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Kasvua epavarmuuden varjossa

¢ Ennusteemme mukaan Suomen talouskasvu jdisi tdnd vuonna lahelle nollaa.
e Euroalueen talouden ennustamme kasvavan tand vuonna noin prosentin ja Yhdysvaltojen talouden

ennustamme kasvavan noin puolitoista prosenttia.

e Keskuspankkien poikkeuksellisten tukitoimien aiheuttama rahoitusmarkkinoiden riskin
vadrinhinnoittelu varjostaa kuitenkin maailmantalouden kasvua yha voimakkaammin.
e Maailmalla on my0s useita kriisipesdkkeitd, joiden puhkeaminen taysimittaiseksi sodaksi voi toimia

uuden talouskriisin kdynnistajana.

Maailmantalous on astunut uuteen, outoon aikaan.
Keskuspankkien markkinainterventiot ovat
uudelleenhinnoitelleet useiden varallisuuserien
riskit alaspdin, mutta samanaikaisesti talouden
fundamentit ovat parantuneet vain vahan tai eivat
lainkaan.  Yleisten markkinariskida (hintojen
odotettua vaihtelua, volatiliteettia) mittaavien
indikaattoreiden, kuten Chicago Board Options
Exchange Market Volatility Indeksin (VIX) arvot
ovat laskeneet tasolle, jota ei ole n&hty ennen
vuosien 2007-2008 finanssikriisid. Erilaisten
arvopaperistettujen tuotteiden, kuten
lainavakuudellisten arvopapereiden (CLO),
kysyntd ja velkavivun kayttd ovat kasvaneet
voimakkaasti. Tama  kertoo investoijien
kasvaneesta riskinottohalukkuudesta. Kehityksesté
tekee huolestuttavan se, ettd alhainen volatiliteetti
ja kasvanut riskinottohalukkuus ovat usein
edeltdneen  rahoitusmarkkinakriisejd. ~ Té&mén
lisdksi joukkovelkakirjamarkkinoilta on tullut
viestejd joidenkin markkinoiden “kuolemasta”.
Talla tarkoitetaan tilannetta, jossa markkinan
kaupankéyntivolyymi on romahtanut. Syynd on
keskuspankkien voimakas sekaantuminen
markkinoiden toimintaan.

Velkavivun kayttd korkeariskisten tuotteiden
ostoon on luonnollisesti keski- ja pitkan aikavélin
ongelma, elleivat markkinat kohtaa jonkinlaista
paniikin laukaisevaa sokkia. Téllaisten sokkien
laadun ja tarkan ajoituksen ennakointi on aina
erittdin  hankalaa. Nédemme talld hetkelld

muutaman potentiaalisen  kehityskulun, jotka
voivat pahentuessaan laukaista uuden Kriisin
rahoitusmarkkinoilla. Yksi téllainen triggeri on
sota. Maailmalla on téalla hetkellda muutama
Kriisipesdke, jotka voivat pahentuessaan johtaa
maailmantaloutta uhkaaviin sotiin. Nama ovat:

