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Kansainvilisen talouden kehitys ja Suomen
kasvunakymat 2011 - 12

Kansainvilinen kehitys

® Maailmantalous kasvoi 5.0 % 2010. Kasvu hidastuu 4.7 prosenttiin 2011 ja 4.4 prosenttiin 2012.
Japanin maanjiristyksen, tsunamin ja ydinkatastrofin yhteisvaikutus maailmantalouden kasvuun jdi
vahiiseksi. Sama koskee arabimaiden kansannousuja.

® Inflaatio on noussut globaaliksi ongelmaksi. Taustalla on keskeisten keskuspankkien samanaikai-
sesti harjoittama hyperkevyt rahapolitiikka, joka on luonut tilan kuplakehitykselle raaka-aine-,
valuutta- ja korkomarkkinoilla. Kehittyvissd maissa, joissa rahapolitikka on reagoinut nopeast,
inflaatiopiikki saattaa jaddd ohimenevaksi varsinkin, jos ruoan viimeaikainen halpeneminen jatkuu.

® Yhdysvalloissa vakava taantuma paittyi hurjapiisen elvytyksen ansiosta kesikuuhun 2009 ja BKT
2010 kasvot 2.8 %. Vuonna 2011 kasvu on 2.5 %, josta se hidastuu 2.3 prosenttiin 2012. Rahapo-
liittisen hyperelvytyksen purkaminen ajoissa olisi ollut vilttimitonta, jotta inflaation pysyvi kithtyminen
valtettaisiin ja uusien kuplien kasvu estyisi. Kun ohjauskoron nousukiidnne nihdiin vasta syksyn
lopulla, inflaatio ei painu takaisin keskuspankin tavoitetasolle eli 2 prosentin tuntumaan.
Hinnat nousevat 3.3 % 2011 ja 3.1 % 2012. Inflaatio pysyy yli 3 prosentin tasolla ennustejakson
jalkeenkin. Julkisen talouden velkaantumisura ei ole pitemmaissd juoksussa kestivi. Sithen
liittyva akuutti kriisi heijastuisi talous- ja rahamarkkinakehitykseen maailman mitassa.

® Kiinan BKT lisddntyi 10.3 % vuonna 2010. Kasvu on 9.5 % vuonna 2011 ja 8.5 % vuonna 2012.

® FEurotalous irtosi taantumasta kesalld 2009. Euro-BKT lisdédntyi 1.8 % 2010. Kasvu 2011 on 2.0 %.
Se hidastuu 1.8 prosenttiin vuonna 2012. Inflaatio on 2.7 % 2011 ja 2.2 % 2012.

® Furovaltioiden velkaantumiseen liittyvit epavarmuudet nousivat uudelleen pintaan Portugalissa. Vaikka
dominoefekti on pysidhtymissd Espanjan porteille, velkakriisien atheuttamat markkinareaktiot ovat
merkittivd kasvuriski jatkossakin. Euroopan keskuspankki EKP jatkaa ohjauskoron korotuksia
siten, ettd 2011 lopussa ohjauskorko on 1.75 % ja 2012 lopussa 2.75 %.

® Furoalueen rahapolitiikan kiristyminen on ehdollinen sille, ettd talouden nousu jatkuu ja valtiollisten
velkakriisien levidminen pyséhtyy. Jos merkit eurooppalaisen rahoitussektorin kriisiytymisesti le-
vidvit ja tdysimittainen talouskriisi iskee Espanjaan, rahapolitiikan normalisoituminen kes-
keytyy. Jos Kreikan velkoja jirjestelldin uudelleen, se tapahtuu aikaisintaan 2012. Jirjestelyn
ennakkoehto on, etti dominoefektin riski on kaventunut. Ennustejaksolla toteutuvan tiysi-
mittaisen eurooppalaisen talous- ja pankkikriisin todennikdéisyys on supistunut viime aikoina
selvasti. Arvioimme tilld hetkelld sen todennikoisyydeksi 20 %o.

® [Kansainvilinen taantuma on takana, mutta aktiviteetin taso pysyy vaisuna monissa maissa. Finanssi-
ja rahapolitiikan edessi oleva, viistimiton kiristyminen ja valtionvelan kasvu rajoittavat ke-
hittyneiden maiden talouskasvua. Se jid totuttua hitaammaksi vuosikymmenen jalkipuoliskolle asti.

Suomen talous

® Suomen talouden elpyminen alkoi syksylld 2009. Vuonna 2010 BKT lisadntyi 3.1 %. Kasvu 2011 on
3.8 % ja 2012 2.4 %. Kokonaistuotannon trendikasvu vakiintuu ensi vuoden aikana lihemmis
2 prosentin tasoa. Suomen BKT tavoittaa kevain 2008 huipputason vasta 2012 lopussa.

® Vaikka Suomen talouskasvu hidastuu, se jatkuu euroalueen keskikasvua vahvempana. Kasvuetua antaa
mm. finanssipolitilkan pienempi kiristystarve, vientimme Aasia-painotteisuus ja pankkisektorimme
parempi kunto ja luotonantokyky. Kasvuetua kaventaa 10 vuotta jatkunut tirkeimpid kilpailijamaita
nopeampi palkkojen nousu, joka on rapauttanut hintakilpailukykydimme varsinkin Saksaan nihden.
Heikentynyt kilpailukyky rasittaa viennin kasvumahdollisuuksia ennustejakson jilkeenkin.

® Ty6ttomyyskehitys on ollut paljon suotuisampaa kuin tuotantolukujen perusteella olisi voinut odottaa.
Tyottomyysaste, joka oli 8.3 % 2010, alenee 7.7 prosenttiin 2011 ja edelleen 7.2 prosenttiin 2012.
Inflaatio, joka oli 1.2 % vuonna 2010, on 3.4 % vuonna 2011 ja 2.7 % vuonna 2012.

Tamai Aktian ennuste on laadittu 26.5.2011 kiytossi olleen informaation perusteella.
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Ennusteilmapiirin muutokset

Kun tammikuun ennustetta kirjoitettiin, kuuma kysymys koski Euroopan valtioiden velkakriisin
etenemistd ja Yhdysvalloissa loppusyksylld toteutetun lisdelvytyksen vaikutusta pitemmin ajan in-
flaatioriskeihin. Keviilli ennustajien tyopoydille tuli arabimaiden yhteiskunnallinen uudistus-
myrsky ja vihidn my6hemmin Japanin luonnoskatastrofi ydinvoimalaonnettomuuksilla ryyditettyna.
Niiden tapahtumien vaikutus globaaliin kasvuun on jadmissa vihiiseksi. Nyt ndyttidd siltd, ettd
eurooppalainen kriisikehitys saadaan pysiytettyd Portugaliin. Euroopan keskuspankin koronnosto
huhtikuun alussa kertoo EKPn vahvasta luottamuksesta talouden kasvuvoimaan.

USAssa huoli valtion velkakehityksesti ja inflaation kithtymisestd on lisddntynyt kuukausi kuukaudelta.

kithtyneen inflaation suitsimiseksi.

Kreikan velkojen uudelleenjirjestelyja koskeva spekulaatio on lisddntynyt. Toisaalta markkinoilla on
vahvistunut odotus, ettd valtiollisten velkakriisien ketju katkeaa Portugaliin. Euroalueen vakaiden maiden ja
etityisesti Saksan kasvu on ylittdnyt odotukset.

EKP on aloittanut koronnostojen sarjan. Inflaation kithtyminen on lisdnnyt keskustelua FEDin ensimmai-
sen koronoston ajankohdasta. Yhi useammat odottavat sen tapahtuvan jo syksyn aikana.

Eri valtioiden eritahtinen velkaantuminen, jonka lopullisia saldoja on vield vaikea arvioida, tekee
valuuttakursseihin kohdistuvien paineiden ennakoimisen poikkeuksellisen hankalaksi.

Rahapolititkka pysyy korkojen noustessakin pitkidn kevedni. Se kasvattaa huolta raaka-aineiden hintakuplan
kasvusta (kuvio 1), joka on jo luonut inflaatio-ongelman seka kehittyneisiin ettd kéyhiin maihin.

Suomessa julkisen talouden kestivyys ja vientimme hidas elpyminen on saanut kasvavaa huomiota.

Tarkeimmat erot konsensusennusteisiin

®  Arvioimme USAn kasvun hieman konsensusennusteita hitaammaksi ja inflaation nopeammaksi.
® FBuroalueen talouskasvun arvioimme hieman konsensusennusteita vahvemmaksi. Olemme markkinoita
optimistisempia, kun ennakoidaan euroalueen velkakriisin kestoa ja sen kasvuvaikutuksia.
® (Odotamme EKPn jatkavan koronnostoja 2013 keviddseen. FEDin ennustamme kédntivin ohjauskorkonsa
nousuun jonkin verran vallitsevaa markkinaodotusta aikaisemmin.
® Pidimme pitkien korkojen merkittavin nousun riskid vallitsevia markkinanikemyksid suurempina.
®  Suomen talouskasvu jid 2012 alkaen matalammaksi kuin yleisesti arvioidaan.
Kuvio 1 Oljyn ja raaka-aineiden dollarihinnat
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Taulukko 1 Kansainvilisen talouden ennuste ostovoimapariteettipainoin: BKTn kasvu, %
Osuus 2010, % 2008 2009 2010 2011e 2012e
Maailma 100.0 3.0 -1.3 5.0 4.7 4.4
Euroalue 14.6 0.7 -4.0 1.8 2.0 1.8
Saksa 4.0 1.0 -5.0 3.6 3.3 2.2
Ranska 2.9 0.7 -2.2 1.5 2.0 1.9
USA 19.7 0.0 -2.4 2.8 2.5 2.3
Japani 5.8 0.7 5.2 32 0.4 2.0
Kiina 13.6 9.6 9.1 10.3 9.5 8.8
Intia 5.4 7.4 6.7 8.8 9.0 8.6
Venija 3.0 7.0 -8.0 4.0 4.5 43
Tanluksko 2 Kansainvilisen talouden ennuste: Kuluttajahintainflaatio, %o
Osuus 2010, % 2008 2009 2010 2011e 2012e
Euroalue 14.6 3.3 0.3 1.6 2.7 2.2
USA 19.7 3.8 -0.3 1.6 33 3.1
Japani 5.8 1.4 -1.4 -0.8 0.3 0.3
Tanlukko 3 Aktian ennusteet: Korot ja valuuttakurssit
31.12.2009  31.12.2010  25.5.2011  31.12.2011e 30.6.2012¢  31.12.2012¢
Euroalue
EKPn ohjauskorko 1.00 1.00 1.25 1.75 2.25 2.75
3 kk. euribor 0.70 1.01 1.44 2.00 2.50 3.00
10 v. korko:
Ger (= benchmark) 3.40 2.96 3.03 3.50 3.75 4.10
USA
Ohjauskorko 0.0-0.25 0.0-0.25 0.0-0.25 0.50 1.25 2.50
3 kk libor 0.25 0.30 0.25 0.75 1.50 2.75
10 v. korko 3.84 3.29 3.11 4.00 4.25 4.60
Japani
Ohjauskorko 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.25
3 kk. tibor 0.46 0.34 0.34 0.35 0.35 0.45
10 v. kotko 1.33 1.12 1.13 1.30 1.40 1.50
Valuuttakurssit
EUR/USD 1.43 1.34 1.41 1.35 1.30 1.25
EUR/YEN 133 109 115 115 117 118
USD/YEN 92 81 82 85 90 95
Tanlnkko 4 Aktian ennuste: Suomen keskeiset ennusteluvut, %
2007 2008 2009 2010 2011e 2012e
BKTn kasvu 4.2 1.0 -8.0 3.1 3.8 24
KHI-inflaatio 2.5 4.0 0.0 1.1 3.3 2.6
Tyottomyysaste 6.9 6.4 8.2 8.3 7.7 7.2
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Keskeiset epavarmuudet ja uhkat

Maailmantalouden kasvu hidastuu vain vihin 2011-12, silld kehittyvien maiden vahva veto
kompensoi kehittyneiden maiden vaisua aktiviteettia. Uhkaskenaariossa elpyminen katkeaa
uusiin rahoitusmarkkinahiiriéihin, raaka-aineiden kallistumiseen tai elvytyksen liian
aggressiiviseen purkamiseen.

Suuri riski liittyy velkamaiden kriisiketjun etenemiseen. Levidiko kriisi yleiseurooppalaiseksi?
Joutuuko USAn liittovaltion velkatrendi tulilinjalle? Vahvistuuko yksityinen kulutus vai rapaut-
taako korkea ty6ttomyys kotitalouksien luottamuksen? Investoivatko yritykset? Onnistuuko
talouspolitiikan exi? Kestidvitké asuntomarkkinat lainakorkojen kohoamisen? Paljonko
inflaatio kiihtyy? Paljonko pitkit korot nousevat?

Mitd tapahtuu, jos FEDin exz# viivistyy ennustetusta ja USAn inflaatio nousee kohti 4 prosentin
tasoa 2012-14. USAn julkisen talouden velkaantuminen saattaa jo ennustejakson aikana ajaa maan
velkakriisiin. Jos niin kévisi, se vaikuttaisi ravistavasti koko maailmantalouteen.

Kiina-riskit liittyvit inflaation pysyvimpain kithtymiseen. Jos talouspolitiikkaa kiristetddn liian koval-
la kidelld, kasvu voi hidastua litkaa. Silloin Kiinan tuonti vihenisi ja se heijastuisi laajasti paitsi
Aasiaan my06s raaka-ainetuottajiin Afrikassa ja FEteldi-Amerikassa. Fikd Kiina ole vihimer-
kityksellinen markkina my6skdin Euroopalle ja Yhdysvalloille. T4lld hetkelld pidimme Kiina-riskej
vahiisind. Pitkdssd juoksussa ymparistbongelmat ja yhteiskunnallisen vakauden vaarantuminen ovat
Kiinan menestystarinan merkittavimmit uhkat.

Euroopan suurimmat lyhyen vilin riskit liittyvit velkakriisin etenemiseen. Suomen kotoperéi-
nen kysyntdepidvarmuus 2011-12 ei ole kovin suuri ty6ttémyyden alenemisen ansiosta, mutta
vientid rasittaa kilpailukyvyn rapautuminen, joka johtuu suomalaisten palkkojen noususta
2000-10. Kun sihkétekninen teollisuus on kypsynyt matalan kasvun sektoriksi ja viesto
ikddntyy, taloutemme trendikasvu hidastuu pysyvisti. Pitkin ajan riski on, ettd rakenteiden ja
asenteiden luutumisen vuoksi emme pysty punomaan yhteen hyviid tuottavuuskasvua ja
lisddntyvad maahanmuuttoa. Pystytddnko vilttimadn syrjaytymistd ruokkivat, Manner-
Euroopasta tutut virheet maahanmuuttajien vastaanottamisessa ja kotouttamisessa?

Globaalitalouden suurimmat lyhyen aikavilin riskit liittyvit rahoitussektorin vakauteen ja
maailmankaupan tasapainottomuuksien ruokkimiin valuuttakurssijannitteisiin. Pitkdn ai-
kavilin suurin uhka liittyy ilmastonmuutokseen ja kasvihuonekaasujen hillitsemiseen. Toi-
nen -- paitsi kaikkia kehittyneitd myos monia kehittyvid maita (mm. Veniji, Kiina) kosket-
tava -- megahaaste liittyy viestén ikddntymiseen ja sithen 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 eipds-juupas-viittelyn jilkeen politiikantekijéiden suhtautuminen ilmastonmuutokseen
muuttui nopeasti muutama vuosi sitten. Tdrked 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 tdydentidnyt
sitd uuden tieteellisen evidenssin pohjalta (Climate Change Mitigation: What Do We Do?, OECD 2008).
Valitettavasti K66penhaminan ilmastokokouksen epdonnistuminen osoitti, ettd tietoisuus ihmiskunnan
tulevaisuutta koskevasta uhkasta ei riitd sithen, etta ithmiskunta estiisi uhkan toteutumisen. Kansallinen
itsekkyys painoi alleen kansainvilisen vastuullisuuden. Kattavan ja sitovan kansainvilisen ilmastosopi-
muksen syntyminen ei liene todennikoinen jatkossakaan. Ratkaisuja tulee hakea paloittain.

Maailman pdittdjat ovat yksimielisid siitd, ettd ilmastonmuutos on totta, vaarallista ja ihmisen aiheut-
tamaa. llmastonmuutos johtuu sadan vuoden aikana ilmakehdin kumuloituneesta hiilidioksidista ja
muista kasvihuonekaasupiddstoistd. 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 kasvihuonepaistot jatkuvat nykytrendilld, talouskasvun ja jokapidiviisen elimin edellytykset heikenty-
vit selvisti tulevina vuosikymmenind. Jos tdma estetddn kustannustehokkaalla ilmastopolitiikalla, globaali
BKT jiisi vuonna 2050 OECDn mukaan 4.8 % pienemmaksi kuin ilman ilmastopolititkkaa (kuvio 3).
Joulukuussa 2050 maailmantalous pidsisi sithen tuotannon tasoon, joka ilman ilmastosatsauksia olisi
saavutettu "jo" syksylld 2049. Maailmantalouden vuotuisen keskikasvun hidastumista 0.13 prosentilla ei
kukaan huomaa jokapiiviisessi elimissaan. Siksi ilmastomuutoksen estdmisestd koituva kustannus on
vaikea tulkita suureksi. On my6s huomattava, etti OECDn laskelmissa ei ole atvioitu ilmastonmuu-
toksen etenemisestd atheutuvia kustannuksia, jotka vaikuttavat kymmenien tai jopa satojen miljoonien
ihmisten jokapiiviiseen elimdin hyvinkin voimallisesti. Sternin raportin mukaan ilmastonmuutoksen
jatkuessa menetys voi olla pitkissd juoksussa 20 % globaalista BKT'sta tai vielikin enemmain.

Jos toimitaan heti, voidaan tulevien 10-15 vuoden ajan edetd melko rauhallisesti ja vahaisin 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 aiheuttama maapallon keskilimmon kokonaisnousu on yli 50 prosentin todennidkdisyydelld yli
5¢C. Se vastaa viimeisen jadkauden jilkeen tapahtunutta maapallon limpenemista ja vaikuttaisi suuresti
tulevaisuuden maantieteeseen, sithen missi ja miten ihmiset elavit.

Jaitikkojen sulaminen lisiisi tulvia ja vihentdisi puhtaan juomaveden mairdd. Vaikutus kohdistuisi noin
miljardiin ihmiseen Intiassa, Kiinassa ja Andeilla Eteli-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.

Kansainvilistd yhteistoimintaa tarvitaan, silli ilmastonmuutos on globaali ongelma. Maailman
kasvihuonepidstét ovat kaksinkertaistuneet 70-luvun alun jilkeen. Nykymenolla ne luultavasti kasvaisivat
noin 70 % 2008-2050. Menneisyydessi pddstot 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 Vendjan osallistuminen on ensiarvoisen tirkeaa. Padstoja pitda vahentaa sielld
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missd se tehokkainta ja timin pdivin rikkaiden maiden pitdd kantaa valtaosa kéyhien maiden pddstétal-
koiden kustannuksista, koska ne ovat tuottaneet suurimman osan menneistd paastoista.

Ilmastonmuutoksesta kirsivit ensin ja eniten kéyhimmit kansat ja maat, jotka ovat jo tapahtuneeseen
muutokseen vihiten syyllisii. Adrimmiisten sddilmididen (tulvat, kuivuus, myrskyt) aiheuttamat
kustannukset kasvavat kuitenkin my6s 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 paistot alenevat pitkdssd juoksussa kolmannekseen tai
jopa neljinnekseen vuoden 2005 tasosta. Tavoite on vaativa, muttet OECDn mukaan mahdoton.

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

Ilmastonmuutosta hillitddn sekd vihentimalld kokonaistuotannon energiaintensiivisyyttd ettd vihenta-
milld kdytettdvin energian hiilipitoisuutta. OECD ehdottaa politiikkkaohjelmaa, joka yhdenmukaistaa
padstovihennysten kustannuksen eri padstolihteiden valilld kunakin tiettynd hetkend. Implisiittinen hinta
nousee ajan kuluessa, kun halvemmat pddstévihennykset on toteutettu ja edetddn kalliimpiin. Téssd 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 jirjestelmissi se, jonka pdidstot vihenevit tai ovat vihiiset, voi myydd omia padsto-
oikeuksiaan niille, jotka niitd tarvitsevat ja ovat siis valmiita padstGoikeudesta maksamaan. Téssd jarjes-
telmassd vihidpddstoisyys tuottaa selvdd rahaa ja jokaisella yritykselld on insentiivi vihentdd padstdjdan.
OECDn mallissa poliitikot paittivit ilmastotavoitteista ja yritykset padttavit kuinka nithin padstidn.

Hallituksia tarvitaan my0s edistimddn teknologiaa, joka vihentdd pddst6jd sihkon ja limmon tuotan-
nossa sekd litkenteessi ja tehostaa energian kaytt6d yleisesti. Ké6penhaminan kokouksen epdonnistumi-
nen lisdsi teknologiainvestointeihin liittyvid huolia, mutta Cancunissa optimismi on varovasti vahvistu-
nut. Kun my6s metsikadon estimisessd julkisen vallan rooli on tirked, ilmastonmuutoksen hillitseminen
edellyttdd aivan ilmeisesti yhteisty6td a) eri maiden kesken ja b) julkisen ja yksityisen sektorin vililld
kussakin maassa.

Kiina on ohittamassa USAn maailman suurimpana kasvihuonepdistdjen ldhteend. Ilmastonmuutosyh-
teistyon tirkeyttd korostaa, ettd monien vikirikkaiden maiden (Kiina, Intia) per capita -paistot ja sen myo6-
ta kokonaispaistot kasvavat, vaikka energiatehokkuus tuotettua BKT-yksikko6d 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: "Trends that can't continue, won't"

Otsikon toteamusta siteerataan USAssa yhi use-
ammin. Se kertoo, ettd matalien korkojen, mata-
lan inflaation ja nyt vallitsevan dollarikurssin yh-
distelmd ei ole kestdvi, jos liittovaltion velka
kasvaa odotetulla uralla (kuvio 4). Menojen
kontrolloimaton kasvu johtaa yhdistelmain,
jonka osasia ovat nopeampi inflaatio, korkeam-
mat korot, heikompi dollari, hitaampi talouskas-
vu ja USAn elintason swhteellinen heikkeneminen.

Suuri Lama viltettiin lainaamalla kasvua tulevai-
suudesta. Kun kumuloitunutta velkaa on pakko
sulattaa ja elvytys vetdd pois, paluu ennen kriisid
koettuun trendikasvuun on toiveajattelua.

Kasvu tokkii, vaikka seka raha- ettd finanssipoli-
tilkan elvytystd on lisitty. Pitemmaissa juoksussa
liittovaltion velkaantuminen rasittaa talouskas-
vua seki budjettivajeen kaventamisen kautta etté
velanhoitomenojen kasvun kautta. Erityisen
riskin  muodostaa se, ettd velkakehitys alkaa
ruokkia velanhoitokykyd koskevaa epiluotta-
musta. Silloin olisi edessé pitkien lainakorkojen
nousu, joka tuskin rajoittuisi vain Yhdys-
valtoihin vaan heijastuisi kaikkialle maailmaan.

Keskeisten keskuspankkien superkeved rahapoli-
tikka on ruokkinut energian, ruoan ja muiden
raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen nousua.
Niin kehittyneet maat ovat olleet luomassa
inflaatio-ongelmaa, joka kohdistuu niin Yhdys-
valtoihin, Saksaan, Suomeen kuin my6s Kiinaan,
Intiaan jne. Mitdi kauemmin keskuspankki FED
jatkaa nykyistd politilkkaansa, sitdi varmemmin
maailman ekonomistit sanovat Bermanken ajan ko-
roista saman kuin he sanovat Greenspanin vii-
meisten vuosien koroista: "0 low, too long" (kuvio
5). Niyttdd yhi todennidkoisemmilti, ettd inflaatio
pysyy USAssa yli 3 prosentin tasolla 2011-14.

Miten tihin on tultu?

USAn taantuma alkoi joulukuussa 2007. Syksylld
2008 investointipankki Iebman Brothersin konkurssi
johti finanssikriisin globaaliin kitjistymiseen. Paatta-
jat eivit osanneet arvioida Lehmanille johdannais-
ten kautta muodostuneen vastapuolijoukon laajuut-
ta. Investointipankkinahan ILehman Brothers oli
ollut jokseenkin kaiken raportointivelvoituksen ja
valvonnan ulkopuolella.

Lehman Brothersin konkurssista kdynnistyi The
Great Panic, globalisoituneen raha- ja reaalitalou-

den ensimmiinen globaali kriisi. Kun heikkous le-
visi kaikille mantereille samaan aikaan, negatiiviset
kerrannaisvaikutukset olivat ainutkertaiset. Kun
pankkien ulkoinen rahoitus kallistui, kaikki luotto-
ehdot kiristyivit ja eniten ne kiristyivit ulkomaan-
kaupassa. Sité ei estinyt edes hallitusten de facto lu-
paus lokakuussa 2008, ettd yhtiin merkittivaa
pankkia ei padstetd kaatumaan missddn kehitty-
neessa maassa.

Maailmankauppa supistui rajusti (kuvio 2). Se oli
ulkomaankaupan rahoituksen kiristymisestd ja yri-
tysjohtajien paniikista johtuva ylilyonti, jonka
korjauslitke alkoi kevailla 2009. Silloin alkoi my6s
maailmantalouden elpyminen.

Ennusmerkit 30-luvun laman globaalille toisinnolle
nahtiin syksylld 2008. Se viltettiin talouspolititkan
globaalin, ennen nikemittdmin voimakkaan ja no-
pean reaktion ansiosta. USAssa taantuma pdaittyl
kesdkuussa 2009.

Talouspolititkka pahensi 30-luvun lamaa. Nyt ase-
mointi oli piinvastainen. FED ei ole koskaan ollut
yhti aggressiivinen kuin finanssikriisin aikana. Alan
Blinderin ja Mark Zandin tutkimuksen mukaan
USAn BKT olisi ilman politiikkareaktiota supistu-
nut 12 %, kun toteutunut pudotus oli 4 %. Ty6tto-
myyshuippu olisi noussut 16.5 prosenttiin, kun
toteutuma on 10 %.

Aika ndyttad mitd tapahtuneesta opitaan. Onko fi-
nanssimarkkinoiden globalisoituminen pysyvisti
lisinnyt globaalien finanssikriisien todennakoisyyt-
td? On vaikea uskoa, ettd lisddntyvi sddntely voisi es-
tdd uusien kuplien syntymisen. Mitd enemmin sdin-
telyyn uskotaan, sitd todennikdisemmin riskit aliarvi-
oidaan ja kuplien todennikoéisyys kasvaa. Riskien tie-
dostaminen ja nithin varautuminen on ainoa
vastalddke finanssikuplien kehittymiselle.

Finanssikriisin taustaa

Nousukausi 1991-2000 oli pisin USAn tilastoidus-
sa historiassa. Sen aikana kasvava osa kotimaisesta
kysynnistd purkautui tuontiin ja vaihtotase heikke-
ni vauhdilla (kuvio 6). Keved rahapolitiikka tuki
kuluttajien velkaantumista ja antoi kasvualustan it-

porssikuplalle, joka puhkesi 2000.

Taantumavuonna 2001 FED pudotti ohjauskoron
6.5 prosentista 1.75 prosenttiin. Kuviossa 5 paksu
musta katkoviiva on John B. Taylorin arvio opti-
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Kuvio 4 Julkisen talouden bruttovelka, % BKTsta
ennusteluvut: IMF World Economic Outlook, April 2011
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Kuvio 5 USA: Fed Funds-korko, %
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maalisen ohjauskoron tasosta. Ero toteutunee-
seen ohjauskorkoon oli suurimmillaan 4 %-yksik-
kod 2004. Stimulanssista kertoo myds budjettita-
sapainon heikkeneminen 62 prosentilla BKTsta
2001-03 (kuvio 11). Samalla asuntomarkkinakup-
laa ruokki subprime -lainakulttuurin laajeneminen.

Finanssikriisin taustalla oli pitkd satja talouspoli-
tilkan virheitd: 1) Greenspanin FEDin ylikevea
rahapolitiikka; korot olivat "too low, too long",
2) hallituksen tuki subprime-markkinalle, 3) kehno
rahoitusvalvonta, 4) luottoluokituslaitosten toi-
minta ja 5) huonot pankkikiytinnét (bad ban-
king), joihin kuuluvat ylettémiin riskinottoon
kannustaneet palkitsemisjirjestelmit. Myrkkyka-
kun kuorrutti Kiinasta ja muista ylijidmimaista
virrannut, pysikointipaikkaa etsinyt raha.

Laajassa kuvassa politiikan péittdjien 10-15 vuo-
den aikana tekemit pédtSkset ovat jokaisen ylld
mainitun finanssikriisin osatekijian taustalla. Kyse
on (talous)politiikan virheiden kohtalokkaasta ku-
muloitumisesta. Yksittdiset virheet eivat olisi
suistaneet junaa raiteiltaan, mutta yhdessi ne
ajoivat maailmantalouden jyrkinteeltd alas.

Asuntomarkkinakupla

Aktian Taloudellinen katsaus nimesi touko-
kuussa 2006 asuntomarkkinakuplan suurim-
maksi USAn talouskasvun uhkaksi. Kupla
puhkesi 2007-2008. Maksuhiiriét ja pakkolu-
nastukset lisdsivit myymittOmiad asuntoja ja
luottomarkkinoiden  kireys  syvensi  sekd
velallisten ettd rakentajien ahdinkoa.

