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Tiivistelma

Globaalitaloutta ovat varjostaneet syksyn aikana
monet jannitteet. Geopoliittisten uhkien lisaksi
erityisesti pelko Euroopan talouskasvun hiipumisesta
on lisannyt epavarmuutta globaalitalouden
suunnasta.

Osakeindeksien vaihtelu on ollut suurta, ja
riskinottohalukkuutta kuvaavat indeksit kertovat
varovaisuuden kasvaneen ajoittain voimakkaasti.
Turvallisiksi sijoituskohteiksi koettujen valtionlainojen
korot painuivat syksyn aikana ennatysmataliksi, kun
euroalueen kasvunakymat tummentuivat ja odotukset
Euroopan keskuspankin osto-ohjelmien
laajentamisesta valtionlainoihin voimistuivat.

Maailmantalouden kasvunakymaét eroavat suuresti eri
alueiden valilla. Yhdysvalloissa kasvudynamiikka on
vahvaa, ja Kiinassa edellytykset pitéda ylla ripeda —
vaikkakin vahitellen hidastuvaa - tuotannon kasvua
lahitulevaisuudessa nayttavat ilmeisista riskeista
huolimatta edelleen vahvoilta. Euroopan taloudesta
sitd vastoin puuttuu ty6ta ja hyvinvointia luovaa
dynamiikkaa, ja Japani ei ole voimakkaista
talouspolitiikan toimista huolimatta paassyt irti
vuosien stagnaatiosta.

BKT:n kasvu, %
osuus*, % 2013 2014e 2015e 2016e

Maailma 100,0 3,3 3,3 3,6 3,8
Euroalue 12,2 -0,4 0,7 1,0 1,5
USA 16,5 2,2 2,3 31 2,8
Japani 4,6 1,5 0,4 0,8 1,2
Kiina 15,9 7,7 7,3 7,0 6,8
Venaja 3,4 1,3 0,5 -1,0 0,0
Kehittyneet taloudet 43,6 1,4 1,8 2,2 2,3
Kehittyvat taloudet 56,4 4.7 4,4 4,7 5,0

*Ostovoimapariteettipainot v. 2013, IMF WEO, lokakuu 2014.

Kuluttajahintainflaatio, %
2013 2014e  2015e  2016e

Euroalue 14 0,5 0,8 1,4
USA 1,5 1,7 2,0 2,2
Japani 0,4 2,9 2,1 1,8

EKP pitaa rahapolitiikan virityksen ennétyskeveana
viela pitkaan. Arvioimme, etta EKP:n ohjauskorot ovat
nykytasollaan vield vuoden 2016 lopulla. EKP:n suuret
lainaohjelmat pitdvat rahamarkkinoiden likviditeetin
runsaana ja lyhyet markkinakorot tulevat pysymaan
nykytasollaan vield vuonna 2016. Valtionlainojen osto-
ohjelma on mahdollinen ensi vuoden alkupuolella,
mikali inflaatio-odotukset heikkenevat viela selvasti ja
euroalueen talous ajautuu uuden taantuman reunalle.
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Korot ja valuuttakurssit
17.11.14 30.6.15 31.12.15 31.12.16

Euroalue

Ohjauskorko 0,05 0,05 0,05 0,05
3kk Euribor 0,08 0,10 0,10 0,10
Saksan 10 v. korko 0,80 0,80 1,00 1,50
USA

Ohjauskorko 0,25 0,50 1,00 2,00
3kk Libor 0,23 0,75 1,25 2,25
10 v. korko 2,34 2,75 3,00 3,50
Japani

Ohjauskorko 0,00 0,00 0,00 0,00
3kk Tibor 0,18 0,20 0,20 0,20
10 v. korko 0,47 0,50 0,50 0,50
EUR/USD 1,246 1,20 1,20 1,15
EUR/YEN 145,3 150 156 155
USD/YEN 116,4 125 130 135

Suomen talouden heikkous on laaja-alaista.
Euroalueen heikkous ja Venajan kriisi iskevat
voimakkaasti Suomeen. Teollisuustuotannon ja
viennin kasvu on pysahdyksissa. Tyollisyyden
vaheneminen ja veronkorotukset heikentévat
kotitalouksien ostovoimaa ja ovat pysayttaneet
kotimarkkinat. Seka rakentamisen etta
vahittaiskaupan maarat olivat syksylla laskussa.

Téana vuonna BKT kasvu jaa kolmatta vuotta nollan
alapuolelle -0,3 prosenttiin. Ensi vuonna
maailmantalouden kasvun vahvistuminen vetada
Suomen viennin varovaiseen nousuun ja kotimainen
kysynta alkaa vakautua. BKT:n ennustetaan kuitenkin
kasvavan vuonna 2015 vain 0,3 %. Vuonna 2016
talouskasvun ennustetaan vahvistuvan Suomen
keskeisilld vientimarkkinoilla, mikd nostaa Suomen
vientia. Suomen BKT:n ennustetaan kasvavan 1,3 %
vuonna 2016.

Suomen talous: kysynta ja tarjonta
Maarén %-muutos edellisestd wodesta
2013 mrd. 2013 2014e 2015e 2016e

Bruttokansantuote 201,3 -1,2 -0,3 0,3 1,3
Yksityinen kulutus 111,0 -0,7 -0,4 0,0 1,0
Julkinen kulutus 50,2 15 0,1 0,4 0,4
Investoinnit 42,6 -4,9 -3,6 0,0 3,0
Vienti 76,9 -1,7 -0,3 1,0 2,5
Tuonti 78,8 -2,5 -0,9 0,4 2,4

Tyollisyys heikkenee tdnéd vuonna ja tyottomyys
nousee 8,6 prosenttiin. Vuonna 2015
tyottomyysasteen ennustetaan nousevan 8,9
prosenttiin. Ennustettu hidas talouskasvu ei luo
riittavasti uusia tyopaikkoja, ja tydttomyys tulee
pysymaan korkeana pitk&an.

Tana vuonna julkistalouden alijaama kasvaa
sopeutustoimista huolimatta, kun BKT:n kasvu painuu
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nollan alapuolelle. Lahivuosina julkinen alijaama
pienenee hieman jo paatettyjen sopeutustoimien
ansiosta. Valtion ja kuntien alijadma on kuitenkin
edelleen 3,7 % BKT:st4, eli 7,8 mrd. euroa vuonna
2016.

Muut keskeiset ennusteluvut
2013 2014e 2015e 2016e

Inflaatio (KHI), % 1,5 1,1 1,3 1,5
Ansiotaso, %-muutos 2,0 1,4 1,2 1,2
Tyo6ttomyysaste, % 8,2 8,6 8,9 8,7
Vaihtotase, mrd. € -2,9 -3,4 -3,0 -3,0

% BKT:sta -1,4 -1,7 AL -1,4

Julkisyht. rah.jaéama, mrd. € -4,9 -5,7 -5,4 -4,7
% BKT:sta -2,4 -2,8 -2,6 -2,2

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 112,7 121,5 128,5 1354
% BKT:sta 56,0 59,8 62,2 63,7

Valt. ja kuntien rah.jadgma, mrd. -8,6 -8,8 -8,0 -7.8
% BKT:sta -4,3 -4,3 -3,9 -3,7

Julkinen velka nousee 63,7 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2016. Julkistalouden
velkaantumistahti ei vahene riittdvasti paatetyilla
sopeutustoimilla. Julkinen talous on yksinkertaisesti
liian suuri suhteessa heikentyneeseen yksityiseen
sektoriin. Kyseessa on rakenneongelma, jota ei
suhdannepolitiikalla voida ratkaista.

