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Tiivistelma

Geopoliittiset jannitteet ovat voimistuneet kesan
aikana. Ukrainan kriisi jatkuu, Vendjaan kohdistuvat
talouspakotteet ja Vendjén asettamat vastapakotteet
vahentavat kansainvalista kauppaa ja luovat
investointeja jarruttavaa epavarmuutta erityisesti
Euroopassa. Lahi-idassa sekd Gazan etta Irakin
konfliktit ovat luoneet jannitteitd ja heiluttaneet
markkinoita maailmanlaajuisesti.

Osakemarkkinoilla hermostuneisuus on kesan aikana
lisdéntynyt ja loppukesén aikana on nahty
korjausliikkeita useilla markkinoilla. Korkean
luottoluokituksen omaavien valtionlainojen korot ovat
painuneet euroalueella kesan aikana alaspain.
Taustalla on turvahakuisuuden liséksi talouskasvun
hidastuminen ja markkinoilla vahvistuneet odotukset
Euroopan keskuspankin uusista osto-ohjelmista.

BKT:n kasvu, %
osuus*, % 2012 2013 2014e 2015e

Maailma 100,0 3,5 3,2 3,4 3,8
Euroalue 12,2 -0,6 -0,4 0,8 1,2
USA 16,5 2,3 2,2 2,1 2,9
Japani 4,6 14 15 1,2 1,4
Kiina 15,9 7,7 7,7 7,4 7,2
Venaja 3,4 3,4 1,3 -0,5 -0,5
Kehittyneet taloudet 43,6 1,4 1,3 1,8 2,2
Kehittyvat taloudet 56,4 51 4,7 4,6 51

*Ostovoimapariteettipainot v. 2013, IMF WEO Update, heinakuu 2014.

Kuluttajahintainflaatio, %
2012 2013 2014e  2015e

Euroalue 2,5 1,4 0,6 1,0
USA 2,1 15 19 2,2
Japani 0,0 0,4 2,8 2,0

Maailman paatalousalueiden kasvundkymissa on nyt
suuria eroja. Yhdysvalloissa talouskasvun edellytykset
ovat vahvistuneet ja Kiinassa talouskasvu nayttaa
vakautuvan hyvalle tasolle. Euroopassa sita vastoin
talouskasvu takkuaa laajasti, ja Japanissa
kasvundkymat ovat parhaimmillaankin vaimeat.

Rahapolitiikassa Euroopan keskuspankin ja
Yhdysvaltojen keskuspankki FEDin tiet tulevat
eroamaan. Arvioimme, ettd USA:n vahva talouskehitys
jatkuu, inflaatio nopeutuu ja FED aloittaa koronnostot
jo ensi vuoden maaliskuussa.

Odotamme EKP:n keventavan lisda rahapolitiikkaansa
syksyn aikana. Seuraava askel talouskasvun
tukitoimissa on paketoitujen ABS-yritysluottojen osto-
ohjelma. Euriborkorot ovat nykytasollaan vield vuoden
2015 lopulla.
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Korot ja valuuttakurssit
18.8.14 31.12.14 30.6.15 31.12.15

Euroalue

Ohjauskorko 0,15 0,15 0,15 0,15
3kk Euribor 0,20 0,20 0,20 0,20
Saksan 10 v. korko 1,01 1,25 1,50 1,75
USA

Ohjauskorko 0,25 0,25 0,50 1,00
3kk Libor 0,23 0,25 0,75 1,25
10 v. korko 2,37 2,75 3,00 3,25
Japani

Ohjauskorko 0,00 0,00 0,00 0,00
3kk Tibor 0,21 0,20 0,20 0,20
10 v. korko 0,50 0,50 0,50 0,75
EUR/USD 1,336 1,30 1,27 1,27
EUR/YEN 137,2 137 136 136
USD/YEN 102,5 105 107 107

Suomen talouden heikkous jatkuu jo kolmatta vuotta.
Euroopan elpymisen hidastuminen heikentdd Suomen
vientindkymia. Venajan talouden heikkous iskee
Suomeen montaa eri reittia pitkin.

Vendjan talouspakotteiden suorat negatiiviset
vaikutukset ovat koko talouden tasolla pienid, noin
0,1-0,2 % BKT:std. Ne muodostuvat Vendjan
vastapakotteiden vaikutuksista elintarvikeviennille.
Mikali kriisi jatkuu ja talouspakotteet pysyvat voimassa
vuoden verran, muodostuvat negatiiviset
kokonaisvaikutukset moninkertaisiksi ja leikkaavat
talouskasvua Suomessa tana ja ensi vuonna yhteensa
arviolta 0,5-1,0 prosenttiyksikkoa.

Suomen talous: kysynta ja tarjonta
Maarén %-muutos edellisestd wodesta
2013 mrd. 2012 2013 2014e 2015e

Bruttokansantuote 201,3 -1,5 -1,2 -0,5 0,5
Yksityinen kulutus 111,0 0,1 -0,7 0,2 0,1
Julkinen kulutus 50,2 0,7 1,5 0,2 0,8
Investoinnit 42,6 -2,5 -4,9 -5,3 0,0
Vienti 76,9 1,2 -1,7 -0,5 1,6
Tuonti 78,8 1,3 -2,5 -1,2 0,8

Viennin ja investointien vaheneminen painaa tana
vuonna BKT:n kasvun negatiiviseksi -0,5 prosenttiin.
Ensi vuonna maailmantalouden kasvun
vahvistuminen vetdaa Suomen viennin varovaiseen
nousuun ja kotimainen kysynta vakautuu. BKT:n
ennustetaan kasvavan vuonna 2015 vain 0,5 %.
Ty6ttdmyyden ennustetaan nousevan tana vuonna
8,7 prosenttiin. Heikon talouskasvun vuoksi tyollisyys
heikkenee seka tana ettd ensi vuonna.
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Muut keskeiset ennusteluvut
2012 2013 2014e 2015e

Inflaatio (KHI), % 2,8 1,5 1,0 1,3
Ansiotaso, %-muutos 3,2 2,0 1,3 1,0
Tyo6ttémyysaste, % 7,7 8,2 8,7 8,7
Vaihtotase, mrd. € -2,7 -2,1 -1,5 -1,0

% BKT:sta -1,4 -1,0 -0,7 -0,5

Julkisyht. rah.jaama, mrd. € -4,3 -4,7 5,4 -3,9
% BKT:sta -2,2 -2,3 -2,7 -1,9

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 105,9 113,1 122,5 130,2
% BKT:sta 53,2 56,2 605 631

Valt. ja kuntien rah.jadma, mrd. -9,3 -8,8 -9,4 7.7
% BKT:sta -4,7 -4,4 -4,6 -3,7

Tana vuonna julkistalouden alijaama kasvaa
sopeutustoimista huolimatta, kun BKT:n kasvu painuu
nollan alapuolelle. My&s ensi vuonna talouskasvu jaa
heikoksi, mutta julkinen alijagdma pienenee
valtiontalouden sopeutustoimien ja
valtiovarainministerion budjettiesitykseen sisédltyvien
valiaikaisesti tuloja kasvattavien toimien ansiosta noin
2 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Julkinen velka
nousee vuonna 2015 noin 63 prosenttiin suhteessa
bruttokansantuotteeseen.