Asuntosektoriin  kohdentui 2000-luvun alku-
vuosina niin suuri osuus kansantalouden koko-
naisresursseista, ettd sen romahdus hoyldsi ta-
loudesta ja ty6llisyydesti ison siivun. Kun asun-
tohinnat laskivat, yhd useamman asunnon arvo
painui asuntolainaa pienemmiksi. Loukusta
padsi pistimilld avaimet "kilisevddn kirjekuo-
reen". Pudottamalla se pankin postiluukkuun
meni asunto, mutta katosi myos asuntovelka.

Vaikka asuntohintojen lasku on tasaantunut (kuvio
8) ja asuntorakentajien NAHB -luottamusindeksi
noussut pohjalukemista, asuntomarkkina ei ole
aidosti  vahvistunut. Aloitettujen rakennushank-
keiden taso on erittiin matala. Pakkolunastusten
virta pitdd ylld ylitarjontaa, jonka vuoksi asunto-
hinnat eivit paise elpymiin. Kilisevit kirjekuoret-
kaan eivit katoa, kun yhden perheen taloista liki
30% on arvoltaan alle asuntolainan. arvoltaan alle
lainan. Kun korot nousevat, uudet velalliset joutu-

vat vaikeuksiin. Paras mitd voi toivoa on, ettd asun-
tomarkkinan uskottava stabiloituminen etenee.

Kuluttajien luottamus painui 2009 alussa hetkom-
maksi kuin kertaakaan kyselyn historiassa (kuvio
10). Pahin pessimismi jii taakse, mutta luot-
tamuksen nousua rajoittaa korkea ty6ttomyys,
kehno luotonsaatavuus ja yleinen epavarmuus.

Taantuma, joka piittyi kesakuussa 2009, kesti
18 kk ja oli pisin sitten 42 kuukautta kestineen
30-luvun laman. Vuositasolla BK'T kasvoi 2.8 %
2010. Kuluvan vuoden kasvu jad 2.5 prosenttiin
elvytystoimista huolimatta ja ensi vuoden alku-
puolella se vakiintuu vihdn yli 2 prosentin
tasolle. Budjettialijidmien supistaminen, velan-
hoitomenojen kasvu ja rahapolitilkan norma-
lisoiminen rajoittavat kasvua vuosien ajan.
Niinpé paluu ennen kriisid koettuun trendikas-
vuun on toiveajattelua. Kun talouden elvytys-
vetoinen kasvuspurtti hiipui 2010 aikana, FED
ja hallitus reagoivat lisddmilld elvytyspanostusta.
Tulevaisuudesta lainattiin vield lisaa.

Budjettialijgdzma (kuvio 11) 2009 oli 12.7 % ja
2010 10.6% BKTsta. Alijadma ei supistu 2011 ja
se pysyy suurena myoSs ennustejakson jilkeen.
IMF arvioi, etti liittovaltion bruttovelka on 2016
lihes 112 % BKT'sta, kun se vield 2007 oli 62%.
Julkisen velan korkomeno nousee noin 1 prosen-
tista 3"/ prosenttiin BKTsta 2010-luvun aikana.

Kulutus ja kotitalouksien varallisuus

Kulutuksen keskeiset taustatekijat ovat kotita-
louksien zulovirta ja varallisunsvaranto. 'Tulovir-
taan liittyvd "on/off’" -muuttuja on tySllisyys.
Tyo6paikkoja menetettiin  taantuman aikana
8Y2 miljoonaa. TyottOmyysaste nousi maalis-
kuun 2007 4.4 prosentista lakipisteeseensi eli
10.1 prosenttiin syyskuussa 2009 (kuvio 13).
Huhtikuussa 2011 se oli 9.0 %. Vaikka talous
kasvaa, ty6llisyys vahvistuu tuskallisen hitaasti
ja  8-9 prosentin tyOttomyysaste rasittaa
kuluttajien luottamusta vield pitkaan.

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
sadstoihin. Lisdksi keskivertoamerikkalainen on
talld hetkelld ldhempini elakeikda kuin koskaan.
Tutkimusten mukaan 5-10 % varallisuuden
muutoksesta siirtyy USAssa kulutuskysyntain 1-
2 vuoden aikana.
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Kuvio 7 USA: Kuluttajahintainflaatio, %
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Kuvio 8 USA: Vanhojen asuntojen myyntihinta, kausipuhdistettu
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Kuvio 9 USA: Ostopailikéiden PMI-indeksi
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1990-luvun nousukaudella olivat "varallisuus-
vaikutuksen" polttopisteessd osakekurssit ja
2000-luvulla asuntohinnat. FEDin ex-puheenjoh-
tajan Alan Greenspanin mielestd tulevaisuuden
keskuspankkipolititkan tulee antaa suurempi
paino omaisuusarvojen kehitykselle. Tdtd kos-
keva uudelleenarvio tulee olemaan yksi
keskuspankkikeskustelun keskeisid teemoja.

Osakemarkkinakehitys oli syksystd 2008 seuraa-
vaan kevaiseen surkea. Kiinne parempaan
nihtiin kuitenkin jo maaliskuussa 2009. Nousu
jatkui huhtikuuhun 2010, jolloin sen katkaisi
Kreikan kriisi. Kesilldi 2010 osakemarkkinoita
rasittivat  huolet USAn  double-dipisti  ja/tai
deflaatiosta. Syksystd lidhtien olemme taas
saaneet seurata kurssien nousua. Kuviossa 12
ovat porssi-indeksit S&P 500, Dow-Jones, tekno-
logiapainotteinen Nasdaq ja pienempid yrityksid
sisdltivd Russel-indeksi. Kokonaisuutena ame-
rikkalaisiin osakkeisiin sitoutunutta varallisuutta
kuvaa parhaiten Wilshire 5000 -indeksi, joka
kattaa yli 90 % osakkeiden markkina-arvosta.
Titd kirjoitettaessa laajimpien pOrssi-indeksien
muutos vuoden takaa on noin 15 % plussalla.
Siitd  syntyy pieni positilvinen  varallisuus-
vaikutus.

Asuntohintojen nopea nousu 2000-05 tuki ku-
lutusta, silld lihes 70% amerikkalaisista kotita-
louksista omistaa asunnon ja asuntojen arvon-
nousua vastaan nostettiin lisdd luottoa, joka
kaytettiin kulutukseen. Kun asuntohinnat kain-
tytvat laskuun 2007 (kuvio 8), timi rahoitus-
kanava sulkeutui.

Ty6ttomyyden noustessa my0s kotitalouksien
sddstiminen kddntyl nousuun. Sddstimisaste on
noussut 1-2 prosentista 2005-2007 5-6 prosent-
tiin 2010-11. Kulutuksen kasvu on siis ollut tu-
lokehitystd heikompaa. Se on heikentinyt ta-
louskasvua lyhyelldi tihtdimelld, mutta pitem-
malld tahtidimelld sdastimisasteen nousu on ter-
ve ilmid, joka luo edellytyksid kulutuksen ja in-
vestointien kestdville kasvulle tulevaisuudessa.

Ulkomaankaupan epitasapaino

Vuosina 1992-2005 kasvava siivu USAn koti-
maisesta kysynnastd purkautui tuontiin. Vaihto-
tasevaje oli suurimmillaan 6%2% BKTsta. Ke-
siastd 2006 kevidseen 2009 vaje supistui. Tasa-
painottumisen vastaparina oli ensin EU ja sitten
Japani ja lopulta my6s Kiinan suuntaan vajeen
kasvu nidytti pysihtyvin (kuvio 6). Huolestut-
tavaa on, ettd vaje kiddntyi uuteen nousuun het,

kun taantuma péittyi Yhdysvalloissa.

Kun ulkomaanvelka lisddntyy, velanhoitomenot
kasvavat ja BKTn kasvuun perustuvasta jako-
varasta jad pienempi osa kotimaisten toimijoiden
kiyttoon. Kotitalouksien mahdollisuus  kuluttaa
ja/tai yritysten mahdollisuus investoida heikkenee.
Yleisesti ottaen ulkomaanvelan kumuloituminen siis
kaventaa velkamaan kasvumahdollisuuksia. Toisaalta
USAn asema poikkeaa muista. Kun ulkomaanvelka
ja velanhoitokulut miiritelldidn sen omassa valuu-
tassa, dollarin heikkeneminen pienentdd velkaa
muissa valuutoissa. Lainanantaja menettdd omassa
valuutassaan osan antamastaan lainasummasta, vaik-
ka laina dollariméiriisend ei muutu. Lisdksi dollarin
heikkeneminen parantaa amerikkalaisten yritysten
kilpailukykyi lainoittajamaiden yrityksiin nihden.

Vaihtotasevaje on seuraus makrotalouden jinnit-
teistd ja riittimittomastd kansallisesta sddstdmises-
ti. USAn vaihtotasevaje on nyt 3 % BKTsta. Kun
USAn osuus maailman BKTsta on yli 20%
(taulukko 9, s. 61), vaihtotasevajeen rahoittamisen
edellyttima jatkuva nmeffopadomavirta Yhdysvaltoi-
hin on liki 3/4 % maailman BKTsta. Kun ulko-
maista pddomaa pitdd virrata maahan yli miljardi
dollaria nettomidrdisesti jokaisena tyOpdivini
vuoden ympari, USA lainaa ison osan koko muun
maailman yhteenlasketuista nettosadstoista.

USAn velkaantumisen keskeisid rahoittajia ovat
Kiinan, Japanin, Korean, Indonesian ja Taiwanin
keskuspankit. Kiina ja Japani kilpailevat asemasta
USAn valtionvelkakirjojen suurimpana yksittiise-
nd omistajana.

Heikkenevin dollarin tukemana USAn vienti alkoi
vahvistua kesalli 2009. Se on saavuttanut ktiisia
edeltineen tason, kun taas tuonti on edelleen liki
10 % alle kesdn 2008 huipun. Teollisuustuotanto
on 10 % pienempi kuin taantuman alkaessa.

Maailmankaupan tasapainottomuudet ovat jattimai-
sid ja nithin liittyy merkittdvid valuutta- ja korkoris-
kejid. Maailmantalouden kannalta olisi suotuisaa,
etti USAn vaihtotasevaje tasapainottuisi ja se
tapahtuisi ilman dramatiikkaa.

Kiinaan kohdistuvat protektionistiset toimet tus-
kin parantaisivat ulkomaankaupan tasapainoa,
silli USAssa ei endd juurikaan ole kiinalais-
tuonnin kanssa kilpailevaa tuotantoa. Protektio-
nismi vain siirtdisi tuontia Kiinasta muihin kehitty-
viin mathin. Ja miten reagoisi keskusjohtoinen
Kiina? Jos se suuntaisi sijoitusvirtansa uudelleen,
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Kuvio 10

USA: Kuluttajien luottamusindeksi

lahde: Conference Board, viimeinen havainto M4
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Kuvio 11
USA: Liittovaltion budjettivaje
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Kuvio 12
USA: Osakekurs 2007-2011
3.1.1999=100, viimeinen havainto 25.5.
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riski dollarin  romahduksesta ja USAn pitkien
korkojen noususta kasvaisi.

Aasialaisten keskuspankkien valuuttavarannosta
arviolta 70 % on sijoitettu dollariméaraisiin
kohteisiin. Emme usko timin sijoituspolitiikan
nopeaan kiinteeseen. Kiina luultavasti vihen-
tid dollarin painoa valuuttavarannossaan vihi-
tellen siten, ettd varannon lisikasvusta isompi
osa sijoitetaan euro- ja jenimairdisestl. Suuri
kauppaylijidami antaa Kiinalle sithen hyvin
mahdollisuuden. Juanin dollarikytkés purettiin
kesdlla 2005 ja heinikuuhun 2008 juan reval-
voitui suhteessa dollariin yhteensd 21%. Sen
jalkeen Kiina katkaisi vahvistumistrendin. Vii-
me kesikuussa juanin vihiinen vahvistuminen
sallittiin, mutta muutos oli kosmeettinen. Syys-
kuussa prosessi vauhdittui ja sen jilkeen juanin
on vahvistunut noin 32 %.

Mitki ovat USAn talouskehityksen uhkat?

Uhkaskenaariossa elvytyksen purkaminen, kor-
kea tyottomyys, kuluttajien epaluottamus, uusi
rahoitusmarkkinahairi6 tai 6ljyn hintapiikki pai-
naisi talouden uuteen taantumaan. Emme pidd
mitddn niistd riskeistd kovin suurena erikseen.
Yhdessi niiden vaikutus olisi  kuitenkin
merkittavi.

Ty6ttomyys on -- vaikka hitaallakin -- alenevalla
uralla, joten kotitalouksien luottamus tuskin ro-
mahtaa. Merkit rahoitussektorin tervehtymisesta
ovat selvit. Oljyn kallistuminen on mahdollista
jatkossakin, mutta emme uskon hintapaineiden
jadgvan  pitkakestoisiksi.  My6s  elvytyksen
hitikoity poistaminen on pois laskuista. Dozble-
dip, jossa talous painuu uudelleen taantumaan
lihineljinnesten  aikana, on  mahdollinen
skenaatio, mutta kovin epatodennikéinen.

Suurimmat uhkat USAn kasvulle ovat inflaa-
tion kithtyminen ja liittovaltion velkaantumisen
kdynnistima pitkien korkojen nousu. Jos in-
flaation kithtyminen muuttuu hallitsematto-
maksi, se lisdd entisestddn painetta pitkien kor-
kojen nousuun ja dollarin heikkenemiseen.

Jos uuden taantuman riskit alkavat kasvaa,
rahapolitilkan  normalisoituminen  viivastyy
entisestdan ja matalat korot auttavat vilttimain
uusiutuvan taantuman.

Yhteenveto USAn talouskehityksesti

USA vajosi joulukuussa 2007 taantumaan,
joka paittyi kesdkuuhun 2009. Taantuma kesti
18 kuukautta ja USAn pisin taantuma sitten
Suuren Laman. Kun elvytykselld tuotettu
spurtti jdi taakse ja kasvu hidastui 2010 aikana,
hallitus ja FED ryhtyiviat uuteen elvytykseen
viime syksyni. Se tukee kasvua 2011, mutta
2012 alkaen keskikasvu jad vahin yli 2 prosen-
tin tasolle monen vuoden ajaksi.

BKT, joka supistui -2.6% 2009, kasvoi 2.8 %
2010. Vuonna 2011 kasvu on 2.5 % ja 2.3 %
2012 (kuvio 14). Kuluttajahinnat nousivat
1.6 % 2010. Inflaatio kiihtyy 3.3 prosenttiin
2011 ja on 3.1 % 2012.

Yhdysvaltain talouskasvua rasittaa ennustejaksolla
1) korkea ty6ttomyys (kuvio 13), 2) heikko
asuntomarkkina ja 3) huono luotonsaatavuus.

Taantuma vei 8'2 miljoonaa tyopaikkaa. Nou-
sun aikana niistd on saatu takaisin alle 2 mil-
joonaa. Vaikka yksityisen sektorin tyopaikat
ovat lisddntyneet, tyottémyyden lasku tulee
olemaan hidas ja ty6ttémyysaste pysyy pitkdin
8-9 prosentin tasolla. Se pitdd ylld kuluttajien
epdvarmuutta, joka lisdd kotitalouksien sadsta-
mistd ja hillitsee kulutusta. Pitemmassa juok-
sussa sadstimisasteen nousu on hyvi uutinen,
mutta lyhyelld aikavililli se rasittaa talouden
kasvua.

FEDin ohjauskorko on 0.0-0.25 % eli sama
kuin paniikkivaiheessa, kun hilytyssireenit soi-
vat (kuvio 5). Vaikka taantuma piittyi kesilld
2009, FED aloitti marraskuussa 2010 uuden
elvytysoperaation lisddmalld valtionvelkakirjo-
jen ostoja. FEDin exit-strategian uskottavuus
on koetuksella. Vain, jos hyperelvytys olisi
putettu ajoissa, inflaation irtipaasy ja inflaatio-
odotusten nousu olisi viltetty. Nyt ndyttdd
selviltd, ettd FEDin exi# ei toteudu ajoissa ja
USAn inflaatio pysyy yli 3 prosentin tasolla
2012-14.

Yhdysvallat on lainannut kasvua tulevaisuu-
desta ja lainaa koko ajan lisdd. Siksi uskomme
talouskasvun 2012-15 jddvin 0.7-0.8 prosent-
tiyksikk6d matalammaksi kuin se 3 %, johon
totuttiin ennen finanssikriisid.
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Kuvio 14
USA: BKTn maara, vuosimuutos, %
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Kiina: Kasvua kontrollissa!

Kiinan BKTn keskikasvu 1990-2009 oli 10.5 %
(kuvio 16). Finanssikriisissd kasvu ehti hidastua
6"2 prosenttiin 2009 alussa ennen kuin kotimainen
elvytys kddnsi kasvun nopeaan nousuun. Kiinassa
hallituksen paitokset vaikuttivat ripeimmin kuin
muualla ja elvytykseen oli myOs varaa. Julkinen
velka on alle 20 % BKTsta -- eli kansainvilisessd
vertailussa pieni -- ja padomavarannot valtavat.
Titd el muuta se, ettd Kiinan julkinen velka lienee
paljon tilastoitua suurempi. Alue- ja paikallishallin-
nolla ei ole lain mukaan oikeutta ottaa velkaa. Kun
elvytys oli kuitenkin paljolti paikallistason varassa,
paikallistason viranomaiset perustivat yhtidita, jot-
ka lainasivat rahaa pankeilta infrastruktuuri-inves-
tointien rahoittamiseksi. Vaikka paikallistason vas-
tuiden huomioon ottaminen nostaa velka-arviot
kaksinkertaiseksi, ongelma ei muutu vakavaksi.
Vakavampaa olisi, jos elvytyslainat alkaisivat gene-
roida luottotappioita pankeille.

Maailmantalouden taantumavuonna 2009 BKT
kasvoi 9.1 % ja sen jalkeen 10.3 % vuonna 2010.
Viime kesin jialkeen nihty kasvun rauhoittumi-
nen alle 10 prosenttiin vihentdd huolta talouden
ylikuumenemisesta. Se on erityisen tirkedd, kun
ruoan ja energian maailmanmarkkinahintojen
kallistuminen on nostanut kuluttajahintainflaa-
tion jo 5% prosenttiin. Kun rahapolitiikkaa
kiristetddn, talouden kasvu hidastuu 9.5
prosenttiin 2011 ja 8.8 prosenttiin 2012.

Kiinan kansankongressin dskettiin hyvaksymas-
sd viisivuotisohjelmassa tavoitellaan 7 prosentin
keskikasvua 2011-15. Edellisen viisivuotiskau-
den tavoite oli 7.5 % ja toteuma 11.2 %.

"Kehittyvd Aasia" (= Aasia pl. Japani, Hong-
kong, Korea, Singapore ja Taiwan) asuttaa 52%
maailman viestostd. Kiinan osuus maailman vi-
estostd on 20%. Vallitsevin valuuttakurssein sen
BKT on jo toiseksi suurin, edelli on vain USA.
Kun hyvin erilaisella kehitystasolla olevia maita
verrataan, on syytd tehda ns. ostovoimapariteettikor-
Jjans. Niin laskien Kiina on ollut maailman toisek-
si suurin talous 2001 lihtien. Sen osuus globaalis-
ta BKT'sta oli 13%2% vuonna 2010 (taulukko 9, s.
61). USAn osuus BKTsta oli 20% ja viestostd
42 %. Aineellinen elintaso (=BKT/per capita) oli
USAssa 6.3 -kertainen Kiinaan verrattuna.

Vuodesta 1990 Kiinan tuottavuus on kasvanut
keskimairin 9.4 prosentin vuosivauhtia (kuvio

16). Vaikka tuottavuuskasvu hidastuu vihitellen,
Kiinan ostovoimapariteettikorjattu BKT on jo
kuluvan vuosikymmenen keskivaiheilla yhtd suuri
kuin USAn. Economist -lehti arvioi, ettd vallitsevin
valunttakurssein Kiina ohittaa USAn 2022.

Kiinan johdolla Aasia on palaamassa asemaan, jo-
ka silli on ollut suurin osa viimeisestd 1000 vuo-
desta (kuvio 15). Kiinan vaurastumisen valtava
potentiaali tekee maasta maailman kiistattomasti
tarkeimmén markkinan.

Vuonna 2010 Kiinan osuus maailman viennista oli
9.4 %. Edelld oli USA (9.8 %), mutta takana Saksa
(8.0 %) ja Japani (4.6 %). Tuoreimpien arvioiden
mukaan Kiinan vienti on jo noussut maailman
suurimmaksi. EU on Kiinan suurin kauppakump-
pani ennen USAta ja Japania. Kiinan ulkomaan-
kaupan ylijaama oli yli 9% BKTsta 2008, 6 % 2009
ja 5.2 % 2010 (kuvio 18). Vaikka ylijadma on supis-

tunut, valuuttavarannon kasvu jatkuu.

Talouspolititkan kuuma kysymys koskee kasvustrate-
giaa. On aika luopua vientivetoisesta kasvustrategias-
ta ja siirtad padhuomio kotimaisen kysynnin vahvis-
tamiseen. Muutos on jo alkanut ja ennustejaksolla
kasvu nojaa kotimaiseen kysyntddn. Silloin vihenee
talouden vientitiippuvuus ja altistuminen muun
maailman suhdannevaihteluihin. Toisaalta muutos
merkitsee uusien provinssien vaurastumista, toisaalta
tulevien vuosien vaihtotaseylijdgdmien supistumista.

Kiinan 3045 mrd dollarin valuuttavaranto on maa-
ilman suurin, noin puolet maan BIKTsta. Sita hallinnoi
State Administration of Foreign Exchange eli Safe. Ulko-
maisista sijoituksista vastaa pienempi China Investment
Corporation (CIC). Viranomaisten mukaan CIC ei
tavoittele mdaraysvaltaa  sijoituskohteina  olevissa
yrityksissd. Silti  sen  sijoitustoiminta on suuren
huomion kohteena. Kun my6s Venijin ja 6ljymaiden
valtiolliset sijoitusrahastot (sovereign wealth funds)
ovat kasvaneet, IMF ja EU ovat pyrkineet saamaan
lisad lipindkyvyyttd niiden sijoitustoimintaan, silld sen
puute ruokkii kaikille vahingollista protektionismia ja
tarpeetonta sadtelyd. Valtiollisten rahastojen sijoituksia
strategisille aloille rajoitetaan monissa maissa. Finanssi-
kriisi ja pankkien rahoitusongelmat avasivat kuitenkin
ovet Kiinan ja Oljyntuottajamaiden sijoituksille seki
USAn ettd Euroopan pankkisektoriin.

Kiina on Aasian vetuti ja suurin hy6tyjd Japani. MyGs
Saksan ja USAn viennin kasvusta merkittivi osa on
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Kuvio 16
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mennyt Kiinaan. Heindkuun 2008 tammikuun 2009
valilld sekd Kiinan vientl ettd tuonti romahtivat 40%b.
Elvytys kiddnsi Kiinan tuonnin huimaan kasvuun
(kuvio 17), joka oli tirked maailmankaupan vauhdit-
taja. Kiinan tuonti on keskeinen kasvun lihde
toisaalta naapurimaille ja toisaalta raaka-aine-
tuottajille Afrikassa ja Eteld-Amerikassa. Kiina-
imussa Afrikka ja Latinalainen Amerikka
kasvoivat ennen finanssikriisid nopeammin
kuin koskaan. Tilanne on sama nyt, kun Kiina
ja sen kysyntd kasvaa vauhdilla.

Afrikka ja Eteld-Amerikka ovat kiinavaikutuk-
sen uusi pelikenttd, jolla amerikkalaiset ja eu-
rooppalaiset pelkddvit jadvinsd sivustakatsojik-
si. Kiina on tarjonnut Afrikan maille valtavia
uusia lainoja. Se on antanut antecksi kéyhimpien
ja velkaantuneimpien maiden vanhoja lainoja ja se
poistaa kéyhimpien maiden tuontitulleja. Se antaa
teknistd apua mm. maatalouteen ja rakentami-
seen. Se tiivistdd suhteitaan Afrikkaan turvatak-
seen energia- ja raaka-ainetarpeensa ja se avittaa
hankkeitaan suurilla lainoilla ja avustuksilla. Sitd
onkin syytetty kelvottomien hallitusten tukemi-
sesta, tyoolosuhde- ja ymparistostandardien pol-
kemisesta sekd korruption edistimisesta.

Kiinassa on harjoitettu kevedi rahapolitiikkaa. Fi-
nanssikriisin aikana keskuspankki laski ohjauskor-
koa viidesti, kesin 2008 7.5 prosentista 5.3 pro-
senttiin joulukuussa 2008. Vuoden 2009 aikana
pankkien varantovelvoitteita kevennettiin ja luot-
tokiintibistd luovuttiin. Elvytyksessd liikepankit
myo6nsivit lainoja avokitisesti. Vuoden 2009 lo-
pussa lavean rahan mairi oli 28% suurempi kuin
vuotta aiemmin. Huhtikuuhun 2011 mennessi
rahamidrin kasvu oli hidastunut 15 prosenttiin.

Inflaatio, joka oli 1.9% 2009, oli 5.3% huhtikuus-
sa 2011 (kuvio 18). Suurin osa hintojen noususta
johtuu ravinnon ja energian kallistumisesta. Niista
puhdistettu inflaatiovauhti oli 2.3 %. Huoli inflaa-
tion kithtymisestd on kasvanut. Siksi keskus-
pankki on korottanut ohjauskorkoa lokakuun
2010 jalkeen nelja kertaa. Varantovelvoitetta on
nostettu yhteensd 5 %-yksikolld. Korotusten jél-
keen ohjauskorko on 6.3% ja pankkien varanto-
velvoite 20.5%. Rahapolitiikan kiristyminen tulee
jatkumaan siitd huolimatta, ettd asuntohintojen
mahdollinen lasku saattaisi lisitd hoitamattomien
luottojen méirdd ja vihentdd rakennusinvestoin-
teja. Se olisi isku kaupungistumiselle, mutta
samalla my6s siirtotyoldisten tulonmuodostukselle
ja heidin perheidensi elinehdoille.

Kiina haluaa olla 2020 yksi maailman johtavista

teknologian kehittéjistd. Tieteen ja teknologian ke-
hittimismairarahat kasvavat nopeasti. Kun Japani
jad pian taakse, tulee Kiinasta maailman toiseksi
suurin tutkimusvaltio Yhdysvaltain jilkeen. Veni-
jadn verrattuna Kiinan tutkimus- ja kehittimisme-
not ovat moninkertaiset. Yritykset rahoittavat ja
tekevit kaksi kolmasosaa Kiinan tutkimus- ja ke-
hitystyostd. Useat kansainviliset yritykset ovat siir-
taneet tutkimus- ja kehitystoimintaansa Kiinaan.

Kiinassa palkat ovat nousseet 2000-luvulla keski-
maarin 142 % per annum. Tilastot kuitenkin liioit-
televat nousua, silld niissd eivit ndy tdysimadrii-
sesti kasvukeskuksiin (usein luvatta) muuttavat
tyOldiset, joiden palkkavaateet ovat pienet. Ran-
nikkomaakunnissa, joissa palkkataso on ollut pit-
kidin muuta maata selvisti korkeampi, palkkojen
nopea nousu on kuitenkin tosiasia.

Vuonna 2008 voimaan tullut tyésopimuslaki ei
puuttunut maaseudulta kaupunkiin muuttanei-
den siirtotydldisten, joiden osuus kaupunkien
tyévoimasta saattaa olla jopa 40 %, asemaan.
Radikaali muutos on kuitenkin edessd, kun
Kiina alkaa asteittain vapauttaa 1950-luvulla
kiytt66n otettua asuinpaikkalupajirjestelmai,
joka rajoittaa ihmisten muuttoa kaupunkeihin ja
heidin oikeuksiaan sielld.

Palkkojen nousu on johtanut lukuisten matalan
jalostusasteen tuotantolaitosten sulkemiseen tai
siirtimiseen rannikkomaakunnista sisimaahan.
Viranomaistoimet ovat vahvistaneet trendid
leikatessaan  vientituotteiden verohelpotuksia
rannikkoseudulla. Quangdongin maakunnan
tehtaita on suljettu massoittain viime vuosina ja
hallitus painostaa matalan tuottavuuden (ja
palkkatason) yrityksid siirtymédn rannikolta si-
simaahan, jonne teollistumisen vauhdittama
vaurastuminen ei vield ole yltinyt. Poistuvien
yritysten sijalle halutaan korkean jalostusasteen
yrityksid, jotka saastuttavat ja kéyttivit vihem-
min energiaa. Quandongiin ja Suzhouhun
avataan uusia ja taas uusia teollisuuspuistoja,
jonne hyviksytddn vain kehittynyttd elektro-
niikka- ja terveydenhoitoalan teollisuutta.

Maaseudun hyvinvoinnin parantaminen on hal-
linnon tavoitelistan kirjessd, silldi maan kaksija-
koisuus uhkaa yhteiskuntarauhaa. Kiinan halli-
tus on korjannut suhtautumistaan kaupungistu-
miseen. Kun tuloerot maaseudun ja kaupunkien
valilla ovat maailman suurimpia, kaupungis-
tuminen ja sen tarjoamat tuottavammat tyo-
mahdollisuudet nihddidn nyt myonteisend ilmi-
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Oni, joka tukee pitkissd juoksussa yhteiskunnan
vakautta. Jotta pako maalta kaupunkeihin ei
muuttuisi hallitsemattomaksi, hallitus lisd4 suo-
raa tukea maaseudulle. Maanviljelijéiden tulota-
soa sekd juomaveden ja sihkon saatavuutta pa-
rannetaan. Maaseudun asukkaille taataan ilmai-
set terveydenhoidon peruspalvelut ja heidin oi-
keuksiaan parannetaan suhteessa paikallisviran-
omaisiin, jotka ovat pakkolunastaneet usein
kohtuuttomin ehdoin viljelysmaata rakennus-
hankkeisiin.

