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Maailmantalouden nakymat



Epavarmuus varjostaa maailmantalouden nakymia

USA
- Kauppasota
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Eurooppa Lahi-ité
- Brexit - Geopolitikka, Syyrian sota ym.

Kiina
- Kasvun hidastuminen
- Velkaantuminen

Globaalit

- llmastonmuutoksen

hidastamisen valttamattomyys

- Kehittyvien talouksien

haavoittuvuus <



Epavarmuus heikentaa maailmantaloutta

 Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppasota heljastuu maailmantalouteen
 Teollisuuden ja kansainvalisen kaupan kehitys on ollut vaimeaa
« Epavarmuus on lykannyt ja vahentanyt investointeja

» Kasvua yllapitavia tekijoitakin on
 Palvelusektori ja tydomarkkinat tukevat kulutuskysyntaa
« Rahoitusmarkkinolilla ei toistaiseksi merkittavia hairioita

« Kasvuriskit silti heikkompaan suuntaan
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Maailmankaupan ja teollisuustuotannon kasvuvauhdit
hidastuneet jyrkasti
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Palvelusektorin luottamus on pysynyt
teollisuussektoria vakaampana
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—Teollisuus

Maailman ostopaallikkoindeksit, indeksi

Palvelut
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Jos indeksi on alle 50, merkitsee se taloudellisen aktiviteetin supistumista.

Lahde: IHS Markit.
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Kiinan ja Yhdysvaltojen kahdenvalinen kauppa on jo

supistunut selvasti
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Yhdysvaltain tuonti
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Kiinan tuonti
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Léhde: China General Administration of Customs (GAC).




IMF: Maallmantalouden kasvu hidastuu

Erotus huhtikuun

IMF:n ennusteet, WEO Toteutunut Ennuste ennusteesta
lokakuu 2019
2018 2019 2020 2019 2020
Maailmantalous 3,6 3,0 3,4 -0,3 -0,2
Kehittyneet taloudet 23 T~ 17 —» 17 -0,1 0,0
Yhdysvallat 2 2,4 21 01 0,2
Euroalue 1,9 1,2 1,4 -0,1 -0,1
Japani O 0,8 0,9 0,5 -0,1 0,0
Nousevat taloudet 45 Tt~ 39 ¥ 45 -0,5 -0,3
Kiina 6,6 6,1 5,8 -0,2 -0,3
Intia —— 6,8 6,1 6,8 -1,2 0,7
Lahde: IMF.
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SP:n riskilaskelma: kasvu voi hidastua merkittavasti, jos
kauppasota johtaa merkittaviin rahoitusmarkkinahairioinin

Riskilaskelma: kauppasodan karjistyminen ja sen vaikutusten

leviaminen rahoitusmarkki

noille

E Globaali rahoitusmarkkinahairi®

Rahoitusolojen lisakiristyminen nousevissa talouksissa

B Esilla olleet uudet li

satullit
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Vaikutus talouskasvuun ensimmaisena vuonna, %-yksikkoa

Yhdysvallat Euroalue

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
eurojatalous.fi / bofbulletin.fi
3.10.2019
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Kiina

Maailma
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* Maailmantalouden kasvu volisi
hidastua noin 3 prosentista
noin 1 prosenttiin

 Vaikutukset euroalueeseen
voimakkaat, silla laskelmissa
rahapolitiikan likkumavaraa
rajoitettu eika niissa oleteta
esim. finanssipoliittista
elvytysta



Englannin pankki paivitti syyskuussa brexit-laskelmiaan
— onnistunut varautuminen lieventaa pahinta skenaariota

Indeksi 2016 / 2. neljannes = 100

Bkt-ura toukokuussa 2016

Bkt-ura elokuussa
2019

N

Hallitsematon brexit
(UUSI syyskuun 2019
arvio)

Hallitsematon

kuun 2018 arvio)

brexit (VANHA marras-
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Bkt-menetys eri
vaihtoehdoissa

(Bkt:n ero (%) vuoden 2022
viimeiselld neljanneksella
verrattuna elokuun 2019
ennusteeseen siitd, mika
olisi bkt:n taso ilman brexit-
vaikutusta)

Ei sopimusta, ei siirtyma-
aikaa (lievimmilldén
héiritsevd, pahimmillaan
hallitsematon brexit):
arvio marraskuussa 2018
4% % - 1% %

Hallitsematon brexit
(UUSI syyskuun 2019
arvio): -6 %

Hallitsematon brexit
(VANHA marraskuun 2018
arvio): -8 %

Lahde: Englannin pankki
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Hallitsematon,
sopimukseton EU-ero

* |son-Britannian BKT 5,5 % pienempi
(aiemmin -8 %)

