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Suomenkielinen tiivistelma

RISKIEN KASITTELEMINEN

OECD-maiden talousjérjestelmiin on viime aikoina kohdistunut monia
eri  shokkitekijoitd:  rahoitusmarkkinoiden  epdvarmuus, jaahtyvét
asuntomarkkinat sekd energian ja muiden hyddykkeiden kallistuminen.
Onneksi ndméa shokit osuivat ajanjaksoon, jona kasvua tukivat hyva
tyollisyysaste, joka nostaa tulotasoa ja kulutusta, yritysten vahvat tulokset
ja taseet, jotka tukevat investointiastetta ja taloudellista kestavyytta
mahdollisista taloudellisista menetyksistd ja luottotilanteen kiristymisesta
huolimatta. Lisaksi kehittyvét taloudet pitdvat maailmankaupan edelleen
viredand. Vaikka lyhyen aikavélin kasvuennusteita onkin laskettu l&hes
kaikissa OECD-maissa, Taloudellisen katsauksen peruskuva ei itse asiassa
ole kovinkaan synkké& viimeaikaisista shokeista huolimatta. Taloudellisessa
katsauksessa  pyritddn ennustamaan todenné&kdinen  Kkehityssuunta
nykyisessa aiempaa epadvarmemmassa tilanteessa. Perustekijét ovat:

¢ Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden sopeutuminen kiihtyy, ja taméa
sopeutuminen hidastaa kasvua lyhyella aikavalilla. Tuloksena ei
kuitenkaan ole lamaa, ja tydttdmyyskin kasvaa vain hieman.
Inflaation laskee seuraavien kahden vuoden aikana paremmin
kestettdvalle tasolle. Yhdysvalloissa viime aikoina néhty
vaihtotaseen alijddméan lasku séilyy. Kumpikin tilanne on
mahdollinen korkeista 06ljyn ja hyddykkeiden hinnoista
huolimatta.

e FEuroalueen talous irtautuu osittain Yhdysvalloista. Lyhyen
aikavélin kasvun hidastuminen tapahtuu samaan aikaan, kun
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kapasiteettirajoitukset alkoivat aiheuttaa ongelmia. Kun
valittéméat ongelmat ovat ratkenneet, kasvuvauhti voi péasta
takaisin tdyteen potentiaalinsa. Myos inflaatiopaineiden pitdisi
hellittaa.

e Japanin talouskasvu jatkuu, joskin aiempaa heikompana. Kasvun
tukena on edelleen vientisektori. Japani nousee lopulta pois
deflaatiosta ja paésee tasapainoisemman kasvun uralle.

Ongelmana on se, ettd tdmén lopputuloksen todenndkdisyyden
ennustaminen on vaikeaa. Tdarkeimmé&t negatiiviset riskit ovat, etta
asuntosektori jaadhtyy enemmén ja yleisemmin Kkuin ennustettiin,
rahoitusmarkkinoiden epadvarmuus kasvaa ja jo nyt korkeat hyodykkeiden
hinnat nousevat entisestaan.

Talouspolitiikan tulisi siis valmistautua mahdollisiin riskeihin.
Oikeanlaisella talouspolitiikalla voidaan monessa kohdassa auttaa
tallaisten riskien kasittelyssé.

Koska inflaatio-odotukset ovat téyttyneet hyvin, monet keskuspankit
ovat voineet vastata joustavin  keinoin  rahoitusmarkkinoiden
epavarmuuteen lisdédmalla pankkien likvidiyttd ja laskemalla korkotason
odotuksia alemmas. Odotus matalasta inflaatiotasosta on auttanut
sopeutumaan korkeisiin  Oljyn ja hyoddykkeiden hintoihin. Lisaksi
rahapolitiikalla on voitu tarvittaessa vastata asuntomarkkinoiden
jaahtymiseen. Téarkein poliittinen tyokalu inflaation pitdmiseksi matalana
on disinflaatioprosessi, joka vaatii aikaa ja on joskus kivulias.