Palkkojen noususta huolimatta tyGvoima on
yhi edullista. Kiina on kuitenkin menettinyt
kilpailuetuaan Aasian matalapalkkamaihin ndh-
den. Suuri joukko yrityksid on jo siirtynyt hal-
vemman tyovoiman maihin. T4lld on suuri mer-
kitys mm. Vietnamille. Toisaalta Kiinan sisa-
maassa on laajoja alueita, joissa palkat ovat pie-
net, joten osa rannikon korkeita ty6voimakus-
tannuksia kavahtavista tehtaista tulee epiile-
mittd siirtymdin uudelle alueelle Kiinan sisalla.
Kun kysytddn "mikd on seuraava Kiina", oikea
vastaus saattaakin olla "se on sisimaan Kiina".

Maailmanpankin Dozng Business 2011 -raportissa
Kiinan litketoimintaympdristé arvostettiin 183
maan joukossa sijalle 79 (vuosi sitten 78).
Venijid on sijalla 123 (116) ja Intia 134 (135).
Teollisuusyritysten voitot ovat kaksinkertaistu-
neet vuoden takaa. Tammi-kesdkuun tilastojen
mukaan Kiinaan suuntautuneiden ulkomaisten
suorien sijoitusten arvo kaksinkertaistui alku-
vuodesta 2009.

Kun kehittyneiden maiden kysyntd ei nouse en-
tiseen kiitoonsa vuosiin, Kiinan menestystari-
nan jatko lepdi tulevaisuudessa aiempaa enem-
min kotimaisen kysynndn ja yksityisen kulu-
tuksen varassa. Jos elintason nousu jatkuu, pai-
neet yksipuoluejirjestelmdd kohtaan pysyvit
pienind. Luultavimmin ne alkavat muuttaa hal-
lintomallia vasta vuosien kuluttua. Jos elintason
nousu taittuu, paineet kasvavat nopeammin.
Pitemmissi juoksussa Kiinan kasvun voi vaka-
vasti vaarantaa lahinnd sosiaalisen tasapainon
jarkkyminen. Siitd ei ole tdhin asti nihty ennus-
merkkejd, mutta tilanne muuttuisi, jos hyvi
tyollisyyskehitys  katkeaisi ja/tai  elinkustan-
nukset nousisivat dramaattisesti.

Raju elvytys saattoi oli hallituksen elinehto 2009
alussa, kun 23 miljoonaa siirtotySliistd joutui
palaamaan kotiseudulleen jddtyddn vaille tyotd
vientiteollisuudessa.  SiirtotySldisten  rooli
maaseudun eldttdjind on keskeinen, silli 130
miljoonan siirtotydliisen koteihinsa lihettiman

rahan arvioidaan kattavan 40 % maalaisvieston
kokonaistulosta. Nyt viranomaiset ovat puuttu-
neet raaka-ainehinnoilla keinotteluun. Valtion
varantoja on kaytetty elintarvikkeiden tarjonnan
turvaamiseen. Ruokatukea on maksettu koy-
himmille viestéryhmille. Opiskelijoiden ruoka-
kuluja pidetddn kurissa ylimdiridisin avustuksin.
Suomen Pankin BOFIT-yksikén mukaan tima
saattaa kertoa todellisen tarpeen rinnalla my6s
levottomuuksien pelosta. Etenkin alkuvuonna
2010 rannikkomaakunnissa ja -kaupungeissa
raportoitiin lukuisista lakoista ja palkkakiistois-
ta, kun ruoan ja asuntojen kallistuminen nosti
elinkustannuksia. Palkkapaineita lisid se, ettd
rannikkoalueiden yritykset eivit endd saa yhtd
helposti halpaa tyévoimaa maaseudulta.

Kun ulkoinen vientikysyntd heikkeni, elvytys
kaddnsi investoinnit rajuun kasvuun. Se nosti
jalleen kerran huolen ylikapasiteetista. Suomen
Pankin BOFIT-yksik6ssd — arvioidaan, —ettd
ylikapasiteetti rajoittuu muutamalle tuotannon-
alalle eikd sen odoteta vaikuttavan merkittivisti
yritysten investointethin. Jatkuvasti toistuva
ylikapasiteettikeskustelu kertoo kuinka hankalaa
on hyvin nopeasti kasvavassa taloudessa
kysynnin tyydyttdmiseen tarvittavan kapasitee-
tin ennakoiminen. Kiinan ylikapasiteettiriskejd
on yliarvioitu linnessi toistuvasti ja systemaatti-
sesti ainakin vuosikymmenen ajan.

Investointien hurjan kasvun ja sen tuottaman
vientimenestyksen on tehnyt mahdolliseksi
kotitalouksien korkea sadstimisaste. Jotta yksi-
tyinen kulutus nousisi kasvun moottoriksi, sais-
tamisen pitdd laskea jatkossa. Se puolestaan
vaatisi parempaa sosiaaliturvaa. Kasvustrategian
muutos ei siis ole nopea kiddnne, vaan usean
vuoden miiritietoisia ja moniulotteisia pad-
toksid vaativa prosessi, jonka lopullinen
onnistuminen selvidd vasta vuosikymmenen
lopulla. Uskomme kuitenkin, ettd valinta on
tehty ja prosessi on jo lihtenyt litkkeelle.

Kulutuskysynnin kasvu ja kaupungistuminen
ovat tulevan kasvustrategian avainteemoja. Pahe-
nevan ymparistbongelman vuoksi energiankulu-
tusta suhteessa tuotettuun BKT-yksikk66n
vahennetddn 20 %. Syy tdhin on selvd: maailman
20 saastuneimmasta kaupungista 15 on Kiinassal!

Kiinassa tuloerot kuuluvat maailman suurim-
piin ja ovat vield kasvussa. Virallisten tilastojen
mukaan kotitalouksista rikkain 10 % ansaitsee
21 kertaa enemmain kuin koyhin 10 %. Aasian
Kehityspankin mukaan Kiinassa tuloerot ovat
aavistuksen suuremmat kuin Yhdysvalloissa.
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Joidenkin tutkimusten mukaan Kiinan tuloerot
ylittisivit jopa 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 tySpaikkojen
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 tyollistdjind on siis
Kiinassa tinddn sama kuin USAssa 1985.

Kiinan rooli globaaleilla energiamarkkinoilla
kasvaa jatkuvasti. IEAn mukaan Kiina on ohit-
tanut USAn maailman suurimpana energianku-
luttajana. Suurin osa energiantarpeesta katetaan
yha hiilivoimalla, jonka osuus kokonaisenergias-
ta on 70 %. Oljyn kysynti kasvaa nopeasti ja
suuri osa maailman Oljykysynnin kasvusta on
2000-luvulla tullut Kiinasta. Tarkeimmalld 6ljy-
yhtiolla (CNPC) onkin kymmenid 6ljy- ja kaa-
suprojekteja Lahi-iddssd, Afrikassa, Keski-Aasi-
assa, Venijilld ja Eteld-Amerikassa. Singpec puo-
lestaan on brasilialaisen 6ljyn suurostaja ja se
hankki viime syksyni espanjalaisen Repsodn oi-
keudet Brasilian 6ljyesiintymiin. Brasilailainen
valtiollinen O6ljy-yhtié rahoittaa merenalaisten
esiintymien hyddyntdmistd kiinalaisella laina-
padomalla. Kiina on my06s sijoittanut Brasilian
malmi- ja elintarviketuotantoon seki rahoitta-
nut infrastruktuurihankkeita, jotka helpottavat
raaka-aineiden kuljetusta Kiinaan.

Heindkuussa 2005 Kiina padsti juanin vahvistu-
maan suhteessa dollariin ja otti kdytt66n valuut-
takorin (kuvio 46). Valuuttavarannosta lienee
70% sijoitettu dollarimidaraisesti, 20% euromas-
riisesti ja 10% muissa valuutoissa. Juanin dollari-
kurssi vahvistua 21% ennen kuin trendi katkais-
tiin kesalld 2008 finanssikriisin kirjistyessa. Ke-
sakuussa 2010 Kiina muutti jalleen valuuttakurs-
sipolititkkaa ja  salli juanin  kosmeettisen
vahvistumisen. Syyskuussa vahvistuminen vauh-
dittui ja sen jilkeen nahty kokonaisvahvistumi-
nen on 3" prosentin luokkaa.

Kiina on tukenut vuosien ajan juanin aliarvostusta
ostamalla massamairiisesti dollarimairaisia velka-
papereita. Asetelma on kirjistinyt maailmankau-
pan tasapainottomuuksia. Niiden korjautuminen
edellyttid, ettd Kiina kayttdd viennistd kerddmiddn
padomia tahdnastista enemmin kotimaan vauras-
tamiseen ja vihemmin Yhdysvaltain valtionvelan

rahoittamiseen. Jos Kiina alkaisi vihentaa sijoi-
tuksiaan USAssa nopeasti, paine dollarin heikke-
nemiseen ja amerikkalaisten pitkien korkojen
nousuun kasvaisi. Siksi muutoksen tulee toteutua
viahittiisest. Emme pidd dkkikddnnettd todenna-
koisend. Kiina tuskin politisoi  sijoituksiaan
Yhdysvaltoihin.

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

Piitoksenteon hajautus on ajanut provinssit
"monopolistiseen" kilpailuun tuotannon sijoit-
tumisesta. Vastoin yleistd kisitystd paikallishalli-
tukset dominoivat Kiinan makrokehitysta eivit-
ki ne sopeudu keskitettyyn ohjaukseen, jos se
merkitsisi oman alueen kasvumahdollisuuden
heikentymistd. Provinssit hy6tyvit investointien
ylikuumenemisesta, kun taas keskushallinto
kantaa vastuun ongelmaluotoista. Tdmid on
talouspoliittisen ohjauksen ydinongelma.

Provinssin "X" tavoite on, ettid sinne rakenne-
tut uudet tehtaat syrjdyttivit provinssien "Y" ja
"Z" vanhempaan teknologiaan perustuvan tuo-
tannon. Maakunnan "X" kannalta tulos on hy-
vi, mutta maan kannalta huono, jos liikakapasi-
teetti johtaa konkursseihin ja tyottomyyteen.

Kun finanssikriisi kirjistyi syksylld 2008, taan-
tuma levisi kaikille mantereille ja maailmankau-
pan romahdus painoi Kiinan viennin nopeaan
laskuun. Ty6ttomyyden nousu ja sosiaaliset jain-
nitteet olisivat muodostuneet uhkaksi yksipuo-
luejirjestelmille ja kommunistisen puoleen
roolille. Elvytykselli ndmi riskit valtettiin ja
kriisivuonna 2009 BKT kasvoi 9.1%. Maail-
mankaupan vauhdittamana talous kasvoi 10.3
% 2010. Jatkossa kasvu hidastuu hieman ja on
9.2 % vuonna 2011 ja 8.5 % vuonna 2012.

Pitemmilla aikavililla Kiinan hallituksen suurin
haaste on maan sisdisen eriarvoisuuden vihen-
timinen ja saasteongelmien korjaaminen. On-
nistumisesta riippuu minkd virinen on Kiinan
tulevaisuus.

Juanin hallittu vahvistuminen jatkuu. Se on
talouspolititkan looginen valinta, joka hillitsee
inflaatiota ja vahvistaa kuluttajien ostovoimaa.
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Intia: Elefantti ravaa!

Miljardin asukkaan Intia on Aasian toinen nouse-
va talousmahti. Kun sen osuus maailman vies-
tostd on 17.8% ja kokonaistuotannosta 5.4%,
tuottavuus on vain puolet Kiinan tasosta (tauluk-
ko 9, s. 61). Intian osuus maailman viennistd
2009 oli 1.7%, kun Kiinan osuus oli 9.4%. Intian
tirkein kauppakumppani on ollut USA 10 pro-
sentin osuudella, mutta Kiinan ja Hongkongin
yhteenlaskettu osuus on jo noussut rinnalle.

Maailmankaupan heikkeneminen (kuvio 2, s. 4)
iski Intiaan vaimeammin kuin Kiinaan, silli vien-
nin osuus BKTsta on Intiassa alle 20%, kun se
Kiinassa on liki 40%. Finanssikriisin vaikutusta
rajoitti myGs se, ettd Intian valtion hallitsema
pankkisektori pysyi syrjassd 2000-luvun alkuvuo-
sien sijoitusseikkailuista. Maailmantalouden taan-
tumavuonna 2009 Intian BKT kasvoi 7 % ja
2010 8.6 %. Vuonna 2011 talous kasvaa 9.0 % ja
2012 8.6 %. Vaikka Intia on kasvanut 5-9 % per
annum 90-luvun puolivilistd lahtien, Kiinan kasvu
etumatka on kasvanut koko ajan.

Intian vahvuutena on pidetty palvelusektoria,
jonka osuus kokonaistuotannosta on liki 55 % eli
selvisti korkeampi kuin Kiinan 40 %, mutta
my0s teollisuus on kasvanut vauhdilla. Talouden
painolasti on kehittymitén maanviljelys. Se tuot-
taa alle 20% BKTsta, mutta tyollistda yli puolet
viestostd. Kiinassa maatalouden BKT-osuus on
alle 10 %. Kun Kiinan kasvustrategia panosti
ensin maatalouden tuottavuuden parantamiseen,
joka vapautti ty6évoimaa kaupunkien tehtaisiin,
Intiassa  satsataan  teollisuuteen, mutta ei
helpoteta sen tyOvoimantarvetta panostamalla
maatalouden tuottavuuteen.

Intian viest6 lisddntyy nopeasti toisin kuin Kiinan.
Kun per capita kokonaistuotanto on kasvanut Kii-
nassa vuodesta 2003 keskimaitrin 10.2% vuodessa,
Intiassa muutos oli 6.8 %. Kansalaisten hyvinvoin-
nin nousu on siis ollut Intiassa selvasti heikompaa
kuin Kiinassa. Vertailun vuoksi todettakoon, etti
Venijilld, jossa viestd supistuu, per capita BKT on
noussut samaan aikaan 7.2 % per annum.

Sekasortoisen menneisyyden vuoksi moni oli jo
menettinyt toivon, ettd Intia koskaan nousee
kéyhyysloukusta. Viime vuodet suunta on ollut
vahvasti ylos, mutta tie vaurauteen on hyvin
pitkd ja entistd kivisempi, kun kehittyneiden
maiden kysyntd hidastuu  vuosiksi. Kuten
Kiinassa, alueelliset kehitys- ja tuloerot ovat

valtavat. Koyhyys vihenee tuskastuttavan hitaasti.
Maassa on yhd 60 milj kroonisesti aliravittua lasta.
Se on 40 % maailman kokonaismadrasta.

Korruptoituneen hallinnon vuoksi talouskasvun
hedelmit eivit ole tavoittaneet kéyhid. Suuri osa
maan kehittimiseen suunnatuista varoista ei saavu-
ta kohdettaan. Suomen Pankin BOFIT-yksikdssi
arvioidaan suurimmiksi reformitarpeiksi seuraavat
neljd. Ensinnikin, julkiseen talouteen, infrastruk-
tuuriin ja koulutukseen vaaditaan merkittdvid paran-
nuksia. Toiseksi, suorat sijoitukset pitdisi sallia my6s
rahoitukseen, vakuutukseen ja vihittiiskauppaan.
Kolmanneksi, lakien toimeenpanon kohdalla
alueellisia eroja pitdd supistaa. Neljanneksi, tyomark-
kinoita ja maanhankintaa koskevaa lainsiddantoa
tulee kehittaa.

Budjettivaje 2010 oli noin 9.5 % BKTsta. Se supis-
tuu 2011 vihin ja on IMFn arvion mukaan -8%
2012. Liki puolet vajeesta johtuu lannoite- ja polt-
toainesubventioista. Julkinen velka on 70 %
BKTsta ja se supistuu jatkossa kokonaistuotannon
nopean nimelliskasvun ansiosta. Vaihtotasevaje
2010 oli 3.2 % BKTsta. Kun kasvu vahvistui ja
inflaatio kiihtyi, rahapolitiikan kiristyminen alkoi
kevailla 2010. Inflaatio 2010 oli 14 %, mutta
huhtikuussa 2011 enda 9%.

Globaalissa tyonjaossa it- ja palvelupainotteisen In-
tian ja teollisuuspainotteisen Kiinan rooli on ollut
tahin asti ptkemminkin toisiaan tiydentiva kuin kil-
paileva. Intian kehityskuvassa pddosaa on niytellyt
palvelusektori, jota kansainvilisten yritysten ulkois-
tamistoimet ovat edistineet. Jatkossa Intian rooli
teollisessa kilpailussa voimistuu ja se haastaa myGs
Kiinan teollisen mahdin. Suomessa teknologiaty6-
laisen keskimairiinen tuntikustannus on 25 euroa,
kun se Kiinassa ja Intiassa on 0.5-1 euroa.

Valtigjobtoisen Kiinan vastakohtana Intia on maail-
man vakirikkain demokratia. Maailmanpankin Doing
Business 2011 -raportissa Intian sijoitus 183 maan
joukossa oli 134. Kiina oli sijalla 79 ja Venidja 123.
Monissa vastaavissa vertailuissa Kiina on saanut
hyvit pisteet tasaisesta talouskasvusta ja julkisen
talouden kestivyydestd, kun taas instituutioiden ja
rahamarkkinoiden kehittymittémyys seki alhainen
korkean teknologian kiyttaste painavat sijoitusta.
Intia puolestaan saa yleensd erinomaiset pisteet
innovaatiokyvystd ja korkean teknologian kiytosti,
mutta infrastruktuurin puute ja koyhyys sekd sen
ruokkima syrjaytyminen ovat iso miinus.
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Japani: Maanjiristys, tsunami, ydinkatastrofi

Japaniin iski maaliskuun puolivilissd kolme kriisid,
joista yksikin olisi ollut raju isku taloudelle. Vaka-
va maanjiristys, tsunami ja ydinkatastrofi. Ne
atheuttivat syvin kuopan tuotantolukuihin. Kuo-
pan tayttiminen tulee nakymiain vahvana kasvuna
vuoden loppua kohti.

Monet ovat pitineet Japania seisahtaneena sur-
kimuksena ja siksi sen selviytymiskykyad on e-
piilty. Kuvio 19 osoittaa, ettd kriisid edeltinei-
den 5 vuoden aikana Japanin BKT todellakin
kasvoi selvisti USAn kokonaistuotantoa vi-
hemmin. Kuva muuttuu, kun otetaan huomi-
oon, ettdi USAn viesto kasvaa kun taas Japanin
supistuu. Per capita Japanin BKT kasvoi
enemman kuin USAn (kuvio 20). Keskiverto-
kansalaisen hyvinvoinnin kehitys oli = siis
Japanissa suotuisampaa.

Ty6ttomyys oli ennen katastrofia ehtinyt painua
4'/> prosentin tasolle ja OECD ennakoivat indi-
kaattorit antoivat odottaa kasvun vahvistuvan.

Japanin kykyd selvitd jilleenrakentamisen kus-
tannuksista on epiilty, kun valtiolla on velkaa
230% BKTsta. Kun velasta on kuitenkin 95%
kotimaista, maa ei ole velkaantunut, vaikka val-
tio on. Piinvastoin, Japanilla on valtavat saami-
set sijoituksistaan ulkomaille. Naitd padomia ko-
tiuttamalla jalleenrakennuksen kustannukset on
helppo kattaa. Nyt kyse on johtajuudesta.

Kuviosta 21 selvidd kuinka ennustendkemys on
muuttunut katastrofin jilkeen. Maaliskuussa kon-
sensusodotus oli, ettd Japanin BKT 2011 kasvaa
1.7 %. Huhtikuussa odotuksesta oli héylitty pro-
senttiyksikko. Sen sijaan konsensusennuste 2012
oli nostettu 2.0 prosentista 2.3 prosenttiin, joka
on supistuvan vieston Japanissa erinomaisen op-
timistinen luku.

Kuinka tihin on tultu?

Finanssikriisi iski Japaniin = rajusti. Tammi-
maaliskuussa 2009 BKT oli 82 % pienempi
kuin vuotta aiemmin. Viennin pudotus oli suu-
rin koskaan tilastoitu. Teollisuustuotanto putosi
80-luvun alun tasolle. Lyhyt, mutta raju taantu-
ma s6i vilden vuoden aikana saavutetun koko-
naistuotannon kasvun.

Japani irtosi taantumasta ensimmadisten joukossa,
kun kokonaistuotanto kéintyi vahvaan kasvuun
jo huhti-kesikuussa 2009. Elpymisen takana oli

kotoperdinen elvytys yhtddlli ja maailmankaupan
vahvistuminen toisaalla. Kiinan elvytykselld kayn-
nistetystd kysynnisti tuli vahva vetoapu. Talouden
elpymisedellytyksid paransi se, ettd luottomarkkina-
kriisi oli ohittanut Japanin eikd maassa nihty
erityisempaa asuntomarkkinakuplaa.

Japanin talousihmeeksi kutsuttiin sodan jilkeen
alkanutta superkasvua. IThme sai ensimmiisen
kolhunsa 1973 6ljykriisistd. Vaikka kasvu hidastui
energiaintensiivisen teollisuuden 6ljylaskun nous-
tua pilviin, se jatkui muihin teollisuusmaihin ver-
rattuna nopeana. Japani otti kiinni teollistunei-
den maiden elintason.

Menneen menestyksen ndkokulmasta kasvun py-
sahtyminen 1990-luvun alussa oli yllitys. Talous
polki paikallaan ja teknologiakehityksen edellikaviji
taantui  kilpailijamaihin ~ verrattuna. Muutoksen
syistd ja sen opetuksista viitellddn edelleen.

Vaikka vienti lisddntyi 90-luvullakin, tuonti kasvoi
niin paljon, etti 2001 pédttyneen kymmenvuo-
tisjakson aikana nettovienti ei lisinnyt lainkaan
kokonaistuotantoa. Vienti paisi Kiina-imussa sii-
villeen vastaan 2002. Investoinnit seurasivat
nopeasti ja sitten kulutus. Jos vientiyritysten inves-
toinnit otetaan lukuun, nettovienti loi 2003-07 liki
puolet BKTn kasvusta, joka oli yli 2% per annum.

Kiina ohiti USAn Japanin tirkeimpdni kauppa-
kumppanina 2004. Japanilaiset suuryritykset ovat
siirtdneet tuotantoaan matalampien tyovoimakustan-
nusten Kiinaan. Maiden symbioottinen tyénjako on
syvi ja juurl siksi Kiinan investointiaktiviteetin jaah-
tyminen 2008 lopussa iski Japaniin niin rajusti. Kun
Kiina elpyi, Japanin tuotanto lihti liikkkeelle nopeasti.

Rakenneuudistus tirkein pitkin ajan haaste

Finanssikriisin jalkimainingeissa monet muistele-
vat 90-lukua, joka oli Japanin talouden menetetty
vuosikymmen. Yli kymmenen vuoden stagnaatio
todisti, etti ennen niin hyvin toimineet taloudel-
listuotannolliset rakenteet olivat muuttuneet kas-
vun kahleiksi 90-luvulle tultaessa. Ristiinomistus-
ten himidhikinverkossa kannattamaton yritystoi-
minta sai jatkua ja hallitukset olivat kyvyttomia
parantamaan talouden dynamiikkaa. 2000-luvun
alussa tunnettu ekonomisti, professori Noriko
Hama lausahti, ettd "Japani on kuin Titanic;
sellainen, joka ansaitsee tulla upotetuksi. Talous-
politiikan tavoitteena ndyttid olevan hallittu 'soft

rn

sinking'.
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Kuvio 19

JAP & USA: BKTn maara
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Talouspolititkan tunnelma muuttui, kun padmi-
nisteri Junichiro Koizumi sai vallan 2001. Pank-
kikriisi estettiin ja postin, joka on maailman
suurin rahoituslaitos, yksityistiminen alkoi. Ta-
louden sdidntelyd vihennettiin ja yrityslainsid-
dint6d uvudistettiin. Julkisen sektorin tehotto-
muuteen kiinnitettiin huomiota. Paljosta pu-
heesta huolimatta vasta Koizumin hallintokau-
den 2001-06 loppumetreilld uudistukset todella
vauhdittuivat.

Syksyn 2005 parlamenttivaaleissa silloinen padmi-
nisteri Koizumi sai maanvyorymavoiton, joka tul-
kittiin vahvaksi mandaatiksi maan uudistamiseen.
Tunnelmanmuutos tapahtui nopeasti ja yllittien
Koizumin siirrettyd 2006 vallan = seuraajalleen
Shinzo Abelle. Abe oli suuri pettymys ja hinen ly-
hyen kautensa péitti hallitsevan Liberaalidemo-
kraattisen puolueen (LDP) ndyryyttivi tappio yli-
huoneen vaaleissa 2007. Nyt paaministeriksi valit-
tiin Yasuo Fukuda. Hinen vajaan vuoden mittais-
ella hallituskaudellaan uudistusaktiivisuus oli nolla,
kun yliahuonetta hallinnut Demokraattinen puo-
lue (DPJ) lamautti poliittisen paitoksenteon. Syk-
sylld 2008 péddministeri vaihtui taas. Ruoriin astui
Taro Aso, jonka laski heti kuin lehmin hinti.

Vaaleissa 2009 nihtiin suurin poliittinen maanjiris-
tys sodan jilkeen, kun LDPn 54 vuotta kestinyt
valta murtui. Maanvyérymévoiton sai DPJ, jonka
johtaja Yukio Hatoyama oli itseoikeutettu uusi
padministeri. Hatoyama viistyi johtamisongelmien
ja skandaalien vuoksi jo kesikuussa 2010.

Nyt maata johtaa Naoto Kan. Uusi hallitus on
kiinnittdnyt suuren huomion tuottavuuskehityk-
sen vahvistamiseen. Se on vilttimitontd, jotta
supistuvan tyGvoiman maa pystyy siilyttimain
hyvinvointijirjestelmansi. Hallituksen 10 vuo-
den tavoitteella on kolme jalkaa: vahva talous,
vahva valtiontalous ja vahva hyvinvointijirjes-
telmd. Teemat ovat tuttuja myos meilld Suo-
messa. Japanin verojirjestelmin arvioidaan
rasittavan yritysten kilpailukykya ja asian korjaa-
miseksi suunnitellaan yritysveron alentamista.

Jenin nimelliskurssi on vahvistunut. Reaalisesti
se el kuitenkaan ole erityisen vahva. Sen selitys
on Japanin hintatason vuosia jatkunut lasku.

Japanin budjettivaje 2010-12 on varsin vakaa ja
keskiméirin -10 % BKTsta. Vaje supistuu IMFn
arvion mukaan -7'2 prosenttiin 2014. Valtion velka
suhteessa BKThen on 230 % eli suurempi kuin
missddn kehittyneessd maassa. Kun vaje supistuu
vain vahin, velkasuhde on 250 % vuonna 2016.

Valtionvelan korko on pysynyt matalana siksi, ettd
vain 4 % velasta rahoitetaan ulkomailta. Japanilaiset
sijoittajat ovat riskid kaihtavia ja konservatiivisia ja
suosivat kotimaisia velkapapereita. Pankit istuvat
kotitalouksien ja yritysten suurten sddstojen kasvatta-
mien rahakasojen pdalld ja sijoittavat ne ultraturvalli-
siin Japanin valtion velkakirjoihin. Matalista koroista
huolimatta valtion tuloista menee 35 % velan-
hoitokuluihin. Jos korko nousisi -- kotitalouksien ja
elikesditididen ostohalukkuuden heikentyessi -- isku
valtiontalouteen olisi dramaattinen.

Kotitalouksien sdastimisaste on jo laskenut merkit-
tivasti ja lasku jatkuu, kun vieston ikddntyessi ela-
keldiset alkavat kiyttdd sddstOjddn. Samasta syystd
elikesditididen elikemaksut alkavat kasvaa. MyOs
yritysten saastiminen on kaantynyt laskuun. Paineet
velka-aseman kestivyyteen tulevatkin kasvamaan
selvistl. Toisaalta asetelmaa komplisoi se, ettd
Japani on my6s maailman suurimpia velkojia,
USAn valtionpapereiden suurin omistaja.

Japanin viest6 ikddntyy maailmanennitysvauhtia.
Tyo6ikdisid (15-64 vuotiaita) oli 87 miljoonaa
1995. Heitd arvioidaan olevan 52 miljoonaa 2050.
Ellei ty6ssd olevien tuottavuus nouse samaa
vauhtia, BKTn supistuminen on viistimiton.
Kohtalokkaaksi tilanne muuttuu, jos tuotanto per
capita alkaa supistua. Silloin suuren julkisen velan
ja hyvinvointijirjestelmien yllipito vaatii jatku-
vasti nousevia veroja. Vield 10 vuotta sitten yhta
elakeldista kohti oli nelja veroja maksavaa tyOs-
sikdyvdd, mutta 10 vuoden pidstd endd kaksi.
Umpikuja on ldhelld, silldi jatkuvat veronkiris-
tykset tappavat talouskasvun liki varmasti.

Keskuspankki harjoitti kymmenisen vuotta nolla-
koron polititkkaa ja rahapolititkan normalisoitumisen
ensimmiinen askel otettiin 2006, kun 1998 alkanut
deflaatio niytt viistyvin. Ohjauskorko oli laki-
pisteessaian 0.5 % 2007, mutta finanssikriisin karjis-
tyttyd keskuspankki laski ohjauskoron 0.1 prosenttiin
joulukuussa 2008 ja lihti epdtavanomaisen keskus-
pankkipolititkan vesille. Pankkien lainananto jatkui
finanssikriisin aikana lihes ilman hairi6ita.

Titd kirjoitettaessa lyhyt markkinakorko 0.3% ja 10
vuoden korko 1.1%. Ohjauskorko pysyy nykytasol-
laan 0.10 prosentissa vield pitkddn (taulukko 3, s. 3).

