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Tiivistelma

Markkinanakokulmasta viime kuukausien tarkeimmat
tapahtumat ovat liittyneet EKP:n uusiin elvytystoimiin,
Kreikan poliittiseen ja taloudelliseen kehitykseen,
Yhdysvaltojen odotettua heikompaan
talouskehitykseen ja 6ljyn hinnan vaihteluihin.

Maailmantalouden kasvun odotetaan pysyvan
kuluvana vuonna viime vuosien vauhdissa. Ensi
vuonna globaalikasvun ennustetaan vauhdittuvan
lahelle pitkan aikavalin keskimaaraista kasvuvauhtia.
Kehittyneiden talouksien osuus maailman kasvusta
kasvaa edelleen, kun erityisesti Euroopassa
talouskasvu nopeutuu.

Euroalueen ennustetaan yltavan kotitalouksien
kulutuksen vetamana jo tédnad vuonna 1,5 prosentin
kasvuun. Vuonna 2016 kasvun odotetaan levidvan
my®os yritysten investointeihin. Ennustettu 1,8
prosentin kasvu ylittaa jo selvasti euroalueen
trendikasvun.

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

Maailma 100,0 3,4 3,4 3,3 3,8
Euroalue 12,1 -0,5 0,9 1,5 1,8
USA 16,1 2,2 2,4 2,3 2,8
Japani 4.4 1,6 0,0 0,6 1,0
Kiina 16,3 7,8 7,4 6,8 6,5
Venaja 3,3 1,3 0,6 -4,0 -1,0
Kehittyneet taloudet 43,1 1,4 1,8 2,0 2,3
Kehittyvat taloudet 56,9 5,0 4,6 4,3 4.8

*Ostovoimapariteettipainot v. 2014, IMF WEO, huhtikuu 2015.

Kuluttajahintainflaatio, %
2013 2014 2015e  2016e

Euroalue 14 0,4 0,2 1,4
USA 1,5 1,6 0,3 1,8
Japani 0,4 2,7 0,5 1,2

EKP:n neuvosto paatti tammikuussa aloittaa
jattimaisen arvopaperien osto-ohjelman, jossa suurin
osa ostoista kohdistuu euroalueen valtionlainoihin.
Arvioimme eurojarjestelman jatkavan osto-
ohjelmaansa vahintaan aiemmin ilmoitettuun
takarajaan, eli syyskuuhun 2016 saakka.

Ohjauskoron ensimmaiset nostot ovat ajankohtaisia
aikaisintaan vuonna 2017. Euriborkorot tulevat
pysymaan lahelld nykytasoaan koko kuluvan ja ensi
vuoden.
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Korot ja valuuttakurssit
25.5.15 31.12.15 30.6.16 31.12.16

Euroalue

Ohjauskorko 0,05 0,05 0,05 0,05
3kk Euribor -0,01 0,00 0,05 0,10
Saksan 10 v. korko 0,61 0,60 0,75 1,00
USA

Ohjauskorko 0,25 0,50 1,00 1,50
3kk Libor 0,28 0,70 1,20 1,70
10 v. korko 2,23 2,40 2,60 2,75
Japani

Ohjauskorko 0,00 0,00 0,00 0,00
3kk Tibor 0,17 0,20 0,20 0,20
10 v. korko 0,42 0,40 0,40 0,40
EUR/USD 1,097 1,05 1,02 1,00
EUR/YEN 133,4 133 133 130
USD/YEN 121,5 127 130 130

Suomen BKT:n ennustetaan olevan nollakasvussa
vuonna 2015, kun kotimainen kysynta on vaimeaa ja
Vendjan ongelmat painavat viennin kasvua. Vuonna
2016 Suomen BKT:n ennustetaan kasvavan 1,0
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 0,0 1,0
Yksityinen kulutus 111,2 -0,6 -0,2 0,0 0,6
Julkinen kulutus 50,2 0,6 0,2 0,5 -0,5
Investoinnit 42,7 -5,3 -5,1 -3,0 1,5
Vienti 77,6 -0,7 -0,4 0,5 3,0
Tuonti 79,4 -1,6 -1,4 -0,4 1,6

Euron kurssin heikentyminen, 6ljyn hinnan lasku ja
euroalueen rahoitusolojen lisakevennys ovat Suomen
kannalta tarkeimmat kasvua tukevat tekijat tana
vuonna. Viennin elpymista varjostaa kuitenkin
Venajan talouden syva taantuma.

Vientimarkkinoiden vahittainen vahvistuminen tukee
investointihankkeiden aloittamista, mutta kuluvan
vuoden investointiaktiviteetti jaa viime vuotta
vahaisemmaksi. Vasta vuonna 2016 on edellytyksia
investointien kasvulle.

Tyomarkkinoiden heikkous jatkuu pitkaan. Tyollisyys
heikkenee tdné vuonna ja tyéttdmyys nousee 9,4
prosenttiin. Ennustettu hidas talouskasvu ei luo
riittavasti uusia tyopaikkoja, ja tydttdmyys tulee
pysymaan korkeana pitkaan.
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Muut keskeiset ennusteluvut kasvuvaikutuksia lisaksi pehmennetaan uusilla

2013 2014 2015e 2016e kasvupanostuksilla Iahivuosien ajan.
Inflaatio (KHI), % 15 1,0 01 12
Ansiotaso, %-muutos 2,0 1,4 1,0 0,8 . X X .
Tysttomyysaste, % 8.2 8.7 94 9.2 Hitaampi talouskasvu on se hinta, joka
Vaihtotase, mrd. € 36 38 25 20 sopeutustoimista joudutaan joka tapauksessa

% BKT:sta -1,8 -1,9 -1,2 -1,0 . TR
maksamaan. Pidemman aikavalin suuret haasteet

Julkisyht. rah.jaama, mrd. € 5,1 -6,4 -6,8 -6,0

% BKTstd 25 32 33 29 perustelevat, miksi toimet ovat kuitenkin

valttamattomia: Vaeston ikdantymisen aiheuttamat
Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 112,7 121,21 128,8 135,6 . oo y . . .
% BKT:sta 558 59,3 62,8 648 menopaineet voimistuvat merkittavasti heti ensi

Valt. ja kuntien rah.jaéma, mrd.. -89 93 87 83 vuosikymmenen alkuvuosina.
%BKT:stda 44 46 43 -40

Julkinen talous on pysynyt syvasti alijaamaisena. Viime
vuonna valtion ja kuntien yhteenlaskettu alijaama
kasvoi jo 9,3 mrd. euroon.

Tassa ennusteessa oletetaan, ettd uuden hallituksen
lisdsopeutustoimista noin 800 miljoonaa euroa
kohdistuu jo vuoteen 2016. Menoleikkauksia tehdaan
noin 1,4 mrd. euroa. Nettomaaraisesti sopeutuksen
arvioidaan jaavan noin 800 miljoonaan euroon, koska
hallituksen paattamat kasvupanostukset ajoittuvat
osin jo ensi vuoteen. Valtion ja kuntien alijaaman
ennustetaan kuitenkin edelleen olevan yli 8 mrd.
euroa vuonna 2016. Julkinen velka nousee noin 65
prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2016.

Hallituksen saasto- ja rakenneuudistusohjelman
kokonaistavoitteena on vahvistaa Suomen julkista
taloutta yhteensa 10 miljardilla eurolla vuoteen 2030
mennessa.

Ohjelman kokoluokka on oikea. Toteutuessaan se
poistaisi Suomen julkisen talouden kestavyysvajeen.
Kasvu- ja tyollisyysnakdkulmasta on erittéin tarkeaa,
etta hallitus tavoittelee selkedd suunnanmuutosta
julkiseen talouteen. Hallitusohjelman linjaus
veroasteen nousun pysayttamisestd on my®os erittain
tarkea.

Etupainotteiset paatokset mittavista sopeutustoimista
rakentavat luottamusta Suomen julkisen talouden
hoitoon niin kotimaassa kuin kansainvalisten
sijoittajien piirissa.

Sopeutustoimien ajoitus on myds etupainotteinen.
Menoleikkauksista 2,5 mrd. euroa kohdistuu vuosille
2016-2017, ja 1,5 mrd. euroa vuosille 2018-2019.
Nopea aikataulu on perusteltu. Suomi ei ole
suhdannekuopassa, ja viivyttelylld ei voiteta mitaan.
Etupainotteisten sopeutuksen haitallisia
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Kansainvalinen talous: kasvu
laajemmalla pohjalla

EKP:n toimien markkinavaikutukset
suuria

Markkinanakodkulmasta viime kuukausien tarkeimmat
tapahtumat ovat liittyneet EKP:n uusiin elvytystoimiin,
Kreikan poliittiseen ja taloudelliseen kehitykseen,
Yhdysvaltojen odotettua heikompaan
talouskehitykseen ja 6ljyn hinnan vaihteluihin.

Euroopan keskuspankin jattimainen arvopaperien
osto-ohjelma on ollut keskeinen teema
rahoitusmarkkinoilla alkuvuoden ajan. Sen vaikutukset
nédkyvat voimakkaasti niin joukkovelkakirja- ja
osakemarkkinoilla kuin valuuttamarkkinoillakin.

