$ economics Q-Review

Suomen ja maailmantalouden suhdanteiden vuosianalyysi

Maaliskuu 2012

e Euroopan suhdannetila on edelleen heikko. Ennustamme euroalueelle tille vuodelle 0,01 % kasvua ja Suomelle

0,9 % kasvua.

e Yhdysvaltain suhdannendkyma sen sijaan on talla hetkella positiivinen. Ennustamme Yhdysvaltojen talouden

kasvavan tana vuonna 2,7 %.

e Maailmantalouden kasvunakyma on niin ikdan positiivinen.

e Euroopan velkakriisi varjostaa kuitenkin koko maailmantalouden, mutta erityisesti Euroopan ja Aasian

kasvunakymia.

1. Suhdannekuva

Viimeiset nelja vuotta ovat olleet suurten
suhdannevaihtelujen aikaa. Syksylla 2008
finanssijarjestelman taydellinen romahtaminen
véltettiin ainoastaan valtioiden ja keskuspankkien
massiivisten tukitoimien ansiosta. Maailmantalous
ajautui nopeasti taantumaan, joka kesti padosin aina
vuoden 2008 alkupuolelta vuoden 2009 puolivaliin
asti. Taman jalkeen maailmantaloudessa on koettu
taantumasta elpymisen aika, jota kuitenkin Euroopan

velkakriisi nousi viime vuoden aikana uhkaamaan.

Euroopan velkakriisin uhka suhdannekuvalle johtuu
pitkalti tehdyista politiikkapaatoksista. Kreikan piti olla
erikoistapaus, ja sen jalkeen Irlannin ja Portugalin piti
olla erikoistapauksia, jne. EU-alueen poliitikkojen
valitsema pelastuspakettien linja on osoittautunut
toimimattomaksi lopullisen ratkaisun saamiseksi, jonka
takia Euroopan  velkakriisi  edelleen  uhkaa
talouskehitysta varsinkin euroalueella. Pahimmillaan
valitut  politiikkatoimet  saattavat johtaa jopa
kustannukset

euroalueen  hajoamiseen, jonka

nakyisivat koko maailmantaloudessa. Tassa
darimmaisessa skenaariossa maailmantalous vaipuisi
uudelleen syvdan taantumaan verrattaen nopeasti
edelliseen taantumaan 2008 - 2009 ndhden. Yleensa
l[ansimaisissa teollistuneissa valtioissa
suhdannevaihteluiden kiertokesto on ollut tata

pidempi.

Euroopan velkakriisi alkoi, kun vuonna 2010 paljastui,
ettd Kreikan valtio oli lainannut huomattavasti
enemmadn kuin mitd sen viralliset luvut kertoivat.
Taman jalkeen sen lainanhoitokustannukset nousivat
nopeasti kestamattomalle tasolle. Euroalueen valtiot
ja EU:n komissio paattivat tuolloin, ettd Kreikan
tukeminen oli valttdmatonta. Paatoksen takana oli
luultavasti monia syitd, joista paallimmaisind varmasti
olivat huolet Euroopan pankkisektorin tilanteesta ja
europrojektin kaatumisesta. Kreikan tukeminen tehtiin
euroalueen valtioiden ja Kansainvalisen
Valuuttarahaston (IMF) yhteisend lainaohjelmana,
jonka ehdoksi asetettiin Kreikan sitoutuminen
tiukkoihin ~ sdastétoimiin.  Tukitoimet  kuitenkin
osoittautuivat riittamattomiksi ja mika pahinta, ne
johtivat ainoastaan  spekulatiivisiin  hyokkayksiin
muiden heikkojen euromaiden velkakirjamarkkinoita
kohtaan. Liian korkeiksi nousseiden
lainanhoitokustannuksien takia euromaat ja IMF ovat
jo joutuneet pelastamaan sekd Portugalin etta
Irlannin. Italian ja Espanjan lainanhoitukustannukset
myo6s nousivat voimakkaasti viime vuoden lopulla, ja
ne helpottivat vasta Euroopan keskuspankin EKP:n
toteuttaman pitkan aikavalin
uudelleenrahoitusohjelman LTRO:n (long-term
refinancing operation) jalkeen. LTRO:ssa EKP lainasi
euroalueen pankeille rahaa kolmeksi vuodeksi 1 %

korolla.
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Kuvio 1. Euroalueen valtioiden 10-vuotisten
joukkovelkakirjalainojen korkoja vuosien 2008 - 2011

aikana. Léhde: EKP.

Mité olisi sitten voitu tehda toisin euroalueen
velkakriisin ratkaisemiseksi? Ratkaisevat paatokset
nykytilanteen kannalta tehtiin viime kevaana, jolloin
oli kdynyt selvaksi, ettd pelastuspaketit eivat toimi.
Silti niitd paatettiin jatkaa. Samalla avun saaneita
maita painostettiin tiukkoihin sdastétoimiin. Tama oli
virhe. Valtioiden velkakriiseissa keskeistad on, kasvaako
kriisissé  olevan  valtion talous wvai ei. Jos
bruttokansantuote, eli BKT ei kasva vaan esimerkiksi
pienenee, velan madrd suhteessa siihen kasvaa vaikka
valtio ei ottaisi yhtdan lisdd velkaa. Kreikan kohdalla
tilanne on ollut huonoin mahdollinen, eli se on
joutunut ottamaan lisda velkaa samalla kun BKT on
supistunut. Tallaisessa tilanteessa ei ole muuta
mahdollisuutta kuin leikata velan maaraa talouskasvun
aikaansaamiseksi. Saastamisohjelmat vain pahentavat
asiaa, ja EU:lta onkin ollut suuri virhe vaatia niitd ilman
velkojen uudelleenjarjestelya. Saastamissohjelmat
voivat toimia vain, mikali maan velkataakka on jollain
tapaa hallittavissa. Toimet, jotka tehtiin nyt, eli Kreikan
velkojen uudelleenjarjestely ja EKP:n suora tai
epasuora setelirahoitus, olisikin pitdanyt tehda jo vuosi
sitten. Taman lisaksi myos Euroopan vakausvalineiden
sekd euromaiden olisi tullut leikata velkaansa Kreikalle,
jotta Kreikan velan suhde BKT:hen olisi saatu
kestavalle ja talouskasvua tukevalle tasolle.

Maailmantalouden suhdanneanalyysi

Ongelmana euroalueella on myos ollut, kuinka erotella

maksukyvyttomat kriisimaat maksukykyisista
kriisimaista?  Toisin  sanoen, kuinka erotella
kriisivaltioista ne, jotka eivat pysty pidemmalla
aikavalilla selviamaan velvoitteistaan, niistd jotka
pystyvat. Nayttaa silta, ettd LTRO:n kaltaisilla valineilla
saattaisi olla mahdollista erotella maksukyvyttomat
valtiot maksukykyisistd. LTRO:n kauttahan pankeilla on
ollut rahaa sijoittaa halvalla mahdollisimman
tuottaviin kohteisiin. Kuvaavaa onkin, ettd vaikka
Italian, Espanjan ja Irlannin korot ovat LTRO:iden
jalkeen laskeneet, Kreikan ja Portugalin korot ovat
jatkaneet nousuaan. Tastd voidaankin paatelld, etta
markkinoiden mukaan Kreikan lisdksi my6s Portugali

on de facto maksukyvyton.