— ISIS joukkojen eteneminen Irakissa

— Arabikevadn jatkuminen

— Shiiojen ja Sunnien vélisen konfliktin
laajentuminen

— Kiinan ja Vietnamin alue- ja 6ljykiistat

— Kiinan ja Japanin aluekiistat

— Vaékivaltaisen nationalismin nousu EU-ssa

— Thaimaan levottomuuksien jatkuminen

— Kiinan ja Vendgjan yhteisty0 Eurooppaa ja
Aasia koskevissa aluekiistoissa

Jotta  konfliktit voisivat nousta uhkaamaan
maailmantaloutta, taytyy niiden saavuttaa piste,
jossa ne alkavat vaikuttaa maailmantalouteen joko
suoraan (esim. Oljysokki) tai niiden koetaan
muodostavan riittdvdn uhan maailmantaloudelle.
Viimeisten kuudenkymmenen vuoden aikana
konfliktit on yleensa pystytty pysdyttdmaan
kansainvalisella politiikalla ennen kuin ne ovat
kasvaneet maailmantaloutta haittaaviin mittoihin.
Sodan uhkaa ja sen aiheuttamia
markkinaspekulaatioita ei kuitenkaan pystyté
poliittisesti kontrolloimaan. Keskuspankit eivat
pysty  pysayttamaan  sotia.  Siksi  niiden
mahdollisuudet  rajoittaa  konfliktin  uhasta
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aiheutuvaa markkinapaniikkia on rajoitettu. Tama
patee  etenkin  nyt, kun ldhes  kaikki
keskuspankkien — markkinoiden  manipulointiin
soveltuvat keinot alkavat olla kaytossé.

Kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla on niin ik&an
kehittyméssa “kriisipesdkkeita”. Euroopan
kriisimaiden  joukkovelkakirjojen korot ovat
laskeneet tasolle, jota ei ole nahty sitten vuoden
2007. Samalla niiden velan suhde
bruttokansantuotteeseen on jatkanut kasvuaan.
Joidenkin joukkovelkakirjojen markkinat ovat
myos alkaneet kérsid likviditeetin eli vaihdannan
puutteesta. Tama on yksi keskuspankkien
markkinamanipulaation epamieluisista
vaikutuksista. Jos arvopaperin, kuten valtion
velkakirjan, arvo ei vastaa markkinaosapuolien
sille asettamaan tuoton ja riskin suhdetta,
arvopaperilla ei kdydd kauppaa. Yleensa tata ei
tapahdu, koska varallisuuserien hinnat muuttuvat
markkinoiden  arvostuksien mukaisesti. Nyt
markkinoilla on kuitenkin toimija, jolla ei
kaytannossa ole budjettirajoitetta (keskuspankki).
Téllainen toimija voi painaa varallisuuserén
hinnan niin alhaiseksi, ettd kukaan ei endd halua
myydd tai ostaa Kkyseistd varallisuuserad, ja
markkina “’kuolee”. Keskuspankkien toimet
markkinakorkojen  laskemiseksi ovat myos
johtaneet sijoittajat etsiméddn tuottoja erilaisista
korkean riskin arvopapereista, kuten
roskaluokituksen saaneiden yritysten
velkakirjoista. Tama yhdistettynd hitaaseen
maailmantalouden  kasvuun on  synnyttanyt
epéaterveen sijoitusympariston. Koska
markkinakorot ~ovat  &&rimmaéisen  alhaalla,
sijoittajilla  ei ole muuta mahdollisuutta
kohtuullisen tuoton saamiseksi kuin kayttaa
velkavipua ja ostaa korkeariskid arvopapereita.
Paradoksaalista on, ett4 yleensa maailmantalouden
hidas kasvu johtaa korkeariskisten arvopapereiden
kysynnan laskuun (ja hinnan nousuun), mutta
keskuspankkien ~ toimet  ovat  tehokkaasti
vaérinhinnoitelleet  niihin  siséltyvat  riskit.
Markkinat eivat toisin sanoen end& hinnoittele
riskia talouden tai yrityksien fundamenttien

mukaan. Tama luo markkinoiden epévakautta
vahvistavan syklin, missa sijoittajat kayttavat
velkaa ostaakseen korkeariskid varallisuuserid,
joiden arvo laskee, mik& kannustaa entist4
suuremman velkavivun kayttoon ja entista
korkeariskisimpien  varallisuuserien  ostoon.
Tallaisen carry traden kaytostd, jossa sijoittajat
lainaavat  pitkdlld  maturiteetilla  ostaakseen
korkeariskisia arvopapereita, on entistdi enemman
nayttba. Tama  altistaa  rahoitusmarkkinat
paniikkimyynneille, koska hintojen ké&é&ntyessa
laskuun sijoittajat pyrkivat eroon omistuksistaan
mahdollisimman nopeasti vélttydkseen suurilta
tappioilta. Tallainen fire-sale voi k&ynnistyé lahes
mistd tahansa maailmantaloutta uhkaavasta
sokista. Arviomme mukaan tallaisen sokin
todennakdisyys tdmén ja ensi vuoden aikana on 20
%.

