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Maailmantalous 

Sirpaleista kasvua 

Vaikka maailmantaloudesta löytyy paikoittaisia valonpilkahduksia, on elpyminen epätasaista. Osassa euro-

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

vielä pitkään raaka-aineiden hintojen supersyklin päättymiseen. Deflatorisia virtauksia löytyy, muttei kaikki-

alta. Koronlaskuille ei kehittyneessä maailmassa ole enää juuri tilaa, ja siksi keskuspankit keskittyvät ylläpi-

tämään talouskasvua ja riittävää inflaatiota valuuttojen avulla. Valuutat ovat edelleen myllerryksessä.  

Kun elpymisen edellytykset ovat kovin erilaiset – 

ei vain alueiden ja maiden välillä vaan myös nii-

den sisällä – talouspoliittisten päätösten tekemi-

nen vaikeutuu yleensä huomattavasti.   

Euroopan keskuspankki EKP, yhtenä esimerkki-

nä, toimii ympäristössä, jossa Saksan kaltaiset 

maat edustavat vahvaa ja muut pitkäaikaisesti 

heikkoa ääripäätä. Luotonanto on vilkasta maissa, 

joiden talous on tervehtynyt, ja puolestaan hyvin 

heikkoa eniten elvytystä kaipaavissa talouksissa. 

Julkisen talouden erot vievät kehitystä samaan 

suuntaan. Saksa voisi hyvinkin harrastaa finans-

sipoliittista elvytystä, mutta heikommissa talouk-

sissa vastaava olisi silkka mahdottomuus.  

Myös Kiinan politiikka on samanlaisten haasteiden 

edessä. Erot heikkojen ja vahvojen alueiden välillä 

ovat kasvaneet. Suunnanmuutos investoinneista 

kulutukseen edustaa toisille alueille positiivista 

kehitystä, toisiin vaikutus on päinvastainen. Viime 

vuonna asuntojen kysynnän elvyttämiseksi lan-

seeratut toimet ovat nostaneet asuntojen hinnat 

pilviin Tier 1 -kaupungeissa kun sen sijaan Tier 3- 

ja Tier 4 -kaupungeissa vaikutukset ovat jääneet 

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 riittävästi liikkumavaraa tarttua 

myös huonoihin luottoihin, joiden määrä kasvaa 

heikkenevän tuottavuutensa kanssa kamppailevil-

la teollisuudenaloilla. 

Raaka-ainebuumin päättyminen näkyy kehittyvis-

sä talouksissa edellisvuosikymmentä suurempina 

eroina maiden välillä. Brasilialla ei ole elpymisen 

edellytyksiä tänäkään vuonna, ja Venäjän talous 

jatkaa heikkoa suoriutumistaan. Finanssipoliittinen 

vyönkiristys on vasta alkamassa joissakin öljyn-

tuottajamaissa, eikä tasapaino löydy hetkessä. 

Raaka-ainetuottajien negatiivinen vaikutus maail-

mantalouden kasvulle oli huomattava 2015, ja niin 

näyttäisi olevan jatkossakin.  

Positiivisiakin esimerkkejä löytyy. Odotamme useil-

ta Etelä-Aasian talouksilta hyvää suoritusta tänä 

vuonna. Intia, Indonesia ja Filippiinit eivät ole mo-

nien muiden tavoin yhtä riippuvaisia maailmanta-

louden kasvusta ja niissä kotimaisen kysynnän nä-

kymät ovat hyvät. Halpatuottajamaissa, Vietnamis-

sa ja Bangladeshissa, kasvu pysyy vahvana niiden 

hyötyessä tuotannon siirtymisestä pois Kiinasta ja 

muista korkeamman kustannustason maista. 

Toisaalla kuumaa – toisaalla jäätävän kylmää  

Työmarkkinat ovat kuumentuneet monissa talouk-

sissa ja työvoimapula kasvattaa palkkoihin kohdis-

tuvaa nousupainetta ja kotimaista inflaatiota. Ete-

läisellä euroalueella deflaatiopaineet ovat yhä 

voimissaan.  

  

Globaali deflatorinen paine näkyy yhä myös tuon-

tihyödykkeiden hinnoissa. Jopa täystyöllisyyteen 

yltäneissä talouksissa keskuspankit ovat halutto-

mia kiristämään rahapolitiikkaansa siinä pelossa, 

että vahvistuva valuutta estäisi inflaatiotavoitteen 

saavuttamisen.  

Niinpä ohjauskorot ovat kaukana vuosikymmen ta-

kaisesta tasosta, jolloin taloudessa elettiin saman-

laista noususuhdannetta. Tällöin suhdanteet kulkivat 
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tiiviimmin käsi kädessä ja useimmat keskuspankit 

kiristivät rahapolitiikkaansa samaan aikaan.  

Yksikään keskuspankki ei toivo vahvaa va-

luuttaa 

Yritysten toimintaolosuhteissa on nykyisin isoja 

maakohtaisia eroja, ja erot rahapolitiikan toteut-

tamisessa tarjoavat mahdollisuuden suurille va-

luuttaliikkeille. Esimerkiksi EKP toimii täysin erilai-

sessa taloudellisessa ympäristössä kuin USA:n 

keskuspankki Fed. EKP:lla on kova työ elvyttää 

luotonantoa ja valuutan heikkeneminen olisi sille 

tervetullut uutinen. Fed puolestaan on lähellä ta-

voitettaan, mutta taustalla kummittelee edelleen 

pelko liian nopeasta ohjauskorkojen nostotahdista 

suhteessa muihin keskuspankkeihin. Vahva dollari 

kun saattaisi siirtää tavoitteet uudelleen keskus-

pankin ulottumattomiin.   

Samalla tavoin järkeilee Ruotsin keskuspankki.  

Talous ei kaipaa lisäelvytystä, mutta koronnostot 

on pantu jäihin vielä pitkäksi aikaa. Rahapolitiikan 

tiukentaminen voisi pahimmassa tapauksessa 

vahvistaa valuuttaa liikaa ja vaarantaa inflaation 

paluun tavoitetasolleen.  

On ilmeistä, että kaikki keskuspankit eivät voi ha-

kea apua valuuttakurssista kasvua ja inflaatiota 

vauhdittaakseen. Valuuttasodassa on myös hä-

viäjiä. Fed teki kuitenkin hiljattain selväksi, että 

dollarin vahvistuminen vaikuttaa sen korkopäätök-

siin ja saa sen harventamaan koronnostojen mää-

rää.  Ilmoituksen tuloksena dollari heikkeni ja euro 

vahvistui. EKP tarjonnee vastineeksi vieläkin avo-

kätisempää rahapoliittista elvytystä. Koska kes-

kuspankkien välillä ei näytä olevan koordinointia, 

saatamme päätyä tilanteeseen, jossa ohjauskorot 

laskevat liian matalalle tasolle. 

EKP ja Japanin keskuspankki valuuttasodan 

häviäjiä  

Valuuttasodan häviäjän rooli osui viime vuonna 

EKP:lle. Keskuspankin ponnisteluista huolimatta 

kauppapainotettu euro on vahvistunut viime vuo-

den huhtikuusta 10 prosenttia mutta dollari vain 5 

prosenttia. Myös Japanin jeni on vahvistunut noin 

10 prosenttia. EKP:llä on siis enemmän syytä va-

luuttakurssihuoliin kuin Fedillä.  

  

Koska USA:n taloudella on tukenaan voimakas 

kotimainen kysyntä, uskomme sen sietävän vah-

vaa valuuttaa euroaluetta paremmin. Ennustam-

mekin, että dollari vahvistuu suhteessa euroon. 

