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Tiivistelma

Viime kuukausina globaalitalouden suurimmat
epavarmuudet ovat liittyneet yhtaaltd Euroopan ja
Kiinan kasvunékymiin ja toisaalta 6ljyn hinnan
romahduksen vaikutuksiin eri talousalueilla ja
rahoitusmarkkinoilla.

Euroalueella kasvun tahmeus ja deflaatiokierteen
pelko kasvattivat viime vuoden loppua kohden uuden
taantuman todennakgisyytta. Euroopan keskuspankki
vastasi tahan pelkoon paattamalla tammikuussa
mittavasta elvytyspaketista. EKP:n pdatos seka euron
kurssin heikkeneminen ja 6ljyn hinnan romahdus ovat
muuttaneet euroalueen ldhiaikojen talousnakymia
parempaan suuntaan.

Maailmantalouden ennustetaan kasvavan tana
vuonna vain hieman viime vuotta nopeammin.
Kehittyneiden maiden talouskasvulla on viime vuosia
suurempi merkitys globaalin kasvun lahteena.
Euroalueen talouden ennustetaan elpyvan aiemmin
ennustettua nopeammin.

Kehittyvien talouksien kasvun ennustetaan jaavan
ténd vuonna viime vuotta heikommaksi. Taman
taustalla on Kiinan kasvun hidastuminen, Venajan
talouden syva taantuma ja 6ljyn hinnan laskun
vaikutukset raaka-ainetuottajamaihin.

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

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

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

Kuluttajahintainflaatio, %
2013 2014 2015e  2016e

Euroalue 1,4 0,4 -0,3 1,0
USA 1,5 1,6 0,0 2,0
Japani 0,4 2,7 0,5 1,0

EKP pitaa rahapolitiikan virityksen poikkeuksellisen
kevedna viela pitkdan. Ennustamme EKP:n
ohjauskorkojen olevan nykytasollaan vuoden 2016
lopullakin. Euriborkorot tulevat pysymaan lahella
nykytasoaan koko tdmaén ja ensi vuoden.
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Korot ja valuuttakurssit
24.2.15 30.6.15 31.12.15 31.12.16

Euroalue

Ohjauskorko 0,05 0,05 0,05 0,05
3kk Euribor 0,04 0,05 0,05 0,05
Saksan 10 v. korko 0,37 0,30 0,40 0,75
USA

Ohjauskorko 0,25 0,25 0,75 1,50
3kk Libor 0,26 0,35 1,00 1,75
10 v. korko 1,99 2,00 2,25 3,00
Japani

Ohjauskorko 0,00 0,00 0,00 0,00
3kk Tibor 0,17 0,20 0,20 0,20
10 v. korko 0,37 0,35 0,35 0,35
EUR/USD 1,133 1,10 1,05 1,00
EUR/YEN 135,4 134 131 125
USD/YEN 119,2 122 125 125

Euron kurssin heikentyminen, 6ljyn hinnan lasku ja
euroalueen rahoitusolojen lisakevennys ovat Suomen
kannalta tarkeimmat kasvun vauhdittajat tana
vuonna.

BKT:n ennustetaan kasvavan vuonna 2015 vain 0,3 %,
kun kotimainen kysynt& on vaimeaa ja Vendjan
ongelmat painavat viennin kasvua. Vuonna 2016
Suomen BKT:n ennustetaan kasvavan 1,4 prosenttia,
kun viennin kasvuedellytykset paranevat ja
kotimainen kysynta vakautuu.

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

Bruttokansantuote 202,0 -1,3 -0,1 0,3 1,4
Yksityinen kulutus 111,2 -0,6 0,0 0,4 0,9
Julkinen kulutus 50,2 0,6 -0,1 0,5 0,5
Investoinnit 42,7 -5,3 -4,6 -1,0 2,0
Vienti 77,6 -0,7 1,5 1,0 3,0
Tuonti 79,4 -1,6 -0,3 0,5 1,9

Suomen viennin ja BKT:n elpymistd varjostaa kuitenkin
Vendjéan talouden ennustettu syvé taantuma. Suomen
Venajan viennin arvo euroissa vaheni jo viime vuonna
13 %. Tana vuonna tavaraviennin Vendjalle
ennustetaan vahenevan 30 prosenttia.

Suomen muihin maihin kuin Venéjélle suuntautuvan
viennin ennustetaan kuitenkin kuluvana vuonna
kasvavan 4 prosenttia heikentyvan euron, elpyvan
euroalueen ja 6ljyn hinnanlaskun vauhdittamana.
Venajan heikkous painaa koko viennin vain 1
prosentin kasvuun.

Kotimarkkinoiden kysynnan vahvistuminen ei
tapahdu nopeasti. Erityisesti yritysten investointeja
tarvittaisiin kestavan talouskasvun turvaamiseksi.
Pitkdan jatkunut investointilama on rapauttanut
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tuotannollista pddomakantaa ja heikentaa lahivuosien
kasvunakymia.

Tyomarkkinoiden heikkous jatkuu pitkaan. Tydllisyys
heikkenee tdna vuonna ja tydttdmyys nousee 9,1
prosenttiin. Ennustettu hidas talouskasvu ei luo
riittavasti uusia tyopaikkoja, ja tydttomyys tulee
pysymaan korkeana pitkaan.

Muut keskeiset ennusteluvut
2013 2014 2015e 2016e

Inflaatio (KHI), % 15 1,0 0,2 1,2
Ansiotaso, %-muutos 2,0 1,4 1,0 1,2
Tyo6ttomyysaste, % 8,2 8,7 9,1 8,9
Vaihtotase, mrd. € -2,4 -2,2 -1,8 -1,6

% BKT:sta -1,2 -1,1 -0,9 -0,8

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

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 112,7 121,3 128,1 134,9
% BKT:sta 55,8 59,5 62,5 64,2

Valt. ja kuntien rah.jadma, mrd. -8,6 -8,6 -7,8 -7,8
% BKT:sta -4,3 -4,2 -3,8 -3,7

Tana ja ensi vuonna talouskasvu jaa vaisuksi, mutta
valtion ja kuntien alijadma pienenee hieman jo
paatettyjen valtiontalouden sopeutustoimien
ansiosta. Alijaama on kuitenkin edelleen lahes 8 mrd.
euroa vuonna 2016.

Mittavat valtion ja kuntien alijaamat ovat johtaneet
julkisen velkaantumisen nopeaan kasvuun viime
vuosina. Velkaantuminen jatkuu nopeana ldhivuodet.
Julkinen velka nousee noin 64 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2016.

Julkinen talous on yksinkertaisesti liian suuri suhteessa
heikentyneeseen yksityiseen sektoriin. Kyseessa on
rakenneongelma, jota ei suhdannepolitiikalla voida
ratkaista.

Julkistalouden alijgdman supistaminen kestavalla
tavalla on uuden hallituksen tarkein talouspoliittinen
tavoite. Siina ei ole varaa epaonnistua.

Veroaste on nostettu kuluneen vaalikauden aikana
ennatyskorkeaksi. Verojen korotusten sijaan tarvitaan
kunnianhimoinen ohjelma julkisten menojen
hillitsemiseksi. Vaalikauden mittainen
menoleikkausohjelma, jolla tavoiteltaisiin noin 5 mrd.
euron saastoja, palauttaisi Suomen julkistalouden
merkittavasti vakaammalle pohjalle.

Julkiseen menorakenteeseen on uskallettava tehda
suuriakin muutoksia. Vaalien alla ei ndyta juurikaan
olevan halukkuutta keskustella verovaroin
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rahoitettavien palvelujen laajuudesta. Vaalien jalkeen
saastokohteita pitaa kuitenkin [0ytya.