Julkistalouden velkaantumistahti ei aidosti vahene
riittavasti paatetyilla sopeutustoimilla. Lisaksi mm.
kuntatalouden tasapainotukseen lahivuosina
tahtaavien toimien toteutumiseen liittyy suuri
epavarmuus. Vaarana on, etta kuntien tehtavien ja
velvoitteiden vahentdminen vesittyy ja
rakennepoliittisesta ohjelmasta toteutuu vain kuntien
miljardin euron veronkorotukset.

Nykyinen julkistalouden linja uhkaa naivettaa koko
Suomen talouden. Verojen korotusten sijaan tarvitaan
kunnianhimoinen ohjelma julkisten menojen
alentamiseksi. Julkisten menojen alentamisen
antamasta tilasta osa tulisi kdyttaa riskinoton,
yrittamisen ja tydonteon kannustamiseen verotusta
keventamalla.

Julkinen talous on yksinkertaisesti liian suuri suhteessa
heikentyneeseen yksityiseen sektoriin. llman suunnan
muutosta velkaantuminen jatkuu ja tulevien
sukupolvien taakka kasvaa. Markkinoiden luottamus
Suomen kykyyn hoitaa talouttaan on edelleen vahva.
Julkisen talouden kurssi voidaan vield kdantaa
harkiten ja suunnitellusti.

Taloudellinen katsaus | Elokuu 2014
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Kansainvalinen talous: Kasvua
geopoliittisten riskien varjossa

Kesa toi uusia uhkia

Taman vuoden alkupuoliskoa leimasi epavarmuus
globaalin talouskasvun vahvuudesta.

Yhdysvalloissa monilla alueilla poikkeuksellisen kova
talvi ndkyi aiempaa huomattavasti heikompina
talouslukuina. Kiinan kiinteistomarkkinoiden nopea
jaahtyminen vuoden alussa voimisti huolia Kiinan
talouskasvun kestavyydesta. Ukrainan kriisi ja
Venajaan kohdistetut talouspakotteet lisasivat
epavarmuutta kevaan aikana.

Kesén aikana Yhdysvalloissa julkistetut hyvasta
talouskasvusta kertovat tiedot vahvistivat, ettd tammi-
maaliskuun heikkous oli poikkeuksellisten sdaolojen
aiheuttamaa. Uusimpien tietojen mukaan USA:n
talous supistui 2 prosentin vuosivauhtia ensimmaisella
neljannekselld. Toisella neljannekselld kasvu hypéahti 4
prosenttiin, kun kotitalouksien kulutuksen kasvu
vahvistui ja yritysten investoinnit ja vienti ponnistivat
jalleen kasvuun.

Globaalitalouden nakymia on kirkastanut myds tiedot
Kiinan talouskasvun jatkumisesta ripedna huhti-
kesakuussa. Kasvu pysyi lahes 7,5 prosentin
vuosivahdissa kiinteistdsektorin heikkoudesta
huolimatta. Kasvua tuki Kiinan viennin elpyminen
kevaan aikana.

Bruttokansantuotteen maara eri maissa
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Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

Euroalueella kasvu jéi alkuvuonna odotettua
heikommaksi. Kasvu pysahtyi toisella neljanneksella.
Tuotannon supistuminen jatkui Italiassa ja Ranskassa
BKT ei kasvanut vuoden alkupuoliskolla lainkaan.
Kasvudynamiikka on hidastunut huolestuttavasti
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myd&s kasvuveturi Saksassa. Euroalueen inflaatio on
pysytellyt sitkedsti vain noin 0,5 prosentin tuntumassa.

Geopoliittiset jannitteet ovat voimistuneet kesan
aikana. Ukrainan kriisi jatkuu, Vendjaan kohdistuvat
talouspakotteet ja Vendjan asettamat vastapakotteet
vahentavat kansainvalista kauppaa ja luovat
investointeja jarruttavaa epavarmuutta erityisesti
Euroopassa.

Lahi-idasséa seka Gazan etta Irakin konfliktit ovat
luoneet jannitteita ja heiluttaneet markkinoita
maailmanlaajuisesti.

Osakemarkkinoilla hermostuneisuus on kesan aikana
lisddntynyt, vaikka yritysten toisen neljanneksen
tulokset olivat sekd Euroopassa etta USA:ssa odotetun
kaltaisia. Odotettua volatiliteettia kuvaavat indeksit
ovat nousseet, ja loppukesdn aikana on nahty
korjausliikkeita useilla markkinoilla.
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Geopoliittisten riskien lisaksi myos odotukset
Yhdysvaltain keskuspankki FEDin ensimmaisten
koronnostojen aikaistumisesta ovat vaikuttaneet
markkinatunnelmaan. Osakeindeksit ovat keskimaarin
seka kehittyneilla etta kehittyvilla markkinoilla
edelleen selvésti vuoden alun tason ylapuolella.

Turvallisiksi sijoituskohteiksi koettujen valtionlainojen
korot ovat painuneet euroalueella kesan aikana
alaspdin. Taustalla on turvahakuisuuden lisdksi
talouskasvun hidastuminen ja markkinoilla
vahvistuneet odotukset Euroopan keskuspankin
uusista valtionlainojen osto-ohjelmasta. Riskilisat ovat
keséan aikana leventyneet erityisesti korkean riskin
yrityslainoissa.

Aktia Pankki Oyj



10 vuoden valtionlainan korko eri euromaissa
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Maailman paatalousalueiden kasvunakymisséd on nyt
suuria eroja. Yhdysvalloissa talouskasvun edellytykset

talouskasvun arvioita muutamalla prosenttiyksikon
kymmenyksella.

Yhdysvaltojen talouskasvun ennustetaan yltavan
tdman vuoden jélkipuoliskolla 3 prosentin vauhtiin
kotitalouksien kulutuksen ja yritysten investointien
vetamana. Talousindikaattorit kesalta kertovat
kolmannen neljanneksen alkaneen vahvasti seka
teollisuudessa etta palvelusektorilla.

USA: BKT, yksityinen kulutus ja investoinnit, kasvu, %

5 =YKksityinen Kulutus, vasen ast.
44 Bruttokansantuote, vasen-ast. t

3 — Yksityiset investoinnit, oikea ast.

2 L

ovat vahvistuneet ja Kiinassa talouskasvu nayttaa
vakautuneen hyville tasolle. Euroopassa sité vastoin
talouskasvu takkuaa laajasti, ja Japanissa
kasvundkymat ovat parhaimmillaankin vaimeat.