Tämä on todennäköinen seuraus Fedin kiristyvästä 

rahapolitiikasta ja EKP:n ahkerasta elvytyksestä. 

Jos euron arvo ei heikkene, kestää pitkään, ennen 

kuin heikkojen talouksien työmarkkinat pääsevät 

lähellekään täystyöllisyyttä. EKP:n on toimillaan 

varmistettava, että ne eivät ajaudu deflatoriseen 

kuiluun. Neljästä suuresta eurotaloudesta Italia on 

lähinnä deflatorista kuilua ja pankkien heikko tila 

kasvattaa riskiä entisestään. 

Brexitin pelko heijastuu Ison-Britannian fi-

nanssimarkkinoille 

Euroopan suurista talouksista työmarkkinat ovat 

kuumentuneet eniten Isossa-Britanniassa.  Palve-

lusektorin palkat ja inflaatio ovat lähteneet reip-

paaseen kasvuun. Valuutan vahvistumisen ai-

kaansaama tuontihintojen lasku käänsi kokonai-

sinflaation laskuun viime vuonna. Mutta kasvava 

pelko Brexitistä eli Britannian EU-erosta on hei-

kentänyt puntaa huomattavasti ja kasvattanut in-

flaatiopaineita. Brexit-riskin kasvu on saanut 

markkinaosapuolet siirtämään koronnosto-

odotuksiaan kauas tulevaisuuteen. Englannin 

keskuspankki onkin yhtäkkiä samanlaisten näky-

mien edessä kuin EKP. Taustalla on pelko siitä, 

että päätös EU-erosta sysää talouden matalalen-

toon. On hyvinkin mahdollista, että tulevaisuus tuo 

tullessaan suuria valuuttakurssi- ja korkoheilahte-

luja – kaikki riippuu kesäkuun 23. päivän kansan-

äänestyksestä.   
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Mielipidemittauksissa EU-jäsenyyden kannattajat 

ja vastustajat ovat jokseenkin tasoissa, mutta oma 

ennusteemme kallistuu sen puoleen, että EU:ssa 

pysymistä kannattava puoli voittaa äänestyksen. 

Jos äänestys johtaa Britannian eroon EU:sta, kiel-

teiset vaikutukset eivät heijastu vain Ison-

Britannian talouteen, vaan myös poliittisten vaike-

uksien piinaamaan Euroopan Unioniin. Brexitin 

toteutuessa olisi entistäkin vaikeampi suitsia niitä 

puolueita, jotka tavoittelevat suurempaa poliittista 

ja taloudellista riippumattomuutta Brysselistä. Vai-

kutukset ulottuisivat  myös euroon. 

Myös Pohjoismaat eriytyneet  

Erot eri Pohjoismaiden taloustilanteessa ovat 

huomattavat. Norja ja Ruotsi elpyivät hyvin vuosi-

en 2008–2009 finanssikriisistä, kun taas Suomes-

sa ja Tanskassa toipuminen on ollut kituliasta. 

  

Tällä hetkellä Ruotsin talouskasvu on paljon vah-

vempi kuin muissa Pohjoismaissa. Talous kasvaa 

monella rintamalla, joskin nettoviennin odotetaan 

hiipuvan lähivuosina kruunun vahvistumisen ja 

heikkenevän globaalin kysynnän seurauksena. 

Merkittävää työttömyyden kasvua ei kuitenkaan ole 

näköpiirissä nopeasta väestönkasvusta huolimatta. 

Työmarkkinat ovat käytännössä jo ylikuumenemi-

sen partaalla. Keskeisin syy on uusien maahan-

muuttajien heikko työllistyminen. Ennustamme 

Ruotsille 3,5 prosentin BKT-kasvua vuonna 2016. 

Tanskassa talous on jo pitkään kasvanut hyvin 

hitaasti. Asuntokuplan puhkeaminen ja kotitalouk-

sien korkea velkaantumisaste ovat heikentäneet 

kotimaista kulutusta, ja epävarmat talousnäkymät 

saavat yritykset välttämään investointeja. Myös-

kään elvyttävälle finanssipolitiikalle ei ole liiemmin 

tilaa. Öljyn hinnan romahdus on vienyt valtiolta 

tuloja. Saattaa jopa olla, että finanssipolitiikkaa 

joudutaan kiristämään, jotta EU:n ja Tanskan 

omat budjettisäännöt täyttyvät. Vuodelle 2016 

odotamme 0,3 prosentin BKT:n kasvua.  

Suomen talous koki kovia tieto- ja viestintätekno-

logiasektorin ja paperiteollisuuden romahdettua. 

Myös Venäjän vientimarkkinoiden tyrehtyminen on 

ollut maalle kova isku. Koska Suomi on valuut-

taunionin jäsen, valuutan devalvointi kilpailukyvyn 

parantamiseksi ei ole mahdollista. Ratkaisua hae-

taankin kululeikkauksilla. Hallituksen tavoitteena 

on palauttaa kilpailukyky leikkaamalla työvoima-

kustannuksia 15 prosenttia. Odotamme BKT:n 

kasvavan vuonna 2016 prosentin verran. 

Öljyn hinnan lasku on iskenyt lujaa Norjan talou-

teen. Sekä öljyteollisuuden investointihyödykkei-

den vienti että kotimaiset öljyalan investoinnit ovat 

romahtaneet. Työ elinkeinorakenteen monipuolis-

tamiseksi etenee hitaasti. Elvyttävä finanssipoli-

tiikka loiventaa kuitenkin talouden alamäkeä. Odo-

tamme BKT kasvavan tänä vuonna 0,6 prosenttia. 

Olosuhteet rahapolitiikan harjoittamiselle ovat 

Pohjoismaissa kovin erilaiset. Sekä Norjalla ja 

Ruotsilla on oma itsenäinen keskuspankki, jotka 

molemmat ovat asettaneet inflaatiotavoitteeksi 2 

prosenttia. Tanskassa ja Suomessa rahapolitiik-

kaa ohjaa Euroopan keskuspankki EKP. Suomi on 

valuuttaunionin täysjäsen ja Tanska on kytkenyt 

kruununsa euroon. EKP:n inflaatiotavoite on eu-

roalueelle 2 prosenttia, mutta se ei ole asettanut 

jäsenmaakohtaisia tavoitteita.  
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Norjassa ja Ruotsissa rahapolitiikan ja inflaation 

välinen kytkös muodostuu valuuttakurssin kautta.  

Toisin sanoen valuuttakurssin heikkeneminen 

kasvattaa tuontituotteiden hintoja mutta antaa 

samalla kansainvälisesti kilpaileville yrityksille ti-

laisuuden nostaa hintoja. Vuoden 2013 alusta 

Norjan kruunu on heikentynyt 17,3 prosenttia suh-

teessa Ruotsin kruunuun, mikä selittänee Norjan 

selvästi korkeamman inflaation suhteessa Ruot-

siin samalla ajanjaksolla.  