Menoleikkausten antamasta tilasta osa tulee kayttaa
riskinoton, yrittdmisen ja tydnteon kannustamiseen
verotusta keventamalld. Uskottavan
menoleikkausohjelman yhteydessa toteutettava 2
mrd. euron veronkevennysohjelma loisi ndkodalan
yhteiskunnasta, jossa pyritdan maaratietoisesti
kannustamaan tyontekoa ja yrittamista.

Tydn ja yrittamisen verorasituksen keventaminen
kannustaisi yrityksid investoimaan kotimaahan. Suomi
tarvitsee kipeasti yksityisen sektorin investointeja.
Teollinen perusta rapautuu nykyisella investointien
maaralla, mika syo talouskasvun edellytyksia.

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:
Euroalueen vuoro elpya

Oljy, Kiina ja Kreikka markkinoiden
fokuksessa

Viime kuukausina globaalitalouden suurimmat
epavarmuudet ovat liittyneet yhtaalta Euroopan ja
Kiinan kasvunakymiin ja toisaalta 6ljyn hinnan
romahduksen vaikutuksiin eri talousalueilla ja
rahoitusmarkkinoilla.

Epavarmuus Kiinan nopean talouskasvun jatkumisesta
kotimarkkinoiden jaahtyessa on lisénnyt kasvuhuolia
erityisesti raaka-aineiden viennista riippuvaisissa
kehittyvissa talouksissa.

Oljyn hinnan romahdus viime vuoden lopulla on ollut
yksi suurimmista epavarmuuden lahteista
globaalitaloudessa. Raakadljyn hinnan romahdus 110
Yhdysvaltojen dollarin tasolta nopeasti alle 50
dollariin vaikuttaa ylilyonnilta.

Raakadljyn hinta (Brent)
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limeista on, ettd raakadljyn tarjonnan kasvava trendi
on keskeinen selittava 6ljymarkkinoiden muutoksessa.
Perinteisilla 6ljyntuotantoalueilla lahi-idassa ja
Pohjois-Afrikassa tuotantomaarat ovat kasvaneet.
Samaan aikaan liuskedljyn tuotantomaarat Pohjois-
Amerikassa ovat kasvaneet huomattavasti.

Hinnan jyrkasta laskusta huolimatta
oljyntuottajamaiden jarjesté OPEC ei ole rajoittanut
tuotantoa. Oljyntuotannon dynamiikka onkin
muuttumassa. Liuskedljyn tuotantomaarien kasvun
my®&ta yhd suurempi osa tuotannosta tapahtuu OPEC-
maiden ulkopuolella, ja esimerkiksi Venaja ei ole
tyypillisesti rajoittanut tuotantoaan hintaheilahteluista
huolimatta.
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Epavarmuus maailmantalouden kasvun vahvuudesta,
ja erityisesti Kiinan talouden kasvunakymien
vaimentuminen on myds vaikuttanut
oljymarkkinoihin. Arvioitaessa Kiinan talouskasvun
asteittaisen hidastumisen vaikutusta 6ljymarkkinoihin
on hyva muistaa, ettd hitaammallakin kasvuvauhdilla
Oljyn kulutuksen maara kasvaa Kiinassa nopeasti.
Kysyntahuolet ndyttavatkin liioitelluilta.

Oljyn hinta nayttaa I16ytaneen pohjatasonsa
alkuvuoden aikana. Raakadljyn brent-laadun hinta on
noussut noin 60 dollarin tasolle,
Oljynporausaktiviteetti on vahentynyt Yhdysvalloissa
hintojen laskun myota. Liuskedljyn
tuotantokustannukset ovat huomattavasti
korkeammat kuin perinteisilla tuotantoalueilla. Matala
Oljyn hinta heikentaa my®ds yleisesti 6ljy-yhtididen
tuloksia ja on jo johtanut merkittaviin
investointisuunnitelmien leikkaamiseen. Pitkdan
jatkuessaan matala hintataso vahent&a tulevaa
tarjontaa.

Osakemarkkinoilla 6ljyn hinnan lasku johti syksylla
volatiliteetin kasvuun ja ajoittain suuriinkin
osakekurssien liikkeisiin. Tama reaktio on vaikeasti
ymmarrettavissa. On selvaa, ettd monille
energiasektorin osakkeille 6ljyn hinnan lasku
tarkoittaa tuloskasvun heikkenemista. Muille
toimialoille - ja 6ljya tuovissa maissa koko
kansantaloudelle — 6ljyn hinnan lasku on kuitenkin
kustannuksia alentava tapahtuma ja siten myonteista
niin yritysten tulosten kuin kotitalouksien ostovoiman
ja BKT:n kasvunkin kannalta.

Osakeindekseja
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Euroalueella kasvun tahmeus ja deflaatiokierteen
pelko kasvattivat viime vuoden loppua kohden uuden
taantuman todenné&kgisyyttd. Euroopan keskuspankki
vastasi tahan pelkoon paattamalla tammikuussa
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mittavasta elvytyspaketista. EKP:n paatos seka euron
kurssin heikkeneminen ja 6ljyn hinnan romahdus ovat
kuitenkin muuttaneet euroalueen ldhiaikojen
talousnakymia parempaan suuntaan.

Toinen euroaluetta varjostava ongelma on Kreikka.
Tammikuussa jarjestettyjen vaalien jalkeen valtaan
nousi ddrivasemmistolainen Syriza-puolue, jonka
vaalitavoitteet sisalsivat mm. tiukasta menokurista
luopumisen, aiemmin tehtyjen sopeutuspaatosten
osittaisen purkamisen ja hatalainojen mitatéimisen.

Kreikan uusi hallitus ja Euroryhma paasivat helmikuun
lopussa alustavaan sopuun tukiohjelman jatkamisesta
neljalla kuukaudella. Tana aikana osapuolten on
sovittava mm. keskenerdisten talousuudistusten
toteuttamisaikataulusta ja mahdollisista kevennyksista
julkisen tasapainon tavoitteissa. Kreikka saa
tukiohjelman viimeisen lainaeran kayttdonsa vasta,
kun Euroryhma ja valvontainstituutiot ovat
hyvéksyneet esitetyt toimet, ja Kreikan julkisen
talouden nakymista on tehty uusi arvio.

Kreikan uusi hallitus on joutunut luopumaan ldhes
kaikista tukiohjelmiin liittyvista, jo alun perin
epérealistisista tavoitteistaan. Lahikuukausina
kaynnistyvat myds neuvottelut uuden tukiohjelman
ehdoista. Epdvarmuus Kreikan talouden ja
talouspolitiikan suunnasta tuleekin jatkumaan.

Alustava sopu Kreikan ja velkojamaiden vililla on
vahentanyt spekulaatioita Kreikan euroerosta. Sen
vaikutukset olisivat arvaamattomat kaikkien
neuvotteluosapuolien nakdkulmasta.

10 vuoden valtionlainan korko eri euromaissa

—Portugali

14 ltalia 14
—Espanja

12 trianti 12
—Suomi

Saksa

Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

Myodnteistd on, ettd epavarmuus ei ole levinnyt muihin
periferiamaihin. Euromaiden valtionlainojen korkoerot
suhteessa Saksaan ovat Kreikkaa lukuun ottamatta
kaventuneet viimeisen vuoden aikana. Viime vuosina
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rakennetut kriisinhallintainstituutiot, kuten pysyva
kriisirahasto, pankkiunioni ja tiukempi EU:n
talousohjaus suojaavat muita maita kriisin
tarttumiselta.

Geopoliittisista jannitteista merkittavin on Venajan ja
Ukrainan valinen konflikti. Sen tuoma jarru erityisesti
Euroopan taloudelle ei kuitenkaan ndyta enaa
lisdadntyneen. Myos konfliktin markkinavaikutukset
Vendjan ulkopuolella ovat jadaneet vahaiseksi. Venajan
talouden ajautuminen syvaan taantumaan tana
vuonna tulee varjostamaan lahinna Venajan
lahialueiden kasvundkymia. Globaalitaloutta ei pieni
Vendja pysty horjuttamaan.

