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Aktian paaekonomistin talouskatsaus 14.8.2013

EUROLUEEN PITKITTYNYT TAANTUMA ON PAATTYNYT
ELPYMISESTA TULEE KUITENKIN VAISU

Eurooppalaisen velkakriisin rauhoittuminen etenee askel askeleelta. Yksi merkki
Kuvio 1 tistd saatiin, kun euroalueen kasvuennusteiden luisu pysihtyi paittyvin kesin
EMU: BKTn konsensusennuste 2010-14, % aikana (kuvio 1). Spekulaatiot yhteisvaluutan hajoamisesta hiljenivit jo aikaisem-
[ahde: The Econemist, vimelnen havainto W8 min. Ténd4n julkistetut BKT-tilastot vahvistavat, ettd kesilld 2011 alkanut euro-
taantuma on paittynyt (kuvio 2).

-1 Tarkeimmit kesdn aikana tapahtuneet ennustenikymin muutokset ovat:

-0 USAssa fiscal ciff viltettiin vuoden vaihteessa verotusta koskevalla sopimuksella, mutta itse
- perusongelman eli julkisen talouden velkaantumisen kestivd ratkaisu jii poydille ja
juustohéyliperiaatteella toimiva julkisten menojen leikkausohjelma (sequester) laukesi paille
kevddn keskelld. Sen pelittiin lisddvin epdvarmuutta ja jarruttavan talouden aktiviteettia,
mutta vastoin odotuksia talouden elpyminen on jatkunut.

Kiinan johtoon nousseet X7 Jingping, puoluesihteeri ja presidentti, sekd 1.7 Kegiang,
paaministeri ovat korostaneet uudistuspolitilkan merkitysti ja uusia avauksia on my6s kuultu.
Teot ovat kuitenkin vihissd eikd my6skdan elvytystoimia ole nihty vaikka talouskasvun
hidastuminen on jatkunut. Suurimpien kaupunkien hengitysilma ja ympitristdsaasteet ovat
nousseet uuden johdon akuutiksi haasteeksi.
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w00 T a0 T am T am Eurooppa ajautui taantumaan 2011 lopussa. Kesalli 2013 vahvistuneet atviot taantuman
Kuvio 2 hellittimisestd ovat osoittautuneet oikeiksi ja tdnddn julkistetut tilastot kertovat taantuman
Kokonaistuotannon maara eri maissa péittyneen kesddn tultaessa (kuvio 2). Elpyminen jid kuitenkin vaisuksi ja politilkkaan
20051100, vimeinen havainto G2 liittyvit epdvarmuudet pitdvit ylla riskid, ettd vihredt versot jddtyvit jilleen ketran.

oo svg s Spekulaatio euroalueen hajoamisesta on loppunut. Pitkien valtionlainojen korot ovat
::: oA ::: laskeneet kriisimaissa. Kyproksen kriisin jilkeen EKP laski ohjauskorkoaan 0.25 %o-yksikkod
102 Yt eli 0.5 prosenttiin. Vahvistuneet talousluvut ovat vihentineet odotuksia ohjauskoron

- " lisilaskusta. Ohjauskoron nousukiinne nihdain kuitenkin vasta syksylld 2014.

] Pitkdn tihtdimen riskind on se, ettd Yhdysvaltain keskuspankin, FEDin, ultrakevyt poli-
tiikka lisdd varallisuuskuplien ja/tai (pitemmalld aikavalilld) kithtyvan inflaation riskia ei vain
s  Yhdysvalloissa vaan maailmantaloudessa yleisemminkin. FED tdsmensi joulukuussa 2012,
®  ettd negatiivisten reaalikorkojen ja kvantitatiivisen elvytyksen politiikkaa jatketaan niin kauan
«  kuin tyottdmyysaste on yli 6.5 %. Ehtona on, ettd odotettu inflaatio on alle 2.5 %. Kesin ai-
2 kana on vahvistunut kisitys, ettd FED aloittaa rahapolitiikan varovaisen kiristimisen jo syys-
kuussa ilmoittamalla, ettd uusien arvopapereiden ostoja aletaan vihentdd. Elvytyksen pur-

O N G M R NN R R Y kaminen etenee varovaisin askelin ja hitaasti. Ohjauskoron nousu alkaa vasta syksylld 2014.
Suomen kesdkuussa julkistetut BKT-luvut osoittivat, ettd viime vuoden sukellus oli
Kuvio 3 ennakoituakin rajumpi. My6s vuoden 2013 kasvuennusteita on korjattu alas, kun vient ei
SUOMI: Teollisuustuotannon volyymi vedi ja teollisuustuotanto sukeltaa (kuvio 3). Samaan aikaan finanssipolitiikan kiristykset ja

Jasen 8 kuukauden kv keskiarv,vim. havainto M erityisesti veronkorotukset jarruttavat kotimaista kysyntdd. Se heikentiid muutenkin vaisuja
e ™ kasvunikymid. Nyt néyttdd siltd, ettd BKT supistuu 2013 yhtd paljon kuin viime vuonna
siinakin optimistisessa skenaatiossa, jossa talouskasvu vahvistuu syksyn aikana.