Ei voida kuitenkaan pitad itsestddn selvand, ettd inflaatio-odotukset
pysyvét jatkossakin matalina. On todettava, ettd OECD-alueella pelivara
on laskenut ja on nyt hyvin tai pieni olematon, mutta pelivaran tarkkaa
kokoa ei tunneta. Lisdksi OECD-maiden talouksiin kohdistuu
kustannusshokkeja: raaka-aineiden hinnat ovat nousseet pilviin ja osin
tastd syystd Kiinan tuonnin inflaatiota alentava vaikutus on hdipymassa.
Jos alkaa ilmaantua merkkeja inflaatio-odotusten noususta, on ehka
maksettava lyhyelld aikavalilla vaadittu hinta taloudellisuuden
toimeliaisuuden hidastumisen muodossa.

Julkisen talouden puolella on saavutettu usein budjetoitua parempi
tasapaino pédasiassa verokertyman vahvuuden vuoksi. Osa téstd
tulovirrasta on kuitenkin varmasti vain valiaikaista ja on osoitus
rahoitusyritysten ja asuntosektorin yritysten vahvoista tuotoista (katso
yritysten sadstamisté ja investointeja koskeva luku). Lisaksi tdmanhetkinen
vahva tulokertymd voi olla syklisempi kuin mit4 ké&sitetd&n: kokemus
osoittaa sen, ettd trendinmukainen kasvu yleensa yliarvioidaan syklisisséa
kasvun huippuvaiheissa. Siksi myos verokertymén syklinen komponentti
tyypillisesti aliarvioidaan.

Lyhytaikaisen verokertymdnousun taittuminen on jo pienentanyt
talouspoliittista liikkumavaraa.

OECD:n ennusteet perustuvat eri maissa voimassa oleviin tai selkeésti
ilmoitettuihin talouspoliittisiin linjanvetoihin. Ndm& ennusteet eivat osoita,
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ettd koko OECD-aluetta vaivaavaa budjettivajetta oltaisiin ratkaisemassa.
Tama on valitettavaa etenkin, kun otetaan huomioon tulevat kulupaineet.
Tulevaisuudessa vaarana on se, ettd tehddan paatoksia nostaa menotasoa
tai laskea veroja valiaikaisesti korkean verokertymdn vuoksi sellaisissa
maissa, joissa tahan ei ole varaa. Tdma heikentdisi budjettiasemaa naissa
maissa. Joskus kasvuun kohdistuvat riskit toteutuisivat, tallaiset
heikkoudet tulisivat todenndkdisesti esiin ja estéisivat talouspolitiikan
automaattisten vakautusmekanismien toiminnan juuri silloin, kun niitd
tarvittaisiin.  Siksi talouspolitiikka taytyy pitad tiukkana, vaikka
verokertymad toistaiseksi onkin vahva.

Luoton mydntdmisen, arvopaperistamisen ja riskin jakamisen malli on
antanut mahdollisuuden ottaa luottoa sellaisille tahoille, jotka eivat muuten
ehka olisi luottoa saaneet. Riski on puolestaan voitu jakaa niille tahoille,
jotka ovat olleet halukkaita sitd kantamaan. Talld mallilla on kuitenkin
my0s puutteensa ja haittansa, jotka ovat nyt paljastuneet Yhdysvaltain
subprime-luottomarkkinoilla. Yksi selked puute on se, ettei ole selvda
tietoa siitd, missd jarjestelmdn kohdassa eri riskit ovat. Lisaksi
omaisuuslajien uudelleenhinnoittelu ja tappioiden alaskirjaus riskien
arvioinnin jalkeen on osoittautunut hitaaksi. Kun riskien haltijoita ei
tiedetd eikd tappioita alaskirjata riittdvan nopeasti, tuloksena on ollut
likviditeettipula tietyilla markkinoilla.