Globaali talouskasvu harvojen varassa

Maailman paatalousalueet ovat jakautuneet
talouskasvun vahvuudessa selvasti kahteen leiriin.
Yhdysvaltojen talous kasvaa selvasti trendikasvua
nopeammin. Kiinassa talouskasvu on hidastumassa,
mutta on edelleen huomattavan nopeaa. Aasian
merkitysta globaalin talouden toisena veturina
korostaa Intian talouden nousu.

Toisessa aaripaassa ovat Eurooppa ja Japani.
Molemmilla alueilla trendikasvu on hidasta
rakenteellisista ja demografisista syista. Taloudet eivat
ole pitkaan jatkuneiden ongelmien vuoksi edes
tavoittaneet trendikasvua moneen vuoteen.

Bruttokansantuotteen maara eri maissa
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Maailmantalouden ennustetaan kasvavan tana
vuonna vain hieman viime vuotta nopeammin.
Kehittyneiden maiden, ja erityisesti Yhdysvaltojen,
talouskasvulla on viime vuosia suurempi merkitys
globaalin kasvun lahteena. Euroalueen ennustetaan
elpyvan EKP:n toimien, heikomman euron ja
halvemman 6ljyn tukemana.
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BKT:n kasvu, %
osuus*, % 2013 2014 2015e 2016e

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

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

Valtaosa tuotannon lisdyksestd, noin 70 %, muodostuu
kuitenkin edelleen kehittyvissa talouksissa. Ennustettu
Venajan talouden voimakas supistuminen painaa
yksin kehittyvien talouksien kasvuvauhdin viime
vuotta hitaammaksi.

Ensi vuonna globaalikasvun odotetaan vahvistuvan
lahelle pitkan aikavalin keskimaaraista kasvuvauhtia.
Kehittyvien talouksien nakymien odotetaan
kirkastuvan, kun raaka-aineiden hintojen
halpenemisen ei odoteta enda jarruttavan kasvua.

Euroalueen kasvunakymien odotetaan edelleen
kohenevan, ja USA:n vahvan kasvudynamiikan
odotetaan kestavan keskuspankki FEDin maltilliset
koronnostot.

Maailmantalouden kasvuennustetta on alennettu
edellisesta, marraskuun lopussa julkaistusta
ennusteesta 0,2 %-yksikkoa seka tana etta ensi
vuonna. Kehittyneiden maiden ennustetta on nostettu
hieman molempina vuosina, mutta kehittyvien
talouksien arviot ovat selvasti alempia. Taman
muutoksen taustalla on Kiinan talouskasvuarvion
heikentyminen, Venajan talouden syva taantuma ja
oljyn hinnan laskun vaikutukset raaka-
ainetuottajamaihin.

Yhdysvaltojen talouskasvu on pysynyt vahvana
huolimatta muiden keskeisten talousalueiden
heikkoudesta seka vahvistuvasta valuutasta.

USA:n talous kasvoi viime vuoden jalkipuoliskolla
keskimaarin ldhes 4 prosentin vauhtia. Kotimainen
kysynta kasvaa USA:ssa vauhdilla. Erityisesti
kotitalouksien kulutusmenojen kasvu on kiihtynyt
oljyn hinnan laskun lisdtessa ostovoimaa.
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USA: BKT, yksityinen kulutus ja investoinnit, kasvu, %

=Yksityinen kulutus; vasen ast: r 20

Bruttokansantuote, vasen ast. 16

— Yksityiset investoinnit, oikea ast.
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My®s tydmarkkinat ovat kohentuneet vauhdilla. Uusia
tyopaikkoja syntyi viime vuonna 3,1 miljoonaa, ja
tyottomyys aleni yhdella prosenttiyksikolla 5%z
prosentin tuntumaan. Tyéttdmyysaste onkin painunut
jo alle pitkan aikavalin keskimaardisen tasonsa.

USA: Uusien tyOpaikkojen maara ja tyottomyysaste
600

—Tyodllisyyden muutos ed. kuukaudesta, vasen ast.

400 —Tyottdmyysaste, %, oikeg ast.
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1000 henkea

Huolimatta tydmarkkinatilanteen kohentumisesta
palkkojen nousuvauhti ei ole nopeutunut odotetusti.
Palkat nousevat noin 2 prosentin vuosivauhtia.
Tyollisten osuus tydikaisestd véestostd on edelleen
poikkeuksellisen matala. Huolimatta
tyottdmyysasteen nopeasta alenemisesta ja
tyopaikkojen nopeasta kasvusta tydmarkkinoiden tilaa
ei voi vield luonnehtia normaaliksi.

My®os kuluva vuosi on talousindikaattoreiden mukaan
kdynnistynyt Yhdysvalloissa verraten vahvasti, vaikka
seka teollisuudessa ettd palvelualoilla kasvu nayttaa
hieman tasoittuneen viime vuoden jalkipuoliskoon
verrattuna. Luottamus talouteen on edelleen vahvaa,
mita ruokkii osakemarkkinoiden nousu ja 6ljyn hinnan
romahduksen my6ta lisdédntyneet reaalitulot.

USA:n talouskasvun ennustetaan yltavan tana vuonna
lahes 3% prosenttiin. Kasvua tukee 6ljyn hinnan
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voimakas lasku, joka nostaa kotitalouksien reaalituloja
ja lisda nain kulutusmahdollisuuksia.

Vuonna 2016 USA:n ennustetaan pysyvan
maailmantalouden veturina. Talouskasvu on edelleen
selvasti 2-24 prosentin trendikasvua nopeampaa.
Keskuspankki FEDin koronnostot ja valuuttakurssin
vahvistuminen hidastavat kuitenkin kasvun 3
prosentin tuntumaan.

Kiinan talouskasvu pysyi viime vuonna hallinnon noin
7' prosentin tavoitteessa. Kotimarkkinoiden veto on
aiempaa hitaampaa, mika nakyy vahittaiskaupan ja
teollisuustuotannon kasvuvauhtien asteittaisena
hidastumisena.

Vuoden viimeiselld neljannekselld BKT:n vuosikasvu oli
virallisten tilastojen mukaan 7,3 %, mika oli hieman
odotuksia vahvempaa. Edellisesta neljanneksesta BKT
kasvoi vain 1,5 %, mikd on hitain vauhti ldhes kolmeen
vuoteen, ja tarkoittaa vain noin 6 prosentin
vuosivauhtia.

Kiina: Teollisuustuotanto, vahittaiskauppa ja vienti
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Tiedot kiinteistomarkkinoilta kertovat hidastuvasta
aktiviteetista. Asuntojen rakentaminen ja
asuntokauppojen maarat ovat vahentyneet, ja
virallistenkin hintatilastojen mukaan asuntohinnat
ovat laskussa kaikissa suurissa kaupungeissa.

Rakennuttajia on ajautunut maksuvaikeuksiin, ja
kiinteistomarkkinoiden hiljentyminen on vaikeuttanut
my&s paikallishallintojen taloustilannetta. Tonttimaan
myynti on muodostanut suuren osan
paikallishallintojen tuloista.

Kiinan kotimarkkinakasvun hidastumisen
vastapainona on toiminut viennin piristyminen. Vienti
kasvoi viime vuoden loka-joulukuussa ldhes 9
prosentin vuosivauhtia.
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Kiinan kasvu tulee vaistamatta hidastumaan
lahivuosina. Keskushallinto ei ole toistaiseksi
ilmoittanut vield tdméan vuoden kasvutavoitetta,
mutta todennakoisesti sita tullaan alentamaan noin 7
prosenttiin. Tahankin padseminen voi olla vaikeaa
ilman uusia elvytystoimia.