 

Keskeiset maailmantalouden ennusteet  

 

Lähde: Handelsbanken Capital Markets 

 

Jan Häggström, +46 87011097, jaha05@handelsbanken.se 

Petter Lundvik, +46 87013397, pelu16@handelsbanken.se 

 

Lisää maailmatalouden suhdannenäkymistä on luettavissa 

Handelsbankenin englannin- ja ruotsinkielisistä globaaleista 

talousennusteista, jotka löytyvät internet-osoitteesta 

http://research.handelsbanken.se/Macro-Research/  
 

 

 

 

 

2015 2016E 2017E 2018E

USA 2.4 1.7 2.0 1.7

Euroalue 1.6 1.5 1.5 1.4

Iso-Britannia 2.3 2.1 2.0 1.8

Japani 0.5 0.5 0.6 0.7

Venäjä -3.7 -2.0 1.0 1.5

Kiina 6.9 6.5 6.3 6.1

Intia 7.1 7.5 7.7 8.0

Brasilia -3.8 -4.0 0.2 1.5

http://research.handelsbanken.se/Macro-Research/
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Euroalue  

Talouden yhteinen tahti yhä hukassa 

Deflaatiopaineet eivät ota hellittääkseen euroalueen heikoissa talouksissa. Vapaata työvoimaa on runsaasti, 

mikä pitää palkkojen ja hintojen nousun hitaana. Tämä synnyttää negatiivisia kerrannaisvaikutuksia pankeil-

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

deflaationtorjuntaa. Siltä vaaditaan myös järeämpiä toimia luotonannon kasvattamiseksi ja euron heikentä-

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

Kuilu vahvojen ja heikkojen eurotalouksien välillä 

on teema, johon säännöllisesti palaamme. Heikon 

taloustilanteen pitkittyminen monissa maissa joh-

taa siihen, että euroalueen rahapolitiikan tulee 

pysyä höyhenenkevyenä vielä pitkään, vaikka se 

ei olisikaan oikea lääke aivan kaikille jäsenmaille. 

Tämä tarkoittaa, että yhdenlainen rahapolitiikka ei 

sovi kaikille ja vahvistaa sen, että euroalue on 

kaukana optimaalisesti toimivasta valuutta-

alueesta. 

Kun tarkastelemme talouden tilaa kuvaavia suh-

danneindikaattoreita tai ostopäällikköindeksejä, 

erot eivät ole suuren suuria. Jopa heikoimmissa 

maissa on nähty huomattavia suhdannepiikkejä. 

Sen sijaan työmarkkinatilanteessa on havaittavis-

sa merkittäviä eroja, kun tarkastellaan työttö-

myysastetta ja työmarkkinoilla esiintyvää työvoi-

maresurssien vajaakäyttöä.  

  

EKP on vaikean tehtävän edessä, sillä heikkojen 

työmarkkinoiden maissa keskuspankin toivotaan 

lääkitsevän ongelmaa avokätisen rahapoliittisen 

elvytyksen avulla. Siellä, missä tilanne työmarkki-

noilla on vahva, kuten Saksassa, puolestaan näyte-

tään vihreää valoa päinvastaisille toimille. Niin kau-

an kuin palkkainflaatio pysyi hallinnassa kaikissa 

alueen talouksissa, kevyt rahapolitiikka oli oikea 

resepti ongelmiin. Tilanne on Saksassa nyt kuiten-

kin toinen, mikä saa maan protestoimaan entistä 

kovaäänisemmin EKP:n lisäelvytystä vastaan.  

Myös yritysvoittojen kehityksessä on valtavia ero-

ja. Saksalaisyritykset ovat saaneet nauttia voitto-

marginaalien vahvasta kasvusta samaan aikaan 

kun Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa voitot 

ovat jääneet vaatimattomiksi. Voittojen kehitys 

heijastaa osittain talouden yleistä elpymistä, jossa 

markkinakohtaiset erot ovat suuret. Pidämme sitä 

myös merkkinä siitä, että vahvan euron kielteinen 

vaikutus voittojen kehitykseen on ollut suurempi 

Välimeren alueen maissa kuin Saksassa.  

Voittojen hidas elpyminen näkyy selvästi myös 

investoinneissa, joiden elpyminen on lähestulkoon 

yksinomaan saksalainen ilmiö. Investoinnit ja uu-

sien työpaikkojen syntyminen kulkevat tyypillisesti 

käsi kädessä ja siksi heikko voittomarginaalien 

kehitys on keskeinen syy työmarkkinoiden heik-

koon suorituskykyyn monissa talouksissa. 
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Työmarkkinat eriytyvät  

Saksassa työttömyys jatkaa laskuaan, kun taas 

Ranska näyttäytyy edelleen korkean työttömyyden 

maana. Italiassa viime vuonna alkuun päässyt 

työttömyyden lasku on pysähtynyt. Vajaakäytössä 

olevan työvoiman määrä vaihtelee myös huomat-

tavasti. Saksassa työmarkkinoiden ylikuumenemi-

nen alkoi jo viime vuonna, kun taas Ranskassa ja 

etenkin Italiassa työttömiä on runsaasti. 

Kriisin pahiten koettelemissa maissa työmarkkina-

kehitys on epäyhtenäistä. Kreikan työttömyys py-

syttelee lähellä ennätystasoa, mutta Espanjassa 

työttömyys on Irlannin tavoin hitaassa laskussa. 

Espanjassa työmarkkinat ovat edelleen vajaakäy-

tössä, mutta Irlannissa ollaan jo lähellä ylikuume-

nemista, jos mittarina käytetään OECD:n arviota 

täystyöllisyydelle.  

Työvoimakustannusten kehitys heijastaa eroja 

työttömien määrässä eri puolilla Eurooppaa. Työ-

voimakustannukset ovat kivunneet Saksassa, 

Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa, mutta pysyneet 

matalana Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa.  

  

Kun tarkastellaan työmarkkinoiden vajaakäytön 

keskiarvoa euroalueella, on helppo huomata, että 

se on yksi tärkeimmistä syistä palkkainflaation 

hidastumiseen, joka lähti liikkeelle kriisin alkuai-

koina. Työttömyysasteen tulee laskea vielä noin 

1,5 prosenttiyksikköä ennen kuin voidaan puhua 

täystyöllisyydestä. Aikaa tähän kuluu kolmisen 

vuotta edellyttäen, että BKT:n kasvu pysyy nykyis-

ten ennusteiden tasolla. Jos työmarkkinatilanteen 

(mitattuna työttömyyskuilulla, jolla tarkoitetaan 

havaitun työttömyyden eroa talouden estimoituun 

tasapainotyöttömyyteen nähden) ja palkkojen 

nousun välinen viive on yhden vuoden luokkaa, 

palkkojen nousuvauhti kiihtyy vuoteen 2019 men-

nessä 2,5–3 prosenttiin. Tämän verran palkkojen 

tulee nousta, jotta inflaatio kiihtyy 2 prosentin ta-

voitevauhtiinsa. 

  

Tämä on se näkökulma, josta EKP:n rahapolitiik-

kaa tulee tarkastella. Koska odotettavissa ei ole 

tarjontashokkia tai euron arvon huomattavaa 

heikkenemistä, rahapolitiikan tulee pysyä erittäin 

elvyttävänä vielä pitkään.  

Hyödykkeiden hintoja ohjaavat pitkälti globaalit 

tekijät, valuuttakurssi mukaan lukien. Palveluiden 

hinnat sen sijaan linkittyvät tiiviimmin kotimaisiin 

kysyntäpaineisiin ja palkkakustannuksiin.  

