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Kansainvilisen talouden kehitys ja Suomen
kasvuniakymait 2010 - 11

Kansainvilinen kehitys

Finanssikriisin karjistyminen syksylld 2008 johti maailmankaupan rajuun supistumiseen.
Vakava taantuma levisi ja maailmantalous supistui 2009 yli prosentin ja 30-luvun laman glo-
baali toisinto viltettiin vain talouspolititkan ainutlaatuisen aggressiivisuuden ansiosta. Maailmantalou-
den taantuma paittyi kesilld 2009. Maailman BKT kasvaa 3 3/4 % 2010 ja 2011. Kehittyvit talou-
det kasvavat 5-6 % per annum, kun taas kehittyneiden maiden kasvu jii 1'2-2"2 prosenttiin.

Taloustilanteen heikkeneminen painoi kehittyneissi maissa kotoperiisen inflaation laskuun
eiki inflaatio ole talouspolitiikan ongelma lyhyelld aikavililld. Pitkdin hyperkevyend pysyvi
rahapolitiikka lisd4d kuitenkin pitemmién ajan inflaatioriskeja varsinkin, kun paine raaka-
6ljyn kallistumiseen kasvaa maailmantalouden elpyessi. Jos keskuspankkien exit tapahtuu
2010-11 ajoissa, inflaatio pysyy taka-alalla ennustejaksolla.

USAn vakava taantuma alkoi joulukuussa 2007. Hurjapiisen elvytyksen ansiosta talous sai
kovaa maata jalkojensa alle 2009 jilkipuoliskolla, joten BKTn supistuminen 2009 jii -2.4
prosenttiin. Vuonna 2010 BKT kasvaa 3.0 %. Keskuspankki FED kiddntdd ohjauskoron
vihittiiseen nousuun vasta, kun tydmarkkinatilanne on ehtinyt parantua selvisti.
Ensimmiinen korotus nidhdiin syksyn aikana. Ylitsepursuavaa likviditeettielvytystid pure-
taan jo aiemmin. Hyperelvytyksen oikea-aikainen purkaminen on vilttimaténtd, jotta
inflaatio-odotusten nousu estyy ja uusien kuplien kasvu rajoittuu. Elvytyksen purkaminen
jarruttaa kasvua, joka 2011 ji4 noin 2 prosentin tuntumaan eli yleistd odotusta vaisummaksi.

Kiinan BKT kasvaa 9.5 % vuonna 2010 ja 9.0 % vuonna 2011.

Euro-BKT supistui -4.0 % 2009, vaikka eurotalous kdintyi kasvuun jo kesin 2009 aikana
elvytyksen tehotessa ja maailmankaupan vahvistuessa. Kun viime vuoden lopulla talouden
vahvistuminen yllidttden katkesi ja kova talvi iski aktiviteettiin kuluvan vuoden alussa, BKTn
kasvu 2010 jii 1.2 prosenttiin. Vuonna 2011 kasvua on 1.7 %.

Euroopan keskuspankki EKP kéddntdd ohjauskoron nousuun syksylli. Kuluvan vuoden
lopussa ohjauskorko on 1.25 % ja 2011 lopussa 2'/2-3 %.

Rahapolitiikan kddnne 2010 on ehdollinen sille, ettd talouden nousu osoittautuu kestiviksi. Mikali
uuden taantuman merkit nostavat paatiin ns. double-dip -skenaarion mukaisesti, rahapoli-
tilkan normalisoituminen viivdstyy. Annamme uhkaskenaariolle, jossa kehittyneiden
maiden kasvu painuu uudelleen lihelle nollaa 2010 aikana, 20 prosentin todennikéisyyden,
ja uuteen taantumaan vieville hidastumiselle 10 prosentin todennikéisyyden. Euroalueella
nimi todennikoisyydet ovat selvisti suuremmat, 40 % ja 20 %.

Vaikka akuutti kriisi jd4 taakse, aktiviteetin taso pysyy pitkdin vaisuna. Finanssi- ja raha-
politiikan kiristyminen ja valtionvelan kasvu rajoittavat vuosien ajan kehittyneiden maiden
talouskasvua, joka jdi totuttua hitaammaksi vuosikymmenen lopulle asti.

Suomen talous

Kun maailmankauppa romahti, Suomen talous romahti 2008 lopussa ja 2009 alussa. Puolen
vuoden aikana BKT supistui liki 9 %. Huhti-kesidkuussa 2009 kokonaistuotannon alamaki hidastui ja
kesdn lopulla talous kaidntyi varovaiseen kasvuun. Vaikka varsinainen taantuma kesti vain muutaman
kuukauden, sen voima oli hurja. Pudotus oli rajumpi, mutta onneksi lyhyempi, kuin 90-luvun alussa.
BKT supistui -7.8 % 2009. Elpyminen pysihtyi ylldttden 2009 lopussa. Kun kylma talvi ja ah-
taajien lakko rasittavat alkuvuotta, BKTn kasvu 2010 jii 1.2 prosenttiin. Vuonna 2011 BKT
kasvaa 2.3 % ja siiti eteenpdin kasvu vakiintuu noin 2 prosentin tasolle. Kilpailijamaita
suuremmat palkankorotukset viime vuosina ovat rapauttaneet hintakilpailukykyimme ja se rasittaa
talouskasvua paitsi ennustejaksolla my6s sen jilkeen.

Tyo6ttdmyysaste nousee viime vuoden 8.2 prosentista 9.7 prosenttiin 2010 ja alenee 9.3
prosenttiin 2011. Inflaatio, joka oli 0.0 % vuonna 2009, on 1.1 % vuonna 2010 ja 1.7 % 2011.

Tami Aktian ennuste on laadittu 14.4.2010 kiytossi olleen informaation perusteella.
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Ennusteilmapiirin muutokset

Talouden nousukidinne nihtiin kehittyneissd maissa syksyyn 2009 tultaessa ja nyt kuumenee
kysymys siitd kuinka talouspolitiikan exit eli elvytyksen purkaminen onnistuu ja se millainen on
tulevan kasvun kulmakerroin.

® USAssa hyperelvytyksen vauhdittama 2009 lopun talouskasvu ylitti odotukset.
Konsensusodotuksen mukaan kasvu vakiintuu 3-3'2 prosentin tasolle 2010-11. Toisaalta
monet ennustavat, ettd elvytyksen purkaminen ja pitkien korkojen nousu painavat kasvun 2
prosentin tasolle jo kesdin mennessi. Jialkimmaiinen on lihempini meidin odotustamme.

* Kiinan ja Intian vedossa Aasia on elpynyt odotettuakin nopeammin. Samaan aikaan keskus-
telu Kiinan ylikuumenemisesta ja inflaatioriskeistd on entisestdin aktivoitunut. Exitriskit
ovat nyt huomion keskipisteessa.

¢ Euroalueen kasvun pysidhtyminen 2009 lopussa oli yllitys ja suuri pettymys, joka on lietso-
nut Euroopan kasvumahdollisuuksia koskevaa skeptisyyttd. Kreikan rahoituskriisi on
lisinnyt huolta entisestédin.

¢ Keskustelu FEDin ja EKPn ensimmdisen koronoston ajankohdasta jatkuu kiihkedna. Sitd
himmentii inflaatiohuolilla ja deflaatiopeloilla pallottelu. Vaikka hintapaineet ovat lyhyelld
tahtidimelld pienet, olemme pitineet varsinaisen deflaation todennikéisyyttid vihiisend. Pi-
temmilld tdhtdimelld kiihtyvin inflaation todennikoéisyyttd on vaikeampi arvioida. Jos raha-
politiikka kiristyy ja keskuspankkien exit toteutuu riittivin nopeasti, inflaation irtipaisy on
epiatodennikéinen. Jos talouspolitiikan hyperelvyttivyytti ei pureta ajoissa 2010-11, inflaatio-
riskistd 2011-2012 tulee todellinen.

¢ Kehittyneiden talouksien valtionvelan kasvun vaikutuksia potentiaalisen tuotannon kasvu-
vauhtiin puidaan yhi yleisemmin. Yksi keskeinen odotuksiin vaikuttava tekiji on arvio
pitkien korkojen noususta, kun 1) riskipreemiot palaavat normaalimmille tasoille ja 2)
kehittyneiden maiden yhteenlaskettu valtionvelka nousee ennen nikemittémaille tasolle.

¢ Eri valtioiden eritahtinen velkaantuminen, jonka lopullisia saldoja on vield vaikea arvioida,
tekee valuuttakursseihin kohdistuvien paineiden ennakoimisen poikkeuksellisen hanka-
laksi. Kiinan yuanin aliarvostus on noussut politiikkakeskustelujen keskioon.

¢ Raakadljyn hinta nousi nopeasti 2009 aikana (kuvio 1) ja maailmantalouden elpyessi hyper-
kevyt rahapolitiikka kasvattaakin huolta raaka-aineiden hintakuplan kehittymisesta.

¢ Suomen kokonaistuotannon nousu pysihtyi vastoin odotusta 4. neljinnekselld eikid petty-
mysti helpota se, ettid seisahdus oli yleiseurooppalainen. Vaikka Suomi kirsi vientivetoisena
maana maailmankaupan romahduksesta monia muita enemmsin, maailmankaupan elpy-
minen ei ole vield heijastunut vientiimme. Venidjinvientimme, joka supistui erityisen rajusti,
elpyminen ei ole vield edes alkanut vaikka Venidjin tuonnissa on vahvistumista nikynyt.
Kuvio 1 Oljyn ja raaka-aineiden dollarihinnat

5 paivan liukuva keskiarvo, viimeinen havainto 13.4.
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Taulukko 1 Kansainvilisen talouden ennuste ostovoimapariteettipainoin: BKTn kasvu, %

Osuus 2008, % 2007 2008 2009 2010e 2011e
Maailma 100.0 4.9 3.0 -1.3 3.8 3.8
Euroalue 15.7 2.6 0.7 -4.0 1.2 1.7
Saksa 4.2 2.6 1.0 -5.0 1.3 1.7
Ranska 3.1 1.9 0.7 -2.2 1.3 1.7
USA 20.6 2.2 1.1 -2.4 3.0 2.0
Japani 6.3 2.1 0.7 5.2 2.2 15
Kiina 11.4 11.9 9.6 8.7 9.5 9.0
Intia 4.8 9.2 6.2 6.2 7.5 7.0
Veniji 3.3 8.1 7.0 -8.0 5.0 4.0
Tanluksko 2 Kansainvilisen talouden ennuste: Kuluttajahintainflaatio, %o
Osuus 2008, % 2007 2008 200%e 2010e 2011e
Euroalue 15.7 2.1 3.3 0.3 1.3 1.7
USA 20.6 2.9 3.8 -0.3 2.2 2.0
Japani 6.3 0.0 1.4 -1.4 -0.5 0.0
Tanlukko 3 Aktian ennusteet: Korot ja valuuttakurssit

31.12.2007  31.12.2008  31.12.2009  13.4.2010  30.12.2010e 30.6.2011e

Euroalue
EKPn ohjauskorko 4.00 4.25 1.00 1.00 1.25 2.00
3 kk. euribor 4.68 4.50 0.70 0.64 1.25 2.25
10 v. korko:
Ger (= benchmark) 4.32 3.80 3.40 3.15 3.70 4.00
USA
Ohjauskorko 4.25 2.00 0.0-0.25 0.0-0.25 0.75 2.00
3 kk libor 4.70 2.70 0.25 0.30 1.20 2.25
10 v. korko 4.03 3.80 3.84 3.82 4.25 4.70
Japani
Ohjauskorko 0.50 0.50 0.10 0.10 0.10 0.40
3 kk. tibor 0.86 0.75 0.46 0.41 0.50 0.70
10 v. korko 1.53 1.60 1.33 1.39 1.50 1.50
Valuuttakurssit
EUR/USD 1.46 1.38 1.43 1.36 1.30 1.25
EUR/YEN 165 141 133 127 127 125
USD/YEN 113 102 92 93 98 100
Tanlnkko 4 Aktian ennuste: Suomen keskeiset ennusteluvut, %
2006 2007 2008 2009 2010e 2011e
BKTn kasvu 5.0 44 0.9 -7.8 1.2 2.3
KHI-inflaatio 1.5 2.5 4.0 0.0 1.1 1.6
Tyottémyysaste 7.7 6.9 6.4 8.2 9.7 9.3
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Keskeiset epavarmuudet ja uhkat

Globaali taantuma on takana ja maailmantalous kasvaa 3 3/4 % sekd 2010 ettd 2011.
Elpymisen kidynnistymistd tukivat 1) ekspansiivinen rahapolitiikka, 2) ekspansiivinen
finanssipolitiikka, 3) rahoitusmarkkinoiden normalisoituminen ja 4) luottamuksen vahvistu-
minen. Uhkaskenaariossa elpyminen katkeaa esimerkiksi uusiin rahoitusmarkkinahdiri6i-
hin, 6ljyn rajuun kallistumiseen tai elvytyspolitiikan liian nopeaan lopettamiseen.

Epivarmuuden lihteitd on lukuisia. Tuleeko finanssimarkkinoilta uusia hiiri6itd? Jaiko
Kreikan kriisi yksittdistapaukseksi? Vahvistuuko yksityinen kulutus vai rapauttaako korkea
ty6ttdbmyys kotitalouksien luottamuksen? Alkavatko yritykset investoida? Onnistuuko
talouspolitiikan ex7? Kestidiko asuntomarkkina lainakorkojen nousun?

Jos keskuspankkien exi# toteutuu Atlantin molemmin puolin oikea-aikaisesti, inflaation irtipddsy on
epatodennikdéinen. Jos talouspolitiikan hyperelvyttivyyttd ei pureta ajoissa 2010-11, inflaatioriskistd tulee
todellinen.

Kiina-riski on, ettd elvytykselld vauhtiin sysitty kasvu alkaa yskid 2010 aikana. Kiinan tuonnin
viheneminen heijastuisi laajasti paitsi Aasiaan my0s raaka-ainetuottajiin Afrikassa ja Eteld-Ame-
rikassa. Eikd pida aliarvioida potentiaalisia vaikutuksia Eurooppaan ja Yhdysvaltoihinkaan. Tilld
hetkelld pidimme Kiina-riskeja toissijaisina. Pitkdssd juoksussa ympiristbongelmat ja yhteiskunnal-
lisen vakauden vaarantuminen ovat Kiinan menestystarinan merkittivimmat uhkat.

Suomen lyhyen vilin riskit liittyvit viennin elpymiseen, ty6ttémyyden nousuun ja kulutta-
jien luottamukseen. Suuri huoli on kilpailukyvyn rapautuminen, joka johtuu suomalaisten
palkkojen noususta 2003-09. Kun sihkdtekninen teollisuus on kypsymissid matalan kasvun
sektoriksi ja vieston ikddntyminen etenee, taloutemme trendikasvu hidastuu pysyvisti.
Pitkdn ajan riski on, etti rakenteiden ja asenteiden luutumisen vuoksi emme pysty
punomaan yhteen hyvidi tuottavuuskasvua ja lisddntyvdd maahanmuuttoa. Pystytddnko
vilttimadn syrjaytymistd ruokkivat, Manner-Euroopasta tutut virtheet maahanmuuttajien
vastaanottamisessa ja kotouttamisessa?

Globaalitalouden pitkidn aikavilin suurin uhka liittyy ilmastonmuutokseen ja kasvihuone-
kaasujen hillitsemiseen. Toinen -- paitsi kaikkia kehittyneitd maita myds monia kehittyvii
maita (mm. Vendji, Kiina) koskettava -- pitkdn aikavilin megahaaste liittyy vieston
ikddntymiseen ja siihen sopeutumiseen.

Kuvio 2 Maailmankaupan arvo
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Kehikko
Ilmastonmuutos ja maailmantalous

Ilmastomuutokseen liittyvien riskien hallitseminen on monimutkaisin kollektiivinen haaste, jonka
ihmiskunta on koskaan kohdannut.

Vuosikymmenten eipids-juupas-viittelyn jilkeen politiikantekijéiden suhtautuminen ilmastonmuutokseen
muuttui nopeasti muutama vuosi sitten. Térked katalysaattori oli syksylld 2006 julkaistu Englannin halli-
tuksen tilaama, riippumaton "Sternin raportti"”, joka raportoi todennikéisyysperustaiset hintalaput ilmas-
tonmuutoksen seurauksille ja muutoksen hillitsemiselle. OECD on jatkanut titd analyysia ja tiydentinyt
sitd uuden tieteellisen evidenssin pohjalta (Climate Change Mitigation: What Do We Do?, OECD 2008).
Valitettavasti K66penhaminan ilmastokokouksen epdonnistuminen osoitti, ettd tietoisuus thmiskunnan
tulevaisuutta koskevasta uhkasta ei riitd sithen, ettd ihmiskunta estdisi uhkan toteutumisen. Kansallinen
itsekkyys painoi alleen kansainvilisen vastuullisuuden. Kattavan ja sitovan kansainvilisen ilmastosopi-
muksen syntyminen ei liene todennikdinen jatkossakaan. Ratkaisuja tulee hakea paloittain.

Yhti mieltd maailman pdittdjit ovat kuitenkin siitd, ettd ilmastonmuutos on totta, vaarallista ja ihmisen
atheuttamaa. Ilmastonmuutos johtuu sadan vuoden aikana ilmakehdin kumuloituneesta hiilidioksidista ja
muista kasvihuonekaasupidistoista. Siitd, ettd seuraukset ovat vakavat, on tieteellinen varmuus. Ilmaston-
muutos on globaali uhka ja sen pysdyttiminen vaatii pikaista globaalia toimintaa. Nopeista ja voimak-
kaista toimista saatava hy6ty ylittdd selvésti nykymenon jatkumisesta koituvat kustannukset.

Jos kasvihuonepiistot jatkuvat nykytrendilld, talouskasvun ja jokapidiviisen elimin edellytykset heikenty-
vit selvisti tulevina vuosikymmenind. Jos tima estetddn kustannustehokkaalla ilmastopolitiikalla, globaali
BKT jiisi vuonna 2050 OECDn mukaan 4.8 % pienemmaksi kuin ilman ilmastopolititkkaa (kuvio 3).
Joulukuussa 2050 maailmantalous pidsisi silhen tuotannon tasoon, joka ilman ilmastosatsauksia olisi
saavutettu "jo" syksylld 2049. Maailmantalouden vuotuisen keskikasvun hidastumista 0.13 prosentilla ei
kukaan huomaa jokapiiviisessd elimissdan. Siksi ilmastomuutoksen estimisestd koituvaa kustannusta on
vaikea pitdd suurena. Toisaalta OECDn laskelmissa ei ole arvioitu ilmastonmuutoksen etenemisesti
atheutuvia kustannuksia, jotka vaikuttavat kymmenien tai jopa satojen miljoonien ihmisten
jokapidiviiseen elimddn hyvinkin voimallisesti. Sternin raportin mukaan ilmastonmuutoksen jatkuessa
menetys voi olla pitkéssd juoksussa 20 % globaalista BKT'sta tai vieldkin enemmin.

Jos toimitaan heti, voidaan tulevien 10-15 vuoden ajan edetd melko rauhallisesti ja vahdisin kustannuksin.
Jos nyt ei toimita, jokainen odotettu vuosi lisdd kiirettd ja kasvattaa kokonaiskustannusta. Ilmasto-
poliittinen toimettomuus lisdd ilmaston limpenemisen negatiivisia vaikutuksia ja kasvattaa niiden
torjumisen kustannuksia. Eriiltd osin seurausten myShempi kotjaaminen on ehki jopa mahdotonta.

Stern arvioi, ettd nykymenolla ilmakehdin on vuosisadan lopulla kertynyt niin paljon kasvihuonekaasuja,
ettd niiden aitheuttama maapallon keskilimmon kokonaisnousu on yli 50 prosentin todennikdisyydelld yli
5¢C. Se vastaa viimeisen jadkauden jilkeen tapahtunutta maapallon limpenemista ja vaikuttaisi suuresti
tulevaisuuden maantieteeseen, sithen missi ja miten ihmiset elavit.

Jaitikk6jen sulaminen lisdisi tulvia ja vihentdisi puhtaan juomaveden mairdd. Vaikutus kohdistuisi noin
miljardiin ihmiseen Intiassa, Kiinassa ja Andeilla Eteld-Amerikassa. Viljasadot supistuisivat varsinkin Af-
rikassa heikentden satojen miljoonien ihmisten elinmahdollisuuksiin. Malaria ja dengue-kuume levidisivit.
Merenpinnan nousu saattaisi kymmenet, ehkd sadat miljoonat ihmiset alttiiksi tulville. Erityissuojaa
tarvitsisivat mm. sellaiset rannikkokaupungit kuin Tokio, New York, Kairo, Shanghai ja Lontoo. Ehka
jopa 200 miljoonaa ihmistd joutuisi muuttamaan asuinpaikkaansa merenpinnan nousun, rajumpien
tulvien ja kovempien myrskyjen vuoksi. Toisaalta sekd maatalouden ettd turismin edellytykset pohjoisilla
alueilla -- mukaan lukien Suomi -- paranisivat.

Kansainvalistd yhteistoimintaa tarvitaan, silli ilmastonmuutos on globaali ongelma. Maailman
kasvihuonepidstét ovat kaksinkertaistuneet 70-luvun alun jilkeen. Nykymenolla ne luultavasti kasvaisivat
noin 70 % 2008-2050. Menneisyydessi péddstot olivat valtaosin perdisin teollistuvista talouksista, joten
ilmakehdn nykyinen kasvihuonekaasupitoisuus on perdisin nykypdivind rikkaista maista. Uusista
paistoistd 2/3 tulee jo nyt kehittyvistd maista ja osuus kasvaa jatkossa, jos ilmastopolitiikka ei etene. Siksi
Kiinan, Intian, Brasilian ja Vendjin osallistuminen on ensiarvoisen tirkedd. Padst6jd pitdd vihentdd sielld
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missd se tehokkainta ja timéin pdivin rikkaiden maiden pitdd kantaa valtaosa kéyhien maiden paistotal-
koiden kustannuksista, koska ne ovat tuottaneet suurimman osan menneistd paastoista.

Ilmastonmuutoksesta kirsivit ensin ja eniten kdyhimmait kansat ja maat, jotka ovat jo tapahtuneeseen
muutokseen vihiten syyllisii. Adrimmiisten sidilmididen (tulvat, kuivuus, myrskyt) aiheuttamat
kustannukset kasvavat kuitenkin my0s rikkaissa maissa. Tulevien 20-30 vuoden aikana ilmastonmuutos
etenee, vaikka ilmastopolitiikka muuttuisi nopeastikin. Siksi realistinen tavoite on ilmakehin
kaasupitoisuuden stabiloiminen jonkin verran nykytasoa korkeammallee OECDn mukaan timikin
tavoite vaatii, ettd kasvihuonekaasujen vuotuiset padstét alenevat pitkdssd juoksussa kolmannekseen tai
jopa neljannekseen vuoden 2005 tasosta. Tavoite on kova, muttei OECDn mukaan mahdoton.

Kasvihuonekaasuja syntyy monilla talouden aloilla. Energiantuotannon osuus on suurin. Sihkén
tuotannossa ja siirrossa syntyi 26 % maailman kasvihuonepdistoistd 2004. Teollisuuden osuus oli 19 % ja
litkenteen 13 %. Metsit sitovat hiilidioksidia ja ovat ilmakehin tasapainon keskeinen yllapitdjd. Metsdalan
vihenemisen ja metsien rappeutumisen padstéosuus on 17 % eli suurempi kuin koko litkennesektorin.

Ilmastonmuutosta hillitddn sekd vihentimalld kokonaistuotannon energiaintensiivisyyttd ettd vahenta-
malld kidytettdvin energian hiilipitoisuutta. OECD ehdottaa politiikkkaohjelmaa, joka yhdenmukaistaa
paastovihennysten kustannuksen eri padstélihteiden vililld kunakin tiettynd hetkend. Implisiittinen hinta
nousee ajan kuluessa, kun halvemmat padstévihennykset on toteutettu ja edetddn kalliimpiin. Tdssd on
kustannustehokkuuden kriteeri. Markkinat eivit sitd toteuta, silld yksittdisen saastuttajan nikokulmasta
ilmakehd on ilmainen kaatopaikka. OECDn mielestd toimivin vaihtoehto on ns. "cap-and-trade" -
padstokauppa. Téssd jarjestelmissi se, jonka pddstot vihenevit tai ovat vihiiset, voi myydd omia padst6-
oikeuksiaan niille, jotka niitd tarvitsevat ja ovat siis valmiita padstGoikeudesta maksamaan. Téssd jarjes-
telmissd vahdpddstoisyys tuottaa selvdd rahaa ja jokaisella yritykselld on insentiivi vihentdd padstGjadn.
OECDn mallissa poliitikot paittivit ilmastotavoitteista ja yritykset paittavit kuinka niihin padstidn.

Hallituksia tarvitaan myo6s edistimdin teknologiaa, joka vihentdd pdist6jd sihkon ja limmon tuotan-
nossa sekd litkenteessd ja tehostaa energian kayttod yleisesti. Valitettavasti Ké6penhaminan kokouksen
epdonnistuminen lisdd teknologiainvestointeihin liittyvid riskejd. Kun my6s metsikadon estimisessd
julkisen vallan rooli on tirked, ilmastonmuutoksen hillitseminen edellyttid aivan ilmeisesti yhteistyotd a)
eri maiden kesken ja b) julkisen ja yksityisen sektorin vililld kussakin maassa.

Kiina on ohittamassa USAn maailman suurimpana kasvihuonepiistjen lihteend. Ilmastonmuutosyh-
teistyOn tirkeyttd korostaa, ettd monien vakirikkaiden maiden (Kiina, Intia) per capita -padstét ja sen myo6-
td kokonaispadstot kasvavat, vaikka energiatehokkuus tuotettua BKT-yksikk6d kohti paranisi.

Kuvio 3 Kustannustehokkaan ilmastopolitiikan BKT-vaikutus vuoteen 2050 mennessi

(lihde: Climate Change Mitigation: What Do We Do?, OECD 2008)
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USA: Elvytys tehosi, kasvuspurtti nidhty

USAn taantuma alkoi joulukuussa 2007. Syksylla
2008 talouden alamiki vauhdittui, kun inves-
tointipankki Lebman Brothersin konkurssi johti
finanssikriisin globaaliin kirjistymiseen. Taustal-
la oli se, ettd talouspolitiikan piittdjit eivit
osanneet arvioida Lehmanille johdannaisten
kautta muodostuneen vastapuolijoukon laajuutta
-- investointipankkina L.ehman Brothers oli ollut
jokseenkin kaiken raportointivelvoituksen ja
valvonnan ulkopuolella. Lehman Brothersin
konkurssista kdynnistyi The Great Panic.

Syksystd 2008 lihtien 2009 ennusteita korjattiin
alas ympiri maailman kuukausi kuukaudelta (ku-
vio 4). Elettiin globalisoituneen raha- ja reaalita-
louden ensimmdistid globaalia kriisid ja epdvar-
muus oli ennen kokematon. Kun heikkous levisi
kaikille mantereille samaan aikaan, negatiiviset
kerrannaisvaikutukset olivat ainutkertaiset. Maail-
mankauppa supistui 2009 alussa 20 kertaa rajum-
paa vauhtia kuin maailman BKT. Se oli ulko-
maankaupan rahoituksen kiristymisesti ja yritys-
johtajien paniikista johtuva ylilyonti. Korjausliike
alkoi viime kesini (kuvio 2) ja siitéd ldhtien talous-
ennusteita on korjattu ylos.

Ennusmerkit 30-luvun laman globaalille toisin-
nolle olivat ilmassa syksylldi 2008. Suuri Lama
viltettiin talouspolitiikan globaalin, ennen nake-
mittomin voimakkaan ja nopean reaktion ansi-
osta. Ennakoivien indikaattorien kddnne kevialld
2009 todisti elvytyksen menestystd (kuvio 0).

Keskuspankki FED ei ole koskaan ollut yhti agg-
ressitvinen kuin 2009. Samaan aikaan hallituksen
hyperekspansiivinen finanssielvytys (kuvio 11)
vei budjettivajeen 10.2 prosenttiin BKTsta 2009
eikd vaje supistu 2010.

Kun talouspolititkka pahensi 30-luvun lamaa,
nyt asemointi oli tasan péinvastainen. Suuri La-
ma viltettiin, mutta USA on lainannut kasvua
tulevaisuudesta. Kun kumuloitunutta velkaa su-
latetaan ja elvytystdi vihennetddn, talouden
paluu viime vuosien trendikasvuun on toive-
ajattelua. Totuus valkenee, kun elvytysvetoinen
kasvuspurtti hiipuu 2010 aikana.

Jos globalisoituneiden finanssimarkkinoiden glo-
baali kriisi oli ensimmainen laatuaan, onko se vii-
meinen? Onko finanssimarkkinoiden globalisoi-
tuminen pysyvisti lisinnyt globaalien finanssikrii-

sien todennikoéisyyttd? Aika ndyttdd mitd tapahtu-
neesta opitaan. On kuitenkin vaikea uskoa, ettéd li-
sadntyva sddntely voisi estdd uusien kuplien synty-
misen. Mitd sokeammin sddntelyyn uskotaan, sitd
todennikoisemmin riskit aliarvioidaan ja kuplien
todennikoisyys kasvaa. Riskien tiedostaminen ja
nithin varautuminen on paras ja ehkd ainoa
vastalddke finanssikuplien kehittymiselle.

Miten tihin on tultu?

Nousukausi 1991-2000 oli pisin USAn tilastoidus-
sa historiassa. Sen aikana kasvava osa kotimaisesta
kysynnistd purkautui tuontiin ja vaihtotase heikke-
ni vauhdilla (kuvio 5). Keved rahapolititkka tuki
kuluttajien velkaantumista ja antoi kasvualustan it-
porssikuplalle, joka puhkesi 2000. Lyhyt ja lieva
taantuma kesti maaliskuusta marraskuuhun 2001.

Taantumavuonna 2001 FED pudotti ohjauskoron
0.5 prosentista 1.75 prosenttiin (kuvio 7). Reaali-
nen ohjauskorko laski 5 prosenttiyksikkoa ja painui
negatiiviseksi. Kuviossa 7 paksu musta katkoviiva
on John B. Taylorin arvio optimaalisen ohjausko-
ron tasosta. Ero toteutuneeseen ohjauskorkoon oli
suurimmillaan 4 %-yksikk6a 2004. Samaan aikaan
budjettitasapaino heikkeni 2001-03 mairilld, joka
oli 6'2 prosenttia BKTsta (kuvio 11). Halpa raha
ruokki asuntomarkkinakuplaa ja maaperi oli otol-
linen subprime -lainakulttuurin laajenemiselle.

