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Edellisen katsauksemme julkaisemisen jélkeen maailman talous on jalleen Kkerran
todistanut kykynsa kestda iskuja ja yllapitdd kasvuvauhtiaan. Aasia on kulkenut edell
Kiinan nauttiessa kaksinumeroisesta kasvusta, ja myods Intian talous kasvaa erittdin
nopeasti. Vuosien deflatorisen heikkouden jalkeen Japani on lahtenyt uudelle polulle, kun
vientiin on tullut mukaan henkilékohtainen kulutus ja ty6tulojen kasvu sen pédéasiallisina
vauhdittajina. Yhdysvalloissa hurrikaaneilla oli vahingollinen mutta vain hetkellinen
vaikutus aktiivisuuteen, joka on vuoden 2006 alkupuolella palaamassa jo ennalleen.
Manner-Euroopassa aktiivisuus véheni uudestaan viime vuoden loppupuolella, osittain
nousseitten dljynhintojen takia, mutta lisdéntyi vuoden 2006 alkupuolella.

Eteenpdin katsottaessa liiketoiminta- ja kuluttajatutkimukset ennustavat kasvunakymien
ldhiaikoina l&henevén toisiaan OECD-maissa. Euroalueella kasvu olisi hieman
muutamana tulevana kuukautena kehityssuuntauksen ylapuolella, samoin myds Japanissa
ja Yhdysvalloissa. Useiden keskeytyneiden kasvuyritysten jdlkeen laajamittaisemman
elpymisen todenndkdisyys, joka laajentuu kulutuskysyntdan, parhaillaan Saksassa sijaa
vallaten, on korkeimmillaan sitten 1990-luvun lopun jalkeen. Elinkeinotutkimukset
todellakin ennustavat nyt, ettd luottamus kotimaisen kysynnén vauhdittamilla sektoreilla,
kuten rakennusalalla ja vahittdismyynnissd, on reilusti keskitason ylapuolella, samalla
kun se on kehittymdssé progressiivisesti palvelusektorilla.
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My6hemmin t&n& wvuonna suhdannekehitys todennédkoisesti kuitenkin haarautuu.
Yhdysvalloissa viimeaikainen rahatalouden tilanteen kiristyminen on luonut olosuhteet
pehmedlle laskulle, kun taas Euroopassa tavallista korkeampi kasvu mahdollistaisi
talouden vaiheittaisen heikkenemisen resorption. Epédvarmuuden takia poliittisen
soveltuvuuden ja talousuudistusten laajuuden suhteen investointien elpyminen
Euroopassa jdisi varsin hillityiksi, kun taas kulutuskysynnidn kasvua sy Saksan
arvonlisaveron suurehko nousu. Vuoden 2007 loppuun mennessa talouden
heikkeneminen on véhintad&nkin eliminoitu Japanissa ja Pohjois-Amerikassa, mutta runsas
tarjonta saattaa silti kestdd Euroopassa vaikuttaen inflaatiota ehkéisevaén paineeseen.

Téassd hahmotelmassa, perustuen Oljynhintojen vakiintumiseen 70 dollariin tynnyrilta,
inflaationakymat jaisivat suhteellisen suotuisiksi. Japanissa inflaatio kasvaisi 1 % aikaisin
ensi vuonna ja vakiintuisi sen jéalkeen, kun taas euroalueen inflaatio — erottuen Saksan
arvonlisdveron noususta — jaisi alle 2 9%:iin suurin piirtein samalle tasolle.
Yhdysvalloissa, missé inflaatio nousi paljon korkeammalle tasolle viime wvuonna,
deflaatio kestdisi kuitenkin vahan kauemmin.

Tatd hahmotelmaa ymparoivat riskit ovat kuitenkin lisdéntyneet suhteessa vaihtotaseen
epétasapainoon, pitkdkaikaisiin korkokantoihin ja asuntojen hintoihin ndhden, kun taas
akilliset muutokset 6ljyn ja kulutustavaroiden hinnoissa vaikuttaisivat merkittavasti
inflaatioon ja aktiivisuusarvioon.