Kuluttajahintainflaatio on pysytellyt viime vuosi-

kymmenet 0,5 prosentin tasolla. Tämä tarkoittaa, 

että palveluinflaation tulee olla merkittävästi yli 2 

prosentin tason ennen kuin EKP voi olla tyytyväi-

nen. Jos mittarina pidetään palvelusektorin työ-

voimakustannuksia, tavoitetaso saavutetaan Sak-

sassa 1–2 vuodessa; muualla aikaa kuluu huo-

mattavasti enemmän. Neljästä suuresta euroalu-

een taloudesta paine palvelusektorin työvoima-

kustannusten ja inflaation laskulle on erityisen 

suuri Italiassa.  
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Deflaatiokierre Italian uhkana 

Deflaation uhka on erityisen ongelmallinen niille ta-

louksille, joilla on runsaasti velkaa ja joiden pankit 

ovat heikossa kunnossa. Tästä hyvä esimerkki on 

Italia. Maan talous toipui taantumasta vuonna 2015, 

mutta työmarkkinat ovat edelleen vaikeassa tilan-

teessa tolalla. Vuonna 2015 työttömyysaste laski, 

mutta vuoden 2016 ensimmäisellä neljänneksellä 

suunta on jälleen ollut ylöspäin. Italian työttömyys on 

nyt 2,5 prosenttiyksikköä korkeampi kuin OECD:n 

määrittelemä taso Italian täystyöllisyydelle. Siksi työ-

voimakustannuksiin kohdistuu edelleen laskupainei-

ta. Palkkainflaatio on hidastunut tasaisesti vuodesta 

2011. Palvelusektorin työvoimakustannukset laski-

vat yli prosentin vuoden 2015 viimeisellä neljännek-

sellä, kun verrataan kustannuksia vuoden takaiseen 

ajankohtaan, mikä on paljon heikompi suoritus kuin 

euroalueella keskimäärin. 

  

Italian deflaatiopaineet tuskin väistyvät, ennen kuin 

talouskasvu käynnistyy toden teolla ja/tai euron 

arvo heikkenee suhteessa keskeisiin valuuttoihin ja 

auttaa osaltaan kasvattamaan tuonti-inflaatiota.   

  

Italian kantaessa painavaa velkataakkaa, deflaatio 

on viimeinen asia, jota niin julkinen kuin yksi-

tyinenkään sektori haluavat. Palkkojen ja hintojen 

lasku heikentää paitsi valtion saamaa tulovirtaa, 

myös kotitalouksien ja yritysten tuloja, ja vaikeut-

taa velan hoitoa. Myös Italian pankkeja on tänä 

vuonna koeteltu. Toistuvat taseiden alaskirjaukset 

ja luottotappiovaraukset ovet tehneet tyhjäksi yri-

tykset kasvattaa vakavaraisuutta. Vuoden 2015 

kasvusykäyksestä ja jälleenrahoituskustannusten 

laskusta huolimatta järjestämättömien luottojen 

määrä kasvoi. Uusi sääntely ja ongelmapankkien 

velkojen maksattaminen veronmaksajien sijaan 

sijoittajilla ja tallettajilla ovat lisänneet Italian 

pankkeihin kohdistuvaa riskiaversiota. Tämän 

seurauksena osakkeiden hinnat ovat laskeneet ja 

luottoriskien vakuuttamisen hinta on kallistunut. 

Deflatorisena pysynyt ympäristö kasvattaa näitä 

paineita entisestään.  
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EKP:n ponnisteluilla vain vähäinen vaikutus 

luotonantoon  

EKP:n toimilla luototuksen kasvattamiseksi on 

ollut toistaiseksi vain vähän vaikutusta luotonan-

toon kokonaisuudessaan. Finanssikriisin varjo on 

pitkä. Yritysten velkaantuminen kasvoi monissa 

maissa liian suureksi, ja talouden hidas elpyminen 

on hidastanut velkojen takaisinmaksua. Järjestä-

mättömien lainojen määrän kasvu on heikentänyt 

pankkien taseita ja tehnyt ne varovaisiksi myön-

tämään uusia luottoja. Yritysluottokannan supis-

tuminen heikoissa talouksissa painaa edelleen 

enemmän koko rahaliiton luotonannon kasvussa 

kuin luottoekspansion käynnistyminen Ranskassa 

ja Saksassa.  

  

Yritysvoitot elpyvät epätahtiin 

Yritysvoittojen elpyminen on ollut euroalueella hy-

vin epätasaista. Kun tarkastelemme osakekohtaisia 

tuloksia neljän keskeisen euroalueen osakeindek-

sin osalta, erot saksalaisen DAX-indeksin ja mui-

den välillä ovat huomattavat. Saksalaisyrityksien 

osalta osakekohtainen tulos on kasvanut lähes 80 

prosenttia vuodesta 2006, kun taas ranskalaisen 

CAC-indeksin yhtiöiden osalta on nähty 20 prosen-

tin pudotus ja espanjalaisen IBEX-indeksin yhtiöi-

den osalta lähes 30 prosentin lasku. Italialaisen 

FTSE-MIB-indeksin yhtiöissä osakekohtainen tulos 

jää yli 50 prosenttia vuoden 2006 tasosta. 

 

Erot yritysten voittomarginaalien kehityksessä vai-

kuttavat investointien kautta tapahtuvaan elpymi-

seen, joka Saksassa on ollut vahvaa mutta  muual-

la heikkoa. Tiivis yhteys investointien ja työllistämi-

sen välillä selittää myös sen, miksi Saksan työ-

markkinat ovat elpyneet ja eriytyneet täysin muista. 

Syvä kuilu yritysten voittomarginaalien kehityk-

sessä linkittyy selvästi talouden elpymisvauhtiin, 

mutta on todennäköisesti myös seurausta suurista 

kilpailukykyeroista. Vahva euro on taustalla euro-

alueen vientiteollisuuden suhteellisen hitaassa 

toipumisvauhdissa USA:han verrattuna. Saksa 

kuitenkin erottuu muista merkittävästi vahvemmal-

la suorituksellaan. 

Osittain taustalla on hintakilpailukyky. Saksa on-

nistui pitämään työvoimakustannukset aisoissa 

taantumaa edeltävinä vuosina samaan aikaan kun 

työmarkkinoiden ylikuumeneminen johti monissa 

maissa kustannusten karkaamiseen.  

Saksan kilpailuetuihin voidaan lukea myös sen tuo-

tepaletti ja kyky vastata globaalin markkinan haas-
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teisiin. Maailmantalous koki valtaisan sokin, kun ar-

moton hintakilpailu – erityisesti Kiinan suunnasta – 

pääsi valloilleen hieman vuosituhannen vaihteen 

jälkeen. Ne taloudet, joiden vientiteollisuus nojasi 

vahvasti yksinkertaisiin kuluttajahyödykkeisiin koki-

vat vaikutukset raskaampina kuin erikoistuneiden 

pääomahyödykkeiden valmistajat, kuten Saksa.  

Kun tavoitteena on hyvä hintakehitys suhteessa 

kustannuksiin, vahvan kustannuskilpailukyvyn ja 

kilpailukykyisen tuotepaletin yhdistelmällä saavu-

tetaan parempia tuloksia kuin jos kustannukset 

ovat jo lähtötilanteessa liian korkeat eikä hinnois-

sakaan ole tilanteen korjaamiseksi vaadittavaa 

korotusvaraa. Tämä selittää erot voittomarginaa-

lien kehityksessä ja antaa vastauksen sille, miksi 

toiset taloudet ovat muita alttiimpia vahvan euron 

kielteisille vaikutuksille.  

Yksi tulkinta on, että euro ei ole ollut Saksan nä-

kökulmasta liian vahva. Muussa tapauksessa 

emme olisi nähneet siellä niin vahvaa yritysvoitto-

jen ja investointien elpymistä. Se, että yritysvoitot 

jäävät edelleen hyvin vaatimattomiksi kolmessa 

muussa suuressa eurotaloudessa osoittaa, että 

euro on niiden näkökulmasta edelleen liian vahva.  