Valtionlainojen korot laskivat euroalueella jo ennen
tammikuussa tehtya paatostd, kun markkinaodotukset
EKP:n uudesta osto-ohjelmasta voimistuivat. Ostojen
aloittamisen jalkeen turvallisimpien maiden korot
painuivat maalis-huhtikuussa yha matalammiksi.
Alemman luottoluokituksen maissa Kreikan tilanteen
karjistyminen pysaytti korkojen laskun ja kasvatti
korkoeroa Saksan valtionlainoihin.

10 vuoden valtionlainan korko eri euromaissa
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Osakeindeksit nousivat voimakkaasti Euroopassa
vuoden ensimmaisella neljanneksella. Laaja
Eurostoxx-indeksi oli maaliskuun lopussa 18 %
alkuvuoden tasoaan ylempana. Samaan aikaan euro
heikentyi voimakkaasti suhteessa
kauppakumppanimaihin. Yhdysvaltojen dollariin
nahden euro oli maaliskuun lopussa 22 % heikompi
kuin vuosi sitten.

EKP:n ohjelman markkinavaikutukset ovat olleet
suuria, ja ne ovat toteutuneet yllattavankin nopeasti.
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Kysynnan lisddntyminen valtionlainamarkkinoilla
painoi vahariskisia korkoja alaspain ja kannusti
sijoittajia siirtymaan korkeamman tuoton ja riskin
omaaviin omaisuusluokkiin. Taman seurauksena
riskilisat supistuivat ja osakekurssit nousivat vuoden
alkukuukausina.

Osakeindekseja
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Euron heikkeneminen on tarkea osa osto-ohjelman
vaikutuskanavaa. Korkojen painuminen yha alemmas
euroalueella on houkutellut sijoittajia siirtymaan
muille valuutta-alueille. Euron heikentyminen tukee
vientiyritysten kilpailukykya ja seka nostaa
kansainvalisten yritysten euromaaéraisia tuloksia. Euron
heikentyminen kohottaa myds inflaatio-odotuksia
tuontihintojen nousun myo6ta. Inflaatio-odotusten
nousu puolestaan alentaa odotettuja reaalikorkoja ja
osaltaan keventaa rahoitusoloja.

Euroopan elpymista on kuitenkin varjostanut
epavarmuus Kreikan poliittisesta ja taloudellisesta
kehityksesta. Kreikan hallituksen ja velkojatahojen
valiset neuvottelut toisen tukiohjelman viimeisten
erien maksusta eivat ole kevédan aikana edenneet
odotetusti. Markkinoilla on spekuloitu Kreikan
ajautuvan maksukyvyttdmyyteen ja myos Kreikan
euroero on ollut esilla aiempaa voimakkaammin.

Kreikan valtion kassatilanteesta ei ulkopuolisilla
tarkkailijoilla ole tarkkaa kuvaa. Toukokuun
alkupuolella erdantyneen IMF-lainan ldhes koko
padaoma nostettiin Kreikan IMF:n puskurirahastotililt,
mika kertonee hyvin heikosta kassatilanteesta.

IlIman sopua rahoittajien kanssa Kreikan valtiolta
loppuvat rahat joka tapauksessa heina-elokuussa, kun
mm. EKP:n hallussa olevia valtionlainoja erdéantyy 6-7
mrd. eurolla. Uskomme, ettd rahoittajat ja Kreikan
hallitus paasevat sopimukseen toisen tukiohjelman
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viimeisten erien maksatuksesta jo lahiviikkoina.
Kreikan maksukyvyttémyys on liian suuri riski myos
rahoittajamaiden nakdkulmasta, koska se voisi
kaynnistaa spekulaatiot, ei pelkastaan Kreikan
euroerosta, vaan koko rahaliiton olemassaolosta.

Kreikan kriisi jatkuu vaikka toinen tukiohjelma
saataisiin onnistuneesti paatokseen. Kreikka tarvitsee
viela kolmannen tukipaketin. Pelkastaan
kasvundkyminen heikentyminen repii miljardiluokkaa
olevan aukon valtion menojen ja tulojen vilille
suhteessa aiempiin julkisen talouden arvioihin.
Kreikan kujanjuoksun jatkuminen tarkoittaakin
markkinaepavarmuuden jatkumista koko tulevan
kesdn ajan.

Yhdysvaltojen talouden indikaattorit ovat jadaneet
odotettua heikommiksi alkuvuonna. Taustalla on
yhtdalta voimakkaasti vahvistunut valuuttakurssi, joka
kilpailukyvyn heikentymisen kautta jarruttaa viennin
kasvua. Toisaalta talvi oli poikkeuksellisen kova
keskeisilla tuotantoalueilla maan koillis- ja itdosissa.
Toinen tilapainen tekija on lansirannikon satamalakot,
jotka haittasivat kansainvalistd kauppaa. Oljyn
hintaromahduksen vaikutus jai myds alkuvuonna
negatiiviseksi, koska 6ljysektorin investoinnit
romahtivat, mutta kylman talven vuoksi kotitalouksien
kulutus ei kasvanut huolimatta reaalitulojen
merkittavasta kasvusta.

Valuuttakurssin vahvistumisen vaikutukset ulottuvat
pidemmalle kuluvaan vuoteen, mutta muiden
tekijoiden jarruvaikutuksen USA:n talouteen pitaisi
vahitellen vaistya. Talouden viimeaikainen heikkous
on siirtdnyt odotuksia Yhdysvaltojen keskuspankki
FEDin ensimmaisen koronnoston ajoituksesta kuluvan
vuoden lopulle. USA:n talouskasvun vakautuessa
markkinoiden fokus siirtyneekin jalleen FEDin tulevien
koronnostojen ajoitukseen, mika pitda epavarmuutta
ylla niin korko- kuin valuuttamarkkinoillakin.

Huhti-toukokuussa koettiin suuria korjausliikkeita niin
korko- kuin osakemarkkinoillakin. My&s USA:n dollarin
vahvistumistrendi katkesi. USA:n kasvuhuolien lisaksi
markkinatunnelmaa painoi Kreikan ja
rahoittajamaiden valisten neuvottelujen
jumiutuminen.

Euroalueella taas kasvundkymien vahvistuminen ja
inflaatio-odotusten nousu olivat tukemassa
valtionlainojen korkojen nousua. Pelkilla
makrotalouden luvuilla ei voi perustella koetun
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kaltaista kymmenien korkopisteiden nousua pitkissa
koroissa. Osin kyse oli myds spekulatiivisten
positioiden kdantymisesta.

Raakadljyn tynnyrihinta on viime kuukausina noussut
alle 50 Yhdysvaltojen dollarin tasolta noin 65 dollariin.
Yhdysvaltojen liuskedljytuotanto ei ole vield
vahentynyt, vaikka aktiivisten poraustornien méara on
laskenut puoleen verrattuna viime syksyyn. Matala
Oljyn hinta on ajanut monet tuottajat
kannattavuusongelmiin, ja liuskedljytuotannon
odotetaan vahentyvan kuluvan vuoden aikana.

Raakadljyn hinta (Brent)
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Toisaalta Iranin 6ljyntuotannon palaaminen
maailmanmarkkinoille tulee kasvattamaan tarjontaa
lahiaikoina. Suurista tuottajista erityisesti Saudi-Arabia
on ollut haluton leikkaamaan tuotantoaan.
Oljyntuottajamaiden OPEC-jarjestén rooli ndyttakin
heikentyneen huomattavasti 6ljymarkkinoiden
rakenteen muuttuessa nopeasti.

Maailmantalouden kasvu ei ole nopeutumassa
merkittavésti, ja Kiinan kasvun hidastuu vahitellen.
Oljyn kysyntain ei ole odotettavissa nopeaa lisaysta.

Oljyn hinnan nopeaa nousua kohti aiempaa yli 100
dollarin tasoa on vaikea perustella 6ljymarkkinan
kysynta- ja tarjontatekijoilla. Halpa 6ljy tukeekin
lahivuosina niin Euroopan, Aasian kuin USA:nkin
talouskasvua ja yritysten liikevaihtojen kasvua seka
osakemarkkinoita.
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Kasvu nopeutuu kehittyneissd maissa

Maailmantalous on kasvanut viime vuodet vajaan 3%
prosentin vauhtia. Tama on jonkin verran hitaampaa
kuin viime vuosikymmenten keskimaaradinen kasvu.
Globaalia talouskasvua jarruttaa velkaantumisen
purkaminen niin julkisella kuin yksityisella sektorilla
erityisesti kehittyneissa talouksissa.

Tama finanssikriisin perintd painaa talouskasvua myos
huomattavasti vdhemman velkaantuneissa
kehittyvissa talouksissa, koska kehittyneiden
talouksien vaimeampi kysyntéa hidastaa viennin
kasvua.

Bruttokansantuotteen maara eri maissa
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Maailmantalouden kasvun odotetaan pysyvan
kuluvana vuonna viime vuosien vauhdissa.
Kehittyneiden talouksien osuus maailman kasvusta
kasvaa edelleen, kun erityisesti Euroopassa
talouskasvu nopeutuu.

