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Maailmantalous

Sirpaleista kasvua

Vaikka maailmantaloudesta 16ytyy paikoittaisia valonpilkahduksia, on elpyminen epatasaista. Osassa euro-

aluetta taakkana on korkea velkaperinto, raaka-aineita tuottavat taloudet joutuvat puolestaan sopeutumaan

vield pitkaan raaka-aineiden hintojen supersyklin paiattymiseen. Deflatorisia virtauksia 16ytyy, muttei kaikki-

alta. Koronlaskuille ei kehittyneessd maailmassa ole enad juuri tilaa, ja siksi keskuspankit keskittyvat yllapi-

tdmaan talouskasvua ja riittdvaa inflaatiota valuuttojen avulla. Valuutat ovat edelleen myllerryksessa.

Kun elpymisen edellytykset ovat kovin erilaiset —
ei vain alueiden ja maiden valilla vaan myds nii-
den sisélla — talouspoliittisten paatdsten tekemi-
nen vaikeutuu yleensa huomattavasti.

Euroopan keskuspankki EKP, yhtend esimerkki-
na, toimii ymparistossa, jossa Saksan kaltaiset
maat edustavat vahvaa ja muut pitkdaikaisesti
heikkoa aaripaaté. Luotonanto on vilkasta maissa,
joiden talous on tervehtynyt, ja puolestaan hyvin
heikkoa eniten elvytysta kaipaavissa talouksissa.
Julkisen talouden erot vievat kehitystd samaan
suuntaan. Saksa voisi hyvinkin harrastaa finans-
sipoliittista elvytystd, mutta heikommissa talouk-
sissa vastaava olisi silkka mahdottomuus.

My®6s Kiinan politikka on samanlaisten haasteiden
edessa. Erot heikkojen ja vahvojen alueiden valilla
ovat kasvaneet. Suunnanmuutos investoinneista
kulutukseen edustaa toisille alueille positiivista
kehitysta, toisiin vaikutus on painvastainen. Viime
vuonna asuntojen kysynnan elvyttamiseksi lan-
seeratut toimet ovat nostaneet asuntojen hinnat
pilviin Tier 1 -kaupungeissa kun sen sijaan Tier 3-
ja Tier 4 -kaupungeissa vaikutukset ovat jdéneet
vaisuiksi. Keskuspankin onkin nyt tasapainotelta-
va aivan eri malliin kuin edellisvuosina.

Kiinan onneksi se voi turvautua finanssipoliittisiin
keinoihin hoitaessaan teollisuuslaitosten sulkemi-
sista seurauksena olevia ongelmia. Julkisessa
taloudessa on riittdvasti liikkumavaraa tarttua
myds huonoihin luottoihin, joiden mé&ara kasvaa
heikkenevan tuottavuutensa kanssa kamppailevil-
la teollisuudenaloilla.

Raaka-ainebuumin paattyminen nakyy kehittyvis-
sé talouksissa edellisvuosikymmenta suurempina
eroina maiden valilla. Brasilialla ei ole elpymisen
edellytyksia tdnakaan vuonna, ja Venajan talous
jatkaa heikkoa suoriutumistaan. Finanssipoliittinen
vyonkiristys on vasta alkamassa joissakin 6ljyn-
tuottajamaissa, eikd tasapaino l6ydy hetkessa.
Raaka-ainetuottajien negatiivinen vaikutus maail-
mantalouden kasvulle oli huomattava 2015, ja niin
nayttaisi olevan jatkossakin.
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Positiivisiakin esimerkkeja 16ytyy. Odotamme useil-
ta Eteld-Aasian talouksilta hyvaa suoritusta tana
vuonna. Intia, Indonesia ja Filippiinit eivat ole mo-
nien muiden tavoin yhta riippuvaisia maailmanta-
louden kasvusta ja niissa kotimaisen kysynnan néa-
kymat ovat hyvét. Halpatuottajamaissa, Vietnamis-
sa ja Bangladeshissa, kasvu pysyy vahvana niiden
hyotyessa tuotannon siirtymisesta pois Kiinasta ja
muista korkeamman kustannustason maista.

Toisaalla kuumaa — toisaalla jaatavan kylmaa
Tydmarkkinat ovat kuumentuneet monissa talouk-
sissa ja tydvoimapula kasvattaa palkkoihin kohdis-
tuvaa nousupainetta ja kotimaista inflaatiota. Ete-
laisella euroalueella deflaatiopaineet ovat yha
voimissaan.

Inflaatio & tyovoimakustannukset, palvelut
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Globaali deflatorinen paine nakyy yha myds tuon-
tihyodykkeiden hinnoissa. Jopa taystyollisyyteen
yltdneissa talouksissa keskuspankit ovat halutto-
mia kiristamaan rahapolitikkaansa siina pelossa,
ettd vahvistuva valuutta estéisi inflaatiotavoitteen
saavuttamisen.

Niinpa ohjauskorot ovat kaukana vuosikymmen ta-
kaisesta tasosta, jolloin taloudessa elettin saman-
laista noususuhdannetta. Tall6in suhdanteet kulkivat
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tiiviimmin kési kadessa ja useimmat keskuspankit
kiristivat rahapolitikkaansa samaan aikaan.

Yksikaan keskuspankki ei toivo vahvaa va-
luuttaa

Yritysten toimintaolosuhteissa on nykyisin isoja
maakohtaisia eroja, ja erot rahapolitikan toteut-
tamisessa tarjoavat mahdollisuuden suurille va-
luuttaliikkeille. Esimerkiksi EKP toimii taysin erilai-
sessa taloudellisessa ympaéristéssa kuin USA:n
keskuspankki Fed. EKP:lla on kova tyd elvyttda
luotonantoa ja valuutan heikkeneminen olisi sille
tervetullut uutinen. Fed puolestaan on lahella ta-
voitettaan, mutta taustalla kummittelee edelleen
pelko liian nopeasta ohjauskorkojen nostotahdista
suhteessa muihin keskuspankkeihin. Vahva dollari
kun saattaisi siirtda tavoitteet uudelleen keskus-
pankin ulottumattomiin.

Samalla tavoin jérkeilee Ruotsin keskuspankki.
Talous ei kaipaa lisdelvytystd, mutta koronnostot
on pantu jaihin vield pitkéksi aikaa. Rahapolitiikan
tiukentaminen voisi pahimmassa tapauksessa
vahvistaa valuuttaa liikaa ja vaarantaa inflaation
paluun tavoitetasolleen.

On ilmeist&, etta kaikki keskuspankit eivat voi ha-
kea apua valuuttakurssista kasvua ja inflaatiota
vauhdittaakseen. Valuuttasodassa on mygs héa-
vidjia. Fed teki kuitenkin hiljattain selvaksi, etta
dollarin vahvistuminen vaikuttaa sen korkop&&atok-
siin ja saa sen harventamaan koronnostojen méaa-
raa. llmoituksen tuloksena dollari heikkeni ja euro
vahvistui. EKP tarjonnee vastineeksi vielakin avo-
katisempaa rahapoliittista elvytystd. Koska kes-
kuspankkien valilla ei nayta olevan koordinointia,
saatamme paatya tilanteeseen, jossa ohjauskorot
laskevat liian matalalle tasolle.

EKP ja Japanin keskuspankki valuuttasodan
havigjia

Valuuttasodan hévidjan rooli osui viime vuonna
EKP:lle. Keskuspankin ponnisteluista huolimatta
kauppapainotettu euro on vahvistunut viime vuo-
den huhtikuusta 10 prosenttia mutta dollari vain 5
prosenttia. My6s Japanin jeni on vahvistunut noin
10 prosenttia. EKP:ll& on siis enemman syyta va-
luuttakurssihuoliin kuin Fedilla.

Kauppapainotetut valuuttakurssit
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Koska USA:n taloudella on tukenaan voimakas
kotimainen kysyntd, uskomme sen sietavan vah-
vaa valuuttaa euroaluetta paremmin. Ennustam-
mekin, ettd dollari vahvistuu suhteessa euroon.
Tama on todennékdinen seuraus Fedin kiristyvasta
rahapolitikasta ja EKP:n ahkerasta elvytyksesta.

