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MAAILMANTALOUS 

Toipuminen jatkuu, mutta uhkia on ilmassa 
Odotamme maailmantalouden pysyvän vahvana myös vuonna 2011, mutta kehitystä varjostavat lukuisat 

tummat pilvet. Öljyn hintapiikit uhkaavat jarruttaa talouskasvua. Kiinan aikeet kiristää rahapolitiikkaansa 

edelleen saattavat osoittautua virheeksi ja sysätä talouden jyrkkään alamäkeen. Euroopan reunamaiden 

joukkolainojen myyntivimma on omiaan johtamaan talouspolitiikan kiristymiseen ja uuteen 

syöksykierteeseen. Euroopan keskuspankin koronnostot lyövät lisää vettä myllyyn. Kaiken epävarmuuden 

keskellä olisi helppo vajota pessimismin suohon. Koska ilmassa on edelleen vahvoja talouskasvun merkkejä, 

emme kuitenkaan luovu positiivisesta näkemyksestämme.  

Maailmantalouden eriytyminen on ollut yksi toipumisvaiheen keskeisistä puheenaiheista. 
Inflaatiopaineet jatkavat kasvuaan kehittyvissä talouksissa pakottaen ne kiristämään raha-
politiikkaansa. Odotamme tämän maltillistavan kasvua jo vuonna 2011 ja hidastavan sitä 
vuonna 2012. Finanssikriisin vaikutukset tuntuvat edelleen monissa kehittyneissä maissa. 
Talouspolitiikan kiristyminen käynnistyi toden teolla vuoden 2010 puolivälissä, ja odo-
tamme vaikutusten realisoituvan näkyvästi vielä tänä vuonna, erityisesti Isossa-Britanniassa 
ja euroalueen reunamaissa. Euroopassa pankkijärjestelmä on edelleen huojunnassa, mikä 
hillitsee pankkien luotonantoa. Useimmissa OECD-maissa myös luottojen kysyntä on vai-
meaa kotitalouksien tasapainottaessa talouttaan, ja tämä hidastaa osaltaan palautumista. 

Osa OECD-maista on muita selvästi paremmassa kunnossa. Raaka-aineiden tuottajista eri-
tyisesti Australia, Uusi-Seelanti, Kanada ja Norja hyötyvät maailmanlaajuisesta energian, 
metallien ja elintarvikkeiden kysynnän kasvubuumista. Ne selvisivät finanssikriisistä ilman 
suurempia kolhuja, ja valtiontalous on hyvissä kantimissa. EU:n pohjoisosat, Saksa ja 
Ruotsi etunenässä, saavat vientiinsä vetoapua kehittyvien talouksien vahvasta kysynnästä. 
Voittomarginaalit kasvavat ja investoinnit kukoistavat, ja myös valtiontalous on kohtuulli-
sen hyvässä kunnossa.  

Myös USA:n vienti hyötyy vahvasta asemastaan kehittyvillä markkinoilla. Elpynyt vienti 
vahvistaa myös teollisuuden voittoja ja investointeja. Keskuspankin höyhenenkevyt rahapo-
litiikka on heikentänyt dollari ja luonut paremmat edellytykset koti- ja työmarkkinoiden 
toipumiselle. Vuoden 2011 budjettialijäämä on jopa edellisvuotista suurempi, mutta sijoit-
tajat ovat toistaiseksi tyytyneet joukkolainojen korkotasoon. Budjettileikkausten aika tulee 
vielä, mutta niiden vaikutukset talouteen näkynevät aikaisintaan vuonna 2013. USA:n ta-
louden elpymistahti on historiallisesti tarkasteltuna verkkainen, mutta silti läntistä Euroop-
paa nopeampi. Ennustamme BKT:n kasvavan USA:ssa potentiaaliaan nopeammin, mutta 
jäävän potentiaalin tuntumaan tai sen alle euroalueella ja Isossa-Britanniassa. Tämä viittaa 
siihen, että työttömyys laskee USA:ssa, kun taas euroalueella tai Isossa-Britanniassa ei 
merkittävää helpotusta työttömyyteen ole luvassa.   

Uhkaako öljyn hinnan nousu talouden toipumista? 
Nopea vilkaisu historiaan kertoo, että öljyn hinnan raju nousu lisää merkittävästi taantuma-
riskiä. Näin kävi kahdesti 1970-luvulla, joskin taantumaan syöksymistä vauhditti tällöin 
myös raaka-ainehintojen kohoamisen aikaansaama rahapolitiikan kiristyminen. Nyt ollaan 
samoissa lähtökohdissa, paitsi USA:ssa, jossa keskuspankki katsoo ruoan ja energian hinto-
jen nousua läpi sormiensa. Sen sijaan Kiinassa ja monissa muissa kehittyvissä maissa ruoan 
ja energian hintojen nousu on tärkein syy rahapolitiikan kiristämiseen. Rahapolitiikkaa ei 
vielä ole kiristetty äärimmilleen, mutta uudet hintapiikit öljyn kohdalla ovat omiaan lisää-
mään kiristyspaineita ja pysäyttämään suhdannenousun. Kärsijöiksi joutuisivat todennäköi-
sesti myös OECD-maat, joiden vienti kokisi takaiskun. 
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Muilta osin öljyn hinnan sekä tavaroiden ja palveluiden kysynnän välinen yhteys on 
OECD-maissa huomattavasti heikompi kuin mitä se oli vielä 1990-luvulla. Lukuisat tutki-
mukset osoittavat, että kohonneen öljyn hinnan vaikutukset USA:n talouteen jäisivät nyky-
tilanteessa ehkä vain kolmasosaan 1970-luvun vastaavista.  

Myös öljyntuottajamaat vaikuttaisivat hallitsevan öljyvarojensa investoinnin aiempaa pa-
remmin. Pohjois-Afrikkaa ja Lähi-itää ravisteleva protestiaalto on entisestään lisännyt nii-
hin kohdistuvia paineita. Esimerkiksi Saudi-Arabia on tänä vuonna kasvattanut julkisia me-
nojaan 45 prosenttia suunniteltua enemmän rauhoittaakseen kansalaisiaan. Koska maan 
budjettitasapaino on sidoksissa öljyn hintaan, tynnyri maksaa nyt jo noin 95 USA:n dolla-
ria. Venäjän talous kukoistaa kallistuneen öljyn ansiosta, mikä tarjoaa piristysruiskeen Eu-
roopan vientiteollisuudelle. Maan autokauppa löi maaliskuussa kaikki aiemmat ennätykset. 
Tämä puolestaan kompensoi hieman öljyn hinnan nousun kielteistä vaikutusta autojen ky-
syntään Länsi-Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Kehittyvissä talouksissa autokauppa reagoi 
hitaammin polttoaineen hinnannousuun kuin maissa, joissa useimmilla talouksilla on jo 
käytössään yksi tai kaksi autoa. Kehittyvien markkinoiden merkitys autokaupan kasvulle on 
nykyisin huomattavasti suurempi kuin menneinä vuosikymmeninä. BRIC-maissa autoja 
myytiin vuonna 2010 yhtä paljon kuin USA:ssa ja EU:ssa yhteensä. 

Euroalueen kriisiä ei ole ratkaistu lopullisesti 
Euroalueen pankit eivät edelleenkään ole onnistuneet korjaamaan taseitaan yhdysvaltalais-
ten pankkien tahtiin. Elokuussa 2009 tehdyt stressitestit tasoittivat tietä pääomaruiskeille, ja 
maan pankeilla on nyt huomattavasti korkeampi omavaraisuusaste kuin eurooppalaisilla 
pankeilla. Heinäkuussa 2010 julkaistut euroalueen pankkien stressitestit osoittautuivat epä-
luotettaviksi, ja koska velkakriisi on pahentunut entisestään, myös pankkeihin kohdistuvat 
paineet ovat kasvaneet. Suhde julkisen talouden ja pankkien välillä on monimutkainen, jo-
ten budjetin tasapainottamiseen keskittyvät toimet eivät välttämättä auta pankkeja. Toistu-
vat budjettileikkaukset heikentävät talouden näkymiä ja lisäävät riskiä pankkien uusiin 
alaskirjauksiin. Euroopan keskuspankin koronnostot eivät ainakaan helpota tilannetta. Tois-
taiseksi EKP on toimillaan tukenut pahimmassa tilanteessa olevien maiden heikkoja pank-
keja. EKP onkin ainoa, joka voi estää Kreikkaa luisumasta 30-luvun kaltaiseen lamaan.   

