jolla on takanaan laaja, likvidi
bondimarkkina. Euroalueen bondimarkkinoiden pirstoutuneisuus estii
euron maailmanvalloituksen. Kiinan renminbin takana ei ole likvidia
bondimarkkinaa eiki se ole missddn mielessi markkinaehtoinen. Kolmas
vaihtoehto SDR rajautuu pois, koska silld ei ole yksityista markkinaa
lainkaan.

ECEn kokouksessa tehtdvini oli alustaa keskustelu maailmantalouden
tilasta NABEn kokouksen ja IMFn uusimman ennusteen pohjalta. Nope-
asti kivi ilmi, ettd eurooppalaisten ekonomistien nikemys ei ole likikadn
yhtd optimistinen kuin amerikkalaisten yritysten palveluksessa toimivien
ekonomistien. Tédssid suhteessa vanhalla mantereella ollaan lihempina
IMFn varovaisia kasvuennusteita. Toisaalta seké keskuspankki FEDin
ettd Obaman hallinnon edustajat olivat paljon varovaisempia kasvuodo-
tuksissaan kuin NABEn jasenisto. Talld perusteella tuntuu hyvilta pitay-
tyd Aktian alemmassa ennusteessa, jonka mukaan Yhdysvaltain kokonais-
tuotanto 2010 kasvaa 1.8% eli selvisti NABEn odotusta ja my6s konsen-
susennustetta hitaammin. Toisaalta ennusteemme on korkeampi kuin
IMFn ennuste, joka viimeaikaisen informaation valossa tuntuu vihin
litankin harmaalta.

Euroopan osalta ECEn jisenten nikemys on, ettd talouskasvu tulee
kuluvan vuoden jilkipuoliskolla olemaan erittdin vahva. Esimerkiksi Sak-
san BKT saattaa kasvaa 3. vuosineljannekselld 4 prosentin vuosivauhtia.
Vahva kasvu jatkuu ainakin 4. neljainnekselld. Saksassa kasvu alkaa kuiten-
kin hidastua selvisti 2010 ensimmiisen vuosipuoliskon aikana, kun elvy-
tysvaikutus alkaa heikentyd. Negatiiviseksi kasvun ei toki silti uskota pai-
nuvan. Esimerkiksi Commerzbankin ennuste, etta Saksan BKT kasvaa 2
% vuonna 2010 perustuu paljolti kuluvan vuoden lopun vahvan kasvun
siirtymavaikutukseen.

Commerzbank uskoo, ettdi FED korottaa ohjauskorkoaan ensimmai-

, sen kerran kesidkuussa. EKPn nostot alkavat heindkuussa ja vuoden 2010

lopussa EKPn ohjauskorko on 1.75 %. Commerzbankin ennuste on
hyvin ldhelld omaani (kuvio 7). Toisaalta monet eurooppalaiset kollegat
uskovat, ettd EKP lykkdid ensimmadisen koronnoston aivan vuoden
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lopulle. Nordea on jopa sitd mieltd, ettei EKP nosta korkojaan lainkaan
2010 aikana.

ECEn erittdin aktiivinen ja polveileva keskustelu todisti jilleen kerran,
ettd nykykriisissd on niin paljon ulottuvuuksia, ettd niiden huomioon ot-
taminen ja yhteen vetiminen on kdytinndssi yhdelle ihmiselle mahdo-
tonta. Parhaankin jongl66rin hallitsemien ja ilmassa pitimien pallojen
maira on rajattu.

Suomalaisen elikeikiakeskustelun suhteuttamiseksi on pakko muistut-
taa, etta esimerkiksi Saksassa virallinen elikeikd nostettiin 65 vuodesta 67
vuoteen jo keviilld 2007. Syyni oli elakerahoituksen kestidvyys vieston
ikddntyessd. Keskustelu elikeiin kohottamisesta elinikdodotteen nous-
tessa ei siis ole mitenkddn suomalainen erityisteema. My6skiin eldkeidn
nousu 67 vuoteen ei olisi kansainvilisesti katsoen ennen nikemiton asia.
Pikemminkin eldkeidn nousun voi odottaa olevan yleinen suunta yha
useammissa Linsi-Euroopan maissa lihivuosien aikana.

Viime viikkojen talousdata (kuviot 1-6) tukee kisitystimme, ettd
maailmantalouden elpyminen on lihtenyt liikkeelle yleisid odotuksia vah-
vempana. Toisaalta muutamat pettymykset tukevat kasitystd, ettd elpymi-
sen tie on pomppuinen eikd nousu tule olemaan pelkkad paraatimarssia.

Suomen kohdalla kotitalouksien luottamuksen nopea nousu kesin
jalkeen (kuvio 8) on erittdin rohkaiseva ilmi6. Se vihentda huolta taantu-
makierteen syvenemisestd. Lisdksi kausitasoitetun tySttOmyysasteen
nousu pysihtyi syyskuussa (kuvio 9). Voi tietysti olla niin, ettd tyottd-
myystrendin taittuminen oli vain tilastollinen harha tai satunnais-
tekijoiden aikaansaama ilmi6. Lihikuukausien ty6llisyysluvut ovat
keskeisid suomalaisen elpymisen aikataulua arvioitaessa.

Taulukko 1 Kokonaistuotannon kasvuennuste ostovoimapariteettipainoin, %o
Osuus 2007, % 2006 2007 2008 200%e 2010e

Maailma 100.0 5.0 4.9 3.0 -1.2 3.4
Euroalue 16.1 2.9 2.6 0.7 -3.8 1.4
Saksa 4.3 3.0 2.6 1.0 -5.0 1.7
Ranska 3.2 2.2 1.9 0.7 -2.2 1.4
Suomi 0.3 5.0 4.2 0.9 -6.0 1.3
USA 214 2.9 2.2 1.1 -2.7 1.8
Japani 6.6 2.4 2.1 0.7 -5.0 1.3
Kiina 10.8 11.6 11.9 9.5 8.0 9.0
Intia 4.6 9.2 9.2 6.2 6.0 7.0
Veniji 32 6.7 8.1 7.0 -8.0 2.5
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