Yhteenveto Japanin talousnidkymisti
Japanin BKT, joka kasvoi 3.2 % 2010, supistuu
-0.4 % 2011. Kasvu 2012 on 2.0% (taulukko 1,
s.3). Inflaatio 2010 oli -0.8 %. Se on lievisti
plussalla eli 0.3 % sekd 2011 ettd 2012.
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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 Venijd naytti selvidvan linsi-
maissa levidvastd taantumasta kohtuullisin vau-
rioin. Kriisi kuitenkin iski ja 6ljyn halpenemi-
nen, maailmankaupan romahdus ja pankkisek-
torin sekasorto veivit maan syviin taantumaan.
Vuonna 2009 BKT supistui 7.8%.

2000-luvun alussa ex-neuvostoliitosta tuli suu-
rin osa maailman 6ljy- ja kaasutarjonnan lisdyk-
sesta. Tilanne heikkeni, kun valtio kiristi otet-
taan energiasektorista ja ankara verotus yhdessi
epdvarman toimintaympdriston kanssa hidasti
energia-alan investointeja. Kriisin huipussa,
huhtikuussa 2009 kdantyi 6ljyn tuotanto kasvuun
ja pian alkoi lisddntyd my6s maakaasun tuotanto.
Viennin ja teollisuustuotannon notkahduksen syy
kesalld 2010 (kuviot 23 ja 24) oli 6ljyn ja maakaa-
sun tuotantomadrien uusi pudotus. Vaikka koko-
naistuotantoa rasittivat 2010 my6s kuivuus, heik-
ko sato ja laajat metsapalot, BK'T kasvoi 4 %.

Tavaraviennin arvo oli tammi-kesikuussa 2009
lihes 50 % pienempi kuin vuotta aiemmin, kun
vastaava muutos oli 50% plussalla vield syys-
kuussa 2008. Vienti kddntyi nopeaan nousuun
kevailld 2009 ja se vuosikasvu 2010 oli 41%
(kuvio 23). Venijan tuonti kasvoi 2010 35 %.

Putinin perustama vakautusrahasto jaettiin kahtia
2008. Varoista 125 mrd USD siirrettiin reservira-
hastoon  kiytettiviksi budjetimenoihin  &ljyn
hinnan laskiessa. Runsaat 30 mrd USD siirrettiin
kansalliseen hyvinvointirahastoon, jolla rahoite-
taan merkittivid reformeja (elikeuudistus). Kriisin
aikana rahastot olivat kovassa kaytossd, mutta nyt
niitd on jo kasvatettu uudelleen.

Federaatiobudjetin alijidmi 2010 oli ennakoitua
pienempi ja sen odotetaan painuvan alle 3 pro-
senttiin BKTsta 2011. Tulopuolta tukee talou-
den vahva kasvu ja 6ljyn korkea hinta. Venija
palaa 3-vuotiseen liukuvaan budjettisuunnitte-
luun, josta luovuttiin finanssikriisin iskiessa.

Keskuspankki #os# ohjauskorkoa koko vuoden
2008. Vasta huhtikuussa 2009 rahapolitiikka kiin-
tyl ja edessd oli 14(!) koronlaskupiditostd. Niiden
jalkeen ohjauskorko oli 7.75 %. Kuluvan vuoden

helmikuun lopun ja toukokuun alun pddtoksilld
ohjauskorko on noussut yhteensi 0.5 %o-yksikkoa.

Tyottémyysaste nousi kesin 2008 5Y2 prosentista 9
prosenttiin maaliskuussa 2009. Nyt ty6ttémid on
6.7 % ty6voimasta. Inflaatio hidastui kesidn 2008 15
prosentista 5.5 prosenttiin heinakuussa 2010. Nyt
yleismaailmallinen inflaation kithtyminen nakyy
my0s Vendjilld, jossa hintataso on 9.5 % korkeam-
pi kuin vuosi sitten. Hintojen nousu on nakertanut
kotitalouksien reaalituloja, jotka olivat kuluvan vuo-
den alkukuukausina 3% alle viime vuoden tason.

Venilidisid oli 148 miljoonaa 1997 ja nyt 143 mil-
joonaa. YKn mukaan venildisid on nykymenolla
122-125 miljoonaa 2025. Viinan vuoksi miesten
keskimairdinen eliniinodote on vain 63 vuotta.
Vendji ottt 2007-10 vastaan 2-6  miljoona
ulkomaista tyontekijad per vuosi.

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 myds tul-
variskejd 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 erittdin korkea.

Maailmanpankin Dozng Business 2011 -raportin 183
maan vertailussa Venidji putosi sijalle 123 edel-
lisvuoden sijalta 113. Transparency internationahn 180
maan korruptiorankingissa Venidjd on sijalla 146.
Kaikesta tasta huolimatta UNCTAD arvioi Vena-
jan sijoittuvan 2010-12 maailman viiden eniten
suotia sijoituksia saavan maan joukkoon yhdessi
Kiinan, Intian, Brasilian ja USAn kanssa. Venijin
sijoitus tissi joukossa oli 15. vuosina 2005-09.

Venijin BKT kasvoi 4% 2010. Se kasvaa 4.5 %
2011 ja 4.3 % 2012. Optimisminkin oloissa on
kuitenkin muistettava Winston Churchillin tokaisu
Neuvosto-Venigjisti: "Se on arvoitukseen kaaritty
mysteeri, jonka sisilli on salaisuus". Se tarkoittaa:

makromahdollisuus, mutta mikroriski.
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Kuvio 22
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Euroalue: Elpyminen etenee!

Euroalueen taantuma alkoi kevailld 2008. Korko-
jen lasku, rahoituksen saatavuuden paraneminen,
maailmankaupan elpyminen ja kansallinen elvytys
kddnsivit talouden kasvuun Saksassa ja Ranskassa
jo kevidalld 2009. Yleiseurooppalainen suhdanne-
kadnne ajoittut heina-syyskuuhun 2009 (kuvio 34).

Kreikan velkakriisi, joka kirjistyi kevaallda 2010, el
pysiyttinyt eurotalouden elpymistd. Epadvarmuu-
den keskelld eurooppalainen talouskasvu ylitti
kaikki odotukset. Sama toistui Irlannin kriisin aika-
na ja my6s kuluvan vuoden 1. neljinneksen BKT-
luvut olivat odotettua vahvemmat. OECDn
ennakoivan  indikaattorin  perusteella  vahvan
alueellisen  talouskasvun voi odottaa jatkuvan
velkamaiden ongelmista huolimatta (kuvio 27).

Markkinat iskivit Irlantiin sen jilkeen, kun litto-
kansleri Angela Merkel kertoi Saksan ja Ranskan
haluavan, ettd ongelmamaihin sijoittaneet sijoittajat
tulee saattaa maksumichiksi. Sijoittajat saikdhtivit ja
paniikki levisi (kuvio 40). Tilannetta ei rauhoittanut
Merkehn  myohempi  tismennys, jonka mukaan
hinen lausumansa ei koskenut nykyisid sijoittajia,
vaan vuoden 2013 jilkeen tapahtuvia sijoituksia.

Y1lld kuvattu episodi alleviivaa finanssikriisin jalkiti-
lan herkkyyttd ja ajoittaista arvaamattomuutta. Hy-
vit ja jirkevitkin aloitteet saattavat generoida
tahattomia haittavaikutuksia.

Kuinka tihin on tultu?

Eurotalous astui uudelle vuosituhannelle vahvassa
nousussa. Sitd seurasi kasvupettymysten satja ja ke-
vaallda 2005 EUn perustuslaki haaksirikkoutui Rans-
kan ja Hollannin kansanddnestyksissi. Kun budjetti-
kuria ylldpitivd Vakaus- ja kasvusopimus vesitettiin
jasenmaiden yhteiselld padtokselld, legitimoitiin bud-
jettivajeita vihdttelevd euroalueen "maan tapa'.
Aikapommi réjahti euromaiden velkakriiseissa.

Eurotalouden vahva kasvu 2006-07 tuli yllityksen.
Se lepast maailmankaupan vetoavun varassa. Suu-
rista maista eniten hyotyi Saksa (kuvio 25), joka oli
ainut kehittynyt talous, joka ei menettinyt osuuk-
siaan maailmankaupassa Aasian maille. 2000-
luvun alkuvuosina se paransi sisdiselli sopeutuk-
sella kilpailukykydin muihin euromaihin yli 20%.
Kun vienti ja teollisuustuotanto kulkevat kisi k-

dessi, Saksan teollisuustuotanto kasvoi 21% vuo-
desta 2001 vuoden 2008 alkuun (kuvio 28). Rans-

kassa vastaava muutos oli 5 %. Italian teollisuus-
tuotanto oli 2008 alussa 1 % pienempi kuin 2001.

Saksan parantunut kilpailukyky ja lisddntynyt jous-
tavuus sekd Espanjan rakennusboomi painoivat
euroaluecen tyGttomyyden merkittdvain laskuun
(kuvio 32). Vahvistunut luottamus ei kuitenkaan
chtinyt heijastua kulutuskysyntian ennen epivar-
muuden uutta aaltoa, tyéttémyyden nousua ja luot-
toehtojen kiristymista 2008,

Kun maailmankauppa romahti 2008 lopussa (kuvio
2), viennin ja teollisuustuotannon pudotus oli hutja
kaikissa euromaissa. Huhtikuussa 2009 euroalueen
teollisuustuotanto oli supistunut 2008 helmikuusta
20%, Saksan 23%, Ranskan 20 % ja Italian 25%.
Vaikka vienti ja teollisuustuotanto kddntyivit pian
nousuun, Saksan teollisuus tuotti vield maaliskuussa
2011 yli 3 % vihemmin volyymia kuin ennen kriisia.
Italiassa miinusta oli 17% ja Ranskassa 10%. Koko
euroalueen teollisuustuotanto on titd kirjoitettaessa
vaivaiset 5 %o suurempi kuin vuonna 2001 ().

Finanssikriisi kiristi yritysten rahoitusta ja kaikkein
voimakkaimmin kohdistui isku ulkomaankaupassa
toimiviin yrityksiin. Kun huoli rahoitusjitjestelmin
kestivyydestd levisi, koettiin yritysjohtajien kollek-
titvinen paniikki, joka johtl investointiprojektien jdd-
dytyksiin ja tilauksien peruutuksiin. Monet yritykset
ajoivat varastoja alas vihentamilld tuotantoa kysyn-
nan supistumista enemmin. Kun rahoituksen saata-
vuus alkoi normalisoitua ja paniikki helpotti, maail-
mankauppa kadntyi nopeaan nousuun jo kesalld
2009. Se nakyy euroalueen -- ja varsinkin Saksan --
vientiluvuissa euron yliarvostuksesta huolimatta.
Saksan vienti on jo ohittanut ennen kriisid vallinneen
tason. Sama koskee koko euroaluetta (kuvio 25).

Vaikka EKP nosti ohjauskorkoa 2005-07, rahapoli-
tilkkka pysyi keveidhkond ja rahamiairin (M3) kasvu
ylitt reilusti EKPn 4.5 prosentin referenssiarvon.
Kun globalisaatio patosi "perinteisen" hinta- ja
palkkainflaation, likviditeetin kasvu purkautui asun-
tohintoihin. Kriisissd rahamddrdn kasvu hidastui
nopeasti ja painui lokakuussa 2009 nollaan. Sen jal-
keen nihty piristyminen on vaatimaton. Asuntolai-
nakannan kasvu hidastui 12 prosentista kevialld
2006 miinukselle 2009 aikana (kuvio 30, s. 31).
Asuntohintojen alamiki oli 2008 yleiseurooppalai-
nen trendi (kuvio 29), joka katkesi korkotason
alenemiseen 2009. Nyt, kun lainakorot ovat nou-
sussa, edessa voi olla asuntohintojen uusi lasku.
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Kuvio 25

Kuvio 26

Kuvio 27
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Euromaiden velkakriisi ja euron tulevaisuus

Syksylld 2008 markkinat alkoivat uudelleenhinnoi-
tella maakohtaisia velkariskejd. Kevittalvella 2009
maat, joissa budjettivaje oli suuri (Kreikka, Portu-
gali, Italia, Espanja), maksoivatkin reilusti korke-
ampaa korkoa kuin Saksa. Tilanne kuitenkin rau-
hoittui ja vasta syksylld 2009 taivas putosi, kun
Kreikan valtiontalouden tila ja sen peittdmiseksi
tehdyt tilastovairistelyt paljastuivat (kuvio 40, s. 38).
Samalla kavi ilmi, ettd maa oli pdassyt EMUn jase-
neksi vairistettyjen tilastojen perusteella. Maalis-
huhtikuussa 2010 epédvarmuus lisddntyi ja hairiot
jatkuivat itse itseddn vahvistaen.

Toukokuun 2010 alkaessa nihtiin merkit saman-
kaltaisen pankkipaniikin levidmisestd kuin Lehman
Brothersin konkurssin jilkeen. Pankkien ulkoisen
rahoituksen hinta kidntyi nopeaan nousuun. Vaa-
rana oli yritysrahoitus samankaltainen kiristys kuin
se, joka johti maailmakaupan romahdukseen
syksylla 2008.

Pelko aiemmin koetun painajaisen uusiutumisesta
oli niin vahva, ettdi EU-maat rakensivat toukokuus-
sa 2010 IMFn kanssa pelastuspaketin, joka antaa
Kreikalle 3 vuotta aikaa tasapainottaa taloutensa
EU-mailta ja IMFltid saadun luoton turvin. Pelas-
tusoperaatio oli tarpeellinen, jirkevd ja Suomen
edun mukainen.

Julkisuudessa valtioiden velkaantumista on ki-
sitelty euroalueen erityisongelmana, vaikka ongel-
ma on sama Yhdysvalloissa, Japanissa ja Englan-
nissa. Velkaongelmista ei siis tule syyttid euroa.
Siitd tulee syyttdd euromaiden poliittisesti valittuja
hallituksia, jotka eivit noudattaneet euron turvaksi
yhteisesti hyvaksyttyd Vakaus- ja kasvusopimusta.

My6skadn pankkien heikko kunto ei ole euroalu-
een erityisongelma, vaan samaa nihdddn Yhdys-
valloissa ja Englannissa. Pankkien riskinotosta ei
siis  tule syyttdd Syytettyjen  penkille
kuuluvat kehno finanssivalvonta, riskinottoon
kannustavat palkitsemisjérjestelmit ja luottoluoki-
tuslaitosten ~ kyvyttémyys/haluttomuus  arvioida
realistisesti erilaisiin arvopapereihin littyvid riskeja.
Jos USAn, Englannin ja euroalueen hallitukset ja
keskuspankit olisivat halunneet, ne olisivat pysty-
neet puuttumaan kehityskulkuun vuosia ennen
kriisin kirjistymista.

curoa.

Se, ettd sijoittajat ovat ostaneet ldpi vuosikym-
menten valtionvelkakitjoja, ei ole ongelma. Se on
pitkdjinteisen talouspolitiikan toteuttamisen keskei-
nen edellytys. Kun sijoittajat ovat pitineet valtion

velkakirjoja riskittémimpind sijoituskohteena, val-
tiot ovat saaneet markkinoilta rahaa halvalla korolla.

Kun eurooppalaisen pankkisektorin vakaus vaa-
rantui Lehman Brothersin konkurssin jilkeen,
pankkien ja institutionaalisten sijoittajien odotet-
tiin lisadvan valtionvelkakirjojen osuutta sijoitus-
salkuissaan. Keskuspankkien ja finanssivalvonnan

mukaan  riskittomien  sijoitusten lisidminen
vihentdisi  rahoitussektorin  vakausriskeji  ja
samalla  rahoittaisi ~ valtiontalouden  alijdmia.

Poliitikkojen ei pidd syyllistad pankkeja siitd, ettd
ne toimivat toivotulla tavalla.

On oikein ja kohtuullista, etti sijoittajan tulee kan-
taa vastuu sijoitusriskien realisoituessa. Laskua ei
saa siirtdd veronmaksajien maksettavaksi. Kun
nykyiset sijoittajat ovat rahoittaneet valtioita ole-
massa olevien pelisddntéjen mukaisessa maail-
massa, pelisidnt6jd el saa muuttaa jilkikiteen.

Jos ja kun valtionvelkakitjoja aletaan 2013 lihtien
pitad riskisijoituksina, valtiot eivdt endd saa rahoi-
tusta yhtd matalalla korolla kuin ennen. Silloin vero-
tuloista menee suurempi osa valtionvelan hoitoku-
luihin ja vihemmin jdd julkiseen kulutukseen ja hy-
vinvointiprojekteihin. Budjettien tasapainottaminen
ja velkaantuneisuuden vihentiminen vaikeutuu.

Jos tulevat pelisiannot olisivat astuneet voimaan
kriisin keskelld, Kreikka, Itlanti ja Portugali olisivat
joutuneet selvitystilaan jo kauan sitten. Eurooppa-
lainen pankkikriisi olisi tosiasia. Maanosa olisi
tuskin padssyt elpymisen tielle, vaan lama ja
ennitystyottomyys olisi ollut todennidkdinen.

Uusi jarjestelmé astuu voimaan 2013 kesilld. Siksi
kaikilla euromailla on hutja kiire korjata budjettita-
sapainoaan 2011-2013. Kaikenlainen epdilys val-
tiontalouden kestdvyydestdi menee maan maksa-
maan korkoon. Lyhyelld aikavililli budjettialijaa-
mien samanaikainen supistaminen hidastaa elpy-
mistd, mutta pitemmalld aikavililli se tukee
kestivaa talouskasvua.

Kreikan pelastaminen osoitti, ettd Lehman Brot-
hersin konkurssista oli otettu opiksi. Eurooppalai-
sen pankkisektorin vakauteen kohdistuvaa luotta-
musta ei haluttu pédstid kuralle eikd maailmanta-
loutta uuteen taantumaan. Irlanti-operaatio osoitti,
ettd Kreikasta oli otettu opiksi. Toimeen tartuttiin
nopeammin ja  pddttivdisemmin.  Portugaliin
ratsuviki on tulossa vield ripeammin.

Vot olla, ettd Portugalin jilkeen vuorossa on vield
Espanja. Jarkisyyt eivat titd tue. Keskusteluissa

28 Taloudellinen katsaus: Toukokuu 2011

Aktia Pankki Oyj



amerikkalaisten markkinaekonomistien kanssa pin-
nan alta nousee kuitenkin toistuvasti "mitds-mini-
sanoin" -asenne. Angloamerikkalaisen ajattelun,
joka dominoi markkinoilla, valtavirtahan todisti
alusta pitden eurohankkeen tuomituksi. Mikdpi
olisi markkinoille huumaavampi riemuvoitto ja
oman kaikkivoimaisuuden todiste kuin euron
kaataminen?

Espanjan pankkisektori on timin hetken tietojen
mukaan kohtalaisen hyvissa kunnossa lukuun otta-
matta erditd pienchkojd sddstopankkeja, joiden
asuntoluototus ei kestd paivanvaloa. Tilanne pyri-
tddn tervehdyttimain pankkijirjestelyilld, joiden an-
siosta espanjalaisen pankkisektorin kriisiytyminen
on hyvin epitodennikéinen. Tilanne on radikaalisti
erilainen kuin Irlannissa, jossa hallitus 2008 kriisin
keskelld lupasi pelastaa pankit hinnalla milld hyvin-
si. Se teki ongelmapankeista valtiontalouden ongel-
man. Espanjan pankkisektori on niin paljon parem-
massa kunnossa, ettd Irlannin tie tuskin toistuu.

HEspanjan valtiontalous oli kriisin iskiessd hyvin
hoidettu (kuvio 41). Budjetti oli Kreikasta ja Pot-
tugalista poiketen ylijadmiinen ja valtion velka
suhteessa BKThen alle 40% eli reilusti matalampi
kuin Saksan 65 % ja Ranskan 64 % (kuvio 4, s.8).

Kun finanssikriisi puhkaisi asuntokuplan, Espan-
jan BKT supistui 3.7 % 2009 ja ty6ttémyys kohosi
18 prosenttiin. Budjettivaje, joka 2009 nousi 11.2
prosenttiin, oli 2010 9.2 % BKTsta. Espanjan
rinnastaminen  Portugaliin  tai  Irlantiin = on
perusteetonta.

Suomalaisessa tukikeskusteluissa nakee viitteitd,
ettd pankeille suunnattuja tukirahoja ei koskaan
saada takaisin. Viite on perusteeton. Sen todistaa
viimeisimpdnd kokemus USAssa, jossa finanssi-
kriisin - yhteydessd pankeille suunnattu USD250
mrd. TARP-tuki on jo melkein kokonaan maksettu
takaisin. Bloombergin tietojen mukaan Bank of
America (USD45 mrd), Citigroup (45 mrd), Wells
Fargo (USD25 mrd), JPMorgan Chase (USD25
mrd), Goldman Sachs (10 mrd), Morgan Stanley
(10 mrd) ja PNC (7.6 mrd) ovat maksaneet takaisin
koko tuen. Pankkien kannattavuuden palautuminen
olikin himmastyttivin nopeaa. Vaikka timid el
todista, ettd sama toteutuisi muualla, se todistaa,
ettei pankkien tukeminen ole kaivo, josta rahaa ei
koskaan takaisin saa.

Valtion velkaa ei tule demonisoida. "Hyvi velka"
on se, jolla rahoitetaan investointeja tulevaisuuden
talouskasvuun ja samalla velanhoitokykyyn. "Huo-
no velka" on kyseessi, jos sen avulla ei vahvisteta
kasvupotentiaalia, vaan velka jad rasittamaan ta-

louden pitkin ajan kasvumahdollisuuksia ja samal-
la velanhoitokykya. Talouspolitiikan —péittajien
vastuulla on se, ettd maa ottaa vain "hyvii velkaa".
"Hyvi velka" on siunaus, "huono velka" on synti.

Onko euron tulevaisuus vaakalaudalla? Tuskin.
Jonkin maan erottaminen vaatisi, ettd menettelyta-
poja koskevien sdddosten muuttaminen hyviksytidn
kaikissa EU-maissa mukaan luettuna erottamisuhkan
alla oleva maa. Skenaario el ole realistinen.

Heikot maat eivit voi erota, koska ero olisi niille
hyppy kuiluun. Esimerkiksi Kreikan ja Irlannin ra-
hoitus saattaisi katketa kokonaan euron ulkopuolel-
la. Ne voivat selviytyi vain eurotuen varassa.

Vahvat maat tuskin nostavat euroasiaa keskuste-
luun, jos oppia otetaan Angela Merkelin varomat-
tomasta aloitteellisuudesta, joka vauhditti Irlannin
kriisiytymistd ja bodikorkojen nousua. Prosessin
katkaiseminen oli massiivinen operaatio.

Vahvat maat tietdvat, ettd yritys erottaa esimerkiksi
Kreikka, Irlanti ja Portugali ajaisi nAimd maat mak-
sukyvyttomyyteen. Jos niin kévisi, jo maksetuille
tukieuroille voisi sanoa hyvistit. Mediassa esitetyt
luvut siitd kuinka paljon eri maiden pankeilla on
saatavia ongelmamaiden pankeista, ovat vain osato-
tuus vakaiden maiden kytkenndistd kriisipesikkei-
siin. Esimerkiksi suomalaisilla pankeilla on saatavia
my6s saksalaisilta, ranskalaisilta, englantilaisilta ja
ruotsalaisilta pankeilta, joilla on omat kytkentdnsa
ongelmamaihin, mutta my0s toisiinsa. Jos piru paa-
sisi irti, kerrannaisvaikutusten voima saattaisi ver-
tautua sithen, joka koettiin Lehman Brothersin
konkurssin jalkeen. Sithen ei vastuullisilla poliitikoil-
la ole varaa yhdessikdin maassa. Poliittinen vaara
on populististen liikkkeiden nousu, jonka polttoai-
neena kiytetdan finanssikriisin jalkijaristysten moni-
mutkaista ja logiikaltaan vaikeasti hahmotettavaa

jalkihoitoa.

Eroja tai erottamisia koskevat aloitteet ovat luulta-
vasti jdissd vuosien ajan. Toisaalta muutaman vuo-
den kuluttua euroalue on erilainen kuin tindin.
Kriisimaat ovat sopeuttaneet talouttaan. Euroalu-
een pankkisektoria koskevat sdddokset ja finanssi-
valvonta yleensi ovat selkiytyneet merkittivisti.
Uudessa jitjestelmassd markkinat ovat valtiontalou-
den vahtikoira. Jasenmaissa hatjoitettavaa budjetti-
politiikkaa ja sen vastuullisuutta seuraavat myos
muiden maiden hallitukset, jotka eivit halua joutua
toistensa virheiden maksumiehiksi. Tanddn relevan-
tit perustelut eroille tai erottamisille eivit siis ehkd
ole endi ajankohtaisia 2013, kun euron valuvikoja
on paikattu.

Taloudellinen katsaus: Toukokuu 2011

Aktia Pankki Oyj 29



Ensin Kreikan ja sitten Irlannin kriisi siirsivit
EKPn ensimmidistd koronnostopdatostda myohai-
semmiksi. Maaliskuussa keskuspankki pditteli,
ettd vaara Portugalin tdysimittaisesta kriisistd on
hallinnassa ja euroalueen talouskasvu vakaalla
pohjalla. Kun inflaatio oli jo kuukausia ylittinyt
kahden prosentin tason, korkojen nousukdinne
nihtiin huhtikuussa ja edessd on ohjauskoron pari
vuotta kestdvd nousujakso (kuvio 39).

Millainen on euroalueen kasvunikyma?

Kotoisen ja ulkoisen elvytyksen kokonaisvaikutus
Euroopassa oli 2010 kevéalli maksimissaan. Nyt
elvytyksen kasvuvaikutus alkaa olla loppuun
kulutettu. Tdma lisdd talouskasvun hidastumisen to-
denndkoisyytta siitikin huolimatta, ettd rahoituksen
saatavuuden vahittidinen paraneminen jatkuu koko
vuoden 2011 ajan. Toisaalta seki OECDn ennakoi-
va indikaattori (kuvio 27) ettd eurotalouden tun-
nelmaa kuvaava indikaattori (kuvio 26) antavat ai-
heen odottaa, etti kasvun hidastuminen jdd vihai-
seksi. Kuluvan vuoden alun vahvat BKT-luvut
tukevat arviota, ettd kasvu on vakaissa maissa
pédssyt itse itseadn yllapitivalle uralle.

Vaikka yleinen optimismi on lisddntynyt, euromai-
den kasvunikymit ovat hyvin erilaiset. Kriisimaissa
tyottomyyden nousu hillitsee  kulutuksen kasvua
pitkdan. Kun se yhdistyy ongelmamaiden heikkoon
kilpailukykyyn ja kireddn finanssipolitiikkkaan, euro-
alueen kasvukuva on epdyhteniinen. Toisaalta kas-
vun eritahtisuus oli tyypillistdi my6s ennen kriisia.
2000-luvun alkuvuosina Saksa oli euroalueen jarru-
vaunu, kun taas Hspanja ja Itlanti olivat kasvu-
tihdet. Nyt osat ovat vaihtuneet.

EKP kiinsi ohjauskoron laskuun syksylld 2008.
Se tapahtui suhdanteiden heikkenemisen ndko-

kulmasta myohissd, mutta siitd eteenpiin korot
laskivat vauhdilla.

Luottomarkkinakriisin levitessd ero valtion (vakuu-
dellisen) ja pankkien (vakuudettoman) 3 kk:n rahan
vililld kasvoi poikkeuksellisen suureksi. Lyhyiden
(=3 kk:n) korkojen osalta normalisoituminen on ta-
pahtunut. Pankkien tarvitseman pitemmin (3-4
vuoden) ulkoisen rahoituksen osalta tilanne ei ole
yhtd hyvd. Kreikan kriisi heitti pankkien ulkoisen
rahoituksen hinnan uudelleen ylos ja sama tapahtui
Irlannin kriisin aikana. Preemio suhteessa valtioon
on nyt Lehman Brothersin konkurssia edeltineelld
tasolla eli edelleen hyvin korkea. Usko sithen, ettd
Portugali pelastetaan, on siind méirin vahva, ettd
pankkeihin kohdistuva epiluottamus ei noussut

edes sen jilkeen, kun Portugali ilmoitti tarvitse-
vansa ulkoista apua.

Euroalueen BKT supistui -4.0% 2009. Elpyminen
alkoi kesilld 2009 ja BKT kasvoi 1.8 % 2010. Kasvu
2011 on 2.0 % ja 1.8 % 2012 (kuvio 37, s. 35). Kun
budjettivajeita sulatetaan, finanssipolitikka on vuo-
sien ajan kasvua rajoittavaa. Kun my6s korkojen
nousu rasittaa talouksia, euroalueen trendikasvu
vakiintuu lihivuosiksi vahin yli 12 prosentin tasolle.

Inflaatio ja EKP

Euroalueen inflaatio kithtyi EKPn ensimmaisen
toimivuoden 1999 aikana 0.8 prosentista 2 pro-
sentin kriittiselle rajalle ja saavutti toukokuussa
2001 siihenastisen huippunsa 3.1 %. Heindkuussa
2008 nihtiin eurohistorian uusi inflaatiohuippu
4.0 %. Sen jilkeen hintojen nousuvauhti hidastui
nopeasti 6ljyn ja muiden raaka-aineiden halven-
tuessa. Heindkuussa 2009 inflaatio oli -0.7 %.

EKPn jokaisena toimivuotena 1999-2008 inflaatio
toteutui ex antfe odotuksia korkeampana. Taan-
tumavuosi 2009 oli ensimmiinen kymmeneen vuo-
teen, kun EKP saavutti tavoitteensa alle 2 prosentin
inflaatiosta. Vuositasolla inflaatio oli +0.3 %o.

Huhtikuussa 2011 kuluttajahintainflaatio oli 2.8%
eli selvisti tavoitehaarukan ylipuolella (kuvio 33).
Hintojen nousua on vauhdittanut energian ja mui-
den raaka-aineiden kallistuminen. Riskind on, ettd
ulkoisesta hintashokista alkaa sisdinen hintojen
nousuprosessi. Riskid lisdd se, ettd rahapolitiikka
pysyy koronnostoista huolimatta historiallisesti
katsoen keveini pitkalle vuoteen 2012.