Epdvarmuuden kasvusta huolimatta
maailmantalous antaa my6s aihetta iloon.
Yhdysvaltojen tyollisyystilanne jatkaa

paranemistaan, tuotantoteollisuuden
ostopaéllikkoindeksi on  edelleen  korkealla,
yksityinen kulutus on kasvussa ja
teollisuustuotanto kasvaa. Euroopassa
saastavaisyystoimenpiteiden kurittamat kriisimaat
ovat palaamassa kasvuun. Espanjan ja Portugalin
BKT:t ovat jo kaantyneet kasvuun, ensi kertaa
kolmeen/neljdan vuoteen. Kreikan BKT jatkaa
laskuaan, mutta laskuvauhti on koko ajan
hidastunut ja Kreikan odotetaan palaavan kasvuun
ensi vuoden aikana. EKP voi myos edelleen lisata
elvytystoimiaan, ja tdmad voi edesauttaa kasvua
tosin silla kustannuksella, etta
markkinavéaristymat lisaantyvat.

Globaalissa reaalitaloudessa on silti  myos
ongelmia.  Yhdysvaltojen  talouskasvu  ei
edelleenkddn vakuuta kaikilta osin. Rahan maarén
kasvu on selkeasti hidastunut Yhdysvaltojen
keskuspankin (Fed) véhennettyd tukiostojaan.
Tamé kertoo, ettd talous ei vield véalttaméatta ole
toipunut. Va&hittdismyynti on edelleen laskenut.
Ehk& huolestuttavinta on, ettd keskiluokan
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reaalinen ostovoima on laskenut viimeiset viisi
vuotta. Yhdysvaltojen keskiluokka on maailman
suurin  yksittdinen  kuluttajaryhmd ja heidén
tulojensa lasku heikentad varmasti
maailmantalouden kasvua. Euroalueen talouskasvu
on myos viela erittain heikkoa. Tyottdmyysaste on
yli 12 prosenttia ja nuorisotyottomyys lahes 24
prosenttia. Tamén lisaksi entisten ns. ydinmaiden,

Taulukossa 1 esitaimme Yhdysvaltojen, euroalueen
ja Suomen reaalisen bruttokansantuotteen kasvun
ennusteet vuoteen 2015 asti. Ennusteemme
mukaan Suomen talous ei kasvaisi tdnd vuonna
juuri lainkaan (0,2 prosenttia). Ensi vuonna kasvu
piristyisi 1,4 prosenttiin. Euroalueen ennustamme
kasvavan tand vuonna hieman alle prosentin
vauhtia ja ensi vuonna lahes puolentoista prosentin

Hollannin ja Suomen talous yskii. vauhtia. Yhdysvaltojen talouden ennustamme
kasvavan tdnd vuonna 1,6 prosentin ja ensi vuonna
yli 2,5 prosentin vauhtia. Ennusteisiin liittyy
kuitenkin kasvavaa epavarmuutta, koska uuden
talouskriisin uhka on ndkemyksemme mukaan

kasvanut.

Suomen tilanne on vakavampi kuin Hollannin.
Suomen BKT ei ole kasvanut kahteen vuoteen ja
se on edelleen noin vuoden 2007 tasolla tai hieman
sen alle. Nettoinvestoinnit ovat vajonneet 1990 -
luvun laman tasolle. Tyo6ttdmyys on edelleen
kohtuullisella tasolla, mutta tdma on aikaansaatu
valtion menoja kasvattamalla, joka puolestaan on
rahoitettu valtion ottamalla velalla. Suomen

Taulukko 1. Yhdysvaltojen, euroalueen ja Suomen reaalisen
BKT:n kasvun nowcastit (nc) sekd BKT:n kasvuennusteet
(prosenttia). L&hde: OECD, Tilastokeskus ja GnS

