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Aktian Taloudellinen katsaus 1/4 2001:

Maailmantalouden aktiviteetti heikkeneméssé. Suomessa kasvu silti jatkuu, mutta...
Yhdysvaltain talous ei elvy optimistisimpien skenaarioiden mukaan, vaan varsinainen nousukaanne siirtyy
ensi vuoden puolelle. Euroalueen ohjauskorot k&é&ntyvat laskuun vapun ja juhannuksen vélilla ja sen jalkeen
aleneminen on ripedmpad kuin télla hetkelld yleensé uskotaan. Suomen talouskehitys jatkuu pintapuolisesti
tarkastellen suotuisana, mutta pinnan alla ovat levinneet sellaiset palvelualojen inflaatioprosessit, jotka
vaikeuttavat tyottomyysongelman syvéllista ratkaisemista.

Joulukuun ennusteen jalkeen tapahtuneet ennusteilmapiirin suurimmat muutokset ovat seuraavat:
Huoli maailmantalouden kasvunékymisté on kasvanut.
Yhdysvaltain ennatyspitkd noususuhdanne on pééttynyt "hard-landingiin”. Nyt vaitelladn onko laskusuhdanne V-
mallinen, U-mallinen vai ajautuuko maa taantumaan.
Euroalueella ollaan nyt yksimielisig, etté kuluva vuosi on heikompi kuin viime vuosi. Ennusteita on kuitenkin
korjattu alas ehk& hieman liilankin innokkaasti.
Optimismi Japanin talouden vahvistumisesta on hiipunut ja keskustelu maan rahoitussektorin kestévyydesta on
nostamassa paataan.
Eurosta tuli markkinoilla suosikkivaluutta, kun euroalueen talouskasvu ohitti USAn. Nyttemmin USAn elpymista
koskevan (yli)optimismin nousu on lisdnnyt uskoa dollariin.
Euroalueen YKHI-inflaatio on rikkonut EKPn tavoiterajan reilulla marginaalilla ja huoli palkkakehityksesta on
edelleen agendalla. Euron vahvistumisen ja 6ljyn halpenemisen odotetaan kuitenkin ratkaisevan inflaatio-
ongelmat.
Oliyn maailmanmarkkinahintojen lasku alkoi odotettua aikaisemmin, mutta viime aikoina raakadljyn hintakehitysté
koskeva epavarmuus on uudelleen lisdantynyt.
Nyt on selvad, etta korkosyklin huippu on jo saavutettu myds Euroopassa. Paitsi Yhdysvalloissa myés euroalueella
spekuloidaan vain siitd kuinka nopeassa tahdissa ohjauskorot alenevat.
Suomen talouskehitysta koskeva optimismi on séilynyt vahvana. Talouspolitikan voimakkaasta
ekspansiivisuudesta ja sen tukemasta kotoperaisen inflaation kiihtymisesta ei ole tullut yleista huolen aihetta,
vaikka asetelman vaikutus pitk&n aikavélin ty6ttomyyskehitykseen on yksiké&sitteisen epésuotuisa.

Keskeiset ennusteluvut:
Maailmantalouden aktiviteetti oli poikkeuksellinen vuonna 2000, kun koko maailman BKT lisééntyi noin 5 %.
Talouskasvulla mitaten vuosi on paras lahes kahteen vuosikymmeneen. Kysynté veti hintoja (ml. 6ljy) ja lisasi
inflaatiopaineita. Se sai keskuspankit kautta maailman kiristdmaan rahapolitiikkaa ja nostamaan ohjauskorkoja.
Nyt globaali kasvu laantuu, joten myds inflaatiopaineet pienenevéat. Samalla vahenevét korkopaineet.
Merkittdva osa globaalin kasvun hidastumisesta johtuu Yhdysvaltain talouskasvun taittumisesta. Kun
kokonaistuotanto lisd&ntyi Yhdysvalloissa 5 % vuonna 2000, tdnd vuonna ennustamme kasvun hidastuvan 1.4
prosenttiin (joulukuun "soft-landing" -ennusteessa vastaava luku oli 2.8 %). Vuosikasvu j&é alle 2 prosenttiin
vuonna 2002, vaikka aktiviteetti on noussut vahvaksi jo vuoden 2003 lahestyessa.
Yhdysvalloissa rahapolitikan keventdminen jatkuu vauhdilla. Ohjauskorko, joka on nyt 5.5%, painuu alle 5
prosenttiin ensi vuoden alkuun mennessa.
USAn taantuman riski on niin ilmeinen, ettd annamme sen todennakoisyydeksi 35%. Monet ennustajat odottavat
USAn kasvun kaantyvén nousuun jo kesalla. Télle mahdolliselle, mutta epauskottavalle, skenaariolle annamme
vain 15 prosentin todennakdoisyyden.
Euron vahvistuminen jatkuu. Vaikka sijoittajien epéluulot hidastavat prosessia, kurssi pariteetissa 1:1 (1:1)
kesakuun lopussa. Oliyn tynnyrihinta vaihtelee pitemmalla aikavalilld 22-27 (24-28) dollarin haarukassa.
Euroalueen vienti karsii euron vahvistumisesta ja USAn kasvun hiipumisesta. Toisaalta 6ljyn halpeneminen ja
euron vahvistuminen hidastavat inflaatiota. Se tukee kulutuskysyntaa, jota vahvistavat myds veronkevennykset
monissa maissa. Euroalueen BKT, joka kasvoi 3%2 % vuonna 2000, lisd&ntyy 2.9 % (3.1 %) t&né vuonna.
Aktiviteetti vaimenee vuoden 2002 loppua kohden ja suhdannesyklin pohja ajoittunee vuoteen 2003.
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Euroalueen inflaatio hidastuu alle 2 prosentin tasolle vasta kesélla. Siksi Euroopan keskuspankki EKP ei kiirehdi
rahapolitikan keventdmisté. Kun keventdminen alkaa kevéén lopulla tai kesan alussa, eteneminen saattaa
kuitenkin olla nopeampaa kuin télla hetkelld uskotaan. Suhdanne- ja inflaatiokuvamme mukaan EKPn ohjauskorot
laskevat 3 prosentin tasolle vuoden 2002 syksyyn mennessa.