Jos euron arvo ei heikkene, kestaa pitkédén, ennen
kuin heikkojen talouksien tyémarkkinat paasevat
lahellekdan taystydllisyyttd. EKP:n on toimillaan
varmistettava, ettd ne eivat ajaudu deflatoriseen
kuiluun. Neljasta suuresta eurotaloudesta Italia on
lahinna deflatorista kuilua ja pankkien heikko tila
kasvattaa riskid entisestaan.

Brexitin pelko heijastuu Ison-Britannian fi-
nanssimarkkinoille

Euroopan suurista talouksista tyomarkkinat ovat
kuumentuneet eniten Isossa-Britanniassa. Palve-
lusektorin palkat ja inflaatio ovat lahteneet reip-
paaseen kasvuun. Valuutan vahvistumisen ai-
kaansaama tuontihintojen lasku kaansi kokonai-
sinflaation laskuun viime vuonna. Mutta kasvava
pelko Brexitista eli Britannian EU-erosta on hei-
kentanyt puntaa huomattavasti ja kasvattanut in-
flaatiopaineita. Brexit-riskin kasvu on saanut
markkinaosapuolet siirtamaan koronnosto-
odotuksiaan kauas tulevaisuuteen. Englannin
keskuspankki onkin yhtékkia samanlaisten naky-
mien edessd kuin EKP. Taustalla on pelko siit4,
ettd paatds EU-erosta syséa talouden matalalen-
toon. On hyvinkin mahdollista, etta tulevaisuus tuo
tullessaan suuria valuuttakurssi- ja korkoheilahte-
luja — kaikki riippuu kesakuun 23. paivan kansan-
aanestyksesta.

Handelsbanken capital Markets
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BoE:n ja EKP:n koronnostojen odotus
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Kuukausia 1. koronnostoon

Morgan Stanleyn estimaatit

Mielipidemittauksissa EU-jasenyyden kannattajat
ja vastustajat ovat jokseenkin tasoissa, mutta oma
ennusteemme kallistuu sen puoleen, ettd EU:ssa
pysymisté kannattava puoli voittaa aanestyksen.

Jos aanestys johtaa Britannian eroon EU:sta, kiel-
teiset vaikutukset eivat heijastu vain Ison-
Britannian talouteen, vaan myds poliittisten vaike-
uksien piinaamaan Euroopan Unioniin. Brexitin
toteutuessa olisi entistéakin vaikeampi suitsia niita
puolueita, jotka tavoittelevat suurempaa poliittista
ja taloudellista riippumattomuutta Brysselista. Vai-
kutukset ulottuisivat myds euroon.

My6s Pohjoismaat eriytyneet

Erot eri Pohjoismaiden taloustilanteessa ovat
huomattavat. Norja ja Ruotsi elpyivat hyvin vuosi-
en 2008-2009 finanssikriisistd, kun taas Suomes-
sa ja Tanskassa toipuminen on ollut kituliasta.

BKT
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Téalla hetkelld Ruotsin talouskasvu on paljon vah-
vempi kuin muissa Pohjoismaissa. Talous kasvaa
monella rintamalla, joskin nettoviennin odotetaan
hiipuvan lahivuosina kruunun vahvistumisen ja
heikkenevan globaalin kysynnan seurauksena.
Merkittavaa tyéttomyyden kasvua ei kuitenkaan ole
nakopiirissd nopeasta vaestonkasvusta huolimatta.
TyOmarkkinat ovat kaytdnndssa jo ylikuumenemi-
sen partaalla. Keskeisin syy on uusien maahan-
muuttajien heikko tyollistyminen. Ennustamme
Ruotsille 3,5 prosentin BKT-kasvua vuonna 2016.

Tanskassa talous on jo pitkddn kasvanut hyvin
hitaasti. Asuntokuplan puhkeaminen ja kotitalouk-
sien korkea velkaantumisaste ovat heikenténeet
kotimaista kulutusta, ja epavarmat talousnakymat
saavat yritykset valttdmaan investointeja. Myo6s-
k&an elvyttavalle finanssipolitiikalle ei ole liemmin
tilaa. Oljyn hinnan romahdus on vienyt valtiolta
tuloja. Saattaa jopa olla, ettéd finanssipolitiikkaa
joudutaan kiristamé&an, jotta EU:n ja Tanskan
omat budjettisaannét tayttyvat. Vuodelle 2016
odotamme 0,3 prosentin BKT:n kasvua.

Suomen talous koki kovia tieto- ja viestintatekno-
logiasektorin ja paperiteollisuuden romahdettua.
Myds Vendjan vientimarkkinoiden tyrehtyminen on
ollut maalle kova isku. Koska Suomi on valuut-
taunionin jasen, valuutan devalvointi kilpailukyvyn
parantamiseksi ei ole mahdollista. Ratkaisua hae-
taankin kululeikkauksilla. Hallituksen tavoitteena
on palauttaa kilpailukyky leikkaamalla tyévoima-
kustannuksia 15 prosenttia. Odotamme BKT:n
kasvavan vuonna 2016 prosentin verran.

Oljyn hinnan lasku on iskenyt lujaa Norjan talou-
teen. Sekéa oOljyteollisuuden investointihyddykkei-
den vienti ettd kotimaiset 6ljyalan investoinnit ovat
romahtaneet. Ty0 elinkeinorakenteen monipuolis-
tamiseksi etenee hitaasti. Elvyttava finanssipoli-
tiilkka loiventaa kuitenkin talouden alamékeéa. Odo-
tamme BKT kasvavan tdna vuonna 0,6 prosenttia.

Olosuhteet rahapolitikan harjoittamiselle ovat
Pohjoismaissa kovin erilaiset. Sek&d Norjalla ja
Ruotsilla on oma itsendinen keskuspankki, jotka
molemmat ovat asettaneet inflaatiotavoitteeksi 2
prosenttia. Tanskassa ja Suomessa rahapolitiik-
kaa ohjaa Euroopan keskuspankki EKP. Suomi on
valuuttaunionin taysjasen ja Tanska on kytkenyt
kruununsa euroon. EKP:n inflaatiotavoite on eu-
roalueelle 2 prosenttia, mutta se ei ole asettanut
jdsenmaakohtaisia tavoitteita.
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Norjassa ja Ruotsissa rahapolitikan ja inflaation Keskeiset maailmantalouden ennusteet
valinen kytkds muodostuu valuuttakurssin kautta. 2015  2016E  2017E  2018E
Toisin sanoen valuuttakurssin heikkeneminen USA 24 17 20 17
kasvattaa tuontituotteiden hintoja mutta antaa Euroalue 16 15 15 14
samalla kansainvalisesti kilpaileville yrityksille ti- Iso-Britannia 23 21 20 18
laisuuden nostaa hintoja. Vuoden 2013 alusta Japani 05 05 06 07
. . . Venaja -3.7 -2.0 10 15
Norjan kruunu on heikentynyt 17,3 prosenttia suh- Kiina 6.9 65 63 61
teessa Ruotsin kruunuun, miké selittdnee Norjan Intia 71 75 77 8.0
selvasti korkeamman inflaation suhteessa Ruot- Brasilia -38 -40 02 15

siin samalla ajanjaksolla.
Lahde: Handelsbanken Capital Markets
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Euroalue

Talouden yhteinen tahti yha hukassa

Deflaatiopaineet eivit ota hellittddkseen euroalueen heikoissa talouksissa. Vapaata ty6voimaa on runsaasti,

mika pitdd palkkojen ja hintojen nousun hitaana. TAma synnyttdd negatiivisia kerrannaisvaikutuksia pankeil-

le ja heikentda keskuspankin rahapoliittisten toimien tehoa. Euroopan keskuspankin EKP:n on jatkettava

deflaationtorjuntaa. Siltd vaaditaan myo6s jareAmpid toimia luotonannon kasvattamiseksi ja euron heikenta-

miseksi. Kestdd ainakin kolme vuotta, ennen kuin ohjauskorkoja voidaan nostaa.