Verojen korotusten sijaan tarvitaan kunnianhimoinen
ohjelma julkisten menojen alentamiseksi. Yhden
vaalikauden mittainen menoleikkausohjelma, jolla
tavoiteltaisiin 4-5 mrd. euron saastoja, palauttaisi
Suomen julkistalouden merkittavasti vakaammalle
pohjalle.

Julkisten menojen alentamisen antamasta tilasta osa
tulee kayttaa riskinoton, yrittdmisen ja tydnteon
kannustamiseen verotusta keventamalld. Uskottavan
menoleikkausohjelman yhteydessa toteutettava 1-2
mrd. euron veronkevennysohjelma loisi nakdalan
yhteiskunnasta, jossa pyritddn maaratietoisesti
kannustamaan tyontekoa ja yrittamista.

Viimeaikaisessa talouspoliittisessa keskustelussa - niin
kotimaisessa kuin kansainvalisessakin — on korostettu
infrastruktuuri-investointien tarkeytta talouskasvun
voimistamiseksi ja opastettu valtioita investoimaan
velkarahalla. Toimiva infrastruktuuri on kestavan
talouskasvun edellytys. Julkisten rakennusten,
yhdyskuntatekniikan ja vaylien kunnossapito
edellyttda mittavia investointeja joka vuosi.

Tulevan talouskasvun rakentamisessa korostuvat
perinteisen infrastruktuurin rinnalla investoinnit tieto-
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ja viestintateknologiaan (ICT). Voimakas
digitalisaatioon panostaminen julkisessa hallinnossa,
tutkimuksessa ja julkisesti rahoitetuissa palveluissa
parantaisi tehokkuutta, loisi uusia
liiketoimintamahdollisuuksia yrityksille ja rakentaisi
pohjaa uudelle nousulle.

Vuonna 2013 valtion ja kuntien investoinnit olivat
yhteensa 8,3 mrd. euroa. Summa on 30 % suurempi
kuin ennen finanssikriisia vuonna 2007. Investointien
volyymi oli 12 % suurempi. Mitdén romahdusta
julkisissa investoinneissa ei finanssikriisin vuosina ole
tapahtunut, vaan aktiviteetti on lisdantynyt.

Valtion ja kuntien yhteenlaskettu alijaama oli viime
vuonna 8,6 mrd. euroa, eli jo nyt kaikki julkiset
investoinnit rahoitetaan velaksi. Julkistalous, jonka
tulot riittavat rahoittamaan vain juoksevat
kulutusmenot ja tulonsiirrot ei ole millaan mittarilla
kestavalla tolalla. Siksi mahdollisiin lisapanostuksiin —
niin perinteiseen infrastruktuuriin kuin I1CT-
teknologiaan - pitaa hakea tilaa julkistalouden
menorakennetta muuttamalla.

llman julkistalouden suunnan muutosta
velkaantuminen jatkuu ja tulevien sukupolvien taakka
kasvaa. Markkinoiden luottamus Suomen kykyyn
hoitaa talouttaan on edelleen vahva. Julkisen
talouden kurssi voidaan viela kdantaa harkiten ja
suunnitellusti.
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Kansainvalinen talous:
Kasvupolut erkanevat

Epavarmuus leimannut syksya

Globaalitaloutta ovat varjostaneet syksyn aikana
monet jannitteet. Geopoliittisten uhkien lisdksi
erityisesti pelko Euroopan talouskasvun hiipumisesta
on lisdnnyt epavarmuutta globaalitalouden
suunnasta.

Mydnteistd maailmantalouden kannalta on
Yhdysvaltojen talouden vahva veto. Huhti-kesakuussa
USA:n talous kasvoi reilun 4% prosentin vuosivauhtia
alkuvuoden sdaolosuhteista johtuneen tilapaisen
heikkouden vaistyessa. Heina-syyskuussa USA:n talous
kasvoi edelleen nopeasti 32 prosentin vauhtia.
Talouskasvu pysyi syksylla laajapohjaisena, sita
vauhdittivat seka yritysten investoinnit ja vienti etta
kotitalouksien kulutusmenojen kasvu.

Bruttokansantuotteen maara eri maissa
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Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

Kiinan nopean talouskasvun jatkuminen on yksi
globaalitalouden kestohuolista. Heind-syyskuussa
Kiinan BKT kasvoi 7,3 prosenttia edellisvuodesta, mika
oli hitain kasvuvauhti viiteen vuoteen. Kiinan
kiinteistosektori jadhtyy, miké heikentda kotimaista
kysyntaa. Suurimmat huolet Kiinan kasvun nopeasta
hidastumisesta ovat kuitenkin vuoden mittaan
vahentyneet, kun Kiinan vienti on kasvanut kesan ja
syksyn aikana jalleen ripeammin. Kiinan
vientikysynnén vahvistuminen kertookin globaalin
kysynnan vakaudesta kaiken epavarmuuden keskella.

Euroalueen viimeaikainen heikko talouskehitys on
nostanut Euroopan talousongelmat takaisin
valokeilaan. Talouskasvu painui nollaan huhti-
kesdkuussa, ja syksy ei tuonut juuri kohennusta
tilanteeseen. Saksan talouskasvu on notkahtanut.
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Ranskan talous sinnittelee nollakasvun tuntumassa ja
Italiassa tuotanto supistuu. Euroalueen valopilkku on
Espanja, missé talous kasvaa selvasti nopeiten suurista
euromaista. Kasvuongelmat nakyvat koko
euroalueella heikkona inflaatiopaineena.

Geopoliittiset riskit ovat pysyneet syksylla tapetilla.
Venadjan ja Ukrainan konflikti nakyy talla hetkelld
eurooppalaisten yritysten vienti- ja
investointitoiminnan laimeutena. Ebola-epidemian
levidminen Lansi-Afrikassa — seka yksittdiset
tartuntatapaukset USA:ssa ja Euroopassa - levittivat
syys-lokakuussa pelkoa laajemmasta epidemiasta.

Lahi-idan konfliktit eivat ole rauhoittuneet, mutta
pelatyt vaikutukset erityisesti 6ljymarkkinoille eivét ole
toteutuneet. Oljyn hinta on vastoin odotuksia laskenut
voimakkaasti syksyn aikana, kun 6ljyn kysyntaarviot
ovat alentuneet ja 6ljyn tuotanto on lisaantynyt mm.
Libyan tuotannon elpyessa.

Syksylla erityisesti rahoitusmarkkinoille loi
epdvarmuutta myos poliittinen liikehdintd, mm.
mielenosoitukset Hongkongissa, Skotlannin
itsendisyysaanestys ja tuoreimpana Katalonian
itsendistymispyrkimyksiin liittynyt kansanaanestys.

Talouspolitiikassa globaalilla tasolla merkittavin
tapahtuma oli Yhdysvaltain keskuspankki FEDin
paatos lopettaa arvopapereiden kuukausittaiset ostot
lokakuun kokouksessaan.

Osakeindekseja
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Rahoitusmarkkinoilla syksy on ollut vaiherikas.
Osakeindeksien vaihtelu on ollut suurta, ja
riskinottohalukkuutta kuvaavat indeksit kertovat
varovaisuuden kasvaneen ajoittain voimakkaastikin.
Lokakuun puolivilissa koettu lyhyeksi jadnyt
kurssipudotus kuvaa hyvin markkinatilanteen
herkkyytta. Mikdan yksittdinen tapahtuma ei selita
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pudotuksen kdynnistymistd, vaan yksinkertaisesti liian
monta negatiivista uutista sattui kasaantumaan
samoille paiville.