Kiinan kasvun ennustetaan hidastuvan hallitusti
taman ja ensi vuoden aikana kohti 6,5 prosenttia.
Poliittinen vakaus on hallinnolle ehdottoman tarkeaa.
Mikali talouskasvu hidastuu huomattavasti ja
tyollisyystilanne uhkaa heiketd, tulee hallinto
kdynnistdamaan uusia talouden elvytystoimia.

Japanin talous on supistunut voimakkaasti viime
vuoden kevaalla toteutetun arvonlisaveronkorotuksen
jalkeen. Kahden negatiivisen kasvun neljanneksen
jalkeen Japanin talous kasvoi loka-joulukuussa 0,6 %
edellisesta neljanneksesta. Japanin BKT oli kuitenkin
vuoden lopussa noin 2 prosenttia pienempi kuin
vuotta aikaisemmin.

Kotitalouksien kulutus ei ole toipunut odotetusti
veronkorotuksen jalkeen. Myds yritysten investoinnit
ovat vahentyneet. Jenin voimakas heikentyminen on
kuitenkin nostanut Japanin viennin selvaan kasvuun.
Vienti oli viime vuoden lopulla noin 7 prosentin
kasvussa.

Japani: BKT ja kysyntaerat
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Oljyn hinnan romahdus on hidastanut inflaatiota, joka
kiihtyi viime vuonna selvasti veronkorotuksen vuoksi.
Inflaatiota hidastaa myds jenin eurokurssin
viimeaikainen vahvistuminen, mikd on seurausta
Euroopan keskuspankin uusista elvytystoimista.

Palkkojen nousuvauhti on lahes pysdhtynyt.
Reaalipalkat laskevat siten hidastuvasta inflaatiosta
huolimatta edelleen vauhdilla. Tyollisyyden kasvu
notkahti loppuvuonna, mutta viimeisimmat tiedot
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viittaavat tyopaikkojen maaran olevan jalleen
kasvussa. Kotitalouksien reaalitulojen vaheneminen
kuitenkin jatkuu, ja kulutuksen merkittava elpyminen
lahitulevaisuudessa onkin epatodennakoista.

Pitkat korot ovat laskeneet ennatysmataliksi.
Huolestuttavaa on erityisesti markkinoiden inflaatio-
odotusten viimeaikainen lasku.

Japanin keskuspankki laajensi arvopapereiden osto-
ohjelmaansa loppuvuodesta, mista seurasi jenin
voimakas heikentyminen muita paavaluuttoja
vastaan. EKP:n elvytystoimien odotus kaansi
vuodenvaiheessa jenin vahvistuvalle uralle suhteessa
euroon. Keskuspankin uudet elvytystoimet taman
vuoden alkupuoliskon aikana nayttavéat
todennakaisilta, mikali reaalitalouden heikkous jatkuu
ja inflaatio-odotukset eivét ala nousta.

Japanin lahivuosien kasvunakymat ovat vaisut. Aben
kolmen nuolen talouspoliittisesta paketista on
toteutunut Idhinna elvyttava rahapolitiikka.
Julkistalouden tasapainotus nayttda veronkorotusten
lykkdyksen jalkeen entistdkin kaukaisemmalta, ja
rakenneuudistusten etenemisesta ei ole merkkeja.
Japanin BKT:n ennustetaan kasvavan vain 2-1
prosentin vauhtia tdna ja ensi vuonna.

Euroalueen kasvunikymat heikkenivat viime vuoden
kevaasta alkaen selvasti. Euroalueen sitkedna
ongelmana on vaimea sisdinen talousdynamiikka,
jossa yhdistyvat kasvua jarruttavat rakenteelliset
ongelmat ty6- ja hyddykemarkkinoilla ja
velkaantumisen purkamiseen liittyva heikko
kokonaiskysynta.

Euroalueen sisdisten ongelmien lisaksi Vendjan ja
Ukrainan konflikti ja Vendjan talouden syoksy lisasivat
epavarmuutta ja heikensivat investointi-ilmapiiria
koko Euroopassa viime vuoden jalkipuoliskolla.
Investoinnit ovat supistuneet euroalueella viime
vuoden kevaasta lahtien.

Loka-joulukuussa euroalueen BKT kasvoi 0,3 %
edellisesta neljanneksesta. Hieman odotuksia
vahvempi kasvu oli seurausta Saksan talouskasvun
kiihtymisesta puolen vuoden nollakasvun jalkeen.
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BKT:n kasvu eri euromaissa
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Mydnteistd on, ettd euroalueen viennin veto on
vahvistunut yli 4 prosentin vauhtiin jo viime vuoden
jalkipuoliskolla. Euron merkittdva heikentyminen on
tarked tuki euroalueen taloudelle. Se tukee
euroalueen hintakilpailukyvyn kehitysta merkittavasti
myos kuluvana vuonna.

Euron kauppapainotettu valuuttakurssi ja euroalueen
vienti
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Oljyn hinnan romahdus viime vuoden lopulla on
toinen keskeinen talouskasvua vauhdittava tekija. Se
alentaa tuotantokustannuksia ja kuljetuskustannuksia.
Oljyn hinnan halpeneminen nikyy myés kuluttajien
ostovoiman kohenemisena erityisesti
liilkennepolttonesteiden hintojen laskun kautta.

Euroalueen talouskasvun ennustetaan nopeutuvan
tana vuonna 1,3 prosenttiin ja vuonna 2016 1,6
prosenttiin. Euron heikkeneminen, &ljyn hinnan
aleneminen ja rahoitusoloja entisestdan keventava
Euroopan keskuspankin suuri osto-ohjelma ovat
keskeiset tekijat euroalueen vahvistuvan talouskasvun
taustalla tana vuonna.

EKP on tehnyt nyt osansa euroalueen elvyttamisessa.
Rahapolitiikalla tuetaan talla hetkelld
kokonaiskysyntda poikkeuksellisen voimakkaasti.
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Rahapolitiikan rinnalle tarvitaan kuitenkin
jasenmaiden rakenteellisia uudistuksia, jotka luovat
talouskasvua ja tyollisyyttd kestdvalla tavalla.
Euroopan komission valmistelema noin 300 miljardin
euron investointipaketti ei todennékoisesti muodostu
sisalléltdan pidemman aikavalin talouskasvun
kannalta optimaaliseksi, mutta toteutuessaan se tukisi
talouskasvua ja ty6llisyyttd ja auttaisi viemaan lapi
tarvittavia rakenneuudistuksia.

Saksan talouskasvu on jadanyt odotuksia heikommaksi
erityisesti investointien heikkouden vuoksi. Vienti on
kasvussa, ja vaistamattd viennin veto alkaa nostaa
myos investointeja vahitellen. Viime vuoden loka-
joulukuussa Saksan BKT:n kasvu kiihtyi 0,7 prosenttiin
kotitalouksien kulutusmenojen ripean kasvun myoéta.
Kulutusta tukevat vakaa ty6llisyyden kasvu ja
palkankorotukset.

Euroalueen suurista maista heikoimmat ndkymat ovat
edelleen Ranskassa ja Italiassa. Ranskassa
talousuudistukset eivat ole edenneet odotetusti.
Talouskasvu jai heikoksi viime vuoden jalkipuoliskolla,
ja lahiaikojen nakymat ovat vaisut. Italian talous on
ollut supistumiskierteessa yli kolme vuotta. Hallitus on
kuitenkin pystynyt ajamaan talousuudistuksia
vdhitellen eteenpain. Kasvundkymat ovat edelleen
heikot. Heikko talouskasvu ja hidas inflaatio ovat
myrkkya suuren velkataakan omaavalle valtiolle.