Kuilu vahvojen ja heikkojen eurotalouksien valilla
on teema, johon saanndllisesti palaamme. Heikon
taloustilanteen pitkittyminen monissa maissa joh-
taa siihen, ettd euroalueen rahapolitikan tulee
pysya hdyhenenkevyena viela pitkdan, vaikka se
ei olisikaan oikea ladke aivan kaikille jasenmaille.
Tama tarkoittaa, ettd yhdenlainen rahapolitiikka ei
sovi kaikille ja vahvistaa sen, etta euroalue on
kaukana optimaalisesti toimivasta valuutta-
alueesta.

Kun tarkastelemme talouden tilaa kuvaavia suh-
danneindikaattoreita tai ostopaallikkdindekseja,
erot eivat ole suuren suuria. Jopa heikoimmissa
maissa on nahty huomattavia suhdannepiikkeja.
Sen sijaan tydmarkkinatilanteessa on havaittavis-
sa merkittdvia eroja, kun tarkastellaan tyotto-
myysastetta ja tydmarkkinoilla esiintyvda tyovoi-
maresurssien vajaakayttoa.

Tyottomyysasteet
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EKP on vaikean tehtavan edessa, silla heikkojen
tyémarkkinoiden maissa keskuspankin toivotaan
ladkitsevan ongelmaa avokatisen rahapoliittisen
elvytyksen avulla. Sielld, missa tilanne tyomarkki-
noilla on vahva, kuten Saksassa, puolestaan nayte-
taan vihre&a valoa painvastaisille toimille. Niin kau-
an kuin palkkainflaatio pysyi hallinnassa kaikissa
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alueen talouksissa, kevyt rahapolitikka oli oikea
resepti ongelmiin. Tilanne on Saksassa nyt kuiten-
kin toinen, mikd saa maan protestoimaan entista
kovadanisemmin EKP:n lisdelvytysta vastaan.

My®6s yritysvoittojen kehityksessa on valtavia ero-
ja. Saksalaisyritykset ovat saaneet nauttia voitto-
marginaalien vahvasta kasvusta samaan aikaan
kun Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa voitot
ovat jaaneet vaatimattomiksi. Voittojen kehitys
heijastaa osittain talouden yleista elpymista, jossa
markkinakohtaiset erot ovat suuret. Piddmme sité
my6s merkkina siitd, ettd vahvan euron kielteinen
vaikutus voittojen kehitykseen on ollut suurempi
Vélimeren alueen maissa kuin Saksassa.

Voittojen hidas elpyminen nékyy selvasti myos
investoinneissa, joiden elpyminen on lahestulkoon
yksinomaan saksalainen ilmid. Investoinnit ja uu-
sien tydpaikkojen syntyminen kulkevat tyypillisesti
kési kadessa ja siksi heikko voittomarginaalien
kehitys on keskeinen syy tyomarkkinoiden heik-
koon suorituskykyyn monissa talouksissa.

Kiinteat bruttoinvestoinnit
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Tydmarkkinat eriytyvat

Saksassa ty6ttomyys jatkaa laskuaan, kun taas
Ranska nayttaytyy edelleen korkean tyéttémyyden
maana. ltaliassa viime vuonna alkuun paassyt
tyéttémyyden lasku on pysahtynyt. Vajaakaytossa
olevan tydvoiman maara vaihtelee myds huomat-
tavasti. Saksassa tydmarkkinoiden ylikuumenemi-
nen alkoi jo viime vuonna, kun taas Ranskassa ja
etenkin Italiassa ty6ttoémia on runsaasti.

Kriisin pahiten koettelemissa maissa tydmarkkina-
kehitys on epayhtendista. Kreikan tyéttomyys py-
syttelee lahelld ennatystasoa, mutta Espanjassa
tyéttémyys on Irlannin tavoin hitaassa laskussa.
Espanjassa tydmarkkinat ovat edelleen vajaakay-
tossa, mutta Irlannissa ollaan jo lahelld ylikuume-
nemista, jos mittarina kaytetdédan OECD:n arviota
taystyollisyydelle.

Tyovoimakustannusten kehitys heijastaa eroja
ty6ttémien maarassa eri puolilla Eurooppaa. Tyo-
voimakustannukset ovat kivunneet Saksassa,
Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa, mutta pysyneet
matalana Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa.

Tyovoimakustannukset vs tyottomyyskuilu
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Kun tarkastellaan tydmarkkinoiden vajaakéyton
keskiarvoa euroalueella, on helppo huomata, etta
se on yksi tarkeimmista syista palkkainflaation
hidastumiseen, joka lahti liikkeelle kriisin alkuai-
koina. Tyé6ttomyysasteen tulee laskea viela noin
1,5 prosenttiyksikkdd ennen kuin voidaan puhua
taystyollisyydestd. Aikaa tdhan kuluu kolmisen
vuotta edellyttden, ettd BKT:n kasvu pysyy nykyis-
ten ennusteiden tasolla. Jos tydmarkkinatilanteen
(mitattuna  tyottdmyyskuilulla, jolla tarkoitetaan
havaitun ty6ttdbmyyden eroa talouden estimoituun
tasapainoty6ttomyyteen nahden) ja palkkojen
nousun valinen viive on yhden vuoden luokkaa,

palkkojen nousuvauhti kiihtyy vuoteen 2019 men-
nessa 2,5-3 prosenttiin. Taméan verran palkkojen
tulee nousta, jotta inflaatio kiihtyy 2 prosentin ta-
voitevauhtiinsa.

Euroalue poislukien Saksa

3 - 4.0
2_

35
1_

- 3.0
0_

Prosenttia
1
T
N
[¢)]
sojnnwipuasold usuinjonp

-2 4
2.0
-3 4
1.5
-4 -

Palkkainflaatio, oikea asteikko
-5 1.0

T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Lahde: Macrobond

Tama on se nakokulma, josta EKP:n rahapolitiik-
kaa tulee tarkastella. Koska odotettavissa ei ole
tarjontashokkia tai euron arvon huomattavaa
heikkenemist&, rahapolitiikan tulee pysya erittain
elvyttédvana vield pitkaan.

Hyddykkeiden hintoja ohjaavat pitkélti globaalit
tekijat, valuuttakurssi mukaan lukien. Palveluiden
hinnat sen sijaan linkittyvat tiiviimmin kotimaisiin
kysyntapaineisiin ja palkkakustannuksiin.

Kuluttajahintainflaatio on pysytellyt viime vuosi-
kymmenet 0,5 prosentin tasolla. Tama tarkoittaa,
ettd palveluinflaation tulee olla merkittavasti yli 2
prosentin tason ennen kuin EKP voi olla tyytyvai-
nen. Jos mittarina pidetdan palvelusektorin tyo-
voimakustannuksia, tavoitetaso saavutetaan Sak-
sassa 1-2 vuodessa; muualla aikaa kuluu huo-
mattavasti enemman. Neljastd suuresta euroalu-
een taloudesta paine palvelusektorin tyévoima-
kustannusten ja inflaation laskulle on erityisen
suuri ltaliassa.

Handelsbanken capital Markets
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Palvelusektorin tyovoimakustannukset

3.0 T Ruotsi

Deflaatiokierre Italian uhkana

Deflaation uhka on erityisen ongelmallinen niille ta-
louksille, joilla on runsaasti velkaa ja joiden pankit
ovat heikossa kunnossa. Tasta hyva esimerkki on
Italia. Maan talous toipui taantumasta vuonna 2015,
mutta tydmarkkinat ovat edelleen vaikeassa tilan-
teessa tolalla. Vuonna 2015 ty6ttdmyysaste laski,
mutta vuoden 2016 ensimmaéiselld neljanneksella
suunta on jalleen ollut ylospain. Italian tyéttdmyys on
nyt 2,5 prosenttiyksikkdé korkeampi kuin OECD:n
méaaérittelema taso Italian taystydllisyydelle. Siksi tyo-
voimakustannuksiin kohdistuu edelleen laskupainei-
ta. Palkkainflaatio on hidastunut tasaisesti vuodesta
2011. Palvelusektorin tyévoimakustannukset laski-
vat yli prosentin vuoden 2015 viimeisella neljannek-
selld, kun verrataan kustannuksia vuoden takaiseen
ajankohtaan, mika on paljon heikompi suoritus kuin
euroalueella keskimé&arin.
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Italian deflaatiopaineet tuskin véistyvét, ennen kuin
talouskasvu kaynnistyy toden teolla ja/tai euron
arvo heikkenee suhteessa keskeisiin valuuttoihin ja
auttaa osaltaan kasvattamaan tuonti-inflaatiota.