Rahoitusmarkkinakriisin taustalla oli kokonainen
sarja talouspolitiikan virheitd. Syytettyjen penkilld
ovat 1) Greenspanin FEDin ylikeved rahapoli-
tilkka, jota kuvaa korkoja koskeva ja yleisessi
kielenkdytossd vakiintunut luonnehdinta "too
low, too long", 2) hallituksen tuki subprine-mark-
kinan kasvulle, 3) kehno rahoitusvalvonta ja 4)
huonot pankkikidytinnét (bad banking).

Finanssikriisin puhjettua pankkien maksaman ja
valtion maksaman 3 kuukauden rahan hintaero
kasvoi 2 prosenttiyksikk6on elokuussa 2007 (kuvio
32) ja 4'2 prosenttiin Lehman Brothersin kaadut-
tua. Nyt ero on kaventunut lihelle ennen kriisid
vallinnutta tasoa.

Hurjapiinen elvytys selitti taantuman

Aktian Taloudellinen katsaus nimesi toukokuussa
2006 asuntomarkkinakuplan talouskasvun suu-
rimmaksi uhkaksi. Tammikuun 2007 ennusteessa
arvioimme taantuman todennikéisyyden olevan
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Kuvio 4 USA, EMU, JAP: BKTn kasvusennuste 2009, 2010 ja 2011, %
konsensusennusteen konvergoituminen, lahde: The Economist / EcoWin
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35 % ja toukokuussa 2007 jo 40%. Virallisen
arvion mukaan taantuma alkoi joulukuussa
2007 eli vain 3-4 kuukautta subprime-kriisin
karjistymisen jdlkeen.

Asuntomarkkinoiden romahdus oli 2007-2008
raju. Maksuhiiriét ja pakkolunastukset lisdsivit
myymdittomid asuntoja ja luottomarkkinoiden
kireys lisdsi sekd velallisten ettd rakentajienj
ahdinkoa. Kysynnin ja tarjonnan epitasapainoa
pitiviat ylli myos "kilisevit kirjekuoret”. Kun
asuntohinnat laskivat, yha useamman asunnon
arvo painui asuntolainaa pienemmiksi. Lou-
kusta péisi ulos pistimailld avaimet kirjekuoreen
ja pudottamalla se pankin postiluukkuun. Niin
hivisi asunto, mutta myds asuntovelka.

Asuntomarkkinan tasapainottuminen alkoi jo
yli vuosi sitten. Asuntohintojen lasku on pysih-
tynyt (kuvio 8). Asuntorakentajien NAHB -
luottamusindeksi on noussut ja asuntokauppa
vauhdittunut. Aloitettujen rakennushankkeiden
maird kasvaa, vaikkakin matalalla tasolla. Sel-
villd vesilla ei kuitenkaan olla, kun suuri osa ta-
lokaupoista kohdistuu pakkolunastettuihin koh-
teisiin eikd pakkolunastusten midri laske nope-
asti. Kilisevit kirjekuoretkaan eivit katoa, kun
lukemattomat velalla rahoitetuista asunnoista
ovat arvoltaan lainaa pienempid. Kun korot
alkavat nousta, uudet velallisryhmit joutuvat
vaikeuksiin. Paras mitd ldhikuukausilta voi siis
toivoa on, ettd asuntomarkkinan uskottava
stabiloituminen jatkuu.

Kuluttajien luottamus painui 2009 alussa hei-
kommaksi kuin kertaakaan sarjan historiassa
(kuvio 10). Vaikka pahin pessimismi jdi pian
taakse, kuluttajien luottamuksen vahvistumi-
nen katkesi. Syitd olivat epiilemittd tyotto-
myyden nousu, huono luotonsaatavuus ja ylei-
nen epdvarmuus. Sen, ettd finanssikriisin ede-
tessd kaikkien lainojen luottoehdot kiristyivit,
taustalla oli pankkien ulkoisen rahoituksen
kallistuminen. Sitd ei estdnyt edes hallitusten
de facto lupaus lokakuussa 2008, ettd yhtdin
merkittdvdad pankkia el padstetd kaatumaan
missddn kehittyneessd maassa.

Amerikkalaisen elvytyksen mitoitus oli ennen
nikemitoén. Sen ansiosta USAn talous sai ko-
vaa maata jalkojensa alle jo syksyyn tultaessa.
Kainteestd huolimatta BKT 2009 supistui
vuositasolla -2.4%. Taantuma, jonka kestoksi
tultaneen aikanaan kirjaamaan 24-25 kk, on
pisin taantuma sitten 42 kuukautta kestineen

30-luvun laman. Elvytys nosti vuoden 2009
loppuneljinneksen kasvun 5.6 prosentin vuosi-
vauhtiin. Kuluvan vuoden vuosikeskiarvoon
stirtyvd vaikutus on niin suuri, ettd BKT 2010
kasvaa 3.0 %. Vuonna 2011 odotamme kasvun
hidastuvan 2 prosenttiin, kun elvytyksen purka-
minen hidastaa aktiviteetin vahvistumista.

Budjettialijaaima 2009 oli 10.2 % BKTsta (kuvio
10) eikd velkasuhde talouskasvun kdynnistymi-
sestd huolimatta juurikaan alene 2010. IMFn
arvioissa vaje on 6%2 % vield 2014. Liittovaltion
bruttovelka on silloin ldhes 110 % BKT'sta, kun
se vield 2007 oli 62%. Julkisen talouden tasapai-
nottaminen rajoittaa talouden kasvumahdolli-
suuksia monen vuoden ajan. Haasteen vaikeu-
desta kertoo, ettdi USAn julkisen velan korko-
menon BKT-osuus noussee 2010-luvulla noin
1 prosentista 3'/2 prosenttiin.

Kulutus ja kotitalouksien varallisuus

Yksityinen kulutus, joka oli talouden moottori
vuodesta toiseen, romahti syksylld 2008. Kulu-
tuksen keskeiset taustatekijit ovat kotitalouk-
sien tulovirta ja varallisunsvaranto. Tulovirtaan liit-
tyvd "on/off" -muuttuja on ty6llisyys. Tyopaik-
koja menetettiin taantuman aikana 82 miljoo-
naa. Ty6ttomyysaste nousi maaliskuun 2007 4.4
prosentista 10.1 prosenttiin syyskuussa 2009
(kuvio 13), mutta on sen jilkeen supistunut 9.7
prosenttiin tammi-maaliskuussa 2010. Vaikka
talous kasvaa ja ty6llisyys alkaa vahvistua, tyot-
tomyys pysyy yli 9 prosentin tasolla vield
pitkddn.

Varallisuusvaranto kertoo sen omistuksen arvon,
jonka kotitaloudet voivat halutessaan realisoida.
Varallisuus korostuu maassa, jossa sosiaalinen
turvaverkko on suurisilmidisempi kuin Euroo-
passa ja eliketurva perustuu henkil6kohtaisiin
sadstothin. Lisdksi keskivertoamerikkalainen on
talla hetkelld lihempana elakeikia kuin koskaan.
Tutkimusten mukaan 5-10 % varallisuuden
muutoksesta siirtyy USAssa kulutuskysyntdin
1-2 vuoden aikana.

1990-luvun nousukaudella olivat "varallisuus-
vaikutuksen" polttopisteessd osakekurssit ja
2000-luvulla asuntohinnat. FEDin ex-puheen-
johtajan Greenspanin mielestd tulevaisuuden
keskuspankkipolititkan tulee tarkastella aiempaa
enemmin omaisuusarvojen kehitystd. Loka-
kuun 2009 NABE- kokouksessa FEDin vara-
puheenjohtaja Donald Kohn sanoi suhtautu-
vansa ajatukseen aiempaa avoimemmin.
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Kuvio 7

USA: Fed Funds-korko, %

ja sen keskiarvo 1986-2000 seka 2001-2006M6
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Kuvio 8 USA: Vanhojen asuntojen myyntihinta, kausipuhdistettu
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Osakemarkkinakehitys oli syksysta 2008 kevia-
seen 2009 surkea, mutta kddnne parempaan
nihtiin vuosi sitten maaliskuussa. Kuviossa 12
ovat porssi-indeksit S&P 500, Dow-Jones, tekno-
logiapainotteinen Nasdag ja pienempid yrityksid
sisaltdvd Russe/-indeksi. Kokonaisuutena ame-
rikkalaisiin osakkeisiin sitoutunutta varallisuutta
kuvaa parhaiten Wilshire 5000 -indeksi, joka
kattaa yli 90 % osakkeiden markkina-arvosta.
Titd kirjoitettaessa laajimpien pdrssi-indeksien
muutos vuoden takaa on 40 - 50 % plussalla,
joten osakemarkkinoilta kumpuava varallisuus-
vaikutus on vahvasti positiivinen.

Asuntohintojen nopea nousu 2000-luvun alku-
vuosina generoi positiivista varallisuusvaikutus-
ta. Asuntovarallisuuden arvonnousu tuki kulu-
tusta, silldi lihes 70 % amerikkalaisista koti-
talouksista omistaa asunnon ja asuntojen arvon-
nousua vastaan nostettiin lisdd luottoa, joka
kiytettiin  kuluttamiseen. Kun asuntohinnat
kdantyivat laskuun (kuvio 8), timid rahoitus-
kanava sulkeutui.

Nyt asuntohintojen alamiki on pysihtynyt ja
asuntorakentamisen romahdus ohi (kuvio 9).
Asuntosektoriin  kohdentui 2000-luvun alku-
vuosina niin suuri osuus kansantalouden koko-
naisresursseista, ettd normalisoituminen hoylési
talouskasvusta 2007-08 ison siivun. Tdmin
kierteen padttyminen oli keskeista elpymiselle.

Kotitalouksien velkaantuminen kaventaa talou-
den kasvumahdollisuuksia, kun kotimainen
sadstiminen ei riitd investointien rahoittami-
seen. Kun tyottomyys alkoi lisddntyd kevaalld
2008, sddstamisaste kéddntyi nousuun. Sais-
timisaste on noussut 2%2-3 %-yksikkod ja ku-
lutus on jadnyt saman verran jilkeen tulojen ke-
hityksestd. Lyhyelld tdhtdimelld se syvensi taan-
tumaa, mutta pitemmalld tihtdimelld sddstimis-
asteen nousu on terve ilmi6 ja luo edellytyksid
kulutuksen kestéiville kasvulle tulevaisuudessa.

Vaihtotasevaje ja sen korjaantuminen

Vuosina 1992-2005 kasvava siivu USAn koti-
maisesta kysynnastd purkautui tuontiin. Vaihto-
taseen alijidmd oli suurimmillaan 6% %
BKTsta. Syksystd 2006 lihtien epitasapaino on
supistunut. Finanssikriisin aikana trendi vahvis-
tui siitd huolimatta, ettd my6s muu maailma oli
taantumassa. 2006-07 USAn alijddmin tasapai-
nottumisen vastaparina oli EU ja 2008 alkaen
Japani. Nyt my6s Kiinan suuntaan vajeen kasvu
ndyttdd pysihtyneen (kuvio 5).

Kun maan ulkomaanvelka lisddntyy, velanhoito-
menot kasvavat ja BKTn kasvuun perustuvasta
jakovarasta jad pienempi osa kotimaisten toimi-
joiden kayttoon. Kotitalouksien mahdollisuus
kuluttaa ja/tai yritysten mahdollisuus investoida
heikkenee. Vaikka ulkomaanvelan pitkain jatku-
va kumuloituminen kaventaa velkamaan kasvu-
mahdollisuuksia, on USAn asema poikkeava.
Kun ulkomaanvelka ja velanhoitokulut méaritel-
ladn sen omassa valuutassa, dollarin heikkenemi-
nen pienentid velkaa muissa valuutoissa samalla,
kun valuutan heikkeneminen parantaa kotimais-
ten yritysten kilpailukykyi ja vientituloja. Maail-
mantalouden kannalta olisi suotuisaa, etti USAn
vaihtotasevajeen tasapainottuminen etenisi ilman
dramatiikkaa.

Vaihtotasevaje on seuraus makrotalouden jinnit-
teistd ja riittamattomastd kansallisesta sddstimi-
sestd. USAn vaihtotasevaje on nyt 3 % BKTsta.
Kun USAn osuus maailman BKTsta on yli 20%
(taulukko 9, s. 61), vaihtotasevajeen rahoittami-
sen edellyttima jatkuva nmettopiadiomavirta Yhdys-
valtoihin on yli Y2 % maailman BKTsta. Kun ul-
komaista padomaa pitdd virrata yli miljardi dolla-
ria nettomairiisesti jokaisena ty6piivind vuoden
ympiri, USA lainaa ison osan koko muun
maailman yhteenlasketuista nettosaastoista.

USAn velkatrendin keskeisid rahoittajia ovat ol-
leet Kiinan, Japanin, Korean, Indonesian ja Tai-
wanin keskuspankit. Kiina on ohittanut Japanin
ja noussut USAn valtionvelkakirjojen suurim-
maksi yksittdiseksi omistajaksi. Sen omistuksessa
on Yhdysvaltain valtionvelkakirjoja 900 miljardin
dollarin edesta.

USAn ulkomaankauppa alkoi vahvistua viime
kesind. Vienti on silti 13 % ja tuonti 22 % alle
kesin 2008 huipputason. Teollisuustuotanto,
joka kadntyi kasvuun heinakuussa 2009, on yli
10% pienempi kuin taantuman alkaessa.

Kiinaan kohdistuvat protektionistiset toimet tus-
kin parantaisivat juurikaan ulkomaankaupan tasa-
painoa, silli USAssa ei endi ole juurikaan kiina-
laistuonnin kanssa kilpailevaa tuotantoa. Protek-
tionismi luultavimmin siirtdisi tuontia Kiinasta
muihin kehittyviin maihin. Ja miten reagoisi kes-
kusjohtoinen Kiina? Jos se suuntaisi sijoitusvir-
tansa uudelleen, riski dollarin romahduksesta ja
USAn pitkien korkojen noususta olisi ilmeinen.
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Kuvio 10

USA: Kuluttajien luottamusindeksi

lahde: Conference Board, viimeinen havainto M3
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Kuvio 11
USA: Liittovaltion budjettivaje
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Kuvio 12
USA: Osakekurssi-indekseja 2006-2010
3.1.1999=100, viimeinen havainto 13.4.
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Aasialaisten keskuspankkien valuuttavarannosta
arviolta 70 % on sijoitettu dollarimiariisiin
kohteisiin. Emme usko timin sijoituspolitiikan
nopeaan kiinteeseen. Kiina luultavasti vihen-
tid  dollarin  painoa
vahitellen siten, ettd varannon lisikasvusta
isompi osa sijoitetaan euro- ja yenimaaraisesti.
Suuri kauppaylijadma antaa Kiinalle sithen hy-
vin mahdollisuuden. Yuanin dollarikytkés pu-
rettiin kesdlla 2005 ja heindkuuhun 2008 yuan
revalvoitui suhteessa dollariin yhteensid 21%.
Sen jilkeen Kiina katkaisi vahvistumistrendin.
Odotamme, ettd yuanin vihittdinen vahvis-
tuminen alkaa uudelleen 2010 aikana.

valuuttavarannossaan

Onko double-dip -riski vield olemassa?

USAn talous kidintyi syksylld kasvuun ja loka-
joulukuussa elvytyksen lakipiste vei kasvun 52
prosenttiin. Vaikka elpyminen jatkuu, odotam-
me kasvun vaimenevan 2-22 prosentin tasolle
2010 jilkipuoliskolla. Vaikka kasvu hidastuu,
uusiutuvan taantuman riski on supistunut olen-
naisesti ja se supistuu edelleen kuukausi kuu-
kaudelta.

Talouskeskustelussa on nostettu esiin skenaa-
rio, jossa elvytyksen purkaminen, kuluttajien
epaluottamus, uusi rahoitusmarkkinahdirié tai
6ljyn hintapiikki tappaisi heiverdisen kasvun ja
talous painuisi uuteen taantumaan. Emme pidd
mitdan niisti riskeistd kovin suurena.

Kun tyollisyys alkaa lisddntya, kotitalouksien
luottamus tuskin endd romahtaa. Toisaalta
merkit siitd, ettd rahoitussektorin tervehtymi-
nen etenee, ovat selvit, vaikka eteneminen
onkin vaivalloista. Oljyn kallistuminen on to-
dennikdistd 2010, mutta emme usko hinta-
piikkiin, joka veisi energiahinnat "tappavalle"
tasolle. Emme my6skidin usko, ettd elvytyksen
hitikSityyn poistamiseen.

On todennikoistd, ettd kasvu rauhoittuu 2010
aikana, kun elvytysryypylld kiynnistetty spurtti
on takana. Double-dip, jossa talous painuu
uudelleen taantumaan 2010 aikana, on mah-
dollinen skenaario, mutta ei kovin todenna-
kéinen. Annamme sen toteutumiselle 15 pro-
sentin todennikdéisyyden. Jos double dip -riskit
alkavat kasvaa, rahapolitiikan normalisoi-
tuminen viivistyy ja matalina pysyvit korot
auttavat vilttimdin uusiutuvan taantuman.
Skenaarion, jossa talouskasvu hidastuu lihelle
nollaa -- mutta ei painu miinukselle -- , toden-
nikoisyydeksi arvioimme 30%.

Yhteenveto USAn talouskehityksesti

USA vajosi taantumaan joulukuussa 2007,
mutta nousukdinne nihtiin syksylli. Noin
kaksi vuotta kestinyt taantuma tullaan kirjaa-
maan USAn pisimmiksi taantumaksi Suuren
Laman jilkeen. Nyt elvytykselld tuotettu
spurtti on takana ja kasvu hidastuu jo kesda
kohti. Parhaimmillaankin kasvuluvut yltivit
2-3 prosentin haarukkaan lihivuosina.

BKT, joka supistui -2.4% 2009 (kuvio 15),
kasvaa 3.0 % 2010. Talouspolititkan kiristymi-
nen rajoittaa kasvun 2.0 prosenttiin 2011. Ol-
jyn ja ruoan hintaromahduksen seurauksena
kuluttajahinnat laskivat -0.3 % 2009, mutta
nyt hintojen nousu on kiihtynyt (kuvio 14).
Inflaatio on 2.2% tini ja 2.0% ensi vuonna.

Talouden suuri rasite on ollut taantuva asunto-
markkina ja  luottoehtojen  kiristyminen.
Asuntomarkkinoilla kehitys on ollut parane-
maan pdin, vaikka pakkolunastukset jatkuvat
yhi. Niinpd asuntohintojen kestivdd vahvistu-
mista on vield odotettava. Paras mitd voi toivoa
on, ettd asuntomarkkinan vakaantuminen jat-
kuu. Rahoitusmarkkinoilla tasapainottuminen
on edennyt, vaikka pankkiluottojen maird
onkin edelleen supistunut.

Tyopatkkoja taantuma vei 82 miljoonaa.
Vaikka tyopaikat ovat nyt alkaneet lisadntya
(kuvio 13), ty6ttémyyden lasku tulee olemaan
hidas ja tyottOmyysaste pysyy pitkddn yli 9
prosentissa. Se pitdd ylla kuluttajien epidvar-
muutta, jonka nousu on jo lisinnyt kotita-
louksien sddstimistd. Pitemmaissd juoksussa
sddstdmisasteen nousu on hyvi uutinen, vaik-
ka se on heikentinyt kasvua lyhyelldi aika-
vililld. Pérssikurssien nousu ja asuntohintojen
stabilisoituminen toisaalta helpottavat kotita-
louksien asemaa ja tukevat niiden luottamusta.

Tata kirjoitettaessa FEDin ohjauskorko on
0.0-0.25 % (kuvio 6). Se kidantyy nousuun
syksylld. FEDin exit-strategian pdittavaisyytta
aletaan testata vasta silloin. Jos hyperelvytys
puretaan ajoissa 2010-11, inflaation irtipadsy
ja inflaatio-odotusten nousu viltetdin.

Yhdysvallat on lainannut kasvua tulevaisuu-
desta ja maan talouskasvu tulee 4-8 vuoden
ajan olemaan 0.6-0.8 prosenttiyksikk6d mata-
lampi kuin ennen finanssikriisia.
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Kuvio 13

USA: Tyollisyys

muutos edellisesta kuukaudesta, 1000 henked, viimeinen havainto M3
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Kuvio 14 USA: Kuluttajahintainflaatio, %
viimeinen havainto M2
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Kuvio 15
USA: BKTn maara, vuosimuutos, %
ja sen keskiarvo 1980-2007
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Kiina: Kuumaa kasvua!

Kiinan BKTn keskikasvu 1990-2009 on 10.3 %
(kuvio 16). Kansainvilisen kysynnidn heikkene-
minen painoi kasvun 6 prosenttiin 2009 alussa,
mutta elvytys sai talouden nopeasti uuteen vauh-
tiin ja BKT oli jo heinid-syyskuussa 2009 9 %
suurempi kuin vuotta aiemmin. Kiinalaisen elvy-
tyksen etu oli, ettd hallituksen padtdkset saadaan
toimintaan ripeimmin kuin muualla. Elvytyk-
seen oli my6s varaa, kun julkinen velka on noin
20 % BKTsta -- eli kansainvilisessd vertailussa
pieni -- ja pddomavarannot valtavat. Asiaa el
muuta se, ettd Kiinan julkinen velka lienee pal-
jon tilastoitua suurempi. Kun lain mukaan alue-
ja paikallishallinnolla ei ole oikeutta ottaa velkaa,
mutta elvytys 2009 oli paljolti paikallistason
varassa, paikallistason viranomaiset ovat perus-
taneet yhtiditd, jotka ovat lainanneet rahaa
pankeilta infrastruktuuri-investointien rahoitta-
miseksi. Vaikka paikallistason vastuiden huomi-
oon ottaminen nostaisi velka-arviot kaksinker-
taiseksi, se ei olisi talouspolitiikalle suuri ongel-
ma. Vakavampaa on, jos elvytyslainat alkavat
generoida luottotappioita pankeille.

Hallituksen tavoittelema 8 prosentin kasvu yli-
tettiin 2009 ja BKT kasvoi 8.7 %, kun kiintedt
investoinnit lisddntyivit 30 %. Vuodelle 2010
odotamme 9.5 % kasvua, vaikka ylikuumene-
mista pelkddva hallitus alkaa vetdd elvytystd pois.
Kasvu hidastuu 9 prosenttiin 2011.

"Kehittyvd Aasia" (= Aasia pl. Japani, Hong-
kong, Korea, Singapore ja Taiwan) asuttaa 53%
maailman viestostd. Kiinan osuus maailman vi-
estostd on 20%. Vallitsevin valuuttakurssein sen
BKT on maailman neljinneksi suurin edelldin
USA, Japani ja Saksa. Kun hyvin erilaisella kehi-
tystasolla olevia maita verrataan, on syytd tehdi
ns. ostovoimapariteettikorjans. Niin laskien Kiina on
maailman toiseksi suurin talous. Sen osuus glo-
baalista BKT'sta oli 11%2% vuonna 2008 (tauluk-
ko 9, s. 61). USAn osuus BKTsta oli 20%2% ja
viestostd 4v2 %. Aineellinen elintaso (=BKT/per
capita) oli USAssa liki 8-kertainen Kiinaan verrat-
tuna. Vuodesta 1990 Kiinan tuottavuus on kas-
vanut keskimairin 9.2 prosentin vuosivauhtia
(kuvio 10). Jos Kiinan tuottavuus jatkossa nousisi
5-6 prosenttiyksikk6d nopeampaa vuosivauhtia
kuin USAn, maiden vilinen tuottavuusero kaven-
tuu 42 -kertaiseksi 15 vuodessa. 2020-luvun
alussa Kiinan ostovoimapariteettikorjattu BKT
olisi yhti suuri kuin USAn. Kiinan johdolla Aasia

on palaamassa asemaan, joka silli on ollut suurin
osa viimeisestd 1000 vuodesta (kuvio 17). Kiinan
vaurastumisen valtava potentiaali tekee maasta
maailman kiistattomasti tirkeimman markkinan.

Maailman viennistd Kiinan osuus 2008 oli 8.0 %.
Edelld olivat USA (9.3 %) ja Saksa (8.7 %), kau-
kana takana Japani (4.5%), mutta 2009 alkupuo-
liskolla Kiinan vienti oli jo maailman suurin. EU
on Kiinan suurin kauppakumppani ennen USAta
ja Japania. Kiinan ulkomaankaupan ylijaiama oli
9.8% BKTsta 2008 (kuvio 18). Vuonna 2009 yli-
jadmaa oli 6Y2-7 % ja vaikka se supistuu 5-6 pro-
senttiin 2010-11, valuuttavarannon kasvu jatkuu.
Talouspolititkan kuuma kysymys koskee sitd onko
nyt aika tukea kotimaista kulutuskysyntda ja uusien
alueiden vaurastumista. Toisaalta se merkitsisi
tuonnin kasvua ja tulevan vaihtotaseylijaidmin su-
pistumista. Toisaalta kotimaisen kysynnin vahvis-
tuminen vihentiisi vientiriippuvuutta ja altis-
tumista muun maailman suhdannevaihteluihin.

Kiinan 2400 mrd dollarin valuuttavaranto on maa-
ilman suurin, yli 40% maan BKTsta. Sita hallinnoi
State  Administration of Foreign Exchange eli Safe.
Ulkomaisista sijoituksista vastaa pienempi China
Investment Corporation (CIC), joka sai perustettaessa
2007 kayttoonsa 200 mrd USD varannot.

Viranomaisten mukaan CIC ei tavoittele maériys-
valtaa sijoituskohteina olevissa yrityksissa. Silti sen
sijoitustoiminta on suuren huomion kohteena.
Kun my6s muut valtiolliset sijoitusrahastot (Veni-
jan ja oljymaiden "sovereign wealth funds") ovat
kasvaneet, IMFn ja EUn tavoite on lisita lipinaky-
vyyttd valtiollisten rahastojen sijoitustoimintaan.
Sen puute ruokkii kaikille vahingollista protektio-
nismia ja tarpeetonta saitelyd. Monissa maissa on
tehty sddnt6jd, joilla rajoitetaan valtiollisten rahas-
tojen sijoituksia strategisille aloille. Toisaalta pank-
kien rahoitusongelmat ovat avanneet ovet Kiinan
ja Oljyntuottajamaiden sijoituksille sekd USAn etté
Euroopan pankkisektoriin. T4td porttia tuskin pys-
tytddn sulkemaan uudelleen.

Kiina on vuosien ajan ollut Aasian veturi. Suurin
hy6tyja on Japani. My6s Saksan ja USAn viennin
kasvusta merkittivd osa on suuntautunut Kii-
naan. Heindkuusta 2008 tammikuuhun 2009 seka
Kiinan vienti ettd tuonti romahtivat noin puoleen
(kuvio 18). Keviilld 2009 nihtiin kidnne ja jou-
lukuussa 2009 viennin pudotuksesta oli korjautu-
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Kuvio 16

KIINA: BKT, tyollisyys ja tuottavuus, %

vuosikasvu ja sen keskiarvo 1991-2009
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nut 95% ja tuonti palannut kesin 2008 tasolle.
Kiinan tuonti oli tirked piristysruiske toisaalta
naapurimaille ja toisaalta raaka-aineita tuottajille
Afrikassa ja Eteld-Amerikassa. Afrikka ja Eteld-
Amerikka ovatkin kiinavaikutuksen uusi peli-
kenttd, jolla amerikkalaiset ja eurooppalaiset
pelkaivit jadvinsi sivustakatsojiksi.

Kiina lupasi 2009 lopussa Afrikan maille 10
mrd USD uusia edullisia lainoja tulevien 3 vuo-
den aikana. Se antaa lisdksi anteeksi kéyhimpien
ja velkaantuneimpien maiden vanhoja lainoja ja
poistaa kéyhimpien maiden tuontitulleja. Lu-
vassa on my0s teknistd apua mm. maatalouteen
ja rakentamiseen. Kiina tiivistdd suhteitaan
Afrikkaan turvatakseen energia- ja raaka-aine-
tarpeensa ja se avittaa niitd suurilla lainoilla ja
avustuksilla. Seurauksena on kuultu syytoksid
kelvottomien hallitusten tukemisesta, tySolo-
suhteita ja ympdristéd koskevien standardien
polkemisesta seka korruption edistimisesta.

Eniten Kiinan elpymisestd ovat hy6tyneet 6ljya
ja muita raaka-aineita tuottavat maat, joskin
Kiinan tuonti on viime kuukaudet kasvanut ri-
pedsti myos EUsta ja Japanista. Kiina-imussa
Afrikka ja Latinalainen Amerikka kasvoivat en-
nen finanssikriisid nopeammin kuin koskaan.
Nyt ovi kasvun jatkumiselle on taas auki.

Kiinassa on harjoitettu pitkdin 16ysdd rahapoli-
tilkkaa. Kun maailmantalouden kriisi kirjistyi
syksylld 2008, keskuspankki laski ohjauskorkoa
viidesti, 7.5 prosentista 5.3 prosenttiin. Ohjaus-
korko oli muuttumaton 2009, mutta pankkien
varantovelvoitteita kevennettiin ja luottokiin-
tidistd luovuttiin. Elvytyksessa liikepankeilla oli
keskeinen rooli ja lainoja myonnettiin vauhdilla.
Joulukuun 2009 lopussa lavean rahan mairi oli
28% suurempi kuin vuotta aiemmin. Hallituk-
sen kerrotaan haluavan painaa rahamiirin kas-
vun alle 20 prosenttiin 2010. Niin korkea
tavoite on siind mairin korkea, ettd inflaatiope-
lot ovat nousseet. Inflaatio, joka oli 2009 mii-
nuksella -0.7 %, oli helmikuussa 2010 noussut
+2.7 prosenttiin ja inflaatiohuoli on jo alkanut
heijastua rahapoliittiseen paitdksentekoon. Va-
rantovelvoitetta on nostettu kaksi kertaa 2010
ja lisid on tulossa. Keskuspankin odotetaan
kadntivin korot nousuun jo ldhiaikoina siitdkin
huolimatta, ettd avokitisesti myonnettyjen elvy-
tyslainojen peldtidn heikentineen lainakannan
laatua. Asuntohintojen pudotus saattaisi kasvat-
taa hoitamattomien luottojen mairda ja vihen-
tad rakennusinvestointeja. Se olisi kaupungistu-
miselle ja siirtotyoldisten elinehdoille raju isku.

