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Aktian Taloudellinen katsaus 3/4 2000:

Korot nousevat vield, mutta eivat enaa paljon...

Jos koko maailman kokonaistuotannon télle vuodelle ennustettu 5 prosentin kasvu toteutuu, tulos on
paras 20-25 vuoteen. Samaan aikaan 06ljyn kallistuminen on lisdnnyt kansainvalisia inflaatiopaineita ja
euron heikkeneminen on vield voimistanut niitd euromaissa. Kun euroalueen rahapolitiikka Kkiristyy,
suomalaisille tarkeat markkinakorot nousevat vield hieman. Korkojen noususyklin huippu on kuitenkin
késilla varsin pian. N&in ollen korot eivét nouse tasolle, joka vaarantaisi vahvan talouskasvun Suomessa.

Toukokuun jélkeen tapahtuneet ennusteilmapiirin suurimmat muutokset ovat seuraavat:

Vai kka mmai | mant al ouden kasvuennusteita vuodelle 2000 on reivattu edelleen
yl 6s, sanmlla on al kanut spekulaatio siita koska kasvuhui ppu ohitetaan

Yhdysval tain tal ouskehitysta kuvaavat osin ristiriitaiset luvut ovat johtaneet
si i hen, ettda tunnelnmat vaihtelevat koskien sitda onko kasvu todellakin
hi dastunassa ja, jos on, onko kyseessa "soft-landing" vai "hard-Iandi ng"

Vai kka euroal ueen vahvasta kasvunakymasta vallitsee nyt yksimelisyys, nonet
ovat al kaneet kysell & onko nopei nmman kasvun vai he jo ohitettu.

Optim sm Japanin tal ouden el pym sestd on nopeasti |isaantynyt.

Vai kka ns. fundanentaalien odotetaan kaantavan euron vahvistum strendille,
kdanteen ei odoteta ol evan yhta nopea kuin viela | oppukevaasta arvioitiin.
Rahapoliittista pohdiskelua hallitsee edell een keskustelu inflaatiosta. USAssa
inflaatio on yllattanyt vai nmeudellaan. Euroopassa kevaan tydmarkki nakierros
pi enensi huolta pal kkai nflaation nopeasta kiihtym sestd, nutta sen jalkeen
kul uttaj ahintainflaatio on rikkonut Euroopan keskuspankin, EKPn, tavoiterajan
reilulla marginaalilla. Kun taman asetel man odotetaan vallitsevan koko syksyn
aj an, huoli pal kkareaktiosta on |isaantynyt Euroopassa.

Toi veet 6l jyn nmmail manmar kki nahi nnan nopeasta, nerkittavasta ja pysyvasta
al enem sesta ovat hai htuneet.

Rahapolitiikan odotetaan Kkiristyvan edelleen Euroopassa, nutta Yhdysvall oi ssa
yha useanmat uskovat, etta korkojen noususyklin |akipiste on saavutettu ja
seuraava korkoliike on al aspain.

Korkojen noususta ja tulokierroksen lievasti inflatorisista tuloksista huolimatta Suomen talouskehitysta
koskeva optimismi on voimistunut lyhyelld aikavalilla. Inflaation kiihtymisestd on kuitenkin alettu olla
huolissaan yha useammissa puheenvuoroissa.

Keskeiset ennusteluvut:

Kokonai st uot anto kasvaa vuonna 2000 Yhdysvalloissa 5 % (toukokuussa vastaava
ennuste oli 4.5 9% . Ensi vuonna ennustame kasvun hidastuvan "soft-I|andi ng"
skenaariota seuraten 3.1 (2.7) prosenttiin.

Eur oal ueen BKT kasvaa 3.5 % (3.4 % vuonna 2000 ja 3.4 % (3.2 9% vuonna 2001.

Raaka6l jyn dollari maarai set mmail manmar kki nahi nnat ovat kallistuneet viinme
viikkoina ja euron heikkenemi nen on tehnyt nousun euronmiden kannalta viela
suurenmaksi. Jotta euroalueen kotoperdisen inflaation pysyvaisluonteisenpi
kiihtymnen valtettaisiin, EKP kiristda edelleen rahapolitiikkaansa. Vuoden
2000 | opussa euroal ueen ohjauskorko on 4.75 % ja nousee vuoden vai hteen jal keen
5 prosenttiin. Silloin on Kkasilla korkojen noususyklin huippu Euroopassa.
Yhdysval | oi ssa ohjauskorko pysyy | &hi kuukausi na nykyisella 6.5 prosentin
tasol | a.

Euro vahvistuu, nutta ei valttamatta aivan | &hi kuukausi en ai kana. Vahvi stuni nen
tul ee osal taan vahent amddn pai neita korkojen |iséanostoihin euroal ueell a.

Kokonai stuotanto |isaantyy vuonna 2000 Suonessa 5.5 % (5.0 9% . Ensi vuonna
kasvua on 4.5 % (4.0 % .