Suomalaisen talouspolitiikan suuri positiivinen yllitys oli valtiovarainministeri Urpilaisen
tiedotustilaisuus elokuun alussa. Hallitus ndyttdd vihdoinkin tunnustaneen tosiasiat. Talou-
dessa on suuria rakenneongelmia ja rapautunut kilpailukyky (kuvio 4) vaikeuttaa seki
tySllisyyden turvaamista ettd kestivyysvajeen korjaamista. Tosiasioiden tunnustaminen on
viisauden alku, mutta vasta teot kertovat sen onko viisauden sanoilla katetta.

Paljon on viime aikoina puhuttu keskitetyn palkkaratkaisun siunauksellisuudesta. Térkeda
ei kuitenkaan ole palkkaratkaisun muoto vaan sisilté. Jos tavoitteena on oikeasti maltil-
linen sopimus, keskitetty on luultavasti paras tie sithen. Maltillisiksi on kuitenkin men-
neisyydessi kutsuttu kaikkia keskitettyjd sopimuksia silloinkin, kun ne ovat heikentineet

: kilpailukykyi. Jos syntyisi keskitetty sopimus, joka olisi maltillinen” totutussa mielessé.
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Kuvio 4
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Kuinka paljon tydmarkkinaneuvotteluissa sitten on palkankorotusvaraa? Koska kilpailu-
kyky on tirvitty, yleistd korotusvaraa ei periaatteessa ole lainkaan. Lihivuosien yleinen
palkankorotusvara on syéty moneen kertaan vuosina 2000-2013.

Ilman jonkinlaisia korotuksia sopimuksia tuskin syntyy. Puheista péitellen vaarana on
jopa se, etti Suomen taantuvaa taloutta uhkaisi palkansaajajirjestjen lakkoaseella
ammuttu armonlaukaus. Lienee siis niin, ettd 0.5 prosentin tasolla oleva korotus on
matalin realistinen korotustaso. Mitd korkeammiksi korotukset nousevat, sita kauemmin
kilpailukykymme kotjautuminen kestdd ja sitd kauemmas siirtyy vientiyritysten
tyollistimismahdollisuuksien paraneminen.

Kilpailukyvyn palauttaminen vaatii luultavasti ainakin 4-5 vuoden ajan kilpailijamaita
selvisti matalampia palkankorotuksia. Siksi esimerkiksi 3 vuoden hypermaltillinen
sopimus olisi selvisti parempi kuin kahden.

Hallitus voi tukea kotimaista ostovoimaa tuloverotusta keventdmailld. Se on tirkeda
siksi, ettd kilpailukyky ei palaudu tulosopimusta tehtdessd, vaan vasta kun hypermaltil-
linen sopimuslinja on ollut vuosien ajan voimassa. Nopeaa ratkaisua menetetyn kilpailu-
kyvyn palauttamiseen ei ole.

Kilpailukykyi parantavan palkkapolitikan myonteiset vienti- ja tySllisyysvaikutukset
alkaisivat vihitellen vahvistua vuosikymmenen jilkipuoliskolla. Lihiajan talouskehitys
onkin voittopuolisesti kotimaisen aktiviteetin varassa. Jos tyottdmyys nousee merkitti-
visti, julkisen talouden tasapainottaminen ja kestivyysvajeen korjaaminen on entistikin
haasteellisempaa.

Suomessa julkisen talouden tila on parasta eurooppalaista A-luokkaa. Sen ansiosta
uuden valtionvelan korkomenot ovat historiallisen matalat. Juuri nyt, kun taloutemme
on poikkeuksellisessa kriisissd, matalien kotkojen antamaa litkkumavaraa tulee
hyodyntdd. Nyt on poliittisen padtoksenteon h-hetki.

Jos valtiovarainministeri Urpilaisen véldyttimid merkittdvid rakenneuudistuksia saa-
daan liikkeelle ja sovitaan tySurien pidentimistd koskevista ratkaisuista, meilld ei ole tar-
vetta peliti luottoluokituksemme heikkenemisti.

Ekonomistin arvosana Kataisen-Urpilaisen hallituksen kahdesta ensimmaisestd vuo-
desta on valttava. Jos Urpilaisen sanat muuttuvat teoiksi, neljin vuoden hallituskauden
saldo voi nousta Aiiettiviksi. Silloin risut muuttuvat ruusuiksi. Toivotaan parasta ja
pelitdin pahinta.

Aktia Pankki Oyj julkaisee taman katsauksen vastikkeetta. Katsauksessa esittdmamme analyysi ja sen perusteella tekemamme ennusteet
perustuvat yleison saatavilla oleviin tietoihin. Vaikka kaytamme Aktia Pankin mahdollisimman luotettavina pitamia lahteita, olosuhteissa voi
tapahtua varoittamatta suuriakin muutoksia, jotka vaikuttavat katsauksessa esitettyihin arvioihin. Aktia Pankki Oyj, sen tytar- ja
osakkuusyhtitt, sen yhteistydkumppanit tai edell& mainittujen palveluksessa olevat henkiltt eivat takaa kommenteissa ja katsauksissa
esitettyjen tietojen oikeellisuutta tai taydellisyytta eivatka vastaa vahingoista, joita niiden kaytosta mahdollisesti aiheutuu.
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