Kiina haluaa olla 2020 yksi maailman johtavista
teknologian kehittédjistad. Tieteen ja teknologian
kehittimismadrirahat ovat kasvussa ja, kun
Kiina ohittaa Japanin tutkimus- ja kehitysme-
not, se on maailman toiseksi suurin tutkimus-
valtio Yhdysvaltain jilkeen. Vendjddn verrat-
tuna Kiinan tutkimus- ja kehittimismenot ovat
moninkertaiset. Yritykset rahoittavat ja tekevat
kaksi kolmasosaa Kiinan tutkimus- ja kehitys-
tyostd. Useat kansainviliset yritykset ovat siirta-
neet tutkimus- ja kehitystoimintaansa Kiinaan.

Kiinassa palkat ovat nousseet 2000-luvulla 13-
18 % per annum. Tilastot kuitenkin liioittelevat
keskimidrdistd nousuvauhtia, silli niissd eivit
ndy tdysimddrdisesti kasvukeskuksiin (usein lu-
vatta) muuttavat tyoldiset, joiden palkkatoiveet
ovat pienet. Rannikkomaakunnissa, joissa palk-
kataso on ollut pitkddn muuta maata selvisti
korkeampi, palkkojen nopea nousu on kuiten-
kin tosiasia. Tyovoimakustannuksia nosti myos
tyosopimuslaki 2008. Sen mukaan jokaisen ty6-
suhteen tulee perustua kirjalliseen ty6sopimuk-
seen, jossa madritellidn ty6suhteen ehdot ja
korvaukset. Kahdessa perikkiisessid médriaikai-
sessa tyOsuhteessa tai yli 10 vuotta samaa tyon-
antajaa palvelleet tulee vakinaistaa. Irtisanomis-
korvaus on kuukauden palkka per tyévuosi.

Vuokratyévoimalla on nyt lihes samat oikeudet
kuin muulla ty6voimalla ja vuokraty6ldinen tu-
lee palkata yritykseen pysyvisti, jos ty6suhde
jatkuu yli vuoden. Maaseudulta kaupunkiin
muuttaneiden  siirtoty6ldisten, joiden osuus
kaupunkien ty6voimasta saattaa olla jopa 40%,
asemaan laki ei puuttunut. Radikaali muutos on
edessd, kun Kiina alkaa asteittain vapauttaa
1950-luvulla kiytt66n otettua asuinpaikkalupa-
jarjestelmdd, joka rajoittaa ihmisten muuttoa
kaupunkeihin ja heididn oikeuksiaan siella.

Palkkojen nousu on johtanut lukuisten matalan
jalostusasteen tuotantolaitosten sulkemiseen tai
siirtimiseen rannikkomaakunnista sisimaahan.
Viranomaistoimet ovat vahvistaneet titd trendia
leikkaamalla vientituotteiden verohelpotuksia
rannikkoseudulla. Quangdongin maakunnan
tehtaita on suljettu massoittain viime vuosina ja
trendin odotetaan jatkuvan, kun hallitus painos-
taa matalan tuottavuuden (ja palkkatason)
yrityksid siirtymdin rannikolta sisimaahan, jon-
ne teollistumisen vauhdittama vaurastuminen ei
vield ole yltinyt. Poistuvien yritysten sijalle ta-
voitellaan korkean jalostusasteen yrityksia, jotka
saastuttavat ja kéyttdvit vihemmin energiaa.
Prosessia tuetaan avaamalla Quandongiin ja
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Suzhouhun uusia ja taas uusia teollisuuspuisto-
ja, jonne hyviksytdan vain kehittynyttd elektro-
niikka- ja terveydenhoitoalan teollisuutta. Kun
tuloerot maaseudun ja kaupunkien vililli ovat
maailman suurimpia, kaupungistuminen ja sen
tarjoamat  tuottavammat tyomahdollisuudet
nihdddn myonteisend ilmiond, joka tukee
pitkéssa juoksussa yhteiskunnan vakautta. Hal-
litsemattoman kehityksen hillitsemiseksi hallitus
lisdd suoraa tukea maaseudulle.

Palkkojen noususta huolimatta tyévoima on
yhd edullista. Suomessa teknologiaty6ldisen
keskimiiriinen tuntikustannus lienee noin 25
euroa, kun se Kiinassa ja Intiassa on 0.5 - 1 eu-
roa. Tistdkin huolimatta USAn Kauppakamarin
Shanghaissa 2008 tekemin selvityksen mukaan
yli puolet ulkomaisista yrityksistd arvioi Kiinan
menettineen etujaan Aasian matalien kustan-
nusten maihin nihden. Monet kansainviliset
yritykset harkitsevat uudelleensijoittautumista.
Kiina oli Transparency International -tutkimuslai-
toksen 2007 tekemissd 179 maan korruptio-
vertailussa sijalla 72 yhdessd Intian ja Brasilian
kanssa. Venijin sijaluku oli 143.

Kiinan menestystarinan jatko lepdd jatkossa
aiempaa enemmin kotimaisen kysynnin ja
kulutuksen kasvun varassa. Jos elintason nousu
jatkuu, paineet yksipuoluejirjestelmidd kohtaan
alkavat muuttaa hallintomallia vasta vuosien
kuluttua. Jos elintason nousu taittuu, paineet
kasvavat nopeammin. Pitemmissid juoksussa
Kiinan kasvun voi vakavasti vaarantaa lahinna
sosiaalisen tasapainon jirkkyminen. Siitd ei ole
tahan asti nahty ennusmerkkeja, mutta tilanteen
pelitddn muuttuvan, jos hyva tyo6llisyyskehitys
katkeaisi. Raju elvytys olikin hallituksen
elinehto 2009 alussa, kun 23 miljoonaa
siirtotyOldistd joutui palaamaan kotiseudulleen
jadtyddn vaille tyotd vientiteollisuudessa. Siirto-
tyoliisten rooli maaseudun elittijind on keskei-
nen; 130 miljoonan siirtoty6liisen koteihinsa
lihettiman rahan arvioidaan kattavan 40 %
maalaisvieston kokonaistulosta.

Kevailla 2009 teollisuustuotanto piristyi ensin
kotimaisen elvytyksen ja sitten maailmankaupan
piristymisen ansiosta. Kuluvan vuoden alussa se
kasvoi jo 20 prosentin vauhtia.

Investointien nopea kasvu -- elvytyksen ansios-
ta ne lisadntyivit 2009 30 % -- on jilleen kerran
nostanut huolen ylikapasiteetista. Suomen Pan-
kin BOFIT-yksikossi kuitenkin arvioitiin asket-
tain, ettd ylikapasiteetti rajoittuu muutamalle
tuotannonalalle eikd sen odoteta vaikuttavan

merkittivisti yritysten investointeihin. Jatkuvas-
ti toistuva ylikapasiteettikeskustelu kertoo kuin-
ka hankalaa on nopeasti kasvavassa taloudessa
kysynnin tyydyttimiseen tarvittavan kapasitee-

tin ennakoiminen. Kiinan ylikapasiteettiriskejd
on yliarvioitu linnessi systemaattisesti.

Kotitalouksien korkea sidstimisaste on tukenut
investointien nopeaa kasvua. Jotta yksityinen
kulutus nousisi kasvun moottoriksi, sddstimisen
pitda laskea. Se vaatisi parempaa sosiaaliturvaa.

Maaseudun hyvinvoinnin parantaminen on hal-
linnon tavoitelistan karjessé, silli maan kaksija-
koisuus uhkaa yhteiskuntarauhaa. Kulutusky-
synnin kasvu ja kaupungistumisen tukeminen
ndyttivit tulevan kasvustrategian avainteemoil-
ta. Vientivetoinen kasvustrategia alkaa viistyd ja
kotimainen kysynti saa avainroolin. Maanviljeli-
joiden tulotasoa sekd juomaveden ja sihkon
saatavuutta parannetaan. Maaseudun asukkaille
taataan ilmaiset terveydenhoidon peruspalvelut
ja heidin oikeuksiaan parannetaan suhteessa
paikallisviranomaisiin, jotka ovat pakkolunasta-
neet usein kohtuuttomin ehdoin viljelysmaata
rakennushankkeisiin.  Pahenevan  ympirist6-
ongelman vuoksi energiankulutusta suhteessa
tuotettuun BKT-yksikk66n vihennetddn 20 %.
Syy tihdn on selvd: maailman 20 saastuneim-
masta kaupungista 15 on Kiinassal

Kiinassa tuloerot kuuluvat maailman suurim-
piin ja ovat sitd paitsi kasvussa. Virallisten tilas-
tojen mukaan kotitalouksista rikkain 10 % an-
saitsee 21 kertaa enemmin kuin koyhin 10 %.
Aasian Kehityspankin mukaan Kiinassa tulo-
erot ovat aavistuksen suuremmat kuin Yhdys-
valloissa. Toisen tutkimuksen mukaan ylld
mainittu tuloero saattaa todellisuudessa olla 55-
kertainen. Se nostaisi Kiinan tuloerot suurem-
miksi kuin Brasilian ja Argentiinan.

Suurin osa uusista tyOpaikoista on syntynyt ra-
kennustoiminnassa ja palveluissa. Vaikka teolli-
suustyOn siirtyminen kehittyneistd maista Kii-
naan on ollut maailmantalouden megatrendi, se
ei ole korvannut vanhojen valtionyritysten su-
pistuksia. Kiinassa teollisten ty6paikkojen
tyollisyysosuus on pudonnut 45 prosentista
vuonna 1985 noin 20 prosenttiin. Yhdysval-
loissa  teollisuuden ty6llisyysosuus — supistui
samana aikana noin 20 prosentista 12 pro-
senttiin. Teollisuuden rooli tyollistdjand on siis
Kiinassa tinddn sama kuin USAssa 1985.

Vuoteen 2009 asti polttoainehintoja sianndstel-
tiin subventioilla, jotka veivit budjettivaroja jo-
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pa 2 % BKTsta. Se piti ylld energiakysynnin ja -
tarjonnan epatasapainoa. Hintasddnndstelyn
vuoksi suuri osa kiinalaisesta 6ljynjalostuksesta
oli kannattamatonta. Jirjestelmd uudistettiin
2009 ottamalla kdytt6on bensiinin ja dieselin
polttoainevero. Maailmanmarkkinahintojen liik-
keiden mukaan hintoja nostettiin neljisti ja
laskettiin kolmesti viime vuoden aikana.

Kiinan rooli globaaleilla energiamarkkinoilla
kasvaa jatkuvasti. Suuri osa maailman Oljyky-
synnin kasvusta on 2000-luvulla tullut Kiinasta.
Vaikka suurin osa energiantarpeesta katetaan
hiilivoimalla, jonka osuus kokonaisenergiasta
pysyy 00 prosentissa, Oljyn kysynti kasvaa
selvisti. Tirkeimmalld o6ljy-yhticlla (CNPC)
onkin kymmenii Oljy- ja kaasuprojekteja Lihi-
iddssd, Afrikassa, Keski-Aasiassa, Venijilld ja
Eteld-Amerikassa.

Heindkuussa 2005 Kiina paisti yuanin vahvistu-
maan suhteessa dollariin ja otti kiytt66n valuut-
takorin (kuvio 47). Valuuttavarannosta lienee
70 % dollarimaariisissa varoissa, 20 % euro-
midriisissd ja 10 % muissa valuutoissa. Yuanin
dollarikurssi ehti vahvistua 21 % ennen kuin
trendi katkaistiin kesilld 2008. Kiina on tukenut
yuanin aliarvostusta ostamalla massamaériisesti
dollarimairiisid velkapapereita.

Yuanin aliarvostus pitdd ylli maailmankaupan
tasapainottomuuksia ja niiden purkaminen
edellyttdd, ettd Kiina kayttid vientitulojaan ai-
empaa enemmin kotimaiseen vaurastumiseen
eikd Yhdysvaltain valtionvelan rahoittamiseen.
Jos Kiina alkaisi vihentdd sijoituksiaan USAssa
nopeasti, paine amerikkalaisten pitkien korko-
jen nousuun olisi suuri. Emme pidd dkkikddn-
nettid todennikoiseni varsinkaan, kun Kiina on
ilmoittanut, ettei se politisoi  sijoituksiaan

Yhdysvaltoihin.

Kiinan itirannikon 5 provinssia kattavat viiden-
neksen maan asukkaista, 2/5 BKTsta, 3/4 vien-
nistd ja koko kauppaylijidamin. Vaikka yuan on
aliarvostettu niille maakunnille, se voi olla yliar-
vostettu muun maan kannalta. Talouspolitiikka
niyttdd painottaneen heikompia maakuntia.
Alueelliset kehityserot rajoittavat korko- ja va-
luuttakurssipolitiikkaa talouden ohjaamisessa.

Piitoksenteon hajautus on ajanut provinssit
"monopolistiseen" kilpailuun tuotannon sijoit-
tumisesta. Vastoin yleistd kisitystd paikallishalli-
tukset dominoivat Kiinan makrokehitystd eivit-
ki ne sopeudu keskitettyyn ohjaukseen, jos se
merkitsisi oman alueen kasvumahdollisuuden

heikentymistd. Provinssit hy6tyvit investointien
ylikuumenemisesta, kun taas keskushallinto
kantaa vastuun ongelmaluotoista. Timd on
talouspoliittisen ohjauksen ydinongelma.

Provinssin X tavoite on, ettd sinne rakennetut
uudet tehtaat syrjdyttivit provinssien Y ja Z
vanhempaan teknologiaan perustuvan tuotan-
non. Maakunnan X kannalta tulos on hyvi,
mutta maan kannalta huono, jos liikakapa-
siteetti johtaa hintarapautumiseen, konkurs-
seihin ja tyottémyyteen.

Pitemmallad aikavalilli Kiinan hallituksen suurin
haaste on maan sisdisen etiarvoisuuden vihen-
timinen ja saasteongelmien korjaaminen.
Onnistumisesta riippuu minkd virinen on
Kiinan tulevaisuus.

Kun finanssikriisi kirjistyi syksylld 2008, taan-
tuma levisi kaikille mantereille ja maailmankau-
pan romahdus painoi Kiinan viennin nopeaan
laskuun. Elvytyksen ansiosta BKT kasvoi 8.7%
2009. Kun maailmankauppa elpyy, talouskasvu
on 9.5 % 2010. Kun elvytystd puretaan, kasvu
hidastuu hieman ja on 9 % vuonna 2011.

Jos Kiinan talouskasvu jdd 7-8 prosenttiin, tyol-
lisyys alkaa supistua. Tyottomyyden nousu ja
sosiaaliset jannitteet olisivat uhka
yksipuoluejirjestelmille  ja ~ kommunistisen
puoleen roolille. Elvytykselldi ndma riskit
viltettiin 2009 ja nyt on tavoitteena hallittu exzz.

Liannessa pelatdan, ettd Kiinan hallitus lopettaa
elvytyksen lilan nopeasti ja aiheuttaa talouskas-
vun taittumisen. Pidimme titd epidtodennikoi-
send ja odotamme, ettd elvytystd puretaan 2010
varovasti. Exiz on alkamassa, kun inflaatio
noussut lihelle 3 prosentin tasoa. Uskomme
my0s, ettd yuanin hallittu vahvistuminen alkaa
lihikuukausien aikana, vaikka Kiinan johdossa
ndyttddkin olevan asiassa ristivetoa. Valuutan
vahvistuminen olisi looginen talouspolitiikan
valinta, silld se hillitsisi inflaatiota ja kuplariskeja
omaisuushintojen kehityksessa. Se vahvistaisi
my6s kotimaista ostovoimaa.
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Intia: Elefantti ravissa!

Miljardin asukkaan Intia on Aasian toinen nouse-
va talousmahti. Sen talous on elpynyt nopeasti
kiitos 1) kevyen rahapolitiikan ja ekspansiivisen
finanssipolititkan, 2) yritysten luottamuksen para-
nemisen ja poliittisen stabiilisuuden lisddnty-
misen, 3) rahoitusmahdollisuuksien paranemisen
ja 4) ulkoisen kysynnan elpymisen.

Intian osuus maailman viestostd on 18% ja ko-
konaistuotannosta 5%. Tuottavuus on siis vain
puolet Kiinan tasosta (taulukko 9, s. 61). My0s
maailmankaupassa Intia on varjo Kiinasta. Intian
osuus maailman viennisti 2008 oli 1.4%, kun
Kiinan osuus oli 8.0%. USA on ollut Intian
tirkein kauppakumppani 10 prosentin osuudella,
mutta Kiinan ja Hongkongin yhteenlaskettu
osuus on jo noussut rinnalle.

Maailmantalouden taantumavuonna 2009 Intian
BKT kasvoi 6.4 %. Vuonna 2010 BKT kasvaa
7.5 % ja 2011 7.0 %. Riskit ovat ylospiin. Vaikka
Intian vuosikasvu on ollut 5-8 % 90-luvun puoli-
valistd lahtien, Kiinan etumatka Intiaan on kasva-
nut koko ajan.

Intian teollisuus on noussut ja se tulee haasta-
maan monen kiinalaisyritysten voittokulun. Yksi
kasvun este on kehittymiton maanviljelys, joka
tuottaa vajaat 20% BKTSsta, mutta tyollistdd yli
puolet intialaisista. Kun Kiinan kasvustrategia
panosti ensin maatalouden tuottavuuden paran-
tamiseen, joka vapautti tyovoimaa kaupunkien
tehtaisiin, Intiassa satsataan teollisuuteen, mutta
ei helpoteta sen tyGvoimantarvetta panostamalla
maatalouden tuottavuuteen.

Intian viest6 lisddntyy nopeasti toisin kuin Kii-
nan. Kun per capita kokonaistuotanto on kasvanut
Kiinassa vuodesta 2003 keskimairin 10.2% vuo-
dessa, Intiassa muutos oli 6.8 %. Verrattuna Kii-
naan kansalaisten hyvinvoinnin nousu on siis ol-
lut Intiassa selvisti heikompaa kuin BKT-luvuis-
ta paidtellen. Vertailun vuoksi todettakoon, ettd
Venijilld, jossa vdestd supistuu, per capita BKT
on noussut samaan aikaan 7.2 % per annum.

Sekasortoisen menneisyyden vuoksi moni oli jo
menettinyt toivon, ettd Intia koskaan nousee
koyhyysloukusta. Viime vuodet suunta on ollut
ylos, mutta tie vaurauteen on hyvin pitka ja entis-
ta kivisempi, kun kehittyneiden maiden kysynté
hidastuu vuosiksi. Kuten Kiinassa, alueelliset ke-
hitys- ja tuloerot ovat valtavat. Maailmanpankin
mukaan 2005 noin 456 milj intialaista (42%

viestostd) eli koyhyysrajan alapuolella. Vuonna
1981 vastaavat luvut olivat 420 milj ja 60%.
Koyhyys vihenee tuskastuttavan hitaasti ja maassa
on yhi 60 milj kroonisesti aliravittua lasta, mikd on
40 % maailman kokonaisluvusta.

Intian  talouskehitystd  rajoittaviin  tekijoihin
kuuluvat mm. kastijirjestelmd, sihkoékatkokset ja
jaykkad tyolainsdddintd. Korruptoituneen hallinnon
vuoksi talouskasvun hedelmit eivit ole tavoit-
taneet koyhid eikd suuri osa maan kehittimiseen
suunnatuista varoista saavuttanut kohdettaan.

Budjettivaje 2009 oli noin 6 % BKTSsta ja se supis-
tuu 2010-11 wvain vihdn. Liki puolet vajeesta
johtuu lannoite- ja polttoainesubventioista. Vaihto-
tasevaje oli noin 2 % BKTsta 2009. Maailmankau-
pan heikkenemisen vaikutus oli pienempi kuin Kii-
nassa, silli viennin osuus BKTsta on Intiassa alle
20%, kun se on Kiinassa liki 40%. Finanssikriisin
vaikutusta puolestaan rajoitti se, ettd Intian valtion
hallitsema pankkisektori pysyi syrjassd 2000-luvun
alkuvuosien pahimmista riskiretkista.

Globaalissa ty6njaossa it-painotteisen Intian ja
teollisuuspainotteisen Kiinan rooli on ollut tihdn
asti pikemminkin toisiaan tdydentdvi kuin kilpaile-
va. Intiassa pddhuomion on viime vuosina saanut
palvelusektori, jota kansainvilisten yritysten ulkois-
tamistoimet ovat edistineet. Tamdn varjossa teolli-
suustuotannon kasvu kithtyi 15 prosenttiin 2007
alussa. Sen jilkeen kasvu hidastui ja painui nollaan
vuodenvaihteessa 2009. Sitten alkoi nopea elpymi-
nen ja 2010 alussa teollisuustuotannon kasvu oli
15% vuoden takaa. Jatkossa Intian rooli teollisessa
kilpailussa voimistuu ja haastaa myos Kiinan
teollisen mahdin. Suomessa teknologiatyoliisen
keskimairiinen tuntikustannus on 25 euroa, kun
se Kiinassa ja Intiassa on 0.5-1 euroa.

Valtigjohtoisen Kiinan vastakohtana Intia on maail-
man vikirikkain demokratia. Vaikka sisdiset uudis-
tukset ovat edenneet, osavaltioerot ovat suuret.
Vuoden 2006 WEF kilpailukykyindeksissid Intian
sijoitus oli 43. ja Kiinan 54. Kiina sai hyvit pisteet
tasaisesta talouskasvusta ja julkisen talouden kesti-
vyydestd, kun taas instituutioiden ja rahamark-
kinoiden kehittymittomyys sekd alhainen korkean
teknologian kiyttGaste painoivat sijoitusta. Intia sai
erinomaiset pisteet innovaatiokyvystd ja korkean
teknologian kéytOstd, mutta infrastruktuurin puute
ja kOyhyys haittaavat talouskasvun tasaisempaa
jakautumista.

20

Taloudellinen katsaus: Huhtikuu 2010

Aktia Pankki Oyj



Japani: Kuin Fenix-lintu tuhkasta...

Japanin taantuma oli raju. Tammi-maaliskuussa
2009 BKT oli 8%2 % pienempi kuin vuotta ai-
emmin (kuvio 19). Viennin pudotus (kuvio 20)
oli suurin koskaan tilastoitu ja se heijasti autoi-
hin ja elektroniikkaan kohdistuvan maailma-
markkinakysynnin supistumista. Teollisuustuo-
tanto putosi 80-luvun alun tasolle (kuvio 21).

Japani irtosi taantumasta ensimmadisten joukos-
sa, kun kokonaistuotanto kadntyi vahvaan kas-
vuun jo huhti-kesikuussa 2009. Kéianne oli yhta
yllittivi ja nopea kuin romahdus 2008 lopussa.
Elpymisen takana oli kotoperdinen elvytys ja
maailmankaupan vahvistuminen. Vaikka vienti
ja teollisuustuotanto ovat kasvaneet selvisti,
niiden taso on edelleen matala. Elvytys takaa,
ettd talouden vahvistuminen jatkuu 2010.

Jo vuosi sitten arvioimme, ettd talouden elpy-
misedellytykset ovat Japanissa paremmat kuin
monissa muissa maissa, kun maailmankauppa
alkaa vahvistua. Luottomarkkinakriisi oli ohitta-
nut Japanin. Maassa ei myoskdin nihty saman-
laista asuntomarkkinakuplaa kuin monissa
muissa maissa. Ennustimme lisaksi Kiinan elvy-
tykselld kidynnistetystd kasvusta tulevan veto-
avun ja arvioimme Japanin oman elvytyspanos-
tuksen onnistuneeksi. Pisteeksi i:n paille tuli
elokuun 2009 vaalitulos, jonka uskottiin aloitta-
van poliittisen jéirjestelmin syvipuhdistuksen.
Tuleeko poliittisen  kulttuurin - muutoksesta
todellinen, se on kuitenkin yha valinkauhassa.

Japanin kasvuennusteita 2009 korjattiin finans-
sikriisin kirjistyttyd alas vield enemmién kuin
muiden maiden ennusteita (kuvio 4, s. 4). BKT,
joka pieneni -5.1% 2009, piddsee 2.2 prosentin
kasvuun 2010. Kasvu 2011 on 1.5 %.

Kuinka tihin on tultu?

Japanin talousihme eli sodan jilkeen alkanut su-
perkasvu sai ensimmadisen kolhunsa 1973 6ljy-
kriisistd. Vaikka kasvu hidastui energiaintensii-
visen teollisuuden 6ljylaskun noustua pilviin, se
jatkui muihin teollisuusmaihin verrattuna no-
peana, kunnes edessd oli kasvun pysidhtyminen
1990-luvun alussa. Talous polki paikallaan ja
teknologiakehityksen edellikivijd taantui kilpai-
lijamaihin verrattuna.

Vuonna 2001 paittyneen kymmenvuotisjakson
aikana nettovienti ei lisinnyt lainkaan kokonais-

tuotantoa. Vienti paisi Kiina-imussa siivilleen
2002 (kuvio 19). Investoinnit lahtivit nousuun ja
sitten kulutus. Jos vientiyritysten investoinnit
otetaan lukuun, nettovienti loi 2003-07 liki puolet
BKTn kasvusta, joka oli yli 2% per annum.

Kiina nousi jo 2004 USAn ohi Japanin tirkeim-
miksi kauppakumppaniksi. Siksi Kiinan (ja muun
Aasian) investointiaktiviteetin jadhtyminen 2008
lopussa iski Japaniin rajusti. Monet yritykset sul-
kivat tehtaita tilapdisesti ajaakseen varastot alas.
Kun kysynti elpyi, tuotanto on lihtenyt liikkeelle
nopeasti. Asuinrakentamisen ndkymid parantaa
se, ettd Japanin rahoitussektori pysyi sytjdssi
finanssihuuman pahimmista ylilyonneista.

Rakenneuudistus tirkein pitkdn ajan haaste

90-luku oli Japanin talouden menetetty vuosi-
kymmen. Toistuvat taantumat huusivat talouteen
rakennemuutoksia. Kun uudistukset viimein
alkoivat 2000-luvun alussa, Japanista tuli yksi
maailmantalouden positiivisista ylldttdjista.

Keviailld 2009 paittynyt lyhyt, mutta raju taantu-
ma s6i viiden edeltineen vuoden aikana saavu-
tetun kokonaistuotannon kasvun. Pitemmin ajan
suuri talousriski onkin se, ettd rakenneongelmien
korjaaminen jiisi polkemaan paikalleen. Silld olisi
kauaskantoiset vaikutukset nopeasti ikddntyvin
maan tulevaisuuteen.

Yli kymmenen vuoden stagnaatio todisti, ettd
ennen niin hyvin toimineet taloudellistuotannol-
liset rakenteet olivat muuttuneet kasvun kahleiksi
90-luvulle tultaessa. Ristiinomistusten hidmaha-
kinverkossa kannattamaton yritystoiminta sai
jatkua ja hallitukset olivat kyvyttomid ratkaisui-
hin, jotka parantaisivat talouden dynamiikkaa.

2000-luvun alussa Japanin tunnetuimpiin ekono-
misteihin kuuluva prof Noriko Hama lausahti,
ettd "Japani on kuin Titanic; sellainen, joka an-
saitsee tulla upotetuksi. Talouspolitiikan tavoit-
teena ndyttid olevan vain hallittu 'soft sinking'."
Tunnelma muuttui, kun uusi padministeri Juni-
chiro Koizumi astui valtaan 2001. Pankkikriisi
viltettiin ja postin, joka on maailman suurin
rahoituslaitos, yksityistiminen nytkahti liikkeelle.
Talouden markkinaehtoisuutta lisittiin vihenti-
milld sddntelyd ja uudistamalla yrityslainsdadan-
tod. My0s julkisen sektorin tehottomuuteen alet-
tiin puuttua. Paljosta puheesta huolimatta
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Kuvio 19

JAP: BKTn maara ja sen komponentit
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Kuvio 20
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vasta Koizumin hallintokauden 2001-06 loppu-
metreilla uudistukset todella vauhdittuivat.

Uudistuspolititkan tunnelmanmuutos tapahtui
nopeasti ja yllittien. Syksyn 2005 parlamentti-
vaaleissa silloinen pdiministeri Koizumi sai
maanvyorymavoiton, joka tulkittiin vahvaksi
mandaatiksi maan uudistamiseen. Kun Koizu-
mi 2006 siirsi kapulan seuraajalleen, odotukset
olivatkin suuret. Pddministeri Shinzo Abe oli
kuitenkin suuri pettymys. Hanen lyhyen kau-
tensa pédtti hallitsevan Liberaalidemokraattisen
puolueen (LDP) néyryyttiva tappio ylahuoneen
vaaleissa kesdlld 2007. Uudeksi pdaministeriksi
valittiin Yasuo Fukuda. Hinen vajaan vuoden
mittaisen hallituskautensa aikana uudistusaktii-
visuus oli nolla, kun yldhuonetta hallitseva
Demokraattinen puolue (DPJ) lamautti poliitti-
sen padtéksenteon. Syksylld 2008 pddministeri
vaihtui taas. Ruoriin astui Taro Aso, jonka
suosio lahti heti laskuun kuin lehman hanti.

Elokuun 2009 vaaleissa nihtiin suurin poliitti-
nen maanjiristys sodan jilkeen, kun LDPn 54
vuotta kestinyt valta murtui. Maanvyorymavoi-
ton sai DPJ, jonka johtaja Yukio Hatoyama oli
itseoikeutettu uusi padministeri. Vaalien jilkeen
uskottiin, ettd wvallan wvaihtuminen merkitsisi
rakenneuudistusten vauhdittumista. Siitd ei ole
kuitenkaan vielikdin varmuutta.

Japanin elvytys oli OECD-maiden suurimpia.
Kun budjettivaje 2009 oli 5%2 % BKTsta, val-
tion velka suhteessa BKThen nousi liki 220
prosenttiin eli suuremmaksi kuin missaan kehit-
tyneessd maassa. Kun vaje pysyy suurena 2010,
velkasuhde nousee kohti 225 prosenttia. Muista
maista  poiketen kotimainen  sddstiminen
kuitenkin riittdd julkisen vajeen rahoittamiseen
eikd ulkomaista rahoitusta juuri tarvita.