Euroalueen rahapolititkka 1999-2006 oli elvyttivia,
vaikka hintojen nousu ylitti EKPn tavoiteinflaation.
Inflaatio-ongelman kroonisuus todisti ohjauskoron
olleen kiistattomasti "too low, too long". Koron-
nostot alkoivat 2 prosentin tasolta joulukuussa 2005.
Heindkuussa 2008 pditetty korotus 4.25 prosenttiin
oli virhe ja jo lokakuussa 2008 EKP kiddnsi oh-
jauskoron nopeaan laskuun, jonka tuloksena se
paityi 1.0 prosentin tasolle toukokuussa 2009.

Budjettivajeet ovat olleet suurten euromaiden kroo-
ninen ongelma ja ekonomistien padnsirky vuosien
ajan. Vuosina 2006-07 kasvu paransi tasapainoa,
mutta finanssikriisi katkaisi muutoksen. Saksan
budjettivaje 2010 oli -3.3 % BKTsta, Ranskan -7% ja
Italian -4.6%. Espanjassa vastaava luku oli -9.2% ja
Kreikassa -9.5%, Irlannissa -31.8% ja Portugalissa
-8.6%. Vajeiden supistaminen on raskas urakka.
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Kuvio 28

EMU: Teollisuustuotannon volyymi
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Kuvio 30
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Saksa nousi kuin Fenix-lintu tuhkasta

Saksa, Ranska ja Italia tuottavat yhdessi 3/4 eu-
roalueen BKTsta. Vuoden 1995 alusta 2005 al-
kuun Saksan BKT lisddntyi 13% ja Italian pro-
senttiyksikon enemmain. Ranska pitjdsi paljon
paremmin ja kasvua oli 24%. Samaan aikaan
"muu euroalue" (=pienet maat + Espanja) kasvoi
liki 35 % eli ldhes yhtd paljon kuin USA. Vuosina
1995-2005 euromaiden kasvuongelma oli isojen
maiden ongelmakasvu.

Saksan suuri ongelma oli se, ettdi kotimainen
kysyntd kasvoi 10 vuoden aikana vaivaiset 5%.
Vaisu talouskasvu oli siis perustaltaan kotoperiis-
td, silli samaan aikaan Saksan viennin volyymi
kasvoi 101 %.

Italian heikkoudessa yhdistyi vaisu kotimaan-
talous keskinkertaiseen vientimenestykseen. Vuo-
den 1995 alusta 2005 alkuun Italian viennin
volyymi kasvoi 24 % eli alle neljinneksen vastaa-
vasta muutoksesta Saksassa.

Saksa jyllisi vientimarkkinoilla, kun taas Italia, Rans-
ka ja Espanja menettivit asemiaan vuosien ajan jo
ennen finanssikriisia. Kun 2000-luvun alkuvuosien
Saksassa palkat nousivat vihemmin ja tuottavuus
enemmin kuin kilpailijamaissa, maa vahvisti 2001-07
kilpailukykyddn yli 20 % eurokeskiarvoon. Italian
nopeampi palkkainflaatio yhdistyneend heikkoon
tuottavuuskehitykseen sen sijaan heikensi italialaisten
yritysten kilpailukykya liki 10% eurokeskiarvoon.
Saksan ja Italian vilinen kilpailuasetelma heilahti yli
30% Italian tappioksi.

Kun finanssikriisi romautti maailmankaupan, isku
kohdistui vientivetoiseen Saksaan erityisen pahasti.
Olikin paradoksaalista, ettd keskinkertaiset vienti-
maat selvisivit pienemmin vaurioin kuin isku-
kykyinen Saksa, jota vahva kilpailukykykazn ei suo-
jannut maailmakaupan romahtaessa. OECDn mu-
kaan nettovienti heikensi Saksan BKT-kasvua 3 %-
yksikkod 2009. Vaikutus oli Italiassa 1 %o-yksikén
luokkaa ja Ranskassa lihelld nollaa. Kriisin jilkeen
Saksa on hyotynyt maailmankaupan kasvusta
monia muita enemman.

Italian ongelma on heikon kilpailukyvyn rinnalla
vientiteollisuuden keskittyminen globaalin kilpailun
oloissa taantuville aloille. Ranskaa vaivaa itseriit-
toisuus, jonka varassa se on kuvitellut voivansa
ohittaa globalisaation haasteet ilman sisdistd sopeutu-
mista. Sama koskee kahta pienempid euromaata,
Portugalia ja Kreikkaa. Espanja kasvoi kriisiin asti
vahvaa vauhtia immigraation varassa ja maan 40 mil-

joonaa asukasta otti vastaan 4 miljoonaa maahan-
muuttajaa 10 vuoden aikana. Kun heille rakennettiin
halvan rahan avulla asunnot, syntyi asuntomarkkina-
kupla, jonka puhkeaminen romautti talouden.
Espanjassa taantuma jatkui 2010 muun Euroopan jo
elpyessd. Vuosina 2011-12 Espanjan kasvu padsee jo
plussalle.

Huonosti hoidettu yhdistyminen on rasittanut Saksaa
pitkddn. Linsi-Saksan sostaaliturva ulotettiin itidn,
kun vien pelittin muuten muuttavan linteen. Itdi-
nen Saksa muuttui tyottOmyysmaaksi, jonka elinkus-
tannukset maksettiin linnestd. Saksan dynaamisuutta
sOi ristiinomistusten verkko, jossa valtio oli mer-
kittdvd omistaja suurissa pOrssiyhtiGissd. Tdssd ver-
kostossa pulaan joutuneelle suuryritykselle 16ytyi aina
auttaja, koska timén péivin auttaja voi olla huomis-
péivin autettava. Saksalaisen hyvi-veli-jitjestelmin
vertaista ei 16ytynyt edes Kekkosen ajan Suomesta.
Pankkikeskeinen rahoitusjitjestelma ja keskittynyt
omistus suosivat perinteisid, matalan riskin inves-
tointeja. Suuryrityksille turvallinen toimintaymparisto
rajoitti innovatitvisen aluskasvillisuuden syntya yritys-
elimiin ja hidasti saksalaisen yritystoiminnan uu-
delleenjirjestelyjd. Kun tyémarkkinoita sadtelivit ay-
liike ja sitovien saddosten kattava verkko, dynaamiset
(pien)yritykset  loistivat ~ poissaolollaan.  Jéykidn
padomajirjestelmin suhteellinen etu oli oloissa, joissa
suuryritykset dominoivat ja toimintaymparistd muut-

tui hitaasti. Se aika on kaukana takana.

Saksassa painetta talouden uudistumiseen kas-
vatti se, etta EMU vel silta monia suhteellisia
etuja. Ennen korot olivat Saksassa Furoopan
matalimmat, nyt ne ovat samat lipi euroalueen.
Ennen Saksan reaalikorot olivat Euroopan mata-
limmat, nyt eivit. Ennen saksalaisyritysten suh-
teellinen etu olivat suuret kotimarkkinat, joiden
mahdollistamat pitkit tuotantosarjat olivat hyvi
ponnahduslauta  maailmanmarkkinoille. ~ Nyt
kotimarkkina on sama kaikille euromaille.

Saksa on koko ajan ollut Euroopan yhdentymisen
poliittinen veturi, mutta talouselima reagol muuttu-
neeseen kilpailutilanteeseen tilanteeseen vasta 2000-
luvun alussa. Rakennemuutos alkoi yrityseldmin ve-
timand. Joustavuus ja dynaamisuus lisddntyivit ja hal-
litukset antoivat tilan yritystasolla eteneville muu-
tokselle. Varsinkin vientiyrityksissi muutos on ollut
suuri, mutta palvelualoilla prosessi on pahasti kesken.

Samaan aikaan, kun Saksa uudistui, Kreikka ja
Portugali ndkivit eurossa mahdollisuuden jatkaa
vanhaa menoa nauttien euron tuomista matalista
koroista. Kansakunnan tulotaso nostettiin sellaiseks,
jota talouden suorituskyky ei kestinyt. Tamin hintaa
maksetaan nyt Kreikassa ja Portugalissa.
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Kuvio 34 Kokonaistuotannon maara eri maissa
2008Q1=100, viimeinen havainto Q1
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Yhteenveto euroalueen talousnikymisti

Euroalueen BKT supistui -4.0 % vuonna 2009. Ta-
lous paisi kuitenkin kasvuun jo kesidlla 2009 ja
kasvun lakipiste ajoittui keviddseen 2010, jolloin
raha- ja finanssipoliittisen elvytyksen vaikutus oli
vahvimmillaan. BEuro-BKT kasvoi 1.8 % 2010.
Kasvu 2011 on 2.0 % ja 1.8 % 2012 (kuvio 37). Sen
jalkeen euroalueen trendikasvu tasaantuu vihin yli
12 prosentin tasolle. Inflaatio, joka oli 1.6% 2010,
on 2.7 % 2011 ja 2.2% 2012,

Saksan viime vuosien uudistukset ovat parantaneet
maan pitkin aikavilin kasvuedellytyksid. Maa, joka
el menettinyt lainkaan osuuttaan maailmankaupas-
sa Aasian nousun aikana, osoitti ettd globalisaatio ei
tapa talouskasvua kehittyneistd maista. Saksa on
Euroopan veturi, joka haastaa muut eurotaloudet
entistd tiukemmin sekd keskindisessd kaupassa etti

kolmansilla markkinoilla.

Vaikka Sarkozyn Ranskassa on saatu vihin villoja
talouden uudistuksissa, paikallaan pShottyva Italia
on BEuroopan suurista se heikko mies.

Akuutit ongelmat ovat suurimmat Kreikassa, Irlan-
nissa ja Portugalissa. Espanja joutuu taistelemaan
pitddkseen itsensd irti tartuntataudin lailla levidvistd
velkakriiseistd. EU-tukipaketti, jolla yhdessa IMFn
kanssa haluttiin turvata Kreikan velkaongelmien
hallittu korjaaminen, rauhoitti tilanteen muuta-
maksi kuukaudeksi. Syksylld oli kuitenkin vuo-

Kuvio 37
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rossa Irlanti ja nyt Portugali.

Hallitusten tirkein tehtavd 2008-09 oli estda taan-
tuman syveneminen lamaksi. Se onnistui. Nyt
euromaiden suurin haaste on maasta toiseen
levinneen velkakriisin ketjuttumisen uskottava
katkaiseminen.

Elpymisspurtin jilkeen euroalueen kasvu vakiin-
tuu vaisuksi, silli elvytyksen kasvattama velka-
taakka ja budjettivajeiden sulattaminen rasittavat
kasvupotentiaalia. Kun my6s rahapolitiikkaa nor-
malisoidaan (lue: korkoja nostetaan), talouspoli-
tilkan kokonaisuus rajoittaa kasvua vuosien ajan.
Ennustejakson  lopusta ldhtien  trendikasvu
vakiintuu vahan yli 172 prosentin tasolle.

Kun akuutit kriisit on selvitetty, polititkkakeskus-
telun agendalle palaa kysymys eurotalouden
dynamiikan rakenteellisesta parantamisesta.

Rakenneuudistuksia tarvitsee koko maanosa,
mutta EUn yhteisty6lld ne tuskin etenevit. Kol-
lektiivisia eurooppalaisia vastauksia globalisaation
haasteisiin on turha odottaa. Jo pitkdin on eletty
kansallisen itsekkyyden aikaa. Enne paremmasta
oli elvytysyhteistyd, jolla taantuma onnistuttiin
pysdyttimain. Nyt rivit ovat taas hajallaan ja, kun
tulevaisuuden kasvuosuuksista kilpaillaan, uhkana
on piiloprotektionismin nousu.

eskiarvo 2000-2007
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Keskikasvu 2.2 % vuodessa 1996-2007
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Korot: Rahapolitiikan totuuden hetki!

FED: "Too low, too long" ja inflaatio on pian irti!

USAssa korkoelvytys alkoi syyskuussa 2007 ja se
vel ohjauskoron nollan tuntumaan joulukuussa
2008. Tutkimusten mukaan kestdd 12 - 18 kuu-
kautta siithen, kun rahapoliittisten koronmuutos-
ten vaikutukset ovat vilittyneet tdysimddriisesti
talouteen. Vuosina 2007-2008 toimeen pannun
korkoelvytyksen kasvua vauhdittava vaikutus oli
sits kulutettu loppuun marraskuussa 2010, kun
FED otti uuden askeleen kvantitatiiviseen elvy-
tykseen. Askeleen koodinimi oli QE2.

USAn inflaatio on noussut yli 3 prosenttiin ulkoi-
sista syistd johtuen. Tdhin tilanteeseen FED ei
endd pysty vaikuttamaan. Kriittinen kysymys
koskeekin inflaatiota 2012-14. Rahapolititkan ja
inflaation vilistd kohtalonyhteyttd koskeva tutki-
mus osoittaa, ettd liian kevyt rahapolitiikka 16ytad
aina purkautumistien hintoihin. Kun globalisaatio
hillitsi 2000-luvun alkuvuosina palkkojen ja ku-
luttajahintojen nousua, keveys purkautui asunto-
hintoihin. Purkautuuko keveys nyt 6ljyn ja mui-
den raaka-aineiden hintoihin? Onko kupla jo ke-
hittynyt pitkien korkojen markkinoilla? Jos kupla
syntyy, se puhkeaa aikanaan ja kisissd on uusi
kriisi. Greenspanin mukaan keskuspankin ei pidi
estdd kuplien syntymistd, koska keskuspankki ei
tiedd esukdteen mikid on kupla. Bermanken viime-
aikaiset puheet ja pditokset lisddvit huolta, ettd
Greenspanin henki eldd vahvana FEDissa.

Finanssikriisin ja sen globaalien vaikutusten takaa
16ytyy kasapiin rahapolititkan virheitd ajalta, jol-
loin Alan Greenspan johti FEDiA Ben Bernanke
tukenaan. 1990-luvun lopussa Greenspan oli luo-
massa "uutta makroa", joka de facto loi "ymmir-
rystd" talouden tasapainottomuuksia kasvattaville
prosesseille. Dot.com -porssikupla 16ysi perustelun
Greenspanin  "New Economy" -teesistd. Hin
propagoi hypoteesia "once-in-a-lifetime" tuottavuus-
thmeestd, joka nidyttdd tilastojen tarkentumisen
jalkeen paljon mainettaan vaatimattomammalta.

Porssikuplan puhjettua maaliskuussa 2000 talous
alkoi heikentya ja 11 koronlaskua 2001 vei oh-
jauskoron 6.5 prosentista 1.75 prosenttiin. Irakin
sodan loppuvaiheessa FED laski ohjauskoron 1
prosenttiin kesilla 2003. Taso oli matalin neljain
vuosikymmeneen. Noina vuosina FED taisteli
eturintamassa kuluttajien psykologiasta ja tuki
velkavetoista kulutusta ylimatalilla koroilla 2002-
2005. Politiikka raunioitti sidstamisen ja ruokki

asuntomarkkinakuplaa. Korot olivat "too low,
too long" (kuvio 5, s. 8). FED minimoi ohjaus-
koron ja maksimoi luotonkasvun vaikka kansa-
kunnan  velkaantuminen  syveni jatkuvasti.
Greenspanin ajan tilastohistoriaan kirjattiin 15
kasvavan vaihtotasevajeen vuotta.

Himmentiva vaihe rahapolititkkakeskustelussa
oli, kun syksylld 2008 6ljyn ja ruoan hinnan no-
pea halventuminen nosti esiin deflaatiopelon. Pi-
dimme pelkoa liioiteltuna. Juuri deflaatioriskilla-
hin perusteltiin my6s ylielvyttavyytta 2002-03.
Kesilli 2010 deflaatiopelkoja viriteltiin uudel-
leen. Inflaatio oli hidas ja varsin vakaa, mutta
deflaatiopelko jilleen kerran liioiteltu.

Kokonaistuotanto kasvoi 2001 lopusta 2005 lop-
puun 3 prosentin keskivauhtia eli potentiaalisen
tuotannon uralla. Silti FED elvytti, vaikka likvidi-
teettid lisdsi Kiinan ja muiden Aasian maiden
sekd Sljyntuottajamaiden sijoituspolititkka. Kun
ne ostivat massamidriisesti Yhdysvaltain valtion
velkapapereita, pitkit korot painuivat sille
matalalle tasolle, jolle Greenspan antoi nimen
“conundrum". Se oli sytytysnestettd velkaantumisen
ja asuntokaupan lickkeihin. FED ei kantanut
huolta eikd pyrkinyt neutraloimaan ulkoa virtaa-
van likviditeetin vaikutuksia. FED toimi de facto
péinvastoin harjoittaessaan negatiivisen reaaliko-
ron politiikkaa (kuvio 5, s. 8). Ylikeved rahapoli-
tilkka tuki asuntomarkkinakuplan kasvua, velkave-
toista kulutusta ja subprime -markkinan syntya. Vasta
kesalli 2004 FED kainsi ohjauskoron nousuun.
Tarvittiin 17 (!) korotusta viemadn ohjauskorko 1
prosentista 5.25 prosenttiin kesilld 2006. Vasta
tuolloin (eli Bernanken jo istuessa FEDin johdossa)
ohjauskorkoa saattoi pitid normaalina inflaatio ja
talouskasvu huomioon ottaen.

Ennustimme jo vuosia sitten, ettd Alan Green-
spanin sddekehd himmenee, kun aikaa kuluu
hinen elikoitymisestddn helmikuussa 2006. Nyt
sidekehd on sdpileind. Greenspania on kuu-
lusteltu kongressissa yhtend syyllisend subprime -
kriisiin ja siitd seuranneeseen rahoitusmarkki-
nakaaokseen. Hin myonsi virheeksi arvion, ettd
rahoituslaitosten omaehtoinen halu vilttaa kriisit
tuottaisi itsekontrollin, joka estdd mitipaiseiden
muodostumisen. Todellisessa elimissd ahneus ja
riskinottoon kannustavat palkitsemisjirjestelmat
osoittivat sisdisen kontrollin voimattomuden.
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Arvattavaksi jdd olisiko vahvempi valvonta ja
tiukempi keskuspankkipolitiikka estdnyt kriisin.

Elokuussa 2007 taivas putosi ja Subprime -kriisi
sekoitti luottomarkkinat. Tilanne vaati rajua kor-
koelvytysti. Kahdeksan koronlaskua syyskuun
2007 ja joulukuun 2008 vililli vei ohjauskoron
nollatasolle. Tuolla tasolla se on yhi vieldkin,
vaikka takana on kaksi normaalikasvun vuotta.

Finanssikriisin aikana FED lidhti epitavanomaisen
keskuspankkipolitiikan tielle. Se jakoi markkinoille
massiivisesti likviditeettid; jatjesti ylimaardisia pitka-
aikaisia rahoitusoperaatioita ja pidensi maturiteet-
teja; laajensi keskuspankkirahoituksessa hyviksyt-
tyjen vakuuksien kirjoa; laajensi keskuspankkiope-
raatioiden vastapuolien midrid; ostl riskillisid sijoi-
tuspapereita paitsi pankeilta my6s yrityksiltd; jarjesti
dollariméiriisida operaatioita Yhdysvaltojen ulko-
puolella  yhteistyssé muiden  keskuspankkien
kanssa. Taustalla olivat opetukset, joita Bernanke
kerdsi tutkiessaan 30-luvun lamaa. Kriisin ollessa
pahimmillaan, Bernanke imoitti FEDin tekevin
laman estimiseksi "what-ever-it-takes".

Bernanken ja FEDin polititkka onnistui paita-
voitteessaan, kun USA viltti laman. Pidimme
perusvalintaa edelleen oikeana valintaa. Se tehtiin
hilytyssireenien soidessa. Silloin pelastettiin huk-
kuvaa laivaa. Nyt taantuman piddttymisesti on 2
vuotta. Sind aitkana moni asia on muuttunut. Siksi
marraskuun 2010 uusi kvantitatiivisen elvytyksen
operaatio (=QE2) tuntui seikkailupolitiikalta.

FED ei saa unohtaa traumaattista muistoa hyvin-
vointikustannuksesta, joka seurasi irti padsseen
inflaation taltuttamista 80-luvulla. FED ei saisi
unohtaa myoskdan sitd, ettd finanssikriisin osa-
syyllinen oli FEDin politiikka, joka piti korot
2001 taantuman jilkeen liian matalina liian pit-
kdin. Onko mahdollista, ettd sama virhe
toistetaan niin pian? Uskoimme vuosi sitten, ettd
FED pyrkii irtautumaan ylielvytyksestd niin pian
kuin mahdollista. Nyt emme endd usko. Nyt
ndyttdd vahvasti siltd, ettd FED hyviksyy sen,
ettd inflaatio 2012-14 pysyy yli 3 prosentissa
painvastaisista puheista huolimatta.

Taantuma paittyi kesikuuhun 2009. Talous kas-
voi 2010 2.8 % ja konsensusennusteen mukaan
kasvu 2011 on yli 3 %. Haititilakoron ajan voisi
sits ajatella jddneen taakse. Korkea ty6ttémyys on
kuitenkin niin paha piikki lihassa, ettd FED istuu
kasiensd pailld. Syynd lienee Bernanken tutki-
mustulos, jonka mukaan 30-luvun lama pitkittyi,
kun keskuspankki nosti korkojaan liian aikaisin.

Kesikuun lopussa FED on toteuttanut loppuun
QE2 -ohjelman. Silloin FED on kolminkertaistanut
talouden rahaperustan kriisin alkuun verrattuna.
Inflaation siemen on kylvetty. Toisaalta talouskasvu
on sen verran vaimeaa, ettd kdyttimatonti kapasi-
teettia on tarjolla ja ty6ttémyys pysyy korkeana.
Toisaalta matka nykyisestd hyperelvytyksestd
"normaaliin" korkopolititkkaan on hurjan pitki. Jos
kuilu suljetaan liian nopeasti, edessd on uusi taan-
tuma. Luultavampaa on, ettd Bemanken FED
nostaa korkoa 2012-2013 wvihitellen ja ndin
toimiessaan uhraa o/kerin FEDin 30 vuotta sitten
tekemin tyon inflaation suitsimiseksi.

Laman torjuminen ei poista FEDin kilvesti sitd
tahraa, joka johtuu Greenspanin FEDin roolista
finanssikriisin keskeisend kitilond. Se ei my0s-
kddn poista kysymysmerkkida FEDin roolista Leh-
man Brothersin konkurssiin johtaneessa proses-
sissa, joka kirjisti finanssikriisin ja vel maailman-
talouden taantumaan.

Keskuspankkipolitilkan toinen suuri haaste koskee
rahoitusmarkkinavalvonnan parantamista. Ajatus
finanssi-innovaatioiden  siunauksellisuudesta  on
osoittautunut valheelliseksi. Siksi emme pidd kovin
keskeisend pelkoa, ettd uudistettu finanssivalvonta
vaikeuttaisi "innovaatiotuotantoa".

Miti "Taylorin sdiant6" sanoo USAn rahapo-
litiikasta ennen finanssikriisii ja sen jalkeen?

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

it = Q + T + Yn(nt - TE*) + YQ (Qt_ Q*t) (1>

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

Paras selitysvoima saatiin, kun mallin (i)
kertoimet olivat
=4+ 15 -2)+0.5(Q:- Q*) (it)

Yhtilon mukaan FED Funds korko on 4% sil-
loin, kun inflaatio on 2 % ja tuotanto trenditasol-
la. Tiéstd voitiin padtelld, ettd vaikka FEDIlla el
ole eksplisiittistd inflaatiotavoitetta, se de facto
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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 25.5.
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tavoittelee 2 prosentin inflaatiota tilanteessa,
jossa tuotannon taso on normaali.

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

=475+ 1.5 -2) +05(Qi- Q%) (i)

Ennen subprime -kriisin kdrjistymistd 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 (iif) oli 0.4, mutta suppeammas-
ta pohjainflaatiosta laskettuna 0.2 prosenttiyk-
sikk6d. PCE-deflaattorin poikkeama oli 0.3 pro-
senttiyksikk6d. - Neutraalia korkotasoa koskeva
tulema ei 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 pditeltiin talouden kapasiteetin ole-
van tdyskaytOssa, output-gap oli kesilla 2007 lihel-
14 nollaa. Silloin yhtal6ssa (iii) vain inflaatiotermi

(Tt - 2) vaikutti korkoarvioon.

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

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

Kun otettiin ldhtékohdaksi 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 tuon hetken "Taylor-korkoa".

FED painoi ohjauskoron nollatasolle joulukuussa
2008. Se oli perusteltua, kun inflaatio oli miinuksel-
la ja output-gap suuri. Nyt yli kolmen prosentin in-
flaatio ylittdd 2 prosentin tavoitetason ja output-gap

on supistunut selvdsti. Talous on siis muuttunut,
mutta ohjauskorko ei.

Uskomme, etti USAn potentiaalisen tuotannon
kasvu on jatkossa matalampi kuin ennen kriisid.
Kun arvioimme sen olevan 2.2 % per annum, pa-
laamme ldhelle alkuperiistd Taylor -yhtdléd (ii).
Kun siihen sijoitetaan 2012 lopun output-gap, joka
lienee enintddn -1 %, ja ensi vuodelle odotettu 3
prosentin inflaatio, eteenpiin katsova Taylor-korko
voisi olla jopa 5 %. Ero nykyiseen nollakorkoon on
suurl. Vuosina 2012-14 selvidd kuinka vakavia seu-
rauksia uusimmasta "too low, too long"-episodista
seuraa.

On selvii, ettd tavanomaisesta rahapolitiikasta oli
pakko poiketa epitavanomaisessa kriisissd. Jos ja
kun lilan pitkddan jatkuvan epatavanomaisen
elvytyksen sivuvaikutuksena inflaatio-odotukset
saavat tilaa nousta, arvio elvytyksen onnistu-
neesta toteutuksesta muuttuu vihemmain kiitta-
viksi. Pitkien korkojen nousu rasittaisi talouden
kasvua, kasvattaisi valtion velanhoitokuluja ja
lisdisi asuntovelallisten ahdinkoa. Kun elvytysti
on ollut liikaa, sen korjaamisella on kiire. Hyvin
nopea kiristys tappaisi kuitenkin talouskasvun ja
olisi myrkkyi ty6ttémyydelle.

Lyhyen ajan korkomuutokset ovat osa pitempid
korkosyklejd. Meneillidn olevan syklin pohja on
poikkeuksellisen matala. Korkojen nousukdinne
on edessia, mutta ei viela moneen kuukauteen.
FED haluaa lisid merkkejd ty6ttémyyden alene-
misesta ennen kuin koronnostot alkavat. Ensim-
mdinen koronnosto nihddin 2011 lopulla (kuvio
38). Vuoden 2012 lopussa ohjauskorko on 2.50%.

Ben Bernanke on puhunut monissa yhteyksissd
keskuspankin avoimuuden lisidmisestd. Ensim-
miinen askel avoimuuden suuntaan oli tiedotus-
tilaisuus, jonka Bernanke jarjesti toukokuun
korkokokouksen jilkeen. Toinen osa hinen pi-
temmin ajan ohjelmaansa on ollut eksplisiittisen
inflaatiotavoitteen vahvistaminen FEDille. Silloin
FEDin tavoitefunktio ldhenisi EKPn tavoite-
funktiota.

EKP: Exit alkanut

Vuonna 2009 inflaatio oli miinuksella ja eurotalous
kanveesissa. Silloin EKPn koronnosto tuntui
etdiseltd. Nyt inflaatio on noussut 2.8 prosenttiin ja
talous kasvaa vahvasti. Tilanne on muuttunut ja oli
loogista nihdd EKPn ensimmdinen koronnosto
huhtikuussa.
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Euroopan keskuspankin ainut eksplisiittinen tavoite
on hintavakaus. EKPn mukaan se toteutuu, kun
yhteniistetyn kuluttajahintaindeksin (YKHI) keski-
pitkidn aikavilin nousuvauhti on alle, mutta /ibes,
2%. Inflaatiotavoitteen de facto haarukka lienee 1.5 -
1.9 %. Poikkeamat hyviksytidn, jos ne arvioidaan
ohimeneviksi. EKP voi ohjeistuksensa mukaan tu-
kea muita talouspolitiikan tavoitteita, mikali inflaa-
tiotavoite ei vaarannu. "Muut tavoitteet" ovat ta-
louskasvu ja tyollisyys, mutta rahapolitiikan pitkien
ja vaihtelevien vaikutusviiveiden vuoksi suhdan-
teiden séitely rahapolitiikalla on liki mahdotonta.

Kun EKP aloitti toimintansa tammikuussa 1999,
euroalueen inflaatio oli 0.8 %. Ensimmiisen toi-
mivuoden aikana inflaatio kithtyi kriittisen 2
prosentin rajan tuntumaan. Sen jilkeen inflaatio
oli 9 vuotta yli tai vihintdan 2 %.

Oljysti tai valuuttakursseista johtuva inflaatio tai
disinflaatio muuttuu rahapolitiikan ongelmaksi vas-
ta, kun ndmi ulkoiset tekijit alkavat vaikuttaa sisai-
siin inflaatioprosesseihin. EKPn salliva rahapolitiik-
ka antoi tilan, jossa Oljyn kallistuminen 1999-2000
siirtyi kotimaiseen inflaatioon. Kun 6ljyn hinta nou-
si rajusti 2007-08 ja my6s ruoka kallistui nopeasti,
EKPn ote kirposi jilleen. Heindkuussa 2008
kirjattiin euroalueen inflaatioennatykseksi 4.0 %o.

Inflaation kithtyminen ei ollut yllitys. Keveidn ra-
hapolititkan vauhdittamana M3-rahamiiri lisddn-
tyl hurjaa vauhtia. Syksylld 2007 se kasvoi jopa
12Y%2 % vuoden takaa, kun EKPn referenssitaso
on 4.5%. Kun globalisaatio hillitsi kokonais-
inflaatiota, likviditeetti purkautui asuntohintoihin
(kuvio 29, s. 31). Kriisin aikana tilanne muuttui
nopeasti ja M3-rahamdirin kasvu hidastui
nollaan 2010 alkuun menness.

