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Talouspolitiikan kiristyminen: USA vs. EMU

Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve nostaa ohjauskorkoaan tédman vuoden kolmannella
neljannekselld, kun Euroopan keskuspankki (EKP) odottaa koronnostoissaan ensi vuoteen. Tarkead syy
rahapolitikan suunnanmuutoksen ajoituserolle euroalueen ja Yhdysvaltojen vélilla on se, etta
finanssipolitiikka kiristyy euroalueella todennakdisesti aiemmin kuin Yhdysvalloissa. Lisaksi rahapolitiikka on
Yhdysvalloissa rakennettu tiukasti Fedin tavoitekoron varaan, kun taas euroalueella todellinen efektiivinen
rahapolitiikka on eriytynyt EKP:n virallisesta ohjauskorosta, repokorosta. Nain EKP:n on mahdollista kiristaa
rahapolitiikkaa ilman, etté se nostaa ohjauskorkoaan.

Finanssipolitiikka kiristyy aiemmin
euroalueella kuin Yhdysvalloissa

Julkisen talouden alijaddma suhteessa BKT:hen on
Yhdysvalloissa tdnd vuonna noin 10 prosenttia ja
euroalueella noin 6 prosenttia. Vaikka Yhdysvaltojen
vaje on euroaluetta tuntuvasti suurempi, uskomme
tilanteen olevan ongelmallisempi euroalueella kuin
USA:ssa. Euroalueen hallitukset ovatkin
todennékdisemmin Kiristdmassa finanssipolitiikkaa kuin
Yhdysvaltojen hallitus. N&in siksi, etta

e budjettialijg@méat ovat USA:ssa syklisempid,
jolloin niilld on pienempi riski muodostua
pysyviksi,

e nimellinen BKT:n kasvu on Yhdysvalloissa
euroaluetta nopeampaa, mika pienentaa suurien
budjettivajeiden negatiivisia ~ vaikutuksia
talouskasvulle,

e Yhdysvallat on rahoitusmarkkinoilla
uskottavampi kumppani, mik& puolestaan pitaa
valtion obligaatioiden korot matalampana,
vaikka budjettialijadma kasvaa.

Mitd merkitystd on silla, ettd budjettialijgdmat ovat
USA:ssa syklisempié kuin euroalueella?
Regressioanalyysi  paljastaa, ettd vajeen suhde
bruttokansantuotteeseen selittyy USA:n kohdalla 82
prosenttisesti  tyottdmyysasteen  muutoksella,  kun
vastaava selitysaste euroalueella on vain 23 prosenttia.

Tamd tarkoittaa siis sitd, ettd suuret budjettialijadmat
syntyvét Yhdysvalloissa padasiassa kasvavan
tyottdmyyden aiheuttaman verotulojen pienentymisen ja
tyottdmyysmenojen kasvun seurauksena. Molempien
vaikutus poistuu kun tyottdmyys kaantyy laskuun.
Uskommekin, ettd presidentti Obaman hallinto ajattelee
voivansa tehdd suuresti alijadmaisid  budjetteja
muutaman vuoden ajan ilman, ettd sen tarvitsee pelatd
néiden alijaddmien muuttumista pysyviksi.

llman hallitusten péaatosperusteisia budjettileikkauksia
euroalueella taas on syytd peldtd budjettialijadmien
pysymisté suurina, vaikka tydttomyystilanne paranisikin.
Euroalueen talouspolitiikan keinovalikoimaan 16ysaily
vajeiden kiristystoimien toimeenpanossa ei siten sovi,
koska vajeilla ei ole taipumista hoitua automaattisesti
tydmarkkinatilanteen parantuessa.

Handelsbankenin korko- ja valuuttaennusteet

Keskuspankkikorot 10 v bondikorot Valuutat
01.03.2010 + 3 kk +6 kk +12 kk 01.03.2010 + 3 kk +6 kk +12 kk 01.03.2010 + 3 kk +6 kk +12 kk

USA 0.13 0.13 0.50 1.00 3.62 3.80 4.00 4.00 |EURUSD 1.36 1.35 1.30 1.25
EMU 1.00 1.00 1.00 1.00 3.11 3.00 3.10 3.25 |USDJPY 89.2 91 90 95
Japani 0.10 0.10 0.10 0.10 1.31 1.30 1.50 1.60 |EURGBP 0.90 0.90 0.90 0.89
Ruotsi 0.25 0.25 0.50 1.50 3.18 3.30 3.50 3.70