Keskuspankki harjoitti kymmenisen vuotta nol-
lakoron politiikkaa ja rahapolitiikan normalisoi-
tumisen ensimmadinen askel otettiin 2006, kun
1998 alkanut deflaatio viistyi. Ohjauskoron la-
kipiste jai 0.5 prosenttiin maaliskuussa 2007. Fi-
nanssikriisin kérjistyttya keskuspankki laski oh-
jauskoron 0.1 prosenttiin joulukuussa 2008 ja
eteni epitavanomaisen keskuspankkipolitiikan
tutkimattomille vesille ostamalla osakkeita ja
yritysbondeja sekd liikkepankkien salkuissa ollei-
ta osakkeita. Pankkien lainananto jatkuikin
lman suuria hairioita.

Titd kirjoitettaessa lyhyt markkinakorko 0.4 %
ja 10 vuoden korko 1.4 %. Ohjauskorko pysyy

nykytasollaan vield pitkdin. Valtionvelan korkoa
pitdd matalana se, ettd vain 4 % velasta rahoite-
taan ulkomailta. Matalista koroista huolimatta
valtion tuloista menee 35 % velanhoitokuluihin.
Jos  korko nousisi -- kotitalouksien ja
elikesditididen vihentdessi panoksiaan -- isku
valtiontalouteen olisi dramaattinen.

Tyomarkkinareformia tarvitaan. Tyollisyysasteen
nostaminen on elintirkedd maassa, jonka viesto
ikddntyy maailmanennitysvauhtia ja tyoikiinen
viesto (15-64 vuotiaat) ohitti huippunsa jo 1998.
Japanissa, jossa viesto supistul, per capita BKT
kasvoi 2003-07 2.1 % per annum. Samaan aikaan
kasvavan vieston Yhdysvalloissa BKT per capita
kasvoi vihemman eli 1.8 % per annum.

Japanilaiset suuryritykset ovat siirtineet tuotanto-
aan matalampien tyévoimakustannusten Kiinaan.
Maiden vilisessd symbioosissa tyonjako on syvi.
Vuosien ajan Japani oli suurin hy6tyja Kiinan
vetoavusta. Vield kesikuussa 2008 Kiinan tuonti
Japanista oli yli 30 % suurempi, mutta helmikuussa
2009 yli 40 % pienempi kuin vuotta ennen. Kesalld
2009 miinusluku pieneni nopeasti ja nyt ollaan 50
% plussalla. Jos Kiinan talouskasvu lopahtaisi ja
sen myotd Kiinan tuonti vihenisi, Japanin tilanne
heikkenisi dramaattisesti. Emme kuitenkaan pidi
titd skenaariota kovin todennikdisend.

Koizumin viimeisen hallituksen uudistamisohjel-
massa uudistustarpeet ryhmiteltiin kolmeen paa-
ryhmiin, jotka ovat a) tuottavuus, b) globalisaa-
tio ja c¢) finanssipolitilkka. Ensin mainittuun
sisdltyvit mm. investoinnit teknologiaan, deregu-
laatio, johtamistapojen parantaminen ja julkisen
talouden tuottavuuden edistiminen. Toiseen
kuuluvat mm. kaupan liberalisointi, ulkomaisen
koulutuksen lisidminen, maahanmuuton lisdami-
nen ja katseen kddntiminen Aasiaan -- Yhdysval-
toja unohtamatta. Kolmas ryhmi kattaa mm.
elike- ja terveydenhoitomenojen uudistamisen,
julkisten menojen painopisteen suuntaamisen
vanhoista nuoriin, toimintojen laajan ulkoista-
misen ja hallinnon desentralisaation. Teemat ovat
tuttuja my6s suomalaisessa keskustelussa.

Yhteenveto Japanin talousnidkymisti
Japanin BKT, joka supistui 5.2 % 2009, paisee
2.2 prosentin kasvuun 2010. Kasvu hidastuu 1.5
prosenttiin 2011 (taulukko 1, s.3). Hinnat laskivat
-1.4 % 2009 ja 2010 laskua on -0.5 %. Vuonna
2011 hintojen lasku pysahtyy. Ohjauskorko on
0.10%. Se pysyy nykytasolla 2010 ja vasta 2011
nihdddn pieni "kiristys" (taulukko 3, s. 3).
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Venija: Oljyn siivittimassa nousussa!

Venijin historiassa 5'2-8'2 prosentin vuotui-
nen talouskasvu 2003-2008 oli poikkeukselli-
nen (kuvio 22). Kun viestd samaan aikaan
supistui, per capita BK'T nousi 7.2 % per annum.

Viela kesalld 2008 Venidjd naytti selvidvin lan-
nessi levidvasta taantumasta kohtuullisin vauri-
oin. Syksylld 2008 kriisi sitten iski. Oljyn halpe-
neminen, maailmankaupan romahdus ja pank-
kisektorin sekasorto veivit maan syvaan kriisiin
ja BKT 2009 supistui 7.9%. Kiinteit investoin-
nit vahenivit 17% ja_teollisuustuotanto 10.8 %.
Tavaraviennin arvo supistui tammi-kesikuussa
lihes 50 % vuoden takaa, kun vastaava muutos
oli 50% plussalla vield syyskuussa 2008. Tavara-
tuonti oli vuoden alkupuoliskolla liki 40 % pie-
nempi kuin vuotta aiemmin. Huhtikuussa 2009
vienti kdantyi nousuun ja se oli tammikuussa
2010 yli 60 % maaliskuun tasoa suurempi.

Putinin aikanaan perustama vakautusrahasto
jacttiin kahtia 2008. Varoista 125 mrd USD
siirrettiin reservirahastoon, jota voidaan kayttaa
budjettimenoihin ~ 6ljyn  hinnan  laskiessa.
Runsaat 30 mrd USD siirrettiin  kansalliseen
hyvinvointirahastoon, jolla rahoitetaan merkit-
tivid reformeja (eldkeuudistus). Kriisin aikana
rahastot ovat olleet kovassa kiytssa.

Federaatiobudjetin alijidama 2009 jii ennakoitua
plenemmaksi eli noin -6 prosenttiin BKT'sta.
Talouskasvun vauhdittumisesta ja 6ljyn hinnan
vahvistumisesta huolimatta hallitus odottaa
budjettialijidimin kasvavan 7 prosenttiin 2010.
Tavoitteena on kaventaa vaje 4 prosenttiin
BKTsta 2011 ja 3 prosenttin 2012. Ensi
vuonna on myos tarkoitus palata 3-vuotiseen
liukuvaan budjettisuunnitteluun. Se ehdittiin ot-
taa kidyttoon juuri ennen talouskriisid, joka sit-
ten pakotti luopumaan uudesta toimintatavasta.

Vield muutama vuosi sitten ex-neuvostoliitosta
tuli suurin osa maailman Oljyn- ja kaasuntuotan-
non lisayksesta. Tilanne heikkeni, kun valtio ki-
risti otettaan energiasektorista, jossa syntyy kol-
mannes BKTsta. Oljyn tuotanto, joka supistui
pitkddn, kddntyi huhtikuussa 2009 yllittivdin
kasvuun ja nyt lisddntyy myos maakaasun tuo-
tanto. Ankara verotus ja epdvarma toimintaym-
parist6 hillitsevit energia-alan investointeja. Se
hidastaa tarjonnan kasvua.

Vaikka presidentti Medvedev on kdynnistinyt

vilkkaan keskustelun talouden modernisoinnista,
akuutit haasteet liittyvit taantuman jilkihoitoon
ja pankkisektorin tasapainoon.

Keskuspankki #os# ohjauskorkoa kuusi kertaa
2008. Huhtikuussa 2009 rahapolititkka kadntyi ja
12 korkopiitosta ovat tuoneet ohjauskoron 8.25
prosenttiin. Tyottomyysaste nousi kesin 2008
52 prosentista 9 prosenttiin maaliskuussa 2009
ja se on myo6s nyt lihelld tuota tasoa. Inflaatio on
hidastunut kesdn 2008 15 prosentista 7.2 pro-
senttiin helmikuussa 2010 (kuvio 24).

Venilidisid oli 148 miljoonaa 1997 ja nyt 142 mil-
joonaa. YKn mukaan venildisid on nykymenolla
122-125 miljoonaa 2025. Viinan vuoksi vain 42%
nyt 24-vuotiaista michisti eldd todennikoisesti 60
vuotiaaksi. Niinpd Venidjd tarvitsee miljoona
uutta ulkomaalaista tyontekijaa vuosittain.

Veniji tuottaa hiilidioksidipddst6jd kolmanneksi
eniten maailmassa USAn ja Kiinan jilkeen.
WWTE:n ja Oxfamin julkistaman selvityksen mu-
kaan ilmasto on limmennyt Vendjilli nopeam-
min kuin muualla maailmassa; arktisilla alueilla
limpeneminen on ollut lihes kaksi kertaa nope-
ampaa kuin maapallolla keskimiirin. Venijin
pinta-alasta 60% on ikiroudan peitossa. Nailld
alueilla sijaitsee yli 30% maan 6ljy- ja 60% maa-
kaasuesiintymistd. Lampenemisen atheuttama
sulaminen lisdd paitsi maaperdin varastoitunei-
den kasvihuonekaasujen vapautumista my6s tul-
variskejia ja voi atheuttaa merkittivia vahinkoja
rakennuksille, teille, lentokentille ja energiansiir-
toverkostoille. Venidjin kaupunkiviestostd 58 %
eli yli 58 milj. henked asuu paikkakunnilla, joilla
ilman saastuminen on korkea tai erittiin korkea.
133 maan WEF-kilpailukykyvertailussa Veniji
putosi 2009 sijalle 63 edellisvuoden sijalta 51.
Transparency internationahn 180 maan korruptio-
rankingissa Vendja on sijalla 146.

Venijin BKT 2009 supistui -8 %. Nyt nousun
merkit ovat vahvistuneet. Kun maailmantalouden
elpyminen tukee Oljyn hintaa ja kotimainen
kysynta vahvistuu, BKT kasvaa 5% 2010 ja 4 %
2011. Niin pessimismin kuin optimisminkin
oloissa on muistettava Winston Churchillin
tokaisu Neuvosto-Venijisti: "Se on arvoitukseen
kadritty mysteeri, jonka sisdlli on salaisuus". Se
tarkoittaa: makromahdollisuus, mutta mikroriski.
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Kuvio 22
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RUS: BKTn maaran muutos, %
edellisesta vuodesta ja Aktian ennuste 2010-2011, viimeinen havainto Q4
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Euroalue: Elpyminen etenee sittenkin!

Aktia ennusti jo vuoteen 2008 tultaessa, ettd
USAn kriisin vaikutus levidd my6s Eurooppaan.
Euroopan kasvunikymien heikkeneminen oli
kuitenkin vield odotettuakin rajumpi sen jilkeen,
kun finanssikriisi kdrjistyi syys-lokakuussa 2008
Lehman Brothersin konkurssin jilkeen.

Euroopan taantuma iski nopeasti. Yhta yllattiva
oli kuitenkin palautuminen. Suurimmat euromaat
Saksa ja Ranska piisivit kasvuun jo kevialla
2009 ja euroalueen kokonaisuus 3. vuosineljin-
nekselld. Aktian ennusteissa ennakoimme timain
jo tammikuussa 2009 (kuvio 27).

Kuinka tahin on tultu?

Eurotalous astui uudelle vuosituhannelle vahvas-
sa nousussa. Sitd seurasi kasvupettymysten sarja
ja kevailla 2005 Euroopan ylle laskeutui aave,
euroskeptisismin aave. Vakaus- ja kasvusopimus
vesitettiin jasenmaiden yhteiselld paddtokselld ja
EUn perustuslaki haaksirikkoutui Ranskan ja
Hollannin kansanainestyksissa. Kun pessimismin
virrassa kasvuennusteita oli korjattu kilvan alas,
vahva kasvu 2006-07 oli suuri positiivinen ylldtys.
Saksan parantunut kilpailukyky ja lisddntynyt
joustavuus sekd Espanjan rakentamisboomi ava-
sivat portit euroalueen tyottomyyden merkitta-
viin alenemiseen 2005-07 (kuvio 32). Vahvistu-
nut luottamus ei kuitenkaan chtinyt heijastua
kulutuskysyntiin ennen epdvarmuuden uutta
aaltoa, ty6ttdmyyden nousua ja luottoehtojen ki-
ristymistad 2008. Finanssikriisissd romuttui kaikki
edeltivind vuosina saavutettu.

Ennen kriisid euroalueen kasvu lepdsi maailman-
kaupan vetoavun varassa. Suurista maista eniten
hy6tyi Saksa (kuvio 25), joka oli 2000-luvun alku-
vuosina parantanut sisiiselld sopeutuksella kilpai-
lukykydan muihin euromaihin yli 20%. Saksa oli
my6s ainut kehittynyt talous, joka ei menettinyt
osuuksiaan maailmankaupassa Aasian maille.
Kun vienti ja teollisuustuotanto kulkevat kasi ka-
dessi, Saksan teollisuustuotanto kasvoi 21% vuo-
desta 2001 vuoden 2008 alkuun (kuvio 26). Rans-
kassa vastaava muutos oli 5 %. Italian teollisuus-
tuotanto oli 2008 alussa 1 % pienempi kuin 2001.

Kun maailmankauppa romahti 2008 lopussa,
viennin ja teollisuustuotannon pudotus oli hurja
kaikissa euromaissa. Huhtikuussa 2009 euroalu-

een teollisuustuotanto oli supistunut 2008 helmi-
kuusta 20%, Saksan 23%, Ranskan 20 % ja

Italian 25 %. Vaikka vienti ja sen myo6ta teolli-
suustuotanto kdidntyi sen jilkeen nousuun, Sak-
san teollisuus tuotti helmikuussa 2010 saman
verran volyymia kuin vuosituhannen alussa. Itali-
assa miinusta oli -15 % ja Ranskassa -12 %.
Euroalueen kokonaisuudessa teollisuustuotanto
oli 5 % pienempi kuin 2001.

Maailmankaupan romahdus (kuvio 2) johtui siité,
ettd finanssikriisin aitheuttama yritysrahoituksen
kiristyminen iski kaikkien voimakkaimmin ulko-
maankaupassa toimiviin yrityksiin. Kun samalla
yleinen huoli rahoitusjirjestelmin kestivyydestd
levisi, tulos oli yritysjohtajien kollektiivinen pa-
niikki, joka johti investointiprojektien jaadytyk-
siin ja tilauksien peruutuksiin. Monet yritykset
ajoivat varastoja alas vihentimilld tuotantoa
kysynnin supistumista enemman. Kun rahoituk-
sen saatavuus alkoi normalisoitua ja paniikki
helpotti, maailmankauppa alkoi elpyi jo kesdin
2009 tultaessa.

Vuosikymmenten ajan maailmanvaluutat ovat
heilahdelleet ylilyovasti aliarvostuksesta yliarvos-
tukseen ja takaisin. Tdmi koskee my0s euroa, jo-
ka lienee nyt muutaman prosentin yliarvostettu
(kuvio 45, s. 45). Maailmankaupan hiipuessa va-
luutan yliarvostus oli euroalueen vientiyrityksille
selva rasite. Euron viime aikoina nahty heikkene-
minen on helpottanut tilannetta ja maailmankau-
pan vahvistuminen -- Aasian johdolla -- nikyy
euroalueen -- ja varsinkin Saksan -- vientiluvuis-
sa. Vaikka euroalueen vienti on piristynyt, se on
edelleen liki 15 % pienempi kuin kesélla 2008.

Vaikka EKP nosti ohjauskorkoa 2005-07, raha-
polititkka pysyi keveidhkond ja rahamairin (M3)
lisidntyminen ylitti monella prosenttiyksikolld
EKPn 4.5 prosentin referenssiarvon. Likviditee-
tin nopea kasvu ei ollut sopusoinnussa hintava-
kauden kanssa. Kun globalisaatio patosi "perin-
teisen" hinta- ja palkkainflaation, paine purkautui
asuntohintoihin. Rahamairin kasvu alkoi hidas-
tua nopeasti 2008 alussa ja lokakuussa 2009 se
painui nollaan eli reilusti referenssiarvon alapuo-
lelle. Asuntolainakannan kasvu hidastui 2006 ke-
viidn 12 prosentista miinukselle 2009 (kuvio 30,
s. 30). Kuluttajia on ahdistanut kulutusluototuk-
sen kiristyminen ja asuntohintakuplan puhke-
aminen. Asuntohintojen lasku oli 2008 yleis-
eurooppalainen ilmi6 (kuvio 28), mutta korkojen
lasku on nyt katkaissut sen monissa maissa ja
asuntolainakanta on kaantynyt nousuun.
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Kuvio 25
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Mita on edessi?

Saksassa ja Ranskassa huhti-kesikuun 2009 kas-
vukéddnne oli suuri positiivinen yllitys ja kolman-
nella vuosineljinnekselld vahvistui, ettd euro-
alueen taantuma oli pidittynyt. Suotuisaa jatkoa
lupasi my6s vahvistunut luottamus ja ennakoivi-
en indikaattorien nousu. Niin ollen euroalueen ja
my0s Saksan kasvun pysihtyminen viime vuoden
paatosneljannekselld oli suuri pettymys.

Kun talvi oli poikkeuksellisen kylmi, myos ku-
luvan vuoden 1. neljinnekselld kasvu oli vaisu.
Toisaalta seki yritysten ettd kuluttajien luottamus
kertoo talouden pohjavireen paranemisesta.
My6skdin ennakoivat indikaattorit eivit viittaa
elpymisen lopahtamiseen. Siksi uskomme, etti
elpyminen vahvistuu uudelleen kesdd kohti.

Nousukéinteestid saadaan kiittdd globaalia elvy-
tystd, jonka vaikutus lienee Euroopassa nidini
aikoina suurimmillaan. Kun elvytystd vedetdin
sisddn, talouskasvu hidastuu jo kuluvan vuoden
loppua kohti, mutta pysyy selvisti plussalla. Suo-
tuisaa kehitystd tukevat maailmankaupan elpy-
minen ja rahoituksen saatavuuden paraneminen.

Korkojen aleneminen alkoi euroalueella syksylla
2008. Se tapahtui mychissi, mutta onneksi pro-
sessi eteni vauhdilla. Vaikka yleinen optimismi on
jo lisddntynyt, tyottomyyden nousu hillitsee
kulutuksen kasvua monissa maissa vield pitkddn.

Luottomarkkinakriisin levitessid ero valtion (va-
kuudellisen) ja pankkien (vakuudettoman) 3 kk:n
rahan vililli kasvoi poikkeuksellisen suureksi
my0s Euroopassa (kuvio 29). Syksylld 2008
euroalueen pankeista 68% kiristi suurten ja 56%
pienten yritysten luottoehtoja. USAssa vastaavat
luvut olivat 95% ja 90%. Vuoden 2009 loppua
kohti ehtoja kiristineiden pankkien (netto)mairi
viheni selvisti euroalueella.

Lyhyiden (=3 kk:n) korkojen osalta normalisoitu-
minen on tapahtunut. Pankkien tarvitseman pi-
temmin (3-4 vuoden) ulkoisen rahoituksen osalta
tilanne ei ndytd yhtd hyviltd. Vaikka pankkien
maksama preemio suhteessa valtioon on
palannut ennen Lehman Brothersin konkurssia
vallinneelle tasolle, se on edelleen hyvin korkea.

Varastosopeutus on lyonyt leimansa viime kuu-
kausien kasvuprofiiliin. Ensin varastojen rajusta
supistamisesta tuli suuri negatiivinen kasvusysays.
Kun varastojen alasajo hidastui, siitd tuli positiivi-
nen kasvusysiys, ja nyt ndhdadin varastojen kas

vua. Kun se vaimenee vuoden loppua kohti,
varastot hidastavat BK'Tn kasvua.

Euroalueen BKT supistui -4.1% 2009. Kylmi tal-
vi iski alkuvuoden aktiviteettiin siind mitassa, ettd
BKT 2010 kasvaa vain 1.2 %. Vaikka vienti vah-
vistuu, kasvu 2011 jaa 1.7 prosenttiin, kun
finanssielvytys poistuu ja korot nousevat (kuvio
37, s. 35). Kun budjettivajeita sulatetaan, finans-
sipolitiikka on vuosien ajan kasvua rajoittavaa.

Syksylld 2008 markkinat alkoivat uudelleenhinnoi-
tella valtiovelan maakohtaisia riskejd. Loyhin bud-
jettikurin valtioiden (Kreikka, Portugali, Italia, Es-
panja) maksama korko oli kevittalvella 2009
reilusti yli Saksan koron. Sen jilkeen tilanne naytti
rauhoittuvan, kunnes Kreikan korot pomppasivat
vuoden lopulla ylos, kun Kreikan valtiontalouden
todellinen tila selvisi ja sen peittdmiseksi tehdyt
tilastovéaristelyt paljastuivat (kuvio 40, s. 38).
Samalla selvisi, etti maa oli paissyt EMUn
jaseneksi védristettyjen tilastojen  perusteella.
Maaliskuun lopulla EU-maat pdisivit sopuun
tukipaketista, jossa IMF on mukana. Epdvarmuus
ja ajoittaiset hdiriét kuitenkin jatkuvat ainakin
sithen asti, kun paketin toimeenpanomekanismi
selvidd ja kdytinnon merkitys siten hahmottuu.

Inflaatio ja EKP

Euroalueen inflaatio kithtyi EKPn ensimmaisen
toimivuoden 1999 aikana 0.8 prosentista 2 pro-
sentin kriittiselle rajalle ja saavutti toukokuussa
2001 sithenastisen huippunsa 3.1 %. Heinakuussa
2008 nihtiin eurohistorian uusi inflaatiohuippu
4.0 %. Sen jilkeen hintojen nousuvauhti hidastui
nopeasti 6ljyn ja muiden raaka-aineiden halven-
tuessa ja heindkuussa 2009 inflaatio oli -0.7 %.
Nyt inflaatio on prosentin plussalla energiahinto-
jen kallistumisen vuoksi (kuvio 33).

EKPn jokaisena toimivuotena 1999-2008 inflaa-
tio toteutui ex ante odotuksia korkeampana. Vuo-
si 2009 oli ensimmaiinen kymmeneen vuoteen,
kun EKP saavutti tavoitteensa alle 2 prosentin
inflaatiosta. Raaka-ainehintojen laskiessa kulutta-
jahintojen nousu jii 0.3 prosenttiin 2009. Nyt ku-
luttajahintainflaatio on 1%2 %, mutta akuuttia ris-
kid sen merkittdvistd kithtymisesti ei ole nikyvis-
si edessd olevan vuoden aikana. Vuodesta 2011
lihtien epdvarmuus on suurempi, jos ylikeved
rahapolititkka jatkuu kovin pitkdan. Kun pitkiin
korkoihin on tita kirjoitettaessa hinnoiteltu 1.8
prosentin keskimairiinen euroinflaatio tuleville
10 vuodelle, odotukselle ei pitiisi antaa nousu-
tilaa viivyttimalla litkaa rahapolitiikan exzAa.
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Kuvio 28

Asuntohintakehitys eri maissa
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Kuvio 29
USA&EMU: Vakuudettoman ja vakuudellisen 3kk koron ero
%-yksikkoa, 3 paivan liukuva keskiarvo, vimeinen havainto 13.4.
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Kuvio 30
EMU: Asuntolainakannan muutos, %,
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Euroalueen rahapolitiikka 1999 - 2006 oli
elvyttavaa, vaikka hintojen nousu ylitti EKPn
tavoiteinflaation. Inflaatio-ongelman kroonisuus
todisti ohjauskoron kiistattomasti litan matalaksi,
joten myos EKPhen pitee FEDiin kohdistettu
kritiikki: "too low, too long". Joulukuussa 2005
koronnostot viimein alkoivat ja ohjauskorko
nousi 4.0 prosenttiin kesikuussa 2007. Viimeinen
korotus 4.25 prosenttiin heinakuussa 2008 oli
selked virhe ja jo lokakuussa 2008 ohjauskorko
kaintyi nopeaan laskuun painuen nykyiselle 1.0
prosentin tasolle toukokuussa 2009.

Budjettivajeet ovat olleet suurten euromaiden
krooninen ongelma ja sekd ekonomistien ettd po-
liitikkojen paidnsirky koko 2000-luvun alun. Vah-
va kasvu 2006-07 paransi vajetilannetta olen-
naisesti ja esimerkiksi Saksan budjetti pédsi
tasapainoon 2007. Vuonna 2009 Saksan budjetti
oli miinuksella -3.2% BKTsta, Ranskan -8.0%
ja  Italian -5.5%. Konsensusennusteen mukaan
budjettivaje on 2010 Saksassa -5.6 %, Ranskassa
-8.6 % ja Italiassa -5.0 % BKTsta. Euroalueen
yhteenlaskettu vaje olisi -7.2 % BKTsta. Vajeiden
odotetaan supistuvan vain vihin 2011.

2000-luvun alkuvuodet euroalue ontui eteenpiin
kuin "Old Invalid". Lyhytaikainen piristyminen
nahtiin 2006-07, mutta taantuma iski euroalueelle
huhti-kesdkuussa 2008. Pudotus kiihtyi 2008
lopussa ja 2009 alussa (kuvio 34), kun maail-
mankauppa romahti ja luottomarkkina kiristyi.
Euroalue siis ajautui taantumaan 5-6 kuukautta
myShemmin kuin USA, kun taas kokonaistuo-
tannon kasvukdinne 3. vuosineljinnekselld ta-
pahtui Atlantin molemmin puolin suunnilleen sa-
manaikaisesti. Ajoitus kertoo elvytysvaikutusten
kumuloitumisesta, finanssimarkkinan normalisoi-
tumisesta ja maailmankaupan vahvistumisesta.
Yhdysvalloissa nahtiin raju kasvuspurtti 2009
viimeiselld neljannekselld, kun taas elpyminen
miltei pysahtyi euroalueella. Ehkid se puolestaan
kertoo kuinka paljon hurjempi on ollut
amerikkalainen elvytyspanostus.

Suuret maat, suuret ongelmat

Saksa, Ranska ja Italia tuottavat yhdessi 3/4
euroalueen BKTsta. Kun akuutti kriisi on ohi,
agendalle palaavat niiden suurten euromaiden
rakenteelliset ongelmat, jotka varjostavat koko
euroalueen pitkin ajan kasvumahdollisuuksia.

Vuodesta 1995 vuoden 2008 alkuun Saksan BKT
lisadntyi runsaat 20% ja Italian vihin alle. Ranska
parjasi paremmin kasvettuaan yli 30%. Samaan

aikaan "muu euroalue" (=pienet maat + Espanja)
kasvoi liki 50 % eli hieman enemman kuin USA.

Kun tarkastelu alkaa 2000, tulema on sama. Vuo-
den 2000 alusta 2008 alkuun muun euroalueen
(pl. Saksa, Ranska ja Italia) kokonaistuotanto kas-
voi 23%. Luku on yli kaksinkertainen Saksaan ja
Italiaan verrattuna. Euroalueen 2000-luvun alku-
vuosien kasvuongelma oli siis isojen maiden
ongelmakasvu.

Saksan 2000-luvun kasvun moottori oli maail-
mankaupan imu. Vuoden 2000 alusta 2008 al-
kuun Saksan vienti nousi allistyttivit 79 %, kun
kotimaisen kysynnidn lisdys jdi 4 prosenttiin.
Saksan heikko talouskasvu oli siis perustaltaan
kotoperiistd, kun taas Italian heikkoudessa yhdis-
tyl vaisu kotimaantalous ja keskinkertainen vien-
timenestys. Vuoden 2000 alusta 2008 alkuun Ita-
lian kotimainen kysyntd kasvoi vain 6 % eli vai-
vaista runsaan "2 prosentin vuosivauhtia. Viennin
kasvu oli 17 % eli neljannes Saksan kasvusta.

Kun Saksa jyllasi vientimarkkinoilla, Italia, Rans-
ka ja Espanja menettivit asemiaan jo ennen krii-
sid. Kun 2000-luvun Saksassa palkat ovat nous-
seet vihemmin ja tuottavuus enemman kuin kil-
pailijamaissa, maa vahvisti 2001-07 kilpailukyky-
aan yli 20 % eurokeskiarvoon. Italian nopeampi
palkkainflaatio yhdistyneend heikkoon tuotta-
vuuskehitykseen sen sijaan heikensi italialaisten
yritysten kilpailukykya liki 10% eurokeskiarvoon.
Saksan ja Italian vilinen kilpailuasetelma heilahti
yli 30% Italian tappioksi.

Keviilld 2008 Saksan viennin kasvu pysihtyi ja
syksylld se romahti (kuvio 25). Maailmankaupan
romahdus iski vientivetoiseen Saksaan erityisen
pahasti. On paradoksaalista, ettd keskinkertaiset
vientimaat ovat selvinneet maailmankaupan
romahduksesta viennin iskukykyistd jittildistd eli
Saksaa pienemmin vaurioin. Kun maailman-
kauppa sakkasi, vahva kilpailukykykdin ei autta-
nut Saksaa. OECDn mukaan nettovienti heikensi
Saksan kasvua -3'2 Y%-yksikkoéa 2009, kun Italia
selvisi vahdn yli -1 9%-yksikon vaikutuksella.
Ranskassa vaikutus oli lihelli nollaa. Suomen
Pankin tuoreen arvion mukaan nettoviennin vai-
kutus kokonaistuotannon muutokseen 2009 oli
-1.9 % Suomessa. Jatkossa tilanne kddntyy maail-
mankaupan elpyessi. OECD ennustaa nettovien-
nin vauhdittavan 2010 kasvua 1.0 Saksassa, 0.4
Ranskassa ja 0.1 Italiassa. Suomen Pankki
ennustaa nettovientimme vahvistuvan 2010 vain
vihin. Oma arviomme on optimistisempi.
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Kuvio 31

EMU, GER, FRA, ITA: BKTn kasvu 2009 ja 2010, %

konsensusennusteen konvergoituminen, 1ahde: The Economist / EcoWin
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Kuvio 33
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Italian ongelmana on heikon kilpailukyvyn lisaksi
vientiteollisuuden keskittyminen globaalin kilpai-
lun oloissa taantuville aloille. Ranskaa vaivaa itse-
riittoisuus, jonka varassa se on kuvitellut voivan-
sa ohittaa globalisaation haasteet ilman sisiistd
sopeutumista. Sama koskee kahta pienempii eu-
romaata, Portugalia ja Kreikkaa. Jilkimmaiinen
on ajanut taloudenpidollaan itsensd selkd seindi
vasten kansainvalisilli rahoitusmarkkinoilla. Es-
panja kasvoi kriisiin asti vahvaa vauhtia immi-
graation varassa, kun maan 40 miljoonaa asukasta
otti vastaan 4 miljoonaa maahanmuuttajaa 10
vuoden aikana ja rakensi heille asunnot. Asunto-
markkinakuplan puhkeaminen on romauttanut
talouskasvun eikd kddnne parempaan ole lihella,
vaan taantuma jatkuu 2010 muun Euroopan jo
elpyessa.