Turvallisiksi sijoituskohteiksi koettujen valtionlainojen
korot painuivat syksyn aikana ennatysmataliksi
euroalueen kasvunakymien tummentuessa.
Markkinaodotukset Euroopan keskuspankin osto-
ohjelmien laajentamisesta valtionlainoihin ovat myos
voimistuneet ja painaneet korkoja alaspain.

10 vuoden valtionlainan korko eri euromaissa
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Odotukset EKP:n toimista ovat pitdneet myos
periferiamaiden korkoerot suhteessa Saksaan vakaina
huolimatta markkinaturbulenssista. Myos
yrityslainojen riskilisat ovat pysytelleet vakaina.

Kasvunakymissa suuria eroja

Maailmantalouden kasvundkymat eroavat suuresti
eri alueiden vililla. Yhdysvalloissa kasvudynamiikka on
vahvaa, ja Kiinassa edellytykset pitaa ylla ripeaa -
vaikkakin vahitellen hidastuvaa - tuotannon kasvua
[dhitulevaisuudessa ndyttavat ilmeisista riskeista
huolimatta edelleen vahvoilta.

Euroopan taloudesta sita vastoin puuttuu tyota ja
hyvinvointia luovaa dynamiikkaa, ja Japani ei ole
voimakkaista talouspolitiikan toimista huolimatta
paassyt irti vuosien stagnaatiosta.

Maailmantalous kasvaa tdna vuonna viime vuoden
tavoin hieman yli kolmen prosentin vauhtia. Valtaosa
globaalista kasvusta, noin 3, tulee edelleen
kehittyvista talouksista.

Kehittyneiden maiden talouskasvu vahvistuu
kuitenkin tana vuonna edellisvuoteen verrattuna, kun
euroalue ponnistaa pieneen kasvuun kahden
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negatiivisen kasvun vuoden jdlkeen ja my&s Englannin
talouskasvu vauhdittuu.

Ensi vuonna ja vuonna 2016 globaali kasvu vauhdittuu
hieman. Kehittyneiden talouksien ennustetaan
kasvavan ensi vuonna kuluvaa vuotta nopeammin,
koska USA:n kasvu tavoittaa 3 prosentin vauhdin.
Kehittyvien talouksien kasvun nopeutuminen
muodostuu seka Aasian talouksien, mm. Intian ja
Kaakkois-Aasian maiden etta Latinalaisen Amerikan
talouskasvun vahittaisestad vauhdittumisesta.

BKT:n kasvu, %
osuus*, % 2013 2014e 2015e 2016e

Maailma 100,0 3,3 3,3 3,6 3,8
Euroalue 12,2 -0,4 0,7 1,0 1,5
USA 16,5 2,2 2,3 3,1 2,8
Japani 4,6 15 0,4 0,8 1,2
Kiina 15,9 7,7 7,3 7,0 6,8
Venaja 3,4 1,3 0,5 -1,0 0,0
Kehittyneet taloudet 43,6 1,4 1,8 2,2 2,3
Kehittyvat taloudet 56,4 4,7 4,4 4,7 50

*Ostovoimapariteettipainot v. 2013, IMF WEO, lokakuu 2014.

Globaalikasvun ennustemuutokset elokuun lopun
ennusteeseen verrattuna ovat vahaisia: seka kuluvan
ettd ensi vuoden kasvuluvut ovat 0,2 %-yksikkoa
alempia. Maailmantalouden kasvu ei ole ldhivuosina
palaamassa finanssikriisid edeltaneiden vuosien
hurjaan, jopa yli 5 prosentin kasvuun. Vuosille 2015-
2016 ennustetut kasvuluvut edustavat kuitenkin
hyvaa normaalia kasvuvauhtia. Vuosina 1984-2013
keskimdérainen kasvuvauhti on ollut 3,7 %.

Yhdysvalloissa talouskehitys on ollut tdnd vuonna
vahvaa, ja talouskasvu on pysytellyt yli 3 prosentin
vauhdissa. Viime talven tilapaisen heikkouden vuoksi
koko vuoden kasvuluku jaa alle 22 prosenttiin.
Talousindikaattorit kertovat myods neljannen
vuosineljdnneksen alkaneen vahvasti seka
teollisuudessa etta palvelualoilla.

USA:n kasvu on laajapohjaista ja perustuu vahvaan
kotimaiseen kysyntaan. Yritysten investoinnit kasvavat
vauhdilla ja kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia
kohentaa tasaisesti kasvava ty6llisyys seka osake- ja
asuntovarallisuuden arvonnousu.

Ensi vuonna USA:n kasvun ennustetaan pysyvan
vahvan talousluottamuksen ja kohenevan tydllisyyden
tukeman kotimaisen kysynnan kasvun myoté kolmen
prosentin tuntumassa. Kasvu tulee vahitellen
hidastumaan, kun keskuspankki FED aloittaa
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rahapolitiikan normalisoinnin ja korot alkavat
vahitellen nousta.

USA: BKT, yksityinen kulutus ja investoinnit, kasvu, %
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Vuonna 2016 USA:n kasvun ennustetaan hidastuvan
alle 3 prosenttiin. USA:n trendikasvu on selvasti
nykyvauhtia hitaampaa, noin 2-2% % vuodessa.
Talouskasvu voi kuitenkin jatkua tatd nopeampana
viela useamman vuoden, koska tuotantoresursseja on
vield vajaakéytossa.

Kiinan talous kasvaa tdna vuonna lahes viime vuoden
vauhtia huolimatta rakentamisen vahentymisesta.
Myds vahittdiskaupan ja teollisuustuotannon
kasvuvauhdit ovat véhitellen hidastuneet. Suurimmat
pelot Kiinan talouskasvun notkahduksesta ovat
kuitenkin halvenneet, kun viennin kasvu on vuoden
mittaan vauhdittunut.

Kiina: Teollisuustuotanto, vahittaiskauppa ja vienti
Vuosimuutos, %, 3 kk:n liukuva keskiarvo
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Hallinnon kyky saavuttaa itse asettamansa
kasvutavoitteet on osoittautunut hyvaksi. Lahivuosien
kasvutavoitteita tullaan todennakdisesti maltillisesti
alentamaan tdman vuoden “joustavasta” 7,5 prosentin
tavoitteesta. Vuosien 2015 ja 2016 aikana kasvun
ennustetaan hidastuvan alle 7 prosentin vauhtiin.
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Seka investointiaktiviteetin etta kulutusmenojen
kasvu on Kiinassa aiempaa hitaampaa. Trendikasvu
hidastuu Kiinassa vaistamatta vahitellen, kun maa
kuroo nopeaa vauhtia umpeen elintasoeroa
kehittyneisiin maihin. Nopeasta muutoksesta ei ole
kyse. Kiinan muuttuminen kohti kulutusvetoista
taloutta tulee kestamaan vuosikymmenia.

Poliittisen vakauden kannalta kasvuprosentteja
tarkeampaa hallinnolle on tydllisyyden vakaa kehitys.
Teknologiseen kehitykseen liittyva tydn tuottavuuden
kasvun hidastuminen tarkoittaa, ettd aiempaa
hitaampi talouskasvu riittda pitaméaan tyollisyyden
vahvana.

Huhtikuussa toteutettu arvonlisdveronkorotus supisti
Japanin taloutta voimakkaasti toisella neljanneksella.
Kotitalouksien kulutus vaheni jyrkasti ja my0s yritysten
investoinnit vahenivat. Odotettu palautuminen heina-
syyskuussa ei toteutunut. BKT:n supistuminen jatkui
0,4 prosentin vauhtia edellisesta neljanneksesta.
Kotitalouksien kulutusmenot kasvoivat selvasti
odotettua vahemman ja ovat jaaneet
veronkorotuksen jalkeen aiempaa alemmalle tasolle.
Eniten kasvua jarrutti varastojen védheneminen ja
myds investoinnit supistuivat.