 Vaikutukset riippuvat myds EU-eron
jalkeisten kauppasuhteiden tiiviydesta

Brexitin vaikutus EU27:lle 10-30 % Ison-
Britannian kokemasta BKT-tappiosta

« Maakohtaiset erot vaikutuksissa suuret



IMF:n vuosikokouksen politiitkkasuositukset
alleviivaavat kansainvalisen yhteistyon tarkeytta seka
kasvua tukevaa kansallista talouspolitiikkaa

« Maailmantalouden kipukohtiin
vastaaminen kansainvalisella
yhteistyolla:

« Kauppajannitteiden
purkaminen

« Kaupan ja teknologiavaihdon
pelisdantojen uudelleen
maarittely

* lImastonmuutoksen vastainen tyo

e Lisaksi verotus, rahoitussektorin
saantely, korruptio
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« Kansallisen talouspolitilkan
vahvistettava talouksien perustuksia
« Rahapolitiikan kevyt viritys laajasti
perusteltu talouden tukemiseksi

* Finanssipolitiikan rooli voisi olla
suurempi siella missa on liikkumavaraa,
jota matalat korot lisdnneet

» Rahoitusjarjestelman haavoittuvuuksiin
vastattava aktiivisella
makrovakauspolitiikalla

._."L,
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lImastonmuutos ja ilmastopolitiikka

14



llmastonmuutoksen hidastaminen taloustieteen
nakokulmasta

* lImastomuutos on tyyppiesimerkki siita, mita taloustieteessa
kutsutaan ulkoisvaikutuksiksi: saastuttajat eivat ole joutuneet
maksamaan

=> Markkinat eivat ratkaise ongelmaa ilman julkisen vallan toimia

- Taloustieteilijoilla laaja yhteisymmarrys keinoista
IImastonmuutoksen hillintdan
» talouskasvun ja paastojen valisen yhteyden katkaiseminen

« paastoille asetettava hinta veroilla tal paastokaupalla
e ratkaisujen tulee olla globaalisti kattavia
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Kansainvalisen ilmastopolitiikan periaatteita
taloustieteen nakokulmasta

* Periaatteessa tehokkain ratkaisu: kasvihuonepaastoille yksi
maailmanlaajuinen hinta
—> Globaali hiilivero
 Ei helppo toteuttaa

* Realismia lahivuosina: kansalliset ja alueelliset ratkaisut
kansainvalisten sopimusten pohjalta
 Verotus, paastdkauppa, muut kannustimet, rajoitukset

* Oikeudenmukaisuus
* Nykyiset kehittyneet maat ovat tuottaneet valtaosan historiallisista
paastoista
* Yhtena ratkaisuna kv. ilmastorahasto

o
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lImastomuutos ja rahoitusvakaus

1. Aineelliset vahingot

e Saan aari-ilmiot => vahinkoja kiinteistoille, infrastruktuurille, kansainvalisille
alinankintaketjuille => vakuutusyhtiot

« Vakuutusten saatavuus ja hinta tulevaisuudessa?

2. Slirtymariski

« Paastojen hinnoittelu ja rajoittaminen => osa yrityksista vol menettaa
arvoaan

« Tappioita sijoittajille, akillisiakin?

» lImastopolitiikan ennakoitavuus

o
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lImastopolitiikka: keskuspankin nakokohtia

* Ymparistoinvestoinnit vaativat paaomia
» Tehokas tapa: Euroopan investointipankki ym.
» Vakavaraisuusvaatimusten keventaminen lisaisi

rahoitusjarjeste

« Tarkeaa, etta yrity

man riskeja

Kset raportoivat paastoista ja ilmastoriskeista

« SP mukana: "Network for Greening the Financial System”
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Euroalueen talouskehitys ja rahapolitiikka
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Euroalueellakin talouskehitys on vaimentunut,
muttaa talous el ole taantumassa

—Euroalueen reaalinen BKT =-==EKP:n ennuste
120 Indeksi, 2008Q1 = 100
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Euroalueen muuttuva kokoonpano. Kayran ylapuolella olevat luvut ovat vuosikasvuja.
Lahteet: Eurostat ja EKP.
35781@eaBKTindMPEy
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Tyottomyys yha laskenut euroalueella
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Euroalueen kuluttajahintainflaatio on edelleen
selvasti alle 2 %:n...
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HUOM. Tilastointimenetelman muutos vaaristida vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.

Lahteet: Eurostat, EKP ja Macrobond.
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Kestavaa kasvua ja inflaatiotavoitetta tukevaa
rahapolitiikkaa tarvitaan viela pidemman aikaa

« EKP paatti syyskuussa 2019 keventaa rahapolitiikkaansa.
Paatokset tehtiin, koska
1. Inflaatiovauhti on ollut jatkuvasti tavoitetta hitaampaa.

