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Rahoitusmarkkinoista kesan 2012 jalkeen
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Osakekurssit nousseet kehittyneissa maissa
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kesan 2012 jalkeen

—— Morgan Stanley-osakeindeksi, maailman indeksi (Kehittyneettaloudet), hintaindeksi

DJ EURO Stoxx laaja-osakeindeksi, closing noteeraus

— JSA:n S&P 500 -osakeindeksi, closing noteeraus

——Japanin osakeindeksi (Nikkei 225), closing noteeraus, ind.
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Valtionlainojen tuottoerot kaventuneet

Yhdysvallat —Japani —Saksa —ltalia —Espanja —Suomi
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Lahde: Reuters.
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Euroopan valtioihin kohdistuvat luottoriskit
merkittavasti pienemmat kuin kesalla 2012
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Myos pankkeihin kohdistuvat luottoriskit
pienemmat kuin kesalla 2012
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Finanssikriisin jalki on pitka, mutta varovaiset
merkit euroalueen talouden kaanteesta
laaja-alaisia
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Paatalousalueiden toipuminen taantumasta

eritahtista...
Bruttokansantuote
—Yhdysvallat Euroalue =—Japani ——Suomi =—Kiina (oikea asteikko)
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Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Eurostat.
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-..mika nakyy tyottomyyden kehityksessa
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Lahteet: BLS, Eurostat, Bloomberg ja Tilastokeskus.
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Teollisuuden ostopaallikkoindeksit viestivat
globaalin kasvun vahittaisesta vahvistumisesta

=—Yhdysvallat Euroalue —=Japani =—Kiina
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Euroalueella erot suuria: GlIIPS-maissa BKT
vuoden 2009 tason alapuolella...

—Korkean luottoluokituksen maat* GlIPS** ——Euroalue
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itavalta.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset, Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
26586 @BKT_taso+BMPE_(GIIPS)
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... jJa tyottomyys ennatyskorkealla

Tyottomyysasteet
—Korkean luottoluokituksen maat* GlIPS** Euroalue
%
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itavalta.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.

Lahteet: Eurostat.

@Tyottomyys(GIIPS)
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Mutta joissakin GIIPS-maissa alustavia
merkkeja tyottomyysasteen voimakkaan
nousun taittumisesta...

Tyottomyysaste
—Saksa Espanja =|rlanti —|talia
Kreikka Portugali —=Suomi
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...myoOs vaihtotaseet tasapainottuneet GIIPS-
maissa merkittavasti

-—Korkean luottoluokituksen maat* GlIPS** - Euroalue

Neljan neljanneksen liukuva keskiarvo, % BKT:sta
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itavalta ja Suomi.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Lahteet: EKP, Eurostat, kansalliset keskuspankit/tilastoviranomaiset ja Suomen

Pankin laskelmat.
26295
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Useiden GIIPS-maiden hintakilpailukyky
kohentunut...

—Saksa —ltalia —Espanja Kreikka —Irlanti Portugali
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Lahde: IFS-online.
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... ja vienti ylittanyt vuoden 2008 tason

Tavaroiden ja palveluiden vienti

—Saksa - Italia=—Espanja=——Kreikka —Irlanti —Portugali-——Suomi
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Lahde: Eurostat.
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Julkisen talouden vajeet myos pienentyneet

Julkisen talouden vaje

—Korkean luottoluokituksen maat* GlIPS** - Euroalue
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itavalta ja Suomi.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Lahde: Euroopan komissio, EKP ja Suomen Pankin laskelmat.
26037@Julkisen talouden vaje
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Mutta velkaantuneisuuden purkaminen

%-BKT:sta

kuitenkin vasta alkamassa

——Korkean luottoluokituksen maat (yksityinen sektori)
GlIPS-maat (yksityinen sektori)
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Viimeaikainen luottamuksen koheneminen
euroalueella laaja-alaista, vaikkakin varovaista

