oo

Kansainvalinen talous TALOUSENNUSTE

KANSAINVALINEN TALOUS

Rahoitus-
markkinoiden
epiavakaus

el ennusta
taantumaa

Arvioimme, ettd Yhdysvaltojen ja Euroopan talouksien
kasvuvauhdit lahestyvat toisiaan vuosina 2025 ja 2026.
Tama merkitsee muutosta viimeisen kahden vuoden
ajanjaksoon, jolloin Yhdysvaltojen ja euroalueen talou-
det kehittyivat eri suuntiin. Yhdysvaltojen talous kas-
voi tasaisesti, kun kuluttajat ja julkinen sektori lisasivat
menojaan. Lisaksi investoinnit kasvoivat merkittavasti,
erityisesti elvytysohjelma IRA:n ansiosta. Taustalla on
kuitenkin epavarmuutta liittyen kuluttajien vaikeuksiin yl-

Euroalueen talouskasvun odotetaan paranevan kulut-
tajien ostovoiman elpymisen myota, kun taas Yh-
dysvaltojen talouskasvu hidastuu aiemman vahvan
kasvun jalkeen.

Palvelualojen inflaatio jatkuu Yhdysvalloissa ja euro-
alueella, mutta palkkapaineiden laantuminen tukee
kokonaisinflaation hidastumista, mika mahdollistaa
rahapolitiikan keventamisen Euroopassa ja Yhdysval-
loissa.

Kiinan hallitus on vakauttanut osakemarkkinoita ja
tukenut tarjontapuolen toimia, mutta keskeisia raken-
teellisia ongelmia ei ole ratkaistu.

Lahi-idan geopoliittinen tilanne ja Venajan sotatoimet
Ukrainassa yllapitavat epavarmuutta maailmantalou- Kuva: ginter, Pixabay.
dessa.
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lapitaa korkeaa kulutustasoa, mista kielii luottokorttivel-
kojen jatkuva kasvu. Tyomarkkinoilla on alkanut nakya
selvia heikkenemisen merkkeja: tyontekijoiden liikkuvuus
ja uusien tyopaikkojen maara on vahentynyt merkittavas-
ti. Nama indikaattorit yhdessa edelleen kiristavan raha-
politiikan ja jatkossa kiristyvan finanssipolitiikan kanssa
ovat laskeneet Yhdysvaltoihin kohdistettuja talouskas-
vuodotuksia. Hidastumisesta huolimatta taantumaa ei
kuitenkaan ole nakopiirissa.

Euroalueen talous elpyi vuoden 2024 ensimmaisella
puoliskolla, vaikka Saksan talous on yha vaikeuksissa.
Saksassa kulutus on ollut vaatimatonta ja finanssipoli-
tiikka tiukkaa, osittain energiatukien poistamisen vuok-
si. Toisaalta nettovienti on tukenut kasvua. Euroalueen
talouden eri sektorien valilla on suuria eroja: teollisuus
ja rakentaminen ovat edelleen alamaissa, kun taas pal-
velusektori on suoriutunut huomattavasti paremmin.
Erityisesti Ranska, Italia ja Espanja ovat hyotyneet pal-
veluiden kasvusta ja turismin elpymisesta. Italialla on
kuitenkin omat vaikeutensa, silla valtion alijagmat ovat
kasvaneet kotitalouksille maksettujen suorien rakennus-
tukien vuoksi, mika johtaa tiukempaan talouspolitiikkaan
lahivuosina. Arvioimme euroalueen talouden kasvavan
maltillisesti vuonna 2024, ja vauhdin kiihtyvan vuosina
2025 ja 2026 reaalitulojen kasvun mukana.

Kiinan taloudessa on sitkeita ongelmia, ja sen talous-
kasvu on selvasti hidastunut aiemmista vuosista. Heikko
kansainvalinen kysynta, kiinteistokuplan puhkeaminen ja
rakenteelliset ongelmat, kuten alhainen kotimainen ku-
lutus ja vaeston ikaantyminen, hidastavat talouskasvua.
Hallituksen toimenpiteet ovat olleet enimmakseen tar-
jontapuolen toimia, eivatka ne ole puuttuneet peruson-
gelmiin, kuten heikkoon kotimaiseen kulutukseen.