Saksaa rasitti pitkddn huonosti hoidettu yhdisty-
minen. Linsi-Saksan sosiaaliturva ulotettiin
itadn, kun vien pelittiin muuten muuttavan lin-
teen. Tulos oli itdisen Saksan muuttuminen tyot-
tomyysmaaksi, jonka elinkustannukset makset-
tiin linnesta. Alueelliset tyottomyyserot ovat yha
suuret.

Saksaa leimasi vuosikymmenten ajan ristilnomis-
tusten verkko, jossa valtio on ollut merkittivi
omistaja suurissa porssiyhtidissd. Tdssd verkos-
tossa pulaan joutuneelle suuryritykselle 16ytyi aina
auttaja, koska timan piivin auttaja voi olla huo-
mispidivan autettava. Kerrotaan, ettd saksalainen
hyvi-veli-jarjestelmid ei 16ytinyt vertaistaan edes
idinkaupan kultavuosien Suomesta.

Pankkikeskeinen rahoitusjirjestelmé ja keskitty-
nyt omistus suosivat perinteisid, matalan riskin
investointeja. Suuryrityksille turvallinen toiminta-
ympiristd on estinyt innovatiivisen aluskasvilli-
suuden syntymisen yrityselimdin ja hidastanut
saksalaisen yritystoiminnan uudelleenjirjestelyja.
Kun tyomarkkinoita ovat sididelleet ay-liike ja
sitovien sdddosten kattava verkko, dynaamiset
(pien)yritykset loistavat poissaolollaan. Jaykin
padomajirjestelmin suhteellinen etu oli oloissa,
joissa suuryritykset dominoivat ja toimintaympa-
rist6 muuttui hitaasti. Se aitka on kaukana takana.

Saksassa paine talouden uudistumiseen kasvoi,
kun maa menetti EMUn my6td keskeisid suhteel-
lisia etujaan. Ennen korot olivat Saksassa Euroo-
pan matalimmat, nyt ne ovat samat lipi euroalu-
een. Ennen Saksan reaalikorot olivat Euroopan
matalimmat, nyt eivit. Ennen saksalaisyritysten
suhteellinen etu olivat suuret kotimarkkinat, joi-
den mahdollistamat pitkit tuotantosarjat olivat

hyvi ponnahduslauta maailmanmarkkinoille. Nyt
kotimarkkina on sama kaikille euromaille.

Saksa on Euroopan yhdentymisen poliittinen ve-
turi, mutta taloudessa haaste on ollut suuri. Van-
han jirjestelmin muutos nytkihti liikkkeelle 2000-
luvun alussa. Joustavuus ja dynaamisuus lisddntyi-
vit varsinkin vientiteollisuudessa. Rakenteelliselle
uudistumiselle oli keskeisti, ettd 2000-luvun halli-
tukset eivit yrittAneet estdd -- tal pystyneet
estdmédn -- yritystasolla tapahtuvaa joustavuuden
lisddntymistd. Vientiyrityksissd muutos on suuti,
mutta palvelualoilla prosessi on pahasti kesken.

Toisin kuin Saksa vilimeren maat Kreikka etune-
nissd nakivit eurossa mahdollisuuden jatkaa van-
haa menoa ja nauttien samalla euron tuomista
matalista koroista. Kilpailukykyyn vuosien aikana
kumuloituneen jilkeenjidneisyyden kurominen
kiinni on tuskainen taival.

EKPn tavoite on pitdd euroinflaatio alle 2 pro-
sentissa keskipitkalld aikavalilla. Konvergoitumis-
prosessi, jossa matalamman elintason EMU-maat
ottavat kiinni kehittyneempien maiden elintasoa,
tuottaa kiinniottavissa maissa systemaattisesti
korkeampaa inflaatiota. Siksi euroalueen hinta-
vakaus edellyttdd, ettd Saksan inflaatio pysyy 1 -
1.5 prosentin haarukassa. Teoriassa yhteinen
rahapolititkka rajoittaa siis maan hintakehitysta
tiukemmin kuin Bundesbank itsendisen rahapo-
lititkan aikana. Kun uudet jisenmaat astuvat
aikanaan EMUun, maittaisten inflaatiovauhtien
haitari kasvaa nykyisestd. Se kiristiisi entisestddn
Saksan inflaatiopakkopaitaa, ellei EKP modifioi
hintavakaustavoitettaan.

Saksa ei menettinyt lainkaan osuuttaan maail-
mankaupassa Aasian nousun seurauksena. Saksa
osoitti, ettd globalisaatio ei tapa talouskasvua
kehittyneistd maista. Talouden uudistusprosessin
tuloksena Saksan tyottomyys laski 4'/2 prosentti-
yksikk6d vuodesta 2005 vuoteen 2008 (kuvio 32).
Kriisin aikana ty6ttdmyys on noussut paljon
vihemman kuin muissa euromaissa. Talouspoli-
tiilkka on tukenut lyhennetyn tybajan kiyttod
yrityksissd ja sen ansiosta ty6ttémyys on noussut
tahan asti vain /2 prosenttiyksikkoa kriisin aikana.

Globalisaation haasteet ovat kovat kaikille euro-
maille. Viime vuosina niihin pystyivit mukautu-
maan menestyksellisimmin pienet ja vikkelat.
Poikkeus, joka vahvisti sidnnén, oli Saksa. Taan-
tuman padtyttyd se haastaa jilleen muut euro-
taloudet sekd keskindisessd kaupassa ettd
kolmansilla markkinoilla.

32 Taloudellinen katsaus: Huhtikuu 2010

Aktia Pankki Oyj



Kuvio 34 Kokonaistuotannon maara eri maissa
2008Q1=100, viimeinen havainto Q4
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Kuvio 36 Kotimainen kysynti eri maissa
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Yhteenveto euroalueen talousnikymista

Viela keviilla 2008 euroalue naytti kestdvin
USAsta maailmalle levidvit ongelmat himmastyt-
tivin hyvin. Jo silloin ennustimme, ettd pudotus
on tuloillaan my6s Euroopassa. Valitettavasti en-
nusteemme toteutui. Kun luotonsaatavuus kiris-
tyi ja maailmankauppa romahti, tuotanto supistui
nopeasti ja tyottomyys kddntyi nousuun. Kulutta-
jien ja yritysten luottamus romahti ja luottoeh-
tojen kiristymisen vauhdittama asuntomarkkinan
hyytyminen loi lisivarjon taloustunnelmaan
kautta euroalueen.

Euroalueen BKT supistui -4.0 % vuonna 2009.
Talous kiddntyl kasvuun viime syksyn tultaessa,
kun raha- ja finanssipoliittisen elvytyksen vaiku-
tus alkoi nousta tiyteen mittaansa ja maailman-
kauppa elpyd. Vaikka taantuma on paittynyt, kas-
vu pysyy vaisuna ennustejaksolla. Kun elvytysti
vedetddn sisddn ja valtionvelkaa sulatetaan,
talouspolititkka rajoittaa kasvua vuosien ajan.
Euro-BKT kasvaa 1.2 % vuonna 2010 ja 1.7 %
vuonna 2011. Inflaatio 2009 jii 0.3 prosenttiin.
Vuonna 2010 se on 1.3 % ja 1.7 % vuonna 2011.

Saksan viime vuosien uudistukset ovat paranta-
neet maan pitkin aikavilin kasvuedellytyksid ja
talouskriisi katkaisi Saksan paluun Euroopan ve-
turiksi vain viliaikaisesti. Sarkozyn Ranskassa on
saatu vihin villoja talouden uudistuksissa.

Suurista maista Italia on Euroopan heikko mies,
vaikka pdiseckin kasvun puolelle 2010. Akuutit
ongelmat ovat suurimmat Kreikassa, Irlannissa,
Portugalissa ja Espanjassa, jotka pysyvat taantu-

Kuvio 37

massa myos tind vuonna.

EU-tukipaketti, jolla pyrittiin yhdessi IMFn
kanssa turvaamaan Kreikan velkaongelmien hal-
littu korjaaminen, on rauhoittanut tilannetta tois-
taiseksi. Koska paketin kdytint6onpano vaatii
kaikkien jasenmaiden hyviksynnin, sen todellista
merkitystd on mahdotonta vield arvioida.

Hallitusten tirkein tehtava 2008-09 oli estdi taan-
tuman syveneminen lamaksi. Se onnistui ja maa-
ilmantalous elpyy. Haaste 2010-11 on oikea-aikai-
nen exzz. Vasta, kun siind on onnistuttu, elvytys
voidaan nimetd menestykseksi.

Alkupyrihdyksen  jilkeen  kasvu  vakiintuu
vaisuksi, kun elvytyksen kasvattama velkataakka
ja budjettivajeiden sulattaminen rasittaa kasvu-
mahdollisuuksia. Kun my6s rahapolitiikkaa nor-
malisoidaan (lue: korkoja nostetaan), talouspoli-
tilkan kokonaisuus rajoittaa kasvua vuosien ajan.
Tdma palauttaa polititkkakeskustelun agendalle
kysymyksen eurotalouden dynamiikan rakenteel-

lisesta parantamisesta.

Rakenneuudistuksia tarvitsee koko maanosa,
mutta EUn yhteistyolld ne tuskin etenevit. Kol-
lektiivisia eurooppalaisia vastauksia globalisaation
haasteisiin on turha odottaa. Jo pitkddn on eletty
kansallisen itsekkyyden aikaa. Enne paremmasta
oli elvytysyhteisty0, jolla taantuma onnistuttiin
pysdyttimain. Nyt rivit ovat taas hajallaan ja, kun
tulevaisuuden kasvuosuuksista aletaan kilpailla,
uhkana on piiloprotektionismin nousu.

EMU: BKTn maaran kasvu, %

ja sen keskikasvu 1999-2007, viimeinen havainto Q4
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Korot: Exit-strategiat valinkauhassa!

FED: Menestystarinan loppusuora vield edessa!

Tutkimusten mukaan kestad 12 - 18 kuukautta
sithen, kun rahapoliittisten koronmuutosten vai-
kutukset ovat vilittyneet tdysimiirdisesti talou-
teen. USAssa 2007 alkaneen korkoelvytyksen vai-
kutus lienee siis ohittamassa lakipisteensa.

Kun rahapolititkan vaikutusviiveet ovat pitkit, 7y-
kyisten inflaatiopaineiden vihdisyys ei pitkdin
perustele ohjauskoron nykyistd 0.00-0.25 prosen-
tin hatitilatasoa. Perustelu taytyy etsid vuosien
2011-13 odotetusta inflaatiosta. Jos inflaatio ehtii
kiihtyid, keskuspankki on auttamattomasti myo-
hissa. Rahapolititkan ja inflaation vilistd kohta-
lonyhteytta koskeva tutkimus osoittaa, ettd liian
kevyt rahapolitiikka 16ytdd aina purkautumistien
hintakehitykseen. Kun globalisaatio hillitsi palk-
kojen ja kuluttajahintojen nousua, keveys purkau-
tui asuntohintoihin. Purkautuuko keveys nyt 6l-
jyn ja/tai muiden raaka-aineiden hintoihin. Kas-
vaako kupla korkomarkkinoilla? Jos kupla syntyy,
se puhkeaa aikanaan ja kasissid on uusi kriisi. Mi-
kian ei olisi pahempaa kuin greenspanilaisen ajatte-
lun, jonka mukaan keskuspankin ei pidd estdd
kuplien syntymistd koska keskuspankki ei tiedd
mikd on kupla, siilyminen amerikkalaisen raha-
polititkan doktriinina. Bernanken viimeaikaiset
lausunnot lisdavit huolta.

Finanssikriisin ja sen globaalien vaikutusten takaa
16ytyy kasapiin rahapolitiikan virheitd ajalta, jol-
loin Alan Greenspan johti FEDid ja Ben Ber-
nanke toimi hinen tukenaan. Jo 1990-luvun lo-
pussa Greenspan oli luomassa "uutta makroa",
joka de facto loi "ymmirrysta" talouden tasapai-
nottomuuksia kasvattaville prosesseille. Dot.com -
porssikupla 16ysi perustelun Greenspanin "New
Economy" -teesistd. Hin propagoi hypoteesia
“once-in-a-lifetime"  tuottavuusihmeestd, joka niyt-
tad tilastojen tarkentumisen jilkeen paljon mai-
nettaan vaatimattomammalta.

Pérssikuplan puhjettua maaliskuussa 2000 talous
alkoi vaipua taantumaan ja 11 koronlaskua 2001
vei ohjauskoron 6.5 prosentista 1.75 prosenttiin.
Vaimentaakseen Irakin sodan luottamusvaikutuk-
sia FED laski kesilli 2003 ohjauskoron 1 pro-
senttiin. Se oli matalin neljaian vuosikymmeneen.
Noina vuosina oli FEDin rooli "epdortodoksi-
nen". Se kdvi eturintamaan taistelemaan kulut-
tajien psykologiasta ja tuki velkavetoista kulutusta
ylimatalilla koroilla 2002-2005 (kuvio 7, s. 10).

Politiikka raunioitti sadstimisen ja ruokki asunto-
markkinakuplaa. "Too low, too long".

Kun globalisaatio piti inflaation  kurissa,
Greenspan minimoi ohjauskoron ja maksimoi
luotonkasvun vaikka, kansakunnan velkaantumi-
nen syveni kroonisesti. Greenspanin aikana
tilastohistoriaan kirjattiin 15 kasvavan vaihto-
tasevajeen vuotta.

Yksi himmentidvd vaihe rahapolitiikkaa koske-
vassa keskustelussa koettiin, kun syksylld 2008
Oljyn ja ruoan hinnan nopea halventuminen nosti
esiin deflaatiopelon. Pidimme sitd liioiteltuna ja
muistutimme, ettd deflaatioriskilli perusteltiin
my0s talouspolititkan  ylielvyttavyyttda 2002-03.
Nyt inflaatio on reilusti plussalla, mutta deflaatio-
hysteriaa viritellidn uudelleen. Kuvio 14 (s. 14) o-
soittaa, ettd pohjainflaation hidastuminen johtuu
asuntohintojen laskusta. Olisi ihme, jos se kiyn-
nistdisi itseddn vahvistavan deflatorisen trendin.

Kokonaistuotanto kasvoi 2001 lopusta 2005 lop-
puun 3 prosentin keskivauhtia (eli potentiaalisen
tuotannon uralla) ja silti FED elvytti. Samaan ai-
kaan likviditeettid lisdsi Kiinan ja joidenkin mui-
den Aasian maiden sekd O6ljyntuottajamaiden
sijoituspolitiikka, kun ne ostivat massamairiisesti
Yhdysvaltain valtion velkapapereita. Se painoi
pitkdt korot sille matalalle tasolle, jolle Green-
span antoi nimen "conundrum". Vaikka se oli ben-
saa velkaantumisen ja asuntokaupan liekkeihin,
FED ei kantanut huolta ulkoa virtaavan likvidi-
teetin kasvusta eikd pyrkinyt neutraloimaan sen
vaikutuksia. Se toimi de facto painvastoin. Kun ul-
komaista pddomaa virtasi sisaan, FED harjoitti
negatiivisen reaalikoron politiikkaa (kuvio 5, s. 7).
Ylikeved rahapolitiikka tuki asuntomarkkinakup-
lan kasvua, velkavetoista kulutusta ja subprime -
markkinan syntyd. Aivan lilan my6hddn, vasta
kesilld 2004 FED kéinsi ohjauskoron nousuun.
Sen jilkeen 17 korotusta vei ohjauskoron 1 pro-
sentista 5.25 prosenttiin kesélld 2006. Vasta tuol-
loin (eli Bernanken jo istuessa FEDin johdossa)
ohjauskorkoa saattoi pitid normaalina inflaatio ja
talouskasvu huomioon ottaen (kuvio 7).

Viitimme jo vuosia sitten, ettd Alan Greenspanin
sidekeha himmenee, kun aikaa kuluu hinen eli-
koitymisestdin helmikuussa 2006. Nyt sidekehi
on siarkynyt ja Greenspania kuulusteltu kongres-
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sissa yhtend syyllisend subprime -kriisiin ja siitd
seuranneeseen rahoitusmarkkinakaaokseen. Hin
myo6nsi virheeksi arvion, ettd rahoituslaitosten
omachtoinen halu vilttdd kriisit tuottaisi itse-
kontrollin, joka estdisi mitdpaiseiden muodos-
tumisen. Todellisessa elimissi ahneus ja riskin-
ottoon  kannustavat  palkitsemisjirjestelmit
osoittivat sisdisen kontrollin voimattomuden.
Arvattavaksi jdd olisiko vahvempi valvonta ja
tiukempi keskuspankkipolitiikka estdnyt kriisin.

Elokuussa 2007 taivas putosi ja Swubprime -kriisi
sckoitti luottomarkkinat. Samalla tuli selviksi,
etti asuntomarkkinakriisin laajeneminen ja sub-
prime-hiiriot vaativat rajua korkoelvytysti. Kun
huoli talouskasvun taantumisesta lisddantyi, FED
laski syyskuussa 2007 ohjauskorkoa 0.5 prosent-
tiyksikk6d. Kahdeksan koronlaskua syyskuun
2007 ja joulukuun 2008 wvililld vei ohjauskoron
kaytinnossd nollaan. Vaikka kasvu on alkanut,
sen pohja on siind médrin hauras, ettd ohjaus-
korkoa nostetaan vasta syksylld 2010.

Kriisin atkana FED oli aktiivinen epatavanomai-
sen keskuspankkipolititkan alueella. Se jakoi
markkinoille massiivisesti likviditeettid; jarjesti
ylimaidrdisid pitkdaikaisia rahoitusoperaatioita ja
pidensi maturiteetteja; lisdsi keskuspankkirahoi-
tuksessa hyviksyttyjen vakuuksien kirjoa; laajensi
keskuspankkioperaatioiden vastapuolien madria;
osti riskillisid sijoituspapereita paitsi pankeilta
my0s yrityksiltd; jarjesti dollarimadrdisid operaati-
oita Yhdysvaltojen ulkopuolella yhteisty6ssd mui-
den keskuspankkien kanssa. Taustalla olivat ope-
tukset, joita Bernanke on tutkimuksissaan kerdn-
nyt 30-luvun lamasta. Kriisin ollessa pahimmil-
laan, Bernanke ilmoitti tekevansi laman estimi-
seksi "what-ever-it-takes". Niin todellakin tapahtui.

Kun FEDin toimet ovat kaksinkertaistaneet
talouden rahaperustan, ne ovat kylvineet tulevan
hyperinflaation siemenet. Inflaatioriski ei kuiten-
kaan toteudu, jos FED toteuttaa exit-strategiansa
ajoissa. Talouskasvu 2010-11 on sen verran vai-
meaa, ettd kiyttimatontd kapasiteettia on tarjolla
pitkadn ja tyottomyys pysyy korkeana. Siksi ky-
synnin kasvu ei pitkddn aikaan vauhdita palkka-
inflaatiota eikd veda hintoja nousukierteeseen.

Niiden, jotka epidilevit FEDin valmiutta
rahapolitiikan normalisoimiseen, tulee muistaa
keskuspankin karvas muisto hyvinvointikustan-
nuksesta, joka seurasi irti padsseen inflaation tal-
tuttamisesta 80-luvulla. Kun samaan aikaan vallit-
see laaja yksimielisyys, ettd FED piti korot 2001
taantuman jilkeen lilan matalina liian pitkadn, us-
komme FEDin kaintivin ohjauskoron nousuun

syksyyn tultaessa. Vasta silloin saadaan lisdd to-
disteita siitd minne rahapolititkan vaaka kallistuu.

FED on ottanut inflaatioriskin. Pidimme ja pi-
dimme edelleen valintaa oikeana ottaen huo-
mioon talouden tilanne ja rahoitusmarkkinoiden
vakauteen liittyneet riskit. Oli pelastettava
hukkuva laiva. Vasta, kun akuutti ktiisi on takana,
on inflaatiotaistelun aika. Nyt tuo aika ldhestyy
(kuvio 14, s. 14). Ja silti koronnoston aikataulu
on kiinni edessé olevasta talouskehityksesta.

USA on vilttdnyt laman, joten Bernanken ja
FEDin voi katsoa onnistuneen paitavoitteessaan.
Se ei poista FEDin kilvesti sitd tahraa, joka joh-
tuu Greenspanin FEDin roolista finanssikriisin
keskeisend kadtilond. Se ei myoskddn poista kysy-
mysmerkkeji FEDin roolista Lehman Brothersin
konkurssiin johtaneessa prosessissa, joka karjisti
finanssikriisin uuteen vaiheeseen ja vei koko
maailmantalouden taantumaan.

Keskuspankkipolititkan toinen suuri haaste kos-
kee sen roolia prosessissa, jossa rahoitusmarkki-
noiden valvontaa parannetaan. Kun finanssi-in-
novaatioiden tuloksia arvioidaan, emme kaiken
tapahtuneen jilkeen voi pitdd niitd siunauksellisi-
na. Siksi emme pidé valvontakeskustelussa kovin
merkityksellisini puheenvuoroja, jotka pelkddvit
finanssi-innovaatioiden  hiipuvan  uudistetun
finanssivalvonnan maailmassa.

Miti "Taylorin sdént6" sanoo USAn rahapo-
lititkasta ennen finanssikriisia ja sen jalkeen?

John Taylor osoitti 1993, etti paras kuvaus
Yhdysvaltain keskuspankin korkopolitiikasta on
seuraava malli

= Q+ T+ yoTE-T6) + Vo Q- Q%) ()

missd i; on nimellinen ohjauskorko korko hetkel-
li t Q on vakiotermi, joka vastaa pitkin ajan
odotettua reaalista keskikorkoa; Tt on 12 kuukau-
den inflaatiovauhti ja T&* on FEDin inflaatio-
tavoite; (Q* - Qp kertoo tuotannon tason
suhteessa trendiin, joka osoittaa potentiaalisen
tuotannon tason. Poikkeama eli ns. output-gap
(=tuotantokuilu) mitataan prosenttiyksikoissa.

Paras selitysvoima saatiin, kun mallin (i)
kertoimet olivat
=4+ 1.5(-2)+0.5(Q¢- Q%) (i)

Yhtalon mukaan FED Funds korko on 4%
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Kuvio 38

USA: FEDin ohjauskorko, %
seka 3 ja 12 kuukauden LIBOR-korot
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Kuvio 39
EMU: EKPn ohjauskorko, %
seka 3 ja 12 kk:n euribor, viimeinen havainto 13.4.
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silloin, kun inflaatio on 2 prosentin tavoitteessa
ja tuotanto trenditasolla.

Taylorin mallissa (i) pitkdn ajan keskimairdinen
reaalikorko Q = 2 % kirjaa 1990-luvun alun kisi-
tyksen USAn potentiaalisen tuotannon kasvu-
vauhdista. Sittemmin FED nosti arvionsa lihes
prosenttiyksikon korkeammaksi. Sen mukaan
Taylorin siinnon Q oli noussut "alkuperaistd"
korkeammaksi ja uudistetussa yhtilossa (iif)oh-
jauskorko on 4.75 %, kun inflaatio on 2 % ja
tuotanto trenditasolla:

=475+ 15 (-2 +0.5(Q- QF) (i)

Ennen subprime -kriisin kirjistymistd eli heina-
kuussa 2007 kuluttajahintainflaatio oli 2.4%.
Energiasta ja kausiruoasta puhdistettu pohjain-
flaatio oli 2.2 %. Yksityisen kulutuksen PCE-def-
laattorin vuosimuutos oli huhti-kesakuussa 2.3%.
Kokonaisinflaatiosta laskettu tavoitepoikkeama
(Tt - 2) yhtilossa (ii) oli 0.4, mutta suppeammas-
ta pohjainflaatiosta laskettuna 0.2 prosenttiyk-
sikk6d. PCE-deflaattorin poikkeama oli 0.3 pro-
senttiyksikkod. - Neutraalia korkotasoa koskeva
tulema ef siis juuri riippunut inflaatiomittarista.

Output-gap on vaikea mairitelld tarkasti, silld po-
tentiaalisen tuotannon mittaaminen on hankalaa.
Kun OECD arvioi tuotantokuilun olleen nollassa
ja FEDissd péidteltiin talouden kapasiteetin ole-
van tdyskaytossa, output-gap oli kesallda 2007 lihel-
14 nollaa. Silloin yhtal6ssa (i) vain inflaatiotermi

(Tt - 2) vaikutti korkoarvioon.

Kun haetaan ennen rahoitusmarkkinaongelmien
kirjistymistd vallinneen tasapainokoron alarajaa
ja ldhtékohtana on pohjainflaatio, Taylorin sidn-
t6 antoi kesilli 2007 FED Funds tasapaino-
korolle tason

=475+ 1.5 (0.2) + 0.5 (0.0) = 5.05 %.

Kun otettiin lihtokohdaksi kokonaisinflaatiosta
laskettu inflaatiopoikkeama (+0.4 %-yks), tasa-
painokoroksi saatiin 5.35 % ja PCE-deflaattoriin
perustuen 5.2 %. Pre-crises Taylor-korko oli siis 5
- 5% %. Kesin 2007 toteutunut ohjauskorko
5.25 % vastasi siis tuon hetken "Taylor-korkoa",
minkd my6s John Taylor itse vahvistt CNBCn
haastattelussa 15. elokuuta 2007.

Kun inflaatio oli miinuksella ja output-gap suu-
rimmillaan, Taylor-korko oli reilusti miinuksella
2009. FED painoikin ohjauskoron kaytinndssa

nollaan joulukuussa 2008. Nyt inflaatio on plus-
salla ja output-gap supistuu. Tilanne on
muuttunut, mutta ohjauskorko ei.

Uskomme, ettdi USAn potentiaalisen tuotannon
kasvu on jatkossa matalampi kuin ennen kriisia.
Kun arvioimme sen olevan 2% per annum, pa-
laamme alkuperdiseen Taylor -yhtaloon (if). Kun
sithen sijoitetaan 2010 output-gap, joka OECDn
mukaan on noin -4 %, ja helmikuun inflaatio
+2.1%, tasapainokorko olisi nyt noin 2 %.

On selvii, ettd tavanomaisesta rahapolitiikasta oli
pakko poiketa epitavanomaisessa taantumassa,
jota leimasivat a) finanssikriisi ja lainachtojen
yleinen kiristyminen, b) asuntomarkkinaromah-
dus ja ¢) vuosia jatkuneen velkavetoisen kulutuk-
sen korjauslitke. Kun elpyminen on nyt alkanut ja
inflaatio vauhdittunut, tilanne on muuttunut no-
peasti. Jos inflaatio-odotukset saavat tilaa nousta,
pitkien korkojen nousu rasittaa talouden kasvua,
kasvattaa valtion velanhoitokuluja ja lisdd asunto-
velallisten ahdinkoa. Toisaalta kasvun voi tappaa
my0s lilan nopea kiristys. Uskomme, ettd kes-
kuspankit Atlantin molemmin puolin arvioivat,
ettd suurin virhe olisi litan nopea exvz.

Lyhyen ajan korkomuutokset ovat osa pitempid
korkosykleja. Meneillidn olevan syklin pohja on
poikkeuksellisen matala. Korkojen nousukianne
on edessd, mutta ei viela moneen kuukauteen.
FED haluaa selvat merkit talouskasvun kestivyy-
destd, tyottémyyden laskukiinteesti ja kiinteisto-
markkinariskien hallittavuudesta ennen kuin
koronnostot alkavat. Ensimmdinen koronnosto
nihdiin syksyn aikana(kuvio 38).

Ben Bernanke kannattaa keskuspankin avoimuu-
den lisddmistd ja yksi osa hinen ohjelmaansa on
ollut eksplisiittisen inflaatiotavoitteen vahvistami-
nen FEDille. Silloin FEDin tavoitefunktio lihe-
nisi EKPn tavoitefunktiota. Toisaalta finanssi-
kriisi saattaa tuoda keskuspankkien tavoitefunk-
tiota koskevaan keskusteluun uusiakin teemoja.

EKP: Exit ty6poydalla

Euroopan keskuspankin ainut eksplisiittinen ta-
voite on hintavakaus. EKPn mukaan se toteutuu,
kun yhteniistetyn kuluttajahintaindeksin (YKHI)
keskipitkdn aikavilin nousuvauhti on alle, mutta
lihes, 2%. Inflaatiotavoitteen de facto haarukka lie-
nee 1.5 - 1.9 %. Poikkeamat hyviksytiin, jos ne
arvioidaan ohimeneviksi. EKP voi ohjeistuksensa
mukaan tukea muita talouspolitiikan tavoitteita,
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mikili inflaatiotavoite ei vaarannu. "Muut tavoit-
teet" ovat talouskasvu ja ty6llisyys, mutta rahapo-
litiikan pitkien ja vaihtelevien vaikutusviiveiden
vuoksi suhdanteiden séddtely rahapolitiikalla on
liki mahdotonta.

Kun EKP aloitti toimintansa tammikuussa 1999,
euroalueen inflaatio oli 0.8 %. Ensimmdisen toi-
mivuoden aikana inflaatio kiithtyi kriittisen 2
prosentin rajan tuntumaan. Sen jilkeen inflaatio
oli 9 vuotta 2 % tai enemmin.

Oljysti tai valuuttakursseista johtuva inflaatio tai
disinflaatio muuttuu rahapolitiikan ongelmaksi
vasta, kun nama ulkoiset tekijit alkavat vaikuttaa
sisdisiin inflaatioprosesseihin. Yleisen ekonomis-
tiarvion mukaan EKPn salliva rahapolitiikka an-
toi tilan, jossa 6ljyn kallistuminen 1999-2000 siir-
tyi kotimaiseen inflaatioon. Kun 6ljyn hinta nou-
si rajusti 2007-08 ja my6s ruoka kallistui nope-
asti, EKPn ote kirposi jilleen. Heinakuussa 2008
kirjattiin euroalueen inflaatioennitykseksi 4.0 %o.