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

Maailma 100,0 34 34 3,3 3,8
Euroalue 12,1 -0,5 0,9 1,5 1,8
USA 16,1 2,2 2,4 2,3 2,8
Japani 4,4 1,6 0,0 0,6 1,0
Kiina 16,3 7,8 7,4 6,8 6,5
Venaja 3,3 1,3 0,6 4,0 -10
Kehittyneet taloudet 43,1 14 1,8 2,0 2,3
Kehittyvat taloudet 56,9 5,0 4,6 4,3 4,8

*Ostovoimapariteettipainot v. 2014, IMF WEO, huhtikuu 2015.

Kiinan kasvun hidastuminen ja Venajan talouskriisi
painavat kehittyvien talouksien kasvun viime vuosia
hitaammaksi, mutta edelleen yli 70 % maailman
talouskasvusta muodostuu kehittyvissa talouksissa.

Ensi vuonna globaalikasvun ennustetaan
vauhdittuvan lahelle pitkan aikavalin keskimaaraista
kasvuvauhtia. Vaikka Kiinan kasvuvauhti hidastuu

Taloudellinen katsaus | Kesdkuu 2015

vahitellen, kehittyvien talouksien kasvua tukee raaka-
aineiden hintojen nousu ja Intian talouskasvun
pysyminen yli 7 prosentin vauhdissa. Myds Venajan
talouden pudotuksen odotetaan loivenevan ensi
vuonna.

Kehittyneiden talouksien kasvun odotetaan yltavan
lahes 2V prosenttiin, kun euroalueella kasvun pohja
laajenee maantieteellisesti ja USA:ssa kasvu ylittaa
trendikasvun selvasti.

Yhdysvalloissa kuluvan vuoden alkupuoliskoa ovat
leimanneet huolet talouskasvun kestévyydesta.
Vahvistuva dollari on leikannut yritysten tulosnakymia
ja viennin veto on vaimentunut. Taloustilannetta
luotettavasti kuvaavat ostopaallikkdindeksit osoittavat
teollisuustuotannon kasvun hidastuneen alkuvuonna
selvasti. Huomattavasti laajemmalla palvelusektorilla
vastaavaa kasvun heikentymista ei ole tapahtunut.
Kuluttajien luottamus on kuitenkin loppukevadsta
notkahtanut.

USA: Ostopaallikkéindeksit (ISM) ja BKT:n kasvu
65 BKT, oikea ast. 75
—Teollisuus, vasen ast.
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Tammi-maaliskuussa bruttokansantuotteen kasvu
lahes pysahtyi. Heikon kasvuluvun taustalla on
kuitenkin tilapaistekijoita. Talvi oli poikkeuksellisen
kova maan koillis- ja itaosissa. Lisaksi lansirannikon
satamalakot haittasivat kansainvalista kauppaa.

Oljyn hinnan romahdus on heikentanyt éljysektorin
nakymia ja alan investoinnit putosivat alkuvuonna
jyrkasti. Kotitalouksien ostovoima on kohentunut
huomattavasti 6ljyn hinnan laskun my6ts, mutta
kulutusmenojen kasvu on jaanyt odotettua
vaimeammaksi. Nayttaakin siltd, etta alkuvuoden
aikana 6ljyn hinnan laskun negatiiviset vaikutukset
toteutuivat, mutta talouskasvun kannalta my&nteiset
vaikutukset antavat vield odottaa itsedan.
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Huhti-kesakuussa USA:n talouden ennustetaan
kasvavan noin 2 prosentin vauhtia vuositasolle
korotettuna. Oljysektorin investoinnit supistuvat
edelleen ja vahva dollari verottaa viennin kasvua.
Kotitalouksien kulutuksen odotetaan kuitenkin
kasvavan huomattavasti kasvaneen ostovoiman
myota.

Alkuvuoden heikkous ei ole nakynyt voimakkaasti
Yhdysvaltojen tydmarkkinoiden tilassa. Keskuspankki
FEDin tarkasti seuraama uusien tydpaikkojen virta
notkahti maaliskuussa aiemmista kuukausista, mutta
huhtikuussa syntyi jélleen yli 200 000 uutta
tyopaikkaa.

USA: Uusien tyopaikkojen maara ja ty6ttomyysaste
600

12

—Tyollisyyden muutos ed. kuukaudesta, vasen ast.

400 —Tyo6ttomyysaste, %, oikea ast. N 1
200 AAA A{\ I .A M AA A/\J\4 0

Wity ARy
| NI ldae
A el
-600 ’le \\\'\ 6
-800 ’\\ */‘M-} \x\\ 5

A

-1000 4

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

-

o

1000 henkea
N
o
o

Tyottdomyysaste painui huhtikuussa 5,4 prosenttiin.
Huolimatta tyomarkkinoiden tilan kohenemisesta
palkkojen nousuvauhti ei ole nopeutunut. Inflaation
tilapdinen hidastuminen on osaltaan leikannut
palkankorotuspaineita, mutta taloustilanteen
koheneminen vaistamatta alkaa nakya tydmarkkinoilla
palkkapaineiden kasvuna.

Alkuvuoden tilapdisen heikkouden jalkeen
Yhdysvaltojen talouden ennustetaan palaavan
vuoden jalkipuoliskolla ldhes kolmen prosentin
kasvuvauhtiin. Edellytykset kulutusvetoiselle
kotimarkkinakasvulle ovat hyvét, kun ostovoima
lisdantyy vahvasti kasvavan tyéllisyyden ja
reaalipalkkojen nousun myota ja osakemarkkinoiden
nousu kohentaa kotitalouksien varallisuutta.

Ensi vuonna Yhdysvaltojen talouden ennustetaan
jatkavan 2-2%4 prosentin trendikasvua nopeammalla
uralla. Kotitalouksien kulutus ja yritysten investoinnit
pitdvat talouden lahes 3 prosentin kasvussa.

Kiinan talous kasvoi viime vuonna lahes 7'z
prosenttia, mika oli my®s hallinnon kasvutavoite.

Taloudellinen katsaus | Kesdkuu 2015

Tammi-maaliskuussa kasvuvauhti hidastui 7,0
prosenttiin, mika on hitainta kasvua finanssikriisin
jalkeen. Kiinassa kotimarkkinoiden kasvu hidastuu,
mika nakyy vahittaiskaupan ja teollisuustuotannon
kasvun asteittaisena tasaantumisena.
Teollisuustuotannon kasvuvauhti on pudonnut
alkuvuoden aikana noin 6 prosenttiin.

Kiina: Teollisuustuotanto, vahittdiskauppa ja vienti
Vuosimuutos, %, 3 kk:n liukuva keskiarvo
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Rakennussektorin aktiviteetin vahentyminen on talla
hetkella Kiinan talouden suurin huolen aihe. Hallinnon
julkaisemat taloustiedot kertovat asuntorakentamisen
supistuvan edelleen, mutta asuntohintojen lasku on
hidastunut suurimmilla kaupunkialueilla.

[Imeistd on, ettd rakentamisen vahentyminen ajaa
myos paikallishallintojen talouden ahtaalle.
Tonttimaan myynti on ollut niille merkittava
tulonlahde.

Kotimarkkinoiden kasvun hidastumisen vastapainona
vienti on pysytellyt kasvussa alkuvuoden aikana. Tosin
koko alkuvuoden viennin arvo on vain muutaman
prosentin viime vuotta suurempi. Viennin
hintakilpailukykya painaa USA:n dollariin kytketyn
renminbin vahvistuminen moniin
kauppakumppanimaiden valuuttoihin verrattuna.

Viennin vauhdin hiipuessa ja kotimarkkinakasvun
hidastuessa hallinnolla voi olla tana vuonna vaikeuksia
pitda talouden kasvu lahelld 7 prosentin tavoitetta
ilman uusia tukitoimia. Viimeksi huhtikuussa Kiinan
keskuspankki alensi pankkien
vahimmaisvarantovelvoitetta. Tama toimi vapauttaa
varoja pankeille lainanantoon ja tukee siten
talouskasvua. Todennakdista on, etta
varantovelvoitetta sekd keskuspankin ohjauskorkoja
lasketaan vuoden mittaan viela lisaa.
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Kiinan kasvun ennustetaan hidastuvan hallitusti ensi
vuonna 6%z prosenttiin. Vakaa tyollisyys on Kiinan
hallinnolle talouskasvuakin tarkeampaa. Mikali
tyollisyys uhkaa heiketd, hallinto tulee kdynnistamaan
uusia elvytystoimia.

Japanin talous on palannut vaimealle kasvu-uralle
viime vuonna toteutetun arvonlisédveron korotuksen
jalkeen, Taman vuoden ensimmaisella neljanneksella
Japanin bruttokansantuote kasvoi 0,6 prosenttia
edellisesta neljanneksesta. Tuotannon lisays tuli Idhes
kokonaan varastojen kasvusta, mika heikentaa
ldhiaikojen kasvunakymia.