2. EKP:n neuvoston edellisen kokouksen jalkeen saatujen
tietojen perusteella euroalueen talouskehitys on jatkuvasti

heikkoa.

3. Odotettuakin heikomman talouskehityksen riskit eivat ole
vaistyneet ja inflaatiopaineet ovat edelleen vaimeita.
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EKP:n neuvoston korkoja rahapoliittisia paatoksia
syyskuussa 2019

« EKP:n ohjauskoroista talletuskorkoa laskettiin -0,40 prosentista
—0,50 prosenttiin. My0ds pidempiaikaisten luotto-operaatioiden
ehtoja kevennettiin.

« Omaisuuserien osto-ohjelmassa netto-ostot paatettiin aloittaa
uudelleen.

« EKP:n neuvosto odottaa nyt ohjauskorkojen pysyvan nykyisella
tasolla tai sita alempina, kunnes arviointijakson inflaationakymat
palautuvat vankasti riittavan lahelle kahta prosenttia (mutta alle
sen) ja kehitys nakyy johdonmukaisesti myos pohjainflaatiossa.
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Keskuspankkikorot negatiivisia useissa maissa
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Efektiiviset ohjauskorot: Euroalue: deposit rate, Ruotsi: repo rate, Tanska: certificates of deposit rate,
Japani: deposit rate, Sveitsi: 3kk libor target, Yhdysvallat: Effective Federal Funds Rate .

Lahde: Macrobond. 32422 @efokorot(ET)
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Osto-ohjelmat kasvattavat eurojarjestelman tasetta

mmm Omaisuusvakuudelliset arvopaperit Katetut joukkolainat
Julkisen sektorin arvopaperit mmm Yrityssektorin arvopaperit
Tavoitetaso-
3 000 Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman hankinnat, mrd. EUR iimotukset
syys 2019
—_’:: kesa 2018
2500
=7 Ylow 20|
2 000
------
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tammi 2015
1 000 alkuperéinen
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Ylimpana syyskuussa 2019 ilmoitettu tavoitetaso. Katkoviivalla lokakuussa 2017 ilmoitettu tavoitetaso. Piste-katkoviivalla
joulukuussa 2016 ilmoitettu tavoitetaso. Katkoviivalla maaliskuussa 2016 ilmoitettu tavoitetaso. Pisteviivalla joulukuussa
2015 ilmoitettu tavoitetaso. Yhtenaisella viivalla alkuperainen, tammikuussa 2015 ilmoitettu tavoitetaso.

Lahde: EKP. 32422@EAPP(2)
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Epavarmuuden lisaantyessa ja inflaationakymien
heikentyessa rahapolitiikan keventaminen on perusteltua

* On ollut perusteltua keventaa rahapolitiikkaa etupainotteisesti
« Epatavanomaisen rahapolitiikan toimien vaikutuksiin liittyy epavarmuutta

« Talouden reaalinen tasapainokorko eli ns. luonnollinen korko on voinut
laskea, jolloin toteutettu rahapolitiikka on voinut olla ennakoitua
kireampaa

« Talouden vapaan kapasiteetin ja potentiaalisen tuotannon arvioihin liittyy
paljon epavarmuutta, samoin kuin niiden ja inflaation valiseen yhteyteen
(eli Phillips-kayran kulmakertoimeen)

o
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Alhaisten korkojen taustalla talouden tasapainokoron
lasku erityisesti ikaantymisen seurauksena

Euroalueen luonnollisen koron arvioita

=—Holston-Laubach-Williams Markkinahinnoista johdettu*

%, reaalikorko

LN

2 t/f ‘\\
1 Vad
SNV
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* 5 vuotta 5 vuoden jalkeen korko- ja inflaatioswapin erotus.

Lahteet: Macrobond, Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat. 32429@NIR
4.10.2018 eurojatalous fi
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EKP:n rahapolitiikan strategia-arvio

e Strategia-arvio antaa mahdollisuuden kayda perusteellinen
analyyttinen keskustelu rahapolitiikan toimintaymparistosta,
hintavakaustavoitteen maaritelmasta ja rahapolitiikan valineista.

 Arvioinnin onnistunut toteuttaminen syventaa tutkimukseen
nojaavaa tietopohjaa rahapolitiikan strategiasta ja lujittaa
yhteisymmarrysta EKP:n neuvostossa. Se auttaa siten
parantamaan rahapolitikan paatoksentekoa ja viestintaa.

e
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Esimerkkeja keskeisista kysymyksista rahapolitiikan
strategiaa arvioitaessa

1.