=—Kuluttajien luottamus Vahittaiskaupan luottamus
—=Teollisuuden luottamus —Palvelualojen luottamus
Saldo
30
20
10 —~
=2\ AN\

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Lahteet: Eurostat ja Komissio.
22887@Chart44
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euroalueella jatkuvan

=—BKT (vas.ast.)
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Myos ostopaallikkoindeksit ennakoivat kasvun
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Rahapolitiikka talouden toimintaa tukevaa,
ennakoiva viestinta kayttoon
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Eurojarjestelman rahapolitiikka pysyy kasvua
tukevana niin kauan kuin on tarpeen

Keskuspankkikorkoja

—|son-Britannian repokorko Japanin yon yli -korko
—Yhdysvaltain fed funds target -korko Ruotsin repokorko
=——Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden korko

%

|
: x
3_|_I lL

L

I
L1 oy

1 —”L l__L

2007 2009 2011 2013
Lahteet: Bloomberg ja Reuters.
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Pankkien rahoitustilanteen koheneminen
pienentaa eurojarjestelman tasetta

Keskuspankkien taseita
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Eurojarjestelman ohjauskorko ja lyhyet
rahamarkkinakorot poikkeuksellisen matalia
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Lahteet: EKP ja Reuters.
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Rahapolitiikkan mitoitus

¢ Neuvosto laski toukokuussa ohjauskoron 0,50
prosenttiin seka ilmoitti jatkavansa kiintean koron |a
tayden [aon politiikkaa vahintaan vuoden 2014
heinakuuhun asti

¢ EKP:n rahapolitiikan mitoitus tulee pysymaan
kasvua tukevana niin kauan kuin on tarpeen
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Muutoksia EKP:n neuvoston politiikassa

¢ Ennakoiva viestinta

— Yksimielinen neuvosto (heindkuu) odottaa pitdvansa EKP:n
rahapoliittiset korot nykyisilla tasoillaan tai sita alempina
pidemman aikaa (“’for an extended period of time”)

¢ Neuvoston poytakirjojen julkaiseminen

— EKP:n johtokunta tekee syksylla ehdotuksen EKP:n
neuvostolle
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Euroalueen inflaatio heinakuussa 1,6 %
ja odotukset alhaisia

Euroalue
=—YKHI YKHI pl. energia ja jalostamattomat elintarvikkeet
5 Prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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Lahde: Eurostat.
22887@Chart45
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Euroalueen luottojen kasvu yha heikkoa
(Yksityinen sektori)

—Pohjoiset maat GlIPS-maat —Euroalue
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

25840@Private sector (UUSISARJA)

) )

28.8.2013 Erkki Liikanen SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND



Kasvua tukeva rahapolitiikka valittyy hitaasti
ja epatasaisesti yritysten rahoitusoloihin

Alkuperadiseltd koronkiinnitysajaltaan enintdadn 1v. uudet
yrityslainasopimukset

— Korkean luottoluokituksen maat GlIPS-maat
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itavalta ja Suomi.
** Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali ja Espanja.
Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankin laskelmat.
22696@Yrityslainat_taso
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Suomen talouden lahivuosien kasvu- ja
tyollisyysnakymat vaisut
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Suomen talous kohdannut
rakennemuutoksen ja suhdannetaantuman
samaan aikaan

Kokonaistuotannon suhdannekuvaaja
—Bruttokansantuotteen volyymi
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Lahde: Tilastokeskus.
24515@Kokonaistuotanto

28.8.2013 Erkki Liikanen SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND



28.8.2013

Huomattava rakennemuutos teollisuudessa
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Suomi menettanyt markkinaosuuksia viennissa

Osuus maailmankaupasta, kumulatiivinen
muutos 2007-2011
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Lahde: Eurostat.
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Tavaraviennin rakenne muuttunut

Suomen tavaraviennin arvo
Mrd. euroa
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Lahde: Tullihallitus
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Keskeisten vientialojen osuus
kansantuotteesta supistunut tuntuvasti