Japani: BKT ja kysyntaerat
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Inflaatio on hypahtanyt veronkorotuksen vuoksi yli 3
prosenttiin. Palkat nousevat vain alle yhden prosentin
vaubhtia, ja kuluttajien ostovoima heikkenee.
Kotitalouksien tulondakymat pysyvat heikkoina, ja
kotimaisen kysynnén ei voi odottaa tukevan
talouskasvua merkittévasti.

Japanin keskuspankki paatti dskettdin kasvattaa
arvopaperien osto-ohjelmaansa, koska inflaatio-
odotukset ovat sitkedsti pysytelleet keskuspankin 2
prosentin inflaatiotavoitteen alapuolella. Jenin
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heikentyminen tukee yritysten tuloskehitysta. Viennin
kasvu on valuutan heikentymisesta huolimatta jaanyt
vahaiseksi.

Paaministeri Aben kolmen nuolen talousohjelman
mukaan arvonlisdveroa piti nostaa ensi vuoden
lokakuussa 2 prosenttiyksikolla. Taloustilastot kertovat
ensimmaisen noston negatiivisten vaikutusten olevan
odotettua suuremmat. Paaministeri Abe ilmoittikin
odotetusti, etta arvonlisaveron nosto siirretdan
vuoden 2017 alkupuolelle.

Veronkorotuksen siirtdminen poistaa uhan
talouskasvun uudesta pudotuksesta ensi vuonna,
mutta lisad epavarmuutta julkistalouden
tasapainotusohjelman etenemisesta. Joka tapauksessa
Japanin kasvunakymat ovat hyvin vaisut.
Talouskasvun ennustettaan jadvan ensi vuonna ja
vuonna 2016 vain 1 prosentin tuntumaan.

Euroalueen veto on hiipunut kuluvan vuoden aikana.
Huhti-kesakuussa kasvu painoi nollaan, ja heina-
syyskuussa kasvu jai vaimeaksi 0,2 prosenttiin
edellisesta neljanneksesta.

BKT:n kasvu eri euromaissa
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Kevéalla 2013 euroalueen kotimainen kysynta alkoi
kahden valtioiden velkakriisin varjostaman heikon
vuoden jédlkeen vahvistua. Kotitalouksien kulutus
kdantyi kasvuun ja yritysten investoinnit osoittivat
virkoamisen merkkeja. Tama myodnteinen kehitys on
katkeamassa. Investoinnit vdaheniviat jo ennen kesaa, ja
tuoreimmat tiedon kotitalouksien kulutuksen
heikkenemisesta syksyn aikana ovat huolestuttavia.
Ukrainan ja Venajan kriisin levittdma epavarmuus
nakyy talla hetkella yritysten vienti- ja
investointitoiminnassa. Tilanne nakyy myos yritysten
rahoituksen kysynnan heikkoutena.
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Inflaatio on hidastunut euroalueella huolestuttavan
matalaksi huolimatta EKP:n kasvua ja hintakehitysta
tukevista toimista.

Euroalueen lahivuosien kasvunakymat ovat heikot.
Rakenteelliset ongelmat jarruttavat itsedan ruokkivaa
kotimaisen kysynnan kasvua. Valuuttakurssin
heikentyminen ja raaka-aineiden - erityisesti
raakadljyn — halpeneminen yhdessa vahvistuvan
maailmankaupan vedon kanssa pitavat kuitenkin
euroalueen talouden hitaassa kasvussa.

Elvyttava rahapolitiikka on tdrked osa talouspoliittista
kokonaisuutta, mutta pelkalla rahapolitiikalla
euroalueen talous ei ponnista kasvuun. Avaimet ovat
hallitusten késissa. Kestavaan kasvuun paastaan vain
uudistamalla talousmallia riskinottoa ja innovointia
kannustavaan suuntaan. Eurooppa tarvitsee
parempaa kilpailua niin tyo- kuin hyodykemarkkinoilla
seka kannustavampaa verojarjestelmaa.

Saksan talouskasvu on hidastunut kuluvan vuoden
aikana. Viennin veto ja erityisesti yritysten investoinnit
ovat hiipuneet Vendjan ja Ukrainan kriisin
aiheuttaman epavarmuuden myéta. Tyollisyys
kuitenkin kohenee ja kotitalouksien
kulutusmahdollisuudet ovat hyvat. Silti kotitalouksien
kulutuksen kasvu on jaamassa vaisuksi. Heina-
syyskuussa BKT:n kasvu jdi vain 0,1 prosenttiin, ja
lahiaikojen kasvundkymét ovat vaatimattomat.

Ranskan ja Italian talouskurimus jatkuu. Heina-
syyskuussa Ranskan BKT kasvoi 0,3 %, mutta kasvu
muodostui lahinna julkisten kulutusmenojen
lisdyksesta ja varastojen kasvusta. Kotitalouksien
kulutuksen kasvu hidastui ja investoinnit supistuivat.
Italian BKT:n véhittdinen supistuminen jatkui 0,1
prosentin vauhtia heina-syyskuussa. Talouden
hyytyminen tekee molemmissa maissa entista
vaikeammaksi saada talousreformeja etenemaan.

Espanja on loistava poikkeus euroalueen suurten
talouksien joukossa. Talous kasvaa hyvaa vaubhtia,
heina-syyskuussa BKT oli 0,5 % suurempi kuin
edelliselld neljanneksella. Espanja on toteuttanut
velkakriisin aikana mittavia talousuudistuksia, mm.
tydmarkkinoita on joustavoitettu ja pankkisektori on
padomitettu. Nyt maa jo korjaa reformien hedelmia.
Espanjan haasteena on pitda talouskasvua ylla
tilanteessa, jossa muiden suurten euromaiden
taloudet jarruttavat.
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Vendjan talouden heikkous on seurausta viime
vuosikymmenten epdonnistuneesta talouspolitiikasta.
Talouden modernisaatio ei ole edennyt. Talouden
perusta on edelleen raaka-aineiden tuotanto ja vienti.

Venaja: BKT, teollisuustuotanto ja vahittaiskauppa
Vuosimuutos, %, 3 kk:n liukuva keskiarvo
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Talouskasvun hiipuminen viime vuosien aikana on
suurelta osin seurausta raakadljyn
maailmanmarkkinahinnan vakiintumisesta. Raaka-
aineiden vientitulojen kasvuun perustuva kasvumalli
toimii vain niin kauan, kun hinnat nousevat.

Ukrainan ja Venajan vélinen kriisi ja siihen liittyvat
talouspakotteet iskevit jo ennestdan heikentyneeseen
talouteen. Pddomavirta ulos Vendjalta on kiihtynyt jo
arvioilta 120 miljardiin dollariin tana vuonna. Ruplan
arvo on romahtanut keskuspankin koronostoista ja
tukiostoista huolimatta. Keskuspankki luopuikin
askettdin valuuttakurssitavoitteestaan ja paasti ruplan
kellumaan.

Inflaatio on ruplan heikentymisen vuoksi kiihtynyt jo
yli 8 prosenttiin, mika rapauttaa kotitalouksien
ostovoimaa huomattavasti. Vendjan valtiontalous on
taysin riippuvainen o6ljyn hintakehityksesta. Ruplan
heikentyminen on puskuroinut viimeaikaisen
raakadljyn maailmanmarkkinahinnan laskun
negatiivista vaikutusta valtion budjettitasapainoon.