Miten jadminen pitkaaikaisesti negatiivisten korkojen ja matalan inflaation
oloihin vaikuttaa rahapolitiikan strategiaan?

Miten efektiivinen korkojen alaraja rajoittaa rahapolitiikan likkumavaraa
jatkossa ja miten se tulisi huomioida strategiassa?

Mika on epatavanomaisten rahapolitiikan valineiden teho lahella
nollakorkorajaa?

Onko rahapolitiikka ja rahoitusvakaus sovitettavissa yhteen? Miten
finanssipolitiikka seka kasvua, tyollisyytta ja tuottavuutta edistavat rakenteelliset
uudistukset voisivat jakaa rahapolitiikan taakkaa?

EKP:n mandaatin puitteissa arvio voisi selventda hintavakauden ja keskipitkan
alkavalin inflaatiotavoitteen maaritelmaa ja rahapolitiikan reaktiofunktiota.
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Suomen talouden nakymat
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Suomi: Talouden kasvu on hidastunut
kansainvalisen epavarmuuden varjossa
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Kokonaistuotannon maara

mmm Prosenttimuutos edellisvuotisesta (oikea asteikko)

Viitevuoden 2010 hinnoin (vasen asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
36.2019

eurpjatalous fi
37052 @KokonaistuotannonMaara

2020

10

-10

« Kuviossa nakyvan Suomen
Pankin kesakuun 2019
ennusteen laatimisen jalkeen
talouden nakymat ovat
heikentyneet jonkin verran.

« Taantumaa ei silti
Suomeenkaan odoteta.



Ulkomaisen kysynnan heikkous varjostaa Suomen

viennin kasvua

Eri alueiden vaikutus viennin volyymin kasvuun
ww Extra EU wwEU28-EA mm Euroalue
%, 12 KK liukuva keskiarvo

—Yhteensa

S i ,' | Bhan B
NPT

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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* Viennin kasvu
hidastunut — etenkin
euroalueelle

* Vientimarkkinoiden
nakymat heikentyneet
edelleen kesan aikana



Tyollisyyden kasvu on Suomessa seisahtunut

—Tydllisyysaste, 15-64-vuotiaat, trendi

—Tybttomyysaste, 15-74-vuotiaat, trendi (oikea ast.)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Suomen kustannuskilpailukyky on viime vuosina
parantunut pitkan heikkenemisjakson jalkeen
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Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset***

—=Suhteessa kehittyneisiin kauppakumppanimaihin*
Suhteessa euroalue 12:n keskiarvoon™*

Indeksi, 1999 = 100
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*) 14 perinteista teollisuusmaata Suomen kauppapainoilla, samassa valuutassa.
**) Euroalueen 12 ensimmaista jasenmaata.
***) Tybkustannukset suhteessa kansantulon maaraan, koko talous.

Lahteet: Euroopan komissio, OECD, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Julkisen talouden nakymat ovat heikentyneet
Suomessa

 Julkisen talouden tila parempi kuin 5 vuotta sitten, mutta nyt nakymat
heikentyneet
« Alijadma syvenee edelleen hieman 2019 ja 2020 VM:n ennusteen mukaan

» Velka-asteen aleneminen karkeasti ottaen pysahtyy 2019 ja 2020 VM:n
ennusteen mukaan

 Pitkan aikavalin kestavyysvaje yha korjaamatta
« SP: 3 % (joulukuu 2018)
* VM: 4% % (syyskuu 2019)

« Kun otetaan huomioon kestavyysvaje ja suhdannetilanne, julkisen
talouden vahvistaminen olisi perusteltua
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Julkista velkaa syyta pienentaa silloin, kun talous ei ole
matalasuhdanteessa

c Ennusteessa alkaneen
Julkinen velka (EDP) vaalikauden paatoksia

20 % suhteessa BKT:hen ei ole huomioitu

60 llman tata... .., olisi tama tuskin
lut mahdollista
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Yhteenveto: Suomen talouden haasteet syksylla 2019

e Suomi paasi viime vuosina kiinni muun euroalueen kasvuvauhtiin,
suomalaisen tyon kilpailukyky on parantunut ja tyollisyys kohentunut

* Nyt maailmantalouden hidastuminen vaimentaa kasvunakymia

* Suomessa on syyta varautua heikompaan suhdanteeseen ja
Ikdantyvan vaeston hoito- ja hoivatarpeen lisaantymiseen

* julkisen talouden kestavyyden vahvistaminen
* tyOllisyysasteen nostaminen pitkajanteisesti

* Huomisen haasteet, jo tdnaan:
« kansantalouden tuottavuuskehitys
 kestava kehitys ja ilmastonmuutos
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