Euroopan velkakriisin uhka euroalueen
talouskehitykselle ei kuitenkaan rajoitu kriisimaiden
mahdollisiin velkajarjestelyihin. Vastustus euroalueen
kriisimaiden  tukemista  kohtaan on  noussut
euroalueen maksukykyisimmissa valtioissa, kuten
Saksassa, Hollannissa ja Suomessa. Uhkana onkin, etta
kriisin vanavedessa useampi euromaa eroaa tai
pakotetaan eroamaan rahaliitosta. Vaikka ajatus
saattaa l|ahtokohtaisesti kuulostaa hyvalta, liittyy
siihen kuitenkin useita uhkakuvia, jotka voivat nostaa
kyseisen toimen kustannukset hyvin suuriksi. N&ita
kustannuksia kasittelemme huhtikuun ensimmaisessa

Trends and Topics raportissa.

Yhdysvaltojen talouskehitys on viimeisen puolen
vuoden aikana elpynyt tavalla, jota hyvin harva osasi
odottaa. Yhdysvaltojen taloudesta puhuttaessa usein
unohdetaan, ettd se on verrattain riippumaton
maailmantalouden tilasta. Noin 70 % sen taloudesta
(BKT:sta) koostuu
kulutuksesta. Nain ollen yksityisen sektorin kulutus ja

kotimaisesta yksityisesta
investointipdadtokset vaikuttavat talouden kasvuun
enemman kuin maailmankaupan liikkeet.
Yhdysvaltojen ollessa maailman suurin talous, se

enemmankin luo suhdanteita kuin seuraa niita.

Yhdysvaltojen talous ei kuitenkaan luonnollisesti ole

taysin immuuni maailmantalouden  shokeille.
Euroalueen kriisin  uudelleenkarjistyminen  tulisi
vaikuttamaan myo6s Yhdysvaltojen talouskasvuun.
Taman lisdksi Yhdysvaltojen talouskasvuun vaikuttaa

2



G$ economics

keskeisesti myos oljyn hinta. Vaikka Yhdysvaltojen
Oljyriippuvuus onkin laskenut selvasti viimeisten
kahdenkymmenen vuoden aikana, ©6ljyn hinnan
vaikutus  Yhdysvaltojen talouteen on edelleen
suurempi kuin esimerkiksi euroalueella. Akilliset ja
odottamattomat katkot 6ljyn tuotannossa voivatkin
suistaa Yhdysvallat ja maailmantalouden
laskusuhdanteeseen. Tallainen tapahtuma olisi Iranin
tilanteen  karjistyminen  tdysimittaiseksi  sodaksi.
Kdymme ldpi tdman tapahtuman vaikutuksia
maailmantalouteen huhtikuun Trends and Topics -
raporteissa.

Tarkasteltaessa  viimeisimpida BKT:n  kasvulukuja
(viimeisimmat BKT-kasvuestimaatit) sekd kuluvan
neljanneksen BKT:n nowcasteja’ nahdaan, etts
suhdannekuva on varsin kaksijakoinen.

Taulukko 1. Yhdysvaltojen, euroalueen ja Suomen BKT:n
kasvulukuja (prosenttia) sekd kuluvan kvartaalin BKT-
nowcastit. Léhde: OECD ja GnS economicsin laskelmat.

Neljannes Yhdysvallat Euroalue Suomi
2011:3 0,45 0,14 1,09
2011:4 0,74 -0,32 0,10
2012:1 0,85 -0,14 -0,09
nowcast

Taulukon 1 lukujen perusteella nayttaa siltd, etta
Yhdysvallat on selkedsti palannut kasvun uralle, mutta
euroalue olisi ajautumassa ns. tekniseen taantumaan,
jossa BKT supistuu kahden perakkaisen kvartaalin ajan.
Suomessa kasvu ndyttada alkuvuonnakin jadvan
vaivaiseksi, jopa negatiiviseksi. Toisin sanoen,
nykyisten lukujen valossa Suomen BKT:n kasvu on
jadanyt kahden viimeisen neljanneksen aikana aivan
nollan tuntumaan. N&in ollen Suomi on saattanut
hyvinkin seurata euroaluetta teknisen taantuman
puolelle kun BKT-kasvuestimaatteja mydéhemmin
tarkistetaan.

' Nowcast on ennuste, joka perustuu raportin
kirjoitushetken informaation kyseisen neljanneksen
taloudellisesta aktiviteetista. Toisin sanoen, se perustuu
kuluvan neljanneksen taloudellisesta kasvusta saatuihin
kuukausittain raportoitaviin tilastotietoihin ja tilastolliseen
mallinnukseen raportin kirjoitushetkella.

Maailmantalouden suhdanneanalyysi

Kehittyvien talouksien kasvundakymat poikkeavat
toisistaan jonkin verran. Kiinan kasvun voi olettaa
hidastuvan selkeasti seuraavien parin vuoden aikana
Kiinan pyrkiessa muuttamaan taloutensa rakennetta
vientivetoisesta  kysyntavetoiseksi. Mikali Kiinan
kasvuvauhti pysyy verrattain voimakkaana, voi tdman
olettaa edesauttavan maailmantalouden elpymista,
Kiinan globaalin tavaroiden ja palveluiden kysynnan
kasvaessa. Kiinan talousmurrokseen liittyy kuitenkin
riskeja varsinkin seuraavien kahden - kolmen vuoden
aikana. Riskeind ovat esimerkiksi ilmeisten yli-
investointien alaskirjauksien aiheuttamat tappiot ja
kansan demokratiapyrkimyksien vahvistuminen, joka
voisi johtaa sisdiseen konfliktiin. Kiinan tasapainoista
tai edes rauhanomaista siirtymista
investointivetoisesta taloudesta kulutusvetoiseksi ei
voidakaan taata.

Aasian kasvunakyméat jatkuvat valoisina. Kiinan
talouden ajautuminen ongelmiin saattaisi jopa
nopeuttaa muiden Aasian valtioiden kasvua tuotannon
siirtyessa Kiinasta muualle. Afrikan tilanne on niin
ikdan positiivinen.

Vendja jatkaa vakaalla kasvun wuralla seuraavien
vuosien ajan, vaikka sisdpoliitinen epavarmuus
todennéakdisesti Putinin kolmannella kaudella kasvaa.

2. Suhdanne-ennuste

Maailmantalouden suhdannekuvaa hallitsee siis
edelleen Euroopan velkakriisi. Nykymuodossaan kriisi
on hallinnassa, mutta hallitsemattomien
velkajarjestelyjen tai euroalueen hajoamisen uhka ei
silti ole poistunut. Kriisin hallintaan saamisessa
keskeisessa roolissa on ollut EKP, ja etenkin sen pitkan
aikavalin uudelleenrahoitusohjelma, eli long-term
refinancing operation LTRO. LTRO:n avulla EKP on
palautettua

pankkien valisille luottomarkkinoille. Ongelmana tadssa

tehokkaasti  saanut luottamuksen
ohjelmassa vain on, ettd se ei ratkaise Euroopan
finanssijarjestelman ongelmia, vaan ainoastaan siirtaa
niitd eteenpadin. Jatkamme tasta aiheesta luvussa 3,
jossa kaymme lapi rahoitusmarkkinoiden tilaa.