Japani: BKT ja kysyntaerat
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Kotitalouksien kulutus ei ole elpynyt arvonlisédveron
korotuksen jalkeen. Kulutusmenot ovat reaalisesti
edelleen noin 3 % aiempaa pienemmat.

Japani: Inflaatio ja palkat
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Palkkojen nousuvauhti on pysytellyt kevaalla sitkeasti
[&helld nollaa. Kun inflaatio on ollut yli 2 prosenttia
arvonlisaveron korotuksen vuoksi, on kotitalouksien
ostovoiman supistuminen ollut merkittavaa.
Myoskaan 6ljyn hinnan halpeneminen ei ole

kanavoitunut muuhun kulutukseen, vaan kotitaloudet

ovat lisdnneet sadstamistaan.

Taloudellinen katsaus | Kesdkuu 2015

Yrityssektorin ndkymat ovat edelleen vaisut.
Teollisuustuotannon kasvu on hiipunut kevaan aikana.
Yritysten investointien odotetaan kuitenkin kasvavan,
silla tuotantokapasiteetista on kyselytutkimusten
mukaan jo pulaa.

Japanin viennin kasvu on jaanyt elvyttavasta
rahapolitiikasta ja siihen liittyvasta jenin
heikentymisesta huolimatta melko vahaiseksi viime
vuosina. Alkuvuoden aikanakin viennin kasvu on
jaanyt nollan tuntumaan.

Inflaatio hidastui huhtikuussa takaisin ldhelle nollaa,
kun viime vuoden arvonlisaveron korotuksen vaikutus
poistui vuosi-inflaatioluvusta. Vaatimattomat
palkankorotukset viestivat siitd, ettd Japanin
keskuspankilla on vaikeuksia luoda inflaatio-odotuksia
talouteen. Todenn&kdistd onkin, ettd keskuspankki
tulee kasvattamaan elvytystoimiaan jo tamén vuoden
aikana.

Lahivuosien kasvunakymat ovat Japanissa
vaatimattomat. Pddministeri Aben kolmen nuolen
talouspoliittisen paketin rakenneuudistukset antavat
edelleen odottaa itsedaan.

Euroalueen taloustilanteen koheneminen on jatkunut
alkuvuonna. Huolet euroalueen painumisesta uuteen
taantumaan viistyivat talven kuluessa. Oljyn hinnan
voimakas lasku on lisdnnyt kuluttajien ostovoimaa.
EKP:n mittavan osto-ohjelman odotus painoi euron
kurssia ja toi kaivattua hintakilpailukykya
eurooppalaiselle tuotannolle. EKP:n toimien my6ta
korot painuivat ennatysmataliksi, mika parantaa niin
velkaisten kotitalouksien kuin yritystenkin
rahoitustilannetta.

Euron kauppapainotettu valuuttakurssi ja euroalueen
vienti
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Tammi-maaliskuussa euroalueen bruttokansantuote

kasvoi 0,4 % edellisesta neljanneksesta. Huhtikuun
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ostopaallikkdindeksien mukaan toinen neljannes
kdynnistyi jotakuinkin yhta vahvasti.

BKT:n kasvu eri euromaissa
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Euroalueen kasvu on selkedsti kulutusvetoista.
Vahittdiskaupan myynnin volyymi kasvoi tammi-
maaliskuussa noin 2%z prosenttia edellisvuoden
vastaavasta ajankohdasta 0ljyn hinnan halpenemisen
kasvattaessa ostovoimaa. Viennin kasvu on myds
nopeutumassa. Viennin arvo nousi tammi-
maaliskuussa lahes 5 prosenttia edellisvuotta
suuremmaksi.

Euroalueen ennustetaan yltavan kotitalouksien
kulutuksen vetamana jo tana vuonna 1,5 prosentin
kasvuun. Vuonna 2016 kasvun odotetaan levidvéan
my®os yritysten investointeihin. Ennustettu 1,8
prosentin kasvu ylittaa jo selvasti euroalueen
trendikasvun.

Saksan talous on kasvanut kulutusvetoisesti viime
vuoden lopulta lahtien. Vahva taloustilanne kasvattaa
tyollisyytta ja kilpailukykyisessa teollisuudessa myos
palkankorotuksiin on varaa. My&s vienti on tukenut
kasvua selvasti, mutta yritysten investointiaktiviteetti
laahaa edelleen perassa.

Tammi-maalikuussa Saksan BKT:n kasvoi odotuksia
vahemman, 0,3 prosenttia edellisesta neljanneksesta.
Kotitalouksien kulutuksen ohella seka
rakennusinvestoinnit ettd kone- ja laiteinvestoinnit
kasvoivat. BKT:n kasvua jarrutti kuitenkin
huomattavasti vientia nopeammin kasvanut tuonti.
Saksan talouskasvun odotetaan nopeutuvan tana
vuonna lahelle 2 prosenttia.

Ranskan talous on kasvanut kituliaasti viime vuodet.
Tammi-maaliskuussa Ranskan BKT kasvoi kuitenkin
odotuksia nopeammin, 0,6 prosenttia suhteessa
edelliseen neljannekseen. Talouskasvun

Taloudellinen katsaus | Kesdkuu 2015

nopeutuminen taustalla oli 6ljyn hinnan
halpenemisesta vahvistunut ostovoiman lisays ja
kotitalouksien kulutuksen vahva kasvu.
Talousuudistusten eteneminen on kuitenkin hidasta,
ja Ranskan ennustetaan yltévan vain hieman yhden
prosentin talouskasvuun tana vuonna.

Italia tekee hidasta paluuta kasvu-uralle. Tammi-
maaliskuussa Italian talous kasvoi 0,3 % edellisesta
vuosineljanneksesta. Edellytykset viennin
nopeammalle kasvulle vahvistuvat Euroopan elpyessa.
My®s yritysten investointien odotetaan vakautuvan
rahoitusolojen kevenemisen myo&ta.
Bruttokansantuotteen kasvun ennustetaan asettuvan
noin %2 prosenttiin tana vuonna.

Espanja on tehnyt ison kddnnoksen kriisimaasta
talousuudistusten kautta nopeinten kasvavaksi isoksi
euromaaksi. Tammi-maaliskuussa Espanjan talous
kasvoi 0,9 % edellisesta neljanneksesta. Espanjan
talouskasvun odotetaan yltavan lahes kolmeen
prosenttiin tand vuonna vahvan kotimaisen kysynnén
siivittdmana. Kotitalouksien kulutusta tukee kasvavan
tyollisyyden ja talousluottamuksen hyvé kierre. Jopa
rakennussektorin odotetaan seitseman supistuvan
aktiviteetin vuoden jalkeen kasvavan.

Vendjan talouden tila on heikentynyt alkuvuoden
aikana huomattavasti. Oljyn hinnan ja siihen liittyva
ruplan romahdus seka talouspakotteiden vaikutukset
iskevat nyt samaan aikaan jo ennestdan heikkoon ja
rakenteeltaan yksipuoliseen talouteen.

Tammi-maaliskuussa Vendjan bruttokansantuote
supistui kaksi prosenttia suhteessa edelliseen
vuosineljannekseen. Kotitalouksien kulutus supistuu
vauhdilla, kun 17 prosenttiin kohonnut inflaatio
rapauttaa ostovoimaa. Yritysten investointeja jarruttaa
heikko kotimainen kysyntétilanne ja
rahoitusmarkkinoiden kiristymisesta johtuvat yli 20
prosenttiin nousseet lainakorot.
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Venaja: BKT, investoinnit ja vahittaiskauppa
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Oljyn hinnan nousu vuodenvaihteen pohjatasoiltaan,
paaoman ulosvirtauksen vdaheneminen seka
kotimaisen kysynnan vahenemisesta johtuva tuonnin
supistuminen ovat helpottaneet ruplaan kohdistuvaa
painetta. Valuutan viimeaikainen vahvistuminen
patoaa tuonti-inflaatiota ja helpottaa siten hieman
vaikeaa tilannetta.

Vendjan keskuspankki nosti ohjauskorkonsa
joulukuussa 10,5 prosentista 17 prosenttiin inflaation
kiihtyessa voimakkaasti. Tammikuussa keskuspankki
kaansi kelkkansa ja pudotti yllattaen ohjauskoron 15
prosenttiin jouduttuaan arvostelun kohteeksi.
Huhtikuun loppupuolella korko pudotettiin jo 12,5
prosenttiin ruplan vahvistuttua huomattavasti.

Venajan talouden ennustetaan supistuvan tana
vuonna 4 % ja ensi vuonna 1 %. llman 6ljyn hinnan
merkittavaa nousua Venajalla on edessaan mittavat
julkisen talouden sopeutustoimet ldhivuosina.
Oljytuloista keréattyja vararahastojen purkamalla
voidaan yllapitaa nykyista tulonsiirto- ja palvelutasoa
korkeintaan parin vuoden ajan. Samaan aikaan pitaisi
keksia toimivampi kasvumalli nykyiseen 6ljy- ja
kaasutulojen ikuiseen kasvuun perustuvan mallin
tilalle.