Inflaation kithtyminen ei ollut yllitys, kun ottaa
huomioon kevedn rahapolititkan vauhdittaman
M3-rahamiirin nopean lisddntymisen. Syksylld
2007 se kasvoi parhaimmillaan 1272% eli hurjasti
EKPn 4.5 prosentin referenssitasoa nopeammin.
Kun globalisaatio hillitsi kokonaisinflaatiota,
likviditeetti purkautui asuntohintoihin (kuvio 28,
s. 30). Kriisin aikana tilanne muuttui nopeasti ja
M3-rahamairin kasvu hidastui marraskuun 2008
lihes 8 prosentista nollaan 2009 lopussa.

Buroalueen reaalisen ohjauskoron keskiarvo
1999-2008 oli 0.9 % eli selvasti alle historiallisen
keskiarvon ja liki prosenttiyksikon alle potentiaa-
lisen tuotannon kasvuarvion. "Ortodoksisen”
keskuspankkiopin mukaan liian kevyt rahapoli-
tilkka antaa inflaatiolle tilan nousta. IMFn (WEO
April 2009) mukaan EKPn ohjauskorko oli
2002-2006 systemaattisesti 1-1%2 %-yksikkoa alle
optimaalisen. Euroalueen YKHI-inflaatio ylitti-
kin systemaattisesti EKPn tavoitteen. Paitsi
FEDilla my6s EKPIIA on siis takanaan ylikevedn
rahapolitilkan pitkd jakso. Se lannoitti asunto-
markkinakuplaa, jonka puhkeaminen teki kipeaa.

Ohjauskorko laskettiin 2 prosenttiin kesakuussa
2003, Irakin sodan jilkimainingeissa. Aivan liian
myoOhdin, vasta joulukuussa 2005 EKP kadnsi
ohjauskoron nousuun. Kun se kohosi 4
prosenttiin kesilld 2007, EKP niytti pidsseen
"mukavuusalueelleen". Sen suunnitelma vield
yhdestdi 0.25 prosenttiyksikoén korotuksesta ka-
riutui elokuun 2007 luottomarkkinahairioihin.

Vield kevailli 2008 monet odottivat eurotalou-
den selvidvin horisontissa olevista pilvistd vihin
vaurioin. Koska ennustimme jo silloin, ettd tilan-
ne ei jatku auvoisena pitkddn, emme uskoneet
EKPn endi nostavan ohjauskorkoa. Toisin kui-
tenkin kavi. Pidimme silloin ja pidimme yhad hei-
nikuun 2008 koronnostoa isona virheeni ja en-
nustimme EKPn purkavan sen pian. Kansainva-
listen keskuspankkien yhteinen koronlaskupaitos
lokakuussa 2008 avasi EKPlle kunniakkaan tien
ulos nurkasta, johon pankki oli itsensa ajanut.

On vairinkisitys vaittdd, etta EKPn rahapoli-
tiikalle euromaiden inflaatiovauhtien eroavaisuus
olisi odottamaton hiiri6. Inflaatioerot ovat en-
nakoitu ja normaali sivutuote prosessissa, jossa
matalamman elintason maat ottavat kiinni kehit-
tyneempien maiden elintasoa. Matala reaalikorko
catching-np -maissa tukee reaalista konvergenssia.
Esimerkiksi vauraat Saksa ja Ranska ovat raken-
teellisesti hitaamman inflaation maita.

Toinen inflaatiokeskusteluun pesiytynyt vaarinka-
sitys koskee ns. poljainflaation kisitettd. Monethan
suhtautuivat suopeasti EKPn keveddn rahapoli-
tilkkaan, kun pobjainflaatio (inflaatio pl. energia ja
kausiruoka) pysyi EKPn tavoitehaarukassa. Kun
keskuspankit alkoivat 15-20 vuotta sitten kiinnit-
td4 huomiota sithen kokonaisinflaation alaerdin,
jota kutsutaan pohjainflaatioksi, ne halusivat
korostaa, ettd esimerkiksi Oljyn tai kausiruoan
hintojen heilahdellessa voimakkaasti, yleisen
inflaation suhteen ei pidd tehdd hitdisid johto-
paatoksia.  Pobjainflaatiota seuraamalla  keskus-
pankit halusivat erottaa ohimenevit inflaatio-
sysdykset trendeistd, silli kokonaisinflaation voi
odottaa palaavan ohimenevin hiirién jilkeen
pohjainflaation tasolle. Jos keskuspankki lupaa
alle 2 prosentin kokonaisinflaation, inflaatiota-
voitteen epdonnistumista ei voi loputtomiin
selittdd pois matalalla pohjainflaatiolla.

Kun Euroopan keskuspankki ilmoitti takaavansa
eurokansalaisille alle 2 prosentin inflaation, "alle
2 prosenttia" on se, jolla onnistumista tiytyy atvi-
oida. Kokonaisinflaatio méidrid kansalaisten osto-
voiman - niiden kansalaisten jotka ovat uskoneet
EKPn lupaukseen. Pohjainflaatio ei voi olla
pensas, johon tavoitteessaan epdonnistunut
keskuspankki piilottaa pain.

Y4 esitetty EKPn toimintaan kohdistettu kritiik-
ki koskee aikaa ennen finanssikriisid ja syksyn
2008 jilkeen EKPn politikka ansaitsee Kkii-
tettdvaa lihentelevin arvosanan. Korkoja lasket-
tiin nopeasti ja likviditeettid tuettiin. Samaan
aikaan keskuspankki on puheillaan onnistunut
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pitimdin inflaatio-odotukset kurissa. Pitkien
korkojen taso on pysynyt matalana ja niiden
vaihtelu suhteellisen pienena. Jopa 2010 Kreikka-
ongelmien vaikutus vakaiden maiden korkoihin
on jadnyt vahaiseksi.

Euroinflaatio 2009 oli 0.3 %. Nyt inflaatio on
noussut 12 prosenttiin 6ljyn ja raaka-aineiden
kallistumisen myo6ta. Kun inflaatio oli miinuksella
ja talous kanveesissa 2009, EKPn koronnosto
tuntui etdiseltd. Kun inflaatio on noussut plussal-
le ja talous kasvaa, tilanne on muuttunut ja kes-
kustelu EKPn koronnostosta kuumentumassa.

Miki on euroalueen neutraali korkotaso?

Kuten ylli totesimme, EKPn tavoite on, ettd
YKHI-inflaatio on alle, mutta lihes 2 %. Edellyt-
tien, ettd tavoite ei vaarannu, EKP voi (Maast-
richtin sopimuksen mukaan) tukea muita talous-
polititkan tavoitteita (=talouskasvua). Kaksipor-
taisen tavoitefunktion mukaan Taylor-sdanté on:

=14+ Te+ YTl - T0) + Yo (Qi- Q%) (i)

missi

Y= 0,jos 2> Tt > 1.5ja Y > 0, jos Te > 2 tai
Te<15ja

Yo > 0,jos 2> Tk > 1.5ja Yo = 0, jos Tke > 2 tai
Tt < 1.5,

Yhtalo (iv) mddrittdd neutraalin rahapolititkan.
Keskuspankin pitkin aikavilin rahapolititkassa
keskimiiriisen reaalikoron tasapainotaso on
noin 1.4 %. Luku 1.4 on arviomme euroalueen
potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdista kriisin
jalkeen. Se on runsaat puoli prosenttiyksikkoa
matalampi kuin USAssa.

Lisiksi oletamme, ettd EKPn tavoittelema keski-
inflaatio on TI* 1.8%. Kun inflaatio on
tavoitetasolla ja tuotanto trendillddn, ohjauskorko
on 1.5% + 1.8% = 3 1/4 %. Ero USAn 4 pro-
sentin tasapainokorkoon johtuu erosta potentiaa-
lisen tuotannon kasvuvauhdissa.

Euroalueen inflaatio 2009 oli 0.3 % eli reilusti
alle keskuspankin inflaatiotavoitteen. Inflaatio
2010 on 1.3% ja 2011 1.7% eika siis uhkaa tavoi-
tehaarukan ylirajaa ennustejaksolla. OECDn
mukaan output-gap 2010 on 42 prosentin luok-
kaa. Tilanteeseen sopiva, eteenpiin katsova oh-
jauskorko on siis pitkddn neutraalia 3 1/4 pro-
sentin korkoa selvisti matalampi. Vaikka EKP

on alkanut vihitellen palata epitavanomaisen
keskuspankkipolitilkan  poluilta, ohjauskorko
pysyy nykytasollaan vieldi monta kuukautta.
Uskomme, ettd se kidntyy syksylld 1'2-2 vuotta
kestivddn nousuun, jonka lakipisteessi 2012
ohjauskorko on 3-3.5 %.

Pitkien korkojen " conundrum"

Pitkat korot heijastavat talouden kasvu- ja in-
flaatio-odotuksia. Ajatus, etti maiden vilisten
korkoerojen muutokset johtuvat muutoksista
niissd odotuksissa, on 2000-luvulla himirtynyt.
Kun kesikuussa 1999 amerikkalaiset pitkit ko-
rot olivat 172 prosenttiyksikkoad yli Saksan kor-
kojen, kesidstd 2002 kesdin 2003 korkoero oli
vastakkaismerkkinen. Lokakuusta 2003 lokakuu-
hun 2004 pitkit korot kulkivat kési kiddessd At-
lantin molemmin puolin. Kesisti 2005 kesddn
2006 amerikkalaiset pitkit korot olivat prosentti-
yksikén eurooppalaisten ylipuolella, mutta pian
ero kaventui merkittavasti. Kun kesa-heindkuus-
sa 2007 USAn korot olivat /2 prosenttiyksikkoa
saksalaisten ylipnolella, huhtikuussa 2009 ne
olivat saman verran saksalaisten alapuolella ja tita
kirjoitettaessa uudestaan ylipuolella (kuvio 41).

Selitykset pitkien korkojen 2000-luvun liikkeille
ovat hapuilleet ja korkojen vaihtelu on tuntunut
usein irrationaaliselta ja niiden taso liian matalalta
fundamentteihin suhteutettuna. Muutama vuosi
sitten Alan Greenspan antoi tille kasittimatto-
myydelle kisittimattéman nimen: "conundrum".

Conundrumia selitettiin  kolmella hypoteesilla.
Ensimmiisen mukaan sen syy oli suuri globaali
likviditeetti, jota keskeisten keskuspankkien ma-
talat ohjauskorot ruokkivat. Toisen mukaan syy
oli globaali sddstdmisylijidmi, joka johtui globaa-
lin investointiaktiviteetin vaimeudesta. Kolmas
korosti Aasian suurten keskuspankkien (Kiina,
Japani, Korea, Taiwan, Indonesia) toimia niiden
ostaessa massamittaisesti USAn valtionpapereita.

Luottomarkkinakriisi painoi pitkit korot laskuun
(kuvio 41) ja Lehman Brothersin konkurssin jal-
keen nihtiin dramaattinen pudotus. Euroopassa
se oli puolta pienempi kuin USAssa ja amerikka-
laiset pitkdt korot painuivat alle eurooppalaisten.
Keviilld 2009 pitkit korot nousivat Atlantin mo-
lemmin puolin ja se vei USAn pitkit korot taas
selvisti yli saksalaisten. Vuonna 2009 pitkien kor-
kojen liikkeitd manipuloi keskuspankkien epi-
sovinnainen polititkka, kun ne ostivat valtionpa-
pereita estddkseen pitkien korkojen nousun. Nyt
tima aktiviteetti on loppumassa.
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Kuvio 41

Kuvio 42

Kuvio 43
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Mika on pitkien korkojen kestivi taso?

Nyrkkisaannon mukaan nimellisen BKTn kasvu
on kiinnekohta pitkien nimelliskorkojen kestivyy-
den arvioinnille. Kun USAssa nimellinen BKT
kasvoi 1965 - 1999 keskimaarin 7.9 % vuodessa,
10 vuoden korko oli keskimiirin 7.8%. FED
Funds -korko oli vihin matalampi eli keskiméarin
7.1 %. Tdmin relaation syy on se, ettd kotitalouk-
sien ja yritysten velkaantumishalukkuus ja velan-
hoitokyky seuraavat kokonaistuotannon arvon
kehitystd. Jos korot ovat /ian matalat suhteessa
nimellisen BK'Tn kasvuun, kulutus ja investoinnit
lisddntyvit lilan nopeasti. Silloin kotitaloudet ja
yritykset velkaantuvat ja inflaatio kiihtyy, joten
pitkan atkavalin kasvu vaarantuu. Kun krooninen
vaihtotasevaje johtaa maan velkaantumiseen,
pitkit korot yleensi nousevat. Jos korko on /Zian
korkea, kulutus ja investoinnit taantuvat. Se syo
kasvua paitsi lyhyelld my6s pitkalld aikavalilld.

Velkaantuvassa USAssa oli perusteltua piitelld,
ettd pitkd tasapainokorko on nimellisen BKTn
kasvua korkeampi 2005-06. Todellisuus oli kui-
tenkin toisenlainen ja korot "kisittimattOmin"
matalat. Conundrum hallitsi my6s Eurooppaa.

Yhdysvaltain 10 vuoden korko on titd kirjoitetta-
essa 3.8 %. Reaalikasvua ja inflaatiota koskevien
konsensusennusteiden mukaan nimellinen BKT
kasvaa 2010 yli 5%. Tuolla tasolla oleva pitki
korko olisi linjassa suhdannetilanteen kanssa.
Odotusta pitkien korkojen noususta vahvistaa
liittovaltion massiivinen velkaantuminen, joka
lisdid bondien tarjontaa. Kun FED vihentid
valtionvelkakirjojen ostoa, nousupaineet realisoi-
tuvat 2010 aikana (Taulukko 3, s. 3).

Euroalueen (=Saksan) 10 vuoden bondikorko on
tatd kirjoitettaessa 3.2 %. Kun nimellisen BKTn
odotetaan kasvavan 2010 noin 2%z %, nykykorot
niyttivit tdssid valossa jopa korkeilta. Toisaalta
euromaiden budjettivajeet kasvavat rajusti ja val-
tionvelan ennen nikemitén rahoitustarve saattaa
kasvattaa riskipreemioita. Jos valtionvelan korot
nousevat, se heijastuu myo6s yritysten markki-
noilta hakeman pitkin rahan hintaan. Kun EKPn
epitavanomaiset ostotoimet ovat olleet vaatimat-
tomampia kuin FEDin, niiden vihenemisen
vaikutus pitkiin korkoihin lienee Euroopassa

pienempi kuin USAssa (Taulukko 3, s. 3).

Epivarmuuden oloissa valtionlainat ovat sijoitta-
jan turvasatama. Kun kriisin aikana kysyntid on
painottunut niihin, silmiemme edessé saattaa olla
kasvava korkopapereiden hintakupla. Jos kupla

on totta ja se aikanaan puhkeaa, pitkit korot saat-
taisivat nousta ennustettua selvasti enemman.

Pitkien korkojen kestivid tasoa voi arvioida
my6s toisesta nikokulmasta; nimelliskorko muo-
dostuu kahdesta komponentista, odotetusta in-
flaatiosta ja reaalikorkovaateesta. Kuluttajahinta-
indeksiin sidotuista (=indeksoiduista) ja tavan-
omaisista (=indeksoimattomista) 10 vuoden val-
tionlainoista ja niiden koroista on tietoa kiytossi
seki USAn ettd ecuroalueen (Ranska, Italia,
Kreikka) osalta. Indeksoimattomien ja indeksoi-
tujen bondien korkoero kertoo markkinoiden
hinnoitteleman odotetun inflaation (kuvio 42).

Titd kirjoitettaessa USAn pitkiin korkoihin hin-
noiteltu reaalikorkovaade on USAssa 1.5% ja eu-
roalueella 1.4 % (kuvio 43). Euroopan osalta
luku on ldhelld kisitystimme maanosan potenti-
aalisen tuotannon lihikasvusta. Sen sijaan USAn
reaalikorkovaade on noin 2 prosenttiyksikk6d
alle potentiaalisen tuotannon odotetun kasvun.
Lisiksi valtionvelkakirjojen tarjonta on kasva-
massa niin nopeasti, ettd sijoittajat luultavimmin
alkavat vaatia suurempaa reaalituottoa. Uskom-
me timdn nostavan varsinkin amerikkalaisia
pitkid korkoja ennustejakson aikana.

Martin Feldsteinin mukaan (FT 10.12.2009) kan-
sallisten valuuttavarantojen rooli on muuttunut
vilme vuosina eivitkid ne ole endid ensisijaisesti
ulkomaankaupan rahoituksen viline vaan pikem-
min osa (valtiojohtoista) sijoituspolitiikkaa. Sijoit-
tajan nakokulmasta olisi loogista, ettd jatkossakin
Kiinan (ja muiden aasialaisten keskuspankkien)
valuuttavarannossa dollarin paino pienenisi ja eu-
ron suurenisi. Kiinan kauppataseylijaama on niin
suuti, ettd varannon rakennetta voidaan muuttaa
sijoittamalla #udesta varannosta aiempaa suurempi
osa euromiiriisesti. Rakennekorjaus ei siis
edellytd dollarimyyntejd. Dollarimadiriisten velka-
papereiden kysynnidn viheneminen kasvattaisi
painetta USAn pitkien korkojen nousuun.

Ovatko pitkiin nykykorkoihin leivotut inflaatio-
odotukset kestivid? Titd kirjoitettaessa seuraa-
ville 10 vuodelle hinnoiteltu keski-inflaatio on
Yhdysvalloissa 2.3 % ja euroalueella 1.9 % (kuvio
42). Deflaatiopeloista ei ndissd luvuissa ndy jalkia.
Kun sekd USA etti euroalue kirsivit vuosien
ajan taantuman jilkikrapulaa (paljon kiyttima-
tonti kapasiteettia, korkea ty6ttomyys), inflaation
nopea kithtyminen on epitodennikéistd. Jos
markkinoilla kuitenkin vahvistuu kisitys, ettd kes-
kuspankit eivit vedd ajoissa sisddn hatdelvytysti,
inflaatio-odotukset nousevat. Silloin pitkien kor-
kojen nousu voisi muodostua suureksi.
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USAn korkokiyra oli laskeva heindkuusta 2006
helmikuuhun 2008. Uskoimme sen ennustavan
edessid olevaa taantumaa ja jilleen kerran korko-
kayrd oli oikeassa. Kun ohjauskorko on nollassa,
USAn korkokiyri nousee nyt jyrkisti, vaikka
my0s pitkit korot ovat epinormaalin matalat.

Korkomarkkinoiden luottamus EKPn inflaatio-
tavoitteen toteutumiseen pitkalld aikavalilld ei ole
ollut vuosiin kovin vahva. Tdman hetken korkoi-
hin hinnoitellaan 10 vuoden aikana toteutuva 1.9
prosentin keskimairdinen euroinflaatio (kuvio
42). Odotus tuntuu jarkeviltid. Vaisun kasvun ja
korkean ty6ttémyyden oloissa inflaation riistdy-
tyminen on epitodennikoistd edellyttden, ettd
elvytyksestd irtaudutaan ajoissa.

Euromaiden viliset 10 vuoden korkojen erot
kasvoivat dramaattisesti finanssikriisin karjistyes-
si. Sen tulkittiin heijastavan eri maiden erilaisia
velkatrendejd (kuvio 40, s. 38). Keviin 2009 jil-
keen noususta yli puolet suli pois, mutta Kreikan
velkakriisin noustua tapetille korkoerot levisivat
uudelleen. Suurin oli nousu tietysti Kreikassa.
Vaikka Kreikan sddstéohjelma ja EUn pelastus-
operaatio ovat nyt rauhoittaneet tilanteen,
ongelma pysyy otsikoissa vield pitkddn.

Euroalueen korkokidyrd tasoittui 2007 ja ennen
luottomarkkinakriisid se oli marginaalisesti nou-
seva. EKPn koronlaskut ovat kddntineet korko-
kiyrin selvdsti nousevaksi. Jatkossa korkokayra
loiventuu Atlantin molemmin puolin, kun mark-
kina alkaa odottaa keskuspankkien koronnostoja.

Korkoennusteen yhteenveto

Suuren Laman pelko ohjasi USAn rahapolitiikkaa
kesasta 2007 lihtien. Joulukuun 2008 hititilassa
FED painoi ohjauskoron 0.0 - 0.25 prosenttiin
(kuvio 38). Hititilakorko on voimassa edelleen.

Ennustamme, etti FED kiddntdd ohjauskoron
nousuun syksylld 2010, kun kasvu on vakaantu-
nut ja tyollisyys vahvistunut. Kun korkokiinne
on tapahtunut, ohjauskorko noussee toistuvin
pienin askelin. Kun wvaisu talouskasvu pitda
inflaatioriskit kurissa, korkojen lakipiste jda
historiallisesti katsoen matalaksi.

Vaikka euroalue oli jo taantumassa, EKP nosti
ohjauskorkoa vield heindkuussa 2008 (kuvio 39).
Virhe korjattiin ja lokakuussa 2008 EKP kidnsi
ohjauskoron nopeaan laskuun. Ohjauskorko, jo-
ka on tité kirjoitettaessa 1.0 %, kddntyy nousuun
syksyn aikana ja pienet korotukset seuraavat

toisiaan 2012 asti. Talouskasvu 2010-12 on sen
verran vaimeaa, etta inflaatio pysyy kurissa, joten
seuraavan korkosyklin lakipisteessid ohjauskorko
lienee 3-3"2 % eli selvisti matalampi kuin

edellisessd korkosyklissd, jolloin ohjauskorko oli
korkeimmillaan 4.25%.

USAssa suhdanne-epdvarmuus on toistaiseksi
sytjdyttinyt odotuksen pitkien korkojen noususta
liittovaltion rajusta velkaantumisesta huolimatta.
Uskomme, ettd kehittyneiden maiden julkisen ve-
lan hurja tasohyppays heijastuu pitkien korkojen
nousuun 2010-11. Sili USAn korkokayra
tasoittuu heti, kun FEDin koronnostoja aletaan
ennakoida.

Euroalueen korkokiyrd on jyrkisti nouseva. Jat-
kossakin euroalueen pitkit korot vaihtelevat seu-
raten amerikkalaisia korkoliikkeitd, mutta luul-
tavimmin niiden taso pysyy lihelld nykyistd 2010.
EKPn epitavanomaiset rahapolitiikkatoimet ovat
vaikuttaneet korkokdyrin molempiin pithin. Ne
ovat sekd painaneet alas markkinakorkoja ettd
hillinneet pitkin koron nousua. Titd epitavan-
omaista politilkkaa on nyt alettu vetda sisain.
Kun odotus ohjauskoron kidnteesti vahvistuu,
euroalueen korkokayri alkaa loiveta kesdn aikana.

Arviot pitkien korkojen kehityksestid ovat ennen
nikemittomin epavarmoja. IMFn mukaan kehit-
tyneiden maiden yhteenlaskettu budjettivaje 2009
oli 9 % BKTsta ja on vain vihin pienempi 2010.
Julkinen velka nousee alle 80 prosentista 2008
noin 110 prosenttiin BKTsta 2014. IMF arvioi
tamdn nostavan pitkid korkoja 2 %-yksikkoa.
OECDn mukaan jo pelkistddn riskipreemioiden
normalisoituminen nostaa pitkid korkoja 172 %-
yksikkod. Miten prosessi ajoittuu ja voisiko edes-
si olla valtionvelan riskipreemioiden epanormaali
kasvu, se jad ndhtaviksi.

Suomalaisille tirkeidt (reaali)korot ovat olleet eu-
roaikana selvisti matalammat kuin ne, joihin to-
tuimme ennen EMU-jasenyyttd. Luottomarkki-
nahairiét nostivat 2007-08 markkinakorot epi-
normaalin korkeiksi, mutta tiltd osin tilanne on
normalisoitunut ja korkotaso on erittiin edulli-
nen suhteessa historialliseen kokemukseen.

1990-luvulla 3 kuukauden reaalikorko oli Suo-
messa keskimairin 5 %. T4alla hetkelld 3 kuukau-
den reaalikorko on 0.6 % ja 12 kuukauden 1.2 %.
Vaikka markkinakorot tulevat nousemaan selvis-
ti, reaalikorot pysyvit pitkddn historiallisesti
katsoen matalina. Pankkien tilanteen normalisoi-
tuessa myOs uusien luotonottajien ja rahoitusta
tarvitsevien yritysten tilanne on helpottunut.
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Kuvio 44

Kuvio 45

Kuvio 46
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Valuutat: ;¢cKysymysmerkkeja kasapain???

Euroalueen yhteisvaluutta joutui heti kapaloista
kadriydyttyddn heikkenemiskierteeseen. Prosessi
oli jatkoa vuonna 1995 alkaneelle D-markan
heikkenemiselle. Kuvio 46 kertoo, etti euron
nimellinen valuuttakurssi heikentyi dollariin nih-
den 30 % vuoden 1999 alusta lokakuuhun 2000.
Pohja ohitettiin 26.10.2000, kun eurolla sai alle
0.83 dollaria. Marraskuusta 2000 heindkuuhun
2008 euron vahvistuminen dollarin suhteen oli
portaittaista, mutta trendinomaista. Tuo trendi
kiantyi kesdlli 2008 ja euro alkoi heikentya
nopeasti. Kevailld 2009 alkoi euron uusi vahvis-
tuminen ja titd kirjoitettaessa euro on dollariin
nihden 20 % vahvempi kuin sen kiyttd6n oton
atkoina tammikuussa 1999 ja yli 70 % vahvempi
kuin lokakuussa 2000. Reaalinen valuuttakurssi
(kuvio 45) kertoo euron olevan titd kirjoitetta-
essa muutaman prosentin yliarvostettu. Dollari
puolestaan on reilusti aliarvostettu (kuvio 44).

Reaalisen valuuttakurssin kisite on avain valuut-
tojen pitkdn aikavilin liikkeiden ymmartimiseen.
Euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ottaa
huomioon a) paitsi dollarin my6s muut tirkeit
valuutat euroalueen ulkomaankaupan rakenteen
mukaisesti ja b) euroalueen hintakehityksen suh-
teessa kilpailijamaihin. Reaalinen valuuttakurssi
kuvaa kilpailukykyd vallitsevilla markkinakurs-
seilla. Silloin lasketaan ulkomaankauppapainoilla
yhteen euroalueelle tirkeiden maiden valuutta-
kurssit ja inflaatioerot. Reaalinen valuuttakurssi
muuttuu, kun nimellisen valuuttakurssin kehitys
ja inflaatioero eivit vastaa toisiaan. Sellaisen
maan, jonka inflaatio on systemaattisesti kil-
pailijamaata nopeampi, nimellisen valuuttakurssin
tiytyy systemaattisesti devalvoitua suhteessa
toisen maan valuuttaan. Muuten nopean inflaa-
tion maa menettdd kilpailukykynsé ajan myota.

Valuuttakurssitutkimuksen kaksi keskeistd tulosta
ovat seuraavat. Ensinnakin, pitkalla aikavalilla (5-10
vuotta) nimellisten valuuttakurssien litkkeet tasoitta-
vat ostovoimapariteetin. Tama merkitsee, ettd reaa-
liset valuuttakurssit ovat yleisesti stationaarisia eli
trendittomid. Toiseksi, lyhyen aikavilin liikkeille ei
ole yleista selitysmallia. Vaikka yksittdisten periodien
valuuttakurssimuutokset voidaan selittid taloudel-
lisilla muuttujilla, mallien selityskyky romahtaa tai
niiden rakenne on epistabiili, kun estimointijakso
vaihtuu tai mallien ennustekykyd testataan esti-
mointijakson ulkopuolella. Lyhyen ajan selitysmallit
onnistuvat ennusteissa huonommin kuin satunnais-

kulkuhypo-teesi (random walk), jossa sekd nousun
ettd laskun todennakdisyys on 50:50. Vain 3 %
valuutta-kurssien heilahteluista nayttai littyvin kor-
kotasoa koskeviin uutisiin, kun yleisimpien teorioi-
den mukaan juuri korkoeron ja sen muutosten pi-
taisi heijastua valuuttavirtoihin ja sita kautta valuut-
takursseihin. Lyhyelld tdhtdimelld oppi el pade.

Tutkimusten mukaan reaalisella valuuttakurssilla
on pitkdn aikavilin taipumus heilahdella pitkin
aikavilin keskiarvonsa kahden puolen. Dollarin ja
euron osalta timid nakyy kuvioissa 44 ja 45.
"Liian hyva" kilpailukyky lisdd vientid "liikaa" ja
vahvistaa kotimaista aktiviteettia "liikaa" ja litka-
kysyntd vetdd kotimaisia hintoja ylos. Liian hyvin
kilpailukyvyn seurauksena inflaatio nousee ver-
rattuna kilpailijamaihin. Kun kotimaisten hinto-
jen nousu syo ylimairdisen kilpailukyvyn, reaali-
nen valuuttakurssi palaa tasapainoon. Jos rahapo-
lititkka estad inflaation kithtymisen, epatasapaino
korjautuu nimellisen valuuttakurssin vahvistumi-
sen kautta. Ndin kavi eurolle 2000 - 03 ja niin oli
kidymissd dollarille 2008, kunnes finanssikriisin
karjistyminen katkaisi prosessin.

Ylld esitetty perustuu tutkimuksiin, joissa muut-
tujien pitkdn aikavilin ominaisuuksia tarkastel-
laan ns. yhteisintegroituvuutta tutkivan talous-
teorian ja sen perustalle rakentuvien estimointi-
menetelmien avulla. Niitd kehittineet Robert
Engle ja Clive Granger jakoivat 2003 talous-
tieteen Nobel-palkinnon.

Euron reaalinen valuuttakurssi etdantyi pitkin
ajan keskiarvostaan lokakuuhun 2000, jolloin ta-
sapainopoikkeama oli suurempi kuin koskaan 35
vuoden aikana. Aliarvostus suhteessa "valuutta-
koriin" oli yli 20 % ja suhteessa dollariin vield
suurempi. Dollarin yliarvostus heikensi amerikka-
laisyritysten kilpailukykya ja, kun USAn vaihto-
tasevaje syveni syvenemistdin, tasapainottavat
voimat alkoivat heikentdd dollaria ja vahvistaa
euroa. Reaalisten valuuttakurssien tasapainopoik-
keamat sulivat vahittiain 2000-03. Sen jalkeen hei-
luri jatkoi matkaansa ja dollari pdidtyl (suureen)
aliarvostukseen ja euro (lievddn) yliarvostukseen.