Espanjan uusi kasvuihme ei ota laantuakseen.
Talouskasvu jatkui nopeana myos viime vuoden
lopulla, vaikka monissa euroalueen maissa kasvu oli
tahmeaa. Espanja on hyva esimerkki talousreformien
kasvua tukevasta voimasta. Toisaalta talouden tila on
edelleen heikko ja tyottdmyys on hyvin korkea.
Espanjan talouden odotetaan kasvavan tana vuonna
selvasti muita suuria euromaita nopeammin.

Vendjan talouden sydksy jyrkentyi viime vuoden
loppupuolella 6ljyn hinnan romahtaessa.
Valuuttakurssin voimakas heikentyminen ja
elintarvikkeiden tuontirajoitukset nostivat
voimakkaasti hintoja. Keskuspankki reagoi ruplan
heikentymiseen poikkeuksellisen voimakkaasti ja nosti
ohjauskoron joulukuussa 10,5 prosentista 17
prosenttiin. Tammikuun lopulla keskuspankki pelastyi
siihen kohdistunutta kovaa kritiikkia ja talouden
syoksya, ja pudotti ohjauskoron 15 prosenttiin.

Ruoan hinta nousee Vendjalla yli 20 prosentin vauhtia.
Elintarvikkeiden osuus kotitalouksien kulutusmenoista
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on Vendjalla noin kolmannes, ja yleinen inflaatio
kiihtyikin tammikuussa jo 15 prosenttiin.
Kotitalouksien voimakkaasti heikentynyt ostovoima
jarruttaa talouskasvua jo merkittavasti.

Oljyn hinnan romahdus, ruplakriisi ja lansimaiden
asettamat talouspakotteet iskevat kaikki samaan
aikaan Vendjan talouteen. Rahoitusolot ovat
kiristyneet ja yritysten maksamat korot ovat nousseet
yli 20 prosenttiin. Erityisen voimakkaasti epavarmuus
ja rahoitusvaikeudet iskevét investointeihin, joiden
odotetaan jopa puolittuvan kuluvan vuoden aikana.

Venaja: BKT, investoinnit ja vahittaiskauppa
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Valuuttakurssin heikentyminen on osittain
puskuroinut 6ljyn hinnan pudotuksen vaikutusta
valtion tuloihin, mutta siitd huolimatta valtion menoja
tullaan alentamaan tana vuonna. Valtion &ljytuloilla
kerryttamia vararahastoja tullaan myos purkamaan
menojen katteeksi.

Venajan talouden ennustetaan supistuvan tana
vuonna 5 % ja ensi vuonna vield 1 prosentin. N&in
suuri tuotannon pudotus vahentaa Vendjan tuontia
arviolta 25 % tdnd vuonna.

Paluu kasvupolulle tulee Venajalla olemaan vaikeaa.
Oljyn hinnan nousuun perustunut kasvumalli on tullut
tiensa paahan. liman oljyn hinnan merkittavaa nousua
myos vararahastot joudutaan purkamaan parin
lahivuoden aikana. Uutta talousmallia ei ole kuin
juhlapuheissa.
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EKP elvyttaa voimakkaasti, FED
valmistelee koronnostoa

Oljyn hinnan romahdus viime vuoden lopulla painoi
globaalia inflaatiota entisestdan alaspain. Globaalit
kasvuhuolet nakyvat myds muiden teollisuuden
raaka-aineiden hintakehityksessa. Mim.
rautamalmin ja metallien hinnat ovat laskeneet.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintoja USA:n
dollareissa
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Oljya tuovien maiden keskuspankeille 8ljyn hinnan
laskusta aiheutuva inflaation hidastuminen ei
normaalioloissa ole ongelma. Teollisuuden ja
palveluiden tuotantokustannusten aleneminen
nopeuttaa talouskasvua samaan aikaan, kun
inflaatiopaineet hellittdvat. Haastavaksi nykytilanteen
tekee jo valmiiksi lilan matala inflaatio ja inflaatio-
odotusten matala taso. Tama ongelma koskee
erityisesti euroaluetta.

Kuluttajahintainflaatio, %
2013 2014 2015e 2016e

Euroalue 1,4 0,4 -0,3 1,0
USA 15 1,6 0,0 2,0
Japani 0,4 2,7 0,5 1,0

Yhdysvalloissa FED valmistautuu kdynnistamaan
rahapolitiikan normalisoinnin tdman vuoden aikana.
Vahva talouskasvu nakyy tydmarkkinoilla uusien
tyopaikkojen virtana ja tydttdmyyden painumisena jo
lahelle rakenteellista ty6ttomyysastetta.

Huolimatta tydmarkkinatilanteen kohenemisesta
palkkapaineet ovat pysyneet USA:ssa kurissa
odotettua paremmin. Palkkojen nousuvauhti on
pysynyt 2 prosentin tuntumassa. Inflaation nopea
jarrutus on osaltaan myos painanut palkkojen
nousuvauhtia.

Oljyn hinnan pudotus on painanut
kuluttajahintainflaation Yhdysvalloissa nopeasti
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kahdesta prosentista nollan tuntumaan. Ns.
pohjainflaatio, josta on poistettu energian ja ruoan
hintojen vaihtelu, on my&s hieman laskenut. Se on
kuitenkin edelleen selvasti yli yhden prosentin tasolla.

USA: Inflaatio, %
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FED muutti tulevia koronnostoja koskevaa
viestintdansa joulukuussa. FED viesti, etta se tulee
olemaan “karsivallinen” ensimmaisid koronnostoja
suunnitellessaan. Aiemmassa muotoilussa todettiin
korkojen pysyvan pohjassa "huomattavan ajan”.

Naita sanamuotoja FED on kayttanyt ennenkin. FEDin
ohjauskorko painettiin vuonna 2003 vain 1 prosentin
tasolle. Vuoden 2004 tammikuussa FED muutti
samalla tavalla viestiaan kuin viime joulukuussa.
Toukokuussa 2004 FED kertoi, etta se voi luopua
kasvua tukevasta politiikasta "harkittua vauhtia”.
Kesdkuussa 2004 aloitti 2 vuotta kestdneen
koronnostojen sarjan.

Tallakin kertaa on odotettavissa, ettd FED muuttaa
ensin viestintaansa ja korkojen noususta paatetaan
vasta myohemmissa avomarkkinakomitean (FOMC)
kokouksessa.

Oljyn hinnan lasku tulee vaistamattd hidastamaan
hieman myds pohjainflaatioita, koska polttonesteiden
hintojen aleneminen vahentaa yritysten energia- ja
kuljetuskustannuksia. Myds Yhdysvaltojen dollarin
vahvistuminen on vahentanyt tuonti-inflaatiota. Nama
tekijat painavat alaspain pohjainflaatiota
lahikuukausina Yhdysvalloissa.

FEDilld onkin tydmarkkinatilanteen kohenemisesta
huolimatta vield aikaa odottaa ennen ensimmaista
koronnostoa. FEDin tarkasti seuraama pohjainflaatio
tulee hidastumaan ja tydmarkkinatilanteen
kohentumisesta huolimatta palkkapaineiden
voimistumisesta ei ole merkkeja.
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Odotamme koronnostojen pitkén sarjan alkavan
syyskuussa, vaikka inflaatio onkin valiaikaisesti
painunut nollan tuntumaan. FED tulee etenemaan
varovaisesti korkojen nostoissaan, ja vuoden 2016

lopulla FEDin ohjauskoron ennustetaan olevan 1,50 %.

Keskuspankkien ohjauskorot
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Euroalueella EKP ei voi FEDin tavoin "katsoa lapi”
voimakkaasti jarruttavaa inflaatiota. Inflaatio on
painunut jo negatiiviseksi 6ljyn hintaromahduksen
vuoksi. Myds pohjainflaatio on viime kuukausina
hidastunut ja lahestyy %2 prosenttia.