Vendjan talouskasvu hiipuu tdna vuonna lahes
nollaan, ja kasvun edellytykset ovat myds lahivuosina
heikot. Ensi vuonna talouspakotteet painavat kasvun
nollan alapuolelle.

FEDin ja EKP:n rahapolitiikat eriytyvat
voimakkaasti

Globaali inflaatio on pysytellyt poikkeuksellisen
matalana viime ajat. Osin kyse on vield normaalia
suuremmasta tuotantokapasiteetin ja tydvoiman
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vajaakdytosta globaalin talouskriisin jélkeen, osin
raaka-aineiden viimeaikaisesta hintakehityksesta.

Teollisuuden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintoja painaa kasvuodotusten
vahittainen alentuminen erityisesti Kiinassa.
Raakadljyn dollarihinta on laskenut yli 20 prosenttia
loppukesan tasoltaan. Myds ruoan
maailmanmarkkinahinnat ovat olleet laskusuunnassa.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintoja USA:n
dollareissa
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Maltilliset maailmantalouden kasvuennusteet eivat
perustele nopeaa nousukaannetta raaka-
ainehintoihin. Raakadljyn hinnan suurimman
pudotuksen voi kuitenkin arvioida olevan jo takana.
Kasvavilla 6ljyntuotantoalueilla, mm. USA:n liuskedljyn
tuotannossa, tuotantokustannukset ovat korkeat,
mika tukee nykyista, noin 80 dollarin tynnyrihintaa
lahelld olevaa hintatasoa. Globaalien
inflaatiopaineiden nakokulmasta raaka-aineiden
hintakehitys ei muodosta télla hetkelld merkittavaa
inflaatioriskia.

Kuluttajahintainflaatio, %
2013 2014e  2015e  2016e

Euroalue 1,4 0,5 0,8 1,4
USA 1,5 1,7 2,0 2,2
Japani 0,4 2,9 2,1 1,8

Yhdysvalloissa FED odotetusti paatti lokakuussa
lopettaa arvopapereiden osto-ohjelmansa. FEDin tase
ei kuitenkaan ala viela supistua, koska FED jatkaa
eradntyvista arvopapereista saamiensa tulojen
uudelleensijoittamista.

USA:n vahva talouskasvu tuottaa joka kuukausi yli 200
tuhatta uutta tyopaikkaa ja tyottomyysaste on
painunut jo alle 6 prosenttiin. Palkkainflaatio ei
kuitenkaan ole syksyn aikana nopeutunut huolimatta
tydmarkkinoiden tilan selvdsta piristymisesta.
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Kuluttajahinnat nousevat USA:ssa vajaan 2 prosentin
vauhtia. FEDin hintavakaustavoite on maaritelty
hieman kattavamman PCE-inflaation 2 %
nousuvauhdiksi. PCE-inflaatio on pysytellyt viime
kuukaudet lahelld 1,5 prosenttia.

USA: Inflaatio, %
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USA:n inflaatiota pitda kurissa seka laskeva 6ljyn hinta
etta vahvistuva dollari. FEDin koroista paattava
avomarkkinakomitea (FOMC) on ilmaissut syksyn
aikana huolensa Euroopan talouskehityksen
heikkoudesta ja sen mahdollisista vaikutuksista
yhdysvaltalaisten yritysten tuloksiin.

FEDin rahapolitiikan tavoitteina ovat hintavakaus ja
kestavalla tavalla mahdollisimman korkea tydllisyys.
Arvioimme, ettd edelld mainitut inflaatiota hillitsevat
tekijat antavat FEDille mahdollisuuden lykata
ensimmaistd koronnostoa ensi kesakuuhun. Elokuussa
arvioimme FEDin aloittavan koronnostosyklin jo
maaliskuussa.

FEDin koronnostosykli tulee olemaan huomattavasti
hitaampi kuin aiemmilla kerroilla. Kehittyneiden
maiden korkea velkaantuneisuus ja
rakenneuudistusten puute Euroopassa ja Japanissa
jarruttavat globaalia talouskasvua koko
vuosikymmenen. FEDin ohjauskoron arvioidaan
olevan vuoden 2016 lopulla 2,0 prosenttia. Kohti
pidemman aikavalin neutraalia 32-4 prosentin tasoa
ohjauskorko nousee vasta seuraavien kahden vuoden
aikana.
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Keskuspankkien ohjauskorot
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Euroalueen inflaatio on pysytellyt syksylla sitkedsti
alle ¥2 prosentissa. Myos markkinahinnoista johdetut
inflaatio-odotukset ovat syksyn aikana alentuneet.

Erityisesti energiahintojen halpeneminen on
hidastanut inflaatiota. Palveluhintojen nousu on sita
vastoin pysytellyt yli 1 prosentin vauhdissa.
Lokakuussa inflaatiovauhdit vaihtelivat Kreikan -1,8
prosentista Itavallan 1,4 prosenttiin. Monissa
periferiamaissa inflaatio oli nollan tuntumassa.

Euroalueen inflaatio on lilan matala, mutta
deflaatiosta, eli laaja-alaisesta itsedan ruokkivasta
hintojen laskukierteesta ei ole kyse. On kuitenkin
ilmeistd, ettd deflaation riski on kasvanut talouskasvun
hiipuessa.

Euroopan keskuspankki leikkasi yllattaen
ohjauskorkojaan syyskuussa 0,1 prosenttiyksikolla.
Perusrahoitusoperaatioiden korko laskettiin 0,05
prosenttiin ja keskuspankkitalletusten korko -0,20
prosenttiin. Taman alemmaksi keskuspankkikorot
eivét enda laske.

Syksyn aikana EKP on kdynnistanyt uudet
ennéatyspitkéat lainaoperaatiot (TLTRO) pankeille seka
aloittanut katettujen joukkolainojen ostot.
Marraskuun alussa EKP ilmoitti myds, etta
omaisuusvakuudellisten arvopapereiden (ABS) ostot
aloitetaan kohta.

Padjohtaja Draghi ilmoitti marraskuun
korkokokouksessa, ettd Eurojarjestelma valmistelee
uusia tukitoimia euroalueen nédkymien heikennyttya.
Taman tulkittiin yleisesti tarkoittavan valtionlainojen
osto-ohjelman valmisteluja.
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YKHI-Inflaatio euroalueella, %
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Marraskuun kokouksessa vahvistui myds koko EKP:n
neuvoston tuki padjohtaja Draghin aiemmin
ilmoittamalle tavoitteelle kasvattaa Eurojarjestelman
tasetta kohti vuoden 2012 alkupuolen tasoa. Draghi
tasmensi ajankohdan tarkoittavan kyseisen vuoden
maaliskuuta, jolloin tase oli noin 1000 miljardia euroa
suurempi kuin talla hetkella.

Pitkia lainaoperaatioita pankeille toteutetaan vuoden
2016 puolivaliin saakka. Niiden kokonaismaara selviaa
vasta ldhivuosien aikana. Edelliset vuosina 2011 ja
2012 mydnnetyt pitkat lainat ovat eraantymassa, mika
tulee kasvattamaan rahoituksen kysyntaa joulukuussa
ja ensi vuoden alkupuolella toteutettavissa
operaatioissa. Eurojarjestelman taseen kasvattamisen
kannalta lainaohjelman haasteena on, ettd pankit itse
paattavat kuinka paljon haluavat rahoitusta hakea. Jos
rahoituksen kysynta ei merkittavasti vahvistu, voi
ohjelman likviditeettia lisdava vaikutus jaada
vahaiseksi.