Norja 1.75 2.00 2.25 2.75 3.63 3.90 4.00 415 |EURSEK 9.71 9.60 9.60 9.50
Suomi 3.25 3.35 3.45 3.60 |EURNOK 8.07 8.10 7.90 8.00

Léhde: Handelsbanken Capital Markets

For full disclaimer and definitions, please refer to the end of this report.
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uskomme dollarin sailyttavén uniikin asemansa viel&
seuraavien vuosikymmenten aikana. Euromailla ei
Saksaa lukuun ottamatta ole Yhdysvaltain uskottavuutta.
Rahoitusmarkkinat eivat erityisesmmin luota Kreikkaan,
Portugaliin, Espanjaan tai Irlantiin, eik& olisi yllatys, jos
velkapainotetut  valtion  obligaatiokorot  nousisivat
tulevaisuudessa pakottaen euroalueen maiden hallitukset
kiristdmaan finanssipolitiikkaansa.

Lahde: Handelsbanken ja Reuters Ecowin

Erittdin tarked seikka on myds se, ettd budjettivajeiden

taloudelliset ~ vaikutukset ~ ovat  merkittdvdmmat
euroalueella kuin Yhdysvalloissa. Syynd tdhdn on
Yhdysvaltojen euroaluetta nopeampi nimelliskasvu.
Laskelmiemme  mukaan  Yhdysvaltojen = BKT:n

nimellinen trendikasvu on 5,3 prosenttia ja euroalueen
3,5 prosenttia. Tama merkitsee sitd, ettd 5.3 prosentin
kasvu julkisessa velassa ei nosta velan suhdetta

bruttokansantuotteeseen. Vastaava kasvuvauhti
euroalueelle on wvain 3,5 prosenttia. Ennustamme
Yhdysvaltojen BKT:n kasvun pysyvén 1,8

prosenttiyksikkdd euroalueen kasvua nopeampana, mika
vaimentaa lahivuosina merkittavasti USA:n
budjettivajeen aiheuttamaa rasitusta taloudelle.

Kestavan julkisen talouden aseman madritelmana
pidetddn sitd, ettd maan velka suhteessa vuotuiseen
bruttokansantuotteeseen pysyy jonkin tietyn maéritellyn
tason alapuolella ja ettei suhdeluku nouse. Euroalueella
kestavyyskriteerit on madritelty Maastrichtin
sopimuksessa, jossa madritellddn velka-BKT-suhteen
maksimiksi 60 prosenttia ja julkisen talouden alijd@man
ja BKT:n suhteen maksimiksi 3 prosenttia. Suurin osa
eurotalouksista rikkoo talla hetkelld ndit4 saéntoja.

Kolmas argumenttimme euroalueen finanssipolitiikan
todennékdisemmalle kiristymiselle - Yhdysvaltojen
suurempi  uskottavuus  rahoitusmarkkinoilla - on
merkittava, silld se pitd4 valtion obligaatioiden korot
matalana, vaikka budjettivajeet kasvavat nopeasti.
Esimerkiksi 10 vuoden pituisen valtionobligaation korko
julkisen sektorin alijadmalla painotettuna on euroalueella
Yhdysvaltoja korkeampi, vaikka alijgdméan suhde
BKT:hen on Yhdysvalloissa korkeampi. Yleisena
selityksend télle pidetddn dollarin asemaa reservi-,
transaktio- ja  turvasatamavaluuttana.  Toistaiseksi
dollarin asema on pysynyt muuttumattomana ja

10 vuoden valtionobligaation korko
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Lahde: Reuters Ecowin
EKP leikkaa piilossa, Fed avoimesti
Finanssikriisin aikana Fed on laskenut todellisen

efektiivisen ohjauskorkonsa noin 0,13 prosenttiin, mika
osuu virallisen ohjauskoron 0-0,25 prosentin haarukkaan.
EKP taas on painanut pankkien vélisen yliyénkoron
(EONIA O/N) 0,35 prosenttiin, mikd on paljon
matalampi taso kuin virallisen ohjauskoron, repo-koron
yhden prosentin taso. EKP on siten keventényt
rahapolitiikkaansa enemmaén kuin virallinen repo-korko
osoittaa. N&in ollen EKP voi my6s Kkiristdd
rahapolitiikkaansa viemalla efektiiviset korot ylos ilman
ohjauskoronnostoja, kun taas Fed joutuu toimimaan
lapindkyvasti ja nostamaan ohjauskorkoaan. Odotamme
Fedin nostavan  ohjauskorkoaan tdman  vuoden
kolmannella neljannekselld, kun taas EKP odottaa
koronnostoissaan ensi vuoteen. Ero néiden kahden
keskuspankin toimien valilli on kuitenkin kéytdnnossa
hiuksenhieno, silla EKP vienee pankkien vélisen

yliyonkoron  prosenttiin - ennen  kuin se nostaa
ohjauskorkoaan.
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Kalenteri: 01.-05.03.2010