YKHI-Inflaatio euroalueella, %
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Keskeinen tekija EKP:n tammikuussa paattamien
uusien kasvua tukevien toimien taustalla on inflaatio-
odotusten aleneminen. Seka kyselytietojen etta
erityisesti markkinahinnoista laskettujen odotusten
mukaan pitkén aikavalin inflaatio-odotukset ovat
viime kuukausina erkaantuneet EKP:n hieman alle
kahden prosentin inflaation tavoitteesta.

Markkinahinnoittelu on yha selkedmmin viestinyt
EKP:n rahapolitiikan uskottavuuden véhentymista
markkinatoimijoiden keskuudessa. EKP:n olikin pakko
toimia tammikuussa voimakkaasti juuri tasta syysta.
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EKP:n neuvosto paatti tammikuussa aloittaa suuren
arvopaperien osto-ohjelman. EKP ja kansalliset
keskuspankit tulevat ostamaan julkisyhteiséjen ja
yksityisen sektorin arvopapereita 60 mrd. eurolla
kuukaudessa vahintdén vuoden 2016 syyskuuhun asti.
Yhteensa ohjelman koko on vahintaan 1140 mrd.
euroa.

Kuukausittaisista ostoista arvioilta 50 mrd. kohdistuu
euroalueen valtionlainoihin ja ylikansallisten
instituutioiden, kuten ERVV:n, EVM:n ja EIP:n
joukkovelkakirjoihin. Loput 10 mrd. euroa kohdistuu
jo viime vuoden syksylla aloitettuun katettujen
velkakirjojen ja omaisuusvakuudellisten arvopaperien
osto-ohjelmaan.

Osto-ohjelman koko oli myonteinen yllatys
markkinoilla. Viela tarkeampaa oli kuitenkin se, ettd
neuvosto ilmoitti ohjelman jatkuvan niin kauan,
kunnes euroalueen inflaatio on selvasti polulla, joka
lahestyy 2 prosentin inflaatiota. Tama tarkoittaa, ettd
ohjelman kesto sidottiin kdytanndssa suoraan EKP:n
ensisijaiseen hintavakaustavoitteeseen.

Arvopaperiostojen riskienjako tulee olemaan
tavanomaisesta rahapolitiikan kdytdnnosté poikkeava.
Vain 20 % ostoista tehdaan eurojarjestelman yhteisella
riskilla. EKP suorittaa 8 % ostoista, ja kansalliset
keskuspankit ostavat 12 % kokonaissummasta
yhteisella riskilld ylikansallisten instituutioiden
joukkovelkakirjoja. Loput 80 % ostoista suorittavat
kansalliset keskuspankit omalla riskillaan.

Yhteista rahapolitiikkaa suoritetaan siten paaosin
kansallisella riskilla. Keskuspankit kantavat ostojensa
korko- ja luottoriskin itse. Pddosin kansalliset
keskuspankit ovat melko hyvin padaomitettuja. Koko
eurojdrjestelman taseessa on noin 95 mrd. euroa
varauksia ja omaa padomaa tappiopuskurina.

Tavanomaisesta riskienjaosta poikkeava kaytanto on
mydnnytys niille jasenmaille, jotka ovat huolissaan
siitd, etta kriisimaiden velkoja tultaisiin mahdollisesti
maksattamaan muiden maiden veronmaksajilla.

Odotamme EKP:n pitdvan rahapolitiikan virityksen
poikkeuksellisen kevedna viela pitkdan. Tammikuussa
paatetyt toimet ulottuvat ainakin ensi vuoden
syksyyn. On hyvin mahdollista, ettd osto-ohjelma
jatkuu viela nyt ilmoitetun takarajan jéalkeenkin.
Ennustamme EKP:n ohjauskorkojen olevan
nykytasollaan vuoden 2016 lopullakin.
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Lyhyet eurokorot pysyvat pohjassa

Euroalueen lyhyet markkinakorot painuivat vuoden
ensimmadisten viikkojen aikana ennatysmataliksi, kun
markkinaodotukset EKP:n uusista toimista
voimistuivat. Lyhimmat euriborkorot ovat painuneet
negatiivisiksi, ja 12 kuukauden euribor on alle 0,3
prosenttia.

EKP:n talletuskorko on -0,20 %. Tama asettaa lattian
lyhyimmille markkinakoroille. Euriborkorot ovat nyt
pohjatasollaan. Euriborkorot tulevat pysymaan lahella
nykytasoaan koko taman ja ensi vuoden.

Lyhyet korot euroalueella
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Yhdysvalloissa sita vastoin lyhyet markkinakorot
tulevat vahitellen nousemaan jo ennen ensi syksys,
kun ensimmaiset FEDin ohjauskoron nostot
lahestyvat.

Pitkat korot alenivat euroalueella jo viime vuoden
aikana historiallisen mataliksi. Taman vuoden alussa
EKP:n uusien toimien odotus on painanut korkoja
vielakin alemmas. Saksan valtionlainojen tuotot ovat
negatiivisia viiden vuoden maturiteettiin saakka.
Valtionlainamarkkinoilla riskilisat ovat jatkaneet
kaventumistaan.

Epdvarmuus Kreikan talouspolitiikan suunnasta ei ole
tarttunut muihin maihin. Espanjan ja Italian 10 vuoden
korot ovat selvasti alle kahdessa prosentissa.

Euroalueen pitkat korot tulevat pysymaan matalina.
EKP:n rahapolitiikan viritys tulee uusien osto-
ohjelmien my6ta viela kevenemaan. EKP:n ostot
pitavat valtionlainojen kysyntaa ylla, ja julkisten
alijgdamien véhittainen supistuminen vahentaa
nettoemissioiden tarvetta.
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EKP:n elvytystoimien tavoitteena on saada euroalueen
talouskasvu vahvistumaan ja inflaatio nousemaan
kohti 2 prosentin tavoitetta. Onnistuessaan EKP:n
ohjelma tuleekin vahitellen kddntamaan myos
euroalueen pitkat korot nousuun.

Saksan 10 vuoden koron ennustetaan olevan 0,75 %
vuoden 2016 lopulla. Korkoerot tulevat myos
pysymaan kapeina sijoittajien hakiessa parempia
tuottoja riskillisemmista arvopapereista.

Myds Yhdysvalloissa pitkat korot ovat olleet
laskusuunnassa huolimatta vahvasta talouskasvusta.
Markkinoiden hinnoittelema pitkén aikavalin inflaatio
on alentunut, ja odotukset FEDin rahapolitiikan
normalisoinnin nopeudesta ovat maltillistuneet 6ljyn
hinnan laskiessa ja dollarin vahvistuessa.

Yhdysvalloissa talouskasvun vahvuus ja lahestyva
rahapolitiikan kiristdminen tulevat nostamaan
pitempia markkinakorkoja vahitellen. FEDin
koronnostosykli tulee kuitenkin olemaan aiempia
kertoja hitaampi. Arvioimme 10 vuoden koron olevan
vuoden 2016 lopulla 3,0 prosenttia.

10 vuoden valtionlainan korko
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Suhdannetilanteen eriaikaisuus Euroopassa ja
Yhdysvalloissa tarkoittaa korkoeron kasvamista
entisestaan USA:n hyvéksi Iahivuosien aikana.

EKP:n uudet elvytystoimet ovat jo ennen
alkamistaankin heikentaneet euron kurssia suhteessa
USA:n dollariin. Euro on 17 % heikompi suhteessa
dollariin kuin vuosi sitten. Kauppapainoinen
eurokurssi on 11 % heikompi.
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EURUSD-valuuttakurssi
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Talouskehityksen ja rahapolitiikan eriytyminen tukevat

euron heikentymistrendia myds tana ja ensi vuonna.

