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Handelsbankenin talousennuste: Uudistusten lykkdantyminen tulisi Suomelle kalliiksi

e Suomen talous pysyy maltillisessa kasvussa vuosina 2016—18. Talouden kokonaiskuvaan ei silti voi olla
tyytyvéinen.

e Heikko vienti ja supistuva teollisuuden tyéllisyys ovat heijastumia heikosta hintakilpailukyvystd. Tama on
korjattava, jotta talous paasee kestavalle elpymisuralle.

¢ Maailmantalouden elpyminen jatkuu epéatasaisena.

Suomen talous karsii kilpailukyvyn puutteesta

Arvioimme, ettd Suomen bruttokansantuote kasvaa tana vuonna prosentin (ennuste muuttumaton joulukuun
2015 ennusteeseen nahden). Ensi vuonna ennustamme kokonaistuotannon kasvavan 1,2 prosenttia (1,2 %), ja
vuoden 2018 kasvun odotamme hidastuvan 0,9 prosenttiin.

"Suomen talous pysyy maltillisessa kasvussa vuosina 2016—18, mutta kokonaiskuvaan ei voi olla tyytyvainen:
vienti supistui vield viime vuoden lopussa ja teollisuuden tydpaikat vahenivat, mik& enteilee vahvasti, ettei
Suomen hintakilpailukyky ole riittdva. Samaa puhuvat myods muut tekijat: Suomen markkinaosuus
maailmankaupasta on selvasti laskenut, BKT:n kasvuvauhti on erittain heikko verrattuna muihin pieniin avoimiin
talouksiin, vaihtotaseeseen ei ole onnistuttu kerryttdmaan riittavaa ylijagdmaa ja yritysvoitot ovat laskeneet
erityisesti avoimella sektorilla”, arvioi Handelsbankenin paaekonomisti Tiina Helenius.

Kilpailukyvyn puute on Suomelle teollisten véli- ja padomahyddykkeiden valmistajana valtaisa ongelma aikana,
jolloin globaali kysynta on vahvasti siirtyméassa palveluihin ja maailmantalouden kasvu perustuu aiempaa
vahemman investointeihin.”Riittamatdn hintakilpailukyky verrokkimaihin verrattuna voimistaa ongelmia, ja heikon
kannattavuuden turvin suomalaisten yritysten on hyvin riskialtista investoida”, Tiina Helenius kertoo.

Kannattavuus kasvuun joustoja lisaamalla ja kilpailua edistamalla

Ekonomistien mukaan térkeinté olisi muuttaa kollektiivisten palkkasopimusten malli yrityskohtaisemmaksi ja
yleinen tyésopimusten kattavuus joustavammaksi. Uudistukset auttaisivat yllapitdmaan yritysten kannattavuutta
vaikeinakin aikoina ja turvaisivat mahdollisimman monen tydpaikan sailymisen.

"Edistamalla samalla hyédykemarkkinoiden kilpailua poistamalla tyéttémyyskorvaus- ja sosiaaliturvajarjestelman
synnyttdmia kannusteloukkuja ja parantamalla asuntomarkkinoiden toimivuutta kasvukeskuksissa avautuisi
mahdollisuuksia sellaisille uusille yrityksille ja tuotteille, jotka liséisivat tuottavuutta ja synnyttaisivat Suomelle
kaivattua uutta arvonlisédd”, Handelsbankenin ekonomistit kommentoivat uudessa talouskatsauksessaan.

Tydmarkkinat elpyvéat hitaasti

Maltilliseksi jaavan kotimaisen kysynnan kasvun takia tydmarkkinoiden elpyminen ennusteperiodilla on hyvin
hidasta. Investointien kasvu pitkalla aikavalilla riippuu siitd, miten yritysten kannattavuus kohenee. Matalampien
yksikkotydkustannusten pitdisi parantaa avoimen sektorin kannattavuutta ja johtaa tuotannon lisdéntymiseen
seka tydllisyyden ja investointien kasvuun.