Euroopan kriisirahastojen ja Kansainvälisen valuuttarahaston IMF:n tuen avulla Kreikka, 
Irlanti ja Portugali saavat lisäaikaa, jota ne tarvitsevat odotellessaan julkisen talouden täys-
remontin vaikutuksia. Mutta toivottua vaikutusta ei saavuteta ilman talouskasvua. Myös 
Espanja tuntee nahoissaan kireän budjettipolitiikan vaikutukset, jotka syventävät asunto-
kuplan puhkeamisen jälkeistä ahdinkoa. Talous on heikentynyt vuoden takaisesta, ja myös 
Espanja on vaarassa ajautua syöksykierteeseen. Arvioimme, että EKP pysyy näiden maiden 
tukena vielä pitkään ja estää näin toiminnallaan uuden romahduksen.  

Vuodesta 2013 tulossa kriittinen 
Euroopassa päättäjät toivovat, että valtiontalouden saneerausohjelmat saataisiin päätökseen 
vuoden 2013 ja sitä seuraavien vuosien aikana. Tavoitteen toteutuminen edellyttää kuiten-
kin, että talous jatkaa toipumistaan, mikä ei todellakaan ole kiveen kirjoitettu. Merkkejä 
talouskasvun hidastumisesta on maailmantaloudessa paikoin jo näkyvissä, ja mikäli kehit-
tyvät maat aikovat saada inflaationsa kuriin, niiden kasvuvauhdin tulee hidastua vielä lisää. 
Pudotuksesta voi tulla raju, sillä kokemuksen perusteella pehmeän laskun tekeminen onnis-
tuu vain harvoin. Kiinassa nousu on jatkunut jo yli kaksi ja puoli vuotta, joten suhdanteessa 
on odotettavissa käännös vuoden 2013 tienoilla.  

Monessa OECD-maassa budjettisaneerauksen onnistuminen on kiinni vientivetoisen kas-
vun jatkumisesta. Kiinan laskusuhdanteen ajoittuminen vuoteen 2013 olisi merkittävä ta-
kaisku. Myös rahapoliittisen elvytyksen keinot olisivat tällöin vähissä. EKP, USA:n kes-
kuspankki Fed ja Englannin keskuspankki tyytynevät maltillisiin koronnostoihin vuosina 
2011 ja 2012, joten korkoelvytykselle jää huomattavasti vähemmän tilaa kuin edellisen 
noususuhdanteen huippuaikoina. Vuosi 2013 saattaakin jäädä historiaan vuotena, jolloin 
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jyvät erottuivat akanoista. Jotta ikäviltä yllätyksiltä vältyttäisiin, hallitusten on viimeistään 
nyt syytä aloittaa budjettinsa siivoaminen. 

Keskeiset BKT:n kasvuennusteet maailmantaloudelle 

 

Lähde: Handelsbanken Capital Markets 

Jan Häggström, +46 8701 1097, jaha05@handelsbanken.se 

 

Lisää maailmatalouden suhdannenäkymistä on luettavissa Handelsbankenin englannin- ja ruotsinkielisistä 
globaaleista talousennusteista, jotka löytyvät internet-osoitteesta http://research.handelsbanken.se/Macro-
Research/ 
 
 

2009 2010 2011E 2012E 2013E

USA -2,6 2,9 2,5 3,0 2,8

Euroalue -4,0 1,7 1,4 1,6 1,4

Iso-Britannia -4,9 1,4 1,6 2,0 1,7

Japani -6,3 3,9 0,4 2,1 1,3

Venäjä -7,9 3,8 4,7 4,9 4,5

Kiina 9,2 10,3 9,5 7,5 8,0

Intia 5,7 10,0 8,5 7,5 7,0

Brasilia 0,2 7,5 4,4 4,7 4,5
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EUROALUE 

Kaksijakoinen kasvu jatkuu 
Kaksijakoinen elpyminen jatkuu euroalueella Saksan johdolla. Saksan vahvaa kasvua tukevat erityisesti vienti 

ja yritysinvestoinnit, kun samaan aikaan muualla julkisen talouden vakauttamisohjelmia tehostetaan. Kreikassa, 

Portugalissa, Irlannissa ja Espanjassa budjettileikkaukset painavat kasvulukuja alas. Espanjan pankkisektori 

säilyy euroalueen velkakriisin suurena kysymysmerkkinä ja aiheuttaa markkinoille edelleen päänvaivaa. 

Euroalueen talouskehitys osoittaa kahtiajakautumisen jatkuvan. Saksa nauttii positiivisesta 
kasvusta, jonka ovat mahdollistaneet vientisektorin hyvä kilpailukyky ja oikeanlainen 
markkinasuuntaus. Nämä ominaisuudet puuttuvat euroalueen heikoilta mailta. Saksalla ei 
ole rasitteenaan sellaista yksityisen sektorin velkaa tai julkisen sektorin ongelmaa, jotka 
jarruttavat reunamaiden elpymistä ja muodostavat talouden syöksykierteen Kreikassa, Ir-
lannissa ja Portugalissa. Euroalueen yhteinen rahapolitiikka oli vielä sopimatonta Saksalle 
ja sopivaa reunamaille niiden asuntobuumin aikaan viime vuosikymmenellä, mutta tilanne 
on nyt kääntynyt päälaelleen. Hyvään kasvuun tarrannut Saksa hyötyy kiristyvästä politii-
kasta, kun taas velkaantuneille maille se tietää lisää rahoitusvaikeuksia. Espanjan talouden 
perustat ovat vakaammat kuin Kreikalla, Irlannilla ja Portugalilla, mutta maa kärsii korke-
asta yksityisen sektorin velkaantumisesta ja pankkien heikoista taseista, jotka edesauttavat 
julkisen talouden heikkenemistä. Siksi Espanjaa pidetään edelleen tarkkailussa. Lisää toi-
mia tarvitaan, jotta pankit sekä julkinen talous saadaan taas vakaalle pohjalle. Jää nähtäväk-
si kuinka Espanja pärjää tämän haasteen edessä. 

Saksalla vauhti päällä 
Muiden euromaiden heikkoudesta huolimatta Saksan talouskasvu on voimakkaassa kiidos-
sa. Saksan vientikysyntä on kasvanut erityisesti euroalueen ulkopuolisen kysynnän seura-
uksena, kun taas euroalueelta tulevat tilaukset ovat pysytelleet samoissa lukemissa viime 
keväästä lähtien. V:n muotoinen elpyminen teollisuudessa on kasvattanut tuottavuutta ja 
laskenut merkittävästi työn yksikkökustannuksia. Tämän seurauksena myös yritysten voit-
tomarginaalit ovat kasvaneet. Kapasiteetin käyttöasteen kasvun kanssa tämä on lisännyt 
yritysten investointeja. Vajaassa kahdessa vuodessa pääoman käyttö on kasvanut nopeam-
min kuin viime elpymisen aikaan viidessä vuodessa.  

Vienti vie Saksaa ylöspäin, mutta kulutus on aneemista 

 

Lähde: Reuters Ecowin   

Työmarkkinat vahvassa vireessä 
Saksan työmarkkinoilla menee myös hyvin, mutta työttömyyden laskua rajoittaa vielä se, 
että yritykset pitivät työvoimastaan tiukasti kiinni taantuman aikana. Tuottavuudessa on 
vielä pitkä matka elpymistä edeltävälle tasolle, joten kasvunvaraa on tälle vuodelle vielä 
huomattavan paljon. Saksaa odottaa myös ulkomaalaisten työntekijöiden tulva heikommista 
euromaista, kuten Espanjasta sekä Itä-Euroopan uusista EU-maista. Vuonna 2004 Saksa 
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pyysi 7 vuoden lykkäystä uusista EU-maista tulevaan työperäiseen maahanmuuttoon, mutta 
lykkäysperiodi päättyy nyt toukokuussa. 

