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Maailmantalouden elpyminen

aluillaan
Kuvio 1 "Moni suhdannetaantuma on péittynyt yllittden juuri silloin, kun
USA, EMU, CHN, JAP: Ennakoiva indeksi tiydellinen nihilismi on vallannut entiset ylioptimistit. Niin kidy myd6s
050 e O wo tilld kertaa. Yhi useammalla suunnalla nikyy vihreiti versoja, jotka

viestivit siitd, ettd maailmantalouden hyytdvd talvi on muutaman
kuukauden pddstd péddttymissid. Siitd alkaa hidas elpyminen." Niin
wo Kitjoitimme Teeseissd ja tulkinnoissa 29.5.2009. Nikemyksemme
siitd, ettd elvytys taltuttaa maailmantalouden taantuman nopeammin
" kuin yleisesti uskotaan, esitettiin kuitenkin jo tammikuussa julkiste-
s tussa Aktian taloudellisessa katsauksessa ja toistettiin huhtikuun kat-
sauksessa. Kesin aikana saatu tieto tukee niiti ennakointeja.
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OECDn laatimat ennakoivat indeksit kddntyivit kevdin loppua kohti selvdin
nousuun (kuvio 1) ja kesdin tultaessa loppui vuoden 2009 kasvua koskevien
ws #s konsensusennusteiden jatkuva alaspdin kotjaus (kuvio 2). Vield merkittdvim-
" " * ” pad on se, ettd 2010 konsensusennusteet ovat vahvistuneet kesin aikana.
KuVll?Si EMU, JAP: BKTn kasvusennuste 2009 ja 2010, % Uusimmat BKT-luvut Eoiselta Vgosigeljégnekselti kertovat talouden
Konsensusennusteen onvergatminen, 3hde: The Economist Ecolin kiddntyneen jo kasvuun Kiinan ja Intian lisiksi my6s Saksassa ja Ranskassa.
» Yhdysvalloissa ja Italiassa seki euroalueen pienissd maissa talouden alamiki
»» on tasaantunut (kuvio 3).
s Viime kuukausien taantumadynamiikan ymmairtimisen neljd avainta ovat
20 seuraavat. Ensinndifkin, finanssikriisin kitjistyminen syyskuussa 2008 tapahtu-
neen Lehman Brothersin konkurssin jalkeen iski ulkomaakaupan rahoituk-
20 seen rajusti. Toiseksi, rahoituksen kiristyminen ja pankkisektorin vakautta
2 koskeva epavarmuus sai yritysjohtajat paniikkiin kaikilla mantereilla.
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- ~ ~  Investointiprojektit jaddytettiin ja tilauksia peruttiin samaan aikaan kaikkialla.
. - o Suhdanteiden heikkeneminen ei tapahtunut maasta toiseen ja toimialalta
5 ss toiseen siirtyvind ketjureaktiona, vaan kerrannaisvaikutukset tiivistyivit lihes
u e o |5 yhteen hetkeen ja yritysmaailma ajautui vapaan pudotuksen tunnelmaan.
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T e e e e s ww . Kolmanneksi, kun investointihankkeet jdddytettiin ja tilauksia peruttiin, maail-

- o mankauppa romahti viime vuoden lopussa ja kuluvan vuoden alussa hurjalla
tavalla (kuvio 4). Maailmankaupan ylilyovistd heikkenemisestd tuli taantu-
man draiveri. Nejanneksi, vaikka talouden elvytystoimet kdynnistettiin
ripedsti viime vuoden lopussa ja kuluvan vuoden alussa, niiden vaikutus tulee
EMU pl. GER, FRA ja ITA nikyviin kasvavassa miirin vasta vuoden loppua kohti. Siksi keviilld esitetyt
w0 kisitykset elvytyksen tehottomuudesta kertoivat pikemminkin siitd, ettd
» kommentaattorit eivdt olleet perilli talouspolititkan vaikutusviiveitd
koskevista tutkimuksista.

Jatkon osalta elvytyksen viivistyneet vaikutukset ja maailmankaupan
kehitys ovat avainasemassa. Uskomme, ettd maailmankaupan supistuminen
w oli ylilydnti, jonka vastaliilke on nyt alkamassa, kun rahoitusmarkkinoiden
normalisoituminen ja yleisen epdvarmuuden viheneminen palauttaa

Kuvio 3

Kokonaistuotannon maara eri maissa
2005Q1=100, viimeinen havainto Q2
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i &\ . jaddytetyt 1nv.est01nt1pr0)ek.t:_1:c padtospoydille ja jo kerr'fx‘n pédtetyt, mutta
peruutetut, tilaukset tehdddn uudelleen. Kun kysyntd elpyy, tuotanto
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% » lisddntyy nopeasti, kun varastoja on purettu kovalla kidelld ympéri maailman.
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Uskomme, ettd syksyn talousluvut yllittdvit timidn piivin epauskoiset.
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Kuvin 4

MAAILMANKAUPAN MUUTOSVAUHTI, %

neljdnnesvuosimuutos vuositasolla, viimeinen havainto Q1
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Kuvio 5

USA: Ostopaallikdiden indeksi
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Kuvio 6
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EMU: Ostopaallikoiden indeksi
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Lihikuukausien kasvua tukevat 1) matalat korot, 2) finanssipolititkan elvytys,
jonka suurin vaikutus on vield edessd, ja 3) maailmankaupan korjausliike. Jo
nyt yritysten odotukset ovat vahvistuneet Atlantin molemmin puolin. Kaikki
timd tukee jo keviilld esittimddamme ennustenidkemystd, jota monet silloin
pitivit ylioptimistisena.