Suomen ja maailmantalouden suhdannekehityksen
kannalta keskeinen seikka on siis edelleen Euroopan
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velkakriisin hoitaminen ja erilaiset pyrkimykset sen
ratkaisemiseen. Ndakemyksemme mukaan Euroopan
velkakriisiin  voidaan ajatella ratkeavan, hieman
yksinkertaistaen, kolmella eri tavalla. EKP aloittaa
taysimittaisin setelirahoituksen ostaen pois
huomattavan osan kriisimaiden veloista, euroalue
jatkaa nykyisella pelastuspakettien tielld, tai euroalue
alkaa  hajota. Ndista  skenaarioista  etenkin
ensimmadiselld ja viimeisellda tulisi olemaan selkeita
vaikutuksia myos maailman talouskehitykseen. Naiden
kolmen skenaarion lisdksi seuraavan vuoden
suhdannekehitykseen voi vaikuttaa myos 6ljyn hinnan
muutokset, joiden suhteen suurin riskitekija on
poliittinen epdvakaus Iranin ydinohjelman ymparilla.
Tata skenaarioita kasittelemme tarkemmin huhtikuun

Trends and Topics -katsauksissa.

Seuraavaksi luomme ennusteet Suomen, euroalueen
ja Yhdysvaltojen seuraavan vuoden talouskehitykselle.

2.1 Euroalue

Kuten ylld jo mainittiin, euroalueen tulevaisuuden
suhdannekehitystd ohjaavat voimakkaasti valitut
politiikkavaihtoehdot.
parhaimmassa, eli optimistisimmassa, skenaariossa

Nakemyksemme mukaan

euroalueen taantuma kestdisi vain alkuvuoden 2012
ajan, jonka jalkeen euroalue kokonaisuudessaan
palaisi talouskasvun wuralle. Tama ei kuitenkaan
tarkoita, ettda kaikki euroalueen valtiot valttamatta
palaisivat kasvuun, vaan joidenkin kriisimaiden
toipuminen voi kestda pidempaan.

Esimerkiksi Kreikan talouden tila on talld hetkelld
lohduton ja sen sen talousromahdus hakeekin jo
vertaistaan teollistuneiden maiden historiassa. Vaikka
Kreikan koko velkataakka poistettaisiin, talouskasvun
palautumisessa voikin kestda useita kvartaaleita. Silti
ei ole tdysin poissuljettua etteikd Kreikkakin voisi
palata varsin nopeasti talouskasvun uralle, mikali sen
ulkomainen velka nollattaisiin. Taman
optimistisimman skenaarion toteutuminen kuitenkin
vaatii radikaaleja ja nopeita toimia EU:n johtajilta, ja
etenkin EKP:Itd. Nakemyksemme mukaan euroalueen
talous voi kdaantya nopeaan kasvuun ainoastaan EKP:n
taysimittaisen  setelirahoituksen ja  kriisimaiden

velkojen uudelleenjarjestelyjen avulla

Maailmantalouden suhdanneanalyysi

Euroalueen osalta edelld mainitun nakemyksen
taustalla on useita tekijoita Kreikan tilanteen lisdksi.
Euroalueen ty6ttomyys on talla hetkelld huipussaan (n.
11 %) ja monet taloudet ovat taantuman tai jopa
laman kourissa. Espanjan tyottdmyys on huipussaan
(n. 23 %) kuten myos Portugalissa (n. 14 %). Espanjassa
asuntolainojen maksuhairiot ovat nousseet uuteen
ennatykseen. Irlannin talous nadyttda kohentuvan,
mutta hyvin hitaasti ja huomattavan velkataakan
rasittamana. Irlannin talous kasvoi vuoden 2011
ensimmaiselld ja toisella kvartaalilla, mutta kutistui
jalleen huomattavasti kolmannella kvartaalilla (-1,1 %)
sekd neljannella  kvartaalilla  (-0,2%). Irlannin
taloustilannetta ei voikaan vield kuvailla
"toipumiseksi”.

Vaikka Saksa on Suomen ohella euroalueen harvoja
valopilkkuja talouskasvun suhteen, senkdan talous ei
ole vield tdysin vakaalla kasvu-uralla. Saksan
tehdastuotannon tilaukset esimerkiksi laskivat jalleen
tammikuussa, kun ne olivat nousseet joulukuussa
(Reuters). Saksan vuoden 2011 viimeisen neljanneksen
BKT-kasvu jdi myOs ensimmadisen estimaatin osalta
negatiiviseksi (-0,2 %). Euroopan tehdasteollisuuden
ostopaallikkoindeksin arvo osoittaa myos edelleen
tuotannon supistumista. Sen helmikuun arvo oli 49,
kun 50 ylittavat arvot indikoivat tuotannon
lisddntymistd. Syyna tahan on varsinkin euroalueen
heikko kysyntd johtuen juuri Euroopan velkakriisista.
Euroopan pankkisektori on myds todenndkoisesti
varsin heikossa kunnossa, eikd suurimmalla osalla
maita ole endd varaa pddomittaa pankkejaan
itsenaisesti ilman, ettd valtioiden
velanhoitokustannukset nousisivat selvasti.

Euroalueen nopean toipumisen kdynnistdjana ei
voikaan toimia mikadan muu kuin Euroopan velkakriisin
nopea ratkaiseminen. Tama siitdakin huolimatta, etta
Yhdysvaltojen viimeisten neljannesten kohtuullisen
vahva talouskasvu on tarjonnut, ja tarjoaa jatkossakin,
vetoapua euroalueelle ja maailmantaloudelle.

Nakemyksemme siis on, ettd Euroopan velkakriisin
nopea ratkaiseminen onnistuu ainoastaan EKP:n
avustuksella, joka edelleen voi ostaa pois vaikka kaikki
kriisimaiden velat. Painvastoin kuin usein vaitetaan,
EKP:n tappioiden ei tarvitse tulla Euroopan
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veronmaksajien maksettaviksi, ainakaan suoraan.’
Tama johtuu siitd, ettd keskuspankki voi aina paikata
taseensa tappioita  kasvattamalla sen rahan
painamisesta saatavaa tuloa, eli seignioragea.
Keskuspankin seigniorage on rahan painamisen
kustannuksen ja rahan arvon erotus.  Varsinkin
nykyaan rahan ”“painaminen” on keskuspankeille liki
ilmaista, joten nykyisten keskuspankkien seignioragien
voidaan olettaa olevan varsin korkeita. Teknisesti
EKP:lla olisi siis varaa ostaahja mitatoida kaikki
Espanjan, Italian, Irlannin, Kreikan ja Portugalin velat.
Keskupankin suorittamassa setelirahoituksessa on
kuitenkin aina inflaation kiihdyttamisen riski. Tama
riski luonnollisesti vaihtelee talouden taantuman
syvyyden ja painetun rahamaardan mukaisesti. Siksi
paras ratkaisu euroalueen ongelmiin edelleen olisi
velkajarjestelyjen  ja EKP:n  tukioperaatioiden
yhdistelmd, kuten Kreikankin tapauksessa tehtiin.
Kuten jo johdannossa todettiin, Kreikan lisdksi myos
Portugalin velat olisi saneerattava. Kreikan kohdalla
pitdisi saneerata myos Euroopan vakautusvalineen ja
euromaiden Kreikalle myontamat velat siten, etta
Kreikan kokonaisvelkataakka olisi alle 80 % BKT:sta.
Niin sanotun tartunnan leviamisen ehkadisemiseksi EKP
ilmoittaisi ostavansa Italian ja Espanjan velkapapereita
tarvittaessa rajattomasti pitdakseen niiden korot alle
tietyn prosentin. EKP siis muodostaisi ns. palomuurin
Kreikan ja Portugalin ympdrille. Saksa kuitenkin
vastustaa varsinkin EKP:n setelirahoituksen kayttoa
kiihkedsti ja siksi annamme taman positiivisen
skenaarion todennakoisyydeksi vain 10 %.