Viime vuosikymmenen heikko kasvu Saksassa heijasteli paikallaan polkevaa työvoiman 
tarjontaa. Maahanmuuttoperäinen työvoiman lisäys tuo siis tervetullutta potkua talouden 
potentiaaliseen tuotantoon. Tämä vahvistaa Saksan positiivista kierrettä. Roolit euroalueella 
ovat siis kääntyneet. Finanssipolitiikkaa ei tarvitse kiristää merkittävästi, kuten monissa 
muissa euromaissa, ja keskuspankin korkopolitiikka jatkuu Saksan kannalta elvyttävänä. 

Vaikka työmarkkinat ovat elpyneet ja kuluttajien luottamus vahvistunut, näemme tuskin 
lisäystä kotitalouksien kulutuksessa. Kulutus on pysytellyt ennallaan lähes vuosikymmenen 
ajan. Säästämisaste on edelleen korkea, lähinnä väestöjakauman vuoksi, ja voi kääntyä las-
kuun tulevina vuosina. Kuluttajilla ei kuitenkaan juuri esiinny patoutunutta kysyntää, eten-
kään autokaupassa, sillä taantuman aikaiset tukiohjelmat uudistivat jo autokantaa. 

Etelä-Euroopassa kamppailu jatkuu 
Vienti ei elvy ainoastaan Saksassa, sillä myös euroalueen reunamaissa on nähty kelvollista 
viennin kasvua. Ongelmana on, että vilkastuneen viennin vastapainona on jatkuvasti hei-
kentynyt kotimainen kysyntä, joka aiheuttaa teollisuudelle murheita. V:n muotista elpymis-
tä nähdään euroalueella tuskin missään muualla kuin Saksassa. Itse asiassa Espanjan teolli-
suuden ”elpyminen” näyttää enemmänkin L-muotoiselta.  

Velkavuori niin julkisella kuin yksityisellä sektorilla on varsinainen maanvaiva Etelä-
Euroopassa vielä useita vuosia eteenpäin ja lamaannuttaa alueen kotimaista kysyntää. Raken-
nusbuumi on myös jättänyt jälkeensä runsaasti käyttämättömiä toimitiloja sekä tyhjiä asuinra-
kennuksia useissa maissa. Rakennusmenot ovat jo romahtaneet Espanjassa, mutta sektorin 
koko suhteessa BKT:hen on edelleen suuri, joten lisää pudotusta on luvassa tänä vuonna. Ir-
lannin rakennussektori on supistunut jopa kolmasosaan entisestä ja on nyt noin 7 prosenttia 
suhteessa BKT:hen, kun vastaava luku Espanjassa on pudonnut vain 12 prosenttiin. 

Rakentamisen romahdus tuo paljon työttömiä 

 

Lähde: Reuters Ecowin   

Saksan työmarkkinoiden vahvuus ei ole heijastunut muualle Eurooppaan. Työttömyys Sak-
sassa lähentelee viime syklin pohjalukemia, mutta samaan aikaan Espanjassa edes työttö-
myyden kasvu ei ole vielä taittunut. Jatkuva heikko taloustilanne vaikuttanee myös muutto-
liikkeeseen merkittävästi. Espanja nautti viime vuosikymmenellä kasvusta, jota tuki työ-
voimaa merkittävästi lisäävä muuttoliike. Tämä edesauttoi asuntomarkkinoiden vilkastu-
mista ja oli hyväksi myös julkiselle taloudelle. Muuttovirrat kääntyivät laskuun viime 
vuonna, kun nettomaahanmuutto vaihtui 50 000 ihmisen maastamuuttoon. Tämä luku saat-
taa kasvaa huomattavasti ja kumota kasvukauden positiivisen muuttovirran. Vaatimaton 
työvoiman kasvu viestii myös siitä, että potentiaalinen kasvu heikkenee Espanjassa ja tekee 
budjetin tasapainottamisesta entistäkin haasteellisempaa. 
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Talouden tasapainottaminen on euroalueella käynnissä, mutta vielä on paljon työtä tehtävä-
nä. Saksan vaihtotaseen ylijäämä on noin 6 prosenttia suhteessa BKT:hen, kun samaan ai-
kaan Kreikka ja Portugali kamppailevat 9 prosentin alijäämän kanssa. Kuten velkakirja-
markkinoiden hinnoittelusta näkyy, tällainen kehitys ei ole pitkällä aikavälillä kestävää. 
Euroalueen hallitusten ja kansainvälisen valuuttarahaston IMF:n pyrkimyksistä huolimatta 
sijoittajat eivät ole vakuuttuneita siitä, että euroalueen heikommat jäsenet selviävät ilman 
velkojen uudelleenjärjestelyä. Tästä syystä ulkomaiset sijoittajat jatkavat velkakirjojensa 
myyntiä. Tämä jättää paikattavaksi suuremman aukon, kuin mitä tämänhetkiset lainaohjel-
mat kykenevät täyttämään. 

Suuret vaihtotaseen alijäämät eivät ole loputtomiin kestäviä taloudelle 
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Lähde: Reuters Ecowin   

Velkakriisin loppunäytös lähenee selvästi viranomaisten odotuksia nopeammin. Kreikan 
velkapaperit on hinnoiteltu pitkällä aikavälillä kestämättömän kalliiksi. Onneksi Kreikan ei 
tarvitse lainata markkinakoroilla, sillä se voi käyttää hyväkseen euroalueen maiden ja 
IMF:n rahoitusta. Jos velkapaperien hinnat eivät kuitenkaan ala laskea, Kreikan julkisen 
talouden kestävyys hätärahoituksen jälkeisenä aikana voidaan kyseenalaistaa.  

Puheet Kreikan velan uudelleenjärjestelystä kumpuavat siksi yhä uudestaan esiin. Ei ole 
selvää, että järjestely voidaan hoitaa teknisesti ilman, että siitä aiheutuisi konkursseja tai 
pakotettuja Kreikan lainojen alaskirjauksia pankeille. Pitenevät laina-ajat ja maksusuoritus-
ten lykkääminen voivat hellittää julkisen talouden paineita ja auttaa ostamaan lisää aikaa 
talouden eheyttämiseen. Ilman aitoa julkisen talouden tervehdyttämistä ja talouden elpy-
mistä hallitus voi kuitenkin hävitä tämän taistelun ja karkottaa sijoittajat yhä kauemmas. 

Espanja keikkuu rajalla 
Samaan aikaan kun Saksan talous kasvaa vajaan kolmen prosentin vuosivauhdilla, joutuu 
Espanja tyytymään lähes nollakasvuperiodiin, joka saattaa sisältää myös negatiivisia kas-
vuneljänneksiä. Tällainen kasvu on huomattavasti hallituksen arvioita hitaampaa, jolloin on 
todennäköistä, että budjetin lisäleikkauksille tulee tarvetta. Toimintaa täytyy tehostaa myös 
alueellisesti siellä, missä ollaan jäljessä aikataulusta. Keskushallinnon kuluja leikattiin va-
kuuttavat 5 prosenttia vuonna 2010, mutta koko julkisen hallinnon kulut vähenivät vain 0,8 
prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Myös keskushallinnon tulot kasvoivat selväs-
ti, 25 prosenttia edellisvuodesta, mutta koko julkisen talouden osalta tulot nousivat vain 
prosentilla suhteessa bruttokansantuotteeseen. Toinen huolestuttava merkki on, että kes-
kushallinnon tulojen kasvu on pysähtynyt huolimatta veronkorotuksista. Taistelu julkisen 
sektorin vakauttamiseksi on kiivasta, mutta haluttua lopputulosta on vaikea saavuttaa niin 
kauan, kun talouskasvu pysyy hitaana. Lisää toimia tarvitaan vielä tänä vuonna. 