Katettujen joukkolainojen ja ABS-arvopapereiden
ostoilla EKP voi suoraan kasvattaa tasettaan. Naissa
operaatioissa haasteena on markkinoiden koko.
Erityisesti omaisuusvakuudellisten arvopapereiden
markkinoiden kdynnistdminen vuosien hiljaiselon
jalkeen tulee viemaan aikaa. Arvioimme, etta
parhaimmillaankin lainaohjelmilla ja suorilla
arvopaperiostoilla voidaan nettomaaraisesti kasvattaa
Eurojarjestelman tasetta noin puolet — 500 miljardia -
EKP:n tavoitteesta.

EKP pitaa rahapolitiikan virityksen ennéatyskeveana
vield pitkddn. Ohjauskoron nostot lykkaantyvat kauas
eteenpdin. Nyt kaynnistetyt osto-ohjelmat ulottuvat
vuoden 2016 syksyyn. Arvioimme, ettd ohjauskorot
ovat nykytasollaan vield vuoden 2016 lopulla.
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Markkinaodotukset laajamittaisesta valtionlainojen
osto-ohjelmasta olivat kasvaneet jo ennen Draghin
marraskuista ilmoitusta euroalueen kasvu- ja
hintanakymien heikentyessa. Valtionlainojen osto-
ohjelman tielld on kuitenkin monia esteit3, joista
vahaisin ei ole erityisesti Saksan Bundesbankin tiukka
vastustus.

Arvioimme, etta valtionlainojen osto-ohjelma nousee
vakavasti EKP:n neuvoston agendalle ensi vuoden
alkupuolella, mikéli euroalueen inflaatio-odotukset
heikkenevit viela selvasti ja euroalueen talous ajautuu
uuden taantuman reunalle.

Korkojen nousu vahaista, euro
heikkenee

Euroalueen lyhyet markkinakorot ovat EKP:n toimien
my6ta painuneet vield ldhemmads nollaa syksyn
aikana. Nyt tilaa laskulle ei enaa ole.

Yhdysvalloissa ensimmaisten koronnostojen
ladhestyminen nostaa lyhyita korkoja jo ensi kevaana.
Euroalueella Euriborkorot tulevat pysymaéan
nykytasollaan vield vuonna 2016. EKP:n suuret
lainaohjelmat pitavat rahamarkkinoiden likviditeetin
runsaana ja lyhyet markkinakorot pysyttelevat
ohjauskoron tuntumassa.

Lyhyet korot euroalueella
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Pitkat korot ovat laskeneet euroalueella syksyn aikana
ennatysmataliksi. Samaan aikaan Yhdysvalloissa 10
vuoden valtionlainan korko on pysytellyt suurimman
osan aikaa 2%z prosentin alapuolella.

Yhdysvalloissa talouskasvun vahvuus ja rahapolitiikan
normalisoinnin eteneminen tulevat nostamaan
pitempia markkinakorkoja véhitellen seuraavien
vuosien aikana. FEDin koronnostosykli tulee kuitenkin
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olemaan aiempia kertoja hitaampi, ja 10 vuoden korko
on vuoden 2016 lopulla 3%z prosentin tasolla.

10 vuoden valtionlainan korko
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USA:n korkojen nousu heijastuu korkomarkkinoille
globaalisti, ja my0s euroalueen pitkat korot tulevat
valitellen nousemaan. Korkoero USA:n ja euroalueen
vélilla tulee kuitenkin kasvamaan. Saksan 10 vuoden
valtionlainan korko jaa viela vuoden 2016 lopullakin
1,5 prosenttiin. Poikkeuksellisen matalien korkojen
aika tulee siis jatkumaan euroalueella poikkeuksellisen
pitkaan.

EURUSD-valuuttakurssi

1,6 1,6
—EURUSD

1,5 o : 1,5
—Keskikurssi 1999-2014 /‘ ‘ IA

14 h { ! 14

1,34 N/JJ W r1.3
T T Al

1,2 \ M e \ 1,2

1.1 j'l 1.1

1,0

029 \.M‘ I /" 019

0,8 0,8
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

Euro on heikentynyt kuluvan vuoden aikana suhteessa
Yhdysvaltojen dollariin jo yli 10 prosenttia.
Kasvupolkujen eroaminen USA:n ja Euroopan valilla ja
siitd seuraava rahapolitiikan ja korkokehityksen
eriytyminen tukevat euron heikentymistrendin
jatkumista lahivuosien ajan. Euron dollarikurssin
odotetaan painuvan vuoden 2016 aikana 1,15
tuntumaan.
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Korot ja valuuttakurssit
17.11.14 30.6.15 31.12.15 31.12.16

Euroalue

Ohjauskorko 0,05 0,05 0,05 0,05
3kk Euribor 0,08 0,10 0,10 0,10
Saksan 10 v. korko 0,80 0,80 1,00 1,50
USA

Ohjauskorko 0,25 0,50 1,00 2,00
3kk Libor 0,23 0,75 1,25 2,25
10 v. korko 2,34 2,75 3,00 3,50
Japani

Ohjauskorko 0,00 0,00 0,00 0,00
3kk Tibor 0,18 0,20 0,20 0,20
10 v. korko 0,47 0,50 0,50 0,50
EUR/USD 1,246 1,20 1,20 1,15
EUR/YEN 145,3 150 156 155
USD/YEN 116,4 125 130 135

Kasvuriskit alasuuntaisia

Euroopan talouskasvun odotetaan Venadjan ja
Ukrainan kriisin jatkumisesta ja monien keskeisten
euromaiden heikosta talousdynamiikasta huolimatta
vahvistuvan vahitellen lahivuosien aikana. Tahan
kuvaan sisaltyy ennustettua heikomman kehityksen
riski.

Poissuljettua ei myodskaan ole Venajan
talouspakotteiden ja vastapakotteiden laajeneminen,
mika heikentaisi entisestdan Euroopan
taloustilannetta. Esimerkiksi energiahuollon hairiot
iskisivat voimakkaasti Euroopan talouksiin.

FEDin rahapolitiikan normalisoinnin etenemisen
vaikutukset tuntuvat koko maailmantaloudessa. Mikali
euron heikentymistrendi jatkuu, tukee se euroalueen
kasvua, yritysten tuloskehitysta ja inflaation
nopeutumista. Toisaalta riskina on, etta
paaomavirtojen muutokset vaikuttavat kehittyvien
talouksien valuuttoja heikentévasti, mika nakyisi myos
kehittyvista talouksista riippuvaisten eurooppalaisten
yhtididen tuloksissa ja Euroopan maiden
vientikehityksessa negatiivisesti.

Vaikka todenné&koisin tulema on, etta rahapolitiikan
eriytyminen nakyy jo markkinahinnoittelussa, pitaa
FEDin rahapolitiikan kiristavan syklin Iahestyminen ylla
epavarmuutta.
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Suomi: Hitaan kasvun aika
edessa

Syksy ei tuonut kdéannettd parempaan

Suomen BKT on viime vuoden vaihteen tasollaan.
Alkuvuoden pienen supistumisen jélkeen BKT kasvoi
toisella neljanneksella 0,2 % ja ennakkotietojen
mukaan heina-syyskuussa saman verran.
Kuukausittain julkaistavan tuotannon
suhdannekuvaajan tiedot ovat astetta synkempia.
Heina-syyskuussa kokonaistuotanto olisi hieman
supistunut edellisneljanneksesta.

Talouden indikaattorit kertovat heikkouden olevan
laaja-alaista. Kysynnan vaimeus painaa vientisektoria.
Teollisuustuotannon ja viennin kasvu on
pysdhdyksissa. Tyollisyyden vaheneminen ja
veronkorotukset heikentévat kotitalouksien
ostovoimaa ja ovat pysdyttaneet kotimarkkinat. Seka
rakentamisen etta vahittdiskaupan maarat olivat
syksylla laskussa.