"Myds suljetulla sektorilla on matalampien palkkakustannuksien myéta parempi mahdollisuus kilpailla
tuontitavaroiden kanssa seké myyda palvelujaan avoimelle sektorille”, tdhdentda pankin ekonomisti Janne
Ronkanen.

Maailmantalous elpyy epatasaisesti

Vaikka maailmantaloudesta 16ytyy paikoittaisia valonpilkahduksia, elpyminen on epétasaista. Osassa
euroaluetta taakkana on korkea velkaperintd. Raaka-aineita tuottavat taloudet joutuvat puolestaan sopeutumaan
viela pitkaan raaka-aineiden hintojen supersyklin paattymiseen. Deflatorisia virtauksia I6ytyy, muttei kaikkialta.



Koronlaskuille ei kehittyneesséd maailmassa ole enaa juuri tilaa, ja siksi keskuspankit keskittyvat yllapitamaan
talouskasvua ja riittavaa inflaatiota valuuttojen avulla. Euroopan keskuspankki EKP:lla on kova ty6 elvyttaa
luotonantoa, ja valuutan heikkeneminen olisi sille tervetullut uutinen. Yhdysvallat on puolestaan saavuttanut
taystyollisyyden, ja keskuspankki on jo nostanut ohjauskorkoa. Nopeaa nostotahtia hillitsee pelko siita, etta
vahva dollari siirtda kasvu-, tyollisyys- ja inflaatiotavoitteet uudelleen keskuspankin ulottumattomiin.

"Koska USA:n taloudella on tukenaan kuitenkin voimakas kotimainen kysynt&, uskomme sen sietdvan vahvaa
valuuttaa euroaluetta paremmin. Ennustammekin, ettd dollari vahvistuu suhteessa euroon. Tdméa on
todennakdinen seuraus Fedin kiristyvasta rahapolitiikasta ja EKP:n ahkerasta elvytyksesta. Jos euron arvo ei
heikkene, kest&a pitkaan, ennen kuin heikkojen talouksien tydmarkkinat paasevat lahellekaan taystyollisyytta.
EKP:n on toimillaan varmistettava, ettéd ne eivéat ajaudu deflatoriseen kuiluun”, kirjoittavat Handelsbankenin
ekonomistit.

Euroopan talousndkymien ylle varjon luo lahiaikoina Britannian EU-jasenyysééanestys. Kannattajat ja vastustajat
ovat jokseenkin tasoissa, mutta jos adnestys johtaa Britannian eroon EU:sta, kielteiset vaikutukset eivat heijastu
vain Ison-Britannian talouteen, vaan myos poliittisten vaikeuksien piinaamaan Euroopan Unioniin. Brexitin

toteutuessa olisi entistékin vaikeampi suitsia niitd puolueita, jotka tavoittelevat suurempaa poliittista ja
taloudellista rippumattomuutta Brysselista. Vaikutukset ulottuisivat myos euroon.

Talousennuste on luettavissa kokonaisuudessaan liitteessa.
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Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle

Prosenttimuutos, suluissa joulukuun ennuste 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Yksityinen kulutus 0,6 1,4 1,0 (1,0) 0,7 (0,7) 0,8
Julkinen kulutus -0,3 -0,9 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) -0,1
Investoinnit -2,6 -1,1 4,2 (3,7) 4,0 (4,5) 3,0
Vienti 0,9 0,6 1,5 (3,2) 2,5(2,5) 1,0
Tuonti 0,0 0,4 2,6 (3,8) 2,6 (3,0) 1,2
BKT -0,7 0,5 1,0 (1,0) 1,2(1,2) 0,9
Ansiotasoindeksi 1,4 1,2 1,0 0,8 0,8
Kuluttajahintaindeksi 1,0 -0,2 0,2 1,0 1,4
Tyottémyysaste* 8,7 9,4 9,3 9,1 8,9
Julkisyhteis6jen rahoitusjaama** -3,2 -2,7 -2,3 -2,0 -1,8

* prosenttia tydvoimasta

** prosenttia BKT:sta
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