Pankkien kunto aiheuttaa päänvaivaa 
Suuret kysymysmerkit leijuvat myös pankkisektorin yllä. Kaksi suurinta pankkia ovat kui-
villa kansainvälisten tulojensa turvin. Niiden luottoriskijohdannaiset ovat kuitenkin kallis-
tuneet, mikä kertoo lisäpääomituksen tarpeesta. Puhtaasti kotimaisilla pankeilla, erityisesti 

Talouden tasapainot-

taminen on vasta 

aluillaan 

Velkakriisin loppu-

näytös lähenee 

Velkojen uudelleen-

järjestelyt eivät ole 

yksinkertaisia 

Espanja on kuilun 

partaalla 

Epävarmuus leijuu 

Espanjan pankkisek-

torin yllä 



 

10 12. toukokuuta 2011 

säästöpankeilla, menee paljon huonommin. Suurimman säästöpankin, Caja Madridin, luot-
toriskijohdannaisesta maksetaan selvästi korkeampaa hintaa kuin suurimpien liikepankkien 
vastaavista.  

Espanjan keskuspankki arvioi, että säästöpankkien todellinen pääomitustarve olisi noin 15 
miljardia euroa, että ne saavuttaisivat hallituksen asettamat pääomavaatimukset. Ongelma 
on, että säädellyt minimipääomavaatimukset ovat paljon matalammat kuin markkinoiden 
tämänhetkinen vaatimustaso. Lisäpääomituksen tarpeen arvioinnissa pitää myös ottaa huo-
mioon pankkien saatavien laadullinen heikkeneminen. Luottotappiot ovat kasvaneet yhä 
enemmän viimeaikoina, mikä nakertaa talouden näkymiä. Asuntojen hintojen lasku kiihtyy 
jälleen asuntolainoihin kohdistuneen veromuutoksen aiheuttaman väliaikaisen piristymisen 
jälkeen. Pankkien taseisiin vaikuttaa ikävästi 1-2 miljoonan myymättömän asunnon loukku. 
Tätä taustaa vasten pankkien pääomitustarpeet ovat huomattavasti arvioitua suuremmat; 
luultavasti 50-100 miljardin euron luokkaa.  

Jan Häggström, +4687011097, jaha05@handelsbanken.se 
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SUOMI 

Kuuluu vahvan kasvun leiriin 
Suomen talouskasvu on tänä vuonna reipasta ja laajapohjaista, kun kaikki kysyntäerät elpyvät yhtä aikaa. 

Tämän vuoden lähes neljän prosentin kasvu jää syklin huipuksi, ja vuosien 2012–2013 BKT:n kasvu on 

maltillisempaa. Maailmantalouden kohtuullisen vahva kasvu pitää Suomen viennin kuitenkin hyvässä 

vedossa, ja viennin elvyttyä myös kotimaiset investoinnit kasvavat yritysvoittojen ja kohonneiden kapasiteetin 

käyttöasteiden siivittämä. Parantuva työllisyys tukee kulutusta, mutta korkojen hienoisen nousun ja 

maltillisten palkankorotusten takia kulutuksen kasvu pysyy varsin hillittynä. Tänä vuonna kiihtyvä inflaatio 

verottaa osaltaan kuluttajien ostovoimaa. 

Suomen talous kasvoi vuonna 2010 reippaasti ja laajapohjaisesti, kun sekä vienti että ko-
timainen kysyntä elpyivät yhtäaikaisesti. Mennyt vuosi päättyi myös erittäin vahvaan 
kasvuun, mikä tuo tälle vuodelle merkittävän suuren, yli 2 prosenttiyksikön kasvuperin-
nön. Myös suhdanneindikaattorit puoltavat Suomen positiivista kasvunäkymää, sillä luot-
tamus on alkuvuonna vahvistunut laajalla pohjalla sekä teollisuudessa, rakentamisessa, 
että palveluissa.  

Vaikka Euroopan keskuspankki on aloittanut varovaisen rahapolitiikan kiristämisen, py-
syy korkotaso silti Suomelle talouskasvuun nähden elvyttävänä. Korkotason hienoinen 
nousu ei siten uhkaa kotimaista kysyntää ennusteperiodilla. Parantuva työllisyys ja koti-
talouksien vahva luottamus tulevaisuuteensa tukevat kulutusta ja ylläpitävät kotimarkki-
noiden investointeja. Kotimaista kulutuskysyntää hillitsee kuitenkin kiristyvä finanssipo-
litiikka, maltilliset palkankorotukset sekä tänä vuonna inflaation kiihtyminen, jotka yh-
dessä verottavat käytettävissä olevien reaalitulojen kasvua. Yritysvoittojen kasvu ja kapa-
siteetin käytön elpyminen siivittävät yritysinvestoinnit kunnolla kasvuun. Asuinrakenta-
misessa vahvin nousu näyttää kuitenkin olevan takanapäin. Talouskasvun elpyminen tu-
kee työllisyyttä ja laskee työttömien määrää, ja odotamme työttömyysasteen laskevan 
vuonna 2013 hiukan alle 7 prosenttiin. 

Suomalaisyritysten luottamusindikaattorit ja Suomen vienti tärkeimmille markkinoille 

 

Lähde: Macrobond   

Vaikka alkuvuonna maailmantaloudessa on ollut riittämiin huolenaiheita, ovat globaalit 
kasvusignaalit Suomen viennille edelleen myönteisiä. Kehittyvät markkinat ovat yhä vah-
vassa kasvussa, ja uskomme, että tämä synnyttää vientikysyntää niin Suomelle kuin Suo-
men tärkeimmille vientimaille Ruotsille, Saksalle ja Venäjälle. Maailmantalouden ja Eu-
roopan suhdannehuippu on kuitenkin käsillä, ja tämän vuoksi odotamme vientikysynnän 
kasvavan vuosina 2012–2013 tätä vuotta maltillisemmin. Euron heikentyminen loppuvuo-
den aikana onkin tervetullut piristysruiske Suomelle globaalin suhdanteen siirtyessä maltil-
lisemman kasvun vaiheeseen.  
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Suomen kasvuriskit ovat peräisin maailmantaloudesta. Esimerkiksi odotettua rajummalla 
Kiinan kasvun hidastumisella olisi heikomman globaalin vientikysynnän kautta todennä-
köisesti negatiiviset vaikutukset Suomen viennin kasvulle. Myös eteläeurooppalaisten 
maiden julkisen sektorin velka- ja alijäämäongelmien kärjistyminen rahoitusmarkkinoita 
uhkaavaksi systeemikriisiksi aiheuttaisi vakavia haitallisia vaikutuksia Suomelle, jos yri-
tysten ja kaupan rahoitus vaikeutuisi ja tyrehtyisi samalla tavoin kuin finanssikriisin yh-
teydessä nähtiin. 

Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle 

 

Lähde: Handelsbanken Capital Markets 

Suomen vientipaletti ja markkinasuuntaus edelleen oikea 
Suomen keskeisten vientimaiden näkymät ovat tällä hetkellä valoisat. Euroopassa tärkeim-
mät vientimaamme, Ruotsi, Saksa ja Venäjä ovat kaikki vahvassa kasvussa, eikä näköpii-
rissä ole uhkia siitä, että niiden kysyntä heikkenisi oleellisesti. Myös vientipalettimme on 
jälleen kerran osoittautunut sopivaksi, sillä kehittyvien talouksien vaurastumisen sävyttämä 
maailmantalouden kasvu luo kasvumahdollisuuksia investointihyödykkeiden valmistukseen 
erikoistuneelle maalle. Koko tehdasteollisuuden tilauskanta oli tämän vuoden helmikuussa 
32 prosenttia vuodentakaista tasoaan korkeampi, ja tämä on vahva merkki siitä, ettei suh-
danne ole ainakaan äkisti taittumassa vientikysynnän osalta.  