EKP häviäjänä valuuttasodassa 

EKP:n saama opetus on, että mikäli euro ei heik-

kene, kestää vielä kauan, ennen kuin heikkojen 

talouksien työmarkkinoilla päästään niin lähelle 

täystyöllisyyttä, että ne välttävät varmasti juuttumi-

sen deflatoriseen kierteeseen. Italia on tältä osin 

neljästä ydinmaasta suurimmassa vaarassa. Kes-

kuspankin ponnisteluista huolimatta kauppapaino-

tettu euro on vahvistunut viime vuoden huhtikuusta 

10 prosenttia mutta dollari vain 5 prosenttia. Myös 

Japanin jeni on vahvistunut 10 prosenttia. 

 

Valuuttakurssien muutosten dynamona ovat tyypil-

lisesti erot suhteellisissa rahapolitiikkaodotuksissa. 

Viime aikoina yhteys on kulkenut päinvastaiseen 

suuntaan. Euron kauppapainotetun valuuttakurssin 

arvon muutokset näyttävät olleen ennakoiva indi-

kaattori markkinoiden EKP-odotuksille. Kun euron 

arvo heikentyi vuoden 2014 kesällä, markkinoiden 

tunnelma muuttui optimistisemmaksi ja odotukset 

EKP:n ensimmäisestä koronnostosta aikaistuivat 

noin neljän vuoden päässä tapahtuvasta nostosta 

kahden vuoden päähän. Viimeisen 12 kuukauden 

aikana nähty euron kauppapainotettu vahvistumi-

nen on puolestaan siirtänyt markkinapessimismin 

mukana koronnosto-odotukset takaisin noin 4 vuo-

den päähän.  

 

Keskeiset ennusteet euroalueelle 

 

Lähde: Handelsbanken Capital Markets 

Jan Häggström, +46 8 7011097, jaha05@handelsbanken.se 

 

 

2015 2016E 2017E 2018E

BKT:n kasvu 1.6 1.5 1.5 1.4

Inflaatio 0.0 0.3 1.3 1.6

Työttömyysaste 10.9 10.4 10.1 9.8

mailto:jaha05@handelsbanken.se
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Suomi  

Uudistusten lykkääntyminen tulisi Suomelle kalliiksi! 

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

kulkevan nyt kohti kestävää elpymistä. Heikko vienti ja hiipuva teollisuuden työllisyys enteilevät vahvasti, 

että Suomen ongelmat ovat seurausta heikosta hintakilpailukyvystä. Se rajoittaa myös kotimaisen kysynnän 

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

Niukka kasvu ei anna aihetta tyytyväisyyteen   

Kolme vuotta kestänyt Suomen BKT:n supistuminen 

päättyi vihdoin viime vuonna 0,5 prosentin kasvuun. 

Tästä huolimatta talouden kokonaiskuvaan ei voi olla 

tyytyväinen. Tavaroiden vienti kutistui viime vuonna 

vielä 1,4 prosenttia ja viennin suhde BKT:hen jatkoi 

laskuaan ollen 37 prosenttia, merkittävästi alle kriisiä 

edeltäneen 45 prosentin huipputason. Lisäksi teolli-

suuden työpaikat ovat yhä vähentyneet. Teollisuu-

den työllisyys kohentui hetken aikaa vuodesta 2010 

alkaen globaalin elpymisen tukemana, mutta vuoden 

2012 puolivälin jälkeen on teollisuudesta kadonnut 

melkein 35 000 työpaikkaa. Teollisuuden osuus 

Suomen kokonaisviennistä on jopa 80 prosenttia, ja 

siten teollisuustyöpaikkojen häviäminen on vahvasti 

sidoksissa viennin alamäkeen. Viennin näkymät ovat 

yhä erittäin epävarmat, varsinkin kun talouden suh-

danteet ovat vähitellen kypsymässä kehittyneissä 

talouksissa ja kehittyvien markkinoiden kasvuodo-

tuksia rajoittavat monet epävarmuudet. Tästä syystä 

näemme Suomen viennin kasvun olevan ennustepe-

riodillamme 2016–18 vain maltillista.  

 

Kilpailukyvyn puute on suurin ongelma...  

Vuonna 2008 alkanut Suomen talouden taantuma 

oli seurausta viennin romahtamisesta, mikä johtui 

peräkkäisistä shokeista, ensin kahdella merkittä-

vimmällä teollisuudenalalla, tieto- ja viestintätekno-

logia-alalla sekä paperiteollisuudessa, ja myöhem-

min viennissä Venäjälle, joka on ollut yksi Suomen 

päävientimarkkinoista. Vahvan hintakilpailukyvyn 

olisi pitänyt auttaa Suomea selviytymään kriisistä, 

mutta niin ei kuitenkaan tapahtunut. Nykyinen ta-

louden kurimus onkin pitkälti seurausta riittämättö-

mästä hintakilpailukyvystä. Siitä kertovat monet te-

kijät: Suomen markkinaosuus on maailmankaupas-

sa selvästi laskenut, Suomen BKT:n kasvuvauhti on 

erittäin heikkoa verrattuna muihin pieniin avoimiin 

talouksiin, vaihtotaseen ei ole onnistuttu kerryttä-

mään riittävää ylijäämää ja yritysvoitot ovat laske-

neet erityisesti avoimella sektorilla. Kilpailukyvyn 

menetystä ei voi pitää yllättävänä, kun huomioidaan 

työvoimakustannusten kilpailijamaita selvästi nope-

ampi kasvu edellisen suhdannenousun lopulla – 

juuri ennen finanssikriisin alkua.  
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...ja sen on palauduttava, jotta viheliäinen kierre 

katkeaa 

Kilpailukyvyn puute on Suomelle valtaisa ongelma 

aikana, jolloin globaali kysyntä on vahvasti siirty-

mässä palveluihin ja maailmantalouden kasvu pe-

rustuu aiempaa vähemmän investointeihin. Teolli-

suuden elpyminen pysyy vaimeana niissä maissa, 

jotka tuottavat väli- ja pääomahyödykkeitä. Ne ovat 

molemmat Suomen viennin ja teollisuuden päätuot-

teita. Vientimme suuntautuessa väli- ja pääoma-

hyödykkeisiin, kohtaa teollisuutemme maailmanta-

loudessa ylikapasiteettia, tuottajahintojen laskua, 

korkeaa kysynnän vaihtelua sekä vakavia kannat-

tavuusongelmia. Riittämätön hintakilpailukyky ver-

rattuna verrokkimaihin yksinkertaisesti voimistaa 

näitä ongelmia, ja heikon kannattavuuden turvin 

suomalaisten yritysten on hyvin riskialtista investoi-

da. Uhkana on viheliäinen kierre, jossa investoin-

tien puute heikentää myös yritysten tulevaa kasvua 

ja kannattavuutta. 

  

Suomessa on koettu mittava teollisuuden arvon-

lisän ja yritysten investointien lasku, erityisesti vien-

tisektorilla. Heikkous on pikku hiljaa levinnyt vien-

nistä ulkomaankauppaa käymättömälle suljetulle 

sektorille, kun vientiyritysten kysyntä kotimaisille 

palveluille on vähentynyt. Heikko kilpailukyky ka-

ventaa suomalaisten kotimarkkinayritysten mahdol-

lisuuksia pärjätä kilpailukykyisempiä tuontitavaroita 

ja -palveluita vastaan. Kaiken tämän seurauksena 

aneeminen taloudellinen toimeliaisuus rapauttaa 

myös julkisen talouden tasapainoa ja luo negatiivi-

sen kierteen kuluttajien reaalisiin käytettävissä ole-

viin tuloihin.  