—Paperiteollisuus Elektroniikkateollisuus
Osuus bruttokansantuotteesta, %
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Lahde: Tilastokeskus.
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Ylijaamaisen vaihtotaseen ajanjakso
paattynyt?
Bl Vaihtotase Tavaroiden ja palveluiden tase*

% BKT:sta
i

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

* Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Rakennemuutoksen huolestuttava piirre nakyy
myos nuorten miesten tyottomyydessa

¢ Tyomarkkinatilanne tyouran alussa vaikuttaa pitkaan

kohorttien tydvoimaosuuksiin.

¢ 1990-luvun lama vahensi 1960- ja 1970-luvulla

syntyneiden naisten osallistumista tyomarkkinoille.

¢ Nyt uhkaa vaikeutua erityisesti 1980-luvulla

syntyneiden miesten kiinnittyminen tydmarkkinoille.

¢ Talouden rakennemuutos voi jattaa pitkan jaljen

miesten tyomarkkinatilanteeseen.

¢ Ailemmat arviot tyovoiman tulevasta kehityksesta

28.8.2013

voivat olla litan optimistisia.

Erkki Liikanen SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND

38



Kustannuskilpailukyvyn kohentaminen tarkeaa
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Kansainvalisen kaupan elpyminen ei
korjaa viennin pudotusta

—Tavaroiden ja palveluiden vienti Suomen vientimarkkinat
140 Indeksi, 2007/I = 100
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Lahteet: Tilastokeskus, eurojarjestelméa ja Suomen Pankki.
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Kustannuskilpailukyky heikentynyt
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Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset
antavat kilpailukyvysta liian positiivisen kuvan

—=Yksikkotydkustannukset samassa valuutassa
Ty6kustannukset jaettuna tuotannon arvolla

Indeksi, 1999 = 100, 4 neljanneksen liukuva keskiarvo
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Lahteet: Eurostat, BEA, BLS ja Suomen Pankin laskelmat.
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Tehdasteollisuuden tuotannon arvo kasvanut
Suomessa vahemman kuin maara

Muutos 1999Q1-2012Q4, %
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Tuotanto on bruttoarvonlisays. Lahde: Macrobond. 26313
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Talouskasvun hidastuminen heikentaa julkista
taloutta
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Julkiseen talouteen on muodostunut tuntuva

rahoitusvaje

Julkiset tulot ja menot pl. tyoelakerahastot
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Talouskasvun hidastuminen pitaa julkisen
talouden alijaamaisena

Perusjagdméa  =—Rahoitusjgama

Prosenttia BKT:sta

1990 1995 2000 2005 2010 2015
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Alijaama ja hidas kasvu lisaavat julkista
velkaantumista

—=Julkisyhteisdjen EDP-velka (vasen asteikko)

—=\Valtion budjettitalouden velka (vasen asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Erkki Liikanen

Politiikkavaihtoehdoista
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Rakenteellisille ongelmille rakenteelliset
ratkaisut

¢ Suomen talouden ongelmat paaosin rakenteellisia
— Elektroniikka- ja osin paperiteollisuuden supistuminen
— Vaeston ikaantyminen

— Rakenneongelmat eivat korjaannu kansainvélisen suhdanteen
elpymisen myota

¢ Korjaavien toimien tulee myos olla rakenteellisia

— Julkisen kysynnan yleisella lisaamisella el voi rakentaa siltaa
rakenneongelmien yli

— Harkinnalle on tilaa Iahinna investointien ajoituksessa
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Milla toimilla Suomi takaisin
kestavan kasvun uralle?

¢ Turvataan Suomen perusvahvuudet

— Hyva peruskoulutus, osaava vaesto, toimiva infrastruktuuri,
tehokas hallinto, luotettava oikeuslaitos, vahva
Innovaatiojarjestelma ym.