Toimialoista erityisesti vahvaa elpymistä on nähty perinteisessä metalliteollisuudessa, jossa 
koneiden ja metallituotteiden vientitilaukset ovat kasvaneet vahvasti. Sähkö- ja elektroniik-
kateollisuuden vientikysyntä sen sijaan ei ole elpynyt entisenlaiseksi, ja toimialan suurim-
man yrityksen Nokian rannemuutos selittääkin pitkälti, miksi toimiala ei ole päässyt kun-
nolla kasvuun. Kemianteollisuudessa vientiodotukset ovat myönteiset, mutta tilauskannan 
perusteella kasvu on jonkin verran hidastumassa. Samoin kemiallisessa metsäteollisuudessa 
vahvin suhdannevaihe on uusien tilausten perusteella ohitettu.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Prosenttimuutos, suluissa edellinen ennuste 2009 2010 2011E 2012E 2013E

Yksityinen kulutus -2,1 2,6 2,5 (2,5) 2,3 (2,4) 2,4

Julkinen kulutus 1,0 0,4 0,5 (0,5) 0,5 (0,5) 0,5

Investo innit -14,6 0,8 6,7 (6,5) 5,3 (5,4) 4,9

Vienti -20,1 5,1 7,5 (5,4) 5,7 (6,8) 5,0

Tuonti -17,6 2,6 5,7 (5,5) 5,8 (5,1) 3,8

BKT -8,2 3,1 3,8 (2,9) 3,0 (3,2) 2,5

Ansiotasoindeksi 4,0 2,6 2,6 3,2 2,8

Kuluttajahintaindeksi 0,0 1,2 3,2 2,4 2,2

Teollisuustuotanto -17,8 6,3 6,5 5,0 4,0

Työttömyysaste* 8,2 8,4 8,0 7,4 6,8

Julkisyhteisöjen rahoitusjäämä** -2,6 -2,5 0,2 1,1 2,2

* prosenttia työvoimasta

** prosenttia BKT:sta
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Uusien tilauksien kasvu Suomen tehdasteollisuudessa toimialoittain 

 

Lähde: Macrobond   

Ensi vuonna ja sitä seuraavana vuonna maailmantalouden suhdanteen heikentyminen hillitsee 
Suomen viennin ja teollisuustuotannon kasvua, mutta odotamme globaalin kasvun kuitenkin 
jatkuvan kohtuullisena, mikä pitää vientimme keskimäärin reilun 5 prosentin kasvussa.  

Yritysinvestoinnit käynnistyvät 
Taantuman pysähdyksestä voimakkaasti elpynyt asuinrakentaminen vauhditti investointien 
kasvua viime vuonna ja tekee niin vielä tänäkin vuonna. Asuinrakentamisen kovin kasvu on 
nyt kuitenkin takanapäin, ja kasvuvauhti maltillistuu selvästi seuraavina vuosina, osittain 
valtion korjausrakentamiseen kohdistuneiden elvytystoimien loppumisen johdosta. Muiden 
kuin asuinrakennusinvestointien kasvu on ollut vaatimatonta, sillä taantuman aikana käyt-
tämättömiksi jääneet yritysten toimitilat ovat hillinneet lisärakentamisen tarvetta. 

Yritysinvestoinnit käynnistyvät tuotannollisten investointien tarpeesta 

  

Lähde: Macrobond   

Teollisuudessa kapasiteetin vajaakäytön umpeen kurominen on siirtänyt tuotannollisia in-
vestointeja odottamaan riittävästi elpynyttä teollisuustuotteiden kysyntää. Myös talouden 
rakennemuutos, jossa teollisuustuotannon paino on laman jäljiltä vähentynyt, laskee teolli-
suusyritysten investointitarpeita suhteessa muihin toimialoihin. Tämä näkyy erityisesti säh-
kö- ja elektroniikkateollisuudessa. Sen sijaan metalli- ja konepajateollisuudella investointi-
tarpeita syntyy vahvistuneen globaalin kysynnän vanavedessä. Palvelusektorin osuus koko 
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tuotannosta kasvaa, ja sektorin merkitys investoinnille nousee. Kokonaisuudessaan yritys-
investoinneissa nähdään tänä vuonna käänne parempaan, sillä kapasiteetin käyttö on nous-
sut tuntuvasti ja yritysten tulokset sekä kasvunäkymät ovat parantuneet selvästi. 

Kulutus kasvaa maltillisesti 
Kulutus piristyi Suomessa viime vuonna, kun yksityiset kulutusmenot kasvoivat selvästi 
kuluttajien ostovoiman vahvistuessa. Varsinkin kestokulutushyödykkeiden kysyntä elpyi 
tuntuvasti, ja uusia henkilöautoja rekisteröitiin selvästi edellisvuotta enemmän. Myös puo-
likestävien ja lyhytikäisten kulutustavaroiden osalta vuosi 2010 oli kasvun aikaa; erityisesti 
sähköteknisten laitteiden kysyntä kasvoi vauhdilla. Palvelujen kysynnän kasvu jäi kuitenkin 
vielä vaatimattomaksi. Kuluttajien luottamus talouteen oli viime vuoden puolivälissä ennä-
tyskorkealla, mutta laski koko vuoden loppua kohden euroalueen velkakriisin vanavedessä. 
Tämän vuoden alussa luottamus sekä omaan että Suomen talouteen ovat pysytelleet ennal-
laan, edelleen korkealla tasolla.  

Kulutus on Suomessa ohittanut lamaa edeltävän tasonsa 

 

Lähde: Macrobond   

Hyvistä näkymistä huolimatta kulutusta hillitsee tänä vuonna ostovoimaa heikentävä kulut-
tajahintojen nousu, ja vuosina 2012–2013 julkiselle sektorille maksettavat nettotulonsiirrot 
sekä korkotason hienoinen kohoaminen. Parantuvan työllisyyden ansiosta palkkasumman 
kasvu pysyy kohtuullisen vahvana, vaikka palkankorotukset pysynevät laman jäljiltä vielä 
ennusteperiodin alkupuolella maltillisina. Säästämisaste nousi laman myötä ja on pysynyt 
sen jälkeenkin korkeana, mikä kertoo kenties jonkin asteisesta varovaisuudesta. Kotitalous-
sektorin tase on Suomessa hyvässä kunnossa verrattuna moneen muuhun maahan, sillä ve-
lat suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin ovat huomattavasti Euroopan korkeasti velkaan-
tuneita maita ja muita pohjoismaita vaatimattomammat. Velkaantuneisuus kasvaa kuitenkin 
nopeammin kuin nettotulot, joten velka-aste nousee edelleen ennusteperiodilla. 

Työmarkkinatilanne paranee entisenlaiseksi hitaasti 
Työmarkkinoiden elpyminen jatkuu Suomessa, vaikka kausivaihtelusta puhdistettu työttö-
myysaste on viimeisimpien tilastojen valossa noussut vuoden 2010 marraskuun jälkeen. 
Kysymys on siitä, että työttömien määrän vähentyminen hidastui vuoden lopussa ja vuoden 
2011 ensimmäisellä neljänneksellä, ja samanaikaisesti työvoima ei enää juuri supistunut, 
kun laman aikana työmarkkinoiden ulkopuolelle siirtyneet palaavat jälleen parempien aiko-
jen koittaessa työllisiksi tai aktiivisiksi työnhakijoiksi.  

Talouskasvun jatkuessa ennusteperiodilla suhteellisen vahvana, vähenee työttömien määrä 
ja työvoima kääntyy kunnolla kasvuun, kun työmarkkinoiden ulkopuolella olevat aktivoitu-
vat. Lisäksi suurten ikäluokkien eläkkeelle siirtymisen vaikutukset työvoiman tarjontaan 
alkavat voimistua ennusteperiodilla. Millaiseksi työn tarjontatilanne muodostuu, riippuu 
pitkälti siitä, miten halukkaasti eläkeiän jo saavuttaneet haluavat jatkaa työelämässä, ja toi-
saalta, miten hyvin työvoiman ulkopuolella olevaa reserviä saadaan aktivoitua. Emme odo-
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ta merkittäviä pullonkauloja työmarkkinoille, vaikka työn kysynnän ja tarjonnan kohtaanto-
ongelmia saattaa joillain toimialoilla, ammateissa ja paikkakunnilla esiintyä. 

Lomautettujen paluu töihin on ollut ripeää, ja työtuntien kasvu onkin ollut työllisten määrän 
kasvua nopeampaa. Työllisyys kasvaa vuosina 2011–2013 keskimäärin prosentilla vuodes-
sa, mutta kestää aina vuoteen 2013 kunnes päästään lähelle lamaa edeltäviä työllisyystasoja. 
Työttömyysaste painuu vuonna 2013 hiukan alle 7 prosenttiin. 