Kaupan ja jalostuksen kk-indikaattoreita

Kausitasoistettuja maaraindekseja

Suomen bruttokansantuote, %
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Euroalueen heikkous ja Venajan kriisi iskevat
voimakkaasti Suomeen. Epavarmuuden lisdantyminen
on jarruttanut erityisesti eurooppalaisten yritysten
investointeja syksyn aikana. Suomen vienti koostuu
paaosin investointitavaroista - koneista ja laitteista —
joiden kysynta heikkenee eniten kasvundkymien
heikentyessa.

Yksikkotyokustannukset

120

110

100

100

90 -

80

2008M1

70

60

120

r110

100

VN L~ AEA
o ANL“\

90

80

Autokaupan maara
—\Vahittaiskaupan maara

W

—Teollisuustuotannon maara
Uudisrakentamisen maara

70

r 60

50

50

04 05 06 07 08 09

10 M 12 13 14

140

135

—Suomi

140

130 1

—Euroalue
Ruotsi

135

130

k
Saksa A

=100
NN
[SI

Indeksi 2000
o

o

1054

100

95

////W
=T

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

125
120
115
110
105
100

95

Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

Syyskuussa vienti oli edelliskuukausia vahvempi ja
erityisesti teollisuuden saamat uudet tilaukset
hypéhtivat voimakkaasti suomalaisten telakoiden
saatua muutaman ison tilauksen. Vienti vaihtelee
kuukausittain suuresti, eikd yhden kuukauden hyva
vientiluku anna aihetta muuttaa kasitysta vaimeasta
vientimenestyksesta. Vientitilastojen perusteella voi
arvioida, ettd vienti itse asiassa supistui kolmannella
neljanneksella.

Viennin ja investointien vaheneminen painaa tana
vuonna BKT:n kasvun negatiiviseksi -0,3 prosenttiin.
Vientimenestyksen tielld on kaksi estetta: Suomelle
tarkeiden vientimarkkinoiden heikkous ja
suomalaisten yritysten kilpailukyky.
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Palkkojen nousu on hidastunut Suomessa jo selvasti
maltillisen neuvottelukierroksen ja talouden
taantuman johdosta. Kustannuskilpailukyvyn odotettu
koheneminen jaa kuitenkin parhaimmillaankin
huomattavasti aiemmin odotettua vahaisemmaksi.
Tahan on kaksi keskeistd syyta: Tuottavuuden kehitys
on jadnyt Suomessa surkeaksi, ja muissakin maissa
palkkamaltti on ollut aiempaa voimakkaampaa.

Vienti virkoaa vasta Euroopan mukana

Ensi vuonna maailmantalouden kasvun
vahvistuminen vetda Suomen viennin varovaiseen
nousuun ja kotimainen kysynta vakautuu. BKT:n
ennustetaan kasvavan vuonna 2015 vain 0,3 %.
Vuonna 2016 maailmantalouden vedon ennustetaan
vahvistuvan, mika tukee viennin vahittaista
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vahvistumista. Suomen BKT:n ennustetaan kasvavan
1,3 prosenttia vuonna 2016.

Suomen talous: kysynta ja tarjonta
Maéran %-muutos edellisesta wuodesta
2013 mrd. 2013 2014e 2015e 2016e

Bruttokansantuote 201,3 -1,2 -0,3 0,3 1,3
Yksityinen kulutus 111,0 -0,7 -0,4 0,0 1,0
Julkinen kulutus 50,2 15 0,1 0,4 0,4
Investoinnit 42,6 -4,9 -3,6 0,0 3,0
Vienti 76,9 -1,7 -0,3 1,0 2,5
Tuonti 78,8 -2,5 -0,9 0,4 2,4

Muut keskeiset ennusteluvut
2013 2014e 2015e 2016e

Inflaatio (KHI), % 1,5 1,1 1,3 1,5
Ansiotaso, %-muutos 2,0 1,4 1,2 1,2
Tyo6ttomyysaste, % 8,2 8,6 8,9 8,7
Vaihtotase, mrd. € -2,9 -3,4 -3,0 -3,0

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

Julkisyht. rah.jagama, mrd. € -4,9 5,7 -5,4 -4,7
% BKT:sta -2,4 -2,8 -2,6 -2,2

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 112,7 121,5 1285 135,44
% BKT:sta 56,0 59,8 62,2 63,7

Valt. ja kuntien rah.jaama, mrd. -8,6 -8,8 -8,0 -7,8
% BKT:sta -4,3 -4,3 -3,9 -3,7

Kotimarkkinoilla kysynnan vakautuminen vie viela
aikaa. Investoinnit véhenevit tédnd vuonna lahes 4
prosentin vauhtia. Seka asuntorakentaminen etta
yritysten tuotannolliset investoinnit vahenevat.

Yritysten investointien kaynnistyminen edellyttaa
kysynnan vahvistumisen lisaksi yritysten
kannattavuuden kohenemista. Maailmantalouden
vahittdinen vahvistuminen tukee
investointihankkeiden aloittamista ensi vuonna, mutta
koko vuoden investointiaktiviteetti jaa taman vuoden
tasolle. Vasta vuonna 2016 on edellytyksia
investointien kasvulle.

Kotitalouksien tulokehitys jaa heikoksi ensi vuonna.
Talouskasvun vaimeus vahentaa tyopaikkojen maaraa,
palkkojen nousu on hidasta ja valillisten verojen
korotukset pitavat ylla inflaatiota ja syovat
ostovoimaa.

Heikon tulokehityksen myota kotitalouksien kulutus ei
kasva viela ensi vuonnakaan. Kulutuksen
heikkoudessa ei siis ole kyse kotitalouksien erityisesta
varovaisuudesta, mika heijastuisi saastamisasteen
voimakkaana nousuna. Vuonna 2016 kotitalouksien
tulojen ja kulutuksen kasvun odotetaan hieman
vahvistuvan, kun ty6llisyys vakautuu.
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Tyomarkkinoiden heikkous jatkuu pitkaan. Tyollisyys
heikkenee tdna vuonna ja tyottomyys nousee 8,6
prosenttiin. Ensi vuonna tydttomyysasteen
ennustetaan nousevan 8,9 prosenttiin ja tyollisyys
heikkenee vield noin 10 000 hengella. Ennustettu
hidas talouskasvu ei luo riittdvésti uusia tydpaikkoja, ja
tyottomyys tulee pysymaan korkeana pitkaan.

Tyoéttdmyysaste ja tyollisten maara Suomessa
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Inflaatio matala, asuntohinnat polkevat
paikallaan

Inflaatio on hidastunut Suomessa kuluvan vuoden
aikana yhden prosentin tuntumaan. Vaimea
kysyntatilanne ja maltilliset palkankorotukset
vahentdvat hintapaineita. Myos energian ja
elintarvikkeiden hintojen nousun pyséhtyminen on
jarruttanut yleistd hintakehitysta.

Inflaatio Suomessa ja euroalueella, %
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Inflaatiota pitda kuitenkin ylla valillisten verojen
korotukset. Niiden vaikutus inflaatioon on talla
hetkelld noin %2 %-yksikkda. Inflaatio asettuu téna
vuonna noin 1 prosenttiin ja ensi vuonna nopeutuu
hieman veronkorotusten vuoksi.
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Asuntokysyntd on talld hetkelld vaimeaa
kotitalouksien vaatimattomien tulonakymien ja
ty6ttdmyyden nousun aiheuttaman epavarmuuden
vuoksi. Erityisesti suurempien ja kalliimpien kohteiden
myyntiajat ovat pidentyneet.