EKP elvyttaa, FED aloittaa pitk&n
marssin kohti normaalia

Inflaatiopaineet ovat globaalisti poikkeuksellisen
vahaisia oljyn hinnan romahduksen ja myds muiden
raaka-aineiden hintojen laskun vuoksi. Oljyn hinta on
jo noussut pohjatasoiltaan, ja myds muiden
teollisuuden raaka-aineiden hintojen odotetaan
kdantyvan vahitellen nousuun globaalin talouskasvun
nopeutuessa. Globaali inflaatio onkin jo ohittanut
pohjatasonsa.

Taloudellinen katsaus | Kesdkuu 2015

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintoja USA:n
dollareissa
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EKP:n neuvosto paatti tammikuussa aloittaa
jattimdisen arvopaperien osto-ohjelman, jossa suurin
osa ostoista, arviolta noin 830 mrd. euroa, kohdistuu
euroalueen valtionlainoihin.

Osto-ohjelma aloitettiin maaliskuussa, ja
kuukausittaiset ostot ovat olleen suunnittelun
suuruisia. Huhtikuun korkokokouksen jalkeen EKP:n
paajohtaja Draghi korosti, etta markkinoilla virinneet
epailyt ohjelman epdonnistumisesta ovat
ennenaikaisia. Toinen huhtikuun kokouksen viesti
markkinoille liittyi EKP:n neuvoston tapaan arvioida
inflaation kehitysta. Mikali inflaatio nopeutuu
tilapaiseksi arvioiduista syista, esimerkiksi 6ljyn hinnan
nopean nousun vuoksi, se ei ole peruste muuttaa
arviota tulevan inflaatiopolun kehityksesta tai
rahapolitiikan sopivasta virityksesta.

Tassa viestissa ei ole mitaan uutta. Se toimii
muistutuksena markkinoiden suuntaan siit3, etta
vaikka EKP:n inflaatiotavoite on maaritelty
kokonaisinflaation suhteen, on inflaation taustalla
olevilla syilla kaytanndssa suuri merkitys rahapolitiikan
sopivaa viritystd maariteltdessa.

Markkinahinnoista johdetut inflaatio-odotukset
nousivat hieman osto-ohjelman aloittamisen jalkeen.
Inflaatio-odotusten nousu alentaa odotettuja
reaalikorkoja ja osaltaan keventaa euroalueen
rahaoloja. Toisaalta viimeaikainen nimelliskorkojen
nousu on ollut niin voimakasta, ettd odotetut
reaalikorot ovat hieman nousseet pohjatasoiltaan.

Arvioimme eurojarjestelman jatkavan osto-
ohjelmaansa vahintadan aiemmin ilmoitettuun
takarajaan, eli syyskuuhun 2016 saakka. Ohjauskoron
ensimmaiset nostot ovat ajankohtaisia aikaisintaan
vuonna 2017. Huolimatta euroalueen kasvun
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piristymisestd ovat deflatoriset paineet edelleen
huomattavia. Tama on seurausta korkeasta
tyottomyydesta ja siitd, ettd velkaantumisen
purkaminen niin yksityisella kuin julkisellakin sektorilla
jarruttaa talouskasvua vield pitk&an.

YKHI-Inflaatio euroalueella, %
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Inflaation nopeutuminen kestavalla tavalla kohti 2
prosentin tavoitetta ei tapahdu hetkessd. Onkin hyvin
mahdollista, ettd EKP:n osto-ohjelma jatkuu viela
syyskuun 2016 jalkeen.

Kuluttajahintainflaatio, %
2013 2014 2015e  2016e

Euroalue 1,4 0,4 0,2 1,4
USA 1,5 1,6 0,3 1,8
Japani 0,4 2,7 0,5 1,2

Talouden viimeaikainen heikkous Yhdysvalloissa on
siirtdnyt odotuksia Yhdysvaltojen keskuspankki
FEDin ensimmaisen koronnoston ajoituksesta kuluvan
vuoden lopulle.

FEDin koroista paattavan avomarkkinakomitean
(FOMC) jasenten omat arviot tulevasta ohjauskoron
nousupolusta maltillistuivat huomattavasti
maaliskuussa julkistetuissa ennusteissa. Viela
joulukuussa FOMC:n jasenten keskimé&ardinen odotus
vuoden 2015 lopun tasoksi oli 1,125 % ja vuoden 2016
tasoksi 2,5 %. Maaliskuussa arviot putosivat 0,625
prosenttiin ja 1,875 prosenttiin. Markkinoiden korko-
odotusten alentuminen on viime aikoina jalleen
kasvattanut FEDin arvion ja markkinaodotusten valista
eroa.

Arvioimme, etta alkuvuoden heikkous
reaalitaloudessa oli suureksi osaksi tilapaistekijéiden
aiheuttamaa. Talousindikaattoreiden vahvistuminen
tulee kaantamaan markkinoiden huomion takaisin
FEDin ensimmaisen koronnoston ajoitukseen.

Taloudellinen katsaus | Kesdkuu 2015

Energian hintojen kdd@ntyminen nousuun tulee
vahitellen nostamaan inflaatiota.
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Tyomarkkinoiden tila on edelleen keskeinen tekija
ensimmadisen koronnoston ajoituksessa.
Avomarkkinakomitea poisti huhtikuun
korkokokouksen tiedotteessaan kaikki viittaukset
nimettyihin kuukausiin mahdollisina ajankohtina
ensimmadiselle koronnostolle.

Huhtikuun korkokokouksen tiedotteessa todetaan,
ettd "komitean on mahdollista nostaa ohjauskorkoa,
kun se on ndhnyt tydmarkkinoiden kohentumisen
jatkuneen ja on kohtalaisen vakuuttunut, etta inflaatio
tulee nousemaan takaisin keskuspankin kahden
prosentin tavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla.”
Taman muotoilun tarkoituksena on turvata
avomarkkinakomitealle maksimaalinen vapaus nostaa
ohjauskorkoa milloin tahansa.

Keskuspankkien ohjauskorot
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Odotamme FEDin aloittavan varovaisen korkojen
nostosyklin tdmén vuoden syyskuussa. Mikali
inflaatiopaineet pysyvat vahaisina ja toisen
neljanneksen kasvu jaa odotuksia heikommaksi,
lykkaantyy ensimmadinen koronnosto aivan kuluvan
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vuoden lopulle. Korkonostojen sarja tulee suurella
todennakdisyydelld olemaan hyvin varovainen
suhteessa aiempiin nostosykleihin.

Ero rahapolitiikan virityksessa EKP:n ja FEDin valilld on
ilmeinen. EKP elvyttaa voimakkaasti, eikd ohjauskoron
nostoja ole nakdpiirissa viela ensi vuonnakaan. FED
sitd vastoin aloittaa jo tdna vuonna pitkdn marssin
kohti rahapolitiikan virityksen normalisointia.

Eurokorkojen nousu vasta horisontissa

Euroalueella lyhyet markkinakorot ovat painuneet
kevaan aikana ennatysmataliksi EKP:n toimien vuoksi.
EKP:n talletuskorko pankeille on -0,20 %, mika on
kdytanndssa pohjataso lyhyille markkinakoroille.

Lyhyimmat euriborkorot ovat negatiivisia ja 12
kuukauden euribor on vain 0,16 %. Euriborkorot
tulevat pysymaan lahella nykytasoaan koko kuluvan ja
ensi vuoden.

Lyhyet korot euroalueella
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Yhdysvalloissa lyhyet korot tulevat vahitellen
nousemaan jo kuluvan vuoden aikana, kun odotukset
FEDin ensimmadisistd koronnostoista voimistuvat.

Euroalueella pitkit korot painuivat maaliskuussa
ennatysmataliksi EKP:n aloittaessa valtionlainojen
ostot. Vahariskisten maiden korot painuivat
negatiivisiksi jopa lahes 10 vuoden maturiteeteissa.

Kreikan ja velkojien valisten neuvotteluiden heikko
edistyminen kaansi matalamman luottoluckituksen
maiden korkoerot suhteessa Saksaan loivaan
nousuun. Siitd huolimatta muiden entisten
kriisimaiden valtionlainojen tuotot ovat pysytelleet
matalina.
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Euroalueen pitkat korot tulevat pysymaan matalina
viela pitkdan. Viime aikoina korot ovat nousseet
huomattavasti huhtikuun pohjatasoiltaan. Saksan 10-
vuoden valtionlainan tuotto kohosi muutamassa
viikossa vain muutamasta korkopisteesta nykyiselle
noin 0,60 prosentin tasolle. Nayttaakin siltd, ettd EKP:n
ostojen aloittaminen aiheutti ylilydnnin markkinoilla.
Yha alenevat korot houkuttelivat mukaan lyhytaikaisia
sijoittajia. Hieman aiempaa paremmat kasvu- ja
inflaationakymat euroalueella ja korkojen laskun
pysdhtyminen lisdsi myynti-intoa ja eurojarjestelma
kohtasi lisdadantyvaa valtionlainojen tarjontaa
jalkimarkkinoilla.