Palvelujen inflaatio, YKHI
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Italian kantaessa painavaa velkataakkaa, deflaatio
on viimeinen asia, jota niin julkinen kuin yksi-
tyinenkaan sektori haluavat. Palkkojen ja hintojen
lasku heikentd& paitsi valtion saamaa tulovirtaa,
my0s kotitalouksien ja yritysten tuloja, ja vaikeut-
taa velan hoitoa. My6s Italian pankkeja on tana
vuonna koeteltu. Toistuvat taseiden alaskirjaukset
ja luottotappiovaraukset ovet tehneet tyhjaksi yri-
tykset kasvattaa vakavaraisuutta. Vuoden 2015
kasvusykayksesta ja jalleenrahoituskustannusten
laskusta huolimatta jarjestamattomien luottojen
maéra kasvoi. Uusi sééantely ja ongelmapankkien
velkojen maksattaminen veronmaksajien sijaan
sijoittajilla ja tallettajilla ovat lisédnneet Italian
pankkeihin kohdistuvaa riskiaversiota. Taman
seurauksena osakkeiden hinnat ovat laskeneet ja
luottoriskien vakuuttamisen hinta on kallistunut.
Deflatorisena pysynyt ymparistd kasvattaa naita
paineita entisestaan.
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Velkasuhteet
90

Espanja Yritykset poislukien rahoitussektori

80 Italia
Ranska

EKP:n ponnisteluilla vain véahainen vaikutus
luotonantoon

EKP:n toimilla luototuksen kasvattamiseksi on
ollut toistaiseksi vain vahan vaikutusta luotonan-
toon kokonaisuudessaan. Finanssikriisin varjo on
pitkd. Yritysten velkaantuminen kasvoi monissa
maissa liilan suureksi, ja talouden hidas elpyminen
on hidastanut velkojen takaisinmaksua. Jarjesta-
mattdmien lainojen m&arén kasvu on heikentényt
pankkien taseita ja tehnyt ne varovaisiksi myon-
tamaan uusia luottoja. Yritysluottokannan supis-
tuminen heikoissa talouksissa painaa edelleen
enemman koko rahaliiton luotonannon kasvussa
kuin luottoekspansion kaynnistyminen Ranskassa
ja Saksassa.
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Yritysvoitot elpyvat epatahtiin

Yritysvoittojen elpyminen on ollut euroalueella hy-
vin epatasaista. Kun tarkastelemme osakekohtaisia
tuloksia neljan keskeisen euroalueen osakeindek-
sin osalta, erot saksalaisen DAX-indeksin ja mui-
den vélilla ovat huomattavat. Saksalaisyrityksien
osalta osakekohtainen tulos on kasvanut lahes 80
prosenttia vuodesta 2006, kun taas ranskalaisen
CAC-indeksin yhtididen osalta on néahty 20 prosen-
tin pudotus ja espanjalaisen IBEX-indeksin yhtidi-
den osalta lahes 30 prosentin lasku. Italialaisen
FTSE-MIB-indeksin yhtidissa osakekohtainen tulos
jaa yli 50 prosenttia vuoden 2006 tasosta.

EPS-estimaatit seuraavalle 12 kk:lle
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Erot yritysten voittomarginaalien kehityksessa vai-
kuttavat investointien kautta tapahtuvaan elpymi-
seen, joka Saksassa on ollut vahvaa mutta muual-
la heikkoa. Tiivis yhteys investointien ja tyollistami-
sen vélilla selittdd myds sen, miksi Saksan ty6-
markkinat ovat elpyneet ja eriytyneet tdysin muista.

Syva kuilu yritysten voittomarginaalien kehityk-
sessa linkittyy selvasti talouden elpymisvauhtiin,
mutta on todennakaoisesti myds seurausta suurista
kilpailukykyeroista. Vahva euro on taustalla euro-
alueen vientiteollisuuden suhteellisen hitaassa
toipumisvauhdissa USA:han verrattuna. Saksa
kuitenkin erottuu muista merkittavasti vahvemmal-
la suorituksellaan.

Osittain taustalla on hintakilpailukyky. Saksa on-
nistui pitamaan tyévoimakustannukset aisoissa
taantumaa edeltavind vuosina samaan aikaan kun
tydmarkkinoiden ylikuumeneminen johti monissa
maissa kustannusten karkaamiseen.

Saksan kilpailuetuihin voidaan lukea myds sen tuo-
tepaletti ja kyky vastata globaalin markkinan haas-

Handelsbanken capital Markets
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teisiin. Maailmantalous koki valtaisan sokin, kun ar-
moton hintakilpailu — erityisesti Kiinan suunnasta —
paasi valloilleen hieman vuosituhannen vaihteen
jalkeen. Ne taloudet, joiden vientiteollisuus nojasi
vahvasti yksinkertaisiin kuluttajahyddykkeisiin koki-
vat vaikutukset raskaampina kuin erikoistuneiden
padomahyddykkeiden valmistajat, kuten Saksa.

Kun tavoitteena on hyva hintakehitys suhteessa
kustannuksiin, vahvan kustannuskilpailukyvyn ja
kilpailukykyisen tuotepaletin yhdistelmalla saavu-
tetaan parempia tuloksia kuin jos kustannukset
ovat jo lahtdtilanteessa liilan korkeat eika hinnois-
sakaan ole tilanteen korjaamiseksi vaadittavaa
korotusvaraa. Tama selittda erot voittomarginaa-
lien kehityksessa ja antaa vastauksen sille, miksi
toiset taloudet ovat muita alttimpia vahvan euron
kielteisille vaikutuksille.

Yksi tulkinta on, ettéa euro ei ole ollut Saksan na-
kbkulmasta lilan vahva. Muussa tapauksessa
emme olisi ndhneet siella niin vahvaa yritysvoitto-
jen ja investointien elpymista. Se, etta yritysvoitot
jaavat edelleen hyvin vaatimattomiksi kolmessa
muussa suuressa eurotaloudessa osoittaa, etta
euro on niiden nékdkulmasta edelleen liian vahva.

EKP havigjana valuuttasodassa

EKP:n saama opetus on, ettd mikali euro ei heik-
kene, kestdad viela kauan, ennen kuin heikkojen
talouksien tydmarkkinoilla paastédan niin l&helle
taystyollisyyttd, etta ne valttavat varmasti juuttumi-
sen deflatoriseen kierteeseen. ltalia on talta osin
neljastd ydinmaasta suurimmassa vaarassa. Kes-
kuspankin ponnisteluista huolimatta kauppapaino-
tettu euro on vahvistunut viime vuoden huhtikuusta
10 prosenttia mutta dollari vain 5 prosenttia. Myos
Japanin jeni on vahvistunut 10 prosenttia.
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Valuuttakurssien muutosten dynamona ovat tyypil-
lisesti erot suhteellisissa rahapolitikkaodotuksissa.
Viime aikoina yhteys on kulkenut painvastaiseen
suuntaan. Euron kauppapainotetun valuuttakurssin
arvon muutokset nayttavat olleen ennakoiva indi-
kaattori markkinoiden EKP-odotuksille. Kun euron
arvo heikentyi vuoden 2014 keséalla, markkinoiden
tunnelma muuttui optimistisemmaksi ja odotukset
EKP:n ensimmadisestd koronnostosta aikaistuivat
noin neljdn vuoden paassa tapahtuvasta nostosta
kahden vuoden paéhan. Viimeisen 12 kuukauden
aikana nadhty euron kauppapainotettu vahvistumi-
nen on puolestaan siirtdnyt markkinapessimismin
mukana koronnosto-odotukset takaisin noin 4 vuo-
den paahan.