Tyo6tt onyys al enee, mutta ki usal lisen hitaall a vauhdi | | a. Il man
t yomar kki nar akent ei den | i samuut oksi a Ti | ast o- keskuksen luvuilla mtattu

rakennetyodtt onyys jaa vahintdaan 8 prosentin tasolle - ehkd korkeamuaksi ki n.
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Kuluttajahintojen nousuvauhdin kiintyminen on johtunut ensisijaisesti 6ljyn kallistumisesta ja euron
halpenemisesta. Palkkakustannusten nousun vuoksi inflaatio on Suomessa kilpailijamaita nopeampaa.
Vuositasolla kuluttajahinnat kohoavat yli 3 % vuonna 2000. Suomi on liukunut euroalueen korkean inflaation
maaksi. Tama tulee heikentdma&n kasvumahdollisuuksiamme ennustejakson jalkeen tulevina vuosina.

Maailmantalouden keskeiset riskitekijat

Myonteisen globaalin kasvuskenaarion keskeisin riski littyy USAn talouskehitykseen. Talousluvut, jotka ovat
kéytettavissa tata kirjoitettaessa, eivat anna yksikasitteistd osviittaa siihen onko toteumassa kasvun nopea vai
vahittdinen hidastuminen. Riskind on "hard-landing". On syyta korostaa, ettei maailmantalous ole USAn "hard-
landing" -skenaarion suhteen likimainkaan niin haavoittuvainen kuin 1% - 2 vuotta sitten. Kokonaisuutena katsoen
maailmantalouden kasvuriskit ovat nyt pienemmat kuin moniin vuosiin.

Inflaatioriskit heijastuvat rahapolitiikan paatoéksiin ja korkojen Kkehitykseen

Yhdysval l oi ssa kalliin 6ljyn ruokkima inflaatio on pysynyt Kkurissa nopeutuneen
tuottavuuskasvun ansi ost a, nutta asetelnma nmuuttuisi, jos 1) o6ljyn hinnat
pysyi sivat nykytasolla ja 2) tuottavuuskasvu hidastuisi |askusuhdanteen al kaessa

Eur oopassa vaarana on, ett& Oljyn aiheuttama hintojen nousu johtaa vaatinmuksiin

pal kkakonpensaati oi sta. G obaali riski on, ettd Japanin ja Kiinan Kkysynnéan
vahvi st uessa raaka- ai nei den kal li stum nen vauhdittuu yl ei semm nki n.

EMU-jasenyys tuonut Suomeen matalamman korkotason

Eurojasenyyden mydta reaalikorot ovat laskeneet Suomessa. Korkojen aleneminen on ollut selvéa seka lyhyissa
ettd pitkiss& reaalikoroissa. Ruotsissa reaalikorot ovat selvasti suomalaisia korkeammat. llman EMU-jasenyytta
Suomen nykyinflaatio olisi ajanut korot selvasti nykyista korkeammiksi.

ltsendinen Suomen Pankki (SP) on osa eurojarjestelmad. Se osallistuu EKPn neuvoston toimintaan tasaver-
taisena muiden jasenpankkien kanssa. Rahapoliittisia paatoksia tehdessdan neuvosto tarkastelee euroaluetta
kokonaisuutena. Naissa keskusteluissa ainoastaan kiistattoman korkeatasoinen analyysi antaa mielipiteelle
painoarvoa. Kansallisesta ndkokulmasta SPn velvoite on pitdd huolta, ettd kaikki myds meihin vaikuttavien
ratkaisujen kannalta térkeét tekijat tulevat asianmukaisella tavalla otetuksi huomioon. Siksi tulee edellyttad, etta
Suomen Pankilla on parhaat mahdolliset resurssit EKP-tydssa.

Kotimaan suuntaan tapahtuva toiminta on yhta térked osa SPn kansallista velvoitetta, silla rahapolitikka toimii
halutulla tavalla vain jos a) keskuspankki ymmartaa yleisoa ja b) yleisd ymmartaa keskuspankkia. Jos tama linkki
katkeaa, rahapolitikka ei onnistu tavoitteissaan. Euroalueella yhteisen rahapolitikan onnistumisen edellytys on,
ettd rahapolitikalla on "spokesmaneja” ja pr-henkiloita kaikissa maissa. Kullakin EKP-jasenella on pysyvasti
tarked asiantuntijan, valmistelijan, valittdjan ja selittdjan rooli omassa maassaan. Tassa tehtavassa keskuspankit
eivat kilpaile keskendan. Jos yksi keskuspankki hoitaa leiviskdnsa huonosti, se vaikeuttaa koko alueen
tavoitteiden saavuttamista.

EKPn ohjauskorko ei ole optimaalinen ainoallekaan yksittéiselle euromaalle muuten kuin sattumalta. Kansallisen

politikan tulee reagoida korkopolitikan epésopivuuteen, jotta talouspolitikan kokonaisuus (ns. policy-mix) olisi
pitkén aikavalin kasvun kannalta optimaalinen. Kansallisen keskuspankin luonnollinen rooli on toimia hallituksen
ja koko kansan neuvonantajana. Kommunikaatiohaaste, joka suuntautuu poliitikkoihin, kotitalouksiin, yrityksiin ja
etujarjestoihin on mittava. On oltava viesti. On oltava kommunikaatiokyky. On oltava uskottavuus, jonka
edellytyksend on tietty neutraalisuus.
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