Euroalueen valtionlainojen pysyvampi nousu on viela
kaukana horisontissa. Taman vuoden pitkat korot
pysyttelevat Iahelld nykytasoaan. EKP:n suuri osto-
ohjelma ja valtioiden véahentynyt nettoemissiotarve
pitavat siita huolen.

Viimeaikainen euroalueen talouskasvun
vahvistuminen ja inflaatio-odotusten lieva nousu ovat
rohkaisevia merkkeja. EKP:n osto-ohjelman
onnistumista voidaan kuitenkin arvioida paremmin
vasta vuosien 2016-2017 aikana. Vasta kasvu- ja
inflaatio-odotusten voimistumisesta aiheutuva selkea
pitkien korkojen nousu on selkea merkki EKP:n
onnistumisesta.

10 vuoden valtionlainan korko
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Saksan 10 vuoden koron ennustetaan olevan 1,0 %
vuoden 2016 lopulla. Valtionlainojen korkoerojen ei
odoteta Euroopassa levenevan, koska sijoittajien
tuottohakuisuus tulee pitamaan ylla myos
riskillisempien arvopapereiden kysyntaa. Lahivuosina
korkoymparisto tulee siten pysymaan
poikkeuksellisena.
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Yhdysvalloissa korot ovat pysytelleet kevaalla
matalina, kun markkinoiden odotukset FEDin
ensimmaisten koronnostojen ajoituksesta ovat
lykkaantyneet eteenpain. Huolimatta
tyomarkkinatilanteen kohenemisesta inflaatiopaineet
ovat pysyneet vahaisina. Tahan ovat
mydtavaikuttaneet sekd dollarin vahvistuminen
alkukevaan aikana ja 6ljyn hinnan pysytteleminen
matalana. Vahaisempien hintapaineiden ohella
epavarmuus talouden kasvudynamiikan vahvuudesta
on lisdantynyt ja siirtanyt koronnosto-odotuksia
eteenpain.

Euro heikkeni maaliskuun puolivalissa alimmalle
tasolleen yli kymmeneen vuoteen suhteessa
Yhdysvaltojen dollariin. EKP:n osto-ohjelman aloitus
vaikutti heikkenemiseen merkittavasti. Viime aikoina
euro on jalleen hieman vahvistunut suhteessa

dollariin. Hieman vahvemmat talousluvut euroalueelta

ja FEDin tulevien koronnostojen lykkdantyminen ovat
kaantaneet trendin. Talla hetkella euro on 19 %
heikompi suhteessa dollariin kuin vuosi sitten.
Kauppapainoinen eurokurssi on 14 % heikompi.

EURUSD-valuuttakurssi
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Vaikka kasvuvauhtien ero euroalueen ja USA:n vililla
kapeneekin, talouden perustekijat puhuvat
pidemmalla aikavalilla edelleen heikomman euron
puolesta. Rahapolitilkan voimakas eriytyminen ja
siihen liittyva korkoeron kasvu pitavét euron
heikentymispainetta ylla [ahivuodet.
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Korot ja valuuttakurssit

Euroalue
Ohjauskorko

3kk Euribor
Saksan 10 v. korko

USA
Ohjauskorko
3kk Libor
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Japani
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10 v. korko

EUR/USD
EUR/YEN
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25.5.15 31.12.15 30.6.16 31.12.16

0,05
-0,01
0,61

0,25
0,28
2,23

0,00
0,17
0,42

1,097
133,4
121,5

0,05
0,00
0,60

0,50
0,70
2,40

0,00
0,20
0,40

1,05
133
127

0,05
0,05
0,75

1,00
1,20
2,60

0,00
0,20
0,40

1,02
133
130

0,05
0,10
1,00

1,50
1,70
2,75

0,00
0,20
0,40

1,00
130
130

Aktia Pankki Oyj



Suomi: Nihkeaa kasvua
nakopiirissa
Talous polkee paikoillaan

Suomen talous on lapikaynyt vajaan kymmenen
vuoden aikana suuren rakennemuutoksen. Teollisen
perustan supistuminen on heikentanyt yksityista
sektoria ja vahentanyt voimakkaasti niin vientia kuin
yritysten investointejakin. Kotitalouksien ja julkisen
sektorin kulutusmenojen kasvua on pidetty ylla
julkista velkaa voimakkaasti kasvattamalla. Tdma on
johtanut koko kansantalouden kysyntarakenteen
vaaristymiseen. Julkisen talouden suunnanmuutos,
joka pysayttaa julkisen velkaantumisen, on
valttdmatdon Suomen talouden tasapainottamiseksi.

BKT:n kysyntéerien arvon kehitys Suomessa
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Suomen bruttokansantuote supistui vuoden 2014
neljannella neljannekselld 0,2 % ja koko viime vuonna
Suomen talous supistui 0,1 %. Ennakkotietojen
mukaan BKT jatkoi supistumistaan tammi-
maaliskuussa 0,1 prosentin vauhtia.

Talousindikaattorit kertovat Suomen talouden
heikkouden olevan laaja-alaista. Teollisuustuotannon
ja viennin kasvu on ollut pitkdaan pysahdyksissa.
Teollisuustuotannon kehitys on ollut yllattavan
heikkoa, viimeisen 6 kuukauden aikana tuotannon
maara on pudonnut 3 %. Vientia painaa erityisesti
Vendjan viennin jyrkka pudotus.

Tydllisyyden vaheneminen ja veronkorotukset
heikentévat kotitalouksien ostovoimaa ja ovat
pysadyttaneet kotimarkkinat. Vahittaiskaupan myynti
polkee paikallaan.

Rakentamisesta on vaikea saada ajantasaista tietoa
tilastointiongelmien vuoksi. Alan yritysten
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liikevaihtotiedot kertovat kuitenkin heikkouden
jatkuneen alkuvuonna. Rakennuslupien ja
rakennusaloitusten méaarat olivat alkuvuonna
matalampia kuin kertaakaan 2000-luvulla. Pudotus
nayttdisi kuitenkin jo pyséhtyneen.

Kaupan ja jalostuksen kk-indikaattoreita

Kausitasoistettuja maaraindekseja
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Palkkojen nousu on hidastunut jo selvasti edellisen
maltillisen neuvottelukierroksen ja talouskasvun
heikkouden vuoksi. Kustannuskilpailukyvyn odotettu
koheneminen on kuitenkin jaanyt toteutumatta
heikon tuottavuuskehityksen ja kilpailijamaiden
maltillisen palkkakehityksen vuoksi.
Palkankorotusvara on monilla aloilla olematon viela
pitkaan. Yritysten kannattavuus on heikentynyt, ja
palkankorotusten on pysyttava hyvin maltillisina viela
vuosia.

Nousun merkkeja on Suomen taloudessa vielad
vahanlaisesti. Teollisuuden uusien tilausten virta on
véhitellen vahvistunut jo yli vuoden ajan. Jatkuessaan
tilausten kasvu vaistamatta realisoituu myos
teollisuustuotannon kasvuna.

Teollisuustuotanto ja teollisuuden uudet tilaukset
Kausitasoitettuja indekseja, 2010=100
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Toinen mydnteinen merkki on kuluttajien
luottamuksen vahvistuminen aivan viime kuukausina.
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Kuluttajien luottamus Suomen talouteen on
kohentunut, mutta erityisesti kuluttajat nakevat oman
taloutensa aiempaa valoisampana. Tdma ilmi6 on
talouskehityksen kannalta myonteinen, silla vahvempi
usko tulevaan kanavoituu tyypillisesti kulutukseen ja
BKT:n kasvuun.

Kuluttajien ja teollisuusyritysten luottamus Suomessa
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Viennin veto vahvistuu

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

Euron kurssin heikentyminen, 6ljyn hinnan lasku ja
euroalueen rahoitusolojen lisdkevennys ovat Suomen
kannalta tarkeimmat kasvua tukevat tekijat tana
vuonna.

Suomen tavaravienti, arvo
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Viennin elpymista varjostaa kuitenkin Vendjan
talouden syva taantuma. Venajan BKT:n supistuminen
4 prosentilla tarkoittaa Venajan tuonnin supistumista
arviolta 20-25 prosentilla. Suomen Vendjan vienti
vahenee vield tatakin enemman, koska
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investointitavaroiden kysynta vahenee Venajalla
erityisen voimakkaasti yritysten rahoitusongelmien
karjistyessa.

Muihin maihin kuin Vendjalle suuntautuvan viennin
ennustetaan kuitenkin kuluvana vuonna kasvavan 4
prosenttia heikentyvén euron, elpyvan euroalueen ja
6ljyn hinnanlaskun vauhdittamana. Venédjan heikkous
painaa koko viennin vain %2 prosentin kasvuun.

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

Kotimarkkinoiden ankeus jatkuu,
hintapaineet vahaisia

Yritysten investoinnit ovat vahentyneet usean vuoden
ajan. Pitkdan jatkunut investointilama on rapauttanut
tuotannollista padaomakantaa ja heikentaa lahivuosien
kasvunakymia.