Työllisyyden kasvu, työttömien määrän vähentyminen ja yritysten työllistämisodotuk-
set Suomessa 

  

Lähde: Macrobond   

Palkkainflaatiospiraalista ei löydy merkkejä 
Kuluttajahintojen nousu on ollut viime vuodet vaatimatonta vaimean talouskasvun ja mata-
lan korkotason vuoksi. Myös veromuutokset ovat hidastaneet inflaatiota viime vuosina. 
Talouden elpyessä inflaatio on kuitenkin alkanut kiihtyä koko euroalueen tavoin myös 
Suomessa. Suurin syy hintatason kohoamiseen viime vuoden lopulla ja tämän vuoden alus-
sa on ollut tuontihintojen nousu. Erityisesti energia ja ruoka ovat kallistuneet Lähi-idän po-
liittisen epävakauden sekä maailmanlaajuisen kysynnän kasvun seurauksena. Myös korko-
tason nousu on kasvattanut inflaatiopaineita. Euroopan keskuspankki nosti ohjauskorkoaan 
huhtikuussa, kun euroalueen inflaatio ylitti sille asetetun kahden prosentin ylärajan. Uusi 
koronnosto on odotettavissa kesällä.  

Työmarkkinaperäiset inflaatiopaineet ovat edelleen vaimeat 

 

Lähteet: Reuters Ecowin  ja Macrobond 

Koska työn yksikkökustannusten kasvu oli vielä vuoden 2010 lopussa negatiivinen ja työn 
tuottavuuden kasvu vastaavasti hyvin nopeaa, ei näytä todennäköiseltä, että energian ja ruu-
an kallistuminen aiheuttaisivat Suomessa kuluttajahintojen nousun laajamittaisen ja pysy-
vän kiihtymisen. Tällaiset toisen kertaluokan inflaatiopaineet jäävät syntymättä, jos yleisön 
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inflaatio-odotukset pysyvät ankkuroituneina eivätkä siirry palkkapyyntöihin. Odotamme 
myös, että Lähi-idän poliittinen tilanne rauhoittuu, ja sen seurauksena energiasta peräisin 
olevat suhteelliset hintapaineet vaimentuvat jälleen ensi vuonna. Palkkaratkaisuissa ei ole 
nähty merkittävän suuria sopimuskorotuksia, mikä sekin heijastelee sitä, ettei työmarkkina-
tilanne aivan heti ole ylikuumentumassa. Kotimainen osuus inflaatiosta on ollut peräisin 
lähinnä asuntojen hintojen noususta, mutta vilkkaan asuinrakentamisen seurauksena myös 
asuntomarkkinoiden hintapaineet ovat hellittämässä. Ennustamme inflaation olevan tänä 
vuonna 3,2 prosenttia ja hidastuvan vuosina 2012–2013 reiluun kahteen prosenttiin. 

Asuntomarkkinat tasapainottuvat 
Asuntojen hintojen nousu on jatkunut Suomessa laman jälkeen, tosin nousuvauhti hidastui 
selvästi vuoden 2010 jälkipuoliskolla. Kaiken kaikkiaan asuntojen hinnat nousivat vuonna 
2010 keskimäärin 10 prosenttia, eli tuntuvasti yleistä hintatasoa ja ansiotasoa enemmän. 
Vuokrat nousivat samanaikaisesti keskimäärin noin 4 prosenttia. Emme odota edellisen 
vuoden kaltaista hintojen nousua ennusteperiodilla, vaikka korkotaso pysyy nousunkin jäl-
keen varsin matalana. 

Koko kansantalouden tasolla jonkinlainen tasapainottuminen asuntomarkkinoilla lienee 
edessä. Olemme laskeneet Suomen asuntokannan, asuntojen keskikoon ja keskineliöhinto-
jen perusteella asuntokannan markkina-arvoksi noin 485 miljardia euroa, mikä on noin 265 
prosenttia kansatulosta. Asuntokannan arvo, eli asuntovarallisuus nykyhinnoin suhteutettu-
na kansantuloon antaa mielestämme hyvän kuvan siitä, onko asuntojen hintojen nousu lin-
jassa talouden fundamenttien kanssa. Kansantulo puolestaan kertoo hyvin, miten suomalai-
nen ostovoima on kehittynyt ja mikä todellinen kansantalouden velankantokyky on, sillä se 
sisältää kotimaassa aikaansaatujen tulojen lisäksi nettotulonsiirrot ulkomailta.  

Asuntojen hinnat ja asuntovarallisuuden kertyminen suhteessa kansantuloon 
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Lähteet: Tilastokeskus, Handelsbankenin laskelmat 

Asuntovarallisuus edellä kuvatulla tavalla laskettuna puolestaan huomioi asuntojen neliö-
hintojen muutoksen lisäksi myös asuntojen määrän muutoksen sekä keskikoon kasvun, joi-
den periaatteessa pitäisi hillitä neliöhintojen nousua. Jos asuntojen lukumäärän kasvu on 
riittävää ja asuntomarkkinat kysynnän ja tarjonnan suhteen tasapainossa, asuntovarallisuu-
den pitäisi pysyä kutakuinkin muuttumattomana. Näin ei Suomessa ole kuitenkaan käynyt, 
vaan asuntovarallisuus on kasvanut yhtäjaksoisesti vuodesta 1996 alkaen. Asuntovaralli-
suus suhteessa kansantuloon on myös noussut tasaisesti vuosien 2001–2002 talouden mi-
ninotkahdusta lukuun ottamatta. Vaihtotase, joka mittaa Suomen nettosaatavia ulkomailta, 
on pysynyt ylijäämäisenä, eli Suomi on kasvattanut ulkomailta saatua nettovarallisuuttaan. 
Ylijäämät ovat kuitenkin vuoden 2002 jälkeen trendinomaisesti pienentyneet.  

Velanottomahdollisuuksien paraneminen selittää asuntovarallisuuden kasvusta sen osan, 
mitä kansantulo ei selitä. Nykytilannetta voidaan verrata 1990-luvun lamaa edeltävään ai-
kaan, jolloin kotitalouksien lainanottomahdollisuudet parantuivat pääomamarkkinoiden 
avautumisen seurauksena. Tuolloin vuonna 1985 asuntovarallisuuden arvo suhteessa kan-
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santuloon oli 195 prosenttia, ja tältä tasolta suhdeluku nousi vuonna 1989 huippulukemiin, 
275 prosenttiin, josta sitten romahdettiin laman aikana 167 prosenttiin vuonna 1995. Suh-
teutettuna kansantuloon asuntovarallisuus on tällä hetkellä korkea. Vuoden 2009 reipas 
nousu selittyy sillä, että kansantulo heikkeni tuolloin oleellisesti, yhteensä 6 prosenttia. 
Edellisvuonna kansantulo kasvoi jo kuitenkin lähes 5 prosenttia, ja silti asuntovarallisuuden 
kansantulo-osuus nousi tuntuvasti, lähes 13 prosenttiyksikköä.  

Johtopäätöksemme on, että asuntovarallisuuden arvo suhteessa kansantuloon tuskin jatkaa 
viime vuosien kaltaista nousuaan. Tasapainottuminen ennustamamme kohtuullisen hyvän 
talouskasvun oloissa tapahtuu todennäköisesti niin, että asuntovarallisuuden kasvu on lähi-
vuosina kansantulojen kasvua hitaampaa. Tämä olisi myös suotavaa taloutemme tasapainon 
säilymisen kannalta. 