Arvioimme euron dollarikurssin painuvan taman
vuoden lopulla 1,05 tasolle ja vuoden 2016 lopulla

olevan lahella pariteettia.

Korot ja valuuttakurssit
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Suomi: Ven3jan taantuma
heikentaa kasvunakymia

Talouden tila edelleen vaisu

BKT kasvoi kolmannella neljanneksella 0,2 % ja
ennakkotietojen mukaan supistui loka-joulukuussa 0,3
%. Vuoden 2014 BKT-kasvu oli alustavien tietojen
mukaan -0,1 %.

Suomen talouden indikaattorit kertovat heikkouden
olevan laaja-alaista. Teollisuustuotannon ja viennin
kasvu on ollut pitkdan pysahdyksissa.

Tyollisyyden vdheneminen ja veronkorotukset
heikentavat kotitalouksien ostovoimaa ja ovat
pysdyttaneet kotimarkkinat. Ostovoiman heikkous
nakyy erityisesti vahittaiskaupan supistumisena.
Vahittaiskaupan myynnin maara laski noin yhdella
prosentilla viime vuonna. Pudotus syveni
loppuvuonna heikon joulukaupan vuoksi.

Rakennusalan tilanteesta on télla hetkella
tavanomaista vaikeampaa saada ajantasaista kuvaa.
Tilastokeskus ei ole julkaissut rakennus- ja
asuntotuotantotilastoa viime vuoden lokakuun
jalkeen, Tilastontuottajan mukaan lahdeaineiston
saatavuudessa on tapahtunut muutoksia, ja
laatukriteerit tayttavia tietoja ei voida julkaista mm.
rakennusluvista ja uudistuotannon maarasta.
Rakennusyritysten liikevaihtotietoihin perustuvat
tilastot kertovat alan liikevaihdon olleen
loppuvuodesta vain hieman edellisvuotta suurempi.

Kaupan ja jalostuksen kk-indikaattoreita

Kausitasoistettuja maaraindekseja
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Vientitilastojen perusteella voi arvioida, ettd Suomen
vienti oli kolmannen vuosineljanneksen tavoin
edelleen nollakasvussa viime vuoden loka-
joulukuussa.
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Euroalueen heikkous ja Vendjan kriisi ovat iskeneet
voimakkaasti Suomeen. Epavarmuuden lisdédntyminen
on jarruttanut erityisesti eurooppalaisten yritysten
investointeja viime vuoden kesan jalkeen. Suomen
vienti koostuu paaosin investointitavaroista — koneista
ja laitteista — joiden kysynta heikkenee eniten
kasvundkymien heikentyessa.

Palkkojen nousu on hidastunut Suomessa jo selvasti
maltillisen neuvottelukierroksen ja talouskasvun
heikkouden vuoksi. Kustannuskilpailukyvyn odotettu
koheneminen on kuitenkin jaanyt toteutumatta
heikon tuottavuuskehityksen ja kilpailijamaiden
maltillisen palkkakehityksen vuoksi.

Venaja viennin jarruna

Maailmantalouden kasvun ei juuri odoteta
vauhdittuvan tdna vuonna. Suomen talouden
kannalta on kuitenkin myénteistd, ettd euroalueen
talouden odotetaan vahvistuvan. Suomen viennista
suuntautuu noin 1/3 euroalueelle.

Euron kurssin heikentyminen, 6ljyn hinnan lasku ja
euroalueen rahoitusolojen lisdkevennys ovat Suomen
kannalta tarkeimmat kasvun vauhdittajat tana
vuonna.

Teollisuuden uusien tilausten virta on vahitellen
vahvistunut jo viime vuoden aikana. Mikali
myonteinen tilausvirta jatkuu, tulee se vahitellen
nakymaan myds teollisuustuotannon ja viennin
kasvuna.

Teollisuustuotanto ja teollisuuden uudet tilaukset
Kausitasoitettuja indekseja, 2010=100
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Tana vuonna onkin aiempaa paremmat edellytykset
vientiteollisuuden nousulle. Viennin elpymista
varjostaa kuitenkin Vendjan talouden ennustettu syva
taantuma.
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Venajan BKT:n supistuminen 5 % tarkoittaa Venajan
tuonnin supistumista arviolta 25 prosentilla. Suomen
Vendjan vienti vdhenee vield tétdkin enemman, koska
investointitavaroiden kysynta vahenee Venajalla
erityisen voimakkaasti yritysten rahoitusongelmien
karjistyessa.

Suomen Vendjan viennin arvo euroissa vaheni jo viime
vuonna 13 %. Tana vuonna tavaraviennin arvon
ennustetaan vahenevan 30 prosenttia 4,6 mrd.
eurosta 3,2 mrd. euroon. Nain suuri viennin romahdus
pudottaisi Venajan Suomen vientimaiden listalla
kolmannelta sijalta jo kuudenneksi. Vuonna 2008
Vendja oli Suomen suurin vientimaa, ja viennin arvo oli
yli 7,5 mrd. euroa.

Suomen tavaravienti, arvo
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Suomen muihin maihin kuin Vendjélle suuntautuvan
viennin ennustetaan kuitenkin kuluvana vuonna
kasvavan 4 prosenttia heikentyvan euron, elpyvan
euroalueen ja 6ljyn hinnanlaskun vauhdittamana.
Venajan heikkous painaa koko viennin vain 1
prosentin kasvuun.

Vuonna 2016 valuuttakurssin heikkeneminen ei tue
vientia samassa maarin kuin tana vuonna, mutta
Vendjan viennin pudotuksen ennustetaan
tasaantuvan -5 prosenttiin. Koko viennin ennustetaan
kasvavan 3 %.

Kestava kasvu edellyttaa investointeja

Kotimarkkinoiden kysynnan vahvistuminen ei
tapahdu nopeasti. Erityisesti yritysten investointeja
tarvittaisiin kestavan talouskasvun turvaamiseksi.
Investoinnit ovat vahentyneet usean vuoden ajan.
Pitkaan jatkunut investointilama on rapauttanut
tuotannollista paaomakantaa ja heikentaa lahivuosien
kasvunakymia.
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Yritysten investointien kdynnistyminen edellyttda
vientikysynnan vahvistumisen lisaksi yritysten
kannattavuuden kohenemista. Vientimarkkinoiden
vahittdinen vahvistuminen tukee
investointihankkeiden aloittamista, mutta kuluvan
vuoden investointiaktiviteetti jaa viime vuotta
vahaisemmaksi. Vasta vuonna 2016 on edellytyksia
investointien kasvulle.

Kotitalouksien tulokehitys jaa tana vuonna heikoksi.
Talouskasvun vaimeus vahentéa tyopaikkojen maaraa
ja palkkojen nousu on hidasta. Oljyn hinnan laskun
aiheuttama Inflaation nopea aleneminen kuitenkin
tukee ostovoiman kehitysta.

Kotitalouksien kulutuksen ennustetaan kasvavan téna
vuonna vaatimattomasti. Vuonna 2016 kotitalouksien
tulojen ja kulutuksen kasvun odotetaan hieman
vahvistuvan, kun ty6llisyys vakautuu.

Suomen bruttokansantuote, %
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BKT:n ennustetaan kasvavan vuonna 2015 vain 0,3 %,
kun kotimainen kysyntéd on vaimeaa ja Vendjan
ongelmat painavat viennin kasvua. Vuonna 2016
Suomen BKT:n ennustetaan kasvavan 1,4 prosenttia,
kun viennin kasvuedellytykset paranevat ja
kotimainen kysynta vakautuu.