Euroalueen reaalisen ohjauskoron keskiarvo
1999-2008 oli 0.9 % eli selvisti alle historiallisen
keskiarvon ja liki prosenttiyksikon alle potentiaa-
lisen tuotannon kasvuarvion. "Ortodoksisen"
keskuspankkiopin mukaan lilan 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 FED
my6s EKP harjoitti 2002-06 ylikevedd rahapoli-
tilkkaa. Se lannoitti asuntomarkkinakuplaa, jonka
puhkeaminen teki kipedd.

Ohjauskorko laskettiin 2 prosenttiin kesdkuussa
2003, Irakin sodan jilkimainingeissa. Aivan liian
myohddn, vasta joulukuussa 2005 EKP kaidnsi
ohjauskoron nousuun. Kun se kohosi 4 prosenttin

kesilld 2007, EKP naytti padsseen "mukavuusalueel-
leen". Se viesti vield yhtd 0.25 prosenttiyksikon koro-
tusta, mutta suunnitelma karutui syksyn 2007
luottomarkkinahiiriéihin. Tekemittd jadnyt korotus
toteutettiin jalkijittoisesti heindkuussa 2008. Pidim-
me silloin ja pidimme yhi tuota koronnostoa virhee-
ni ja ennustimme EKPn purkavan sen pian. Kan-
sainvalisten keskuspankkien yhteinen koronlasku-
péitos lokakuussa 2008 avasi EKPlle kunniakkaan
ulospaisyn nurkasta, johon se oli itsensa maalannut.

On viarinkisitys, ettd EKKPn rahapolitiikalle eu-
romaiden inflaatiovauhtien eroavaisuus olisi yllit-
tivd ongelma. Inflaatioerot ovat ennakoitava ja
normaali sivutuote prosessissa, jossa matalam-
man elintason maat ottavat kiinni kehittyneem-
pien maiden elintasoa. Matala reaalikorko carzching-
up -maissa tukee reaalista konvergenssia. Esimer-
kiksi vauraat Saksa ja Ranska ovat rakenteellisesti
hitaamman inflaation maita.

Kun konvergoitumisprosessi tuottaa kiinniottavissa
maissa systemaattisesti korkeampaa inflaatiota,
euroalueen hintavakaus edellyttdd, ettd Saksan
inflaatio pysyy 1 - 1.5 prosentin haarukassa. Teori-
assa yhteinen rahapolitiikka rajoittaa maan hinta-
kehitystd tiukemmin kuin Bundesbank itsendisen
rahapolitiikan aikana. Kun uudet jisenmaat astuvat
aikanaan EMUun, maittaisten inflaatiovauhtien
haitari kasvaa nykyisestd. Se kiristdd entisestdin
Saksan inflaatiopakkopaitaa, ellei EKP muokkaa
hintavakaustavoitettaan.

Toinen inflaatiokeskusteluun pesiytynyt viarinkasi-
tys koskee ns. poljainflaation kisitettd. Monien mie-
lesti EKPn keved rahapolititkka ei ollut ongelma,
kun pobjainflaatio (inflaatio pl. energia ja kausiruoka)
pysyi tavoitehaarukassa. Kun keskuspankit alkoivat
15-20 vuotta sitten kiinnittdd huomiota sithen ko-
konaisinflaation alaerdin, jota kutsutaan pohjain-
flaatioksi, ne halusivat korostaa, etti esimerkiksi
6ljyn tai kausiruoan hintojen heilahdellessa, yleisen
inflaation suhteen ei pidd tehdd hitiisid johtopai-
toksid. Poljainflaatiota seuraamalla keskuspankit ha-
lusivat erottaa ohimenevat inflaatiosysaykset tren-
deistd, silld kokonaisinflaation voi odottaa palaavan
ohimenevin hiirién jilkeen pohjainflaation tasolle.
Jos rahapolitiikka sen sallii, pohjainflaatio voi
kuitenkin alkaa konvergoitua kohti kokonais-
inflaatiota.

Jos keskuspankki lupaa alle 2 prosentin kokonaisin-
flaation, inflaatiotavoitteen epdonnistumista el voi
loputtomiin selittdd pois matalalla pohjainflaatiolla.
Kun Euroopan keskuspankki ilmoitti takaavansa
eurokansalaisille alle 2 prosentin inflaation, se on se
taso, jota vastaan onnistumista tdytyy arvioida. Ko-
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konaisinflaatio mdidrdd kansalaisten ostovoiman,
joten pohjainflaatio ei voi olla pensas, johon epdon-
nistunut keskuspankki piilottaa padnsa.

Y1a esitetty EKP-kritiikki koskee aikaa ennen I eh-
man  Brothersin  konkurssia. Syksyn 2008 jilkeen
EKPn politikka ansaitsee Kkiittdvin arvosanan.
Kriisissd korkoja laskettiin nopeasti ja likviditeettid
tuettiin. Kun keskuspankki on puheillaan on-
nistunut  pitdimédn inflaatio-odotukset  kurissa,
pitkien korkojen taso on pysynyt matalana ja niiden
vaihtelu suhteellisen pienend. Jopa Kreikka-, Irlanti-
, ja Portugali -episodien vaikutus vakaiden maiden
korkothin on jadnyt vahiiseksi.

Miki on euroalueen neutraali korkotaso
pitkilld aikavalilla?

EKPn tavoite on, ettd YKHI-inflaatio on alle,
mutta lihes 2 %. Edellyttden, ettd tavoite ei vaa-
rannu, EKP voi (Maastrichtin sopimuksen mu-
kaan) tukea muita talouspolitiikan tavoitteita
(=talouskasvua). Kaksiportaisen tavoitefunktion
mukaan Taylor-sdanté on:

= 1.5+ W+ Ya(mwe - ) + 7 (Qi- Q%) (iv)

missi

Yo =0,jos 2> me > 1.5ja ¥ > 0, jos Te > 2 tai
e < 1.57a

Yo > 0,jos 2> me > 1.57a Yo = 0, jos e > 2 tai
e < 1.5.

Yhtil6 (iv) madrittid neutraalin rahapolititkan. Kes-
kuspankin pitkdn aikavilin rahapolitiikassa kes-
kimaddriisen reaalkoron tasapainotaso on vihin yli
12 %. Se on arviomme euroalueen potentiaalisen
tuotannon kasvuvauhdista kriisin jdlkeen. Oletam-
me, ettdi EKPn tavoittelema keski-inflaatio on 70 =
1.8%. Kun inflaatio on tavoitetasolla ja tuotanto
trendillidn, ohjauskorko on 1.6% + 1.8% = 3'2%.
Ero USAn 4 1/4 prosentin tasapainokorkoon joh-
tuu erosta potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdissa.

Euroinflaatio on 2.7% 2011. Ensi vuonna vuonna se
on 2.2 %. Quiput-gap lienee 2012 lopussa 12 prosen-
tin luokkaa. Tilanteeseen sopiva, eteenpiin katsova
ohjauskorko voisi siis olla koko ennustejakson neut-
raalia tasapainokorkoa matalampi. Uskomme, ettd
nostaessaan korkoa huhtikuussa EKP aloitti kaksi
vuotta kestivin koronnostoperiodin. Ohjauskorko
on kuluvan vuoden lopussa 1.75 % ja 2012 lopussa
2.75 %. Lakipisteessddn ohjauskorko on 3-3'2 %
vuonna 2013.

Paljonko pitkit korot nousevat?

Yleisesti vallitsevan ajattelun mukaan pitkit korot
heijastavat talouden kasvu- ja inflaatio-odotuksia,
joten maiden viliset korkoerot kertovat erilaisista
odotuksista. Niin ollen korkoerojen muutoksien
tulisi johtua muutoksista niissd odotuksissa.

"Fundamenttien" ja korkoliikkeiden viliset yhtey-
det ndyttavit kuitenkin himartyneen 2000-luvulla.
Vililli USAn korot ovat olleet saksalaisten y/ipuo-
lella, pian sen jilkeen alapnolella ja sitten ndiden
kahden maan korot ovat kulkeneet oman aikansa
kisi kidessd. Yleisesti ottaen niille korkorelaation
perustavaa laatua oleville muutoksille ei ole ollut sel-
kedsti erottuvaa selitystd. Paitsi, etti pitkien
korkojen vaihtelu on tuntunut usein irrationaa-
liselta, niiden taso ndytti monen vuoden ajan
kovin matalalta fundamentteihin suhteutettuna.
Alan Greenspan antoi tille ilmi6lle kasittimatto-
man nimen: "conundrum".

Conundrumia  selitettiin  kolmella hypoteesilla.
Ensimmiisen mukaan sen syy oli suuri globaali lik-
viditeetti, jota tirkeimpien keskuspankkien matalat
ohjauskorot ruokkivat. Toisen mukaan syy oli
globaali sddstimisylijadmad, joka johtui globaalin
investointiaktiviteetin vaimeudesta. Kolmas korosti
Aasian suurten keskuspankkien (Kiina, Japani,
Korea, Taiwan, Indonesia) toimia niiden ostaessa
massamittaisesti USAn valtionpapereita.

Luottomarkkinakriisi painoi pitkit korot entistikin
matalammiksi (kuvio 41). Lehman Brothersin kon-
kurssin jilkeen 2008 amerikkalaiset pitkit korot pai-
nuivat reilusti alle eurooppalaisten. Kevéalla 2009
pitkit korot nousivat Atlantin molemmin puolin.
USAssa muutos oli suurempi ja maan pitkit korot
nousivat taas yli saksalaisten. Korkojen ja korko-
erojen kehitykseen on vaikuttanut myos se, ettd
keskuspankit ovat manipuloineet pitkien korkojen
liikkeitd ostamalla valtionpapereita. Tilld on estetty
pitkien korkojen nousua. FED on pelannut suurin
panoksin. Se on kasvattanut talouden rahaperustan
kriisin aikana kolminkertaiseksi, kun kokonaistuo-
tanto puolestaan on vasta palannut kriisid edelti-
ville tasolle. QE2 paittyy kesdkuun lopussa ja
nahtaviksi jaa kuinka FED purkaa tilanteen.

My6s EKP on ostanut ja ostaa valtionvelkakirjoja,
mutta FEDisti poiketen se pyrkii estimdin
talouden rahaperustan kasvun. Niiden kahden po-
lititkkalinjan ero on suuri ja potentiaalinen vaikutus
inflaatioriskeihin merkittdva.
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Kuvio 41
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Pitkien korkojen kestivin tason arviointi

Nyrkkisaannon mukaan nimwellisen BKTn kasvu on
kiinnekohta pitkien mzmelliskorkojen kestivyyden
arvioinnille. Kun USAssa nimellinen BKT kasvoi
1965-1999 keskimairin 7.9 % vuodessa, 10 vuoden
korko oli keskiméarin 7.8%. FED Funds -korko oli
vahin matalampi eli keskimairin 7.1 %. Relaatio
seuraa siitd, ettd kotitalouksien ja yritysten velkaan-
tumishalukkuus ja velanhoitokyky seuraavat koko-
naistuotannon arwon kehitysti. Jos korot ovat fian
matalat suhteessa nimellisen BKTn kasvuun, ku-
lutus ja investoinnit lisddntyvat liian nopeasti. Silloin
kotitaloudet ja yritykset velkaantuvat ja inflaatio
kiihtyy, joten pitkén aikavilin kasvu vaarantuu. Kun
krooninen vaihtotasevaje johtaa velkaantumiseen,
pitkat korot yleensd nousevat. Jos korko on /fian
korkea, kulutus ja investoinnit taantuvat. Se syo
kasvua paitsi lyhyelld my6s pitkalld aikavililla.

Yhdysvaltain 10 vuoden korko on titi kitjoitetta-
essa 3.1 %. Reaalikasvua ja inflaatiota koskevien
konsensusennusteiden mukaan nimellinen BKT
kasvaa noin 4%2 Y%  per annum 2011-12.
Todennikoisemmin kasvu kuitenkin nousee 5%2
prosenttiin. Tuolla tasolla oleva pitkd korko olisi
linjassa suhdannetilanteen kanssa. Odotusta pit-
kien korkojen noususta vahvistaa liittovaltion
massiivinen velkaantuminen, joka lisdd bondien
tarjontaa. Kun FED alkaa aikanaan myyda val-
tionvelkakirjoja, korkojen nousupaineet saattavat
hyvinkin alkaa realisoitua (Taulukko 3, s. 3).

Euroalueen (=Saksan) 10 vuoden bondikorko, joka
on noussut syyskuun alusta prosenttiyksikén, on titd
kirjoitettaessa 3.0 %. Furoalueen nimellisen BKTn
odotetaan kasvavan 2011-12 noin 4 %, joten nyky-
korot nayttivit matalilta varsinkin, kun euromaiden
budjettivajeiden ja valtionvelan ennen ndkemitto-
min rahoitustarpeen voi odottaa kasvattavan riski-
preemioita (Taulukko 3, s. 3). Jos valtionvelan korot
nousevat, se hefjastuu my6s yritysten pitkdn markki-
narahoituksen hintaan.

Epidvarmuuden oloissa valtionlainat ovat yleensi
sijoittajan turvasatama. Eurooppalainen velkakrii-
si osoittaa, ettd riskittomyys el ole titd paivéd.
Halvan rahan ja runsaan likviditeetin oloissa
silmiemme edessd on ehkd jo kasvanut korko-
papereiden hintakupla. Jos kupla on totta ja se
puhkeaa, pitkdt korot saattavat nousta ennus-
tettua selvisti enemmain.

Pitkien korkojen kestdvii tasoa voi arvioida my6s
toisesta niakokulmasta; nimelliskorko muodostuu
kahdesta komponentista, odotetusta inflaatiosta ja

reaalikorkovaateesta. Kuluttajahinta-indeksiin sido-
tuista (=indeksoiduista) ja tavanomaisista (=indek-
soimattomista) 10 vuoden valtionlainoista ja nii-
den koroista on tietoa kiytossi seki USAn ettd
euroalueen osalta. Indeksoimattomien ja indeksoi-
tujen bondien korkoero kertoo markkinoiden
hinnoitteleman inflaatio-odotuksen (kuvio 42).

Tatd kirjoitettaessa pitkiin  korkoihin hinnoiteltu
reaalikorkovaade on USAssa 0.8% ja euroalueella
1.2 % (kuvio 43). Euroopan osalta luku on liki 2
prosenttiyksikk6d alle maanosan potentiaalisen tuo-
tannon kasvun. USAn reaalikorkovaade sen sijaan
on liki 12 prosenttiyksikkod alle potentiaalisen tuo-
tannon odotetun kasvun. Kun valtionvelkakirjojen
tarjonta kasvaa nopeasti, sijoittajat luultavimmin
alkavat vaatia parempaa reaalituottoa. Uskomme ti-
min nostavan pitkid korkoja ennustejakson aikana.

Kansallisten valuuttavarantojen rooli on muuttunut
viime vuosina eivitka ne ole endi ensisijaisesti ulko-
maankaupan rahoituksen viline vaan pikemminkin
(valtiojohtoisen) sijoituspolitiikan viline. Jatkossa
Kiinan (ja muiden aasialaisten keskuspankkien) va-
luuttavarannossa dollarin paino pienenee ja euron
Dollarimairiisten  velkapapereiden
kysynnidn suhteellinen viheneminen saattaisi kas-
vattaa painetta USAn pitkien korkojen nousuun.

suurenee.

Ovatko pitkiin nykykorkoihin leivotut inflaatio-odo-
tukset kestdvidr Tdtd kirjoitettaessa seuraaville 10
vuodelle hinnoiteltu keski-inflaatio on Yhdysvallois-
sa 2.4 % ja euroalueella 2.0 % (kuvio 42). Sekd USA
ettd euroalue kirsivit edelleen taantuman jélkikrapu-
laa (paljon kayttimadtontd kapasiteettia, korkea tyot-
tomyys). Euroalueella nyt nihty inflaation kithtymi-
nen rauhoittuu EKPn koronnostojen kautta. Yhdys-
valloissa tilanne on toinen. FED on kasvattanut ta-
louden rahaperustan kolminkertaiseksi ja sen korko-
politikka on "behind-the-curve". Jos markkinoilla
vahvistuu kisitys, etti FED ei vedd ajoissa pois
hyperelvytysti, inflaatio-odotusten nousu ajaa pitkia
korkoja ylos. Téhan asti markkinat ovat uskoneet
FEDin hallitsevan tlanteen, mutta tilanne voi
muuttua nopeasti.

USAn korkokidyrd oli laskeva heindkuusta 2006
helmikuuhun 2008. Se ennusti edessi olevaa
taantumaa. Kun ohjauskorko on nyt nollassa,
USAn korkokiyrid nousee jyrkisti, vaikka myo6s
pitkat korot ovat epanormaalin matalat -- osin
FEDin polititkkatoimien ansiosta.

Euroalueen pitkiin korkoihin hinnoitellaan 10
vuoden aikana toteutuva 2.0 prosentin keskimia-
riinen euroinflaatio (kuvio 42). Odotus tuntuu
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jarkevaltd. Vaisun kasvun ja korkean tyottOmyy-
den oloissa inflaation riistdytyminen on epito-
dennikoistd edellyttien, etti EKPn exit etenee
ryhdikkédsti. Kreikan, Irlannin ja Portugalin
ongelmat ovat rahapolitiikan normalisoinnille
rajoite -- mutta ei este.

Euromaiden viliset 10 vuoden korkojen erot kasvoi-
vat dramaattisesti finanssikriisin kérjistyessd, kun eri
maiden erilaisia velkatrendeji alettiin tutkia suuren-
nuslasilla (kuvio 40, s. 38). Ensimmiinen rijahdys
nihtin syksylld 2009, kun Kreikan uusi hallitus jul-
kisti maansa valtiontalouden tilaa koskevat tilasto-
vaaristelyt. Tilanne paheni, kun Kreikan pelastuspa-
ketista el pddsty sopuun. Samalla paineet alkoivat
levitd Irlantiin, Portugaliin ja siind vaiheessa my0s
Espanjaan. Kreikan sddstdohjelma ja EUn pelastus-
operaatio toukokuussa 2010 rauhoittivat tilanteen
muutamaksi kuukaudeksi. Lokakuussa kriisi valtasi
Irlannin ja sen myota koko euroalueen taloustunnel-
ma panikoitui uudestaan. Onneksi pelastuspaketti
Irlannille saatiin nopeammin kuin Kreikalle.

Kuviossa 40 nikyvit valtionlainoihin kohdistuvat
riskipreemiot ovat Kreikan ja Irlannin valtiontalou-
den kannalta toissijaisia, silld maat turvaavat rahoitus-
tarpeensa EU-paketista. Kyseiset preemiot kertovat
lihinnd niistd ehdoista, joilla luottoluokituslaitosten
reittauspaitosten vuoksi myymain joutuvat elikesda-
tiot tekevit kauppaa. Portugali on nyt samassa ryh-
missi Kreikan ja Irlannin kanssa. Espanjaan kohdis-
tuva spekulaatio on perustellusti rauhoittunut. Vaik-
ka pidimme Euroopan reunamaiden valtionvelan
kasvusta aiheutuvan kriisin levidmistd epatoden-
nakoisend, se on silti ennustekuvamme suuri uhka.

Euroalueen korkokdyrd on ollut pitkdan selvisti
nouseva. Jatkossa se loiventuu, kun ohjauskorko
nousee.

Korkoennusteen yhteenveto

Suuren Laman pelko ohjasi USAn rahapolitiikkaa
kesistd 2007 lihtien. Joulukuussa 2008 oli a/ert-tila
ja FED painoi ohjauskoron 0.0 - 0.25 prosenttiin
(kuvio 38). Hititilakorko on voimassa edelleen.

Kesan 2010 huonot talousluvut loivat tilan ylily6ville
donble-dip -huolille. FED ruokki huolia korostamalla
deflaatioriskejd. Elokuussa 2010 Bernanke "lupasi”
laajentaa kvantitatiivista elvytystd, jotta talouskasvu
vahvistuisi ja ty6ttomyys laskisi. QEZ2 nimelld
tunnettu osto-ohjelma paittyy kesdkuussa 2010.
Ohjauskorko kidntyy nousuun loppusyksystd. Kun
korkokédnne on tapahtunut, ohjauskorko noussee
toistuvin pienin askelin. FED toimii kuitenkin niin

hitaasti, ettd yli 3 prosenttiin kithtynyt inflaatio pysyy
yli 3 prosentin tasolla 2011-14. Vuoden 2012 lopussa
FEDin ohjauskorko on 2.5 %. Reaalisesti se on siis
edelleen negatiivinen.

Euroalue oli ollut jo kuukausia taantumassa, kun
EKP lokakuussa 2008 kiidnsi korot nopeaan las-
kuaun.  Ohjauskorko, joka on titd kirjoitettaessa
1.25 %, kaidntyi nousuun huhtikuussa ja pienet ko-
rotukset seuraavat toisiaan noin 2 vuoden ajan. Ak-
tiviteetti on sen verran vaimea, ettd inflaatio pysyy
kurissa, ja lakipisteessain 2013 ohjauskorko on 3-
3Y2% eli selvisti matalampi kuin edellisissd korko-
sykleissi. Jos velkakriisi kitjistyy uudelleen, koron-
nousu hidastuu.

Euroalueen korkokiyrd on tasoittunut selvisti vii-
me kuukausina. Euroalueen pitkien korkojen vaih-
telu seuraa amerikkalaisia korkoliikkeitd, mutta ne
pysyvat niitd matalampina. EKPn epitavanomaiset
rahapolititkkatoimet ovat vaikuttaneet korkokayrin
molempiin pdihin. Ne ovat sekd painaneet alas
markkinakorkoja ettd hillinneet pitkin koron nou-
sua. Nyt Iyhyt pdd on alkanut kayttiytyd normaa-
limmin, kun epitavanomaisesta keskuspankkipoli-
titkasta on vihitellen vetdydytty. Euroalueen korko-
kdyra loivenee edelleen, kun ohjauskorko nousee.

Pitkien korkojen kehitykseen liittyy suurta epavar-
muutta. Suurimpien kehittyneiden maiden yhteenlas-
kettu budjettivaje 2009 oli 10 % ja 2010 9 % BKTsta
ja vaje supistuu hitaasti. Julkinen velka nousee vahin
yli 70 prosentista 2008 105 prosenttiin BKTsta 2016.
IMF arviol timén aiheuttavan pitkiin korkoihin 2 %-
yksikon nousupaineen. OECD puolestaan on ar-
vioinut, ettd pelkistiin riskipreemioiden normalisoi-
tuminen nostaa pitkid korkoja 1%z %e-yksikkoa.
Miten prosessi ajoittuu ja voisiko edessd olla val-
tionvelan riskipreemioiden suuri ja yleinen kasvu, se
jad nihtavaksi. On kuitenkin tiysin mahdollista, ettd
pitkit korot nousevat ennustejaksolla selvisti yleisid
odotuksia enemman.

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

Suomessa 3 kuukauden reaalkorko oli 1990-
luvulla keskimiirin 5 %. Talld hetkelld 3 kuukau-
den reaalikorko on -2 % ja 12 kuukauden liki -
1%2%. Vaikka markkinakotot tulevat nousemaan,
reaalfkorot pysyvat miinuksella ja siis historialli-
sesti katsoen matalina pitkdan.

44 Taloudellinen katsaus: Toukokuu 2011

Aktia Pankki Oyj



Kuvio 44

EUR/USD -valuuttakurssi

10 paivan liukuva keskiarvo ja sen keskiarvo 1974-2010, viimeinen havainto 25.5.
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Valuutat: ;¢cKysymysmerkkeja kasapain???

Finanssikriisin aikana valuuttojen kurssikddnteet
ovat olleet silmiinpistdvin suuria. Uusia paineita
luo se, ettd elvytys on kasvattanut kehittyneiden
maiden valtionvelan ja sen rahoitustarpeen ennen
nikemittomiin mittoihin. Velka kasvaa kaikkialla,
mutta kulmakerroin vaihtelee. Japanissa valtionvel-
ka 2011 on liki 230% BKT'sta, USAssa 100%, Rans-
kassa liki 90%, Saksassa 80% ja Espanjassa 65%.

Valtiovelan pyoritykseen littyvit pddomavirrat
ovat suuret ja ne kasvavat edelleen. Yksityiskoh-
dissaan kuva on kuitenkin vieldi hahmottumaton.
Eri tavoin velkaantuneiden maiden eri aikoina
eradntyvien velkojen uudelleenrahoittamiseen
liittyvien rahoitustoimien matriisi tulee olemaan
moniulotteinen.

Jokaiseen maailmanvaluuttaan (USD, euro, jen,
juan) liittyy omat ongelmansa, joiden perusteella
niiden viltteleminen olisi perusteltua. Kysymys-
merkkeji ovat talouden suorituskyky yleisesti
sekd vientiteollisuuden kilpailukyky ja inno-
vatiivisuus erityisesti.  Kysymysmerkkejd littyy
julkisen talouden tasapainoon ja velkaportfolion
rahoittamiseen. Kysymysmerkkejd ovat talous-
polititkan valinnat niin USAssa, euroalueella,
Japanissa kuin my6s Kiinassa. Nihddinko
ennustejaksolla protektionismin esiinmarssi? Yh-
denkdin valuutan edessid ei voi nostaa peukkua
ylos. Syyt epiilyksiin ovat kuitenkin hyvin eri-
laiset. Kun vield ottaa huomioon lukuisiin risti-
kursseihin -- mukaan lukien kehittyvien maiden
tirkedt valuutat -- kohdistuvat jinnitteet,
valuuttojen litkkeet saattavat tuottaa suuriakin
yllityksid ennustejaksolla.  Volatiliteetti  tulee
ennustejaksolla varmasti jatkumaan.

Valuuttamarkkinoiden vakiintuminen voi tapahtua
vasta, kun a) maittaiset velat ja b) tasapainotusstra-
tegiat selkidvit. Siksi valuuttakurssipaineiden arvi-
oiminen on nyt poikkeuksellisen haastavaa. Toi-
saalta on muistettava, ettd lyhyen aikavilin
valuuttakurssiennustetta ei muissakaan oloissa
voi johtaa pitemmin aikavilin kurssindkemyksis-
td, vaan my6s uuden tutkimuksen mukaan paras
lyhyen ajan valuuttakurssiennuste on nykykurssi.

Miten tihin on tultu?

Euroalueen yhteisvaluutta joutui heti kapaloista
kadriydyttyddn heikkenemiskierteeseen. Prosessi
oli jatkoa vuonna 1995 alkaneelle D-markan
heikkenemiselle. Kuvio 44 kertoo, etti euron
nimellinen valuuttakurssi heikentyi dollariin nihden

30 % vuoden 1999 alusta lokakuuhun 2000. Poh-
jakosketuksessa 26.10.2000 eurolla sai alle 0.83
dollaria. Marraskuusta 2000 heindkuuhun 2008
euron vahvistuminen dollarin suhteen oli portait-
taista, mutta trendinomaista. Finanssikriisin aikana
trendi kadntyi kesilld 2008 ja euro alkoi heikentyd
nopeasti. Siitd ldhtien euron dollarikurssi on muis-
tuttanut vuoristorataa. Tatd kirjoitettaessa euro on
dollariin nidhden 20 % vahvempi kuin sen kéyt-
to6n oton aikoina tammikuussa 1999 ja liki 75 %
vahvempi kuin lokakuussa 2000. Euro lienee titd
kirjoitettaessa jonkin verran yliarvostettu. Dollari
puolestaan on historiallisen heikko (kuvio 45).

Reaalisen valuuttakurssin kisite on avain valuut-
tojen pitkdn aikavilin liikkeiden ymmirtimiseen.
Euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ottaa
huomioon a) paitsi dollarin my6s muut tirkeit
valuutat euroalueen ulkomaankaupan rakenteen
mukaisesti ja b) euroalueen hintakehityksen suh-
teessa kilpailijamathin. Reaalinen valuuttakurssi
kuvaa kilpailukykya vallitsevilla markkinakursseil-
la. Silloin lasketaan ulkomaankauppapainoilla yh-
teen euroalueelle tirkeiden maiden valuuttakurs-
sit ja inflaatioerot. Reaalinen valuuttakurssi muut-
tuu, kun nimellisen valuuttakurssin kehitys ja
inflaatioero eivit vastaa toisiaan. Sellaisen maan,
jonka inflaatio on systemaattisesti kilpailijamaata
nopeampi, nimellisen valuuttakurssin  tiytyy
systemaattisesti  devalvoitua suhteessa toisen
maan valuuttaan. Muuten nopean inflaation maa
menettda kilpailukykynsa ajan myota.

Valuuttakurssitutkimuksen kaksi keskeistd tulosta
ovat seuraavat. Ensinnakin, pitkdlli aikavililli (5-10
vuotta) nimellisten valuuttakurssien ja/tai inflaation
liikkeet tasoittavat ostovoimapariteetin. Reaaliset va-
luuttakurssit ovat siis yleisesti stationdérisid eli tren-
dittomid. Toiseksi, hyen aikavilin liikkeille ei ole yleis-
td selitysmallia. Vaikka yksittdisten periodien valuut-
takurssimuutokset voidaan  selittdd  taloudellisilla
muuttujilla, mallien selityskyky romahtaa tai niiden
rakenne on epistabiili, kun estimointijakso vaihtuu
tai mallien ennustekykya testataan estimointijakson
ulkopuolella. Lyhyen ajan selitysmallit onnistuvat en-
nusteissa huonommin kuin satunnais-kulkuhypotee-
si (random walk), jossa sekd nousun ettd laskun
todennakdisyys on 50:50. Vain hyvin pieni osa va-
luuttakurssien heilahteluista néyttaa liittyvin korkota-
soa koskeviin uutisiin, kun yleisimpien teorioiden mu-
kaan juuri korkoeron ja sen muutosten pitiisi hetjas-
tua valuuttavirtoihin ja sitd kautta valuuttakurssethin.
Viime kuukausina oppi on toiminut, mutta yleisesti e.
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Tutkimusten mukaan reaalisella valuuttakurssilla
on pitkdn aikavilin taipumus heilahdella pitkin
aikavilin keskiarvonsa kahden puolen. "Liian
hyva" kilpailukyky lisdd vientid "liikaa" ja vah-
vistaa kotimaista aktiviteettia "liikaa". Liikaky-
syntd vetdd kotimaisia hintoja yls. 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 estdd inflaation kithtymisen, epitasapaino
korjautuu nimellisen valuuttakurssin vahvistumi-
sen kautta. Niin kavi eurolle 2000 - 03.