EKP:n koronnoston odotus & euro
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Keskeiset ennusteet euroalueelle

2015 2016E 2017E 2018E

BKT:n kasvu 16 15 15 14
Inflaatio 0.0 0.3 13 16
Tydttd myysaste 109 04 0.1 9.8

Lahde: Handelsbanken Capital Markets
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Suomi

Uudistusten lykkaantyminen tulisi Suomelle kalliiksi!

Suomen talous palasi maltilliseen kasvuun vuonna 2015, mutta on silti vield ennenaikaista julistaa talouden

kulkevan nyt kohti kestavia elpymistd. Heikko vienti ja hiipuva teollisuuden ty6llisyys enteilevit vahvasti,

ettd Suomen ongelmat ovat seurausta heikosta hintakilpailukyvysta. Se rajoittaa my6s kotimaisen kysynnén

kasvua, ja ennustamme ainoastaan maltillista BKT:n kasvua vuosille 2016—18.

Niukka kasvu ei anna aihetta tyytyvaisyyteen
Kolme vuotta kestanyt Suomen BKT:n supistuminen
paattyi vihdoin viime vuonna 0,5 prosentin kasvuun.
Tasta huolimatta talouden kokonaiskuvaan ei voi olla
tyytyvainen. Tavaroiden vienti kutistui viime vuonna
viela 1,4 prosenttia ja viennin suhde BKT:hen jatkoi
laskuaan ollen 37 prosenttia, merkittavasti alle kriisia
edeltdneen 45 prosentin huipputason. Lisaksi teolli-
suuden tydpaikat ovat yha véhentyneet. Teollisuu-
den tydllisyys kohentui hetken aikaa vuodesta 2010
alkaen globaalin elpymisen tukemana, mutta vuoden
2012 puolivélin jalkeen on teollisuudesta kadonnut
melkein 35000 tyopaikkaa. Teollisuuden osuus
Suomen kokonaisviennista on jopa 80 prosenttia, ja
siten teollisuustydpaikkojen havidminen on vahvasti
sidoksissa viennin alamékeen. Viennin ndkymat ovat
yha erittain epavarmat, varsinkin kun talouden suh-
danteet ovat vahitellen kypsymassé kehittyneissa
talouksissa ja kehittyvien markkinoiden kasvuodo-
tuksia rajoittavat monet epavarmuudet. Tasta syysta
naemme Suomen viennin kasvun olevan ennustepe-
riodillamme 2016—18 vain maltillista.

Suomen vienti & teollisuuden tydpaikat
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Kilpailukyvyn puute on suurin ongelma...
Vuonna 2008 alkanut Suomen talouden taantuma
oli seurausta viennin romahtamisesta, mik& johtui
perékkaisistd shokeista, ensin kahdella merkitta-
vimmalla teollisuudenalalla, tieto- ja viestintatekno-
logia-alalla sekd paperiteollisuudessa, ja mydhem-
min viennissa Venéjélle, joka on ollut yksi Suomen
paavientimarkkinoista. Vahvan hintakilpailukyvyn
olisi pitanyt auttaa Suomea selviytymaan kriisista,
mutta niin ei kuitenkaan tapahtunut. Nykyinen ta-
louden kurimus onkin pitkéalti seurausta riittdmatto-
masta hintakilpailukyvysta. Siitd kertovat monet te-
kijat: Suomen markkinaosuus on maailmankaupas-
sa selvasti laskenut, Suomen BKT:n kasvuvauhti on
erittédin heikkoa verrattuna muihin pieniin avoimiin
talouksiin, vaihtotaseen ei ole onnistuttu kerrytta-
maén riittavad ylijaamaa ja yritysvoitot ovat laske-
neet erityisesti avoimella sektorilla. Kilpailukyvyn
menetysta ei voi pitaa yllattavana, kun huomioidaan
tydvoimakustannusten kilpailijamaita selvasti nope-
ampi kasvu edellisen suhdannenousun lopulla —
juuri ennen finanssikriisin alkua.

Yrityssektorin voittoasteet
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...jasen on palauduttava, jotta vihelidinen kierre
katkeaa

Kilpailukyvyn puute on Suomelle valtaisa ongelma
aikana, jolloin globaali kysyntd on vahvasti siirty-
massa palveluihin ja maailmantalouden kasvu pe-
rustuu aiempaa vahemman investointeihin. Teolli-
suuden elpyminen pysyy vaimeana niissd maissa,
jotka tuottavat vali- ja paddomahyodykkeitd. Ne ovat
molemmat Suomen viennin ja teollisuuden paatuot-
teita. Vientimme suuntautuessa vali- ja pddoma-
hyddykkeisiin, kohtaa teollisuutemme maailmanta-
loudessa ylikapasiteettia, tuottajahintojen laskua,
korkeaa kysynnan vaihtelua seka vakavia kannat-
tavuusongelmia. Riittdmatdn hintakilpailukyky ver-
rattuna verrokkimaihin yksinkertaisesti voimistaa
naitd ongelmia, ja heikon kannattavuuden turvin
suomalaisten yritysten on hyvin riskialtista investoi-
da. Uhkana on vihelidinen kierre, jossa investoin-
tien puute heikentad myos yritysten tulevaa kasvua
ja kannattavuutta.

Yritykset - investointiasteet
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Suomessa on koettu mittava teollisuuden arvon-
lisan ja yritysten investointien lasku, erityisesti vien-
tisektorilla. Heikkous on pikku hiljaa levinnyt vien-
nistd ulkomaankauppaa kaymattomalle suljetulle
sektorille, kun vientiyritysten kysyntda kotimaisille
palveluille on vahentynyt. Heikko kilpailukyky ka-
ventaa suomalaisten kotimarkkinayritysten mahdol-
lisuuksia parjata kilpailukykyisempia tuontitavaroita
ja -palveluita vastaan. Kaiken tdman seurauksena
aneeminen taloudellinen toimeliaisuus rapauttaa
myds julkisen talouden tasapainoa ja luo negatiivi-
sen kierteen kuluttajien reaalisiin kaytettavissa ole-
viin tuloihin.

Handelsbanken capital Markets

Fokus tyomarkkinauudistuksissa

Suomen hintakilpailukyvyn palauttamisen suuruu-
desta kauppakumppaneihin ndhden kaydaan jatku-
vaa debattia, mutta arviot liikkuvat 5-15 prosentin
valilla. Hallitusohjelmassa on asetettu tavoitteeksi
yksikkotyokustannusten alentaminen koko talouden
osalta 15 prosentilla. Hallitus on tdméan saavuttaak-
seen alustavasti sopinut kilpailukykypaketista tyo-
markkinaosapuolien kanssa.

Esitetyt uudistukset ovat seuraavia: vuotuinen kol-
mea tyOpdivaa vastaava tydtuntien lisdys palkkaa
muuttamatta, tyontekijéiden tydelakevakuutusmak-
sun nosto 1,2 prosentilla vuoteen 2020 mennessa,
keskim&arin 0,85 prosentin nosto tyontekijdiden
tyottémyysvakuutusmaksuun vuosien 2017-18 ai-
kana ja vastaavan suuruinen vahennys tydnantaji-
en maksuihin sekd 30 prosentin leikkaus julkisen
sektorin lomarahoihin vuosina 2017-20. Liséksi
tydnantajien sosiaaliturvamaksua alennetaan noin 1
prosentilla vuosina 2017-19. Tama kilpailukykyso-
pimus ei kuitenkaan ratkaise koko 15 prosentin yk-
sikkodtydkustannustavoitetta. Liséksi 5 prosenttia
pitaisi saavuttaa monivuotisella maltillisella palkka-
ratkaisulla ja loput 5 prosenttia yritysten tuottavuut-
ta parantavilla uudistuksilla.