Elokuun alussa rahoitusmarkkinat heiluivat voimak-
kaasti johtuen muun muassa pettymyksista tekoaly-yh-
tididen kannattavuuteen ja heikoista tyomarkkinauu-
tisista Yhdysvalloissa. Taméa johti osakemarkkinoiden
romahdukseen 5. elokuuta, mika sai markkinatoimijat
odottamaan nopeampia koronleikkauksia Yhdysvaltojen
keskuspankilta. Pian tdman jalkeen markkinat kuitenkin
vakautuivat, mutta lansimaisten keskuspankkien odote-
taan laskevan korkojaan jatkossakin.

INFLAATIO LAHENEE TAVOITETTA, MUTTA
PALVELUIDEN HINNAT NOUSEVAT HITAASTI

Yhdysvalloissa ja euroalueella inflaatio on laskusuunnas-
sa, ja sen odotetaan lahestyvan kahden prosentin hinta-
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Kokonaistuotannon
maaran kasvu (%)

2023 2024e 2025e 2026e

Yhdysvallat 2,5 2,4 1,8 1,9
Kiina 52 49 4,4 42
Eur-19 04 09 14 1,6

EKP:n ohjauskorko (%) 3,8 3,2 2,3 2,0
3 kk:n Euribor (%) 34 3,1 2,3 2,2
USD/EUR 108 1,07 107 1,07
Brent-Oljy (USD/barreli) 82,5 853 825 820

Eurooppalainen maa- 13,1 95 10,5 100
kaasu (USD/MMBtu)

Muiden kuin energiahyo- 110,2 110,1
dykkeiden hintaindeksi

(2010=100)

Euroalueen inflaatio (%) 54 2,4 2,1 2,0

Lahde: Federal Reserve, EKP, IMF, OECD, Suomen Pankki, Eurostat, National
Bureau of Statistics China, Labore.
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KUVIO 1. BRUTTOKANSANTUOTTEEN NELJANNES-
VUOSIKASVU EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA
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vakaustavoitetta ensi vuoden aikana. Kokonaisinflaatio
hidastuu, vaikka palvelusektorin hinnat ovat edelleen
nousussa. Hyodykkeiden ja energian hinnat ovat tasoit-
tuneet, mutta niiden vaikutus inflaation hidastumisessa
on heikentynyt. Palveluiden hinnat ovat nyt paaasiallinen
inflaation ajuri, sillda palkat, jotka reagoivat inflaatioon
viiveelld, vaikuttavat hintojen nousuun. Vaikka palkat
kasvavat edelleen nopeasti, on huippu ohitettu ja toden-
nakoisesti palveluinflaatio tulee hidastumaan lahitulevai-
suudessa.

Oliyn ja maakaasun hinnat ovat pysyneet melko va-
kaina. Vuoden 2022 ennatysten jalkeen maakaasun hin-
ta Euroopassa on laskenut merkittavasti ja on nyt noin
10 dollarin tasolla. Oljyn hinta on myds maltillistunut,
vaikka se nousi hetkellisesti kevaalla 2024.

Ennusteisiin liittyy kuitenkin paljon epavarmuutta.
Ukrainan sota jatkuu ja laajenee myos Venajan alueelle.
Lahi-idassa jannitteet ovat kasvaneet, ja Yhdysvaltojen
presidentinvaalit marraskuussa 2024 luovat poliittista
epavarmuutta, joka koskee erityisesti Trumpin valinnan
vaikutuksia kansainvaliseen kauppaan. Euroopassa
Ranskan hallituksen muodostaminen on pitkittynyt, mika

voi vaikeuttaa EU-tason paatoksentekoa. (]
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KUVIO 2. INFLAATIO JA POHJAINFLAATIO
YHDYSVALLOISSA JA EUROALUEELLA
2020:01-2024:07
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