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.

Lokakuussa 2000 euron reaalisen valuuttakurssin
poikkeama pitkin ajan keskiarvostaan oli suurim-
millaan 35 vuoteen. Aliarvostus suhteessa "va-
luuttakoriin" oli yli 20 % ja suhteessa dollariin
vield suurempi. Tdmin peilikuvana dollari oli
vahvasti yliarvostettu. Se heikensi amerikkalais-
yritysten kilpailukykyad. Kun USAn vaihtotasevaje
oli syventynyt syvenemistiin, tasapainottavat
voimat alkoivat heikentdd dollaria ja vahvistaa
euroa. Reaalisten valuuttakurssien tasapainopoik-
keamat sulivat 2000-03. Heiluri kuitenkin jatkoi
matkaansa ja tind pdivind dollari on (selvisti) ali-
arvostettu ja euro (jonkin verran) yliarvostettu.

USAn ulkomaankaupan epitasapainon kotjaus

Kuvio 47

alkoi 20006. Syitd oli kaksi. Ensinnidkin, "muun maa-
ilman" kysynti vahvistui suhteessa amerikkalaiseen.
Toiseksi, dollarin reaalinen valuuttakurssi  oli
heikentynyt rajusti. Vuoden 2002 alusta kesidn
2008 USD heikkeni liki 35% ja sen aliarvostus pai-
nui lihelle historiallista huippua (kuvio 44). Dolla-
rin heikkoudesta huolimatta ulkomaankaupan vaje
kddntyi kasvuun heti, kun USA irtosi taantumasta.

"Ennen vanhaan" pddomavirrat heijastelivat kaup-
pavirtojen vaihteluita. Kun tuonti maksettiin,
omaa valuuttaa tarjottiin ja vietdessd vastapuoli
tarjosi omaansa. Epidsuhtaiset kauppavirrat aiheut-
tivat valuuttaan kohdistuvien kysynti- ja tarjonta-
vaikutusten kautta vaihtotasetta korjaavan valuut-
takurssimuutoksen.  Alijddmdisen  (ylijddmaisen)
maan valuutta devalvoitui (revalvoitui).

Nykyisilld valuuttamarkkinoilla esiintyy valtavia
padomanliikkeitd, joiden yhteys kauppavirtoihin
on 16yha tai olematon. Kun ulkomaalaiset yrityk-
set hankkivat uusia sillanpddasemia eri maista, ne
ostavat olemassa olevia yrityksid tai perustavat
uusia tolmipisteitd ja sithen ostetaan valuuttaa.
Suorat sijoitukset vahvistavat kohdemaan valuuttaa.
Esimerkiksi dollariin vaikuttaa merkittdvisti ul-
komaalaisten sijoittajien halu ostaa amerikkalaisia
osakkeita tai valtionvelkakirjoja eli tehda arvopape-
risijoitnksia. Valuuttojen paivavaihteluissa nakyvit
my6s "spekulatiiviset" padomanliikkeet, joilla
haetaan lyhytaikaisia voittoja. Kevailla 2010 nih-
tiin eurooppalaisilla korko- ja valuuttamarkkinoil-
la himmentivi episodi, kun kansainviliset rahoi-
tuspelurit ostivat Kreikan valtionvelkaan liittyvid
valuuttasuojauksia ilman, ettd niilldi oli mitddn
litketoimintaa suojattavana. Kun hairié oli saatu
syntymain, suojaukset myytiin voitolla.

Valuuttakurssi SEK/FIM
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Kauppavirtoihin liittyvat maksuvirrat eivat kddn-
ny yhdessd yOssd ja suorat sijoitukset heijastavat
valtaosin strategisia pitkdn aikavilin ratkaisuja.
Sen sijaan arvopaperisijoituksiin littyvit virrat
voivat kadntyd nopeasti. Suorat sijoitukset ja
arvopaperisijoitukset ovat dominoineet padoma-
virtojen kokonaisuutta viime vuosina.

USAn arvopaperimarkkinoilla ulkomainen omis-
tus on laajentunut 1990-luvun puolivilin jilkeen
nopeasti ja ne ovat yhid suuremmassa mdéirin
ulkoisesta rahoituksesta riippuvaisia. Aasian kes-
kuspankkien tukiessa dollarin arvoa suhteessa
aasialaisiin valuuttoihin, euro on ollut dollarin
heikkenemisen tirkein vastapari. Ilman Aasian
keskuspankkien sijoitusvirtoja paine dollarin
heikkenemiseen ja pitkien korkojen nousuun olisi
ollut nihtyd suurempi.

Heindkuussa 2005 Kiina purki valuuttansa kiinte-
in dollarikytkéksen. Juan revalvoitiin 2.1% ja
kiytton otettiin valuuttakori. Juanin dollarikurs-
si vahvistui 21 % kesdstd 2005 kesaan 2008. Fi-
nanssikriisin kirjistyessd trendi pysdytettiin kuin
seindin (kuvio 46). Kesidkuussa 2010 vahvistumi-
nen alkoi uudestaan. Se on kuitenkin ollut niin hi-
dasta, etti USAssa puhutaan taas vastatoimista.
Juanin nimelliskurssi on titd kirjoitettaessa noin 5
prosenttia vahvempi suhteessa dollariin kuin vuosi
sitten. Nimelliskarssin vahvistumisen rinnalla se, ettd
inflaatio on Kiinassa selvisti nopeampaa kuin
USAssa, vahvistaa juanin reaalkurssia.

Kiinan valuuttavarannosta lienee 70% dollariméa-
riistd, 20% euromidriistd ja 10% muissa valuu-
toissa. Dollarin painoa tultanecen vahentimain
siten, ettd kauppataseen ylijadmastd suurempi osuus
sjjoitetaan euromairdisest. Myds monet muut
keskuspankit ovat vihentimissd dollarin painoa
valuuttavarannossaan. Kansalliset valuuttavarannot
eivit ole endd ensisijaisesti ulkomaankaupan rahoi-
tuksen viline vaan (valtiojohtoisen) sijoituspolitii-
kan viline. Dollarimddrdisten velkapapereiden
kysynnin viheneminen heikentiisi dollaria.

Historiassa maailmanvaluuttojen  kurssiliikkeet
ovat olleet ylily6via: aliarvostusta seuraa yliarvos-
tus ja painvastoin. Vuoteen 2008 tultaessa dolla-
rin aliarvostus oli historiallisesti tarkastellen ta-
solla, jolla pitemman horisontin valuuttakurssiris-
ki muuttui yhdensuuntaiseksi -- dollarin vahvistu-
misen suuntaan. Tdmin skenaarion mukainen
kehitys alkoi nopeana, mutta katkesi jo syksylld
2008 finanssikriisiin.

Titd kirjoitettaessa dollari on historiallisen heik-
ko. Olisi siis luontevaa odottaa, etti tasapainoa
korjaava prosessi lihtee liikkeelle. Kun katsoo
Yhdysvaltain talouden loputonta velkaantumista,
vahvistuvan dollarin skenaario tuntuu kuitenkin
epauskottavalta. Jotakin kautta nykyinen tasapai-
nopoikkeama kuitenkin korjautuu 5-10 vuoden
kuluessa. Tapahtuuko se nimelliskurssin vahvis-
tumisen vai kilpailijoita nopeamman inflaation
kautta?  Luultavasti  tulemme  nikemaiin
molemmat.

Euron ja juanin vilinen kurssiheilahtelu on ollut
vield hurjempaa vuoristorataa. Kun euro vahvis-
tui 2005-08 dollariin nihden enemmin kuin juan,
kiinalaistuotteiden kilpailukyky euromaissa vah-
vistui rajusti. Kesalla 2007 Kiinan vienti EUhun
nousikin suuremmaksi kuin USAhan.

Pian suunta muuttui ja samaan aikaan, kun dol-
lari vahvistui suhteessa euroon 2008, juanin
vahvistuminen dollariin  pysdhtyi. Suhteessa
euroon juanin 2005-2008 tapahtunut heiken-
tyminen suli  pois muutamassa kuukaudessa
kevdin 2008 jilkeen. Keviilld 2009 alkoi juan
jalleen nopeasti heiketd, mutta vuoden lopussa
suunta kéddntyi taas. Tétd kirjoitettaessa juan on
suhteessa euroon 2-3 prosenttia vahvempi ()

kuin syksylla 2005.

Japanin jeni puolestaan vahvistui syksylld 2008
nopeasti dollariin ja vield enemmin euroon
nihden. Iso osa tisti vahvistumisesta suli 2009
alussa, mutta 2010 nihtiin jenin uusi vahvistu-
minen, joka johti Japanin hallituksen ylldttiviin
valuuttainterventioon viime syyskuussa. Tarkoi-
tus oli heikentdi jenid. Vaikka jenin nimelliskurssi
oli vahvistunut, reaalisesti jeni ei kuitenkaan ollut
tai ole erityisen vahva. Nimelliskurssin vahvistu-
minen on ndet seurannut Japanin hintatason
jatkuvaa alenemista. Japanin interventio jai yksit-
tiiseksi. Se et ole yllitys, silli kokemuksen mu-
kaan yksittdisen hallituksen kyky vaikuttaa pysy-
viasti valuutan ulkoiseen arvoon on rajoitettu.

Monet pitdvit euron vahvuutta ja dollarin heik-
koutta poikkeuksellisena. Dollarin kurssi vastaa
titd kirjoitettaessa 4.2 Suomen markan kurssita-
soa. Se on noin 15 % alle Suomen markan pit-
kin aikavilin keskimddrdisen 5 markan dollari-
kurssin. Halvimmillaan dollarin sai 3.6 markalla
sekd 80-luvun ettd 90-luvun alussa. Lihelld dol-
larin  historiallisen heikkouden tasoja kiytiin
kesilld 2008.
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Suomi: Nousu jatkuu, mutta kuoppa on syva!

90-luvun laman jilkeen Suomen talouskasvu oli yli
kymmenen vuoden ajan yleiseurooppalaista kas-
vua selvisti nopeampaa. Kesistd 2004 kevidseen
2008 se synnytti yli 200 000 uutta tyépaikkaa. Kun
tinanssikriisi iski ja maailmankauppa romahti, tuo-
tanto ja tyollisyys kddntyivit nopeaan laskuun.
Suomen BKT 2009 supistui 8.0 % eli enemman
kuin kertaakaan sitten kansalaissodan 1918.
Tyollisten madrd viheni kriisin alusta kevailla
2008 keviidseen 2010 kuitenkin "vain" 32 %. Pu-
dotus oli paljon pienempi kuin tuotantolukujen
perusteella olisi voinut odottaa.

Syksylld 2008, Lehman Brothersin konkurssin jilkeen
nihtiin globaali "liinat-kiinni" -reaktio, Great Panic.
Maailmankauppa romahti. Finanssikriisissa kiristyi
rahoitus yleensi ja ulkomaankaupan rahoitus eri-
tyisesti. Suomen vienti supistui muita euromaita
enemmin (kuvio 35). Syitd oli monta. Yksi oli suu-
ren venijanvientimme muuta vientid suurempi pu-
dotus. Toinen syy oli kilpailukykymme heikkenemi-
nen, jota euron yliarvostus korosti. Kolmas oli met-
sateollisuuden rakennekriisi. Neljas oli kannykki-
viennin ja -tuotannon jattipudotus; sihko- ja elektro-
niikkatuotteiden vienti supistui 39 % vuonna 2009.

Maailmankaupan elpyminen alkoi kevaalli 2009,
kun taas omassa viennissimme kddnne alkoi vasta
vuotta myShemmin (kuvio 49). My6s sen jilkeen
viennin vahvistuminen on ollut vaisua. Vientimme
rakenne selittdd tistd osan. Yhtd merkittavid
kuitenkin ne samat ylld luetellut syyt, jotka pahen-
sivat kuoppaa finanssikriisin aikana.

Olemme menettineet asemiamme sekd maailman-
kaupan kehitykseen ettd esimerkiksi Venijin tuon-
tiin suhteutettuna. Saksan ja my6s koko euroalueen
vienti on jo ylittdnyt kriisid edeltineen tason. Me
olemme kaventaneet vilimatkan vasta puoleen.
Vientimme palautuminen onkin ollut vaisumpaa
kuin vaikkapa Ranskan ja Italian. Vientivetoiselle
taloudelle tima on vakava hilytysmerkki.

Kun kansainvilinen elvytys on takana, maailmankau-
pan vahvin kasvuvathe on jo ohitettu. Kansain-
vilisen kysynnan kithtymisesta ei apua tule varsinkin,
kun vientimahdollisuuksia rasittaa kilpailukykymme
rapautuminen kilpailijamaita nopeamman  yksikko-
tyokustannusten nousun vuoksi (kuvio 53).

Miten tihin on tultu?

Kun eurojirjestelmain astuttiin 1999, vientikorilla
painotettu hintakilpailukykymme oli yli 30 % parem-

pi kuin 1980-luvulla keskiméirin. Euron heikkene-
minen 1999-2000 paransi kilpailukykyimme entises-
tddn euroalueen ulkopuoliseen tuotantoon nihden.
Syksylld 2000 alkoi euron vuosia kestinyt vahvistu-
minen ja pian myos suomalaisten tyévoimakustan-
nusten kilpailijoita nopeampi nousu (kuvio 52). Sak-
saan nihden hintakilpailukykymme on heikentynyt
15% vuoden 2000 jilkeen. Se vaikeuttaa asemiamme
sekd kotimaan ettd Saksan markkinoilla, mutta myos
kolmansilla markkinoilla (Kiina, Venijd), joilla
kilpailemme saksalaisten yritysten kanssa.

"Nokiasektorin" vedossa viennin BKT-osuus nousi
90-luvun alun 20 prosentista yli 50 prosenttiin 2007-
08. Finanssikriisin aikana vientimme ja teollisuustuo-
tantomme supistuivat ennen nikemittémalld tavalla.
Viennin osuus BKTsta oli kevailla 2009 enaa 35%.
Kun vienti takkuaa, teollisuustuotannon nousu on
jadnyt vaisuksi (kuvio 49). Sen sijaan asuinrakenta-
minen, jonka pudotus oli jyrkkd 2009, kasvoi 2010
lopussa 45 prosentin vuosivauhtia.

Kansantaloutemme kiytettivissid olevan reaalitu-
lon kehitystd rasittaa vaihtosuhteen (=vientihin-
nat/tuontihinnat)  krooninen heikkeneminen,
joka johtuu ulkomaankauppamme rakenteesta.

Vientimme Venijille lisddntyi vauhdilla 2000-luvun
alkuvuodet. Sen jilkeen vientimme on jadnyt reilus-
ti alle Vendjan kokonaistuonnin kasvun. Markkina-
osuutemme supistui, kun veniliiset kysyivat hyo-
dykkeitd, joita meilld ei tuoteta. Vuoden 2008 jalki-
puoliskolla Suomen vienti Venijille puolittui. Kun
Venijin tuonti kadntyi kasvuun keviilla 2009, se
nikyl heti Saksan vendjinviennissi. Suomen veni-
janvient ei ole péidssyt siivilleen vieldkddn.

Oljyn hinnan nousun myétd Venidji on pidssyt
vahvaan kasvuun. Samalla suomalaisille tutut Pie-
tari ja Moskova ovat palaamassa keskikasvua no-
peammalle uralle. Markkinaosuuksien sailyttami-
nen ja jopa valtaaminen olisi teollisuudellemme
tarkedd. Jos ja kun Venijin talouskasvu alkaa pai-
nottua investointeihin, joita tuotantorakenteiden
monipuolistaminen  edellyttiisi,  vientimme
menestysmahdollisuuksien pitdisi parantua.

Suomen viennistd meni tammi-helmikuussa 2011
Venajille 7.6 %, Saksaan 10.7% ja Ruotsiin 11.6%.
Viennin arvo muuttui vastaavasti +33%, +20 % ja
+32 %. Vientimme Kiinaan kasvoi +45%. Tuon-
nistamme tuli Vengjilti 18.0 %, Saksasta 13.1 %,
Ruotsista 10.3 % ja Kiinasta 7.1 %.
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Kuvio 48 FIN: BKTn volyymi, indeksi
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Hinnat, palkat ja kulutus

Vuonna 2008 polttonesteiden ja elintarvikkeiden
kallistuminen nosti Suomen inflaation 4.0 prosent-
tiin. Jo saman vuoden syksylld raaka-ainehinnat kui-
tenkin romahtivat ja inflaatio hidastui nopeasti.
Marraskuussa 2009 kansallisen indeksin mukaan
Suomen inflaatio oli -1.0%, mutta euroalueen yhte-
ndistetyssd indeksissd +1.3 %. Yhtendistetyssa las-
kentakehikossa inflaatio oli Suomessa 2.3 %o-yksik-
kod (I) korkeampi kuin kansallisessa indeksissd. Ero
oli huima.

Kansainvilistd inflaatiovertailua himirtiid se, ettd
Suomen kansallisessa kuluttajahintaindeksissd kor-
kojen ja asuntohintojen muuttuminen vaikuttaa in-
flaatioon. Euroalueen yhteniistetty kuluttajahintain-
deksi ei nithin reagoi. Tilld hetkelld indeksien ero
on mitdtén. Asuntolainakorkojen nousu kasvattaa
eroa. Niin tekisi my6s asuntohintojen lasku - joskin
vaikutus on eri suuntaan kuin koroilla.

Kansallisen indeksin mukaan Suomen inflaatio
2009 oli 0.0 % ja 2010 1.2 %. Vuositasolla se on
3.3 % 2011 ja hidastuu 2.6 prosenttiin 2012.

Palkat nousivat Suomessa 1999-2007 prosentti-
yksikoén yli eurokeskiarvon per vuosi. Vuonna
2008 ansiotaso nousi meilld 5.5% eli yli 2 pro-
senttiyksikk6d yli eurokeskiarvon. Vuonna 2009
palkat nousivat Suomessa 3.9 % eli prosenttiyksi-
kén yli euromaiden keskiarvon. Vuonna 2010
palkat nousivat Suomessa 2.5 %, kun vastaava
muutos oli euroalueella 1.4 %. Nopeampi tuot-
tavuuden nousu on neutraloinut kumuloituvan
palkkaeron vaikutusta, kun vertailukohtana on
koko euroalue. Suhteessa Saksaan tilanne nidyttda
dramaattisesti huonommalta. Lisiksi rakenteelli-
sista syistd johtuen tuottavuuskasvu on hidastu-
massa Suomessa pysyvisti. Siksi on toiveajatte-
korjaisi  kilpailukyky-

lua, ettd tuottavuus

bl

ongelman.

Vaikka kotitalouksien ostovoima parani 2006-07
reilusti, kotitalouksien sddstimisaste painui nega-
titviseksi. Vuonna 2008 miinus pieneni ja epavar-
muus kiansi 2009 sdastimisen 4% plussalle, josta
se vield nousi aavistuksen 2010. Kotitalouksien
sdastaimiskayttaytymiseen liittyvd epavarmuus on
keskeisimpid kotimaisen kysynnin elpymisuraan
vaikuttavia epavarmuustekijoiti.

Vuonna 2010 palkat nousivat 2.5 %. Kun hidas in-
flaatio ja matalat korot tukivat ostovoimaa, syksylld
2009 alkanut kulutuksen elpyminen vauhdittui
2010. Vuositasolla yksityinen kulutus kasvoi 2.6 %.
Tana vuonna reaalipalkat laskevat hintainflaation

kithtymisen seurauksena. Lainakorkojen nousun
kasvua hidastavaa vaikutusta vahvistaa, etta koti-
talouksien velka ylittdd ennustejakson lopulla jo 20
prosentilla niiden kaytettdvissi olevat vuositulot.
Siksi yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu 2.4
prosenttiin 2011 ja 2 prosenttiin 2012.

Taantuma péittyi syksyyn 2009 tultaessa ja sen jil-
keen elpyminen eteni ensin pienin ja kevaalla 2010
1sommin askelin. BKT lisddntyi 3.1 % 2010. Kasvu
2011 on 3.8 %. Ensi vuoden alkupuolella kokonais-
tuotannon kasvuvauhti kuitenkin tasaantuu pitkin
ajan trenditasolleen eli vihan yli 2 prosenttiin. BK'T
kasvaa 2.4 % vuonna 2012 ja saavuttaa 2008 ke-
vidn huipputason ennustejakson lopussa (kuvio

48).
Tulosopimukset ja verokiila

Suomalaisen tasavertaisuusajattelun mukaista on ko-
rottaa kaikkien tyontekijiryhmien palkkoja samalla
prosenttikorotuksella. Matalan  tuottavuuskasvun
aloilla onkin yleisesti maksettu sama palkankorotus
kuin korkean tuottavuuskasvun aloilla. "Solidaarisuu-
den" nimissd korotukset matalapalkkaisille ovat mo-
nina vuosina olleet jopa suurimmat. Silloin on
"unohdettu", etti tyopaikat vihenevit, kun palkat
ylittdvit tuottavuuden. Tama riski on suurin matalan
tuottavuuden palveluyrityksissa.

Toinen "solidaarisen" palkkapolitiikan unohdettu
seuraus on, ettd keskivertopalkansaajan ostovoima
kaventuu, kun palvelujen suhteellinen hinta nousee.
Se viahentda palvelujen kysyntid. Kun BKTn kasvu
heikkenee, kokonaistyollisyys heikkenee. Tyollisyys
kérsii siis ylisuurista palkankorotuksista seké palvelu-
aloilla ettd niiden ulkopuolella.

Kohtuuden nimessd on myonnettiva, ettd tuloneu-
votteluissa palkkojen ja ty6llisyyden vilinen "kau-
pankdynti" on varjonyrkkeilyd. Kollektiivisopimuk-
sissa tuhansia ihmisid koskevat palkankorotukset
péitetddn yhdessd poydissd, mutta tuhatta thmistd
koskevat tyollisyyspddtokset tehdddn tuhannen eri
poydin ddressd tuhansin eri perustein. Talouden
suuressa kokonaisuudessa palkkojen ja ty6llisyyden
valilld vallitsee silti kdanteinen korrelaatio. Sitd koske-
vat tutkimustulokset ovat kiistattomat eiki titd tee
tyhjaksi se, ettd monet muutkin tekijit vaikuttavat
tyollistimispaatoksiin yksittdisissd yrityksissd ja yksit-
tdisten henkildiden kohdalla: talouskasvu, tyGvoiman
saatavuus, tyon verotus, tydsuhdeturva jne.

Ay-johdon ei ole helppo myydi jisenistolle maltil-
lista sopimusta, kun sen positiivisista tyollisyysvai-
kutuksista ei ole numeerisia takeita. Kun ammatti-
jarjestOt ovat ensisijaisesti niiden etujirjestojd,
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Kuvio 51

FIN & EMU: Inflaatio, %
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joilla tyopaikka on ja jotka palkkaa saavat,
tyottomien "outsiderien" ddni ei ehkd kauaa
kuulu ty6llisten "insiderien" edunvalvonnassa.

90-luvun alun laman jilkeen talouspolitiikan johto
vahitteli tyOmarkkinarakenteiden (ml verokiila)
roolia ty6ttdmyyden taustatekijand. Kun verokiilan
kaventamista lykittiin, veronkevennysten tyotto-
myysvaikutus pieneni. Ty6ttomien ammattitaidon
ja motivaation rapautuessa suhdannetyGttomyys
muuttui rakenteelliseksi. Sitoutuminen korkeaan
verokiilaan oli talouspolitiikan suurin virhe 90-
luvun lamaa seuranneina vuosina.

Verokiila kertoo kuinka suuri osa tyGnantajan
maksamista reaalisista tyovoimakustannuksista
on mennyt veroihin, kun palkansaaja on palkkan-
sa kuluttanut. Vaikka Suomen verokiila on vuosi-
kymmenen ajan kaventunut, se on yhi kansainvali-
sesti korkea ja siis tyOllisyyttd vahentava.

"Osa veronkevennyksisti voidaan rahoittaa tyolli-
syyden parantumisen luoman verotulojen kasvun
avulla. Pitemmalld aikavililli merkittivimmin
rahoituskeinon muodostavat julkisen sektorin
menojen kasvun rajoittaminen sekd tarvittaessa
menosidstot", kitjattiin Talousneuvoston raporttiin
2002. Toisaalta "veronalennusten myonteisten tyol-
lisyysvaikutusten suuruus riippuu keskeisesti siitd,
missa maarin veronalennukset otetaan huomioon
palkankorotuksia mitoitettaessa. Mitd parempi on
palkkamaltti, siti suurempia myonteisid tyollisyys-
vaikutuksia ~ veronalennuksilla ~ voidaan  saada
aikaan". Valitettavasti ensimmiinen hallitus, joka
synkronoi veronkevennykset ja palkkaneuvottelut
oli Vanhasen I hallitus sopimuskaudella 2005-07.

09 10 11

Sixten Korkman kyseenalaisti pamfletissa Onko 7u-
polla tnlevaisuutta? (EVA, 2007) mantran 2000-luvun
palkankorotusten "maltillisuudesta”. Korotukset
ovat sadgnnonmukaisestt ylittineet jakovaran. Tulos,
joka nikyy kuviossa 52, on heikentinyt tyollisyytta,
ulkomaankaupan kilpailukykya ja julkista taloutta.

Suomalainen ty6ttémyys on keskittynyt pieni-
palkkaisiin, kouluttamattomiin matalan tuotta-
vuuden tyontekijéihin. Talousneuvoston selvitys
2004 suositteli pienipalkkaisiin  kohdistuvien
ty6nantajamaksujen mittavaa alennusta. Raportin
mukaan Suomeen tarvitaan sellaista palkkaerojen
kasvua, ettd korkeapalkkaisilla on wvaraa ostaa
matalapalkkaisten tuottamia palveluksia. Se lisdisi
tyollisyyttd. Myos Suomen Pankki on suositellut
tyonantajamaksun alentamista, silld sen tyollisyyt-
td vahvistava vaikutus on nopea. Tdma on tiarked
nikokohta Suomen verouudistuskeskustelussa.

Talouskasvu ja ty6ttomyys

Ennen 90-luvun alun lamaa Suomessa vallitsi kéy-
tannollisesti katsoen tiystyollisyys. Lama jitti meille
massatyottomyyden. Elpymisen edetessi tyottomyys
laski nopeasti, mutta sen kovaan ytimeen talous-
kasvu ei purrut. Tasta tulee nyt ottaa opiksi nyt, kun
nuotisoty6ttomyys on lisddntynyt rajusti.

Valtaosa 2000-luvun alkuvuosien ty6ttémyydestd oli
rakenteellista. Vinot kannustinjirjestelmat myotivai-
kuttivat suhdannety6ttomyyden muuttumiseen ra-
kennety6ttomyydeksi. Tyomarkkinamekanismien uu-
distamistarve todettiin monissa raporteissa (tyolli-
syystyoryhmi, 2003, globalisaatioraportit 2004 ja
20006), mutta eteneminen on ollut kovin varovaista.
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Monet ekonomistit argumentoivat jo 90-luvun puo-
livilissi, ettd matala tyottomyys edellyttdd tyomarkki-
noiden rakennemuutoksia. Rakennepolitiikka ja  tyi-
markkinajoustot muuttuivat  kuitenkin - kirosanoiksi.
Kun uudistuksiin ei ollut poliittista rohkeutta, ty6tt6-
myyden aleneminen oli pysihdyksissd kesastd 2000
kesdan 2004 (kuvio 55). Kun joustavoituminen lo-
pulta nytkéhti ja verokiila kapeni, palvelusektori pdasi
kasvuun ja ty6llisyys lisddntyi vauhdilla. Kesdstd 2004
keviidseen 2008 tySpaikkojen mairéd lisdantyi yli 200
000 hengelli ja ty6ttomyysaste laski 3 prosenttiyksik-
kod. Eniten lisasivit tyollisia yksityiset palvelut, mutta
my6s julkiset palvelut ja rakentaminen tyollistivit li-
sad. Teollisuuden ty6llisyys pysyi ennallaan, vaikka
irtisanomisuutiset antoivat teollisuustyd-
paikkojen romahduksesta.

kuvan

Tyo6ttomyyskehitys oli suotuisa Suomen tavoin
jokseenkin kaikissa kehittyneissd maissa finanssi-
kriisiin asti. Globalisaatio ei siis estinyt hyvid
tyollisyyskehitystid kehittyneissd maissa. Finans-
sikriisi kddnsi ty6ttémyyden nousuun maailmalla.
Kun kriisi alkoi helpottaa, tyottomyys kadntyi
laskuun. 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 veroja maksavien tyollisten harveneva
joukko pystyy elittimian laajenevan passiivivies-
ton. Tyo6ikdinen viesto alkoi supistua 2010. Seka
ikadntyvilta tyhjiksi jadvia tyOpaikkoja tdyttimain
ettd heitd hoitamaan tarvitsemme tyévoimaa
muualta eli maahanmuuton kasvua.