Viime vuosina vaihtotaseen epétasapainolla on ollut taipumus kasvaa. Ndin on kaynyt
euroalueella, jossa vuonna 2007 Saksan ylijddma lahestyisi 4,5 prosenttia
bruttokansantuotteesta ja Espanjan alijad@mé 10:ntd prosenttia. Tatdkin ilmeisemmin
tilanne on ollut sama maailmanlaajuisesti, kun vaihtotaseen ylijadma Kiinassa ja
Japanissa lahestyi 5,5-6 prosenttia bruttokansantuotteesta vuonna 2007, kun taas
Yhdysvaltojen alijadma olisi yli 7,5 %.

Yha uudestaan on sanottu, ettd téllainen epatasapaino ei ole pysyvaa pitkélla aikavalillg,
eikd se voi heijastaa ainoastaan pddoman vapaata liikkumista kohti parhaita
investointimahdollisuuksia maailmanlaajuisesti, vaan myds suuremmassa mittakaavassa
taustalla olevia epéonnistumisia finanssi-, rakenne- ja porssikurssipolitiikassa. Téllaisten
epétasapainojen julma levittdytyminen vahingoittaisi maailman taloutta, pahimmat
tuottavuusvahingot keskittyisivat kenties vahiten “mukautumiskykyisille” alueille, ei
vahiten euroalueeseen. Voimakkaampi, joskin myohéstynyt lupaus kansainvéliseltd
yhteisOltd ryhtyd toimenpiteisiin, jotta vahennettaisiin  &killisen vaihtotaseen
epétasapainon purkautumisen riskié ja kustannuksia, on néin ollen tervetullut. Kuten t&ssa
talouskatsauksessa tulee esille, epéselvad kuitenkin on, olisivatko tarvittavat muutokset
kotimaisessa politiikassa, joita tarvitaan ehkdisemdan pahinta mahdollista tilannetta
nékyvissa olevassa tulevaisuudessa, paikallaan.

Riskej4, joita korkeat ja paikoin inflatoriset asunnonhinnat asettavat finanssi- ja talouden
tasapainoisuudelle, ei tulisi ylenkatsoa, vaikka viimeaikainen viileneminen Ison-
Britannian ja Itdvallan asuntomarkkinoilla antaa ymmaértad, ettd ne voivat olla
hallittavissa makrotaloudellisesta ndkokulmasta, mahdollisuuksien ollessa hyvét
pehmedlle laskulle. Asuntojen reaalihinnat ovat kuitenkin hiljattain olleet nopeassa
nousussa, tai jopa kiihtyneet joissakin maissa, vaikka meneillaén oleva nousu oli jo suurin
laatuaan sitten 1970-luvun. Asuntojen ylihinnoitteluriski voi kasvaa, kun pitk&aikaisten
korkokantojen noustessa. Téssa katsauksessa olevien ekonometristen analyysien mukaan
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asuntojen hintojen jatkaessa nousuaan vuonna 2006 samaa vauhtia kuin viime vuonna ja
pitk&aikaisten korkokantojen noustessa, kuten ne ovat tehneet viime kuukausina, useissa
suurissa maissa (Yhdysvallat, Ranska, Espanja) riskina olisi asuntojen hintojen lasku.