Mielestamme kaikkein tarkeintd olisi muuttaa kollek-
tiivisten palkkasopimusten malli yrityskohtaisem-
maksi sekd muuttaa yleinen tydsopimusten katta-
vuus joustavammaksi. Nama uudistukset auttaisivat
yllapitamaan yritysten kannattavuutta vaikeinakin
aikoina ja turvaisivat mahdollisimman monen ty6pai-
kan sailymisen. Toteutuessaan ndma uudistukset
merkitsisivat  kokonaisuudessaan isoa askelta
eteenpdin. Uskomme, ettd edistamalla samalla hyo-
dykemarkkinoiden kilpailua, poistamalla ty6ttomyys-
korvaus- ja sosiaaliturvajarjestelmaa liittyvia kannus-
tinloukkuja sek& parantamalla asuntomarkkinoiden
toimivuutta kasvukeskuksissa avautuisi mahdolli-
suuksia sellaisille uusille yrityksille ja tuotteille, jotka
lisdisivat tuottavuutta sekd synnyttaisivat Suomelle
kaivattua uutta arvonlisda. Tarkein seuraus olisi kui-
tenkin uusien ty6paikkojen syntyminen sekda monen
nykyisen typaikan sailyminen. Tata tarvitaan, jotta
Suomen julkisen talouden noin 10 miljardin kesta-
vyysvaje saadaan Kkatettua. Kestamaton tilanne
Suomelle muodostuisi korkeasta pitk&aikaisty6tto-
myydesta ja matalasta tyollisyysasteesta.
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Kulutuksen kasvulle luvassa vastatuulta
Kansantalouden tilinpidon tarkempi analyysi vuo-
delta 2015 tuo esiin muutamia mielenkiintoisia seik-
koja. Karkeasti laskettuna koko vuoden osalta noin
puolet talouskasvusta syntyi nettoviennista ja puolet
kotimaisesta kysynnasta. Aivan vuoden lopussa
kuitenkin ainoastaan kotimainen kysynta kiihdytti
kasvua ja nettoviennin kontribuutio oli negatiivinen,
kun kulutuksen ja investointien elpyminen vauhditti-
vat tuontia. Téllainen kasvu ei ole pidemman péaalle
tasapainoista. On vaikea ndhda kulutuksen ripean
kasvun edelleen jatkuvan, kun monet kulutusta tu-
keneet tekijat todennakoisesti vaistyvat ennustepe-
riodillamme. Kulutusta ovat tukeneet erityisesti tyol-
lisyyden vakautuminen, nimellispalkkojen yli 1 pro-
sentin nousu sek& hidas inflaatio. Kotitalouksien
kulutusta kasvatti viime vuonna myds pankkien tar-
joamien lyhennysvapaiden runsas kayttd seka van-
hojen autojen romutuspalkkiot.
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Lahde: Macrobond

Reaalitulojen kasvunakymat eivéat luo uskoa vah-
vaan kotitalouksien kulutuksen kasvuun vuosina
2016-18. Julkisen sektorin sopeutustoimet jatkuvat,
korkea tyottdmyys pitdd palkat korkeintaan hyvin
maltillisessa nousussa ja inflaatio kiihtyy raaka-
ainehintojen nousun myotda. Myo6s tyontekijoiden
nousevat palkkojen sivukulut kilpailukykysopimuk-
sen lopputuloksena véahentavat kuluttajien ostovoi-
maa. On mahdollista, etté hallitus tekee 1 miljardin
euron tuloveron kevennykset vuosina 2018-19, mi-
kali kilpailukykysopimuksen tavoitteet saavutetaan.
Tama on yha avoimena kirjoitushetkelld, mutta to-
teutuessaankin odottaisimme veronkevennysten
vaikutusten kulutukseen jaavan rajallisiksi, kun
huomioidaan edessa olevat kulutusta heikentavat
tekijat. Maltilliseksi jaavan kotimaisen kysynnan
kasvun takia on tydmarkkinoiden elpyminen ennus-
teperiodilla hyvin hidasta.

Investointitaantuma on loppumassa
Investoinnit vahenivéat viime vuonna 1,1 prosenttia,
mutta investointiaktiviteetti nousi selvasti vuoden
loppua kohti mentdessa. Koneiden ja laitteiden in-
vestoinnit lisdéntyivat vuoden viimeisella neljannek-
sella noin 30 prosenttia vuoden takaisesta, ja siten
investointien supistuminen nayttaisi saavuttaneen
pohjan. Osittain kysymys on yritysten patoutunei-
den korvausinvestointien toteuttamisesta, joita ly-
kéttiin epavarman kysyntédnadkyman ja heikentyneen
kannattavuuden takia. Vuoden alun tilastot osoitta-
vat liséksi muiden kiinteistdjen kuin asuinrakennus-
ten rakentamisen piristyneen, mikd normaalisti indi-
koi yritysten investointien kasvua.
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Suomi: yritykset pl. rahoitussektori
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Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle

Investointien selvd vauhdittuminen riippuu pidem-
malla aikavalilla siitd, miten yritysten kannattavuus
kohenee. Matalampien yksikkdtydkustannusten pi-
taisi parantaa avoimen sektorin kannattavuutta ja
johtaa tuotannon lisdantymiseen. Myo6s suljetulla
sektorilla on matalampien palkkakustannuksien
my6tad parempi mahdollisuus kilpailla tuontitavaroi-
den kanssa sekd myyda palvelujaan avoimelle sek-
torille.

Prosenttimuutos, suluissa edellinen ennuste 2014 2015 2016E 2017E 2018E

Yksityinen kulutus 0.6 14 10 (10) 0.7 (0.7) 0.8
Julkinen kulutus -0.3 -0.9 0.0 (0.0) 0.0 (0.0) -01
Investoinnit -2.6 -11 42(3.7) 40 (45) 3.0
Vienti -0.9 06 15(3.2) 25(25) 10
Tuonti 0.0 -04 2.6(3.8) 2.6(3.0) 12
BKT -0.7 05 10 (10) 12(12) 09
Ansiotasoindeksi 14 12 10 08 0.8
Kuluttajahintaindeksi 10 -0.2 0.2 10 14
Tybttd myysaste* 8.7 94 9.3 9.1 8.9
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama* -3.2 -2.7 -2.3 -20 -18

*prosenttia tydvoimasta
**prosenttia BKT:sta

Lahde Handelsbanken Capital Markets

Tiina Helenius, +358 10 444 2404, tiheO1@handelsbanken.se
Janne Ronkanen, +358 10 444 2403, jaro06 @handelsbanken.se

Handelsbanken capital Markets

15


mailto:tihe01@handelsbanken.se
mailto:tihe01@handelsbanken.se

Talousennuste, 28. huhtikuuta 2016

Iso-Britannian EU-kansanaanestys

Selviaako EU, jos Britannia lahtee...tai jos se jaa?

Iso-Britannian neuvottelut uudesta suhteesta EU:n kanssa ja tuleva kansanddnestys EU:sta eroamisesta

ajoittuvat aikaan, jolloin ldhes kaikissa jasenmaissa on kasvamassa negatiivisia asenteita EU:ta kohtaan.

Asenteiden jyrkentymistd on selvisti edistinyt Eurooppaan kohdistuva massiivinen pakolaisvirta, mutta

asenneilmapiiri oli heikentynyt jo ennen kuin Lihi-iddn tilanne huonontui. Euroalueella on ollut 1dhes koko

muun maailman lailla vaikeuksia nousta USA:n finanssikriisid seuranneesta syvista taantumasta. Taloudel-

listen vastoinkdymisten ajat ovat aina lisinneet kansalaisten tyytymattomyyttd valtaapitdvia kohtaan. On

tdysin selvdi, ettd Iso-Britannian ero EU:sta saattaa lisdtd muissakin jisenmaissa epiilyja EU:ta kohtaan.