Kevailld 2008 Suomen tyottémyysaste oli 6 %o ja pu-
la ammattitaitoisesta tyGvoimasta rajoitti tuotannon
lisadmistd. Yrityksilld oli kysyntdd koulutukseltaan ja
kokemukseltaan sopivista tyontekijoistd  sellaisilla
paikkakunnilla, joilla tillaisia tyontekijoitd ei ollut
tatjolla. Kasvukeskuksissa ongelmaa kirjisti asunto-
jen nopea kallistuminen. Tyon perdssda muuttaminen
on mahdotonta, jos liht6- ja tulopaikan asunto-
hintaero on suuri. Kun talous vahvistuu ja elakéi-
tyminen etenee, tima ongelma palaa agendalle. Kun
talouden ja yritystoiminnan rakenteet ovat kriisin
jalkeen erilaiset kuin siti ennen, uudet tyopaikat eivit
synny sinne mistd vanhat havisivit. Paitsi waahan-
my06s zaassamuuton tarve on ilmeinen.

Ty6ttomyys on kansakunnan sosiaalinen ykkoson-
gelma ja suurin syrjaytyneisyyttd aiheuttava tekija.
Siksi nuoriso- ja pitkdaikaistyottomyyden rajoittami-
nen on niin tirkead. Onneksi 2009-10 onnistuttiin
rajoittamaan elinkelpoisten yritysten konkursseja ja
sellaisia irtisanomisia, jotka olisivat johtuneet

rahoitusmarkkinoiden ohimenevistd toimintahai-

riO1Sta.

Tyottémyys on kansantalouden resurssien tuh-
lausta. Siitd johtuvat menot rasittavat hyvinvoin-
tipalvelujen rahoitusta. Tyon tekemiseen ja tyon
teettimiseen kohdistuvan verokiilan kaventa-
minen on ollut keskeinen osa ty6llisyyttd tukevaa
rakennepolitiikkaa 2000-luvulla. Sitd se olisi jar-
kevad jatkaa, mutta julkisen sektorin kestdvyy-
destd huolehtiminen niyttdd estivin sen. Veron-
korotuksia tuskin viltetddn, mutta tyollisyyden
nikokulmasta olisi suotavaa, ettd ne eivit koh-
distuisi tyon tekemiseen ja sen teettdmiseen.

Valtionvelan kasvu vaarantaa hyvinvointipalvelut
ja sosiaalisen turvaverkon, mutta viirinlaiset ve-
ronkiristykset olisivat varmin tapa tappaa hyvin-
vointiyhteiskunta. Tyo6llisyytté tulisi vahvistaa laa-
jalla tytmarkkinoiden rakennemuutosohjelmalla,
jonka osat tukevat toistensa vaikutuksia. Kansa-
kunnan kannalta erittiin huono lopputulos olis,
ettd veronkorotukset suojaisivat julkisen palvelu-
tuotannon tehottomuuden jatkumista.

Miki on paras tapa velkakierteen katkaisemiseen? Si-
td kysyvit Bart Van Ark ja Stephen Sexaner tatkimuk-
sessa Productivity and Growth versus Debt-to-GDP, joka
ilmestyi joulukuussa Conference Boardin julkaisemana.
Tutkimuksen mukaan velkaongelman hallitseminen
on suhteellisen yksinkertaista, kun tietyt parametrit
ovat kohdallaan ja niille annetaan aikaa vaikuttaa.

Van Arkin ja Sexanenn perusmallissa julkiset menot
per capita kasvavat yleisen inflaation (~ BKT-def-
laattori) verran, jolloin yhdenkidn kansalaisen ase-
man el tarvitse heikentyd. Kun tuottavuus (=BKT
per capita) parance, mimelinen BKT  kasvaa
tuottavuuskasvun verran nopeammin kuin per capita
vakioidut reaaliset julkiset menot. Tuottavuuskasvu
alkaa alentaa vajeen BKT-osuutta ja muutaman
vuoden aikana vaikutus kumuloituu merkittavaksi.

Tuottavuuskasvua  parantavat — rakenneuudistukset
vauhdittavat velkasuhteen alenemista eikd valtionta-
louden tasapainottuminen vaadi verojen korottamista.
Jos veroasteet pysyvit ennallaan, verotulot lisidntyvit
samaa vauhtia kuin nimellinen BKT eli tuottavuuskas-
vun verran enemman kuin julkiset menot ja vaje siis
supistuu. Jos verotusta kiristetdan tavalla, joka hidastaa
tuottavuuskasvua, tasapainottuminen hidastuu. Jos
julkisia reaalimenoja per capita supistetaan, se nopeuttaa
tasapainottumista silld edellytykselld, ettd tuottavuus-
kasvu ei hidastu tai sen hidastuminen ei ole suuri.
Menoleikkausten, jotka vahvistavat tuottavuutta,
vaikutus vajeeseen on kestdvimpi kuin verojen
korottamisen, joka yleensi hidastaa kasvua.
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Onnistumisen ehto on, ettd 1) laaditaan monen
vuoden tasapainottamisohjelma ja 2) huolehditaan
sen ohjelman uskottavuudesta. Uskottavuuden
vuoksi ensimmiisten askelten pitid olla lihelld ja ne
pitad toteuttaa piirun tarkkuudella. Nain valtetazn
ajautuminen ylilyoviin paniikkiratkaisuihin, jotka
heikentiisivit tarpeettomasti kansalaisten elinehtoja.

Tyomarkkinakehitys oli taakse jadneen taantuman
suuri ilonaihe. Tyottomyys lisdantyi paljon vahem-
min kuin tuotantolukujen perusteella olisi voinut
odottaa. Selitys lienee siind, ettd pienet ja keskisuu-
ret yritykset valttivat irtisanomisia, koska ne ilmei-
sesti ymmirsivit kriisin ohimeneviksi. Nyt on tir-
kedd vilttid sellaiset talouspolitiikan signaalit, jotka
heikentdisivit pienten ja keskisuurten yritysten
tulevaisuudenuskoa. Monissa  yrityksissd  tuot-
tavuus putosi taantumassa rajust. Kun sitd
korjataan, kasvun tyollisyysvaikutus jdd totuttua
pienemmiksi.

Haja-ajatuksia elvytyksesti

On ollut outoa seurata tapaa, jolla monet polii-
tikot ja media puhuivat talouden elvytyksesti
ensisijaisesti julkisena menona, joka kasvattaa
velkaa. Ekonomistin silmin elvytys oli investoin-
ti tulevaisuuden velanhoitokykyyn.

Yritykset investoivat taloudelliseen tulevaisuu-
teensa eikd kukaan kyseenalaista sitd, vaikka in-
vestointi maksaa. On yritysjohdon asia arvioida
mikd investointi on yrityksen ja sen omistajien
kannalta kannattava ja mikad ei. Ei se niin kauhean
erilaista ole silloin, kun hallitus kayttdd ddnestdjien
valtakirjalla veronmaksajien rahoja kansakunnan
kannalta viisaisiin tai vihemmain viisaisiin hank-
keisiin. Siltd osin kuin elvytys oli hankkeiden
aikaistamista, tarpeettomien projektien vaara oli
pieni, kun elvytys loppui itsestddn hankkeiden
valmistuessa.

Pahinta kansantalouden pitkdn ajan velanhoi-
tokyvyn kannalta olisi ollut elinkelpoisten yritysten
kaatuminen (ohimenevien) rahoitusongelmien ta-
kia. Pahinta julkisen talouden kestivyyden kannal-
ta olisi ollut ty6ttémyyden massiivinen nousu, silld
suhdannety6ttomyys muuttuu yllittivin nopeasti
rakennetyottomyydeksi. Tami uhka viltettiin.

Kummallinen oli my6s se viite, ettd taantuman tul-
lessa ulkoa olisimme olleet jotenkin aseettomia sen
edessd. Tosiasiassa valtiontalouden —paremman
tasapainon ja vihemmin velkaantuneisuuden ansi-
osta meilld olisi ollut enemmin elvytysvaraa kuin
useimmilla muilla Euroopan mailla.

Talouspoliittisessa keskustelussa puhe kidnnettiin
atvan lilan kiireelld elvytyksen purkamiseen ja
valtion velkaantumiseen. Kun verotusta kevennet-
tiin kevailli 2009, jo touko-kesikuussa 2009
poliitikot julistivat kansalle, etta kohta kiristetaan.
Veronkevennysten voimaa liudensi kilpalaulu siitd
kuka kiristid eniten ja nopeimmin. Oliko tissd
osasyy sddstimisasteen rajuun nousuun? Jos ja kun
puheet heikensivit elvytyseurojen tehoa, elvytys-
investoinnin tuottoaste heikkeni.

Nyt on aika purkaa elvytystd. Kestivyysvajeen
hallitsemiseksi tarvitaan monen vuoden uskot-
tava tasapaino-ohjelma, joka pitdd valtionvelan
rahoituskulut kurissa. Toisaalta hirkapiisen ja
jaykdn konsolidointiohjelman riskind on sen
vaitkutus talouskasvuun. Jos kasvu tapetaan,
valtiontalouden  tasapainottuminen  tulee
mahdottomaksi. "Politiikka on mahdollisuuk-
sien taidetta", on joskus sanottu. Juuri nyt tima
kiteytys on harvinaisen osuva.

Hallituksella tdytyy olla noyryys ja valmius arvi-
oida jatkuvasti ja yhd uudelleen elpymisen ete-
nemistd ja kiristyksen ajoitusta. Kiinalaista
sanontaa seuraten 'virta pitad ylittdd kivid
kosketellen". Eliitin on hyviksyttivi, ettd tule-
vaisuutta vol ennustaa, mutta sitd ei voi tietda.
Siksi talouspolititkan pitdi joustaa, kun tosiasiat
sitd vaativat. Globaalin talouspolitiikan jousta-
vuus oli 2008-09 ennen nikemiton. Sen ansi-
osta 30-luvun laman globaali toisinto viltettiin.
Meilld joustamattomuus tuntuu suuremmalta
hyveeltd.

Maailmantalous supistui 2009 ja yritykset saivat
iskuja kaikilla mantereilla. Maailmankaupan ro-
mahdus oli ylilyonti, jonka kofjautuminen on
edennyt vauhdilla. Ne yritykset, jotka selviytyivit
uudelle lihtéviivalle pienimmin vaurioin, saivat
mahdollisuuden  vahvistaa markkinaosuuksiaan
selvastl. Valitettavasti meilld tyokustannukset ovat
nousseet kilpailijamaita enemman ja se heikentdi

kilpailukykya monissa yrityksissi (kuvio 52-53).
Elpyminen etenee

Maailmankaupan elpyminen on edennyt ja yritysten
odotukset vahvistuneet. Se on hefjastunut meidin-
kin vientiimme -- joskin liki vuoden maailmankau-
pan kidnnettd myohemmin. Jatkon osalta tirkeim-
mit positiiviset kasvueviit ovat, ettd 1) ty6ttomyy-
den nousu jii paljon odotettua pienemmiksi ja 2)
kuluttajien luottamus omaan talouteensa on pysynyt
vahvana (kuvio 54). Kun 90-luvun laman jilkeen
kulutuksen kdynnistymistd viivytti "laman pitké
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varjo", nyt ei kuluttajien tuntemuksissa vastaavaa
varjoa niy.

Suomen talous kasvaa. Karu totuus on kuiten-
kin se, ettd BKT saavuttaa keviin 2008 tason
vasta 2012 lopulla. Kuviossa 48 nihdidin se
aktiviteetin taso, jonka varassa kasvavat Suo-
men valtion ja kuntien verotulot. Julkisen ta-
louden kestivyys on iso haaste pitkdin.

Kriisin  jilkeen globaalin kokonaiskysynnin
rakenne on erilainen kuin ennen kriisid. Siksi
my0s tarjonnan rakenne tulee olemaan erilainen.
Osa ennen kriisid rakennetusta tuotantoka-
pasiteetista ei siis ole enda relevanttia ja osa paa-
omakannasta vanhenee totuttua nopeammin.
Siksi investointien tarve on lihempind kuin
taaksepdin katsovat mallit antaisivat odottaa.

Niin yrityksissd kuin myo6s valtiontaloudessa
katseen tulee kohdistua vuosien padhin tule-
vaisuuteen. Jatkuvassa vaaliruljanssissa se on
poliitikoille yhtd vaikeaa kuin yritysjohtajille
kvartaalikapitalismin oravanpyorassa.

Asuntohinnat valinkauhassa

Asuntohinnat nousivat 100% vuoden 1997
alusta keviddseen 2008 (kuvio 57). Samana
aikana rakennuskustannusten nousu oli 40%
ja yleinen inflaatio 22%. Kotitalouksien kiy-
tettivissd olevat tulot lisddntyivit 70 %. Sekd
tuloihin, rakennuskustannuksiin ettd yleiseen
hintakehitykseen  suhteutettuna  asuntojen
hintakehitys oli ylilyonti. Sekd maassamuuttoa
ettd maahanmuuttoa rajoittaa piadkaupunki-
seudun asuntojen kalleus. Piddkaupunki-
seudulla asuntojen keskihinta on 2 kertaa
muun maan keskiarvoa korkeampi.

Kun wuusien asuntolainojen korot kadntyivit
nousuun, alkoi asuntohintojen nousu hidastua
kevaalld 2005. Kevaistd 2008 vuoden 2009 al-
kuun asunnot halpenivat koko maassa 7% ja
padkaupunkiseudulla  9%.  Asuntolainakanta
kasvoi 2006 alussa 18% vauhtia, mutta heini-
kuussa 2009 kasvu oli 6% vuoden takaa,
Vaikka asuntokauppa vaimeni my6s Suomessa,
muutos oli paljon vihiisempi kuin euroalueella
keskimairin.

EKP painoi ohjauskoron nopeaan laskuun
syksyn 2008 jilkeen ja asuntosijoittajat aktivoi-
tuivat saman tien. Se laukaisi hintatason nousu-
kiitoon ja taantumavuoden () 2009 aikana
asuntohinnat nousivat koko maan tasolla 9 %
ja padkaupunkiseudulla 12'2 %. Hinnat ylittivit

jo 2009 lopussa finanssikriisid edeltineen huipun
ja ovat nousseet siitd vield 6%2 % (kuvio 29, s. 31).
Ennitysmatalat korot ja rajusti supistuva uudisra-
kentaminen olivat asuntohintojen sytytysneste.
Titd kirjoitettaessa suomalaiset saavat uudet
asuntolainansa 12 prosenttiyksikk6d matalam-
malla korolla kuin eurokansalaiset keskimairin.
Edessi oleva korkojen nousu kasvattaa silti
painetta hintojen laskuun.

Kotitalouksien kokonaisvelka suhteessa kaytet-
tavissid olevaan vuosituloon oli 115 prosentin
tuntumassa 2010. Nopeasta noususta huoli-
matta velkasuhde on matala verrattuna moniin
Euroopan maihin. Viime vuosina on korostu-
nut a) suurten asuntovelkojen keskittyminen
melko pienelle osalle kotitalouksia ja b) hyvin
korkeakorkoisten kulutusluottojen lisddntymi-
nen. Voimakkaasti velkaantuneita kotitalouksia
ovat ne, joilla on yli kolme kertaa vuosituloja
enemmin velkaa. Tillaisten kotitalouksien
osuus on noussut 17 prosenttiin kaikista. Mo-
net ndistd suurivelkaisista kotitalouksista saat-
tavat joutua vaikeuksiin korkojen noustessa.

Kansainvilinen valuuttarahasto IMF analysoi
(Wotld Economic Outlook, 2004) asunto-
hintoja 18 teollisuusmaassa. Tulosten mukaan
a) pitkdn aikavilin kestivd hintataso riippuu
talouden fundamenteista, b) hintojen muutos-
trendejd leimaa jatkuvuus ja c) pitkdlld aika-
vililld ylilyonnit korjautuvat. Eri maissa 2000-
luvun alkuvuosina nihdystd asuntohintojen
noususta 40 % oli yhteista kaikille maille (kuvio
29, siva 31). Matalat korot ja reaalitulojen
suotuisa kehitys tukivat asuntojen kallistumista
kaikissa kehittyneissd maissa.

Muutostrendien jatkuvuus merkitsee, etté jos hin-
nat lahtevit nousuun tai laskuun, trendilli on tai-
pumus jatkua; puolet edellisen periodin muutok-
sesta siirtyy seuraavan petiodin muutoksen "pesi-
munaksi". Taipumus itseddn ylldpitavin kierteen
muodostumiseen on selvd - sekd ylos ettd alas.
"Hintapoikkeama" kertoo millainen on asuntohin-
tojen taso suhteutettuna kotitalouksien tuloon; ky-
se on asunnonostajien "ostovoimasta'. Jos reaali-
set asuntohinnat suhteessa reaaliseen kiytettdvissd
olevaan tuloon ovat ajautuneet epinormaaleiksi, -
kotjausprosessi alkaa painaa suhdetta kohti nor-
maalia. Talouden fundamentteja ovat mm. per
capita reaalitulon kasvu (sen ja asuntohintojen vi-
lilli on positiivinen relaatio eli reaalisen tulotason
nousu tukee asuntohintoja) ja korkotaso (sen ja
asuntohintojen vililld on negatiivinen relaatio).
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Kuvio 55

FIN, EU & EMU: Tydttémyysaste, %
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Kuvio 56

FIN: Asuntohinnat
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Kuvio 57

Asuntohinnat, tulot ja yleinen inflaatio
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Asuntolainan hoitokulu on keskeinen muuttu-
ja sekd lainanottajan ettd lainanantajan (=pan-
kin) laskelmissa. Pankit vilttivit lainoja, joi-
den hiiriéttémaiin hoitamiseen ne eivit usko.
Siksi ne viestivit asiakkaille, ettei lainanhoi-
tokulu saa olla kohtuuton asiakkaan tulo-
virtaan suhteutettuna. Samalla lainanottajat
joutuvat arvioimaan kuinka suuren kuukausi-
maksun he kestivit.

Asuntokauppaa ohjaavat ostajien ja myyjien
sentimentit. Epavarmuus on kaupankiynnille
myrkkyd. Kun ostajat alkavat epdrdidd, myyn-
tiajat pitenevit. Ne, joiden on pakko myyda
asuntonsa, joutuvat tinkimédn hintapyynnois-
tadn. Kun viidakkorumpu kertoo, etti ollaan
ostajan markkinoilla, paine hintatasoa kohtaan
kasvaa. Finanssikriisin alkuvaiheessa oltiin
tissd tilanteessa, mutta korkojen lasku sytytti
ostohalut uuteen roihuun ja uudisrakentami-
sen pysihdys sinet6i  ylikysyntitilanteen.
Syksylld 2008 alkanut korkojen lasku on vauh-
dittanut asuntokauppaa paitsi meilldi my0s
monissa muissa Buroopan maissa.

Kuvion 57 mukaan suomalaisten asuntohinto-
jen taso el ndytd kestdvaltd. Toisaalta sitd tu-
kee muuttolitke kasvukeskuksiin ja asuntotar-
jonnan rajoitettu lisddntyminen. Siksi hintata-
son kalleus purkautuu vain osittain ja ehkd
pitkinkin 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 liian suuria asuntolai-
noja, hidastaa yksityistd kulutusta ja elintason
nousua. Kalliit asunnot ovat lihinna ensiasun-
toa ostavien ongelma. Ylihintojen kirouksen
kantavat nuoret, tyouransa alussa olevat lapsi-
perheet. Jos tulee asunnonostoikddn "vadriin
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-
hoitokuluihin uppoava raha on pois siitd kulu-
tuksesta, joka vahvistaisi paikallista taloudel-
lista toimeliaisuutta ja tyollisyyttd. Tontti-
myynnin tuloja maksimoivan ja/tai rakenta-
mista rajoittavan kunnallispolitiikan vaikutus

aluetalouden elinvoimaan voi olla pitka-
kestoisesti negatiivinen.

Paakaupunkiseudun kired asuntotilanne rajoitti
hyvind vuosina kansantalouden kasvua ja oli es-
te olemassa olevien hyvinvointipalvelujen sailyt-
timiselle. Asuntomarkkinan huono toimivuus
on siis kansallisen tason ongelma. Nykyhallituk-
sen ohjelmaan asuntopolititkka viimein otettiin.
Elvytyspanostuksesta huolimatta asuinraken-
nuksia valmistui vuoden 2009 viimeiselld nel-
jannekselld yli 30 % wvabenmin kuin vuotta aikai-
semmin. Vuoden 2010 4. vuosineljainnekselld
vastaava muutos oli yli 45% plussalla. Tihin
kdanteeseen on varmasti vaikuttanut se, ettd
rakennusliikkeiden huoli hintatason kestivyy-
destd viistyl. Tarinan kielteinen sivuvire on se,
ettd tilld logiikalla rakentaminen alkaa supistua
heti, kun korkojen nousu alkaa luoda paineita
hintatason laskuun.

Piadkaupunkiseudulle sijoittuvien kohtuu-
hintaisten (vuokra-asuntojen) rakentaminen
on jarkevida paitsi suhdanne- my6s rakenne-
poliittisesti. Eldkoitymisen edetessd tarvit-
semme tyovoimaan tdydennystd. Ellei asun-
tojen tarjonta kasva, maahanmuuttajat eivit
pysty asettumaan sinne missd heitd tarvitaan
eli kasvukeskuksiin. Kaiken timidn vuoksi
asuntoministerin postin ounasteltu lakkaut-
taminen epdéilyttad.

Jos kohtuuhintaisia asuntoja rakennetaan mer-
kittdvissd mairin paakaupunkiseudulle, se hei-
jastuu olemassa olevan asuntokannan hinta-
kehitykseen. Monen viime vuosina kalliilla
ostetun asunnon arvo ei tule kehittymiin niin
kuin ostopiditosti tehtdessd uskottiin.

Ylld kuvattujen asuntohintamallien perusteella
asuntohintojen voi odottaa heilahtelevan jat-
kossakin. Hintojen vaihtelu on voimakkaam-
paa maissa, joissa asuntolainat ovat vaithtuva-
korkoisia. Talous, joka antaa tilaa asuntohin-
tojen prtkdkestoiselle  ylihinnoittelulle, toimii
epdoptimaalisesti. Silloin markkina (=kilpailu)
el toimi ja/tai paikallinen (tontt)polititkka
toimii kansakunnan etua vastaan. Pitkissd
juoksussa asuntojen kohtuullinen hintataso ja
asuntomarkkinoiden vakaa kehitys ovat hyvin
toimivan talouden tunnusmerkkeja.

Kilpailu ei poista asuntojen hintavaihtelua.
Silti vain kilpailu takaa, ettd ylilyonnit jadvit
ohimeneviksi.
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Yhteenveto Suomen talouskehityksesta

Suomen BKT, joka supistui -8.0 % 2009, kasvoi
3.1 % wvuonna 2010.

Finanssikriisin - edetessd  2007-2009  yritysrahoitus
kiristyi yleisesti ja ulkomaankauppaan kohdistuva
aivan erityisesti. Epavarmuuden kasvu joht yritys-
johtajien globaaliin paniikkiin. Kun tilauksia pe-
ruttiin ja investointiprojekteja jaddytettiin, maa-
ilmankauppa romahti. Iskun ottivat kovimpana
viennistd rippuvat maat -- kuten Suomi. Suomen
vienti, teollisuustuotanto ja yritysten investoinnit
romahtivat 2008 lopussa ja 2009 alussa. Yleisen
epiavarmuuden lisddntyessd ja tyOllisyysndkymien
heikentyessa yksityinen kulutus supistui 2009 vero-
tuksen kevenemisestd huolimatta.

Maailmankauppa alkoi elpyd ja luotonsaatavuus
parantua vuoden 2009 edetessi. Kotimainen el-
vytys ja korkojen lasku tukivat aktiviteettia. Ko-
konaistuotannon pohjakosketus ohitettiin kesalld
2009. Elpyminen on jatkunut kohta 2 vuotta.
BKT lisdantyi 3.1 % 2010. Kasvu 2011 on 3.8%
ja 2012 2.4 %. Talouden trendikasvu vakiintuu
ensi vuoden aikana runsaan 2 prosentin tasolle
(kuvio 58).

Tyottémyyden nousu jii selvisti pienemmiksi kuin
tuotantolukujen perusteella olisi voinut odottaa (ku-
vio 55). Tyottémyysaste 2009 oli 8.2% ja 8.3 %
2010. Se on 7.7 % 2011 ja 7.2 % 2012. Vaikka ta-
louskasvu on 2012 alkaen toivottua vaimeampaa,
elikoityminen kaunistaa tyottOmyyslukuja. Inflaa-
tio nousee viime vuoden 1.1 prosentista 3.3 pro-
senttiin 2011 ja on 2.6 % 2012.

Kuvio 58

Pitemmin ajan ongelma on kilpailukyvyn rapau-
tuminen, jota kilpailijamaita korkeammat palkan-
korotukset ovat ruokkineet. Kun samaan aikaan
sihkotekninen teollisuus on kypsynyt matalan
kasvun sektoriksi ja metsiteollisuuden rakenteel-
liset ongelmat rajoittavat kasvumahdollisuuksia,
Suomen talouden trendikasvu hidastuu pysyvisti.

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 ikdantyvissd Suo-
messa varsinkin, kun julkisen talouden alijidmait
ovat kasvaneet kriisin aikana. Vuoden 2010
jalkeen tyomarkkinoilta poistuu vuodesta toiseen
vanhasta pddstd enemmin viked kuin sinne tulee
nuoresta paisti. Yli 65-vuotiaiden osuus videstosti
nousee 2030 mennessd 16 prosentista 26 pro-
senttiin, vaikka vuotuiseksi nettomaahanmuutoksi
oletettaisiin 10 000 henked. Samaan aikaan tuotta-
vuuskasvua vaikeuttaa, ettd tdrkeimmit yrityk-
semme jo ovat globaalissa avantgardessa ja ladun-
avaajan vauhti poikkeuksetta hidastuu.

Mahdollisuus  hyvinvointijirjestelmien  sailyttami-
seen on talouden rakenteellisessa uudistumisessa.
Tarvitaan vuosi vuoden perddn parantuvaa tuotta-
vuutta. Toisaalta tiittivd tulonmuodostus ja tyolli-
syys edellyttivit laajenevaa palvelusektoria ja se
puolestaan  edellyttdd ty6voimaan tidydennystd
maamme rajojen ulkopuolelta. Pidkaupunkiseudun
asuntopula on sille yksi este. Ja se este nousee koko
ajan  korkeammaksi asuntohintojen noustessa.

FIN: BKTn volyymi, vuosimuutos, %
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Taulukko 5  Ennustevertailu: Suomen BKT-kasvu, %

Aktia Aktia Nordic Barometer ETLA VM
"Uusi" "Edellinen" konsensusennuste

31.5. 19.1. 9.5. 24.3. 23.3.
2007 4.2 %
2008 1.0 %
2009 -8.0 %
2010e 3.1 %
2011e 3.8 % 2.9 % 3.4 % 4.0 % 3.6 %
2012¢ 2.4 % 2.0 % 2.6 % 3.0 % 2.7 %

Taulukko 6  Ennustevertailu: Suomen kuluttajahintainflaatio, %

Aktia Aktia Nordic Barometer ETLA VM
"Uusi" "Edellinen" konsensusennuste
31.5. 19.1. 9.5. 24.3. 23.3.

2007 2.5 %
2008 4.0 %
2009 0.0 %
2010e 1.1 %
2011e 3.3 % 2.2 % 3.0 % 3.5 % 3.3 %
2012¢ 2.6 % 2.0 % 2.3% 2.9 % 2.7 %

Taulukko 7  Ennustevertailu: Suomen ty6ttémyysaste, %o

Aktia Aktia Nordic Barometer ETLA VM
"Uusi" "Edellinen" konsensusennuste
31.5. 19.1. 9.5. 24.3. 23.3.
2007 6.9 %
2008 6.4 %
2009 8.2 %
2010e 8.3 %
2011e 7.7 % 7.5% 7.7 % 7.5 % 7.6 %
2012e 7.2% 7.2% 7.2% 6.5 % 7.2%
Taulukko 8  Swomen kokonaistuotannon mdidrd ja sen komponentit, muntos edellisestd vnodesta, %o.
mrd eur 2010 2009 2010 2011e 2012e
Bruttokansantuote 180 -8.0 3.1 3.8 24
Tuonti 65 -18.1 2.6 5.0 4.0
Vienti 70 -20.3 1 7.0 5.0
Kulutus 141 -1.0 1.9 1.8 1.5
- yksityinen 97 -1.9 2.6 2.4 2.0
- julkinen 44 1.2 0.4 0.5 0.5
Kiinteit investoinnit 33 -14.7 0.8 6.0 5.0

Kuvioiden lihde ellei toisin mainita: Reuters EcoWin
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Taulukko 9  Erididen maiden ja talousalueiden
1) osuudet maapallon kokonaistuotannosta kdyvin valuuttakurssein 2009 (USD) ja
ostovoimapariteettipainoin 2010 (PPP) seka
2) niiden osuudet maailman viestdsti, %o, ja
3) elintaso (= BKT/capita ~ tuottavuustaso) suhteessa Yhdysvaltoihin sekd USD- ettd
PPP-painoin (USA = 100)

Osuus maailman Osuus BKT/capita,
BKT'sta viestosti USA=100
USD PPP USD PPP
USA 24.5 19,7 45 100 100
Euroalue 21,4 14,6 4.8 82 69
siitd Saksa 5,7 4,0 1,2 89 76
Ranska 45 2,9 0,9 94 74
Italia 36 2.4 0,9 75 61
Espanja 2.5 1,8 0,7 67 59
Japani 8,7 58 1,9 86 70
Kehittyvi Aasia yhteensi 13,7 240 52,3 5 11
siitd Kiina 8,5 13,6 19,7 8 16
Intia 2,2 54 17,8 3 7
Veniji 2.1 3,0 2.1 19 32
Latinalainen Amerikka 5,8 8,6 8,3 13 24
Afrikka 1,6 2.4 11,7 3 5
Lihteet:

IMF: World Economic Outlook, April 2011

Wortld Bank: World Development Indicators database, September 2010
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