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Japanin deflaatio el toistu USA:ssa

Japanissa vuonna 1995 alkanut deflaatio tulisi nahda ensisijaisesti korkean kansallisen hintatason
sopeuttajana. Jenin heikentyminen ei ole kyennyt nostamaan inflaatiota normaalitasolle, silla japanilaisten
sijoittajien kotimaisten kohteiden suosiminen on pitanyt padoman maassa. Japanin tilanteeseen verrattuna
Yhdysvaltojen nykyista hintatasoa ei voida pitaa erityisen korkeana, ja tuleva valuutan arvon tasapaino
I6ytyykin ennemmin valuuttakurssin kuin matalan inflaation kautta. Siksi emme usko Yhdysvaltojen talouden

ajautuvan Japanin kaltaiselle deflaatiouralle.

Yhdysvaltojen deflaatiopelot liioiteltuja

Rahan mé&rdn kasvu on Yhdysvaloissa edelleen
vaimeaa keskuspankin aktiivisuudesta huolimatta, silla
rahan siirtomekanismit pysyvét edelleen heikkoina.
Monet ekonomistit povaavat talouden aavireisyyttd ja
deflaatiota tuleville vuosille. Ankarat sé8stotoimenpiteet
heikentdvét kysyntda edelleen ja asettavat hintoihin
laskupaineita. Tilannetta on verrattu Japaniin, joka on
kamppaillut deflaation kanssa jo vuodesta 1995. Vaikka
tunnistamme deflaatioriskin mahdollisuuden
Y hdysvalloissa, emme pida sité todenndkdisend. V uoden
1995 jdkeinen deflaatio Japanissa tulis ndhda
ensisijaisesti korkean hintatason sopeuttajana, jota jenin
heikentyminen e ole téysin paikannut. Jenin arvon
laskua on hillinnyt japanilaisten sijoittgjien into sijoittaa
kotimaisiin kohteisiin, mika on pitdnyt padomaa maan
sisdla

Kansainvélisesti vertailukelpoiset hinnat

Yksinkertaistetusti maan hintataso voidaan méérittéa
laskemalla hyddykkeiden ja palvelujen hinnat kotimaan
valuutassa jaettuna vastaavilla hinnoilla Y hdysvalloissa
muutettuna kotimaan valuuttaan virallisen vaihtokurssin

Handelsbankenin korko- ja valuuttaennusteet

avulla.  (Yhdysvaltoja on perinteisesti  kaytetty
vertailumaana.) Vertaillu kertoo, etté jos tuotteiden ja
paveluiden ostaminen paikallisesti tulee yhta kalliiksi
kuin vaihtaa raha USA:n dollareihin ja tehda ostokset
Yhdysvalloissa, on vertailumaiden véinen reaalinen
hintataso sama.

Maan hintataso riippuu kahdesta tekijastd. Ensinnakin
paikallisten hintojen muutos verrattuna USA:n hintojen
muutokseen muuttaa hintatasoa — toisin  sanoen
inflaatioaste eroaa Y hdysvaltojen vastaavasta. Toiseksi,
hintatasoa muuttaa nimellisen valuuttakurssin muutos
verrattuna  USA:n  dollarin - nimelliseen  kurssiin.
Kotimaisen valuutan vahvistuminen nostaa ja
heikentyminen laskee maan hintoja

K&ytanndssa kansallisen hintatason on tapana nousta kun
maat kasvavat ja rikastuvat. T&mén tietdvét varsin hyvin
turistit rikkaista maista Kansainvalisesti
vertailukelpoiset hintatasot voivat kuitenkin vaihdella
gan mittaan muistakin syistd. Suurin syy hintatasojen
vaihteluun on vauuttakurssivaihtelu, kun taas
inflaatioeroilla on tapana vaikuttaa hintatasoon vain
asteittain.