USAn ulkomaankaupan epitasapainon kotjaus
alkoi 2000, kun kaksi edellytystd tdyttyi. Ensin-
nikin, "muun maailman" kysyntd vahvistui "tar-
peeksi" suhteessa amerikkalaiseen kysyntdin.
Toiseksi, dollarin reaalinen valuuttakurssi oli hei-
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Kuvio 47 Valuuttakurssi SEK/FIM
ja sen keskiarvo 1996-2010, viimeinen havainto 13.4.
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kentynyt "tarpeeksi". Vuoden 2002 alusta kesdin
2008 USD heikkeni liki 35% ja sen aliarvostus
painui ldhelle historiallista huippua (kuvio 46).

Ennen vanhaan pddomavirrat heijastelivat kaup-
pavirtojen vaihteluita. Kun tuonti maksettiin,
omaa valuuttaa tarjottiin ja vietdessd vastapuoli
tarjosi omaansa. Epidsuhtaiset kauppavirrat ai-
heuttivat valuuttaan kohdistuvien kysynti- ja tar-
jontavaikutusten kautta vaihtotasetta korjaavan
valuuttakurssimuutoksen.  Alijddmaisen  (ylijai-
miisen) maan valuutta devalvoitui (revalvoitui).

Nykyisilld valuuttamarkkinoilla esiintyy valtavia
padomanliikkeitd, joiden yhteys kauppavirtoihin
on 16yhi tai olematon. Kun ulkomaalaiset yrityk-
set hankkivat uusia sillanpddasemia eri maista, ne

08 09 10

ostavat olemassa olevia yrityksid tai perustavat
uusia toimipisteitd ja sithen ostetaan valuuttaa.
Nain suorat sijoitukset vahvistavat kohdemaan va-
luuttaa. Esimerkiksi dollariin vaikuttaa merkitté-
visti ulkomaalaisten sijoittajien halu ostaa ame-
rikkalaisia osakkeita tai valtionvelkakirjoja eli teh-
dd  arvopaperisijoituksia. Valuuttojen piivivaihte-
luissa nikyvit my6s "spekulatiiviset” paddoman-
liikkeet, joilla haetaan lyhytaikaisia voittoja.

Kauppavirtoithin ~ liittyvit = maksuvirrat  eivit
kadnny yhdessi yGssd ja suorat sijoitukset
heijastavat valtaosin strategisia pitkdn aikavilin
ratkaisuja globalisoituvassa taloudessa. Sen sijaan
arvopaperisijoituksiin liittyvit virrat voivat kaddn-
tyd nopeastikin. Suorat sijoitukset ja arvopaperi-
sijoitukset ovat dominoineet padomavirtojen
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kokonaisuutta viime vuosina. Kun Aasian kes-
kuspankkien operaatiot tukivat dollarin arvoa
suhteessa aasialaisiin valuuttoihin, euro oli dolla-
rin heikkenemisen tirkein vastapari.

Ulkomainen omistus on laajentunut 1990-luvun
puolivilin jilkeen nopeasti USAn arvopaperi-
markkinoilla ja ne ovat yhd suuremmassa mairin
ulkoisesta  rahoituksesta riippuvaisia. Ilman
Aasian keskuspankkien sijoitusvirtoja paine dol-
larin heikkenemiseen olisi ollut vield suurempi.

Heindkuussa 2005 Kiina purki valuuttansa kiinte-
in dollarikytkéksen. Yuan revalvoitiin 2.1% ja
maa otti kiytt66n valuuttakorin. Siitd alkoi yua-
nin trendinomainen vahvistuminen dollariin.
Yuanin dollarikurssi oli vahvistunut 21% kesdin
2008 mennessi. Silloin trendi pysdytettiin kuin
seinddn (kuvio 47). Kun euro vahvistui 2005-08
dollariin nihden vield paljon enemmin kuin
yuan, kiinalaistuotteiden kilpailukyky euromaissa
vahvistui rajusti ja kesdllda 2007 Kiinan vienti
EUhun nousi suuremmaksi kuin USAhan.

Kiinan valuuttavarannosta lienee 70% dollari-
madrdista,  20% euromairiistd ja 10% muissa
valuutoissa. Dollarin painoa tultaneen vahenti-
madn siten, ettd kauppataseen ylijddmastd suu-
rempi osuus sijoitetaan euromddriisesti. Myos
monet muut keskuspankit ovat vihentimassi
dollarin  painoa valuuttavarannossaan. Tami
heijastaa  Martin Feldsteinin havaintoa (FT
10.12.2009), ettd kansalliset valuuttavarannot ei-
vit ole enda ensisijaisesti ulkomaankaupan rahoi-
tuksen valine vaan osa (valtiojohtoista) sijoitus-
politiikkaa. Dollarimadiriisten velkapapereiden
kysynnin viheneminen heikentiisi dollaria.

Historiassa valuuttakurssien liikkeet ovat olleet
yleensd ylily6vid: aliarvostusta on seurannut yli-
arvostus ja piinvastoin. Vuoteen 2008 tultaessa
dollarin aliarvostus oli historiallisesti tarkastellen
tasolla, jolla pitemman horisontin valuuttakurssi-
riski muuttui yhdensuuntaiseksi -- dollarin vah-
vistumisen suuntaan. Tdmin skenaarion mukai-
nen kehitys eteni kesdn ja syksyn 2008 aikana,
mutta katkesi finanssikriisin kdrjistyessa.

Euron ja yuanin kurssiheilahtelu on ollut viime
vuodet melkoista vuoristorataa. Kun dollari vah-
vistui nopeasti suhteessa euroon 2008, yuanin
vahvistuminen dollariin pysihtyi, ja 2005-2008
tapahtunut yuanin heikentyminen suhteessa
euroon suli pois muutamassa kuukaudessa. Syk-
sylli 2008 yuan jatkoi vahvistumistaan euroon
nihden, mutta joulukuussa 2008 nihtiin taas raju
kddnne. Kun euro vahvistui nopeasti dollatiin, sa-

ma tapahtui suhteessa yuaniin. Huhtikuussa 2009
puolet tuosta heilahduksesta oli sulanut, mutta
pian alkoi yuan jilleen nopeasti heiketd. Vuoden
lopussa suunta kidntyi taas ja tatd kirjoitettaessa
yuan on suhteessa euroon muutaman prosentin
vahvempi (!) kuin syksylli 2005. Japanin yen
puolestaan vahvistui syksylld 2008 nopeasti dol-
lariin ja varsinkin euroon nihden. Iso osa tistd
vahvistumisesta suli nopeasti 2009 alussa, mutta
2010 on taas nihty yenin uusi vahvistuminen.

Finanssikriisin aitkana valuuttojen kurssikdinteet
ovat olleet silmiinpistivin suuria. Kevaalli nih-
tiin eurooppalaisilla korko- ja valuuttamarkkinoil-
la himmentivi episodi, kun kansainviliset rahoi-
tuspelurit ostivat Kreikan valtionvelkaan liittyvid
valuuttasuojauksia ilman, ettd niilli on mitdin
litketoimintaa suojattavana, ja myymilld suo-
jaukset voitolla, kun hiiri6 oli saatu syntymaan.

Elvytys kasvattaa kehittyneiden maiden valtion-
velan ja sen rahoitustarpeen ennen nikemitto-
miin mittoihin. Velkaantuminen syvenee kaikki-
alla, mutta sen syvyys vaihtelee. Japanissa valtion-
velka 2011 on yli 200 % BKTsta, USAssa ja
Ranskassa 100 %, Saksassa 85% ja Espanjassa 75
%. Yhteistd on tarve velan rahoittamiseen, mutta
tarpeen suuruus vaihtelee. Vasta, kun tarvittavan
pddoman suuruus selkenee, selkenevit echdot,
joilla maat pystyvit rahoitustarpeensa tyydyt-
timdan. Markkinoiden vakiintuminen tapahtuu
vasta, kun maittaiset vyonkiristysstrategiat selkia-
vit. Ei siis olisi thme, jos valuuttakurssien vola-
tiliteetti pysyisi suurena koko ennustejakson ajan.

Rahoitustarpeet kasvavat jokseenkin kaikissa
maissa. Rahoituksen kysynta tulee siis kasvamaan
rajusti, mutta vield pitkddn kuva siitd miten velka-
asemat eri maissa eroavat ja miten se vaikuttaa
tulevaisuuden rahoitusvirtoihin, on tiynni kysy-
mysmerkkejd. Siksi myds valuuttakurssipaineiden
arvioiminen on nyt poikkeuksellisen haastavaa.
Toisaalta on muistettava, ettd lyhyen aikavilin
valuuttakurssiennustetta ei muissakaan oloissa
voi johtaa pitemman aikavilin kurssinakemyksis-
td, vaan my6s uuden tutkimuksen mukaan paras
lyhyen ajan valuuttakurssiennuste on nykykurssi.

Monet pitivit euron vahvuutta ja dollarin heik-
koutta jotenkin poikkeuksellisena. Se ei ole kui-
tenkaan totta. Dollarin kurssi vastaa titd kirjoi-
tettaessa 4.5 Suomen markan kurssitasoa. Se on
8 % heikompi kuin Suomen markan pitkin
aikavilin keskimdirdinen 5 markan dollarikurssi.
Halvimmillaan dollarin sai 3.6 markalla sekid 80-
luvun ettd 90-luvun alussa. Lihelld dollarin his-
toriallisen heikkouden tasoja kiytiin kesilld 2008.
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Suomi: Nousu edessi, mutta kuoppa on syva!

90-luvun laman jilkeen Suomen talouskasvu oli
yli kymmenen vuoden ajan yleiseurooppalaista
kasvua selvisti nopeampaa ja talouteen syntyi ke-
sastd 2004 keviddseen 2008 yli 200 000 uutta tyo-
paikkaa. Kun maailmantalouden taantuma levisi,
tuotanto ja tySllisyys kddntyivat nopeaan laskuun
my6s meilldi. Suomen BKT 2009 supistui 7.8 %
eli enemmin kuin kertaakaan sitten kansalais-
sodan 1918. Tyo6llisten madrd viheni kuitenkin
"vain" 100 000 henkil6lld eli noin 4 %. Pudotus
oli paljon pienempi kuin tuotantolukujen
perusteella olisi voinut odottaa. (kuvio 55, s. 54).

Syksylli 2008 taantuman ttheneminen tuntui
iholla. Nahtiin "liinat-kiinni" -reaktio, Great Panic.
Maailmankauppa romahti, kun finanssikriisi kiris-
ti rahoitusta yleensa ja ulkomaankaupan rahoitus-
ta erityisestl. Suomen vienti supistui vield muita
euromaita enemmin (kuvio 35). Yksi selitys on
suuren vendjinvientimme muuta vientia suurem-
pi pudotus. Toinen syy liittyy kilpailukykymme
heikkenemiseen, joka korostui euron yliarvostuk-
sesta. Kolmas syy on metsiteollisuuden rakenne-
kriisi. Neljas oli kinnykkaviennin ja -tuotannon
jattipudotus; sihko- ja  elektroniikkatuotteiden
vienti oli 2009 39 % pienempi kuin vuotta aiem-
min; lokakuussa miinus vuoden takaa oli 67 %!

Maailmankaupan elpyminen on meneillidn ja
Suomi tulee saamaan siiti osansa, vaikka
toistaiseksi kehitys on ollut pettymys (kuviot 49
ja 53). Parempaa on lupa odottaa, kun aktiviteet-
tia tukee varastojen vahvistuminen ja rahoituksen
saatavuuden paraneminen. Toisaalta Suomen
toipumista ja ldhivuosien kasvumahdollisuuksia
rasittaa kilpailukykymme rapautuminen palkko-
jen kilpailijamaita nopeamman nousun vuokst.

Miten tihin on tultu?

Kun eurojirjestelmiin astuttiin 1999, vientikoril-
la painotettu hintakilpailukykymme oli yli 30 %
parempi kuin 1980-luvulla keskimairin. Euron
heikkeneminen 1999-2000 paransi kilpailukyky-
dmme entisestddn euroalueen ulkopuoliseen tuo-
tantoon nihden. Syksylld 2000 alkoi euron vuosia
kestinyt vahvistuminen ja pian my6s suomalais-
ten tyGvoimakustannusten kilpailijoita nopeampi
nousu. Suomen Pankin laskelmien mukaan hinta-
kilpailukykymme on nyt euroalueen ulkopuolisiin
maihin nihden 11 % heikompi kuin euron liht6-
ruudussa 1999. Kun euron yliarvotus lienee muu-
taman prosentin mittaluokkaa, kilpailukykyongel-

mista suuri osa on kotoperdistid. Euron heikkene-
minen, joka suhteessa dollariin on marraskuun
lopun huipputasosta 10 prosentin luokkaa, hel-
pottaa euroyritysten kilpailukykyongelmia.

"Nokiasektorin" vedossa viennin BKT-osuus
noust 90-luvun alun 20 prosentista yli 50 pro-
senttiin 2007-08. Kun maailmankauppa romahti
2008 lopussa, vientimme ja teollisuustuotantom-
me supistui ennen nikemdttomalld tavalla ja
viennin osuus BKTsta oli keviilldi 2009 enida
35%. Teollisuustuotannossa kdinne parempaan
on nihty, vaikka viennissi se antaa odottaa
(kuviot 49 ja 50). Rakentamisen alamiki oli
jyrkkd 2009 (kuvio 51).

Jatkossakin kansantaloutemme kéytettdvissa ole-
van reaalitulon kehitystd rasittaa vaihtosuhteen
(=vientihinnat/tuontihinnat) krooninen heikke-
neminen. Kun ongelma johtuu ulkomaankaup-
pamme rakenteesta, bruttokansansu/o kasvaa pit-
kakestoisesti hitaammin kuin bruttokansanzxoze.

Vientimme Venijille lisddntyi vauhdilla 2000-lu-
vun alkuvuodet, mutta 2006 ja 2007 venidjinvien-
timme 8 prosentin kasvu jii reilusti alle Vendjin
kokonaistuonnin yli 30 prosentin kasvun. Mark-
kinaosuutemme supistui, kun veniliiset kysyivat
hyodykkeitd, joita meilld ei tuoteta. Kesilld 2008
alkoi Venidjin tuonti supistua nopeasti. Vuoden
loppuun mennessi Suomen vienti Venijille oli
puolittunut. Vield tihdn piivddn mennessd
kasvukddnnetti ei ole nihty.

Oljyn hinnan nousun myétd Venidjin odotetaan
palaavan nopeasti vahvan kasvun uralle. Samalla
suomalaisille viejille tutut Pietari ja Moskova pa-
laavat Venijan keskikasvua nopeampaan kasvuun
ennustejaksolla. Markkinaosuuksien  sailyttami-
nen ja jopa valtaaminen on teollisuudellemme ja
talouskasvullemme keskeistd pitemmaissd juok-
sussa. Jos Venidjin talouskasvu painottuu taantu-
man jilkeen investointeihin, joita tuotantoraken-
teiden monipuolistaminen edellyttiisi, vientimme
menestysmahdollisuudet paranisivat.

Suomen viennistd meni 2009 Venijille 9.0%,
Saksaan 10.3% ja Ruotsiin 10.0%. Viennin arvo
muuttui vastaavasti -47 %, -30 % ja -33 %. Vien-
timme Kiinaan supistui -10%. Tuonnistamme
tuli Vendjaltd 16.2 %, Saksasta 14.6 %, Ruotsista
10.0 % ja Kiinasta 7.9 %.
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Kuvio 49

Kuvio 50

Kuvio 51
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Hinnat, palkat ja kulutus

Vuonna 2008 Suomen inflaatio oli 4.0 %, kun
polttonesteet ja elintarvikkeet kallistuivat rajusti.
Inflaatiohuippu oli 4.7 % elokuussa 2008, mutta
jo saman vuoden syksylld raaka-ainehinnat
romahtivat ja inflaatio hidastui nopeasti. Marras-
kuussa 2009 oltiin erikoisessa tilanteessa, kun
kansallisen indeksin mukaan inflaatio oli -1.0 %,
mutta euroalueen yhteniistetyn indeksin mukaan
Suomen inflaatio olikin +1.3 %. Yhteniistetyssa
laskentakehikossa marraskuun inflaatio oli Suo-
messa 2.3 %-yksikkoa (!) korkeampi kuin kansal-
lisessa indeksissd (kuvio 52). Ero on huima.

Kansainvilistd inflaatiovertailua himirtia se, ettd
Suomen kansallisessa  kuluttajahintaindeksissi
korkojen ja asuntohintojen lasku alentaa inflaa-
tiota. Furoalueen yhteniistetty kuluttajahintain-
deksi ei nithin reagoi. Nyt my6s Suomen
kansallisesta indeksistd laskettu inflaatio on
noussut plussalle. Trendi vahvistuu, kun asun-
tohintojen nahty kallistuminen siirtyy indeksiin ja
asuntolainakorot alkavat nousta.

Kansallisesta indeksistd laskettuna Suomen in-
flaatio 2009 oli 0.0 % ja 2010 se on 1.1 %. Yhte-
niistetyn kuluttajahintaindeksin mukaan Suomen
inflaatio 2009 oli 1.6 % ja 2010 se on 1.4%.
Euroalueen vastaavat luvut ovat 0.3% ja 1.3 %.

Palkat nousivat Suomessa 1999-2007 prosentti-
yksikon yli eurokeskiarvon per vuosi. Vuonna
2008 nousu oli meilld 5.5% eli yli 2 prosenttiyk-
sikk6d yli eurokeskiarvon. Viime vuonna palkat
nousivat Suomessa 3.9 %. Se oli prosenttiyksikon
yli euromaiden keskiarvon, joka ylitetidn my0s
2010-11. Ennen kriisid muita maita nopeampi
tuottavuuden nousu kompensoi kumuloituvan
palkkaeron. Jatkossa eron korjaaminen tuotta-
vuutta parantamalla on vaikeaa, kun tuottavuus-
kasvu on pysyvisti hidastumassa Suomessa.

Vaikka kotitalouksien ostovoima parani 2006-07
reilusti, kotitalouksien siddstimisaste painui noin
prosenttiyksikon negatiiviseksi. Vuonna 2008
miinus pieneni ja epavarmuus kdinsi sidstaimisen
plussalle 2009. Sadstimiskayttdytymiseen liittyva
epavarmuus on yksi tirked elpymisuraan vaikut-
tava kotimainen epavarmuustekija.

Vuonna 2009 palkat nousivat 3.9 %. Inflaation
hidastuminen, korkojen lasku ja veronkevennyk-
set tukivat tulonmuodostusta ja tyottomyyden
noususta huolimatta kotitalouksien kdytettivissd
oleva tulo kasvoi liki prosentin. Kun sadstimis-

aste kuitenkin nousi 22 prosenttiyksikkoa,
yksityinen kulutus supistui 2.1 % 2009. Syksylla
2009 alkanut kulutuksen maltillinen kasvu
vahvistuu 2010, vaikka sita hillitseekin koti-
talouksien velka, joka jo ylittdd niiden kiytet-
tivissd olevat vuositulot. Onneksi korkojen lasku
on keventinyt kotitalouksien velanhoitomenoja.

Suomen BKT 2009 supistui 7.8 % vuositasolla.
Vaikka seki teollisuustuotanto ettd kulutus kdin-
tyiviat lievddn nousuun vuoden aikana, vuosi-
tasolla ainoa plusmerkkinen kasvutekija 2009 oli
julkinen kysyntd. Taantuma padttyi syksyyn
tultaessa, mutta edessd ei ole normaali, nopea
elpyminen. Viime vuoden lopun kasvupysihdys,
kova talvi sekd meilld ettd vientimaissamme ja
ahtaajien lakko painavat kuluvan vuoden BKT-
muutoksen 1.2 prosenttiin. Vuonna 2011 BKTn
kasvaa 2.3 % (kuviot 54 ja 60).

Tulosopimukset ja verokiilan kaventaminen

Matalan tuottavuuskasvun palvelualoilla makset-
tiin tupo-aikana samat palkankorotukset kuin
korkean tuottavuuskasvun aloilla. — "Solidaari-
suuden" nimissd korotukset olivat matalapalkkai-
sille jopa suuremmat. Matalan tuottavuuden pal-
veluyrityksissd tyollistiminen viheni, kun palkat
ylittivit tuottavuuden. Toisaalta keskivertopal-
kansaajan ostovoima kaventui, kun palvelujen
suhteellinen hinta nousi. Se vihensi palvelujen
kysyntdd ja BKTn kasvua. Tyollisyys kirsi sekd
palvelualoilla ettd niiden ulkopuolella keskiverto-
palkansaajan reaalipalkan pienentyessi. Sama
toistui paittyvilld sopimuskaudella, kun suljettu
sektori ja palvelualat ottivat palkkajohtajan roo-
lin. Kunnallisverotuksen kiristyminen ja nousevat
palvelumaksut s6ivit suomalaisen ostovoimaa.

Kohtuuden nimessi on myonnettivi, ettd tulo-
neuvotteluissa palkkojen ja tyollisyyden vilinen
"kaupankdynti" on varjonyrkkeilyd. Kollektiiviso-
pimuksissa tuhansia ihmisid koskevat palkankoro-
tukset pditetddn yhdessid pOydissd, mutta tuhatta
thmistd koskevat tyollisyyspaatokset tehdddn tu-
hannen eri poydin diressd tuhansin eri perustein.
Luottamus palkkamaltin positiivisiin tyollisyysvai-
kutuksiin voi perustua vain tietoon, ettd palkkojen
ja tyollisyyden vililld vallitsee kddnteinen korrelaa-
tio. Asiaa koskevat tutkimustulokset ovat kiistatto-
mat. On kuitenkin suuri joukko muitakin tekijoita,
jotka vaikuttavat tyollistimispaitoksiin yksittaisissd
yrityksissd ja yksittdisten henkiléiden kohdalla: ta-
louskasvu, tyovoiman saatavuus, tyon verotus,
tyosuhdeturva jne.
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Kuvio 52 FIN & EMU: Inflaatio, %
12 kuukauden muutos ja EKPn "toleranssihaarukka", viim. hav. M3
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Kuvio 53
SUOMI: Kuluttajien luottamusindikaattori
ja arvio tilanteesta 12 kuukauden kuluttua, viimeinen havainto M3
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Ay-johdon on vaikea myydi jasenist6lle maltilli-
nen sopimus, jonka positiivisista ty6llisyysvaiku-
tuksista ei ole numeerisia takeita. Kun ammatti-
jarjestot ovat ensisijaisesti niiden etujirjestojd,
joilla tyopaikka on ja palkkaa saavat, tyOttomien
"outsiderien" ddni ei ehkid kauaa kuulu ty6llisten
"insiderien" edunvalvonnassa.

Verokiila kertoo kuinka suuri osa tyGnantajan
maksamista reaalisista tyovoimakustannuksista
on mennyt veroihin, kun palkansaaja on palkkan-
sa kuluttanut. Laman jilkeen talouspolitiikan joh-
to vdhitteli tydbmarkkinarakenteiden (ml. verokii-
la) roolia ty6ttomyyden taustatekijand. Kun vero-
kiillan kaventamista lykittiin, veronkevennysten
ty6ttomyysvaikutus pieneni, silld tyottomien am-
mattitaidon ja motivaation rapautuessa suhdan-
nety6ttOmyys muuttui rakenteelliseksi. Sitoutu-
minen korkeaan verokiilaan oli talouspolititkan

03 04 05 06 07 08 09 10

suurin virhe lamaa seuranneina vuosina. Vaikka
Suomen verokiila on vuosikymmenen aikana
kaventunut, se on yhd kansainvilisesti korkea ja
siis tyOllisyyttd vihentiva.

"Osa veronkevennyksistd voidaan rahoittaa tyol-
lisyyden parantumisen luoman verotulojen kas-
vun avulla. Pitemmalld aikavalilli merkittavim-
min rahoituskeinon muodostavat julkisen sekto-
rin menojen kasvun rajoittaminen seki tarvittaes-
sa menosaistot”, kirjattiin Talousneuvoston ra-
porttiin jo 2002. Toisaalta "veronalennusten
myonteisten tyollisyysvaikutusten suuruus riip-
puu keskeisesti siitd, missd médrin veronalennuk-
set otetaan huomioon palkankorotuksia mitoitet-
taessa. Mitd parempi on palkkamaltti, sitd suu-
rempia myonteisid ty6llisyysvaikutuksia veron-
alennuksilla voidaan saada aikaan". Valitettavasti
ensimmiinen hallitus, joka synkronoi veron-
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kevennykset ja palkkaneuvottelut oli Vanhasen 1
hallitus sopimuskaudella 2005-07.

Sixten Korkman kyseenalaisti pamfletissa Onko
tupolla tulevaisuntta? (EVA, 2007) hokeman viime
vuosien palkankorotusten "maltillisuudesta”. Ko-
rotukset ovat 2000-luvulla sidnnénmukaisesti jo-
pa ylittineet jakovaran. Se heikentdd ty6llisyytta,
ulkomaankaupan kilpailukykya ja julkista taloutta.

Suomalainen ty6ttomyys on keskittynyt pieni-
palkkaisiin, kouluttamattomiin matalan tuotta-
vuuden tyontekijoihin. Siksi Talousneuvoston
selvitys 2004 suositteli pienipalkkaisiin kohdistu-
vien tyOnantajamaksujen mittavaa alennusta.
Suomessa tarvitaan sellaista palkkaerojen kasvua,
ettd korkeapalkkaisilla on varaa ostaa matalapalk-
kaisten tuottamia palveluksia. Se lisdisi tyollisyyt-
td. Tyonantajamaksujen alentamista, jonka ty6lli-
syyttd vahvistava vaikutus on nopea, on suositel-
lut my6s Suomen Pankki. Tama tulee muistaa,
kun verotusta uudistetaan.

Talouskasvu ja tyottdomyys

Valtaosa tyottomyydestimme on rakenteellista.
Tyomarkkinamekanismien uudistamistarve on
kartoitettu useissa hallituksen raporteissa (tyolli-
syystyoryhma, 2003, globalisaatioraportit 2004 ja
2006). Eteneminen on ollut tuskallisen
varovaista.

Monet ekonomistit argumentoivat jo 90-luvun
puolivilissd, ettd matala ty6ttomyys edellyttdd
tyomarkkinoiden rakennemuutoksia. Rakennepo-
lititkasta ja tyOmarkkinajoustoista tuli kuitenkin
kirosanoja. Kun uudistuksiin ei ollut poliittista
rohkeutta, ty6ttomyyden aleneminen pysihtyi
kesdsta 2000 kesddn 2004 (kuvio 56). Kun tyo6-
markkinoiden joustavoituminen lopulta nytkahti
ja verokiila kapeni, palvelusektori pdisi kasvuun
ja tyollisyys kddntyl nousuun teollisuuden irtisa-
nomisilmoitusten keskelldkin. Kesistd 2004 ke-
vidseen 2008 tyopaikat lisddntyivit yli 200 000
hengelld ja ty6ttomyysaste laski 3 prosenttiyk-
sikkod. Eniten lisasivit tyollisia yksityiset palve-
lut, mutta my0s julkiset palvelut ja rakentaminen
tyollistivat lisdd. Teollisuuden ty6llisyys pysyi en-
nallaan, vaikka irtisanomisuutiset antoivat kuvan
teollisuusty6paikkojen romahduksesta.

Tyottomyyskehitys oli suotuisa Suomen tavoin
jokseenkin kaikissa kehittyneissd maissa luotto-
markkinakriisin kérjistymiseen eli kesddn 2007
asti. Globalisaatio ei siis ollut hyvin tyollisyyske-
hityksen este kehittyneissd maissa. Kun USAsta
alkanut maailmantalouden taantuma kainsi tyot-

tomyyden nousuun ympiri maailman, Suomi ei
ollut silloinkaan poikkeus.

Vain korkeasti ty6llistyneend kansakuntamme
pystyy luomaan riittdvisti lisdarvoa hyvinvointi-
jarjestelmin turvaamiseen. Ikddntyvi, supistuvan
tyovoiman Suomi tarvitsee parempaa tuottavuut-
ta, jotta harveneva veroja maksavien tyollisten
joukko pystyy elittimian laajenevan passiivivies-
ton. Tyoikdinen viesto supistuu 2010 alkaen ja
pitkdssa juoksussa tarvitsemme lisdd tyovoimaa
eli maahanmuuton kasvua.

Vield 2008 kevialld tyottomyysaste oli 6 % ja
monet yritykset ilmoittivat pulan ammattitaitoi-
sesta tyOvoimasta rajoittavan tuotannon lisddmis-
td. Yrityksilld oli kysyntdd koulutukseltaan ja ko-
kemukseltaan sopivista tyontekijoistd sellaisilla
paikkakunnilla, joilla tillaisia tyontekij6itd ei ollut
tarjolla. Tdmi korosti sitd kasvua heikentivaa
roolia, joka seuraa asuntohintojen ylilyonneista
kasvukeskuksissa. Tyon perdssi muuttaminen on
mahdotonta, jos ldht6- ja tulopaikan asunto-
hintaero on liian suuri. Kun taantuma paittyy ja
elikoityminen etenee, ongelma palaa agendalle
yllittivinkin nopeasti. Kun talouden ja yritys-
toiminnan rakenteet ovat kriisin jilkeen erilaiset
kuin sitd ennen, my6skddn uudet tyopaikat eivit
valttdmittd synny sinne mistd vanhat hévisivit.

90-luvun lamaopetusten mukaan tyottomyyden
nousu on kansakunnan sosiaalinen ykkoésongel-
ma ja suurin syrjdytyneisyyttd aiheuttava tekija.
Siksi tyottomyyden nousun rajoittamisen tulee
olla talouspolititkan ykkosasia. Tassd tarkoituk-
sessa on nyt estettiva elinkelpoisten yritysten
kaatuminen sellaisiin vaikeuksiin, jotka johtuvat
rahoituksen hitaasta normalisoitumisesta.