Julkisen talouden haasteet uuden hallituksen pöydällä 
Uusi hallitus perii edeltäjältään varsin monipuolisen tehtäväkentän, sillä lähes kaikki 
merkittävät kauaskantoiset verotusta ja sosiaaliturvaa muuttavat päätökset siirtyivät nyt 
muodostettavan uuden hallituksen päätettäväksi. Lisäksi lähtötilanne on julkisen talouden 
pitkän ajan rahoitustasapainon näkökulmasta laman jäljiltä vaikeampi. Vuoden 2010 jul-
kisen talouden alijäämä suhteessa bruttokansantuotteeseen osoittautui yleisesti laman 
aikana tehtyjä ennusteita pienemmäksi, sillä kaiken kaikkiaan kohtuullisen ripeä kansain-
välinen suhdannekäänne ja kotimainen talouskasvu siivittivät verotulot kohtuullisen hy-
vään kasvuun. Menojen tuntuvan kasvun takia, julkinen talous oli silti edellisvuonna 2,5 
prosenttia alijäämäinen suhteessa bruttokansantuotteeseen ja julkinen velka nousi 48,4 
prosenttiin. Koska julkisen talouden pitkän ajan tasapainon tärkeydellä on kaikkien to-
dennäköisten hallituspuolueiden keskuudessa laajapohjainen hyväksyntä ja koska ajatuk-
set kestävyysvajeesta ovat myös yleisesti tunnustettuja, pidämme todennäköisenä, että 
uuden hallituksen finanssipolitiikan linja on selvästi aiempia vuosia kiristävämpi. Pelkäs-
tään talouskasvulla velkaantumiskierrettä ei voida katkaista, ja tämä tarkoittaa todennä-
köisesti verotuksen kiristymistä ja julkisten menojen leikkauksia, varsinkin jos työurien 
pidentämiseen ei löydy yhteistä halukkuutta. 

Tiina Helenius, +358 10 444 2404, tihe01@handelsbanken.se 
Olli Hyytiäinen, +358 10 444 2403, olhy01@handelsbanken.se 
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KOROT JA VALUUTAT 

EKP kiristää rahapolitiikkaa odotettua vähemmän 
Vaikka Yhdysvaltain talouden velkaongelmat laukaisivat kansainvälisen finanssikriisin, ovat euroalueen 

velkaongelmat osoittautuneet paljon vaikeammin ratkaistaviksi. USA:n rahoitussektori on pitkälti siivottu ja 

pääomitettu. Euroalueella rahoitussektorin kuntoon laittamiseen vaaditaan sitä vastoin paljon työtä, mikä 

heikentää eurotalouden elpymistä ja jättää Euroopan keskuspankille vain vähän tilaa kiristää rahapolitiikkaa. 

Yhdysvalloissa keskuspankin Federal Reserven koronnostot ovat pian tarpeen, ja odotettavissa on 

koronnostojen sarja. Tämä aikaansaan käänteen euron dollarikurssissa. Vaikka dollari vahvistuu tuntuvasti 

euroon nähden, pysyy amerikkalainen vientiteollisuus Eurooppaan nähden kilpailukykyisenä. 

Mitä Euroopan keskuspankki aikoo? 
Euroopan keskuspankki EKP on ollut käytännönläheinen finanssikriisin aikana ja tukenut 
sekä pankkeja että valtioita. Lähestymistapa on nyt muuttumassa. EKP on viestinyt, että se 
haluaa asteittain lopettaa rahapoliittiset erityistoimenpiteensä. Toimien onnistuminen riip-
puu kuitenkin heikkojen reunamaiden taloudellisesta kehityksestä. EKP ei halua profiloitua 
heikkojen euromaiden ja pankkien pelastajaksi, vaan jättää nämä tehtävät mielummin eu-
romaiden hallitusten ja IMF:n käsiin. Jos kriisi kuitenkin syvenee entisestään ja Espanja 
joutuu pyytämään apua, voi avustuskassa tyhjentyä, jolloin EKP olisi todennäköisesti se 
taho, joka apua antaisi. Muuten koko rahoitusjärjestelmään kohdistuisi merkittävä systee-
miriski, ja tällaista riskiä EKP tuskin haluaisi kohdata. 

Pankkijärjestelmän toimivuus elintärkeää 
EKP haluaa toimissaan erottaa rahapolitiikan ja heikkojen pankkien tukemiseen käytettävät 
keinot. Tämä voi osoittautua hankalaksi. Jos pankkijärjestelmä ei toimi kunnolla, on raha-
politiikan toimintakyky ja välittyminen reaalitalouteen normaalioloja heikompaa. Pankkien 
rahoituskustannukset ovat nyt korkeammat kuin EKP:n ohjauskorko, joten rahoitusmarkki-
nat ovat jo tavallaan kiristäneet rahoitusolosuhteita euroalueella. Pankit ovat edelleen halut-
tomia lainaamaan, ja tämä voi motivoida normaalioloja matalamman korkotason. Yksityi-
sen sektorin velkataakka toimii samoin. Se vähentää lainoituksen tarvetta. ”Neutraali” kor-
kotaso olisi siten huomattavasti matalampi, kuin viime syklissä, jolloin luoton kysyntä oli 
vilkasta ja EKP vastasi toimillaan tähän liian hitaasti. Lisäksi julkisen talouden tasapainot-
tamisen tarve heikkojen maiden lisäksi myös Ranskan kaltaisissa vahvemmissa euromaissa 
tukahduttaa tarvetta koronnostoille. 

Euroopan pankkien stressitestejä odotellessa EKP:n retoriikka painottaa tarvetta inflaatio-
odotusten hillitsemiseen. Keskuspankki viestii, että se haluaa estää toisen kierroksen vaiku-
tukset inflaatioon, eli elintarvikkeiden ja energian hinnannousun siirtymisen palkkoihin. 
Heikon työmarkkinatilanteen vaikutuksesta palkkainflaatio on kuitenkin euroalueella edel-
leen enemmän laskupaineessa kuin nousussa. Työn yksikkökustannukset luultavasti laske-
vat tänä vuonna, kun yritykset tehostavat toimintojaan ja kasvattavat tuottavuuttaan. Tästä 
näkökulmasta toisien kierroksen vaikutukset eivät ole mielestämme todellinen huolenaihe. 

Odotamme, että työmarkkinoilla palaillaan normaaliin tilanteeseen varsin hitaasti. Ennus-
tamme potentiaalisen BKT-kasvun olevan euroalueella noin 1,5–1,7 prosenttia. Koska BKT 
kasvaa ennusteemme mukaan hieman potentiaalivauhtia hitaammin tänä vuonna, eikä kiih-
dy juuri ensi vuonnakaan tai vielä 2013, emme voi odottaa työttömyysasteen laskevan. Tä-
män vuoksi emme myöskään odota EKP:lta pitkää koronnostojen sarjaa. 

Rahapolitiikkanäkemykset muuttuvat 
Yhdysvaltojen talous on euroaluetta paremmassa vedossa, ja tällä on arviomme mukaan 
vaikutusta myös valuuttakursseihin. Odotamme, että Euroopan keskuspankki EKP nostaa 
ohjauskorkoa lisää enintään 0,25 prosenttiyksiköllä viimeaikaisesta koronnostoja tukevasta 
retoriikastaan huolimatta. Euroalueen talouskasvu hidastuu vuoden loppupuolella, mutta 
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EKP tuskin kääntää kelkkaansa ja laskee korkojaan talouskasvun hidastuessa. Se voi kui-
tenkin ilman virallista korkopäätöstäkin keventää rahapolitiikkaa säätämällä likviditeettiä 
niin, että yliyön viitekorko eli EONIA-korko laskee samalle tasolle kuin EKP:n yliyön kor-
ko (Deposit facility), joka pysynee 75 pistettä ohjauskoron alapuolella. EKP käytti saman-
laista epävirallista strategiaa myös finanssikriisin aikana ja on todennäköisesti tarpeen vaa-
tiessa valmis siihen jälleen.  

Interbank-korot USA:ssa ja euroalueella Osakemarkkinat USA vs. EMU 

 

Lähde: Reuters Ecowin 

Dollariralli edessä, kun Fed lähtee koronnostoihin 
Talouden tila on Yhdysvalloissa tällä hetkellä euroaluetta vankempi. USA:n ongelmat eska-
loituivat aiemmin, mutta kriisiin reagointi oli nopeampaa. Yhdysvaltalaispankit ovatkin nyt 
vakaammalla pohjalla ja eurooppalaispankkeja valmiimpia kasvattamaan luotonantoaan. 
Myös yritykset ovat Yhdysvalloissa kyenneet hallitsemaan paremmin kustannuksiaan, mikä 
on parantanut tuottomarginaaleja. Yritysten taseet ovat lisäksi vahvempia kuin euroalueella. 