Maailmantalouden ennustetaan kasvavan tana

vuonna 3,4 prosentin vauhtia. Valtaosa kasvusta tulee

kehittyvista talouksista, joiden kasvu on keskimaarain

yli 4%2 %. Kehittyneiden talouksien kasvundkymat ovat

selvasti maltillisemmat. USA:n kasvuennusteen
alentuminen painaa kehittyneiden talouksien taman
vuoden kasvun alle 2 prosenttiin.

BKT:n kasvu, %

osuus*, % 2012 2013 2014e 2015e
Maailma 100,0 3,5 3,2 3,4 3,8
Euroalue 12,2 -0,6 -0,4 0,8 1,2
USA 16,5 2,3 2,2 2,1 2,9
Japani 4,6 1,4 1,5 1,2 1,4
Kiina 15,9 7,7 7,7 7,4 7,2
Venaja 3,4 3,4 1,3 -0,5 -0,5

Kehittyneet taloudet
Kehittyvat taloudet
*Ostovoimapariteettipainot v. 2013, IMF WEO Update, heindkuu 2014.

Ensi vuonna kasvun ennustetaan hieman vahvistuvan,

ja globaali kasvu yltaa 3,8 prosenttiin. IMF on kesan
aikana ottanut kdyttoon uudet arviot maailman eri
maiden hintatasoista, mika on johtanut kehittyvien

talouksien osuuden huomattavaan kasvuun maailman

ostovoimakorjatusta BKT:sta. Uusien arvioiden
mukaan kehittyvit taloudet muodostavat 56 %
maailman ostovoimakorjatusta BKT:sta. Aiempi arvio
oli noin 50 %. Koska kehittyvien talouksien kasvu on
keskimddrin nopeampaa kuin kehittyneiden maiden,
painorakenteen muutos nostaa globaalin

Taloudellinen katsaus | Elokuu 2014

43,6 14 1,3 1,8 2,2
56,4 51 4,7 4,6 51
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Kulutusmenojen lisdykseen on hyvat edellytykset.
Kotitalouksien tulot lisddntyvat kohenevan
tyollisyyden myota vakaasti ja kotitalouksien
luottamus on noussut korkealle tasolle. My&s
asuntohintojen ja osakevarallisuuden arvon nousu
lisdd kulutusmahdollisuuksia. Osakemarkkinoiden
suurempi korjausliike painaisi toteutuessaan myos
kulutuksen kasvua.

Tana vuonna USA:n talouskasvun ennustetaan jadavan

2 prosentin tuntumaan vuoden alun heikkouden
vuoksi. Ensi vuoden aikana kasvun ennustetaan
hieman hidastuvan, kun keskuspankki FED alkaa

vahitellen normalisoimaan rahapolitiikkaansa ja korot

alkavat nousta. Koko vuoden kasvu nousee ldhelle 3
prosenttia.

Pahimmat pelot Kiinan talouden nopeasta
jaahtymisestd ovat halvenneet, kun taloustilastot
kertovat tuotannon kasvun vakautumisesta.

Kiinteistosektorilla aktiviteetti vahenee, mutta
teollisuustuotanto ja vahittaiskauppa ovat pysyneet
hyvéssa kasvussa. Viennin elpyminen vuoden alun
heikkoudesta kertoo myds globaalin kysynnan
vahvistumisesta.

Aktia Pankki Oyj



Kiina: Teollisuustuotanto, vahittdiskauppa ja vienti
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Kiinan talous kasvaa tana vuonna lahes 7': prosentin
vauhtia, ja my6s ensi vuonna kasvu asettuu yli 7
prosenttiin. Kiinan talous on vahitellen muuttumassa
kulutusvetoiseen suuntaan, mutta muutos tulee
olemaan hyvin hidas.

Japanissa paaministeri Aben kolmen nuolen
talousohjelmaan sisaltyvat verojen korotukset
painoivat talouskasvun pakkasen puolelle huhti-
kesdkuussa. Bruttokansantuote vaheni 1,7 prosenttia
edelliseen neljannekseen verrattuna. Tama ei ollut
yllatys, kotitaloudet tekivat runsaasti hankintoja juuri
ennen veronkorotuksia. Vahittaiskauppa on alkanut
viime kuukausina vahitellen jélleen vauhdittumaan.
Japanin talouden ennustetaan kasvavan vajaan 1'%
prosentin vauhtia ténd ja ensi vuonna.

Veronkorotukset ovat nostaneet vuosikausia
deflaatiossa olleen talouden inflaation véliaikaisesti
3% prosentin tuntumaan. Myds palkkojen nousu on
nopeutunut, mutta ei laheskdan riittavasti
kompensoimaan ostovoiman heikentymista.

Tyottdmyys on laskenut viime kuukausina 3,5
prosentin tuntumaan. Tydmarkkinoiden kiristyminen
tulee véhitellen nopeuttamaan palkkojen nousua.
Inflaatio tulee hidastumaan ensi vuonna, kun
veronkorotuksen inflaatiota nopeuttava vaikutus
haviaa.

Japanin keskuspankki tulee jatkamaan elvyttavaa
rahapolitiikkaansa viela pitk&an, mutta lisdtoimia ei
kannata ainakaan tdna vuonna odottaa.

Taloudellinen katsaus | Elokuu 2014

Japani: Inflaatio ja palkat
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Japanin haasteena - kuten monien muidenkin maiden
- on toteuttaa paaministeri Aben uudistusohjelman
rakenneuudistukset. Pelkalld rahapolitiikalla talouteen
ei saada uutta vauhtia.

Euroalueen kasvunakymat ovat muuttuneet
epavarmemmiksi kuluvan vuoden aikana.

My®onteistd talouskasvun kannalta on vahittdiskaupan
kasvun piristyminen alkuvuoden aikana. Tyottomyys
on jatkanut hitaasti alenevalla trendilld jo vuoden
ajan. My0s periferiamaiden taloudet ovat
vakaammalla pohjalla.

Huolestuttavaa talouskasvun kannalta kuitenkin on,
ettd elpymisen dynamiikka on hidastumassa. Yritysten
investointien kasvu ei ole kunnolla kdynnistynyt.
Yritysten luottokanta supistuu edelleen. Heikko
kysynta on painanut inflaation alle yhteen prosenttiin
ja voimistanut vaatimuksia EKP lisatoimista kasvun
tukemiseksi.

Vendjan talouspakotteet ja vastapakotteet ovat
lisanneet epavarmuutta talouden suunnasta koko
Euroopassa. Vendjan ja Ukrainan kriisin suorat
vaikutukset euroalueen talouteen ovat vahaiset,
mutta investointi-ilmapiirin heikkeneminen nakyy
yritysten varovaisuutena.