Uusien asuntojen tarjonta on myds vahentynyt
rakentamisen hiipuessa, mika on tukenut
asuntohintojen kehitysta. Myos odotus matalien
korkojen jatkumisesta viela pitkadan on
asuntomarkkinoita vakauttava tekija.

Asuntolainakorot ovat painuneet syksyn aikana
selvasti alle kahteen prosenttiin, kun euriborkorot ovat
EKP:n toimien myota vield laskeneet.

Asuntohinnat Suomessa
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Asuntojen reaalihinnat ovat laskeneet jo parin vuoden
ajan. Tama kehityksen ennustetaan jatkuvan.
Asuntojen nimellishinnat pysyttelevat ldhivuodet
keskimaarin paikallaan. Alueelliset erot asuntojen
hintakehityksessa korostuvat kasvukeskusten ja
muiden alueiden valilla.

Julkistalouden remontti valttamaton

Julkinen talous on ollut viime vuodet syvasti
alijgamainen. Kaytannossa julkistalouden sopeutus on
painottunut voimakkaasti verojen korotuksiin.
Valtiontalouden menosaastot ovat pitkalti naennaisia.
Ne ovat kohdistuneet kuntien valtionosuuksiin, ja
kunnat ovat vastanneet tulonsiirtojen vdhenemiseen
veronkorotuksin.

Julkistalouden tasapainotus ei ole mahdollista ilman
totaalista talouspolitiikan suunnan muutosta. Julkinen
talous on yksinkertaisesti lilan suuri suhteessa
heikentyneeseen yksityiseen sektoriin. Kyseessa on
rakenneongelma, jota ei suhdannepolitiikalla voida
ratkaista.
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BKT:n kysyntaerien arvon kehitys Suomessa
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Viime vuonna valtion alijaama oli kansantalouden
tilinpidon mukaan 7,0 mrd. euroa ja kuntien
yhteenlaskettu alijaama 1,6 mrd. euroa. Tama on
yhteensa 4,3 prosenttia BKT:std, mikd kuvaa Suomen
julkisen talouden tilaa oikeammalla tavalla kuin
virallinen julkistalouden alija@m4, jota pienentda
tyoelakeyhtididen suuri ylijaama. Valtion ja kuntien
alijaamat kuvaavat lisavelanottotarvetta,
tyoelakejarjestelman ylijaamaa ei kdytetd muun
julkistalouden rahoitustarpeisiin.

Suomen vaihtotase ja valtion budjettitasapaino
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Tana vuonna julkistalouden alijaama kasvaa
sopeutustoimista huolimatta, kun BKT:n kasvu painuu
nollan alapuolelle. My&s ensi vuonna ja vuonna 2016
talouskasvu jaa heikoksi, mutta julkinen alijagama
pienenee hieman jo paatettyjen valtiontalouden
sopeutustoimien ansiosta. Valtion ja kuntien alijagama
on kuitenkin edelleen 3,7 % BKT:st3, eli 7,8 mrd. euroa
vuonna 2016.

Mittavat valtion ja kuntien alijaamat ovat johtaneet
julkisen velkaantumisen nopeaan kasvuun viime
vuosina. Velkaantuminen jatkuu nopeana lahivuodet.
Vuonna 2015 tosin velanottotarvetta pienentaa
valtion omaisuuden myyntien kasvattaminen ja
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aiempaa suurempi varojen siirto elakerahastosta
budjettiin.

Julkinen velka nousee 63,7 prosenttiin vuonna 2016.
On ilmeista, etta julkistalouden velkaantumistahti ei
aidosti vahene riittavasti paatetyilla sopeutustoimilla.

Tydmarkkinajarjestot sopivat syyskuussa
elakeuudistuksesta, joka tulee nostamaan elakkeen
alaikdrajaa asteittain 65 vuoteen. Uudistuksen on
tarkoitus tulla voimaan vuonna 2017. Julkistalouden
kestavyyden kannalta eldkeidan nostaminen on
vélttamatonta. lkdrajojen nostaminen on tehokkaampi
ja varmempi tapa nostaa keskimaaraista elakeikaa
kuin nykyisin kaytossa oleva ns. superkarttuma. Joskus
keppi toimii paremmin kuin porkkana.

Eldkeuudistus on tarked osa rakennepakettia, mutta se
ei kuitenkaan tarjoa nopeaa apua julkistalouden
ongelmiin. Vaikutuksista saadaan varmuus vasta
vuosien paasta. Sote-uudistuksen onnistuminen ja
mahdolliset kustannussaastot ovat viela kauempana.

Nykyinen julkistalouden linja uhkaa néivettaa koko
Suomen talouden. Verojen korotusten sijaan tarvitaan
kunnianhimoinen ohjelma julkisten menojen
alentamiseksi. Vaalikauden mittainen
menoleikkausohjelma, jolla tavoiteltaisiin 4-5 mrd.
euron saastoja, palauttaisi Suomen julkistalouden
merkittavasti vakaammalle pohjalle.

Julkisten menojen alentamisen antamasta tilasta osa
tulee kayttaa riskinoton, yrittamisen ja tydnteon
kannustamiseen verotusta keventamalla. Uskottavan
menoleikkausohjelman yhteydessa toteutettava 1-2
mrd. euron veronkevennysohjelma loisi ndkdalan
yhteiskunnasta, jossa pyritddn maaratietoisesti
kannustamaan tydntekoa ja yrittamista.

Viimeaikaisessa talouspoliittisessa keskustelussa — niin
kotimaisessa kuin kansainvélisessékin — on korostettu
infrastruktuuri-investointien tarkeytta talouskasvun
voimistamiseksi ja opastettu maita investoimaan
velkarahalla. On ilmeistd, ettd toimiva infrastruktuuri
on kestévan talouskasvun edellytys. Julkisten
rakennusten, yhdyskuntatekniikan ja vaylien
kunnossapito edellyttda mittavia investointeja joka
VUOSi.

Tulevan talouskasvun rakentamisessa korostuvat
perinteisen infrastruktuurin rinnalla investoinnit tieto-
ja viestintateknologiaan (ICT). Voimakas
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digitalisaatioon panostaminen julkisessa hallinnossa,
tutkimuksessa ja julkisesti rahoitetuissa palveluissa
parantaisi tehokkuutta, loisi uusia
liiketoimintamahdollisuuksia yrityksille ja rakentaisi
pohjaa uudelle nousulle.

Vuonna 2013 valtion ja kuntien investoinnit olivat
yhteensa 8,3 mrd. euroa. Summa on 30 % suurempi
kuin ennen finanssikriisida vuonna 2007. Investointien
volyymi oli 12 % suurempi. Mitdan romahdusta
julkisissa investoinneissa ei finanssikriisin vuosina ole
tapahtunut, vaan aktiviteetti on lisdantynyt.

Valtion ja kuntien yhteenlaskettu alijaama oli viime
vuonna 8,6 mrd. euroa, eli jo nyt kaikki julkiset
investoinnit rahoitetaan velaksi. Julkistalous, jonka
tulot riittavat rahoittamaan vain juoksevat
kulutusmenot ja tulonsiirrot ei ole milldén mittarilla
kestavalla tolalla. Siksi mahdollisiin lisapanostuksiin —
niin perinteiseen infrastruktuuriin kuin ICT-
teknologiaan - pitda hakea tilaa julkistalouden
menorakennetta muuttamalla.

lIman julkistalouden 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. Viivyttelylla paniikkijarrutuksen riski
vain kasvaa.
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