Keskuspankkikorot 10 v bondikorot Valuutat
14.06.2010 + 3 kk +6 kk +12 kk 14.06.2010 + 3 kk +6 kk +12 kk 14.06.2010 + 3 kk +6 kk +12 kk

USA 0.13 0.13 0.50 1.00 3.27 3.00 4.00 4.25 |EURUSD 1.22 1.18 1.15 1.15
EMU 1.00 1.00 1.00 1.00 2.59 2.50 3.10 3.25 |USDJPY 91.9 94 95 98
Japani 0.10 0.10 0.10 0.10 1.24 1.30 1.50 1.60 |EURGBP 0.83 0.82 0.86 0.84
Ruotsi 0.25 0.50 1.00 1.75 2.52 2.45 3.05 3.20

Norja 2.00 2.00 2.25 2.50 3.10 3.25 3.50 3.60 |EURSEK 9.56 9.50 9.40 9.25
Suomi 291 2.85 3.45 3.60 |EURNOK 7.82 7.80 7.85 8.00

Léhde: Handelsbanken Capital Markets

For full disclaimer and definitions, please refer to the end of this report.
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Japanin hintataso suhteessa Yhdysvaltoihin
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Lahde: World Bank

Tavallisesti maissa, jotka ovat altistuneet kansainvaliselle
kilpailulle, korkeasta hintatasosta on seurauksena
kotimaisten hintojen laskupaine. Deflaation kautta
huomattavasti laskenut hintataso on kuitenkin kivuliastie
talouden tasapainoon, silld kaytanndssa matalien
palkankorotuksien hyvéksyminen edellyttéd talouden
alavireisyyttd. Sen sijaan valuutan heikkeneminen on
tavallisesti paljon nopeampi ja helpompi tie matalampaan
kansalliseen hintatasoon. Korkeilla hinnoilla on tapana
véhentdd nettovientia ja laskea valuutan arvoa
Ulkomaankaupan vaikutus on kuitenkin usein pienta
verrattuna kansainvalisiin pédomavirtoihin, jotka avaavat
mahdollisuuden sille, ettd valuuttakurssit eivdt aina
pal auta kansallista hintatasoa vakaalle tasolle.
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Lahde: Reuters Ecowin

Japanin kaltainen deflaatio epatodennékdinen
1980-luvulla palveluiden ja tavaroiden ostaminen
Japanissa maksoi tdsmalleen saman verran kuin jenin
vahto USA:n dollarehin ja vastaava osto
Y hdysvalloissa. Siten hintataso Japanissa vastas taysin
USA:n hintatasoa. Vuosina 1980-1995 Japanin
kauppapainotettu nimellinen valuuttakurssi  kuitenkin
vahvistui 195 prosenttia samala kun kuluttgjahinnat
nousivat 31 prosenttia ja vahvistivat reaalista
kauppapai notettua valuuttakurssia 84 prosentilla. Vuonna
1995  Japanin  hintataso  oli  noussut  l&hes
kaksinkertaiseksi USA:han verrattuna.

Jenin arvon nopea lasku olis laskenut hintatasoa
kivuttomasti, mutta korkea sdastémisaste, vaihtotaseen

ylijédmédt ja djoittajien mieltymys  kotimaisiin
sjoituskohteisiin  pitivdt  jenin  vahvana. Taman
seurauksena  Japanin - hintatason  oli  laskettava

vaikeamman tien €li talouden alavireisyyden ja deflaation
kautta. Inflaatio on ollut Japanissa vuoden 1995 jélkeen
keskimérin -0,1 prosenttia, mik& on muihin maihin
verrattuna  huomattavan hidasta. Samaan  aikaan
esimerkiksi USA:ssa inflaatio on ollut 2,5 prosenttia.
Vuoteen 2008 mennessa Japanin hintataso oli laskenut,
mutta oli edelleen liian korkea ottaen huomioon, etté
BKT per capita €eli kansantuotteen osuus jokaista
henkiléa kohden oli vain 73 prosenttia Yhdysvaltojen
vastaavasta.