— Perusvahvuuksista huolehtiminen on lahtékohta talouden
uudistumiselle

¢ Vahvistetaan kilpailukykya

— Palkkaratkaisut avoimen sektorin tilan mukaan; kustannusten
nousun taytyy olla kilpailijamaita hitaampaa usean vuoden ajan

¢ Toteutetaan tarvittavat rakenneuudistukset
— Rakenneuudistus = pitkavaikutteinen, ei suhdanteeseen liittyva

— Alueita: tyon tarjonta, kilpailun edistaminen, maan ja asuntojen
tarjonta, julkisten palvelujen tuottavuus, verojarjestelma
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Tyollisyys

¢ TyoOn tarjonnan kasvattaminen olennaista
— Elakejarjestelma, kannusteet, tyoviihtyvyys
— Maarittaa pitkalla aikavalilla tyollisyyden tason

— Tyo6voiman tarjonnan kasvattaminen el ajan mittaan lisaa
tyottomyytta ( mm. kv. kokemukset naisten tulosta
tyomarkkinoille)

¢ Suhdannetyottomyyden juurtuminen rakenteelliseksi
syrjaytymiseksi tulee ehkaista
— Tyovoimapolitiikka, koulutus, ty6lainsaadanto
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Kilpailun lisaaminen palveluissa ja
rakentamisessa

¢ Tukee tyollisyytta ja tuottavuutta, laskee hintoja
— Kuluttajan etu: hinnat alenevat, tuotteet paranevat
— Kansantalouden etu: tuottavuus kasvaa, innovaatiot lisaantyvat

¢ Saantelyuudistukset keskeisia

¢ Kilpailun esteiden purkamista vastustavat usein
erityiseduista nauttineet ryhmat

— Siksi muutokset edellyttavat maaratietoisuutta ja pitkajanteisyytta
paattajilta
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Asuntojen tarjonnan kasvu

¢ Vaimentaa asuntojen hintojen ja vuokrien nousua,
parantaa tyovoiman liikkkuvuutta, tukee rakentamista

¢ Keskeista tonttien tarjonta

¢ Kuntien rooli; sdantely ja kilpailu rakentamisessa
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Julkisen palvelutuotannon laatu ja tehokkuus

¢ Vaeston ikdantyessa yha tarkeampéaa

¢ Tuottavuutta voidaan parantaa, kun haetaan
jatkuvasti hakea uusia ja parempia tapoja
organisoida tyo

— Henkilokunnan hyva koulutus ja kehittynyt tietoteknologia
antavat sithen suuria mahdollisuuksia

— Ovatko kannustimet kunnossa?

¢ Lisaksi tarvitaan tehokkaita rakenteita julkisten
hyvinvointipalvelujen tuotannossa

26.8.2013 Erkki Liikanen SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND

55



Verojarjestelman kehittamisen yleissuunta:
pienemmat haitat suhteessa tuloihin

¢ Laajat veropohjat ja matalat veroasteet
— ALV-kanta EU-maiden joukossa korkeimpia, mutta veropohja ei
laajimpia
¢ Painopistetta voidaan siirtaa tyon verottamisesta esim.
Kiinteistojen ja maapohjan verottamiseen

— Kiinteistojen ja maapohjan verotuksen tuotto noin puolet EU:n
keskiarvosta

— Alan tutkimuksen kasitys: Kiinteistbverotus voidaan toteuttaa
niin, etta haitat ovat vahaiset
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Rakenteellisten ongelmien korjaaminen vie
aikaa

¢ Tarkeat ratkaisut eivat ole helppoja
— Uuden tuotannollisen pohjan rakentuminen vie aikaa

— Kannattava yksityinen yritystoiminta on kestavan talouskasvun
peruspilari

— Julkisen vallan tehtavana on luoda edellytyksia, mutta se ei voi
valita voittajia

¢ Mutta uskottavat paatokset voivat kohentaa
luottamusta lyhyellakin aikavalilla
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