Niin voi kidydd myoOs siind tapauksessa, ettd britit paattdvat pysyd EU:ssa

Kaikille poliittisille unioneille on olennaista, etta sel-
va enemmistd kokee eldmaénlaatunsa parantuvan
uuden regiimin myota. Nain koettiin myos euroalu-
een alkuaikoina. Eteléisissé jasenmaissa oli histori-
an perinténa runsaasti julkisen talouden ongelmia,
korkea korkotaso sek& heikko valuutta. Rahaliiton
jasenyyden myotda ndma maat saivat nauttia yhtak-
kia kulutusjuhlista, jotka aikaisempaa matalampi
korkotaso ja vahvistunut ostovoima mahdollistivat.
Ne valtiot, jotka olivat ennen jasenyyttdan hoitaneet
julkista talouttaan hyvin, ja joilla korkotaso oli aikai-
semmin matala ja valuutta vahva, saivat jasenyy-
den ansiosta puolestaan nauttia vientiteollisuutensa
kukoistuksesta aliarvostettujen valuuttojen avulla.

Téllaisissa olosuhteissa ei ole vaikeaa kannattaa
yhteistd aatetta. Integraation syventaminen kohti
yhteista finanssipolitiikkaa olisi ndihin aikoihin saat-
tanut jopa onnistua; seikka mitd enemmistd alun
perinkin piti edellytyksené valuuttaunionin toimivuu-
delle. Nyt integraation syventdminen tuntuu hyvin
kaukaiselta ajatukselta. Iso-Britannia ei ole koskaan
kuulunut yhteiseen valuutta-alueeseen, mutta epéi-
leméttd Britannian ero EU:sta liséisi entisestdén
useissa Euroopan maissa ilmeneviéa protektionisti-
sia suuntauksia. Ne vaikeuttavat solidaaristen rat-
kaisujen loytamistad yhteisiin suuriin kysymyksiin,
kuten esimerkiksi Kreikan valtiontalouden pelasta-
miseen tai Italian pankkien ongelmiin. Nain ollen
Britannian EU-kansanaanestys vaikuttanee suo-
raan myos euroon.

Milla EU-mailla on eniten havittavaa?
Britannian EU-erolla - eli Brexitilla - olisi selvasti
suurin vaikutus Irlantiin. Irlanti ei jaa pelkéstaan
maarajaa Iso-Britannian kanssa, vaan naapurit ovat
integroituneet toisiinsa monin eri tavoin: kielellisesti
sekd maahanmuuton ja taloudellisten yhteyksien
kautta. Melkein 12 prosenttia Irlannin BKT:st& muo-
dostuu viennista Iso-Britanniaan.
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Myds Alankomailla on vahvat taloudelliset siteet
Iso-Britanniaan. Suorien investointien arvo Englan-
nin kanaalin toiselle puolelle ylsi vuonna 2013 pera-
ti 112 prosenttiin Alankomaiden BKT:std. Toisin
kuin Irlannissa Alankomaissa tyytymattomyys EU:ta
kohtaan on kuitenkin laaja-alaista.

Iso-Britannia aloitti helmikuussa uudestaan neuvot-
telut EU-suhteestaan, ja ei ollut sattumaa, etta Sak-
sa ponnisteli eniten ratkaisun saavuttamiseksi.
Saksalla on valtava kauppataseen ylijaama Iso-
Britannian kanssa sekd suuria investointeja maa-
han monien yhtididen kautta: mm. BMW, BASF,
E.ON ja Deutsche Bank. My6s tarkeissaé EU-
kysymyksissa on Iso-Britannia usein ollut Saksan
kanssa samalla puolella Ranskaa vastaan.
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Lahde: Macrobond

Iso-Britannia on EU:ssa suuri nettomaksaja (yhdes-
sa Saksan, Alankomaiden ja Ruotsin kanssa), tar-
ked kauppakumppani EU:lle sek& yksi maista, jon-
ka kanssa EU:lla on suuri kaupan ylijagdéma.
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Iso-Britannia on myds useissa kysymyksissa hyvin
tarked poliittinen kumppani Pohjois-Euroopan mail-
le. Yhdessd naméa maat toimivat vastapainona Ete-
l&-Euroopan maatalousvaltaisimmille maille. Iso-
Britannia kannattaa vapaakaupan periaatetta ja on
siten tarked kumppani keskusteluissa EU:n ja
USA:n valisestd vapaakauppasopimuksesta.

On selvaa, etté jotkut maat voisivat hydtyakin Brexi-
tistd. Todennékdisesti ne palvelujen tuottajat ja teol-
lisuusyhti6t, joiden kotipaikka on EU:n ulkopuolella,
haluaisivat siirtya Iso-Britanniasta EU-jasenmaahan
saadakseen edelleen paasyn EU:n yhteismarkki-
noille. Ranska toivoo hydtyvansa eniten EU:sta uut-
ta paamajaa etsivista yhtidista, joihin lukeutuisi to-
dennakdisesti erityisesti pankkeja. Ranskalaiset
eivat myoskaan juuri kaipaisi talousliberaalimpaa
Britanniaa EU:n tulevaisuudesta keskusteltaessa.

Muut maat, jotka saattaisivat seurata
Eurooppaa viime aikoina vavisuttaneiden terrori-
iskujen jalkeen ovat muukalaisvihamieliset, usein
aarioikealla olevat poliittiset puolueet, saaneet jalan-
sijaa yleisen mielipiteen muokkaamisessa. Ranskas-
sa Kansallisen rintaman Marine Le Pen johtaa mieli-
pidekyselyissa ennen ensi vuoden presidenttivaaleja
(mutta héan ei olisi kuitenkaan voittamassa lopullises-
sa viimeisen kierroksen aanestyksessa). Belgiassa
Antwerpenin pormestari ja Flaamien nationalistisen
puolueen johtaja on ilmaissut tukensa Le Penille ja
puolue oli jo vuoden 2014 vaaleissa suurimpia voitta-
jla. My6s Alankomaissa ja Itéavallassa ovat nationa-
listiset puolueet suurimpia, ja Puolassa ja Unkarissa
kansallismieliset puolueet ovat myos vallassa. Ruot-
sissa, Tanskassa ja jossain maarin myds Saksassa
samansuuntainen politikka on lisénnyt kannatus-
taan. Yhteista kaikille naille puolueille on vieroksunta
muslimivaestéa ja siirtolaisuutta kohtaan seka voi-
makas EU-kritiikki. Vaikka taté suuntausta kannatta-
vat puolueet eivat paasisi valtaan kaikissa EU-
maissa, ajavat ne keskustelua EU-kriittisempaan
suuntaan. Saksassa ja Ruotsissa olemme jo néh-
neet kaikkien puolueiden asenteiden tiukentuneen
siirtolaisuutta kohtaan.

Handelsbanken capital Markets

Koettelemusten vuosi edessé

Ensi vuonna pidetdan vaalit Alankomaissa, Rans-
kassa ja Saksassa. On hyvin todennédkoista, ettd
EU-kysymykset hallitsevat vaaleja. Ainakin Alan-
komaissa ja Ranskassa on odotettavissa voimak-
kaita mielipiteitd EU-sopimuksen uudistamisen tai
unionista eroamisen puolesta. Pitda muistaa, etta
naméa maat muodostavat tarkean osan EU:n ydinta.

Taméan vuoden heindkuussa kuukausi Britannian
EU-aanestyksen jalkeen Kreikalla erdantyy mak-
suun merkittdvat lainat kansainvéliselle valuuttara-
hastolle IMF:lle ja EKP:lle. IMF painostaa unionia ja
erityisesti Saksaa ottamaan joko IMF:n osuutensa
tukipaketista kannettavakseen tai alaskirjaamaan
tuntuvan osan lainoista. Euroopan pankkien on-
gelmat, jotka kohdistuvat padasiassa Italiaan, la-
kaistiin juuri maton alle, mutta ne saattavat mina
hetkend tahansa nousta uudelleen esiin. Kevaéan
ailkana alkanee my6s uudestaan maastamuuton
aalto Syyriasta ja Afganistanista, ja tamé lisdnnee
entisestaan jannitteitd EU:n jAsenmaissa.