Yritysten investointien kaynnistyminen edellyttda
vientikysynnan vahvistumisen lisdksi 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 tdna vuonna heikoksi.
Tyopaikkojen maara vahenee hieman ja palkkojen
nousu on hidasta. Oljyn hinnan laskun aiheuttama jo
toteutunut inflaation nopea aleneminen kuitenkin
tukee ostovoiman kasvua.

Kotitalouksien kulutuksen ennustetaan pysyvan tana
vuonna viime vuoden tasolla. Vuonna 2016
kotitalouksien tulojen ja kulutuksen kasvun odotetaan
hieman vahvistuvan, kun tyollisyys vakautuu.
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Suomen bruttokansantuote, %
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BKT:n ennustetaan olevan nollakasvussa vuonna 2015,
kun kotimainen kysynt& on vaimeaa ja Vendjan
ongelmat painavat viennin kasvua. Vuonna 2016
Suomen BKT:n ennustetaan kasvavan 1,0 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 0,0 1,0
Yksityinen kulutus 111,2 -0,6 -0,2 0,0 0,6
Julkinen kulutus 50,2 0,6 0,2 0,5 -0,5
Investoinnit 42,7 -5,3 -5,1 -3,0 1,5
Vienti 77,6 -0,7 -0,4 0,5 3,0
Tuonti 79,4 -1,6 -1,4 -0,4 1,6

Kuluvan vuoden kasvuennustetta on alennettu
maaliskuun ennusteesta 0,3 %-yksikolla alkuvuoden
ennustettua heikomman kehityksen ja
tilastotarkennusten vuoksi. Vuoden 2016
kasvuennustetta on laskettu 0,4 %-yksikolla
kotitalouksien kulutuksen ja julkisen kulutuksen
kasvua hidastavien julkistalouden sopeutustoimien ja
aiempaa maltillisemman investointien kasvu-uran
vuoksi.

Tyoéttdmyysaste ja tyollisten maara Suomessa
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Tyomarkkinoiden heikkous jatkuu pitkaan. Tyollisyys
heikkenee tdna vuonna ja tyottomyys nousee 9,4
prosenttiin. Ennustettu hidas talouskasvu ei luo
riittavasti uusia tyopaikkoja, ja tydttomyys tulee
pysymaan korkeana pitkaan.

Oljyn hinnan aleneminen ja heikko kysyntatilanne
jarruttavat hintojen nousua tana vuonna. Inflaatio on
hidastunut alkuvuonna lahelle nollaa. Polttonesteiden
hinnat ovat alentuneet, ja kuljetuskustannusten
aleneminen viélittyy vahitellen monien tuotteiden ja
palveluiden hintoihin tdman vuoden aikana.

Inflaatio Suomessa ja euroalueella, %
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Ensi vuonnakin talouskasvun hitaus ja maltilliset
palkankorotukset pitavat hintapaineet kurissa.
Energian hinnanlaskun vaikutuksen poistuminen
palauttaa vuosi-inflaation yhden prosentin tuntumaan
jo tdman vuoden lopulla.

Muut keskeiset ennusteluvut
2013 2014 2015e 2016e

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

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

Julkisyht. rah.jagéama, mrd. € -51 -6,4 -6,8 -6,0
% BKT:sta -2,5 -3,2 -3,3 -2,9

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 112,7 121,1 128,8 135,6
% BKT.sta 55,8 59,3 628 64,8

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

Asuntokysynta on talld hetkelld vaimeaa
kotitalouksien vaatimattomien tulondkymien ja
tyottdmyyden 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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Asuntomarkkinoiden alavireisyys ei ole mikaan yllatys.
Yleinen taloustilanne on Suomessa ollut pitkdan
heikko, ja lahivuosien ndkymat ovat edelleen utuisat.
Nopeaa vilkastumista asuntomarkkinoille ei ole syyta
odottaa. Se edellyttdaa Suomen talouden kdantymista
selvdan nousuun.

Onko asuntomarkkinoilla sitten syyta pelata
hintaromahdusta? Yleisen taloustilanteen merkittavan
nopea heikkeneminen ja siihen liittyva tydttdémyyden
ja maksuvaikeuksien raju nousu voisi syosta
asuntomarkkinat pudotukseen. Tallainen skenaario,
jossa talouden perustekijat muuttuvat nopeasti
heikompaan suuntaan ei nayta talla hetkella
todennékaiselta.
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Toinen hintojen romahduksen vaaraa lisaava tekija
olisi asuntohintojen erkaantuminen muusta
talouskehityksestg, eli hintakupla. Asuntojen hinnat
ovat talla vuosituhannella nousseet nopeammin kuin
yleinen hintataso ja rakennuskustannukset. Se ei
kuitenkaan ole merkki hintakuplasta.

Asuntohintojen nousu on seurannut kotitalouksien
verojen jalkeisten tulojen kasvua. Tama tarkoittaa, etta
asuntohintoja ei ole maarittanyt kustannusten kehitys,
vaan ihmisten maksuhalukkuus.

Asuntohinnat, kotitalouksien tulot ja inflaatio
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Miksi ndin on tapahtunut? Asuntohintojen noususta
suuri osa on rakennusmaan hinnan nousua.
Tonttitarjonnan vahyys rajoittaa rakentamista ja
nostaa maan hintaa kasvukeskuksissa.

Asuminen on Suomessa liian kallista, mutta ongelmat
ovat rakenteellisia, ja ndin ollen luonteeltaan pysyvia.
Pallo onkin kunnilla, joiden tulisi kaavoittaa maata
nopeammin asumiskdyttoon sielld, missa ihmiset
haluavat asua.

Tonttitarjonnan lisdéantyminen painaisi asuntohintojen
nousun pysyvasti tulojen kasvua hitaammaksi. Ajan
kuluessa asumiskustannukset suhteessa tuloihin
laskisivat, mika loisi mahdollisuuksia sdastamisen tai
muiden kulutusmenojen kasvattamiseen.

On hyvin myonteist3, ettd uudessa hallitusohjelmassa
listataan monia toimia kaavoituksen nopeuttamiseksi
ja asuntotarjonnan lisaamiseksi. Jarkeva
asuntopolitiikka takaisi kohtuuhintaisen
omistusasumisen myos kasvukeskuksissa ja
mahdollistaisi tyon perdssa muuttamisen nykyista
paremmin. Hyvin toimivista asunto- ja
tyomarkkinoista hyotyisi koko Suomen kansantalous.
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Julkinen velkaantuminen ei pysahdy
ilman mittavaa lisdsopeutusta

Julkinen talous on pysynyt syvasti alijaamaisena. Viime
vuonna valtion ja kuntien yhteenlaskettu alijaama
kasvoi jo 9,3 mrd. euroon. Valtion alijagama kasvoi
painvastaisista odotuksista huclimatta ja oli 7,6 mrd.
euroa.

Lahivuosina talouskasvu jaa vaisuksi, mutta valtion ja
kuntien alijgdma pienenee hieman jo viime
vaalikaudella paatettyjen valtiontalouden
sopeutustoimien ansiosta.

Tassa ennusteessa oletetaan, ettd uuden hallituksen
lisdsopeutustoimista noin 800 miljoonaa euroa
kohdistuu jo vuoteen 2016. Menoleikkauksia tehdaan
noin 1,4 mrd. euroa. Nettomaaraisesti sopeutuksen
arvioidaan jaavan noin 800 miljoonaan euroon, koska
hallituksen paattamat kasvupanostukset ajoittuvat
osin jo ensi vuoteen. Valtion ja kuntien alijgdman
ennustetaan kuitenkin edelleen olevan yli 8 mrd.
euroa vuonna 2016.

Mittavat valtion ja kuntien alijaamat ovat johtaneet
julkisen velkaantumisen nopeaan kasvuun viime
vuosina. Velkaantumisen taittaminen kestaa useita
vuosia. Tanad vuonna velanottotarvetta pienentaa
valtion omaisuuden myyntien kasvattaminen ja
aiempaa suurempi varojen siirto elakerahastosta
budjettiin. Julkinen velka nousee noin 65 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2016.
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Suomi ylittda tdna vuonna kaikki kolme talous- ja
rahaliiton julkistalouden alijaamaa ja velkaa koskevaa
raja-arvoa. Vakaus- ja kasvusopimuksessa madritelty 3
prosentin alijagdmaraja ylittyy hieman, samoin kuin
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julkiselle velalle asetettu 60 prosentin raja suhteessa
BKT:hen.

Kriittisin ylittyvista rajoista on kuitenkin uuteen
tiukempaan EU:n talousohjaukseen liittyva ns.
rakenteellisen alijadman raja, joka on 0,5 % suhteessa
BKT:hen. Tama ns. finanssipoliittisessa sopimuksessa
(fiscal compact) vuonna 2012 madritelty raja on muita
tarkedmpi: se on sopimuksen mukaan viety kaikissa
euroalueen jasenmaissa kansalliseen lainsaadantoon.
Kun rakenteellinen alijadma ylittda merkittavasti raja-
arvon, on hallitus Suomen lain mukaan velvoitettu
ryhtymaan valittdmasti korjaaviin toimiin.