Tyottomyys on kansantalouden resurssien tuh-
lausta. Siitd johtuvat menot rasittavat hyvinvoin-
tipalvelujen rahoitusta. Tyon tekemiseen ja tyon
teettimiseen kohdistuvan verokiilan kaventamis-
ta on pidetty keskeisend osana ty6llisyyttd tuke-
vaa rakennepolitiikkaa. Verokiilaan kuuluvat
tuloverot (ml. kunnallisvero), tyonantajamaksut
ja kulutukseen kohdistuvat vililliset verot. Kun
julkisen sektorin tasapaino on dramaattisesti hei-
kentynyt, veronkorotuksia ei voi vilttdd. Tyo6lli-
syyden nikékulmasta olisi suotavaa, ettd ne eivit
kohdistuisi ty6n tekemiseen ja sen teettimiseen.
Tyollisyyttd tulisi vahvistaa laajalla tydmarkkinoi-
den rakennemuutosohjelmalla, jonka osat tukevat
toistensa vaikutuksia. Verokiilan kaventamisen
pitkdd linjaa vastassa on nyt valtionvelan kasvu,
joka vaarantaa hyvinvointipalvelut ja sosiaalisen
turvaverkon. On kuitenkin ymmarrettiva,
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Kuvio 54

FIN: BKTn volyymi, indeksi
kausipuhdistettu, 2008Q3=100

100,5 100,5
100,0 100,0
99,5 99,5
99,0 99,0
98,5 98,5
98,0 98,0
97,5 97,5
97,0 97,0
o 95 96,5
T 960 96,0
& 955 95,5
S 950 95,0
S 945 ? s 94,5
= 94,0 . ’ 94,0
93,5 , 93,5
93,0 , . 93,0
92,5 7 92,5
92,0 Ve 92,0
91,5 7 91,5
91,0 L/_ s 91,0
90,5 90,5
90,0 T T T T T T 90,0
Qa4 Q2 Qa4 Q2 Qa4 Q2 Qa2 Qa2 Qs a2
05 06 07 08 09 10 11
Kuvio 55 SUOMI: Tyollisten maara
kausitasoitettuna ja sen 3 kk:n liukuva keskiarvo, vimeinen havainto M2
Tammikuun 1990E tammikuun 1994 valilla
,,,,,,,,,,,,,,,,,, s o katosi Suomesta [dahes 540 000.ty6paikkaa. ...
2500 2500
24001 A 'ﬂ 2400
=§ o AW“V §
3 2300 2300 &
o o
] ]
2200 2200
Tammikuun 1990 tasolle paastiin
2100 kevalls 2008. | 2100
2000 1, , , , ; , , , , , , , ~ 2000
86 8 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
Kuvio6 =
FIN, EU & EMU: Tyo6ttomyysaste, %
viimeinen havainto M2
22,0 22,0
210 . FINTy&ministerid 2,0
20,0 I 20,0
19,0 Y 19,0
18,0 / \, n 18,0
17,0 Aktian 17,0
ennuste
16,0 16,0
15,0 15,0
14,0 Trendi 1994M1-1999M1 14,0
13,0 13,0
= 12,0 12,0
11,0 11,0
10,0 /A ETY)
20 ‘7Y 90
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 .v‘\'/’: 2 6,0
504v Y by & Trendi 2000M5 - 2004M5 5,0
4,0 4,0
3,0 FIN/Tilastokeskus 3,0
2,0 2,0

84 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Taloudellinen katsaus: Huhtikuu 2010 Aktia Pankki Oyj

53



ettd vaidranlaiset veronkiristykset ovat varmin ta-
pa tappaa "hyvinvointiyhteiskunta". Kansakun-
nan kannalta olisi kauhistus, jos veronkoro-
tuksilla suojattaisiin julkisen palvelutuotannon te-
hottomuuden jatkumista.

Tyollisyyskehitys on ollut yksi harvoista ilonai-
heista taantuman aikana. Se on heikentynyt pal-
jon vihemmain kuin tuotantolukujen perusteella
olisi voinut odottaa. Varsinkin tyollisten madrin
kaintyminen kasvuun jo viime syksyna oli positii-
vinen yllitys ja optimismia jatkon osalta tukee
Suomen yrittdjien barometri, jonka mukaan
suurin osa pienistd ja keskisuurista yrityksistd
suunnittelee joko pitivinsi tyopaikat ennallaan
tai lisddvinsa niitd 2010.

Yritykset ovat vilttdneet irtisanomisia, koska ne
ilmeisesti ovat pitineet kriisid ohimenevind. Nyt
on tirkedd vilttdd sellaiset talouspolititkan signaa-
lit, jotka heikentiisivit pienten ja keskisuurten
yritysten tulevaisuudenuskoa. Monissa yrityksissd
tuottavuus on pudonnut rajusti ja sen korjaami-
nen irtisanomisilla olisi myrkkyé talouden tunnel-
malle ja kuluttajien luottamukselle.

Ajatuksia suomalaisesta elvytyksesti

On ollut outoa seurata kuinka poliitikot ja
media ovat arvioineet talouden elvytysti ensi-
sijaisesti julkisina menoina, jotka kasvattavat
velkaa. Nykyelvytys on investointi tulevaisuu-
den velanhoitokykyyn.

Yritykset investoivat taloudelliseen tulevaisuu-
teensa eikd kukaan kyseenalaista sitd, vaikka
investointi maksaa. On yritysjohdon asia arvi-
oida mikd investointi on yrityksen ja sen
omistajien kannalta kannattava ja mika ei. Ei
se niin kauhean erilaista ole silloin, kun
hallitus kayttad ddnestdjien valtakirjalla veron-
maksajien rahoja kansakunnan kannalta viisai-
siin tai vihemmin viisaisiin hankkeisiin. Kun
kysymys on ajoituksen aikaistamisesta, elvytys
loppuu itsestddn, kun hankkeet ovat valmiit.

Pahinta kansantalouden pitkin ajan velanhoi-
tokyvyn kannalta on elinkelpoisten yritysten
kaatuminen ohimenevien rahoitusongelmien
takia. Pahinta julkisen talouden kestdvyyden
kannalta on tySttémyyden nousu, silli suh-
dannety6ttomyys muuttuu yllittivin nopeasti
rakennety6ttomyydeksi.

Suomessa elvytykseen lihdettiin liian hitaasti
ja lilan pienin panoksin. Finanssikriisin vaiku-

tuksia maailmankauppaan ja vientiimme ei
tajuttu ja lilan pitkdksi ajaksi jaitiin kiinni
aitkaisempiin linjauksiin. Tdma oli viestimme
jo yli vuosi sitten tammikuun 2009 lisibud-
jetin jilkeen. Kyseessi et siis ole jilkiviisaus.

Seuraava talouspoliittisen keskustelun suuri
virthe oli, ettd puhe elvytyksestd kddnnettiin
litan aikaisin puheeksi elvytyksen purkamises-
ta. Verotusta kevennettiin vuosi sitten kevial-
14, mutta jo touko-kesikuussa 2009 poliitikot
alkoivat julistaa kansalle, ettd kohta kiriste-
tddn. Veronkevennysten viesti liudentui, kun
kaytiin kilpalauluun siitd kuka kiristdd eniten ja
nopeimmin. Jos ja kun puheet heikensivit
elvytyseurojen  tehoa, elvytysinvestoinnin
tuottoaste heikkeni.

Suurin virhe, mitd elvytyksen osalta voidaan
vield tehdd, on sen lopettaminen liian aikaisin.
Jos toimitaan tarpeeksi tyhmasti; osa elvytys-
panostuksesta kadntyy tuhlaukseksi. Kuluvan
vuoden kasvu on kuitenkin siind médrin
haurasta, ettd joskus aikaisemmin tehtyihin
kiristyssuunnitelmiin sitoutuminen on vaaraa
johdonmukaisuutta. Niin poikkeuksellisessa
tilanteessa  se  sisdltdd  ajatuksen, ettd
talouspolitiikan eliitilli on ollut lihes jumalal-
linen viisaus ja ennakkotieto talouden tulevai-
suudesta. Kun sellaista ei ole kenellikiin,
hallituksella tiytyy olla noyryys ja valmius
arvioida jatkuvasti ja yhd uudelleen elpymisen
edellytyksid ja kiristyksen ajoitusta. Eliitin on
hyviksyttivd, ettd kukaan ei tiedd tulevai-
suutta. Sitd voi ennustaa, mutta sitd el voi tie-
tad. Siksi talouspolititkan pitdd joustaa, kun
tosiasiat sitd vaativat. Globaalin talouspolitii-
kan joustavuus on ollut 2008-09 ennen nake-
mitén. Sen ansiosta 30-luvun laman globaali
toisinto viltettiin. Meilld talouspolititkan jous-
tamattomuus tuntuu suuremmalta hyveeltd.

On viitetty, ettd taantuman tullessa ulkoa
olimme aseettomia sen edessd. Tosiasiassa
mahdollisuutemme selviti uuden nousun
lahtéviivalle olisivat olleet monia muita pa-
remmat taloutemme paremman tasapainon ja
valtiontalouden vihemmin velkaantuneisuu-
den ansiosta. Se olisi antanut enemminkin
tilaa kotoperiiselle elvytykselle.

Maailmantalous supistui 2009 ja yritykset sai-
vat iskuja kaikilla mantereilla. Maailman-
kaupan romahdus syksylli 2008 oli ylilyonti,
jonka korjautuminen on kiynnissi. Nyt on
meneillddn yritysten taistelu maailmankaupan
elpymisen paalupaikoista. Ne yritykset, jotka
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ovat selviytyneet uudelle lihtéviivalle pienim-
min vaurioin, voivat vahvistaa markkina-
osuuksiaan selvisti. Valitettavasti meilld ovat
palkat nousseet kilpailijamaita enemmain ja se
heikentdd kilpailukykyd monissa yrityksissa.
Onkin turha syyttdd kotoisen palkkainflaation
seurauksista euroa.

Maailmantalouden elpyminen on meneilldin
ja yritysten odotukset vahvistuvat. Ennen pit-
kdd timid heijastuu meidinkin vientiimme ja
syksyéd kohti monet talousluvut tulevat yllatta-
madn positiivisesti myos Suomessa. Tarkeinta
on, ettdi ty6ttdbmyyden nousu jdd selvisti
pessimistisimpid arvioita pienemmiksi.

Karu totuus on silti se, ettd kehittyneiden mai-
den suhdannenoususta tulee vaisu. Suomen
BKT ei ehkd palaa kesin 2008 tasolle edes
2012. Kuviossa 54 nihdiin se aktiviteetin ta-
so, joka on Suomen valtion ja kuntien verotu-
lojen perusta. Julkisen talouden kestivyys py-
syy isona ongelmana taantuman paityttyakin.
Jos kotimainen elvytys olisi onnistunut paran-
tamaan kuopasta nousun edellytyksid, julkisen
talouden kestivyysongelma olisi pienempi.
Niin yrityksissd kuin myo6s valtiontaloudessa
tulisi katseen kohdistua vuosien pddhin tule-
vaisuuteen. Jatkuvassa vaaliruljanssissa se on
poliitikoille yhtd vaikeaa kuin yritysjohtajille
kvartaalikapitalismin oravanpyorissa.

Asuntohinnat valinkauhassa

Asuntohinnat nousivat 100% vuoden 1997 alusta
kevaaseen 2008 (kuvio 58). Rakennuskustannus-
ten nousu oli 40% ja yleinen inflaatio 22%. Koti-
talouksien kaytettivissd olevat tulot lisadntyivat
70 %. Sekd tuloihin, rakennuskustannuksiin ettd
yleiseen hintakehitykseen suhteutettuna asunto-
jen hintakehitys néytti ylilydnniltd. Samalla tultiin
sithen, ettd pddkaupunkiseudun asunnot maksa-
vat 2 kertaa muun maan keskiarvoa enemmin.

Kevaillda 2005 alkoi asuntohintojen nousu vihit-
tiin hidastua. Koko maan asunnot kallistuivat
8.4% wvuonna 20006, 6.0% 2007 ja 1.2 % 2008.
Keviistd 2008 vuoden 2009 alkuun asunnot hal-
penivat koko maassa 7% ja padkaupunkiseudulla
9%. Kevialld 2009 korkojen lasku ja asuntosijoit-
tajien aktivoituminen kéddnsivit hinnat nousuun
(kuvio 57). Kéinteen voimasta kertoo, ettd taan-
tumavuoden 2009 aikana asuntohinnat nousivat
koko maan tasolla 9 % ja pdakaupunkiseudulla
12%2 %. Hinnat ylittivit 2009 lopussa finanssi-
kriisid edeltineen huipun. Uudisrakentamisen ra-
ju supistus teki timan mahdolliseksi.

Syksysta 2005 syksyyn 2008 uusien asuntolai-
nojen korko nousi yli 2%2 prosenttiyksikkod
(kuvio 59). Asuntolainakannan kasvu hidastui.
Kun asuntolainakanta kasvoi 2006 alussa 18%
vauhtia, heindkuussa 2009 kasvua oli 6% vuo-
den takaa. Asuntokaupan vaimeneminen oli
Suomessa silti paljon vihiisempdd kuin euro-
alueella (vrt. kuvio 30, s.30) ja kevailld 2009
korkojen lasku alkoi vauhdittaa kauppaa.

My6s Suomessa on kiyty keskustelua kotita-
louksien velkatilanteesta. Suhteessa kiytetta-
vissa olevaan vuosituloon kokonaisvelkaa niil-
ld oli 2009 lopussa 113.5 %. Nopeasta nou-
susta huolimatta velkasuhde on matala verrat-
tuna moniin Euroopan maihin. Viime vuosina
on korostunut suurten asuntovelkojen kes-
kittyminen melko pienelle osalle kotitalouksia
samoin kuin hyvin korkeakorkoisten kulutus-
luottojen lisadntyminen. Yksittdiset, suuri-
velkaiset  kotitaloudet saattavatkin
vaikeuksiin korkojen kddntyessd nousuun.

joutua

Kansainvalinen valuuttarahasto IMF analysoi
(World Economic Outlook, 2004) asunto-
hintoja 18 teollisuusmaassa. Tulosten mukaan
a) pitkdn aikavilin kestdvad hintataso riippuu
talouden fundamenteista, b) muutostrendejid
leimaa jatkuvuus ja c) pitkdlld aikavililld
ylilyénnit kotjautuvat. Eri maissa 2000-luvun
alkuvuosina nihdystd asuntohintojen nou-
susta 40 % oli yhteistd kaikille maille (kuvio
28, sivu 30). Matalat korot ja reaalitulojen
suotuisa kehitys tukivat silloin asuntojen
kallistumista kaikissa kehittyneissd maissa.

Muutostrendien jatkuvuus merkitsee, etti jos
hinnat lihtevit nousuun, trendilli on taipu-
mus jatkua; puolet edellisen periodin muutok-
sesta siirtyy seuraavan periodin muutoksen
"pesimunaksi"”. Taipumus itseddn yllipitdvin
kierteen muodostumiseen on selvi - seki ylos
ettd alas. "Hintapoikkeama" kertoo millainen
on asuntohintojen taso suhteutettuna koti-
talouksien tuloon; kyse on asunnonostajien
"ostovoimasta". Jos reaaliset asuntohinnat
suhteessa reaaliseen kiytettivissd olevaan tu-
loon ovat ajautuneet epanormaaleiksi, "vir-
heenkotjausprosessi" alkaa kotjata suhdetta
kohti normaalitasoa. Talouden fundamentteja
ovat mm. per capita reaalitulon kasvu (sen ja a-
suntohintojen vililli on positiivinen relaatio
eli reaalisen tulotason nousu tukee asun-
tohintoja) ja korkotaso (sen ja asuntohintojen
vililld on negatiivinen relaatio).
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Kuvio 57

FIN: Asuntohinnat
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Kuvio 58
Asuntohinnat, tulot ja yleinen inflaatio
1997Q1=100, viimeinen havainto 2009Q4
200 . 200
asuntohinnat
180 \ 1 180
rakennuskustannukset I,
160 160
kotitalouksien kaytettivissa oleva tulo
140 140
=
$ 120 120
S
=
€ 100 100
]
]
2
= 80 Kuluttajahinnat 80
60 60
40 40
20 20
- -
0 (]
72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Kuvio 59
. H [+)
FIN: Asuntolainakannan muutos, %,
ja uusien lainojen korko sek 12 kk:n euribor (asteikko oikealla), viim. hav. M1
18,0 = 6,5
12 kk:n euribor Uusien asuntolainojen korko
6,0
16,0
5,5
14,0 5,0
2
’ i, 455
12,0 ||| g
- 7 40 £
& =
£ 100 fr .
E ’;l s
H o
=
S 80 ’III 302
g | 5
£ l 252
=
6,0 =
2,03
E]
4,0 1,5
1,0
2,0
0,5
0,0 0,0
97 98 9 00 01 02 [} 04 [} 06 o7 09 10

9 3 5

56 Taloudellinen katsaus: Huhtikuu 2010 Aktia Pankki Oyj



Asuntolainan hoitokulu on keskeinen muuttu-
ja seka lainanottajan ettd lainanantajan (=pan-
kin) laskelmissa. Pankit vilttivit lainoja, joi-
den hiiriéttéméin hoitamiseen ne eivit usko.
Siksi niiden viesti asiakkaille on, ettei lainan-
hoitokulu saa olla kohtuuton asiakkaan tulo-
virtaan suhteutettuna. My6s lainanottajat jou-
tuvat miettimaidn kuinka suuren kuukausimak-
sun he kestavit. Tyottomyysriskien kasvaessa
pankit tutkivat asiakkaiden luottokelpoisuutta
aiempaa tarkemmin.

Vuoden 2009 aikana markkinakorkojen lasku
painoi uusien asuntolainojen korot nopeaan
laskuun, vaikka pankkien marginaalit kasvoi-
vat. Asuntolainakorkojen laskun jatkumista
on viime kuukausina tukenut, ettd marginaalit
ovat uudelleen kaventuneet. Marginaalien
muutokset heijastavat finanssikriisin etenemi-
sen eri vatheita ja viime kuukausien
kehityksessd nakyy normalisoituminen. Tita
kirjoitettaessa suomalaiset saavat uudet asun-
tolainansa 0.7 prosenttiyksikkoéa edullisemmin
kuin eurokansalaiset keskimairin.

Asuntokauppaa ohjaavat ostajien ja myyjien
sentimentit. Epdvarmuus on kaupankiynnille
myrkkyd. Kun ostajat alkavat epdréidd, myyn-
tiajat pitenevit. Ne, joiden on pakko myyda
asuntonsa, joutuvat tinkiméian hintapyynnois-
tadn. Kun viidakkorumpu kertoo, ettd ollaan
siirtymiéssa ostajan markkinoille, paine hinta-
tasoa kohtaan kasvaa. Vuosi sitten tima vaihe
oli meneillain. Korkojen lasku kidnsi ostoha-
lukkuuden uuteen nousuun ja uudisrakenta-
misen pysihdys sinet6i ylikysyntitilanteen.

Kuvion 58 mukaan suomalaisten asuntohinto-
jen taso el ndyti kestdviltd, vaikka sitd toki tu-
kee muuttoliike kasvukeskuksiin ja uusien
asuntojen tarjonnan hidas lisidntyminen tar-
jontarajoitusten vuoksi. Pitiydymme kuiten-
kin nikemyksessi, ettd hintatason kalleus pur-
kautuu vain osittain ja pitkdn ajan kuluessa.

Jos asunnot ovat ylihinnoiteltuja, asuntolainat
ovat ylisuuria ja ne rasittavat velallista pitkin
juoksuaikansa. Kun asuntolainat ovat "ylisuu-
ria", ylisuuri osuus kotitalouksien tuloista ku-
luu lainanhoitoon. Se on pois henkil6kohtai-
sesta kulutuksesta. Jdrjestelmd, joka tuottaa
litan kalliita asuntoja ja lilan suuria asuntolai-
noja, hidastaa yksityistd kulutusta ja elintason
nousua. Kalliit asunnot ovat lihinni ensiasun-
toa ostavien ongelma. Ylihintojen kirouksen
kantavat nuoret, tyburansa alussa olevat lapsi-

perheet. Jos tulee asunnonostoikdin "vairdin
aikaan", elintaso karsii 20-30 vuotta.

Jos kunnat hillitsevit muuttovirtaa myotivai-
kuttamalla tarjontarajoituksiin -- esim. tontti-
politiikalla --, niiden verotulot kaventuvat
pitkdssd juoksussa. Jos kuntien (uudet) asuk-
kaat maksavat ylisuuria asuntolainoja, lainan-
hoitokuluthin uppoava raha on pois siitd kulu-
tuksesta, joka vahvistaisi paikallista taloudel-
lista toimeliaisuutta ja tySllisyyttd. Tontti-
myynnin tuloja maksimoivan ja/tai rakenta-
mista rajoittavan kunnallispolitiikan vaikutus
aluetalouden elinvoimaan voi olla pitki-
kestoisesti negatiivinen.

Padkaupunkiseudun kired asuntotilanne rajoit-
ti hyvind vuosina kansantalouden kasvua ja oli
este olemassa olevien hyvinvointipalvelujen
sdilyttimiselle. Asuntomarkkinan huono toi-
mivuus on siis kansallisen tason ongelma,
josta maan hallitus ei voi pesta kisiaan. Nyky-
hallituksen ohjelmaan asuntopolitiikka vii-
meinkin otettiin. Vaikka alan puheenvuorojen
mukaan elvytys on lisinnyt rakentamista, val-
mistuneiden asuntojen mairan perusteella sitd
on vaikea uskoa (kuvio 51). Pidkaupunkiseu-
dulle sijoittuvien kohtuuhintaisten (vuokra-
asuntojen) rakentaminen on jirkevdd paitsi
suhdanne- my6s rakennepoliittisesti. Elakoity-
misen edetessd tarvitsemme tyGvoimaan tiy-
dennystd. Ellei asuntojen tarjonta kasva, maa-
hanmuuttajat eivdt pysty asettumaan sinne
missa heité tarvitaan: kasvukeskuksiin.

Jos kohtuuhintaisia asuntoja rakennetaan mer-
kittdvdssd mairin padkaupunkiseudulle, se hei-
jastuu olemassa olevan asuntokannan arvo-
kehitykseen. Monen viime vuosina kalliilla
ostetun asunnon arvo ei tule kehittyméin niin
kuin ostopéddtosti tehtdessd uskottiin.

Ylld kuvattujen asuntohintamallien perusteella
asuntohintojen voi odottaa heilahtelevan jat-
kossakin. Hintojen vaihtelu on voimakkaam-
paa maissa, joissa asuntolainat ovat vathtuva-
korkoisia. Talous, joka antaa tilaa asuntohin-
tojen pitkdkestoiselle  ylihinnoittelulle, toimii
kuitenkin epdoptimaalisesti. Silloin markkina
(=kilpailu) ei toimi ja/tai paikallinen (tont-
ti)polititkka toimii kansakunnan etua vastaan.
Pitkdssd juoksussa asuntojen kohtuullinen
hintataso ja asuntomarkkinoiden vakaa kehi-
tys ovat hyvin toimivan talouden tunnusmerk-
keja. Kilpailu ei poista hintavaihtelua. Silti
vain kilpailu takaa, ettd ylilyonnit jdavat
ohimeneviksi.
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Yhteenveto Suomen talouskehityksesta

Suomen BKT supistui -7.8 % 2009. Finans-
sikriisin edetessi yritysrahoitus kiristyi yleisesti ja
ulkomaankauppaan kohdistuva aivan erityisesti.
Epidvarmuuden kasvu johti yritysjohtajien glo-
baaliin, paniikkiin. Kun tilauksia peruttiin ja in-
vestointiprojekteja jaddytettiin, maailmankauppa
romahti. Iskun ottivat kovimpana viennistd
riippuvat maat -- kuten Suomi.

Suomen vienti, teollisuustuotanto ja yritysten
investoinnit romahtivat 2008 lopussa ja 2009
alussa. Yleisen epavarmuuden lisddntyessa ja tyol-
lisyysndkymien heikentyessd yksityinen kulutus
supistui verotuksen kevenemisestd huolimatta.

Talouden tunnelma piristyi 2009 loppua kohti
my06s meilld. Maailmankauppa alkoi elpyd, luo-
tonsaatavuus parantui. Kotimainen elvytys ja
korkojen lasku tukivat aktiviteettia. Kokonaistuo-
tannon pohjakosketus ohitettiin kesilld. Viime
vuoden lopun kasvupysihdys, kova talvi ja ahtaa-
jien lakko heikentivit kuluvan vuoden kasvu-
lukua, joka jad 1.2 prosenttiin. Ensi vuonna BKT
kasvaa 2.3 % (kuvio 60).

Tyollisyys on yllittinyt positiivisesti ja tyotto-
myyden nousu on jadnyt selvisti pienemmiksi
kuin tuotantolukujen perusteella olisi voinut
odottaa (kuvio 506). Taantuma on paittynyt,
mutta vield muutaman kuukauden ajan ty6tto-
myys nousece. Vaikka ldhivuosien vaimea talous-
kasvu rasittaa tyOllisyysnidkymia, elakoityminen
alkaa kaunistaa tyottomyyslukuja. TyottOmyys-
aste 2009 oli 8.2%. Se on 9.7 % 2010 ja 9.3 %

2011. Pitemmin ajan ongelmana on kilpailuky-

Kuvio 60

vyn rapautuminen, jota kilpailijamaita korkeam-
mat palkankorotukset ovat ruokkineet. Kun sa-
maan aikaan sihkétekninen teollisuus on kypsy-
missd matalan kasvun sektoriksi ja metsi-
teollisuuden rakenteelliset ongelmat rajoittavat
kasvumahdollisuuksia, Suomen talouden tren-
dikasvu hidastuu pysyvisti.

Inflaatio nousee viime vuoden 0.0 prosentista 1.1
prosenttiin 2010 ja 1.6 prosenttiin 2011.

Kansakunnan jaettavissa olevan kokonaistulon
perusta on BKT. Sen kasvulla on kaksi tekijaa:
tyopanoksen lisdys ja tyon tuottavuuden parane-
minen. Nykyisten hyvinvointijirjestelmien tur-
vaaminen on erittdin haastavaa ikddntyvissid Suo-
messa varsinkin, kun julkisen talouden alijddmat
ovat kasvaneet kriisin aikana. Vuodesta 2010 lih-
tien tyomarkkinoilta poistuu vuodesta toiseen
vanhasta padstd enemmain viked sinne tulee nuo-
resta padstd. Yli 65-vuotiaiden osuus viestOstid
nousee 2030 mennessi 16 prosentista 26 pro-
senttiin, vaikka vuotuiseksi nettomaahanmuutoksi
oletettaisiin 10 000 henked. Samaan aikaan tuotta-
vuuskasvua vaikeuttaa, ettd tirkeimmit yrityk-
semme jo ovat globaalissa avantgardessa ja ladun-
avaajan vauhti poikkeuksetta hidastuu. Mah-
dollisuus hyvinvointijirjestelmien sdilyttimiseen
on talouden rakenteellisessa uudistumisessa.
Toisaalta tarvitaan vuosi vuoden perddn parantu-
vaa tuottavuutta. Toisaalta riittivd tulonmuodos-
tus ja tyOllisyys edellyttivit laajenevaa palvelusek-
toria ja tydvoimaan tiydennysti maamme rajojen
ulkopuolelta. Pdakaupunkiseudun asuntopula on
sille yksi este.

FIN: BKTn volyymi, vuosimuutos, %
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Taulukko 5

Ennustevertailu: Suomen BKT-kasvu, %

Aktia Aktia Suomen Pankki PTT VM
"Uusi" "Edellinen"
20.4. 14.1. 19.3. 18.3. 30.3.
2006 4.9 %
2007 4.2 %
2008 1.0 %
2009 -7.8 % -7.5%
2010e 1.2% 2.0 % 1.6 % 3.2 % 1.1 %
2011e 2.3 % 2.0 % 1.8 % 2.5 % 2.1 %
Taulukko 6  Ennustevertailu: Suomen kuluttajahintainflaatio, %
Aktia Aktia Suomen Pankki PTT VM
"Uusi" "Edellinen"
20.4. 14.1. 19.3. 18.3. 30.3.
2006 1.5%
2007 2.5 %
2008 4.0 %
2009 0.0 % 0.3 %
2010e 1.1 % 1.5% 0.5 % 0.7 % 1.5%
2011e 1.6 % 1.7 % 1.7 % 1.5 % 2.5%
Taulukko 7  Ennustevertailu: Suomen ty6ttémyysaste, %o
Aktia Aktia Suomen Pankki PTT VM
"Uusi" "Edellinen"
20.4. 14.1. 19.3. 18.3. 30.3.
2006 7.7 %
2007 6.9 %
2008 6.4 %
2009 8.2 % 8.4 %
2010e 9.7 % 10.0 % 9.1 % 9.0 % 10.2 %
2011e 9.3 % 9.5 % 9.1 % 8.5 % 9.6 %
Taulukko 8 Suomen kokonaistuotannon mdard ja sen komponentit, muntos edellisestd vuodesta, %o.
mrd eur 2009 2008 2009 2010e 2011e
Bruttokansantuote 171 1.2 -7.8 1.2 2.3
Tuonti 57 6.6 -22.3 4.0 5.5
Vienti 62 6.5 -24.3 5.5 6.5
Kulutus 137 2.0 -1.3 1.2 1.4
- yksityinen 94 1.7 2.1 1.5 1.9
- julkinen 43 2.7 0.7 0.5 0.0
Kiinteit investoinnit 34 -0.2 -13.4 -2.0 4.0

Kuvioiden lihde ellei toisin mainita: Reuters EcoWin
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Taulukko 9  Erididen maiden ja talousalueiden
1) osuudet maapallon kokonaistuotannosta kdyvin valuuttakurssein 2008 (USD) ja
ostovoimapariteettipainoin 2008 (PPP) seki
2) niiden osuudet maailman viestosti, %, ja
3) elintaso (= BKT/capita ~ tuottavuustaso) suhteessa Yhdysvaltoihin sekd USD- ettd
PPP-painoin (USA = 100)

Osuus maailman Osuus BKT/capita,
BKTSsta viestosti USA=100
USD PPP USD PPP
USA 23,4 20,6 4.6 100 100
Euroalue 224 15,7 49 90 70
siitd Saksa 6,0 4,2 1,2 98 78
Ranska 47 31 0,9 103 77
Italia 38 2,6 0,9 83 65
Espanja 2,7 2,0 0,7 76 64
Japani 8,1 6,3 1,9 84 74
Kehittyva Aasia yhteensd 11,8 21,0 52,6 4 9
siitid Kiina 7.1 11,4 19,9 7 13
Intia 2,0 4.8 17,8 2 6
Veniji 2,7 33 2,1 25 35
Latinalainen Amerikka 7,0 8,6 8,4 16 23
Afrikka 1,6 3.1 13,0 2 5

Liahteet:
IMF: Wortld Economic Outlook, October 2009
World Development Indicators database, World Bank October 7 2009
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