S . _— . Economics.

kansainvélinen  hintakilpailukyky —on  myos

huonontunut, mika yhdistettynad kaynnisséa olevaan Neljannes | Suomi Euroalue | Yhdysvallat
rakennemuutokseen on myrkyllinen yhdistelma. 2014:1 -0,36 018 -0,25
Suomi tarvitsisi  kipeasti joustoja, mutta 2014:2 (nc) 013 0,19 071
keskitettvi Ikkasobimusten i takia niits 2014:3 0,40 0,28 0,50
eskite "y_Jen palkkasopimusten ja euron takia niita 50144 24 021 061
on erittdin hankala saavuttaa. Onkin olemassa 2014 0.2 0.9 16
uhka, etta  Suomi vajoaa  euroalueen 2015 1,4 1,3 2,6

ongelmataloudeksi seuraavien viiden vuoden
aikana.

Menetelméakuvaukset

Q-review - raportissa esitetyt ennusteet perustuvat tilastolliseen mallinnukseen, jonka yhteydessa hyddynnetaan uusinta
akateemista tietoa niin kaytettavien menetelmien kuin suhdannevaihteluiden ennustamiseen liittyvien tutkimustulosten
osalta.

Nowcastit ovat ennustehetkelld muodostettuja arvioita kuluvan neljanneksen BKT:n kasvusta. Ennusteemme perustuvat
ja koskevat BKT:n neljannesvuositilinpitoa. Raportin kirjoittamishetkelld kyseisen neljanneksen talouskasvu, BKT:lla
mitattuna, on vield tuntematon. T&st4 johtuen myos talle ajankohdalle on tulevaisuuteen suuntautuvien ennusteiden
(forecast) lisaksi muodostettava ennuste (nowcast). Nowcastit muodostuvat tilastollisen malliin perustuen, jossa
hyddynnetéédn ennustehetkelld tiedossa olevaa informaatiota talouden tilasta kyseisen neljdnneksen aikana.

Varsinaiset BKT-ennusteet perustuvat dynaamiseen tilastolliseen ennustemalliin, jonka yhteydessa eri neljanneksille
muodostetut ennusteet riippuvat aina edellisen neljanneksen toteutuneesta BKT-kasvusta tai sen ennusteesta.
Lopputuloksena saadaan ennusteet kaikille kolmelle talousalueelle (Suomi, euroalue ja Yhdysvallat) siten, ettd
ennusteita muodostettaessa eri talousalueet ja niille tehtdvat ennusteet voivat riippua toisistaan. Eri ennusteskenaariot
perustuvat GnS Economicsin rakentamiin malleihin sekd GnS Economicsin asiantuntijandkemykseen tulevasta
suhdannekehityksesté.
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Tarkemmin suhdanne-ennusteiden muodostamisesta ja siihen liittyvistd seikoista on kerrottu GnS Economicsin
kotisivuilla osoitteessa www.gnseconomics.com.
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Té&mé& GnS Economicsin raportti ei sisélld kehotusta ostaa mitdan hyodykkeitd, arvopapereita tai investointeja. Raportissa esitettya
informaatiota voidaan pitaé luotettavana, mutta sen tarkkuutta ei voida taata. Raportissa esitetyt ennusteet eivat vélttaméatta korreloi
my6hemmaéan maailmantilanteen kanssa. Henkilot, jotka kayttavat tdman raportin tietoja, tekevét sen omalla riskillaan, eikd GnS
Economicsia voida pitdd vastuullisena mistdén raportin perusteella tehdysté toimesta tai tekematta jattdmisestd. GnS Economicsin
raportit edustavat yrityksen sisélla tehtyd analyysid, eivatka siten vélttdmatta kenenkaan yksittdisen henkilén nakemysta tai heidan
taustaorganisaatioiden mahdollisia nékemyksié.
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