Positiivisen skenaarion vastapuolena on skenaario,
jossa yksi tai useampia euroalueen kriisimaita irtoaa
skenaarion

eurosta.’  Taman vaikutuksia  ja

kustannuksia on vaikea maaritelld tarkasti, mutta ne

2 T3ll3 viitataan ns. inflaatioveroon, joka tarkoittaa, etta

setelirahoituksen mahdollisesti kiihdyttaessa inflaatiota,
veronmaksajat maksavat setelirahoituksen kustannukset
alentuvan ostovoiman kautta.

* On toki mahdollista, ett3 Euroopan velkakriisi karjistyy
muullakin tavalla, kuten jonkun yksittdisen keskeisen pankin
konkurssin myota. Nakemyksemme mukaan téallainen
"kriisi” olisi kuitenkin huomattavasti lievempi kuin
euroalueen hajoaminen, joka on taustaoletuksena tassa
skenaariossa.

Maailmantalouden suhdanneanalyysi

tekijat joista taman skenaarion kustannukset
muodostuvat voidaan silti nimetd. Taman skenaarion
suurimmat kustannukset muodostuvat eroavan maan
ja euroalueen finanssijarjestelmien erottamisesta
toisistaan. Suurimpien kustannuksien voidaankin
hieman yksinkertaisten sanoa muodostuvan

seuraavista kolmesta kustannuserasta:

1) Uuden valuutan kayttéonottoon liittyvat
kustannukset.

2) Eurosta eroavan valtion yksityisen sektorin
velka- ja saantisopimuksien muuttaminen
kansalliseen valuuttaan.

3) Eroavan valtion pankkijarjestelman

irrottaminen EKPJ:sta (Euroopan
keskuspankkijarjestelmd) ja sitd kautta

TARGET2 maksujarjestelmasta.

Kasittelemme  nditd  kustannuseria  tarkemmin
huhtikuun ensimmaéisessd Trends and Topics -
katsauksessa. Arviomme mukaan useamman
kriisimaan ero euroalueesta aiheuttaisi Eurooppaan
pankkikriisin, koska kyseiset maat joutuisivat
erotessaan jattdmaan huomattavan osan veloistaan
euroalueen pankeille maksamatta. Monella
kriisimaalla valtion velat ovat jo talla hetkelld
kestamattomalla  tasolla ja  oman  valuutan
kdayttoonotto johtaisi ulkomaisen velan arvon
huomattavaan kasvuun valuutan devalvoitumisen
kautta.  Suurimittaiset  velkojen  alaskirjaukset
johtaisivat pankkien luottotappioihin. Koska monien
Euroopan pankkien vakavaraisuus on talla hetkelld
edelleen heikko, suuret Iluottotappiot ajaisivat
pankkeja konkurssiin ilman valtioiden
pddomittamisoperaatioita. Koska monen Euroopan
valtion velkaantuneisuusaste on talla hetkelld hyvin
korkea, ne eivat valttamattd kykene suurimittaisiin
pankkien pelastusoperaatioihin ilman, ettd myo6s
niiden maksukyky vaarantuisi. Tdman takia luultavasti
vain “rakenteellisesti tarkeat” pankit pelastettaisiin ja
loppujen annettaisiin kaatua. Tama johtaisi Euroopan

laajuiseen pankkikriisiin ja syvaan laskusuhdanteeseen.

Koska tdman skenaarion toteutuminen vaatii sen, etta
useampia maita eroaa euroalueesta, piddmme taman
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huonoimman skenaarion todennakoisyytena
seuraavan vuoden aikana vain 10 %. Todennakdisyys
on nain pieni, koska yksittdistenkin maiden ero
euroalueesta voi aiheuttaa myos euroalueeseen
jaaville maille suuria kustannuksia, kuten yllda on
lyhyesti kuvattu, ja koska euroalueen hajoaminen
kaytannossa tarkoittaisi myos Euroopan integraation

kdaantymista dis-integraatioksi.

Mielestamme todenndkoisin skenaario euroalueelle
seuraavan vuoden aikana on edelleen jatkuva
pelastuspakettien ja yhteisvastuun kasvattamisen tie.
Tahan skenaarioon luo epdvarmuutta se seikka, etta
mikali Kreikan taloutta ei saada kuntoon, sen
euroalueesta eroamisen riski kasvaa jatkuvasti.
Kreikan talous on ajettu todella ahtaalle eikd nykyisen
toimintamallin jatkuessa voida sulkea pois myoskdan
jonkinasteista vallankaappausta tai ainakin

huomattavaa levottomuuksien lisddantymista.

Kreikan tilanteen huonontumisen ohella oletamme,

ettd tdssa  todenndkdisemmadssa  skenaariossa
tapahtuu seuraavaa. Portugalin valtionlainojen korot
ovat myo6s hyvin korkealla, se todenndkoisesti
tarvitsee pelastuspaketin seuraavan puolen vuoden
aikana. Euroopan pysyva vakausmekanismin paaomia
toimesta etta

kasvatetaan seka valtioiden

"vivuttamalla”, eli lainaamalla markkinoilta
vakausvdlineen omaa paddoma vastaan. Euroopan
velkakriisi jatkuu, mutta pankkikriisi valtetddn. Kun
Kreikan velat on uudelleenjarjestetty se saa rahat
velkojensa  maksuun ja  sdastavadisyysohjelmaa
jatketaan. Saastdvaisyysohjelmia jatketaan myds
Espanjassa, Italiassa, Irlannissa ja Portugalissa. EKP:n
LTRO:n seurauksena pankkien viliset markkinat
pysyvat rauhallisina ainakin kesdan asti, jonka jalkeen
LTRO 3 saattaa tulla ajankohtaiseksi. EKP:n roolia ei
kuitenkaan  kasvateta suoran setelirahoituksen
puolelle, vaan EKP tekee tarvittaessa LTRO 3:n
varmistaakseen Euroopan pankkisektorin maksukyvyn.
Euroopan laajuinen pankkikriisi siis valtetadan, mutta
useiden euromaiden luottoluokituksia alennetaan lisaa
ja valtiot lisaavat budjettikuria, eli leikkaavat valtion
menoja ja/tai korottavat veroja. Naiden seurauksena
euroalueen  kotitalouksien  kulutusmahdollisuudet

laskevat, joka yhdessa valtioiden budjettikurin kanssa
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laskee kokonaiskysyntdd, mika vahentdada myos
euroalueen investointeja. Taman  seurauksena
euroalueen kasvu jaa alhaiseksi, ja monet euroalueen
ei-kriisivaltiotkin pysyvat taantumassa ainakin kuluvan
ja seuraavan kvartaalin ajan.

Euroalueen BKT:n nowcastin mukaan vuoden 2012
ensimmaisen kvartaalin kasvu jaisi -0,14 % eli
euroalueen BKT supistuu (ks. Taulukko 1). Euroalueen
kuluvan vuoden loppupuoliskon suhdannekuva on
kuitenkin vield varsin epdaselvd, mutta Yhdysvaltojen
talouden elpymisen jatkuessa uskomme, ettd myos
euroalueen talous kaantyy kasvuun vuoden kahdella
viimeiselld kvartaalilla. Arvioomme perustuen taman
skenaarion toteutumisen todennakdisyys on 80 %.

Taulukossa 1 esitetddn Euroalueen reaalisen BKT:n
ennustetut kasvuvauhdit ylld mainituissa kolmessa
skenaariossa. Taulukosta ndhdaan, etta mielestamme
todennakoisimman skenaarion vallitessa euroalueen
BKT:n supistuu niukasti vield seuraavien kahden
neljanneksen aikana, mutta kaantyy sen jalkeen
loppuvuodeksi 2012 pienoiseen kasvuun.
Pessimistisemmadssa skenaariossa euroalueen BKT
supistuisi  kuluvan vuoden aikana vyli 3,3%, ja
optimistisimmassakin  kasvua kertyisi vain puoli

prosenttia.