Euroalueen kasvu on hiipunut alkuvuoden aikana.
Ensimmaisella neljanneksella talous kasvoi vain 0,2 %
ja toisella neljannekselld kasvu pyséhtyi. Koko kuluvan
vuoden kasvun ennustetaan jadvan tana vuonna vain
0,8 prosenttiin, ja ensi vuonnakin kasvu on vain 1,2 %.

Aktia Pankki Oyj



Bruttokansantuotteen maara eri euromaissa
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Talousveturi Saksassa kasvu on hidastumassa, kun
teollisuuden nousu on hiipunut. Toisella
neljannekselld Saksan BKT:n kasvu painui 0,2
prosenttia negatiiviseksi. Osittain heikkoa kasvulukua
selittaa leuto talvi, joka nosti ensimmaisen
neljanneksen kasvuluvun korkeaksi, kun rakentamisen
aktiviteetti oli normaalia talvea vilkkaampaa. My0s
viennin heikkous painoi tuotantoa.

Ranskan ja Italian taloudet ovat vaipumassa
taantumaan. Ranskassa BKT ei ole kasvanut
alkuvuonna ollenkaan, ja Italian talous on hieman
supistunut. Molemmissa maissa talouden rakenteiden
uudistukset ovat jumiutuneet.

Espanjan talouden kehitys on ollut tana vuonna
myonteistd. Seka vienti etta kotimainen kysynta ovat
kasvussa. BKT:n kasvu nopeutui toisella neljanneksella
0,6 prosenttiin. Eurooppalaisessa talouspoliittisessa
keskustelussa kasvun korostaminen on saanut viime
aikoina uutta voimaa, vaikka julkistalouksien
sopeuttaminen ja rakenneuudistukset ovat edelleen
pahasti kesken.

Kasvun ja julkistalouksien sopeutustoimien ja
uudistusten vastakkainasettelu on turhaa ja
suorastaan haitallista. Vakaa ja yksityisen sektorin
kantokyvyn mukaan mitoitettu julkinen sektori ja
hyvin toimivat tyo- ja hyddykemarkkinat ovat parasta
elvytysta.

Talouskasvun avaimet ovat hallitusten kasissa.
Lyhytndkdisen menoelvytyksen sijaan katseet pitdisi
suunnata eteenpain. Julkistalouksien aiheuttama
painolasti on talla hetkelld lilan suuri. Eurooppalaisia
tyo- ja hyodykemarkkinoita ja verojarjestelmia pitaa
uudistaa riskinottoa ja innovointia kannustavaan
suuntaan.

Taloudellinen katsaus | Elokuu 2014

Venajan talouden heikkous oli nahtavissa jo ennen
Ukrainan selkkausta ja tilanteen karistymista tdman
vuoden alussa. Kasvun hiipuminen on heikentanyt
kotitalouksien tulojen kasvua ja
kulutusmahdollisuuksia. Valuutan heikkeneminen on
nopeuttanut inflaatiota ja pakottanut keskuspankin
nostaman ohjauskorkoja.

Venaja: Teollisuustuotanto, vahittaiskauppa ja vienti
Vuosimuutos, %, 3 kk:n liukuva keskiarvo
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Kriisi ja talouspakotteet ajavat Vendjén talouden
entistd ahtaammalle. Pddomavirtojen tyrehtyminen ja
epdvarmuus maan talouden ja talouspolitiikan
suunnasta leikkaavat yritysten investointeja.

Pankkeihin kohdistuvat pakotteet vaikeuttavat
yritysten rahoituksen saantia. Vendjan itse asettamat
elintarvikkeiden tuontikiellot nostavat todennéakdisesti
ruoan hintaa.

Hintojen nousu iskee kotitalouksiin rankasti. Venajalla
kotitalouksien kulutuskorista noin kolmannes on
ruokaa, ja seurauksena on inflaation kiihtyminen ja
ostovoiman rapautuminen. Keskuspankki tuleekin
todennakdisesti nostamaan ohjauskorkoaan
hillitdkseen inflaatiota.

Talla hetkelld nayttaa silta, etta kriisi ei laukea nopeasti
ja pakotteet pysyvat ylla pitkdan. Vendjan talouden
ennustetaan supistuvan seka tana etta ensi vuonna.

Rahapolitiikassa tiet eroavat

Hyodykkeiden maailmanmarkkinahinnat ovat
kehittyneet kesan aikana maltillisesti. Raakadljyn hinta
on reagoinut geopoliittisiin jannitteisiin, mutta Brent-
laadun barrelihinta on loppukesélla painunut 100
dollarin tuntumaan.

My0dskaan muiden raaka-aineiden hinnat eivat juuri
ole muuttuneet, kun globaalissa kysyntatilanteessa ei
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ole tapahtunut merkittavia muutoksia. Globaaleja
hintapaineita pitaa jatkossakin kurissa vapaan
tuotantokapasiteetin suuri maara.

Kuluttajahintainflaatio, %
2012 2013 2014e  2015e

Euroalue 2,5 1,4 0,6 1,0
USA 2,1 15 1,9 2,2
Japani 0,0 0,4 2,8 2,0

Yhdysvalloissa inflaatio on ollut viime aikoina
hieman odotuksia nopeampaa. Kuluttajahintojen
nousu on nopeutunut yli 2 prosentin vauhtiin.
Keskuspankki FEDin tarkasti seuraama laajempi PCE-
inflaatio nopeutui heindkuussa 1,6 prosenttiin. FEDin
koroista paattava avomarkkinakomitea (FOMC) on
madritellyt hintavakaustavoitteensa olevan 2 % PCE-
inflaatiolla mitattuna.

USA: Inflaatio, %
6 CPl-inflaatio 6
5 PCE-inflaatio 5

. — PCE-pohjainflaatio 4
~ \\ )

2] W\/\ //\ t2
3 t/\ /m\‘\\ _\/\V\‘A"/\/:

0 0
-1 \/ -1

w

07 08 09 10 1 12 13 14
Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

Tyomarkkinoiden indikaattorit kertovat
taloustilanteen selvasta kohenemisesta ja siksi
hintapaineiden voi odottaa lisdantyvan.
Tyo6ttdmyysaste on laskenut 6 prosentin tuntumaan, ja
uusia tyopaikkoja on syntynyt yli 200 000 joka
kuukausi jo pitkdan. Palkkojen nousuvauhti on
nopeutunut, ja yhd useammalla alalla yritykset
kokevat patevan tydvoiman saannin vaikeutuneen.

FED tulee paattamaan arvopapereiden osto-
ohjelmansa avomarkkinakomitean lokakuun
kokouksessa. Arvioimme, ettd USA:n vahva
talouskehitys jatkuu l3hiajat, inflaatio nopeutuu
lahelle FEDin tavoitetta ja FED aloittaa rahapolitiikan
normalisoinnin jo ensi vuoden maaliskuussa. Aiemmin
arvioimme ensimmaisten koronnostojen ajoittuvan
vasta kesakuulle.