Komission toukokuussa julkaistun arvion mukaan
Suomen julkistalouden rakenteellinen alijgama on 2,2
% suhteessa BKT:hen vuonna 2016. Tama 0,5 %-
yksikon alijgdgmarajan huomattava ylitys tarkoittaa
yksistaan jo noin 3%z mrd. euron sopeutustarvetta
julkistalouteen, mita hallitus ei voi jattaa
huomioimatta.

Hallitusohjelmassa suunnanmuutos
julkiseen talouteen

Uuden hallituksen talouspoliittisessa ohjelmassa
julkistalouden vakauttaminen kestavalla tavalla on
yksi tarkeimmista tavoitteista. Strategisessa
hallitusohjelmassa todetaan tavoitteeksi “velaksi
elamisen lopettaminen” vuonna 2021, mika
tarkoittanee valtion ja kuntien tulojen ja menojen
tasapainoa. Tama on tarkea viesti. llman julkistalouden
suunnanmuutosta velkaantuminen jatkuu ja tulevien
sukupolvien taakka kasvaa.

Talouskasvun ja tyollisyyden kannalta
hallitusohjelman linjaus veroasteen nousun
pysdyttadmisesta on myos erittain tarked. Edellisella
vaalikaudella veroastetta nostettiin tietoisesti
ennatyskorkeaksi. Nyt verojen korotusten sijaan
tavoitellaan kunnianhimoista julkisten menojen
hillintaa.

Hallituspuolueet sopivat jo toukokuun alussa, etta
Valtiovarainministerion arvio 4 mrd. euron
sopeutuksesta valtiontalouteen ja 2 mrd. euron
sopeutuksesta kuntien talouteen otetaan hallituksen
tavoitteeksi. Hallituksen saasto- ja
rakenneuudistusohjelmalla tavoitellaan 4-5 mrd.
euron sopeutusta talla vaalikaudella, ja vuoteen 2021
mennessa yhteensd 6 mrd. euron toimia.
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Menoleikkausten yhteissumma télla vaalikaudella on 4
mrd. euroa, josta 1,4 mrd. euroa kohdistuu vuoteen
2016.

Hallitus paatti sopeutustoimien ja rakenneuudistusten
(mm. sote ja tydmarkkinauudistukset) lisaksi my&s
kasvupanostuksista, joiden kokoluokaksi hallitus on
ilmoittanut 1,6 mrd. euroa seuraavan kolmen vuoden
aikana. Tiehankkeisiin on varattu 600 miljoonaa euroa
ja 1 mrd. kohdistetaan hallituksen strategisiin
karkihankkeisiin myéhemmin paatettavalla tavalla.
Nama menolisaykset on tarkoitus rahoittaa valtion
omaisuustuloja kasvattamalla.

Tama tarkoittaa kaytannossa julkisen alijaaman
kasvattamista tavalla, joka ei lisda velanottotarvetta.
Samalla menolisaykset tosiasiallisesti pienentavat
julkistalouden sopeutustoimien suuruutta ja siten
my06s pienentdvat leikkaustoimien negatiivista
vaikutusta BKT:n kasvuun.

Hallituksen ohjelmassa on kohdennettuja
tuloveronkevennyksia pieni- ja keskituloisille. Ne on
tarkoitus rahoittaa nostamalla useita haittaveroja.
Tyon verotuksen keventaminen ja verotuksen
painopisteen siirtdaminen kohti kulutusveroja on
talousdynamiikan kannalta myonteista. Tyon ja
yrittdmisen verorasituksen keventdminen kannustaa
yrityksia tyollistamaan ja investoimaan kotimaahan.
Suomi tarvitsee kipeasti yksityisen sektorin
investointeja. Teollinen perusta rapautuu nykyiselld
investointien maaralla, mika syo talouskasvun
edellytyksia pitkalle tulevaisuuteen.

Tuloverotuksen progression kiristaminen tosin
vahentdd kannustimia tavoitella korkeamman
tulotason tehtavia ja kouluttautua mahdollisimman
pitkalle.

Hallituksen ohjelmaan sisaltyy 1,5 mrd. euroa
"ehdollista sopeutusta”, joka toteutuu, mikali
tyomarkkinoilla ei saada sovittua suomalaisen
tuotannon hintakilpailukykya kohentavaa ns.
Yhteiskuntasopimusta. Hallituksen hahmottelema
aikataulu on tiukka, tydmarkkinaosapuolten pitaa
kuluvan vuoden elokuussa ilmoittaa, pyrkivétko ne
sopimukseen. Mikali vuoden 2017 kevaalla hallitus
arvioi toteutettujen uudistusten supistavan julkisen
talouden alijaamaa riittavasti, peruuntuvat ndma
sadstot ja hallitus toteuttaa 1 mrd. euron
tuloveronkevennyksen.
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Suomi tarvitsee nopeasti kohennusta rapautuneeseen
hintakilpailukykyyn. Tuottavuuden kohottamiseen ei
ole helppoja temppuija, siksi nopeat toimet liittyvat
vaistamatta tyovoimakustannusten alentamiseen
esimerkiksi vuosityoaikaa pidentamalla. Sopimuksen
syntymiseen liittyy ilmeisesta tarpeesta huolimatta
suuri epavarmuus. On vaikea arvioida, riittaako
hallituksen tarjoama ns. muutosturvan kehittdminen
ammattiyhdistysliikkeelle.

Hallituksen sadsto- ja rakenneuudistusohjelman
kokonaistavoitteena on vahvistaa Suomen julkista
taloutta yhteensa 10 miljardilla eurolla vuoteen 2030
mennessa. Ohjelman kokoluokka on oikea.
Toteutuessaan se poistaisi Suomen julkisen talouden
kestavyysvajeen. Kasvu- ja tyollisyysnakokulmasta on
erittain tarkeaa, etta hallitus tavoittelee selkeaa
suunnanmuutosta julkiseen talouteen.

Etupainotteinen sopeutus rakentaa
luottamusta

Taman ja ensi vuoden kasvundkymiin hallituksen
talouspoliittisen ohjelman sopeutuspaatokset ehtivat
vaikuttamaan vain vahaisessa maarin. Pidemman ajan
kehitykselle hallituksen toimet onnistuessaan ovat
kuitenkin ratkaisevan tarkeita.

Etupainotteiset paatokset mittavista sopeutustoimista
rakentavat luottamusta Suomen julkisen talouden
hoitoon niin kotimaassa kuin kansainvalisten
sijoittajien piirissa. Yritykset uskaltavat investoida
Suomeen ja kotitaloudet uskaltavat tehda isoja
kulutus- ja investointipaatoksia, jos luottamus julkisen
talouden kestavyyteen vahvistuu. Viesti veroasteen
nousun pysayttdmisestd on juuri tastd ndkokulmasta
erittdin tarkea.

Sopeutustoimien ajoitus on myds etupainotteinen.
Menoleikkauksista 2,5 mrd. euroa kohdistuu vuosille
2016-2017,ja 1,5 mrd. euroa vuosille 2018-2019.
Nopea aikataulu on perusteltu. Suomi ei ole
suhdannekuopassa, ja viivyttelylla ei voiteta mitaan.
Luottamuksen rakentamisen kannalta nopeampi
sopeutustoimien toteutus on myds parempi.
Etupainotteisten sopeutuksen haitallisia
kasvuvaikutuksia lisaksi pehmennetaan uusilla
kasvupanostuksilla ldhivuosien ajan.

Kuinka paljon sopeutustoimet leikkaavat
talouskasvua? Realististen vaikutusarvioiden mukaan
sopeutustoimet supistavat bruttokansantuotetta
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lyhyelld aikavélilla kertoimella 0,5-1,0. Vuonna 2016

toteutettavat, arviolta nettomaaraisesti 800 miljoonan
eli 0,4 % BKT:st4, suuruiset sopeutustoimet viahentavat
tdman ns. finanssipoliittisen kertoimen mukaan BKT:ta

suhteessa kasvutrendiinsa 0,2-0,4 prosenttia.

BKT:n kasvun hidastuminen trendiltdan kasvattaa
julkistalouden alijagamaa automaattisesti.
Talouskasvun hidastuminen 0,3 %-yksikolla kasvattaa
julkista alijaamaa Suomessa noin 0,15 %-yksikkda
suhteessa BKT:hen. Ndin alkuperdinen 0,4 %-yksikon
sopeutus supistaa julkista alijaamaa 0,25 %-yksikkoa.

Hitaampi talouskasvu on se hinta, joka
sopeutustoimista joudutaan joka tapauksessa
maksamaan. Pidemman aikavélin suuret haasteet
perustelevat, miksi toimet ovat kuitenkin
vélttamattdomia: Vaeston ikddntymisen aiheuttamat
menopaineet voimistuvat merkittavasti heti ensi
vuosikymmenen alkuvuosina. Siksi julkinen talous
pitda supistaa heikentyneen yksityisen sektorin
kantokyvyn mukaiseksi ennen kuin hoivamenojen
kasvu vdistamatta jalleen heikentaa julkisen talouden
tasapainoa.
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