Taulukko 1. Euroalueen reaalisen BKT:n kasvuennusteet eri
skenarioissa.

Neljannes Optimisti Tod.nak. Kriisi
2012:1 -0,14 -0,14 -0,14
(nowcast)

2012:2 0,07 -0,06 -0,22
2012:3 0,18 -0,04 -1,32
2012:4 0,43 0,25 -1,65
2013:1 0,54 0,38 -0,85

Taulukossa on kuvattu (euroalueen) BKT:n

neljannesvuosikohtaiset prosentuaaliset kasvuprosentit.
2.2 Suomi

Suomen ollessa osa euroaluetta, sen talouden kasvu
luonnollisesti riippuu hyvin pitkadlle euroalueen ja
muun maailmantalouden kehityksestd. Taman takia
Suomen tulevan talouskehityksen optimistisin ja
huonoin skenaario ovatkin kaytannossa samat kuin
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euroalueen vastaavat skenaariot. Mikali EKP paattaisi
kdynnistdd taysimittaisen setelirahoituksen, sen
vaikutukset nakyisivat lyhyelld aikavalilla talouden
nopeampana kasvuna myods Suomessa. Mikali
euroalue alkaisi hajota ylla esitetyllda tavalla, sen
vaikutukset Suomeen nakyisivat rahoitusmarkkinoiden
kriisitymisen ja vientien voimakkaan laskun kautta.”’

Mikali todenndkdisin skenaario euroalueella toteutuu,
Suomen tuleva talouskasvu maaraytyy useamman
tekijan perusteella. Ehka yksi tarkeimmistd ndistd on
Yhdysvaltojen talouskasvu, koska Yhdysvallat on talla
hetkelld ainoa kehittyneempi talous, joka pystyy
yllapitamaan kysyntaa maailmantaloudessa.
Yhdysvallat on myds yksi Suomen suurimmista
vientikumppaneista.

Suomen talouskasvua voivat kuitenkin hidastaa nyt
suunnitellut valtion talouden leikkaustoimenpiteet ja
verojen korotukset. Naiden negatiivinen vaikutus
korostuu, mikdli Yhdysvaltojen tai euroalueen kasvu
jaa syysta tai toisesta odotettua hitaammaksi. On
toisaalta selvaa, ettd Suomen on saatava julkinen
taloutensa

tasapainoon. Kysymys on vain

tasapainottamistoimenpiteiden ajankohdan
valinnasta. Varsinkin kun kaikki euroalueen valtiot
nayttavat leikkaavan menojaan samanaikaisesti, on
selvaa, ettd Suomikaan ei tule saamaan vetoapua
talouskasvulleen ainakaan Euroopasta. Taman takia

kotimaisen kysynnan yllapitaminen olisi tarkeaa.

Taulukko 2. Suomen reaalisen BKT:n kasvuennusteet eri
skenaarioissa.

Neljannes Optimisti Tod.néak. Kriisi
2012:1 -0,09 -0,09 -0,09
(nowcast)

2012:2 0,78 0,62 0,10
2012:3 0,25 0,10 -1,91
2012:4 0,73 0,30 -3,31
2013:1 1,17 0,80 -1,31

* On tirkeds huomioida, etté euroalue voi hajota myos
muuten kuin ylla esitetyllda “"huonoimmalla mahdollisella”
tavalla. Naitakin skenaarioita kdyd&dan lapi huhtikuun Trends
and Topics -katsauksessa.
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2.3 Yhdysvallat

Yhdysvaltojen talouden toipuminen vuosien 2008 —
2009 taantumasta on ollut hidasta. Finanssikriisin ja
sitd seuranneen ”Suuren taantuman” seurauksena
tyottomyys kasvoi Yhdysvalloissa tasolle, jota ei ole
nahty sitten 1980 -luvun. Talouskasvun toipuessa
tyottdmyys on pysynyt sitkeasti korkealla hyvin
pitkdan. Yhdysvaltojen talouden toipumisesta onkin
kdytetty termia ”jobless recovery”, eli talouden kasvu
ilman tyopaikkojen lisdantymistd. Yhdysvaltojen talous
naytti kdynnistyneen kunnolla jo 2010, mutta kasvu
hidastui uudelleen. Syy tdhan hidastumiseen |6ytyy
mita suurimmalla todenndkdisyydelld Euroopasta ja
tarkemmin sanottuna euroalueen velkakriisista.
Yhdysvaltojen pankit omistavat verrattain paljon
euroalueen valtioiden ja pankkien velkakirjoja. Kreikan
maksukyvyttomyydesta alkanut Euroopan velkakriisi
aiheutti negatiivisen shokin Yhdysvaltojen talouteen
vaikuttaen etenkin kuluttajien luottamukseen ja
rahoitusmarkkinoihin.

Viimeisimmat tyomarkkinauutiset Yhdysvalloista ovat
kuitenkin olleet hyvia. Tyottdmyysprosentti on pysynyt
kohtuullisen korkealla (8,3 %), mutta Yhdysvaltalaiset
yritykset ovat tasaisesti lisdanneet tyontekijoidensa
maaraa vuoden 2010 lopulta ldhtien. Dow Jones-
indeksi on noussut yli 13 000 pisteen, jossa se oli
viimeksi vuoden 2008 alussa. Tata on tosin avittanut
Yhdysvaltain keskuspankin FEDin setelirahoitus.

Yhdysvaltojen joukkovelkakirjojen korko on myos
huomattavan alhaisella tasolla. Tahdn on luultavasti
useita syitd. Eurooppalaiset sijoittajat ovat voineet
siirtyd  joukolla  pois euroalueen valtioiden
joukkovelkakirjoista, joille Yhdyvaltain joukkovelkakirja
tarjoaa parhaan vaihtoehdon. FEDin setelirahoitus on
myOs  huomattavasti lisdnnyt rahan  maaraa
maailmantaloudessa. Setelirahoitusta yleensa
kaytetaan korkokannan laskuun, mutta setelirahoitus
voi myos nostaa pitkien, kuten 10 -vuotisten
joukkovelkakirjojen korkoja, koska rahan maaran
lisddminen taloudessa yleensd johtaa inflaatioon
pidemmalla aikavalilla. On kuitenkin mahdollista, etta
vaikka keskuspankkien setelirahoituksen ja LTRO -
ohjelmien seurauksena maailmantaloudessa on talla
hetkelld liikkeelld huomattavasti rahaa, taloustilanteen
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epdavarmuuden takia sitd ei investoida. Runsas
likviditeetti saattaakin siis talla hetkelld hakeutua seka
osakemarkkinoille, joiden indeksit ovat nousseet
voimakkaasti, ettd sinne mistd se uskoo saavansa
turvallisen tuoton, eli valtioiden ja nimenomaisesti
Yhdysvaltojen  joukkovelkakirjoihin. Tama ilmio
selittaisi osakemarkkinoiden kasvun ja velkakirjojen
koron laskun.

Kuviossa 2 esitetddn Yhdysvaltojen, Euroopan unionin
valtioiden ja Japanin vyksityiset investoinnit ja
yksityinen sadstaminen % BKT:sta. Analyysiin on valittu
nama valtiot ja valtioryhmat, koska niiden kaikkien
keskuspankkien rahapolitiikka on talla hetkelld hyvin

kevytta.
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Kuvio 2. Yksityiset investoinnit ja sadstaminen % BKT:sta
Japanissa, Yhdysvalloissa ja EU:ssa. Lahde: AMECO.