Taloudellinen katsaus | Elokuu 2014

USA: Ty6ttdmyysaste, %
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USA:ssakin koronnostojen sarja tulee todennakdisesti
tapahtumaan aiempia sykleja hitaammin. Vuoden
2015 lopussa ohjauskoron ennustettaan olevan 1,00%.
Markkinaodotukset ovat hieman maltillisempia,
ohjauskoron odotetaan nousevan 0,75 prosenttiin
ensi vuoden lopulla.

Keskuspankkien ohjauskorot
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Euroalueella inflaatio on jadnyt odotuksia
hitaammaksi koko alkuvuoden ajan. Heindkuussa
inflaatio painui 0,4 prosenttiin. Hintojen nousua ovat
jarruttaneet energian ja ruoan halpeneminen.
Palveluiden hintojen nousuvauhti on pysytellyt 1,1-1,6
prosentin vauhdissa koko alkuvuoden.

Inflaatiovauhti euroalueella vaihteli heindkuussa
Kreikan -0,8 prosentista Itdvallan 1,7 prosenttiin.
Muissakin ns. periferiamaissa inflaatio on lahella
nollaa. Muita euromaita hitaampi inflaatio kohentaa
naiden maiden hintakilpailukykyé ja on osa talouden
valttamatonta sopeutumista kriisin jalkeiseen aikaan.
Kyse ei siis ole itseddn ruokkivasta deflaatiokierteesta.
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YKHI-Inflaatio euroalueella, %
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limeista kuitenkin on, etta syvasti velkaantuneet
valtiot, yritykset ja kotitaloudet kérsivéat hitaan
inflaation aiheuttamista korkeista reaalikoroista.

EKP leikkasi kesdkuussa odotetusti ohjauskorkojaan.
Keskuspankkitalletusten korko laskettiin negatiiviseksi
-0,10 prosenttiin ja perusrahoitusoperaatioiden korko
0,15 prosenttiin.

Koronlaskujen lisaksi EKP ilmoitti uusista
kohdennetuista pitkista rahoitusoperaatioista (TLTRO)
pankeille. Pankit voivat hakea pitkaaikaisia, jopa 4
vuoden mittaisia lainoja hieman nostohetken
perusrahoitusoperaatioiden korkoa suuremmalla
korolla. Ensimmainen luotto-operaatio toteutetaan
syyskuussa ja sen korko on todenndkéisesti 0,25 %.

Ensi vaiheessa syksylla pankit voivat hakea lainoja
maaralla, joka vastaa 7 prosenttia niiden yksityisen
sektorin luottokannasta ilman asuntoluottoja. Uusia
luotto-operaatioita toteutetaan myos vuonna 2015
neljanneksittain, ja luottojen enimmaismaara
maaraytyy pankkien luottokannan kasvun perusteella.

Kohdennettujen luottojen tarkoituksena on tukea
pienten ja keskisuurten yritysten luotonsaantia ja
painaa luottokorkoja alaspdin erityisesti
periferiamaissa. On ilmeista, ettd ainakin
periferiamaissa Eurojarjestelman tarjoama pitka
rahoitus on selvasti markkinarahoitusta edullisempaa.

EKP:n koronlaskut vélittyivét lyhyisiin
rahamarkkinakorkoihin, jotka laskivat alkukesalla noin
0,1 prosenttiyksikkda. EKP:n toimet ja paajohtaja
Draghin lupaus lisatoimista tarpeen niin vaatiessa ovat
heikentdaneet euron valuuttakurssia 4 prosenttia
suhteessa USA:n dollariin kesén aikana.
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Yritysluototukseen suuntautuvan kohdennetun
luotto-ohjelman vaikutuksia voidaan arvioida vasta
ajan myota. Aikaisintaan ensi vuoden puolella on
mahdollista nahda, miten ohjelma vaikuttaa kasvuun
ja tyollisyyteen.

EKP:n seuraava askel talouskasvun tukitoimissa on
paketoitujen ABS-yritysluottojen osto-ohjelma. EKP
pyrkii helpottamaan PK-yritysrahoitusta tukemalla
ABS-markkinoiden kehitysta. N&illa markkinoilla
pankkien taseissa olevia epalikvideja varallisuuserig,
kuten yritysluottoja, voidaan muuttaa likvideiksi
arvopapereiksi.

Parhaimmillaan ndma paatokset saavat aikaan pysyvia
muutoksia eurooppalaisten padomamarkkinoiden
toiminnassa. Nykyisessa sadntely-ymparistossa
pankkien kyky luotottaa yrityksia on aiempaa
heikompi. Yritysrahoituksen monipuolistuminen
palvelee talouskasvua ja tyollisyytta.

Pitkien korkojen alentuminen EKP:n kesakuun
paatosten jalkeen viittaa siihen, etta sijoittajat
odottavat seuraavaksi laajamittaista valtionlainojen
osto-ohjelmaa. He tulevat todennéakdisesti pettymaan.

EKP:n seuraavat rahapoliittiset toimet ovat rahaoloja
keventavid. Ohjauskorkojen ensimmaiset nostot ovat
ajankohtaisia aikaisintaan vuoden 2016
alkupuoliskolla. USA:n euroalueen rahapolitiikan polut
tulevatkin eroamaan toisistaan merkittavasti.

Korkojen nousu maltillista, euro
heikkenee

Lyhyet korot euroalueella
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Lyhyet markkinakorot ovat pysyneet matalina kesén
aikana. Euroalueella EKP:n kesdkuussa tekemat
paatokset laskea ohjauskorkoja ja lisata likviditeettia
ovat ndkyneet euriborkorkojen pienena laskuna.
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Lyhyet korot alkavat nousta ensin USA:ssa, kun FED
siirtyy ensi vuoden alkupuolella vahitellen nostamaan
korkojaan. Euroalueella euriborkorot tulevat
pysymaan poikkeuksellisen matalina huomattavasti
pidempaan.

EKP paatti kesakuussa tarjota pankeille likviditeettia
niin paljon kuin pankit haluavat vuoden 2016 loppuun
saakka. Kun ensimmaiset koronnostot ajoittuvat vasta
selvasti vuoden 2016 puolelle ja likviditeettia on
tarjolla runsaasti, ovat lyhyet euriborkorot
nykytasollaan vield vuoden 2015 lopussakin.