Fokus työmarkkinauudistuksissa  

Suomen hintakilpailukyvyn palauttamisen suuruu-

desta kauppakumppaneihin nähden käydään jatku-

vaa debattia, mutta arviot liikkuvat 5-15 prosentin 

välillä. Hallitusohjelmassa on asetettu tavoitteeksi 

yksikkötyökustannusten alentaminen koko talouden 

osalta 15 prosentilla. Hallitus on tämän saavuttaak-

seen alustavasti sopinut kilpailukykypaketista työ-

markkinaosapuolien kanssa.  

Esitetyt uudistukset ovat seuraavia: vuotuinen kol-

mea työpäivää vastaava työtuntien lisäys palkkaa 

muuttamatta, työntekijöiden työeläkevakuutusmak-

sun nosto 1,2 prosentilla vuoteen 2020 mennessä, 

keskimäärin 0,85 prosentin nosto työntekijöiden 

työttömyysvakuutusmaksuun vuosien 2017–18 ai-

kana ja vastaavan suuruinen vähennys työnantaji-

en maksuihin sekä 30 prosentin leikkaus julkisen 

sektorin lomarahoihin vuosina 2017–20. Lisäksi 

työnantajien sosiaaliturvamaksua alennetaan noin 1 

prosentilla vuosina 2017–19. Tämä kilpailukykyso-

pimus ei kuitenkaan ratkaise koko 15 prosentin yk-

sikkötyökustannustavoitetta. Lisäksi 5 prosenttia 

pitäisi saavuttaa monivuotisella maltillisella palkka-

ratkaisulla ja loput 5 prosenttia yritysten tuottavuut-

ta parantavilla uudistuksilla. 

Mielestämme kaikkein tärkeintä olisi muuttaa kollek-

tiivisten palkkasopimusten malli yrityskohtaisem-

maksi sekä muuttaa yleinen työsopimusten katta-

vuus joustavammaksi. Nämä uudistukset auttaisivat 

ylläpitämään yritysten kannattavuutta vaikeinakin 

aikoina ja turvaisivat mahdollisimman monen työpai-

kan säilymisen. Toteutuessaan nämä uudistukset 

merkitsisivät kokonaisuudessaan isoa askelta 

eteenpäin. Uskomme, että edistämällä samalla hyö-

dykemarkkinoiden kilpailua, poistamalla työttömyys-

korvaus- ja sosiaaliturvajärjestelmää liittyviä kannus-

tinloukkuja sekä parantamalla asuntomarkkinoiden 

toimivuutta kasvukeskuksissa avautuisi mahdolli-

suuksia sellaisille uusille yrityksille ja tuotteille, jotka 

lisäisivät tuottavuutta sekä synnyttäisivät Suomelle 

kaivattua uutta arvonlisää. Tärkein seuraus olisi kui-

tenkin uusien työpaikkojen syntyminen sekä monen 

nykyisen työpaikan säilyminen. Tätä tarvitaan, jotta 

Suomen julkisen talouden noin 10 miljardin kestä-

vyysvaje saadaan katettua. Kestämätön tilanne 

Suomelle muodostuisi korkeasta pitkäaikaistyöttö-

myydestä ja matalasta työllisyysasteesta. 
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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 nettoviennistä ja puolet 

kotimaisesta kysynnästä. Aivan vuoden lopussa 

kuitenkin ainoastaan kotimainen kysyntä kiihdytti 

kasvua ja nettoviennin kontribuutio oli negatiivinen, 

kun kulutuksen ja investointien elpyminen vauhditti-

vat tuontia. Tällainen kasvu ei ole pidemmän päälle 

tasapainoista. On vaikea nähdä kulutuksen ripeän 

kasvun edelleen jatkuvan, kun monet kulutusta tu-

keneet tekijät todennäköisesti väistyvät ennustepe-

riodillamme. Kulutusta ovat tukeneet erityisesti työl-

lisyyden vakautuminen, nimellispalkkojen yli 1 pro-

sentin nousu sekä hidas inflaatio. Kotitalouksien 

kulutusta kasvatti viime vuonna myös pankkien tar-

joamien lyhennysvapaiden runsas käyttö sekä van-

hojen autojen romutuspalkkiot.  

  

Reaalitulojen kasvunäkymät eivät luo uskoa vah-

vaan kotitalouksien kulutuksen kasvuun vuosina 

2016–18. Julkisen sektorin sopeutustoimet jatkuvat, 

korkea työttömyys pitää palkat korkeintaan hyvin 

maltillisessa nousussa ja inflaatio kiihtyy raaka-

ainehintojen nousun myötä. Myös työntekijöiden 

nousevat palkkojen sivukulut kilpailukykysopimuk-

sen lopputuloksena vähentävät kuluttajien ostovoi-

maa. On mahdollista, että hallitus tekee 1 miljardin 

euron tuloveron kevennykset vuosina 2018–19, mi-

käli kilpailukykysopimuksen tavoitteet saavutetaan. 

Tämä on yhä avoimena kirjoitushetkellä, mutta to-

teutuessaankin odottaisimme veronkevennysten 

vaikutusten kulutukseen jäävän rajallisiksi, kun 

huomioidaan edessä olevat kulutusta heikentävät 

tekijät. Maltilliseksi jäävän kotimaisen kysynnän 

kasvun takia on työmarkkinoiden elpyminen ennus-

teperiodilla hyvin hidasta. 

Investointitaantuma on loppumassa 

Investoinnit vähenivät viime vuonna 1,1 prosenttia, 

mutta investointiaktiviteetti nousi selvästi vuoden 

loppua kohti mentäessä. Koneiden ja laitteiden in-

vestoinnit lisääntyivät vuoden viimeisellä neljännek-

sellä noin 30 prosenttia vuoden takaisesta, ja siten 

investointien supistuminen näyttäisi saavuttaneen 

pohjan. Osittain kysymys on yritysten patoutunei-

den korvausinvestointien toteuttamisesta, joita ly-

kättiin epävarman kysyntänäkymän ja heikentyneen 

kannattavuuden takia. Vuoden alun tilastot osoitta-

vat lisäksi muiden kiinteistöjen kuin asuinrakennus-

ten rakentamisen piristyneen, mikä normaalisti indi-

koi yritysten investointien kasvua.  
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Investointien selvä vauhdittuminen riippuu pidem-

mällä aikavälillä siitä, miten yritysten kannattavuus 

kohenee. Matalampien yksikkötyökustannusten pi-

täisi parantaa avoimen sektorin kannattavuutta ja 

johtaa tuotannon lisääntymiseen. Myös suljetulla 

sektorilla on matalampien palkkakustannuksien 

myötä parempi mahdollisuus kilpailla tuontitavaroi-

den kanssa sekä myydä palvelujaan avoimelle sek-

torille.  

 

Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle 

 

Lähde Handelsbanken Capital Markets 

Tiina Helenius, +358 10 444 2404, tihe01@handelsbanken.se 

Janne Ronkanen, +358 10 444 2403, jaro06@handelsbanken.se 

 

 

 

  

Prosenttimuutos, suluissa edellinen 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

Investo innit -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

Työttömyysaste* 8.7 9.4 9.3 9.1 8.9

Julkisyhteisö jen rahoitusjäämä** -3.2 -2.7 -2.3 -2.0 -1.8

* prosenttia työvoimasta

** prosenttia BKT:sta

mailto:tihe01@handelsbanken.se
mailto:tihe01@handelsbanken.se
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Iso-Britannian EU-kansanäänestys 

Selviääkö EU, jos Britannia lähtee...tai jos se jää? 