Dollarin heikkoudesta on ollut apua USA:n viennille, mutta vientikilpailukyky on parantu-
nut myös siksi, että työn yksikkökustannukset ovat pysyneet Yhdysvalloissa Eurooppaa 
paremmin kurissa amerikkalaisyritysten paremman tuottavuuden sekä palkkamaltin ansios-
ta. Euron vahvuus heikentää euroalueen yrityksiä, ja lisää niiden palkanlaskupaineita. Tämä 
auttaa hillitsemään inflaatiota, mutta laskee samaan aikaan kotitalouksien reaalituloja ja 
hidastaa kulutuksen elpymistä enemmän kuin Yhdysvalloissa. 

USA:n vienti kovassa iskussa ja vientiyritysten kilpailukyky kunnossa 

 

Lähde: Reuters Ecowin 

Julkisen talouden tasapainottaminen alkoi monissa euromaissa markkinavoimien painos-
tuksesta aikaisemmin, kuin Yhdysvalloissa. Merkittävät budjetin leikkaukset ovat tarpeelli-
sia myös USA:ssa, mutta markkinat ovat toistaiseksi olleet tyytyväisiä vallitsevaan tilantee-
seen, eivätkä ole painostaneet poliitikkoja toimimaan. Yhdysvallat on myös julkisen talou-
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den vakauttamisen suhteen suotuisammassa asemassa, sillä nimellinen BKT kasvaa noin 1-
2 prosenttiyksikköä nopeammin kuin euroalueella. Tämä helpottaa talousarvion tekoa, 
etenkin kun kasvuerot eivät heijastu suhteellisiin valtion lainojen korkoeroihin. 

Euroalueen heikon talouskasvun takia emme usko EKP:n koronnostojen sarjaan. Yhdysval-
loissa tilanne on erilainen. Kun keskuspankki Fed päättää, että on aika nostaa korkoa, on 
talouden elpyessä todennäköistä, että seurauksena on pidempi koronnostojen sarja. Tämä 
siis tarkoittaa, että suhteelliset korko-odotukset Yhdysvaltojen ja euroalueen välillä muut-
tuvat, kun Fed viestii, että koronnosto on taloudellisten olosuhteiden paranemisen vuoksi 
ajankohtainen. 

Uskomme, että Fed aloittaa koronnostot vuoden viimeisellä neljänneksellä ja jatkaa nostoja 
neljännesvuosittain vuonna 2012. Euroalueella odotamme sen sijaan paljon hitaampaa ra-
hapolitiikan kiristymistä, joten ennustamme EURUSD –kurssin saavuttavan arvon 1,15 ensi 
kevääseen mennessä. 

Jan Häggström, +46 8 701 10 97, jaha05@handelsbanken.se 
Petter Lundvik, +46 8 701 3397, pelu16@handelsbanken.se 
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Keskeiset ennusteet 
Suomen huoltotase, reaalinen vuosimuutos, prosenttia  

 

Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle, prosentuaalinen vuosimuutos ellei toisin mainita 

 

Valuutta- ja korkoennusteet 

 

Lähde: Handelsbanken Capital Markets 

 

  

2009 2010 2011E 2012E 2013E

Kulutus -1,2 1,9 1,8 1,8 1,8

Yksityinen kulutus -2,1 2,6 2,5 2,3 2,4

Julkinen kulutus 1,0 0,4 0,5 0,5 0,5

Investo innit -14,6 0,8 6,7 5,3 4,9

Yksityiset investo innit -17,4 0,9 7,7 6,1 5,5

Julkiset investo innit 6,2 0,1 0,5 0,5 1,0

Vienti -20,1 5,1 7,5 5,7 5,0

Tuonti -17,6 2,6 5,7 5,8 3,8

BKT -8,2 3,1 3,8 3,0 2,5

2009 2010 2011E 2012E 2013E

Ansiotasoindeksi 4,0 2,6 2,6 3,2 2,8

Kuluttajahintaindeksi 0,0 1,2 3,2 2,4 2,2

Työttömyysaste, %:a työvoimasta 8,2 8,4 8,0 7,4 6,8

Teollisuustuotanto -17,8 6,3 6,5 5,0 4,0

Kauppatase, mrd EUR 3,4 3,4 4,4 4,3 4,4

Vaihtotase, mrd EUR 4,0 5,6 5,3 4,4 4,3

Vaihtotase, %:a BKT:sta 2,4 3,1 2,8 2,2 2,1

Julkisyhteisö jen rahoitusjäämä, %:a BKT:sta -2,6 -2,5 -0,2 1,1 2,2

EM U-velka, %:a BKT:sta 43,8 48,4 50,2 52,0 51,6

11.5.2011 6 kk 12 kk 24 kk 36 kk

EKP refi-korko 1,25 1,50 1,50 1,50 2,00

Federal funds (USA) 0,125 0,50 1,50 3,00 3,50

Repo-korko rate, (Ruotsi) 1,75 2,50 3,00 3,00 3,00

10 vuoden obligaatiokorko (Saksa) 3,16 3,55 3,75 3,75 4,00

10 vuoden obligaatiokorko (USA) 3,23 3,75 4,00 4,25 4,50

10 vuoden obligaatiokorko (Japani) 1,13 1,30 1,35 1,50 2,00

10 vuoden obligaatiokorko (Ruotsi) 3,09 3,75 4,00 4,00 4,20

10 vuoden obligaatiokorko (Suomi) 3,36 3,75 3,95 4,00 4,30

    korkoero Saksaan, korkopistettä 20 20 20 25 30

EURUSD 1,44 1,30 1,15 1,15 1,15

USDJPY 81 82 85 85 85

EURGBP 0,87 0,87 0,86 0,83 0,80

EURSEK 8,95 8,90 8,90 8,90 8,90
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Maailmantalouden BKT-ennusteet, vuosimuutos, prosenttia (edellinen ennuste harmaalla pohjalla) 

 

Lähde: Handelsbanken Capital Markets] 

 

2009 2010 2011E 2012E 2013E

USA BKT -2,6 2,9 2,5 2,5 3,0 3,3 2,8

Investo innit* -17,1 5,7 5,9 8,5 4,9 7,4 4,1

Yksityinen kulutus -1,2 1,7 2,8 2,5 2,5 2,5 2,5

Euro alue BKT -4,0 1,7 1,4 1,4 1,6 1,7 1,4

Investo innit -11,3 -0,8 2,5 2,7 3,2 3,7 2,3

Yksityinen kulutus -1,1 0,7 0,7 0,7 1,1 1,3 1,4

Japani BKT -6,3 3,9 0,4 1,5 2,1 1,3 1,3

Investo innit* -16,7 2,2 3,0 5,0 6,2 2,0 2,9

Yksityinen kulutus -2,0 1,9 -0,1 0,5 1,0 1,0 1,1

Iso -B ritannia BKT -4,9 1,4 1,6 1,3 2,0 1,7 1,7

Investo innit -15,4 3,1 3,4 4,0 5,2 5,0 5,0

Kotitalouksien kulutus -3,3 0,9 0,8 0,2 1,4 0,5 1,8

R uo tsi BKT -5,2 5,3 4,1 3,5 3,2 3,0 2,8

T anska BKT -5,2 2,0 1,4 0,9 1,0 0,9 1,3

Suo mi BKT -8,2 3,1 3,8 2,7 3,0 2,7 2,5

N o rja BKT -1,4 0,4 2,0 1,4 2,2 1,6 1,9

T sekki BKT -4,1 2,2 2,2 2,2 3,2 3,4 3,0

Unkari BKT -6,7 1,2 2,6 2,3 3,3 3,2 3,5

P uo la BKT 1,7 3,8 4,2 3,8 4,4 4,2 4,1

Slo vakia BKT -4,7 4,0 3,5 3,3 4,1 3,7 3,8

Kiina BKT 9,2 10,3 9,5 8,5 7,5 8,0 8,0

Int ia BKT 5,7 10,0 8,5 8,3 7,5 8,0 7,0

B rasilia BKT -0,2 7,5 4,4 4,5 4,7 4,7 4,5

Venäjä BKT -7,9 3,8 4,7 4,0 4,9 4,3 4,5

* Investo innit poislukien asuinrakentaminen
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