Korot ja valuuttakurssit
18.8.14 31.12.14 30.6.15 31.12.15

Euroalue

Ohjauskorko 0,15 0,15 0,15 0,15
3kk Euribor 0,20 0,20 0,20 0,20
Saksan 10 v. korko 1,01 1,25 1,50 1,75
USA

Ohjauskorko 0,25 0,25 0,50 1,00
3kk Libor 0,23 0,25 0,75 1,25
10 v. korko 2,37 2,75 3,00 3,25
Japani

Ohjauskorko 0,00 0,00 0,00 0,00
3kk Tibor 0,21 0,20 0,20 0,20
10 v. korko 0,50 0,50 0,50 0,75
EUR/USD 1,336 1,30 1,27 1,27
EUR/YEN 137,2 137 136 136
USD/YEN 102,5 105 107 107

Pitkat korot ovat yleisesti alentuneet kesan aikana
euroalueella, kun talouskehitys on jadnyt odotuksia
heikommaksi. Saksan valtion 10 vuoden korko on
alentunut EKP:n kesdkuun korkokokouksen jalkeen 0,4
prosenttiyksikkdd ja on 1 prosenttin tasolla. Korkoerot
euroalueella eivat juuri ole muuttuneet, ja valtaosassa
euroalueen maita tuotot ovat laskeneet.

USA:ssa 10 vuoden valtionlainan tuotto on painunut
alle 2,5 prosenttiin. Korko tulee nousemaan vabhitellen,
kun vahva talouskasvu jatkuu ja rahapolitiikan
normalisointi etenee. Ensi vuoden lopulla USA:n 10
vuoden koron ennsutetaan olevan 3,25 %.

Euroalueella korkojen nousu jaa vahaisemmaksi, kun
talouskasvu takkuaa ja rahapolitiikka pysyy kevyena.
Korkoero USA:han on jo talla hetkelld suuri, ja se tulee
vield hieman levenemaan. Saksan 10 korko on tdman
vuoden lopussa 1,25 prosenttia ja ensi vuoden
lopussa 1,75 prosenttia.

Taloudellinen katsaus | Elokuu 2014
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Yhdysvaltojen ja euroalueen tiet ovat eroamassa niin
makrotalouden kehityksessa kuin rahapolitiikassa.
Tama tukee Yhdysvaltojen dollarin vahvistumista
suhteessa euroon. Myos sijoitusvirrat euroalueelta
ulospdin ovat vahvistuneet, mika my6s heikentaa
euroa. Euron dollarikurssin ennustetaan olevan tdman
vuoden lopulla 1,30 ja ensi vuoden lopulla 1,27.

EURUSD-valutakurs
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Globaalitalouden riskit alasuuntaisia

Kesan aikana geopoliittiset riskit ovat selvasti
voimistuneet. Ukrainan kriisi ja Venajaan kohdistuvat
talouspakotteet ja Vendjan vastapakotteet ovat
heikentdneet talousluottamusta Euroopassa.

Talouspakotteet iskevat Euroopan eri maihin hyvin
erilaisella voimalla. llmeista on, ettd Venajan talous
heikkenee huomattavasti pakotteiden vuoksi. lImeista
myos on, ettd talousluottamuksen heikentyminen
jarruttaa yritysten investointeja Euroopassa
loppuvuoden aikana.

My0s Lahi-idassa seka Irakin ettd Gazan konfliktit
luovat epavarmuutta rahoitusmarkkinoilla ja raaka-
ainemarkkinoilla. Léhi-idén konfliktien karjistyminen ja
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laajenemien &ljyntuotantoalueilla uhkaisi laajasti
maailmantalouden elpymista.

Euroopassa talouskasvu nayttaisi jo hidastuvan ennen
kuin Venajan talouspakotteet ovat edes alkaneet
vaikuttaa talousluottamukseen. Euroalueen
kasvunakymiin sisaltyy heikomman kehityksen riski.
Useissa maissa kasvu on alkuvuoden aikana
hidastunut tai jopa pysahtynyt. On mahdollista, etta
huhti-kesakuun heikkous ei ole valiaikaista, vaan
edessa on pidempi aikainen uusi taantuma.

Mikali kasvun hidastuminen Euroopassa johtaa
talouskurin 16ystymiseen ja menojen lisayksiin
rakenneuudistusten kustannuksella, seurauksena on
myd6s pidemman aikavélin nakymien heikkeneminen.
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Suomi: Kasvu karkaa kauemmas

BKT:n tilastointi muuttuu, arvio
Suomen tilanteesta ei

Suomen talouden heikkous jatkuu jo kolmatta vuotta.
Kansantalouden tilinpitoon kesalla toteutettu

uudistus muutti vain vahan viime vuosien kasvulukuja.

Aiempien tilastojen mukaan talous supistui 1,0 %
vuonna 2012 ja 1,4 % vuonna 2013. Uusien tilastojen
mukaan vuoden 2012 pudotus oli 1,5 % ja viime
vuoden 1,2 %.

Bruttokansantuotteen taso kasvoi tilastouudistuksen
yhteydesséa noin 4 prosenttia. Tama aiheutuu
suurimmaksi osaksi siitd, etta tutkimus- ja
kehitysmenot tilastoidaan uudessa jarjestelmadssa
investoinneiksi. Aiemmin niita kasiteltiin kuluina, jotka
eivat kasvattaneet kokonaistuotantoa. Vastaava
uudistus on jo toteutettu tai tullaan tekemaan lahi
aikoina myds monissa muissa maissa.

Uudistuksen myota kaikki BKT:hen suhteutetun luvut,
esimerkiksi julkinen velka ja alijaama seka veroaste
muuttuvat. Julkisen velan BKT-osuus pienenee, mutta
ei niin paljon kuin BKT-lukujen muutoksen perusteella
voisi olettaa. Tama johtuu siitd, etta valtion ja kuntien
omistamia kiinteistoyhtioita siirretaan tilastoissa
yksityisesta sektorista julkiselle sektorille.

Julkinen velka nousee uudistuksen my6ta arviolta 2,6
prosenttia ja julkinen velkasuhde alenee noin 0,8 %.
Julkisen velan tilastot uudistetaan vasta syyskuussa,
mutta tassd ennusteessa muutos on jo huomioitu
julkisen velan arvioissa.

Arvio Suomen talouskehityksestd ei muutu tilastojen
muuttumisen vuoksi. Vaikka BKT:n taso on nyt
suurempi, ei yhdenkaén kotitalouden tai yrityksen
tulot tai varallisuus ole nousseet.

Vientivetoinen nousu karkaa
kauemmas

Kuluvan vuoden aikana Suomen taloudessa ei ole
tapahtunut kddannetta parempaan. BKT supistui
ensimmadiselld neljannekselld 0,4 % edellisvuoden
lopulta. Toisella neljannekselld BKT kasvoi vain 0,1 %
ennakkotietojen mukaan.

Taloudellinen katsaus | Elokuu 2014

Kaupan ja jalostuksen kk-indikaattoreita
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Talouden indikaattorit kertovat heikkouden olevan
laaja-alaista. Kysynnan vaimeus painaa vientisektoria.
Teollisuustuotannon ja viennin kasvu on
pysahdyksissa. Tyollisyyden vdaheneminen ja
veronkorotukset heikentévat kotitalouksien
ostovoimaa ja ovat pysdyttaneet kotimarkkinat. Seka
rakentamisen etta vahittdiskaupan maarat ovat
laskussa.