Kuviosta nahdaan, ettd yksityiset investoinnit ovat
kyseisissd maissa talla hetkelld noin 30 % alempana
kuin yksityinen sadstaminen. 2000 luvun alussa suhde
ennen vuoden 2008 finanssikriisid on ollut keskimaarin
14 %. Tama kuvio siis vahvistaa kasitystd, jonka
mukaan likviditeetin lisdys on sijoitettu osakkeisiin ja
Yhdysvaltojen joukkovelkakirjoihin eikd investoitu.
Taman takia FEDin setelirahoitus ei mydskaan ole
toiminut talouskasvun kaynnistdjan toivotulla tavalla.
Huomattavaa kuitenkin on, ettd kuvion perusteella
trendi nayttdisi kddantyneen ja yksityiset investoinnit
ovatkin kdantyneet kasvuun kaikissa tarkastelluissa
valtioissa ja valtioryhmissa. Kuluttajien luottamus
talouteen on myods korkeammalla tasolla kuin

Maailmantalouden suhdanneanalyysi

kertaakaan sitten vuoden 2008 kevadan (Bloomberg).
Asuntomarkkinoiden tila myds nayttaa vakiintuneen ja
uusien asuntojen rakentaminen on osoittanut
toipumisen merkkeja. Suomessa vihemman tunnettu
indikaattori, eli tadyden palvelun (full service)
ravintolamyynnit ovat myds nousseet huomattavasti
viimeisten kuukausien aikana. Tayden palvelun
ravintolamyyntien uskotaan kertovan kuluttajien
luottomuksesta omaan talouteensa, ja se nayttaisi siis
olevan nousussa.

Mielestdamme  todenndkdisimmadssa  skenaariossa,
Yhdysvaltain talous jatkaakin vakaalla kasvun uralla
seuraavan vuoden ajan. Positiivisessa skenaariossa
EKP:n setelirahoitus yhdessa FEDin mahdollisen QE3:n
(eli kolmas setelirahoitusoperaatio kriisin alkamisen
jalkeen), johtaa voimakkaaseen kasvuun

Yhdysvalloissa. Kriisiskenaariossa euroalueen
hajoaminen loppuvuodesta aiheuttaa Eurooppaan
pankkikriisin, jonka vaikutukset tuntuvat koko
maailmantaloudessa. Kriisin vaikutukset kulkeutuvat
Yhdysvaltoihin

kriisiytymisen kautta.

finanssisektorin uudelleen

Todenndkoisimpdan Yhdysvaltojen suhdannekehitys-
skenaarioon liittyy kuitenkin vield epdvarmuutta,
budjetin
tasapainottamiseksi, joka pahimmillaan  uhkaa

kuten poliittinen ”pattitilanne”
Yhdysvaltain luottoluokitusta. Toinen hyvin suuri
epavarmuustekija on lIranin tilanne. Mikali Israel
yksipuolisesti tai yhdessa Yhdysvaltojen tai muun
valtion kanssa aloittaa sotatoimet Irania vastaan, 6ljyn
hinta tulee nousemaan huomattavasti. Tama suistaisi
Yhdysvallat ja sitd kautta myds muun maailman
taantumaan. Taulukossa 4 esittdmamme
skenaarioiden arvot siis riippuvat keskeisesti myos

siitd, mita Lahi-ldassa tapahtuu.

Todenndkdisemman skenaariomme ennusteen
mukaan Yhdysvaltojen BKT kasvaisi kuluvan vuoden
aikana 2,74 prosenttia. Mikali euroalue alkaa
hajoamaan tai kriisiytyy voimakkaasti jostain muusta
velkakriisiin liittyvasta syysta voimakkaasti,
Yhdysvaltojen BKT supistuisi 1,71 %.
Optimistisimmassa skenaariossa Yhdysvaltojen BKT

kasvaisi perati yli 3 prosenttia.
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Taulukko 4. Yhdysvaltojen reaalisen BKT:n kasvuennusteet

eri skenaarioissa.

Neljannes Optimisti Tod.nak. Kriisi
2012:1 0,85 0,85 0,85
(nowcast)

2012:2 0,69 0,69 0,23
2012:3 0,66 0,54 -1,32
2012:4 0,88 0,66 -1,47
2013:1 0,95 0,71 -0,59

Kuten ylla todettiin, todennakaoisimpaankin

skenaarioon liittyy talla hetkelld kohtuullisen suuria
varauksia, josta ehkd suurimpana Iranin tilanteen
kehittyminen.

2.4 Maanosien kasvundakymat

Tiivistetysti nakemyksemme maailmantalouden eri
osien keskipitkan aikavalin kasvundkymistd on esitetty
Taulukossa 5. Keskipitkalla aikavalilla tarkoitamme
seuraavien kolmen vuoden kasvunakymia.®

Taulukko 5. Eri maanosien kasvundkymid. Lahde:
Maailmanpankki ja AMECO.

Alue BKT:n kasvu % Nakymat kolmen
viimeiset kolme | vuoden siteella
vuotta

Yhdysvallat -0,21

Euroalue -0,77

Kiina 9,12

Venaja 0,49

Afrikka* 1,44

Aasia* 5,48 Ennallaan

Taulukossa vuoden 2011 BKT:n vuosikasvu perustuu
viimeisimpadn eri maanosien neljannesvuositilinpitoon ja
sen perusteella muodostettuun BKT:n kasvuestimaattiin
viime vuodelle. *= viimeinen arvo on vuodelta 2010.

> Kasvunakymat kertovat arviomme kunkin maan/maanosan
talouskasvun potentiaalista seuraavien kolmen vuoden
aikana verrattuna edelliseen kolmeen vuoteen. Nakymat
kertovat siis muutoksista trendeistd. Kohentuvat nakymat
tarkoittaa tilannetta, jossa oletamme talouskasvun olevan
nopeampaa seuraavina kolmena vuotena kuin niita
edeltavina kolmena vuotena. Heikkenevat tarkoittavat
painvastaista. Mikali nakymat ovat ennallaan, oletamme
kehityksen jatkuvan samanlaisena kuin edeltdvana kolmena
vuotena.
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Yhdysvaltojen pidemman aikavalin kasvunakymia

piddmme kohentuvina mahdollisista poliittisista
ongelmista huolimatta. ”Suuren taantuman” takia
Yhdysvaltojen BKT:n kasvu oli tarkasteltuna periodina
kuitenkin  olettaa, ettd

negatiivinen.  Voidaan

Yhdysvaltojen talouden dynaamisuus ja

uudistumiskyky mahdollistavat talouskasvun
syntymisen jatkossakin maailmantalouden haasteista
huolimatta. Yhdysvaltojen tuotavuus on parantunut
paljon kriisin aikana, ja joillakin aloilla Yhdysvaltalainen
tuotanto pystyy jopa kilpailemaan Kiinan tuotannon
kanssa. Joillakin aloilla tuotantoa onkin siirretty
Kiinasta takaisin Yhdysvaltoihin, vaikka siirrot ovat
toistaiseksi olleet pienimuotoisia. Yhdysvaltojen asema
seuraavien kolmen vuoden aikana parantaa myos
Kiinan pakolliset taloudelliset ja todennakdisesti myos
jonkin asteiset poliittiset muutokset, jotka luovat

epadvarmuutta Kiinan tuotanto-olosuhteita kohtaan.