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

ajoittuvat aikaan, jolloin lähes kaikissa jäsenmaissa on kasvamassa negatiivisia asenteita EU:ta kohtaan. 

Asenteiden jyrkentymistä on selvästi edistänyt Eurooppaan kohdistuva massiivinen pakolaisvirta, mutta 

asenneilmapiiri oli heikentynyt jo ennen kuin Lähi-idän tilanne huonontui. Euroalueella on ollut lähes koko 

muun maailman lailla vaikeuksia nousta USA:n finanssikriisiä seuranneesta syvästä taantumasta. Taloudel-

listen vastoinkäymisten ajat ovat aina lisänneet kansalaisten tyytymättömyyttä valtaapitäviä kohtaan. On 

täysin selvää, että Iso-Britannian ero EU:sta saattaa lisätä muissakin jäsenmaissa epäilyjä EU:ta kohtaan. 

Niin voi käydä myös siinä tapauksessa, että britit päättävät pysyä EU:ssa                 .   

Kaikille poliittisille unioneille on olennaista, että sel-

vä enemmistö kokee elämänlaatunsa parantuvan 

uuden regiimin myötä. Näin koettiin myös euroalu-

een alkuaikoina. Eteläisissä jäsenmaissa oli histori-

an perintönä runsaasti julkisen talouden ongelmia, 

korkea korkotaso sekä heikko valuutta. Rahaliiton 

jäsenyyden myötä nämä maat saivat nauttia yhtäk-

kiä kulutusjuhlista, jotka aikaisempaa matalampi 

korkotaso ja vahvistunut ostovoima mahdollistivat. 

Ne valtiot, jotka olivat ennen jäsenyyttään hoitaneet 

julkista talouttaan hyvin, ja joilla korkotaso oli aikai-

semmin matala ja valuutta vahva, saivat jäsenyy-

den ansiosta puolestaan nauttia vientiteollisuutensa 

kukoistuksesta aliarvostettujen valuuttojen avulla.  

Tällaisissa olosuhteissa ei ole vaikeaa kannattaa 

yhteistä aatetta. Integraation syventäminen kohti 

yhteistä finanssipolitiikkaa olisi näihin aikoihin saat-

tanut jopa onnistua; seikka mitä enemmistö alun 

perinkin piti edellytyksenä valuuttaunionin toimivuu-

delle. Nyt integraation syventäminen tuntuu hyvin 

kaukaiselta ajatukselta. Iso-Britannia ei ole koskaan 

kuulunut yhteiseen valuutta-alueeseen, mutta epäi-

lemättä Britannian ero EU:sta lisäisi entisestään 

useissa Euroopan maissa ilmeneviä protektionisti-

sia suuntauksia. Ne vaikeuttavat solidaaristen rat-

kaisujen löytämistä yhteisiin suuriin kysymyksiin, 

kuten esimerkiksi Kreikan valtiontalouden pelasta-

miseen tai Italian pankkien ongelmiin. Näin ollen 

Britannian EU-kansanäänestys vaikuttanee suo-

raan myös euroon. 

Millä EU-mailla on eniten hävittävää? 

Britannian EU-erolla - eli Brexitillä - olisi selvästi 

suurin vaikutus Irlantiin. Irlanti ei jaa pelkästään 

maarajaa Iso-Britannian kanssa, vaan naapurit ovat 

integroituneet toisiinsa monin eri tavoin: kielellisesti 

sekä maahanmuuton ja taloudellisten yhteyksien 

kautta. Melkein 12 prosenttia Irlannin BKT:stä muo-

dostuu viennistä Iso-Britanniaan. 

Myös Alankomailla on vahvat taloudelliset siteet 

Iso-Britanniaan. Suorien investointien arvo Englan-

nin kanaalin toiselle puolelle ylsi vuonna 2013 perä-

ti 112 prosenttiin Alankomaiden BKT:stä. Toisin 

kuin Irlannissa Alankomaissa tyytymättömyys EU:ta 

kohtaan on kuitenkin laaja-alaista. 

Iso-Britannia aloitti helmikuussa uudestaan neuvot-

telut EU-suhteestaan, ja ei ollut sattumaa, että Sak-

sa ponnisteli eniten ratkaisun saavuttamiseksi. 

Saksalla on valtava kauppataseen ylijäämä Iso-

Britannian kanssa sekä suuria investointeja maa-

han monien yhtiöiden kautta: mm. BMW, BASF, 

E.ON ja Deutsche Bank. Myös tärkeissä EU-

kysymyksissä on Iso-Britannia usein ollut Saksan 

kanssa samalla puolella Ranskaa vastaan. 

 

Iso-Britannia on EU:ssa suuri nettomaksaja (yhdes-

sä Saksan, Alankomaiden ja Ruotsin kanssa), tär-

keä kauppakumppani EU:lle sekä yksi maista, jon-

ka kanssa EU:lla on suuri kaupan ylijäämä.    
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Iso-Britannia on myös useissa kysymyksissä hyvin 

tärkeä poliittinen kumppani Pohjois-Euroopan mail-

le. Yhdessä nämä maat toimivat vastapainona Ete-

lä-Euroopan maatalousvaltaisimmille maille. Iso-

Britannia kannattaa vapaakaupan periaatetta ja on 

siten tärkeä kumppani keskusteluissa EU:n ja 

USA:n välisestä vapaakauppasopimuksesta.  

On selvää, että jotkut maat voisivat hyötyäkin Brexi-

tistä. Todennäköisesti ne palvelujen tuottajat ja teol-

lisuusyhtiöt, joiden kotipaikka on EU:n ulkopuolella, 

haluaisivat siirtyä Iso-Britanniasta EU-jäsenmaahan 

saadakseen edelleen pääsyn EU:n yhteismarkki-

noille. Ranska toivoo hyötyvänsä eniten EU:sta uut-

ta päämajaa etsivistä yhtiöistä, joihin lukeutuisi to-

dennäköisesti erityisesti pankkeja. Ranskalaiset 

eivät myöskään juuri kaipaisi talousliberaalimpaa 

Britanniaa EU:n tulevaisuudesta keskusteltaessa.  

Muut maat, jotka saattaisivat seurata 

Eurooppaa viime aikoina vavisuttaneiden terrori-

iskujen jälkeen ovat muukalaisvihamieliset, usein 

äärioikealla olevat poliittiset puolueet, saaneet jalan-

sijaa yleisen mielipiteen muokkaamisessa. Ranskas-

sa Kansallisen rintaman Marine Le Pen johtaa mieli-

pidekyselyissä ennen ensi vuoden presidenttivaaleja 

(mutta hän ei olisi kuitenkaan voittamassa lopullises-

sa viimeisen kierroksen äänestyksessä). Belgiassa 

Antwerpenin pormestari ja Flaamien nationalistisen 

puolueen johtaja on ilmaissut tukensa Le Penille ja 

puolue oli jo vuoden 2014 vaaleissa suurimpia voitta-

jia. Myös Alankomaissa ja Itävallassa ovat nationa-

listiset puolueet suurimpia, ja Puolassa ja Unkarissa 

kansallismieliset puolueet ovat myös vallassa. Ruot-

sissa, Tanskassa ja jossain määrin myös Saksassa 

samansuuntainen politiikka on lisännyt kannatus-

taan. Yhteistä kaikille näille puolueille on vieroksunta 

muslimiväestöä ja siirtolaisuutta kohtaan sekä voi-

makas EU-kritiikki. Vaikka tätä suuntausta kannatta-

vat puolueet eivät pääsisi valtaan kaikissa EU-

maissa, ajavat ne keskustelua EU-kriittisempään 

suuntaan. Saksassa ja Ruotsissa olemme jo näh-

neet kaikkien puolueiden asenteiden tiukentuneen 

siirtolaisuutta kohtaan. 