Suomen bruttokansantuote, %
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Viennin ja investointien védheneminen painaa tana
vuonna BKT:n kasvun negatiiviseksi -0,5 prosenttiin.
Ensi vuonna maailmantalouden kasvun
vahvistuminen vetda Suomen viennin varovaiseen
nousuun ja kotimainen kysynta vakautuu. BKT:n
ennustetaan kasvavan vuonna 2015 vain 0,5 %.

Suomen talous: kysynta ja tarjonta
Maarén %-muutos edellisestéd wodesta
2013 mrd. 2012 2013 2014e 2015e

Bruttokansantuote 201,3 -1,5 -1,2 -0,5 0,5
Yksityinen kulutus 111,0 0,1 -0,7 0,2 0,1
Julkinen kulutus 50,2 0,7 1,5 0,2 0,8
Investoinnit 42,6 -2,5 -4,9 5,3 0,0
Vienti 76,9 1,2 -1,7 -0,5 1,6
Tuonti 78,8 1,3 -2,5 -1,2 0,8
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Suomen talouskasvun elpyminen edellyttaa viennin
merkittavaa kohenemista. Vientimenestyksen tiella on
kaksi estetta: Suomelle térkeiden vientimarkkinoiden
heikkous ja suomalaisten yritysten kilpailukyky.

Talouskasvun hiipuminen Euroopassa ja Vendjalla
iskee voimakkaasti Suomeen. Epavarmuuden
lisdédntyminen jarruttaa erityisesti yritysten
investointeja. Suomen vienti koostuu paaosin
investointitavaroista — koneista ja laitteista — joiden
kysynta heikkenee eniten kasvunakymien
heikentyessa.

Palkkojen nousu on hidastunut Suomessa jo selvasti
maltillisen neuvottelukierroksen ja talouden
taantuman johdosta. Kustannuskilpailukyvyn odotettu
koheneminen jaa kuitenkin parhaimmillaankin
huomattavasti aiemmin odotettua véahadisemmaksi,
koska my0s tuottavuuden kasvu jaa talouskasvun
heikkouden vuoksi vaatimattomaksi.
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Suomen vientindkymaét ovat heikentyneet kesén
aikana. Tana vuonna vienti vahenee hieman ja ensi
vuonnakin kasvu yltda maailmankaupan piristymisesta
huolimatta vain noin 1%z prosenttiin.

Venaja iskee Suomeen usealla
rintamalla

Lisdjarru vientinakymiin tulee Venéjan tilanteesta, joka
iskee Suomeen useaa kautta. Talouspakotteiden
suorat vaikutukset ovat koko talouden tasolla pienid,
arviolta 0,1-0,2 % BKT:sta. Ne muodostuvat Venajan
vastapakotteiden vaikutuksista elintarvikeviennille.

Talouspakotteiden kokonaisvaikutukset ovat
moninkertaiset. Investointi-ilmapiirin heikkeneminen
Vendjalla ja pankkien jalleenrahoituksen
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vaikeutuminen vahentavat investointeja. Vaikutukset
Suomen tavaravientiin ovat miljardiluokkaa.

Vendjan talouskasvun pysahtyminen iskee Suomen
palveluvientiin, johon kirjataan turismista aiheutuneet
tulot. Noin 40 % Suomeen suuntautuvasta turismista
tulee Venajalta. Usean kymmenen prosentin vahennys
matkailutuloihin tarkoittaa satojen miljoonien
menetyksia.

Ven4jalla toimivien suomalaisyritysten tuloksia
heikentda myynnin kasvun véheneminen seka
padomapaon kdynnistdma ruplan kurssin
heikentyminen.

Ruplan heikentymisen ja ruoan tuontikieltojen
inflaatiota kiihdyttavan vaikutuksen patoamiseksi
keskuspankki tulee todennakdisesti nostamaan
ohjauskorkojaan, mika nostaa investointien
rahoituskustannuksia entisestaan.

Mikali Ukrainan kriisi jatkuu ja talouspakotteet pysyvat
voimassa vuoden verran, kriisin taloudelliset
kokonaisvaikutukset vahentévat talouskasvua
Suomessa tana ja ensi vuonna yhteensa arviolta noin
0,5-1,0 prosenttiyksikkoa.

Kotimarkkinoiden heikkous jatkuu

Kotimarkkinoilla kysynnan vakautuminen vie vield
aikaa. Investoinnit vahenevat tana vuonna 5 prosentin
vauhtia. Seka asuntorakentaminen etta yritysten
tuotannolliset investoinnit vahenevat.

Yritysten investointien kdynnistyminen edellyttaa
kysynnan vahvistumisen lisaksi yritysten
kannattavuuden kohenemista. Maailmantalouden
vahittdinen vahvistuminen tulee
investointihankkeiden aloittamista ensi vuonna, mutta
koko vuoden investointiaktiviteetti jad taman vuoden
tasolle.

Kotitalouksien tulokehitys jaa heikoksi seka kuluvana
ettd ensi vuonna. Talouskasvun vaimeus vahentaa
tyopaikkojen maaraa, palkkojen nousu on hidasta ja
vélillisten verojen korotukset nopeuttavat inflaatiota
ja syovat ostovoimaa.

Heikon tulokehityksen myota kotitalouksien kulutus ei
kasva tana eikd ensi vuonna. Kulutuksen heikkoudessa
ei siis ole kyse kotitalouksien erityisesta
varovaisuudesta, mika heijastuisi sadastamisasteen
voimakkaana nousuna.
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Tyomarkkinoiden heikkous jatkuu pitkaan. Vasta
tuotannon kasvun huomattava elpyminen alkaa lisata
tydpaikkoja. Ensi vuoden jélkipuoliskolla on
edellytyksia tydmarkkinoiden tilan vakautumiseen.

Tyo6ttdmyysaste ja tydllisten maara Suomessa
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Tydllisyys heikkenee tand vuonna noin 15 000
hengella ja tyottdmyys nousee 8,7 prosenttiin. Ensi
vuonna tyottdmyysasteen nousu pysahtyy, kun
tyoikdisen vdestdn vaheneminen laskee tyottomyytta.
Tydllisyys heikkenee vield kuluvaan vuoteen
verrattuna noin 10 000 hengella.

Muut keskeiset ennusteluvut
2012 2013 2014e 2015e

Inflaatio (KHI), % 2,8 1,5 1,0 1,3
Ansiotaso, %-muutos 3,2 2,0 1,3 1,0
Tyo6ttomyysaste, % 7,7 8,2 8,7 8,7
Vaihtotase, mrd. € -2,7 -2,1 -1,5 -1,0

% BKT:sta -1,4 -1,0 -0,7 -0,5

Julkisyht. rah.jaéama, mrd. € -4,3 -4,7 -5,4 -3,9
% BKT:sta -2,2 -2,3 -2,7 -1,9

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 105,9 113,12 122,5 130,2
% BKT:stéa 53,2 56,2 60,5 63,1

Valt. ja kuntien rah.jaéama, mrd. : -9,3 -8,8 -9,4 7.7
% BKT:sta -4,7 4,4 -4,6 -3,7

Hintojen nousu hidasta

Inflaatio on hidastunut Suomessa kuluvan vuoden
aikana alle yhden prosentin vauhtiin. Vaimea
kysyntatilanne ja maltilliset palkankorotukset
vahentavat hintapaineita. Myos energian ja
elintarvikkeiden hintojen nousun pysdhtyminen on
jarruttanut yleistd hintakehitysta.