Syksyn 1999 ja syksyn 2000 vélisend aikana lienee euromaissa néhty vaihteluvali, jonka sisalla EKPn ohjauskorot
heilahtelevat tulevien 10-20 vuoden aikana. Haarukan alaraja on noin 2% % ja ylaraja noin 5 %. Markkinakorkojen
vaihteluvali on vastaava.

Kokonaistuotanto liséantyi Suomessa noin 5 %2 % vuonna 2000. Tana vuonna BKT kasvaa 4.2 % (4.3 %) eli
edelleen talouden pitk&n aikavalin keskikasvua enemman. Kansainvalisen kysynnén laantumista ja kilpailukyvyn
vahittaista rapautumista heijastaen BKTn kasvu hidastuu 3.4 (3.5) prosenttiin vuonna 2002. Laskusuhdanteen
pohja voisi hyvin ajoittua vuoteen 2003.

Suomen talouskasvusta merkittdva osa tulee sahkéteknisesté vientiteollisuudesta, jossa tuottavuuden osuus
kasvusta on suurempi ja tydllisyyslisayksen osuus pienempi. Nyt vahvaltakaan nayttavat BKT-luvut eivat paina
tyéttomyyslukuja alas samoin kuin ennen. Vuonna 2000 keskim&é&réinen tyottdmyysaste on Tilastokeskuksen
luvuilla mitattuna 9.8 % ja 9.1 (9.1) % vuonna 2001. Vuonna 2002 ty6ttémyyden aleneminen saattaa
kéytanndllisesti pysahtya, jolloin tybttdmyysaste olisi 8.8 %. Jos tulevan laskusuhdanteen pohja ajoittuu vuoteen
2003, ty6ttomyys voi hyvinkin k&antyd uuteen nousuun. Ansiotaso kohoaa yli 4 (4) % vuonna 2001.
Palkkakustannusten nousun takia inflaatio jatkuu kilpailijamaita nopeampana, kun palvelualoilla hintojen nousu on
erittdin nopeaa. Kun Suomessa matalan tuottavuuskasvun palvelualoilla on maksettu samat palkankorotukset kuin
korkean kasvun aloilla, ty6llisyys kérsii kahta kautta. Ensinnakin palvelualojen yrityksissa tyéllistaminen vahenee,
kun palkat nousevat enemman kuin tuottavuus. Toiseksi keskimaaraisen palkansaajan ostovoima kaventuu, kun
palvelujen suhteelliset hinnat nousevat. Tdman heikentda palvelujen kysyntéd, BKTn kasvua ja tyollisyytta.
Kuluttajahintojen 12 kuukauden nousuvauhti hidastuu nykyiselté 3 % prosentin tasolta noin 2 prosentin tasolle
vuoden loppuun mennessé. Vuositasolla inflaatio on vuonna 2001 silti 2.7 (2.8) %. Kilpailijoita nopeampi inflaatio
heikent&a pitkan ajan kasvumahdollisuuksia ja vaikeuttaa ty6ttémyysongelman syvéllista ratkaisemista.

Maailmantalouden keskeiset riskitekijat

Globaalin kasvuskenaarion suurimmat riskit littyvat USAn kehitykseen ja sen heijastusvaikutuksiin. Riskina on, etta
USAnN lasku purkautuu taantumaksi, jonka vaikutukset sitten levittaytyvat maailmantalouden kaikkiin osiin.
Taantumaprosessin voisi kaynnistéé 1) uusi (I&hi-idasta johtuva) oljykriisi, joka veisi 6ljyn tynnyrihinnan pitemmaéksi
ajaksi yli 40 dollariin, 2) pad&domapako ja dollarin "vapaa pudotus”, 3) pankkisektorin ongelmien karjistymyminen ja
velkadeflaation uhka ja/tai 4) negatiivisen "varallisuusvaikutuksen" kertautuminen makro- ja mikroennusteissa.
Viimeisin riski on suurin riski.

Euroalue ei ole USAn laskusuhdanteen suhteen yhta haavoittuvainen kuin 2-3 vuotta sitten. Negatiiviset vaikutukset
vahvistuisivat kuitenkin olennaisesti, jos kriisiytyminen levidd myds Aasian maihin. Niiden kautta kertautuessaan
USAsta lahtdisin olevat aktiviteettivaikutukset muodostuisivat euroopan kannalta varsin merkittaviksi.
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