Vaikka Yhdysvalloissa talous alkaa kasvaa jo meneillddn olevalla vuosinel-
jannekselld, kasvu on liian heiverdistd pysayttimain ty6llisyyden heikkenemi-
sen. Siksi uskomme, ettdi NBERn suhdanneryhmi julistaa taantuman paitty-
neeksi vasta loka-joulukuussa siitd huolimatta, ettd kasvu on alkanut jo
aiemmin. Arvion julkistamista saadaan odottaa pitkille ensi vuoden puolelle.

Saksan ja Ranskan positiivisten kasvuyllitysten ansiosta euroalueen
taantuma pédttynee syksyn aikana. Kehityskuvaa vahvistaa, ettd suuri osa jo
kuukausia sitten piditetyistd elvytys-euroista vaikuttaa aktiviteettiin vasta
kuluvan vuoden jilkipuoliskolla.

Maailmankaupan vahvistuessa my6s Suomi irtoaa taantumasta vuoden
loppuun mennessd. Niin siitd huolimatta, ettd 8. syyskuuta julkaistava 2.
vuosineljinneksen BKT-luku tulee olemaan tosirumaa nihtavia.

Se, ettd 30-luvun laman globaali toisinto on viltetty, on talouspolitiikan
ansiota. Elvytystd voi kuitenkin kutsua kiistattomaksi menestystarinaksi
vasta, kun elvytyshanat on saatu kiinni oikea-aikaisesti. Keskuspankit eivit
saa nostaa ohjauskorkojaan liian varhain, mutteivit my6skéin liilan myéhdan.
Liian varhainen koronnosto tappaisi liikkeelle lihteneen talouskasvun. Lilan
myohdin tapahtuva koronnosto antaisi inflaatio-odotuksille tilan nousta. Se
nostaisi pitkid korkoja, mikd hidastaisi talouden elpymistd. Kukaan ei vield
tiedd mikd optimaalisen koronnoston ajankohta on, mutta keskuspankit
tulevat pohtimaan asiaa kuukausi kuukaudelta kuumeisemmin.

Talouden nousu pysyy sen verran vaimeana, ettd kapasiteetin matala
kiyttoaste ja korkealle noussut tyottomyys pitivit inflaatiopaineet vaimeina.
Niinpd ohjauskorot eivdt nouse 2010-11 yhtd korkealle kuin edellisessd
korkosyklissa.

Toinen osa elvytyksen purkamista koskee finanssipolititkan kddnnettd.
Vasta sen tapahduttua pystytddn tekemidn lopulliset arviot elvytyksen
hinnasta eli siitd kuinka paljon velkaantuminen sy6 tulevien vuosien kasvu-
mahdollisuuksia.

Huhtikuun ennusteessa arvioimme, ettd FED kidintiid korkonsa nousuun
viimeistddn kesdlld 2010. Nyt odotamme koronnostojen alkavan ennen
keviin loppua. Keviilld ennustimme, ettd EKPn ensimmiinen koronnosto
tapahtuu viimeistddn syksyyn 2010 tultaessa. Hyvien talousuutisten vuoksi
titd ennustetta voi aikaistaa 3-4 kuukaudella. Euroalueen koronnostot
alkanevat siis viimeistdin ensi kesddn tultaessa.
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- Aktian seuraava Taloudellinen katsaus julkistetaan 22. syyskuuta klo 10.
Taulukko 1 Kokonaistuotannon kasvuennuste ostovoimapariteettipainoin, %o
Osuus 2007, % 2006 2007 2008 2009%¢e 2010e
Maailma 100.0 5.0 4.9 3.0 -1.3 3.2
Euroalue 16.1 2.9 2.6 0.7 -3.5 1.0
Saksa 4.3 3.0 2.6 1.0 -5.0 0.8
Ranska 3.2 2.2 1.9 0.7 -2.5 1.2
Suomi 0.3 5.0 4.2 0.9 -5.5 1.0
USA 21.4 2.9 2.2 1.1 -2.7 1.5
Japani 6.6 2.4 2.1 -0.7 -6.0 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 3.2 6.7 8.1 7.0 -8.0 2.0

Aktia Pankki Oyj julkaisee timin katsauksen vastikkeetta. Katsauksessa esittimimme analyysi ja sen perusteella tekemdmme ennusteet perustuvat yleison saatavilla oleviin tietoihin. Vaikka kiytimme Aktia Pankin
mahdollisimman luotettavina pitamia lihteitd, olosuhteissa voi tapahtua varoittamatta suuriakin muutoksia, jotka vaikuttavat katsauksessa esitettyihin arvioihin. Aktia Pankki Oyj, sen tytir- ja osakkuusyhtiot, sen
yhteisty6kumppanit tai edelld mainittujen palveluksessa olevat henkilSt eivit takaa kommenteissa ja katsauksissa esitettyjen tietojen oikeellisuutta tai taydellisyytti eivitkd vastaa vahingoista, joita niiden kidyt6std mahdollisesti

aiheutuu.
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