Euroalueen tilanne jatkuu huonona, elleivdat EU:n
johtajat ja EKP ala radikaaleihin toimiin, joista on
keskusteltu jo ylempana. Euroalueen valuvikoihin,
jotka nousivat esiin vuoden 2008 finanssikriisin
jalkeen, ei ole helppoa ratkaisua ja siksi euroalueen
kasvundakymat ovat ennallaan, eli kriisi uhkaa myos
euroalueen seuraavien kolmen vuoden kasvua.

Kiinan taloudellinen ja poliittinen tilanne on epdvakaa.
Kiina elvytti 2008 finanssikriisin jalkeen voimakkaasta
kiihdyttamalla etenkin investointeja. Investointiaste
onkin talla hetkelld jo lahes 50 % BKT:sta! Tama
herattaa kysymyksen investointibuumin
kestdavyydestd. Kiina on investoitunut voimakkaasti
asuntoihin ja infrastruktuuriin, kuten maan- ja
rautateihin. Tdman buumin seurauksena ei ole voinut
olla syntymattd huomattavaa maaraa tuottamattomia
ja tappiollisia investointeja. Huhut Kiinasta kertovat
kokonaisista kaupungeista, joissa ei ole yhtdan
asukkaita sekd moottoriteista, joilla ei ole juuri

liikennetta.

Kiinan tavoitteena onkin nostaa yksityisen kulutuksen
osuus yli investointien osuuden ja pienentda siten
taloutensa riippuvuutta investoinneista. Tdaman tekee
ongelmalliseksi se, ettd se vaatii tuloerojen
tasoittamista (Kiinan tuloeroja kasitelldan tarkemmin
kevdaan Trends and Topics -katsauksissa). Tama
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puolestaan onnistuu ainoastaan nostamalla palkkoja
sekd  parantamalla  julkista  terveydenhuoltoa,
koulutusta ja sosiaalisia turvaverkkoja. Kiinalaisten
sddstdmisaste on tdlla hetkelld noin huikeat 60 %
BKT:sta. Sadstamisaste on ndin korkea juuri sen vuoksi,
ettd kiinalaiset joutuvat saastamallda varautumaan
tulevaisuutensa

epavarmuuteen. Palkkojen

nostaminen laskee Kiinan kilpailukykya
maailmanmarkkinoilla, joka tulee vaajaamatta
siirtamaan tuotantoa pois Kiinasta. Osa tuotannosta
saattaa siirtya jopa takaisin lansimaihin. Koska Kiinan
talouskasvu on, investointien ohella, perustunut
pitkdlle vientiin, laskee tdama Kiinan talouskasvua
merkittavasti. Samanaikaisesti Kiina joutuu lisddmaan
panostuksiaan terveydenhuoltoon ja koulutukseen,
joiden positiiviset vaikutukset talouskasvuun nakyvat
vasta huomattavalla viiveelld verrattuna
investointeihin. Kiina siis joutuu taloutta
voimakkaasti

tasapainottaakseen panostamaan

menetelmiin, jotka tasapainottavat kasvua

ennemminkin kuin kiihdyttavat sita.

Aasian maiden kasvunakymat jatkuvat hyvind Kiinan

ongelmista huolimatta. Kiinan talouden
tasapainottamistoimet saattava itse asiassa parantaa
Aasian talouksien kasvunakymia, koska osan Kiinan
tuotannosta voi olettaa siirtyvan juuri Aasian
valtioihin. Kaksi suurinta kehittyvaa taloutta ovat talla
hetkelld Kiina ja Intia. Vaikka Kiina on kasvanut Intiaa
nopeammin, on Intian talous kuitenkin huomattavasti
paremmassa tasapainossa kuin Kiinan. Kuviot 3 ja 4
esittdvat yksityisen kulutuksen ja investointien

osuudet suhteessa BKT:hen Kiinassa ja Intiassa.

Kuviosta 3 ja 4 nahdadan selvasti, kuinka Kiinan nopeaa
talouskasvua on jo vuodesta 2005 lahtien yllapidetty
investoinneilla. Kuviosta nahddaan myods hyvin kuinka
Kiina elvytti vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen
investoinneilla. Intiassa sen sijaan investointiaste on
viela kehittyvalle taloudelle kestavallda noin 35 %
tasolla suhteessa BKT:hen.

Maailmantalouden suhdanneanalyysi
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Kuvio 3. Kiinan yksityiset kulutusmenot ja investoinnit
% BKT:sta. Lahde: Maailmanpankki.
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Kuvio 4. Intian yksityiset kulutusmenot ja investoinnit
% BKT:sta. Lahde: Maailmanpankki.

Vendja jatkaa, talla kertaa tosin todenndkoisesti
hieman epdvakaampaa etenemistd Vladimir Putinin
alaisuudessa. Suuria muutoksia talouspolitiikkaan
tuskin on odotettavissa, joten Vendjan jatkanee
vakaata, mutta edelleen hyvin vahvasti raaka-
ainetuotantoon nojaavaa talouskasvua. Kasvundkyman
on kohentuva, koska Venaja karsi huomattavasti
vuoden 2008 finanssikriisistd, jonka voi olettaa
korjaantuvan seuraavien kolmen vuoden aikana.
Pienena epdvarmuustekijand on Venajan opposition
voimistuminen, mutta sen vaikutukset tuskin vield
nakyvat seuraavien kahden-kolmen vuoden aikana.
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Kuvio 5. Saharan eteldanpuoleisen Afrikan investoinnit
% BKT:sta. L&hde: Maailmanpankki.

Afrikan valtioiden kasvundakyméat ovat kohentuvat,
koska mantere on nousemassa Aasian vanavedessa
halpatuotannon seuraavaksi keskuspaikaksi. Tama
nakyy esim. investointien osuuden huomattavasti
kasvusta viimeisten 10 vuoden aikana, vuoden 2008
finanssikriisista huolimatta.

3. Rahoitusmarkkina

Euroopan pankkisektori on edelleen heikko, eika
EKP:n LTRO:n kautta tapahtunut pankkisektorin
likviditeetin parantaminen ole ratkaissut ongelmia,
vaan ainoastaan

siirtanyt niita. Euroopan

pankkisektorin ongelmana ovat huono
omavaraisuusaste (leverage ratio) sekd alhaiset ja
heikot pddomapuskurit tappioita vastaan. LTRO:lla
onkin korjattu pankkien likviditeettiasemaa, eli
varmistettu, ettda pankit ovat lyhyellda tahtdykselld
maksukykyisid. Taman lisdksi Euroopan pankkisektori
kaipaa padomitusta, jonka on suurelta osin tultava

valtioiden taholta.

Nykyisellaan pankkien taseet eivat kestd kovin suuria
tappioita, mika on toisaalta hankaloittanut velkakriisin
ratkaisua. Kreikan (ja tulevissa) velkajarjestelyissa
joudutaan huomioimaan myds jarjestelyn vaikutukset
ja kerrannaisvaikutukset pankkeihin, vakuutusyhtiéihin
ja  muihin suuriin velkakirjojen omistajiin, mika
vaikeuttaa toimivan ratkaisun l6ytymistd. LTRO on
kdaytanndssa vain siirtanyt Euroopan monien pankkien

Maailmantalouden suhdanneanalyysi

pakollista padomittamista eteenpdin, samalla toivoen
ettd varsinaisiin  ongelmiin  |6ydetdan ratkaisu
ohjelman aikana.