Hintatasot eri maissa verrattuna Yhdysvaltoihin
vuonna 2008
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Léhde: World Bank

Y hdysvatojen hintataso vuonna 2008 oli suhteellisen
matala Eurooppaan ja Japaniin verrattuna. Siita eteenpdin
USA:n doallari on kuitenkin vahvistunut 18,4 prosenttia
suhteessa euroon ja laskenut hintatasoa kaikissa
euroadlueen maissa suunnilleen saman verran kuin
valuutta on heikentynyt. Vastaavasti Japaniin verrattuna
USA:n dollari heikkeni 11,4 prosenttia nostaen Japanin
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hintatasoa. N&in ollen Yhdysvalloissa hintataso on
hieman pitkén ajan keskiarvonsa alapuolella verrattuna
Japaniin  emmek& odota USA:n hintatason laskevan
tulevaisuudessa samalla tavalla kuin Japanissa 1995
jalkeen. Uskomme USA:n hintatason muuttuvan
suhteessa  euroalueeseen valuuttakurssi muutosten
ennemmin kuin USA:n matalan inflaation kautta. Tasté
syysta ndemmekin USA:n nykytilan ja 1995 jalkeisen
Japanin vdilla eroja siitd huolimatta, etta nykyisissa

epévakaissa oloissa USA:n valtion velkapaperien kysyntéa
vahvistaisi dollaria hieman liikaa.
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Kalenteri: 14.6.-18.62010

Country Indicator Cons. fc Our fc Previous
Mon, Jun 14
UK Office for Budget Responsibility presents its independent forecasts for growth and public finances
Greece IMF on economic developments
10:00 Sweden Registrered unemployed (AMS), May 4.6 4.5 49
11:00 EMU Industrial production, Apr 0.5/8.7 1.3/6.9
17:00 Germany Chancellor Merkel meets France Sarkozy
Tue, Jun 15
Japan BOJ rate, Jun 0.1 0.1 0.1
10:00 Norway Trade balance, May 27.1bn
10:30 UK CPI, May 0.3/3.5 06/3.7
11:00 Germany ZEW expectations balance, Jun 420 47.0 45.8
ZEW current, Jun -15.0 -21.6
14:30 US NY Fed manufacturing, Jun 205 1911
16:00 NAHB Housing Market Index, Jun 210 22.0 22.0
Wed, Jun 16
Spain Presents labour reform
09:30 Sweden Central government borrowing, forecast and analysis 2010:2
10:00 ftaly HICP final, May 0.1/1.6 0.1/1.6
CPI final, May 0.1/1.4 011.4
10:30 UK ILO unemployment rate, Apr 8.0 8.0
Claimant count unemployment change, May -20.0k -27.1k
11:00 EMU HICP, final, May 0.1/1.6 05/1.6
HICP ex. food and energy, May 0.1/0.8 0.2/0.7
11:10 Sweden SNDP T-bond auction: 1047: 2bn
SNDP T-bond auction: 1053: 1bn
14:30 US Housing starts, May 0.65mn 0.65mn 0.672mn
Building permits, May 0.63mn 0.63mn 0.61mn
PPI, May -0.6/4.8 -0.1/55
PPl ex. food & energy, May 0.1/1.2 0.2/1.0
15:15 Capacity use, May 745 73.7
Industrial production, May 0.8/ 0.7/ 0.8/
16:30 EIA Weekly crude stocks
Thu, Jun 17
Belgium EU summit
01:30 Japan Reuter Tankan, Jun 40
09:30 Sweden Unemployment, May 9.4 9.4 95
Average house prices, May 1.893mn
10:00 Norway Housing starts, May 0.65mn 0.672mn
EMU ECB Monthly Bulletin
10:30 UK Retail sales, May 0.1/2.2 0.3/1.8
Spain Oblicacion Auction
12:30 Sweden Rikshank Dep Gov Wickman-Parak "The repo rate — experience after three years"
14:30 US CPl, May -0.2/2.0 0.0/ 0.1/2.2
CPI ex. food and energy, May 0.1/0.9 0.1 0.0/0.9
Initial jobless claims 450k 456k
16:00 Phil Fed business activity index, Jun 204 21.4
Leading indicators, May 0.3 -0.1
17:30 Clewveland CPI, May 0.0/
Fri, Jun 18
France President Sarkozy meets UK PM Cameron
08:00 Germany PPI, May 0.1/0.7 0.8/0.6
10:30 UK Public sector net borrowing, May 18.0bn 9.955bn
Public sector net credit, May 20.25bn 8.847bn

Figures are reported in percent month on month/year on year if not otherwise stated

Lahde: Handelsbanken Capital Markets
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