OECD-maat voivat my0s joutua painiskelemaan globalisaation monimutkaisten
seurausten kanssa “maahantuotuun inflaatioon”. Toisaalta halpatuotantotalousmaiden,
kuten  Kiinan, liittymiselld  kansainvéliseen  kaupankayntiin  on tervetullut
deflaatiovaikutus, jonka téssa arvioidaan olevan euroalueella 0,3 prosenttiyksikkoa
vuodessa viimeisen viiden viimevuoden aikana ja 0,1 prosenttiyksikkdd Yhdysvalloissa.
Toisaalta mahdollisuus, ettd globalisaatio ei ole vain tuonut muutosta 6ljyn ja tavaroiden
hintoihin, vaan pikemminkin pitkittdnyt kasvusuuntausta, on tulossa nyt entistd
vahemman poliitikkojen tiedolliseksi kuriositeetiksi ja entistd enemman kaytannon
huolenaiheeksi. Viimeisen kolmen vuoden aikana saatu kokemus todellakin antaa
ymmartdd, ettd tavaroiden hintapaineet voivat painaa merkittdvasti enemmaén kuin
maahan tuodun halpatuotannon deflaatiovaikutus. Tamé voi olla jopa edistyksellisempaa,
jos protektionistipaineet lisadntyvat.

Epavarmuus taustalla olevista voimista, jotka ovat edistdneet viimeaikaisia 6ljyn ja
tavaroiden hintoja, voi hankaloittaa keskuspankkien tehtdvaa, sill4 on olemassa riski, ettd
vastassamme on pysyvampi inflaatioisku, eik& niinkdin hetkellinen muutos, ja ettd
vahittdismyyntitasolla aikaisemmat kasvut eivét vield ole kunnolla takana.

Niiden talousjarjestelmien kannalta, jotka ovat jo ldhelld tayttd tyollisyyttd, kuten
Yhdysvallat, pitkittyneen = maahantuodun inflaatioiskun  mahdollisuus,  joka
kaksinkertaistuu kasvusuuntakusen myo6ta inflaatio-odotuksissa, voi heilauttaa taseen
kohti  lisakiristymistd.  Euroalueella, jossa palkat ja tydvoimakustannukset
tuotantoyksikkod kohti kasvavat hitaasti, heikkenemisen lahtokohta on huomattava ja
néin ollen laskevan inflaation l&hde. Samaan aikaan, jos tuotehintojen paineet jatkuvat ja
voimistuva elpyminen tulee nékyvésti esille, tarve rahatalouden Kiristymiselle pitéisi
selkiytyd. Sen todellinen tahti riippuu kuitenkin yksiselitteisistd merkeista, ettd talouden
taantuminen on haviamassd, jonka kiistimattomia todisteita ei ole vield vahvistettu.

Finanssirintamalla on nyt jonkin aikaa ollut vdhan toimintaa, vaikka ik&antyvaan
vaestoon  liittyvat paineet kasvavat. Samoin kasvavat myds terveys- ja
pitkaaikaishoitokuluista juontuvat paineet, joista lisdd tdman katsauksen erikoisluvussa,
jotka ovat vain osittain yhteydessa ikdantymiseen ja joissain tapauksissa jopa suurempiin
eldkkeisiin liittyviin paineisiin. Rahapolitiikan keskittdminen on Kkiireellista, ei vain
julkisen rahatalouden kestavyyden palauttamiseksi, vaan myos elvyttdmiseksi, seuraavan
laskun edella, tilan saamiseksi manddverille, joka tuhlattiin edellisen syklin huipussa, kun
monissa Manner-Euroopan maissa veroviranomaiset liioittelivat kasvua leikkaamalla
veroja ja lisddméalla menoja. Teoriassa finanssipolitiikan oletetaan auttavan hillitsem&én
elinkeinoeldman syklin oikkuja ja tasoittavan verotaakkaa eri sukupolville. Sen oletetaan
myo6s allokoivan uudelleen resursseja tavalla, joka lisda yhteiskuntien hyvinvointia.
Monissa maissa finanssipolitiikka toimii kuitenkin téysin painvastoin. Koska se usein
liioittelee ongelmia sen sijaan ettd lieventdisi niitd, finanssipolitiikka osoittautuu yha
useammin ongelmaksi kuin hyddylliseksi instrumentiksi. Nain ollen hallinnan
palauttamista hyvina aikoina tarvitaan kipeésti.
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