LTRO:sta lainatut rahat ndyttavat useiden raporttien
mukaan padtyneen (epdsuorasti) myos Italian ja
Espanjan velkakirjoihin, mikd on ndkynyt néaiden
joukkovelkakirjojen korkojen laskuna (ks. kuvio 1).
Tama on tietenkin pankkien kannalta jarkevaa, koska
kyseisille velkakirjoille maksetaan huomattavasti 1 %
korkeampaa korkoa, mutta ei tdysin riskitonta. Osin
LTRO:n vuoksi, pahimpien kriisimaiden velkakirjojen
korot ovat laskeneet ja siten helpottanut
velkajarjestelyjen painetta muissa kriisivaltioissa.
Samalla tama on kuitenkin lisdnnyt maariskeja
Eurooppalaisten pankkien taseissa. Pitkdan lahes
riskittomana pidettyjen valtioiden velkakirjoihin
sisaltyvaa riskiin kiinnitetddn enemman huomiota
Kreikan tapahtuminen my6ta. PAdoman menetys ei ole
pelkastadn teoreettinen uhka, vaan eurovaltioiden
vaikuttaa

velkojen uudelleenjarjestely

todennédkoiselta.

LTRO ohjelma on kuitenkin selvasti toiminut
tarkoitetulla tavalla, ja pankkien valinen
luottomarkkina on toistaiseksi rauhoittunut. Libor-eur
spreadi, jolla mitataan pankkien valisten

luottomarkkinoiden  korkojen  ja  keskuspankin
ohjauskoron eroa, on pienentynyt olemattomaksi
EKP:n ohjelman aloittamisen myo6ta. Yritysrahoituksen

markkinat toimivat niin ikddn hyvin.

Deprcon -indeksi on Euroopan ja Suomen osalta
edelleen alhaisissa lukemissa (ks. alla) sen vuoksi, etta
LTRO:n voi olettaa rauhoittavan rahoitusmarkkinat
vain hetkeksi. Reaalitalouden ongelmat euroalueella
ovat myos edelleen vakavia ja osin pahenevia, eika
niiden voida olettaa korjaantuvan nopeasti. Vaikka
rahoitusmarkkinat ovat rauhoituneet selvasti, niiden
ongelmat eivat ole poistuneet jatkuvien reaalitalouden
ongelmien takia. Pankkien likvideettitilanne on
parantunut, mutta pddomitustarve on sailynyt. Onkin
hyvin todennakdista, ettd Euroopan heikoimpien
pankkien tilanne pahenee jalleen seuraavien kuuden
kuukauden aikana.
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deprcon-indeksi ilmeiseen  pankkien  pddomitustarpeeseen, voi
tilapdisesta kolmevuotisesta ohjelmasta tulla pysyva

Suomi Euroalue Yhdysvallat kolmevuosittainen ohjelma. Kyseessa onkin siis ollut
7 7 3 ennen kaikkea ajan ostaminen keskuspankin
epasuoran setelirahoituksen avulla. Ongelman ratkaisu

Deprcon-indeksi kuvaa rahoitusmarkkinoiden vain puuttuu edelleen, eikd pelkkd aika paranna tata
ja reaalitalouden nykyista ja lahitulevaisuuden haavaa. Monet asettavat toiveensa talouskasvun
tilaa viisiportaisella asteikolla. varaan, mutta ldhitulevaisuudessa se nayttda liian

Mikali Euroopan velkakriisia ei saada hallintaan, LTROn heikolta parantaakseen tilannetta.

lopettaminen kolmen vuoden paastda aiheuttaisi
entistd suurempia ongelmia. Yhdistettyna nykyiseen

4. Johtopaatokset

Maailmantalouden suhdannekuva jatkuu epavarmana, velkakriisi sekda Iranin tilanne. Iranin tilanteen
vaikka kuva on selkeasti valoisampi kuin viime vuoden eskaloituessa sodaksi, yhtdkdadn tdman raportin
lopulla. Varsinkin Yhdysvaltain talouden piristyminen ennusteita ei voida pitdd luotettavina. lIranin ja
antaa kestdessaan aihetta optimismiin Euroopan velkakriisin vaikutuksiin maailmantalouteen
maailmantalouden  kasvun suhteen. Suhdanne- palataan kevaan Trends and Topics —katsauksissa.

ennusteita kuitenkin varjostaa edelleen Euroopan

BKT:n kasvun ennusteet kuvioina.

Alla on esitetty euroalueen, Yhdysvaltojen ja Suomen BKT:n kasvun historia sekd todenndkdisimman skenaarion
perusteella rakennettu ennuste seuraavan vuoden BKT:n kasvusta. Kuviossa harmaalla on kuvattu kunkin talouden
taantumajaksot. Suomen taantumajaksot perustuvat BKT:n kasvuun sekd Makrosuhdanne-blogin (ks.
http://blogs.helsinki.fi/makrosuhdanne/) suhdanneindikaattorin antamiin taantumajaksoihin.

Euroalue, BKT:n kasvu

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20 ZOOf 2010 2011 612 2013
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Suomi, BKT:n kasvu

Y v
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ) 2010 2011 2012 2013

USA, BKT:n kasvu

A/ g

999 2000 2&)1 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ZM 20 2010 2011 2012 2013

[EEY

Menetelmidkuvaukset

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

Nowcastit ovat ennustehetkelld muodostettuja arvioita kuluvan neljanneksen BKT:n kasvusta. Raportin
kirjoittamishetkella kyseisen neljanneksen talouskasvu, BKT:lla mitattuna, on vield tuntematon. Tastd johtuen myds
talle ajankohdalle on tulevaisuuteen suuntautuvien ennusteiden (forecast) lisdksi muodostettava ennuste (nowcast).
Nowcastit muodostuvat tilastollisen malliin perustuen, jossa hyédynnetaian ennustehetkella tiedossa olevaa
informaatiota talouden tilasta kyseisen neljanneksen aikana.
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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, etta
ennusteita muodostettaessa eri talousalueet ja niille tehtavat ennusteet voivat riippua toisistaan. Eri
ennusteskenaariot perustuvat GnS economicsin rakentamiin malleihin sekd GnS economicsin
asiantuntijandkemykseen tulevasta suhdannekehityksesta.

Tarkemmin suhdanne-ennusteiden muodostamisesta ja siihen liittyvista seikoista on kerrottu GnS economicsin
kotisivuilla osoitteessa www.gnseconomics.com.

Seuraava Q-review julkaistaan kesdkuussa viikolla 24.

Tama GnS economicsin raportti ei sisdlla kehotusta ostaa mitddn hyddykkeitd, arvopapereita tai investointeja. Raportissa
esitettyd informaatiota voidaan pitda luotettavana, mutta sen tarkkuutta ei voida taata. Raportissa esitetyt ennusteet eivat
valttdmatta korreloi myéhemman maailmantilanteen kanssa. Henkil6t, jotka kdyttavat tdman raportin tietoja, tekevat sen omalla
riskillaan eikd GnS economicsia voida pitda vastuullisena mistddn raportin perusteella tehdystd toimesta tai tekematta
jattamisestd. Taman julkaisun osittainen tai tdydellinen kopiointi, tallettaminen tiedonhakuvilineeseen tai siirtdminen
elektronisesti, mekaanisesti, valokopiomalla tai muuten tallettamalla on kielletty ilman GnS economicsin toimitusjohtajan
kirjallista lupaa. GnS economicsin raportit edustavat yrityksen sisdlld tehtyd analyysia eivatkd siten valttdamattd kenenkadn
yksittaisen henkilon nakemysta saati heidan taustaorganisaatioiden mahdollisia nakemyksia.
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