Inflaatiota pitdd kuitenkin ylla valillisten verojen
korotukset. Niiden vaikutus inflaatioon on talla
hetkelld noin %2 %-yksikkda. Inflaatio asettuu téna
vuonna 1 prosenttiin ja ensi vuonna nopeutuu hieman
veronkorotusten vuoksi.
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Asuntokysynté on télla hetkelld vaimeaa
kotitalouksien vaatimattomien tulondkymien vuoksi.
Erityisesti suurempien ja kalliimpien kohteiden
myyntiajat ovat pidentyneet.

Uusien asuntojen tarjonta on myds vahentynyt
rakentamisen hiipuessa, miké on tukenut
asuntohintojen kehitysta. Myos odotus matalien
korkojen jatkumisesta vield pitkdan on
asuntomarkkinoita vakauttava tekija.

Asuntolainakorot ovat painuneet kesén aikana alle
kahteen prosenttiin, kun euriborkorot ovat hieman
laskeneet.

Asuntohinnat Suomessa
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Asuntojen reaalihinnat ovat laskeneet jo parin vuoden
ajan. Tama kehityksen ennustetaan jatkuvan.
Asuntojen nimellishinnat pysyttelevat tana ja ensi
vuonna paikallaan.
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Julkistalouden tasapainotus jaa
seuraavalle hallitukselle

Julkinen talous on ollut viime vuodet syvasti
alijaamainen. Julkistalouden sopeutus on painottunut
verojen korotuksiin. Valtiontalouden menosaastot
ovat kohdistuneet kuntien valtionosuuksiin, ja kunnat
ovat vastanneet tulonsiirtojen vahenemiseen
veronkorotuksin.

BKT:n supistuminen on vaikeuttanut huomattavasti
julkistalouden tasapainottamista. Viime vuonna
valtion alijadma oli 7,2 mrd. euroa ja kuntien
yhteenlaskettu alijg@ma 1,5 mrd. euroa.

Valtion ja kuntien alijaamat olivat vuonna 2013
yhteensa 4,5 prosenttia BKT:st3, mika kuvaa Suomen
julkisen talouden tilaa oikeammalla tavalla kuin
virallinen julkistalouden alijagama, jota pienentaa
tyoelakeyhtididen suuri ylijaama. Valtion ja kuntien
alijaamat kuvaavat lisdvelanottotarvetta,
tyoelakejarjestelman ylijaamaa ei kaytetda muun
julkistalouden rahoitustarpeisiin.

Tana vuonna julkistalouden alijaama kasvaa
sopeutustoimista huolimatta, koska BKT:n kasvu
painuu nollan alapuolelle. Myds ensi vuonna
talouskasvu jaa heikoksi, mutta julkinen alijaama
pienenee valtiontalouden sopeutustoimien ja
valtiovarainministerion budjettiesitykseen sisaltyvien
véliaikaisesti tuloja kasvattavien toimien ansiosta.
Suomen vaihtotase ja valtion budjettitasapaino

12 kuukauden liukuva summa, mrd. euroa
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VM:n budjettiesityksen mukaan valtiontalouden
budjettialijaama pienenee 7 miljardista 4 miljardiin.
Budjetin menot pienenevat esityksen mukaan 0,6 mrd
euroa ja verotulot 0,7 mrd. euroa. Loput tulolisdykset
ovat luonteeltaan valiaikaisia. Mm. valtion
eldkerahastosta tuloutetaan 0,5 mrd euroa enemman
kuin aiemmin ja valtion osakeomistusten myynteja
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kasvatetaan yli 0,7 mrd euroa suhteessa edellisvuoden
talousarvioon. Nama temput vahentavat valtion
velkaantumista ensi vuonna, mutta eivét aidosti
vahenna velanottotarvetta tulevina vuosina.
Myoskaan julkistalouden kestévyyden kannalta nailla
toimilla ei ole merkitysta.

Valtion alijadma ja lisdvelkaantumistarve saadaan
hetkellisesti pienenemdan, mutta pysyvien menojen
rahoittaminen omaisuuden myynneilla ei ole kestava
ratkaisu. Julkinen alijadma on ensi vuonna naiden
toimien jalkeenkin edelleen noin 2 % BKT:st&, koska
talouskasvun heikkous kasvattaa alijaamaa. Valtion ja
kuntien alijaama on yli 3% % BKT:st3, eliyli 7,5 mrd.
euroa.

Mittavat valtion ja kuntien alijaamat ovat johtaneet
julkisen velkaantumisen nopeaan kasvuun viime
vuosina. Velkaantuminen jatkuu lahivuosina. Julkinen
velka nousee 63 prosenttiin vuonna 2015.

Julkistalouden velkaantumistahti ei aidosti vahene
riittavasti paatetyilld sopeutustoimilla. Hallitus ottaa
suuren riskin luottaessaan eldke- ja sote-uudistusten
tuottavan riittavat julkisen talouden kestavyyden
turvaavat sddstot. Kummankin hankkeen vaikutuksia
voidaan kuitenkin arvioida vasta vuosien paasta.

Liséksi mm. kuntatalouden tasapainotukseen
lahivuosina tdhtaavien toimien toteutumiseen liittyy
suuri epavarmuus. Vaarana on, ettéd kuntien
velvoitteiden vahentaminen vesittyy ja
rakennepoliittisesta ohjelmasta toteutuu vain kuntien
miljardin euron veronkorotukset.

Nykyinen julkistalouden linja uhkaa naivettaa koko
Suomen talouden. Verojen korotusten sijaan
tarvittaisiin kunnianhimoinen ohjelma julkisten
menojen alentamiseksi.

Julkisten menojen alentamisen antamasta tilasta osa
tulisi kdyttaa riskinoton, yrittamisen ja tydnteon
kannustamiseen verotusta keventamalla.

Julkinen talous on yksinkertaisesti liian suuri suhteessa
heikentyneeseen yksityiseen sektoriin. Ilman suunnan
muutosta velkaantuminen jatkuu ja tulevien
sukupolvien taakka kasvaa.
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BKT:n kysyntaerien arvon kehitys Suomessa
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Markkinoiden luottamus Suomen kykyyn hoitaa
talouttaan on edelleen vahva. Julkisen talouden kurssi
voidaan viela kaantaa harkiten ja suunnitellusti.
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