Aanestyksen lopputuloksesta riippumatta héa-
vigjia ovat seka EU etta euro

Britannian EU-eron toteutuminen olisi epailemétta
merkittdva rasite unionille, ja vaikka euro saattaisi
aluksi vahvistua, se kuitenkin todennékdisesti hei-
kentyisi pian uudestaan. Brexitin mydta uusien kon-
fliktien uhka kasvaisi unionin sisélla, ja mahdolli-
suudet ratkaista yhdessa asioita kuten Kreikan on-
gelmia heikentyisivat. Iso-Britannian neuvottelut
uudesta EU-sopimuksesta ovat joka tapauksessa
luoneet paljon huonoa verta jasenvaltioiden valille,
vaikka Britannia pysyisikin EU:ssa mukana. Muut
jdsenmaat ovat jo suunnittelemassa omia vaati-
muksia jasenyyden uudistamiseksi. Monet maat
tuntisivat helpotuksen, miké&li Iso-Britannia paattaisi
pysya EU:ssa, mutta seuraava kysymys kuuluisikin,
onko se sen arvoista. Nayttda valitettavasti silta,
ettd Eurooppa havida Britannian kansanaanestyk-
sen lopputuloksesta riippumatta, vaikkakin merkit-
tavasti vahemman, jos Britit pysyvat mukana. On
vaikea ndhda euron hyodtyvdn kummastakaan lop-
putuloksesta.

Lars Henriksson, +46 8 463 4518, laheO6@handelsbanken.se
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Keskeiset ennusteet

Suomen huoltotase, reaalinen vuosimuutos, prosenttia

2014 2015 2016E 2017E 2018E
Kulutus 0.3 0.7 0.7 05 05
Yksityinen kulutus 0.6 14 10 0.7 0.8
Julkinen kulutus -0.3 -0.9 0.0 0.0 -0.1
Investoinnit -26 -11 42 40 3.0
Vienti -0.9 0.6 15 25 10
Tuonti 0.0 -04 2.6 2.6 12
BKT -0.7 05 10 12 0.9
Lahde: Handelsbanken Capital Markets
Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle, prosentuaalinen vuosimuutos ellei toisin mainita
2014 2015 2016E 2017E 2018E
Ansiotasoindeksi 14 12 10 038 0.8
Kuluttajahintaindeksi 10 -0.2 0.2 10 14
Tydttd myysaste, %a tydvoimasta 8.7 94 9.3 9.1 8.9
Teollisuustuotanto -17 -06 17 20 05
Vaihtotase, mrd EUR -19 03 03 05 01
Vaihtotase, %a BKT sta -0.9 01 0.1 02 0.0
Julkisyhteisdjen rahoitusjadma, %:a BKT :sta -3.2 -2.7 -2.3 -20 -18
EM U-velka, %.a BKT:sta 59.3 63.1 65.1 66.5 67.5
Lahde: Handelsbanken Capital Markets
Valuutta- ja korkoennusteet
27.4.2016 Q2 2016 Q32016 Q4 2016 Q12017 Q2 2017 Q4 2017 Q4 2018
EKP refi-korko 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Federal funds, USA* 0.375 0.625 0.625 0.875 1125 1625 2.50 250
Repo-korko rate, Ruotsi -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 0.25 100
10 vuoden obligaatiokorko, Saksa 0.30 0.20 0.20 0.25 0.30 0.35 0.70 0.90
10 vuoden obligaatiokorko, USA 193 190 195 2.00 2.05 210 250 250
10 vuoden obligaatiokorko, Ruotsi 0.95 0.80 0.85 0.95 110 135 175 225
10 vuoden obligaatiokorko, Suomi 0.56 0.50 0.50 0.55 0.60 0.65 110 130
korkoero Saksaan, korkopistetta 26 30 30 30 30 30 40 40
EURUSD 113 110 100 0.95 0.95 0.95 0.95 100
USDJPY mz 15.0 3.0 120.0 123.0 250 130.0 132.0
EURGBP 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.75 0.75
EURSEK 9.7 9.10 9.00 8.90 8.80 8.75 8.75 8.75
EURRUB 74.66 72.30 67.30 64.00 63.50 62.80 65.40 64.60

Ennusteet periodin lopulle, ellei toisin mainita

*Ennuste on periodin keskiarvo

Lahde: Handelsbanken Capital Markets

Handelsbanken capital Markets

18



28. huhtikuuta 2016

Maailmantalouden BKT-ennusteet, vuosimuutos, prosenttia (edellinen ennuste harmaalla pohjalla)

2015 2016E 2017E 2018E
USA 24
Euroalue 16
Japani 05
Iso-Britannia 23
Ruotsi 38
Tanska 12
Suomi 05
Norja pl. Olyteollisuus 10
Tsekki 43
Unkari 29
Puola 36
Slovakia 35
Brasilia -38
Venéaja -3.7
Intia 71
Kiina 6.9

Lahde: Handelsbanken Capital Markets
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Handelsbanken Capital Markets, a division of Svenska Handelsbanken AB (publ) (collectively referred to herein as ‘SHB’), is responsible for the preparation of research reports. SHB is
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the information contained in the research reports, including without limitation any lost profits even if SHB is expressly advised of the possibility or likelihood of such damages.

The views contained in SHB research reports are the opinions of employees of SHB and its affiliates and accurately reflect the personal views of the respective analysts at this date and
are subject to change. There can be no assurance that future events will be consistent with any such opinions. Each analyst identified in this research report also certifies that the opinions
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Research reports are prepared by SHB for information purposes only. The information in the research reports does not constitute a personal recommendation or personalised investment
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Please be advised of the following important research disclosure statements:

SHB employees, including analysts, receive compensation that is generated by overall firm profitability. Analyst compensation is not based on specific corporate finance or debt capital
markets services. No part of analysts’ compensation has been, is or will be directly or indirectly related to specific recommendations or views expressed within research reports.

From time to time, SHB and/or its affiliates may provide investment banking and other services, including corporate banking services and securities advice, to any of the companies
mentioned in our research.

We may act as adviser and/or broker to any of the companies mentioned in our research. SHB may also seek corporate finance assignments with such companies.

We buy and sell securities mentioned in our research from customers on a principal basis. Accordingly, we may at any time have a long or short position in any such securities. We may
also make a market in the securities of all the companies mentioned in this report. [Further information and relevant disclosures are contained within our research reports.]

SHB, its affiliates, their clients, officers, directors or employees may own or have positions in securities mentioned in research reports.

According to the Bank's Ethical Guidelines for the Handelsbanken Group, the board and all employees of the Bank must observe high standards of ethics in carrying out their
responsibilities at the Bank, as well as other assignments. The Bank has also adopted Guidelines concerning Research which are intended to ensure the integrity and independence of
research analysts and the research department, as well as to identify actual or potential conflicts of interests relating to analysts or the Bank and to resolve any such conflicts by
eliminating or mitigating them and/or making such disclosures as may be appropriate. As part of its control of conflicts of interests, the Bank has introduced restrictions (“Information
barriers”) on communications between the Research department and other departments of the Bank. In addition, in the Bank’s organisational structure, the Research department is kept
separate from the Corporate Finance department and other departments with similar remits. The Guidelines concerning Research also include regulations for how payments, bonuses
and salaries may be paid out to analysts, what marketing activities an analyst may participate in, how analysts are to handle their own securities transactions and those of closely related
persons, etc. In addition, there are restrictions in communications between analysts and the subject company. For full information on the Bank’s ethical guidelines please see the Bank’s
website www.handelsbanken.com/About the bank/Investor relations/Corporate social responsibility/Ethical guidelines.

Handelsbanken has a ZERO tolerance of bribery and corruption. This is established in the Bank’s Group Policy on Bribery and Corruption. The prohibition against bribery also includes
the soliciting, arranging or accepting bribes intended for the employee’s family, friends, associates or acquaintances.

For company-specific disclosure texts, please consult the Handelsbanken Capital Markets website: https://reon.researchonline.se/f/Disclosures.

When distributed in the UK

Research reports are distributed in the UK by SHB.

SHB is authorised by the Swedish Financial Supervisory Authority (Finansinspektionen) and the Prudential Regulation Authority and subject to limited regulation by the Financial Conduct
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