CET Country Indicator Cons. fc QOur fc Previous
Mon, Mar 01
08:30 Sweden PMI Manufacturing, Feb 62.0 61.7
09:13 Spain PMI Manufacturing, Feb 45.8 45.3
09:30 Sweden GDP, Q4 0.3/-0.1 0.3/-0.1 0.2/-5.0
Labour cost, Dec
New car registration, Feb /
09:43 Italy PMI Manufacturing, Feb 521 51.7
09:48 France PMI Manufacturing, Feb 54.6 55.4
09:53 Germany PMI Manufacturing, Feb 57.1 53.7
09:58 EMU PMI Manufacturing, Feb 54.1 52.4
10:00 Norway Retail sales, ex cars and gas, Jan 0.7/ 0.8/
Retail sales, ex cars butincl.gas, Jan 0.7/ 1.1/
Goods consumption, Jan 0.9/ 2.1/
Total domestic credit growth, Jan /4.1 14.2
Non financial sector's credit growth, Jan 1-2.0 1-1.4
Household credit growth, Jan 17.0 16.7
PMI Manufacturing, Feb 51.0 52.0 50.1
10:28 UK PMI Manufacturing, Feb 56.1 56.7
11:00 EMU Unemployment rate, Jan 10.1 10.0
Norway Housing prices, Feb 0.5/ 0.2/
14:30 Canada GDP, Q4 0.1/0.4
us P CE deflator, Jan 0.1/2.1
Core PCE deflator, Jan 0.0/ 0.1/1.5
Personal consumption real, Jan 0.1/
Consumption, Jan 0.4/ 0.2/
16:00 ISM manufacturing, Feb 57.5 58.4
Construction spending, Jan -0.8/ -1.2/
Tue, Mar 02
11:00 EMU PPI, Jan 0.6/-1.1 0.1/-2.9
HICP flash, Feb /1.0 /1.0
15:00 Canada BoC rate decision 0.25 0.25
Wed, Mar 03
09:13 Spain PMI Services, Feb 48.8
09:30 Sweden Current account, Q4 53.1bn
09:43 ltaly PMI Services, Feb 50.8 50.9
09:48 France PMI Services, Feb 54.7 56.3
09:53 Germany PMI Services, Feb 51.7 52.2
09:58 EMU PMI Services, Feb 52.0 52.5
PMI Composite, Feb 53.7 53.7
10:28 UK PMI Services, Feb 54.9 54.5
11:00 EMU Retail sales, Jan -0.4/-1.6 0.0/-1.6
11:10 Sweden SNDO T-bill acution: 10 bn: 103 days
SNDO T-bill acution: 10 bn: 194 days
14:15 us ADP employmentreport, Feb -10.0k -22.0k
16:00 ISM Non-manufacturing, Feb 51.0 50.5
16:30 EIA weekly crude stocks
20:00 Fed publishes Beige Book
Thu, Mar 04
09:00 Sweden Riksbank Governor Stefan Ingves will give the speech "introduction on Monetary policy" and
appear before a hearing of the Riksdag Committee on Finance
13:00 UK BoE rate decision 0.5 0.5 0.5
13:45 EMU ECB rate decision 1.0 1.0 1.0
14:30 US Initial jobless claims 469k 496k
16:00 Pending home sales, Jan 1.0/ 1.0/
Fri, Mar 05
Germany Greek Prime minister Papandreou meets German Chancellor Merkel in Berlin
09:30 Sweden Central government debt report, Feb
10:00 Norway Manufacturing production, Jan 0.1/-1.3 0.0/ -0.5/
10:30 UK PPl Core, Feb 0.2/2.8 0.3/2.5
12:00 France OECD lead indicators, Jan
Germany Industrial orders, Jan 1.5/ -2.3/
14:30 us Unemploymentrate, Feb 9.8 9.7
Nonfarm payrolls, Feb -30.0k -20.0k
Manufacturing payrolls, Feb -15.0k 11.0k
Figures are reported in percent month on month/year on year if not otherwise stated
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