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Handelsbankenin talousennuste: Kadonnutta kilpailukykya etsimassa

Suomi nousee kituliaasti taantumasta; kestava talouskasvu vaatii talouden rakenteiden uudistumista.
Taloudellinen kahtiajako USA:n ja euroalueen valilla sailyy.

Euroalueen reaalitalous on matkalla oikeaan suuntaan, mutta EKP:n apua tarvitaan yha.

Lantisissa talouksissa tydmarkkinat ovat piristyneet, mutta perinteinen yhteys palkkainflaatioon nayttaa
olevan kateissa.

Suomen haasteena on uudistua kilpailukykyiseksi

Handelsbankenin ekonomistit arvioivat, ettd Suomen bruttokansantuote kasvaa tana vuonna 0,5 prosenttia ja
ensi vuonna 1,5 prosenttia (ennusteet samat kuin joulukuussa 2014). Vuoden 2017 BKT:n kasvuennuste on 1,6
prosenttia.

"Suomi hyotyy Euroopan paremmista kasvunékymistd, mutta Vengjan viennin romahdus pitaa ylla ulkoisen
kysynnan epavarmuutta”, Handelsbanken Suomen paédekonomisti Tiina Helenius toteaa.

Ulkoinen kysynta ja Suomen talouden suoriutuminen ovat jaaneet finanssikriisin jalkeen heikoiksi, mika viittaa
vakaviin rakenteellisiin kasvun hidasteisiin ja kustannusongelmiin. Ratkaisemattomien ongelmien vuoksi
elpyminen on hidasta.

"Yritysten kannattavuuden on palauduttava ennen kuin investointien ja ty6llisyyden kasvu voi kunnolla
kaynnistyd. Siksi Suomen taytyy maistaa Etela-Euroopan maiden ladketta. Tuotantokustannuksia on laskettava
palkkoja sopeuttamalla ja tuottavuutta parantamalla”, Helenius arvioi.

Handelsbankenin ekonomistit toivovat, etta hallitus tekee tydmarkkinajarjestdjen avulla pitkaaikaisen
tydmarkkinoiden toimintaa parantavan uudistuksen, joka lisda tyon tarjontaa.

Kotitalouksien ndkymat kohentumassa
Kotitalouksien ndkymaét ovat aavistuksen verran valoisammat, misté kertoo kuluttajien luottamusindeksin
kohoaminen lahelle pitkén ajan keskiarvoa.

"Talouden pyséhtyneisyys on lannistanut tytnhakijoita. Yhdessa epésuotuisan vaestdrakenteen ja teollisuuden
rakennemuutoksen kanssa se on painanut tydvoiman osallistumisasteen vuosituhannen vaihdetta edeltavélle
tasolle. Tama luo valtavan taakan julkiselle taloudelle ja pitaa kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen
kehityksen aneemisena”, muistuttaa Handelsbankenin ekonomisti Tuulia Asplund.

Oljyn hinnan lasku kohentaa kotitalouksien ostovoimaa ja Euroopan keskuspankki pitaa korkotason matalana
l[&hivuodet. Lainanottohalukkuus on elpymassa ja lainakannan kasvu ei enaa hidastu.

"Jotta asuntomarkkinat vilkastuisivat, taytyy tyémarkkinoilla ensin nahda selvia elpymisen merkkeja. Naita tuskin
nahdaan ennen vuotta 2016”, arvioi Tuulia Asplund.

Maailmatalouden kahtiajako sailyy

USA:n talouden suunta on edelleen yléspain, joskin kasvu hidastui tilapaisesti ensimmaisen vuosineljanneksen
aikana. Odotamme, etta tydttémyys jatkaa laskuaan, ja keskuspankki Fed alkaa piakkoin kiristaa
rahapolitiikkaansa. Dollarin vahvistuminen siis todennékdisesti jatkuu.

Euroalueen talous laahaa kaukana perassa. EKP:n paatds polkaista maaraelvytys kayntiin heikensi tuntuvasti
euron dollarikurssia ja paransi luottomarkkinoiden tilannetta. Myds reaalitalous nayttaisi olevan matkalla oikeaan



suuntaan. "Euroalueella on kuitenkin viel& monin paikoin runsaasti kayttaméatonta kapasiteettia ja tyottomyysaste
on liilan korkea poistamaan deflaatiopaineita muualla kuin Saksassa. Siksi EKP joutuu ummistamaan silmansa
Saksan ylikuumenemisen riskilté ja jatkamaan elvytyspolitikkaa”, muistuttaa Tiina Helenius.

Kiinassa tuoreimmat tilastot vahvistavat talouskasvun hidastuneen. Koska taustalla on enimmaékseen
rakenteellisia tekijoita, perinteinen finanssi- ja rahapoliittinen elvytys voi vain jarruttaa laskevaa trendia, ei
pysayttaa sita. Riskeista huolimatta uskomme Kiinan valttavan jyrkén pudotuksen.

Keskeisissa lantisisséa talouksissa tydmarkkinat ovat kohentuneet merkittavasti finanssikriisin jalkeen, mutta
perinteinen yhteys palkkainflaatioon ndyttda olevan monessa taloudessa kateissa. Taméa heijastelee osittain
globaaleja trendejd, mutta on samalla merkki siitd, etté tyon tarjonta ja kysynta eivat kohtaa.

"Talouksissa, joissa tydmarkkinat alkavat kiristya eli kilpailu osaavasta tydévoimasta kasvaa, odotettavissa on
reaalipalkkojen ja tyon yksikkokustannusten nousun kiihtyminen”, Handelsbankenin ekonomistit kirjoittavat.

Talousennuste on luettavissa kokonaisuudessaan liitteessa.
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Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle

Prosenttimuutos, suluissa joulukuun ennuste 2013 2014 2015E  2016E 2017E

Yksityinen kulutus -06 -0,2 0.7(0.2) 1.1(1.1) 14
Julkinen kulutus 06 0,2 0.2(0.2) 0.2(0.5) 0.3
Investoinnit -53 -5,1 -0.6(-0.5) 3.5(3.5) 3.8
Vienti 0,7 -04 3.0(47) 43(3.7) 3.9
Tuonti 1,6 -1,4  1.8(2.7) 3.5(3.5) 4.6
BKT -1,3 -01  05(0.5) 1.5(1.5) 1.6
Ansiotasoindeksi 21 14 11 13 1.8
Kuluttajahintaindeksi 1.5 1.0 0,0 1.2 1.8
Tyottémyysaste* 8.2 8.7 9.1 8.7 8.3
Julkisyhteis6jen rahoitusjaama** 25  -32 -2,9 -2,6 -2,3

* prosenttia tydvoimasta
** prosenttia BKT:sta
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