Koettelemusten vuosi edessä 

Ensi vuonna pidetään vaalit Alankomaissa, Rans-

kassa ja Saksassa. On hyvin todennäköistä, että 

EU-kysymykset hallitsevat vaaleja. Ainakin Alan-

komaissa ja Ranskassa on odotettavissa voimak-

kaita mielipiteitä EU-sopimuksen uudistamisen tai 

unionista eroamisen puolesta. Pitää muistaa, että 

nämä maat muodostavat tärkeän osan EU:n ydintä. 

Tämän vuoden heinäkuussa kuukausi Britannian 

EU-äänestyksen jälkeen Kreikalla erääntyy mak-

suun merkittävät lainat kansainväliselle 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 pääasiassa Italiaan, la-

kaistiin juuri maton alle, mutta ne saattavat minä 

hetkenä tahansa nousta uudelleen esiin. Kevään 

aikana alkanee myös uudestaan maastamuuton 

aalto Syyriasta ja Afganistanista, ja tämä lisännee 

entisestään jännitteitä EU:n jäsenmaissa. 

Äänestyksen lopputuloksesta riippumatta hä-

viäjiä ovat sekä EU että euro  

Britannian EU-eron toteutuminen olisi epäilemättä 

merkittävä rasite unionille, ja vaikka euro saattaisi 

aluksi vahvistua, se kuitenkin todennäköisesti hei-

kentyisi pian uudestaan. Brexitin myötä uusien kon-

fliktien uhka kasvaisi unionin sisällä, ja mahdolli-

suudet ratkaista yhdessä asioita kuten Kreikan on-

gelmia heikentyisivät. Iso-Britannian neuvottelut 

uudesta EU-sopimuksesta ovat joka tapauksessa 

luoneet paljon huonoa verta jäsenvaltioiden välille, 

vaikka Britannia pysyisikin EU:ssa mukana. Muut 

jäsenmaat ovat jo suunnittelemassa omia vaati-

muksia jäsenyyden uudistamiseksi. Monet maat 

tuntisivat helpotuksen, mikäli Iso-Britannia päättäisi 

pysyä EU:ssa, mutta seuraava kysymys kuuluisikin, 

onko se sen arvoista. Näyttää valitettavasti siltä, 

että Eurooppa häviää Britannian kansanäänestyk-

sen lopputuloksesta riippumatta, vaikkakin merkit-

tävästi vähemmän, jos Britit pysyvät mukana. On 

vaikea nähdä euron hyötyvän kummastakaan lop-

putuloksesta. 

Lars Henriksson, +46 8 463 4518, lahe06@handelsbanken.se 
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Keskeiset ennusteet 
Suomen huoltotase, reaalinen vuosimuutos, prosenttia 

 

Lähde: Handelsbanken Capital Markets 

Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle, prosentuaalinen vuosimuutos ellei toisin mainita 

 

Lähde: Handelsbanken Capital Markets 

Valuutta- ja korkoennusteet 

 

Lähde: Handelsbanken Capital Markets 

 

  

2014 2015 2016E 2017E 2018E

Kulutus 0.3 0.7 0.7 0.5 0.5

Yksityinen kulutus 0.6 1.4 1.0 0.7 0.8

Julkinen kulutus -0.3 -0.9 0.0 0.0 -0.1

Investo innit -2.6 -1.1 4.2 4.0 3.0

Vienti -0.9 0.6 1.5 2.5 1.0

Tuonti 0.0 -0.4 2.6 2.6 1.2

BKT -0.7 0.5 1.0 1.2 0.9

2014 2015 2016E 2017E 2018E

Ansiotasoindeksi 1.4 1.2 1.0 0.8 0.8

Kuluttajahintaindeksi 1.0 -0.2 0.2 1.0 1.4

Työttömyysaste, %:a työvoimasta 8.7 9.4 9.3 9.1 8.9

Teollisuustuotanto -1.7 -0.6 1.7 2.0 0.5

Vaihtotase, mrd EUR -1.9 0.3 0.3 0.5 0.1

Vaihtotase, %:a BKT:sta -0.9 0.1 0.1 0.2 0.0

Julkisyhteisöjen rahoitusjäämä, %:a BKT:sta -3.2 -2.7 -2.3 -2.0 -1.8

EM U-velka, %:a BKT:sta 59.3 63.1 65.1 66.5 67.5

27.4.2016 Q2 2016 Q3 2016 Q4 2016 Q1 2017 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 1.125 1.625 2.50 2.50

Repo-korko rate, Ruotsi -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 0.25 1.00

10 vuoden obligaatiokorko, Saksa 0.30 0.20 0.20 0.25 0.30 0.35 0.70 0.90

10 vuoden obligaatiokorko, USA 1.93 1.90 1.95 2.00 2.05 2.10 2.50 2.50

10 vuoden obligaatiokorko, Ruotsi 0.95 0.80 0.85 0.95 1.10 1.35 1.75 2.25

10 vuoden obligaatiokorko, Suomi 0.56 0.50 0.50 0.55 0.60 0.65 1.10 1.30

    korkoero Saksaan, korkopistettä 26 30 30 30 30 30 40 40

EURUSD 1.13 1.10 1.00 0.95 0.95 0.95 0.95 1.00

USDJPY 111.7 115.0 123.0 120.0 123.0 125.0 130.0 132.0

EURGBP 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.75 0.75

EURSEK 9.17 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 to isin mainita

*Ennuste on periodin keskiarvo
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Maailmantalouden BKT-ennusteet, vuosimuutos, prosenttia (edellinen ennuste harmaalla pohjalla) 

 

Lähde: Handelsbanken Capital Markets 

 

 

2015 2016E 2017E 2018E

USA 2.4 1.7 2.1 2.0 2.0 1.7

Euro alue 1.6 1.5 1.6 1.5 1.7 1.4

Japani 0.5 0.5 0.8 0.6 0.9 0.7

Iso -B ritannia 2.3 2.1 2.1 2.0 1.9 1.8

R uo tsi 3.8 3.5 3.7 2.4 2.1 2.1

T anska 1.2 0.3 0.9 0.5 0.8 0.5

Suo mi 0.5 1.0 1.0 1.2 1.2 0.9

N o rja pl. Ölyteo llisuus 1.0 0.6 0.7 1.4 1.0 1.9

T sekki 4.3 2.5 2.4 2.8 2.7 2.6

Unkari 2.9 2.4 2.4 2.6 2.6 2.6

P uo la 3.6 3.5 3.5 3.5 3.5 3.3

Slo vakia 3.5 3.1 3.1 3.3 2.3 3.0

B rasilia -3.8 -4.0 -3.8 0.2 1.0 1.5

Venäjä -3.7 -2.0 -2.0 1.0 1.0 1.5

Int ia 7.1 7.5 7.5 7.7 8.0 8.0

Kiina 6.9 6.5 6.5 6.3 6.3 6.1
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