Niin kauan kuin omaisuuslajien uudelleenhinnoittelu ja riskien etsinté
on kaynnissd, rahoitusmarkkinat pysyvét epavarmuuden lahteend ja ne
ovat alttiina shokeille. Siksi olisi tarkedd nopeuttaa omaisuuslajien
uudelleenhinnoittelua ja tappioiden alaskirjausta. Samaan aikaan
rahoitusmarkkinoiden saantelijoiden ja valvojien tulee tasapainottaa
keskenddn halu palauttaa luottamus rahoituslaitoksiin siihen riskiin, etta
tuloksena olisi luottolama. Mydhemmin on sitten aika arvioida, onko
tarpeen muuttaa sadntelymallia ja millaisia muutosten tulisi olla, jotta
rahoitusjdrjestelméan toimintahairiét voidaan estda tulevaisuudessa.

Eri maihin on kohdistunut ja kohdistuu tulevaisuudessakin erilaisia
vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden epavarmuudesta ja asuntosektorin
heikkoudesta. Téallaisissa olosuhteissa markkinatalouksien luonnollinen
toimintapa on hinnoitella valuutat uudelleen. Kunhan tallaiset muutokset
eivdt muutu epdvakauden l&hteeksi, ne yleensd helpottavat
mukautumisprosessia ohjaamalla kysynnan oikeaan paikkaan. Dollarin
viimeaikainen alaméaki on téstd hyva esimerkki. Ennusteissa ldhdetdédn
siitd, ettd valuuttakurssit eivat muutu. Jos riskit kuitenkin ilmaantuvat eri
tasoisina eri maissa, tuloksena voi olla valuuttakurssien muutoksia.
Vaarana on se, ettd taloudellinen toimeliaisuus heikkenee maissa, joiden
valuutan arvo nousee. Inflaatio puolestaan on vaarana niissa maissa, joissa
valuutan arvo heikkenee. Téllaisia paineita ei tulisi kuitenkaan koskaan
kayttadd tekona interventiopolitiikalle, koska téllaisiin paineisiin voidaan
yleensd vastata tehokkaimmin rahapolitilkan kautta. Nykyisissa
olosuhteissa kannattaa kiinnittd&d huomiota siihen, ettd renminbin arvo on
toistaiseksi noussut vain rajoitetusti. Ylikuumenemisen oireiden ja korkean
kotimaisen inflaation vuoksi Kiinan oman valuutan kurssin nousu nayttaisi
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olevan Kiinan edun mukaista. Tama mahdollistaisi myds sen, ettd suoria
interventioita ja sadntelyinstrumenttien kayttoa tarvittaisiin vahemmaén
inflaation hillintddn. Talld olisi suotuisia vaikutuksia talouden
kehittymiselle. Samaan aikaan se auttaisi siirtdmdan kysyntéé kohti muita
valuuttoja, joissa riskit ovat tall4 hetkelld suuremmat.

Ajoissa ja hyvassa jarjestyksessa tapahtuvat valuuttakurssien
muutokset voivat myds auttaa hillitsemaan OECD-maiden protektionistisia
paineita. Protektionimis on nimittdin riski kaupan lisaksi myds
investoinneille. Vaihtotaseiden epdtasapainot ovat télla hetkella erittéin
suuret monissa maissa, etenkin oljyntuottajamaissa. Namé maat sijoittavat
vientitulot edelleen ja pyrkivat parantamaan sijoitetun pddoman tuottoa
valtion omistamien sijoitusyhtididen ja muiden vastaavien instrumenttien
kautta. Protektionismin tulolla mukaan puheenvuoroihin, kaupan tai
investointien puolella, on tuhoisa vaikutus luottamukseen etenkin nyt, kun
riskit ovat suuremmat. Paras vastaus olisi se, ettd multilateraalisuus saisi
lisaé tilaa esimerkiksi Dohan kierroksella ja investoinneissa eri rintamilla,
OECD mukaan lukien.

The full publication can be accessed on www.oecd.ora/bookshop?9789264041622
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