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

Bruttokansantuote 202,0 -1,3 -0,1 0,3 1,4
Yksityinen kulutus 111,2 -0,6 0,0 0,4 0,9
Julkinen kulutus 50,2 0,6 -0,1 0,5 0,5
Investoinnit 42,7 -5,3 -4,6 -1,0 2,0
Vienti 77,6 -0,7 1,5 1,0 3,0
Tuonti 79,4 -1,6 -0,3 0,5 1,9

Tyoémarkkinoiden heikkous jatkuu pitkaan. Ty&llisyys
heikkenee tdna vuonna ja tyottomyys nousee 9,1
prosenttiin. Ennustettu hidas talouskasvu ei luo
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riittavasti uusia tyopaikkoja, ja tydttomyys tulee
pysymaan korkeana pitkaan.

Tyoéttdmyysaste ja tyodllisten maara Suomessa
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Muut keskeiset ennusteluvut
2013 2014 2015e 2016e

Inflaatio (KHI), % 15 1,0 0,2 1,2
Ansiotaso, %-muutos 2,0 1,4 1,0 1,2
Tyoéttomyysaste, % 8,2 8,7 9,1 8,9
Vaihtotase, mrd. € -2,4 -2,2 -1,8 -1,6

% BKT:sta -1,2 -1,1 -0,9 -0,8

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

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 112,7 121,3 128,1 1349
% BKT:sta 55,8 59,5 625 64,2

Valt. ja kuntien rah.jadgma, mrd. -8,6 -8,6 -7,8 -7,8
% BKT:sta -4,3 -4,2 -3,8 -3,7

Inflaatio pohjassa, asuntokysynta
vaimeaa

Inflaatio hidastui jo viime vuonna Suomessa yhden
prosentin tuntumaan vaimean kysyntatilanteen ja
maltillisten palkankorotusten vuoksi.
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Oljyn hinnan romahdus jarruttaa hintojen nousua tina
vuonna huomattavasti. Polttonesteiden hinnoissa
vaikutus nakyy nopeasti, kuljetuskustannusten
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alentuminen vilittyy vahitellen monien tuotteiden ja
palveluiden hintoihin tdman vuoden aikana. Inflaation
ennustetaan hidastuvan tana vuonna lahelle nollaa.
Ensi vuonna energian hinnanlaskun vaikutuksen
poistuminen palauttaa vuosi-inflaation yhden
prosentin tuntumaan.

Asuntokysyntd on talla hetkelld vaimeaa
kotitalouksien vaatimattomien tulondkymien ja
tyottdomyyden nousun aiheuttaman epavarmuuden
vuoksi.

Uusien asuntojen tarjonta on vahentynyt
rakentamisen hiipuessa, mika on tukenut
asuntohintojen kehitysta. Myos odotus matalien
korkojen jatkumisesta viela pitkaan on
asuntomarkkinoita vakauttava tekija. Uusien
asuntolainojen korot ovat painuneet kohti 1%
prosenttia, kun euriborkorot ovat laskeneet ja
lainamarginaalit ovat hieman kaventuneet.

Asuntojen reaalihinnat ovat laskeneet jo parin vuoden
ajan. Tama kehityksen ennustetaan jatkuvan.
Asuntojen nimellishintojen odotetaan laskevan 0-2
prosentin vuosivauhtia tana ja ensi vuonna. Alueelliset
erot asuntojen hintakehityksessé korostuvat
kasvukeskusten ja muiden alueiden valilla.

Asuntohinnat Suomessa
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Uusi hallitus paljon vartijana:
julkistalouden tasapainotus edesséa

Julkinen talous on pysynyt syvasti alijadgmaisend. Viime
vuonna valtion ja kuntien yhteenlaskettu alijaama oli
noin 8%2 mrd. euroa.

Julkinen talous on yksinkertaisesti lilan suuri suhteessa
heikentyneeseen yksityiseen sektoriin. Kyseessd on
rakenneongelma, jota ei suhdannepolitiikalla voida
ratkaista.

Aktia Pankki Oyj



BKT:n kysyntaerien arvon kehitys Suomessa

200 200
190 —Julkinen kulutus 190
Yksityinen kulutus /\/

180 S—— 180
o170 Investoinnit 170
o
T 160 /\,/\\//\/ 160
S150 \ W L 150 m
o c
& 140 A// | | 140 B
A
<130 \/\/ 130
he)
£120 ,\/ / \F-Y 120

1107%/\/ 110

100 100

90 90

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

Téna ja ensi vuonna talouskasvu jaa vaisuksi, mutta
valtion ja kuntien alijaama pienenee hieman jo
paatettyjen valtiontalouden sopeutustoimien
ansiosta. Alijaama on kuitenkin edelleen lahes 8 mrd.
euroa vuonna 2016.

Mittavat valtion ja kuntien alijaamat ovat johtaneet
julkisen velkaantumisen nopeaan kasvuun viime
vuosina. Velkaantuminen jatkuu nopeana ldhivuodet.
Tana vuonna tosin velanottotarvetta pienentaa valtion
omaisuuden myyntien kasvattaminen ja aiempaa
suurempi varojen siirto eldkerahastosta budjettiin.
Julkinen velka nousee noin 64 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2016.

Suomen vaihtotase ja valtion budjettitasapaino

12 kuukauden liukuva summa, mrd. euroa
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Julkistalouden velkaantumistahti ei vahene riittavasti
paatetyilla sopeutustoimilla. Julkistalouden alijaaman
supistaminen kestavalla tavalla on uuden hallituksen
tarkein talouspoliittinen tavoite. Siina ei ole varaa
epaonnistua.

Veroaste on nostettu kuluneen vaalikauden aikana
ennatyskorkeaksi. Verojen korotusten sijaan tarvitaan
kunnianhimoinen ohjelma julkisten menojen
hillitsemiseksi. Vaalikauden mittainen
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menoleikkausohjelma, jolla tavoiteltaisiin 5 mrd.
euron saastoja, palauttaisi Suomen julkistalouden
merkittavésti vakaammalle pohjalle.

Julkiseen menorakenteeseen on uskallettava tehda
suuriakin muutoksia. Vaalien alla ei ndyta juurikaan
olevan halukkuutta keskustella verovaroin
rahoitettavien palvelujen laajuudesta. Vaalien jalkeen
saastokohteita pitaa kuitenkin [oytya.

Terveys- ja hoivapalvelujen osalta tarkeaa olisi
maaritelld ns. palvelulupaus tasmallisesti. Missa
laajuudessa ja kenelle julkisesti rahoitettuja palveluja
tullaan tulevaisuudessa tarjoamaan.

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

Valtion ja kuntien yhteenlaskettu alijaama on
samansuuruinen, noin 8 mrd. euroa, kuin
investointimenot, eli jo nyt kaikki julkiset investoinnit
rahoitetaan velaksi. Siksi mahdollisiin julkisiin
lisdpanostuksiin ICT-teknologiaan pitda hakea tilaa
julkistalouden menorakennetta muuttamalla.

Menoleikkausten antamasta tilasta osa tulee kayttaa
riskinoton, yrittdmisen ja tydnteon kannustamiseen
verotusta keventamalla. Uskottavan
menoleikkausohjelman yhteydessa toteutettava 2
mrd. euron veronkevennysohjelma loisi ndkdalan
yhteiskunnasta, jossa pyritdan maaratietoisesti
kannustamaan tyontekoa ja yrittamista.

Tyon ja yrittamisen verorasituksen keventaminen
kannustaisi yrityksid investoimaan kotimaahan. Suomi
tarvitsee kipeasti yksityisen sektorin investointeja.
Teollinen perusta rapautuu nykyiselld investointien
maaralla, mika syo talouskasvun edellytyksia. Julkisten
investointien maara on sita vastoin kasvanut lapi
kriisivuosien.
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Kiinteat investoinnit, arvo
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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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