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Tiivistelma

Syksyn aikana kansainvalisia rahoitusmarkkinoita ovat
ohjanneet Kiinan talouteen kohdistuvat huolet seka
keskuspankkien politiikkamuutoksiin liittyva
epavarmuus. Viime aikoina huolet Kiinan
talouskasvun voimakkaasta hidastumisesta ovat
kuitenkin véahentyneet.

Nayttaa myaos siltd, ettd keskuspankkien
politiikkamuutokset olisivat vihdoin lahestymadssa.
Yhdysvaltojen keskuspankilta Fedilta odotetaan
koronnostoa joulukuussa kun taas Euroopan
keskuspankilta odotetaan lisdelvytysta. EKP:n
lisdelvytystoimet tulevat varmistamaan, ettd
euriborkorot pysyvat lahelld nykytasoja viela koko ensi
vuoden.

Maailmantalouden kasvu kiihtyy vuonna 2016 ldhes 3
5 prosentin vauhtiin. Talouskasvu nopeutuu
ennusteessamme seka kehittyneissa etta kehittyvissa
talouksissa.

Kulutus jatkuu myds vuonna 2016 maailmantalouden
paaveturina. My0s euroalueen talouskasvu on
edelleen hyvin riippuvainen kotitalouksien
kulutuskysynndsta. Hyvaa tyollisyys- ja palkkakehitysta
tarvitaan my6s ensi vuonna yllapitdamaan kasvua
euroalueella, vaikka ulkomaankaupan ja investointien
ennustetaankin elpyvén nykytasoiltaan.

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

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

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

Suomessa syksy ei ole tuonut talouskehityksessa
kddnnetta parempaan. Kotitalouksien kulutuskysynta
on pysynyt vaimeana. Kotitalouksien tulokehitys on
jaanyt heikoksi alenevan ty6llisyyden ja matalien
palkankorotusten vuoksi. Kotitalouksien luottamus
sekd omaan ettd Suomen talouteen on heikentynyt
viime aikoina uudelleen.

Suomen bruttokansantuotteen kasvu jaa tana vuonna
nollaan. Vuonna 2016 BKT:n ja viennin kasvua tukee
kansainvalisen kaupan ennustettu vilkastuminen.
Kustannuskilpailukyvyn ongelmat ja
investointitavaroiden vaimea kysynta globaaleilla
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markkinoilla pitavat kuitenkin viennin kasvun hitaana.
Kotimarkkinoilta ei tule talouskasvulle tukea. Suomen
BKT:n kasvu jaa vuonna 2016 0,5 prosenttiin.

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

Bruttokansantuote 202,7 -1,1 -0,4 0,0 0,5
Yksityinen kulutus 111,3 -0,3 0,5 0,6 0,3
Julkinen kulutus 50,3 0,8 -0,2 -0,1 -0,5
Investoinnit 42,8 -5,2 -3,3 -2,3 1,2
Vienti 79,0 1,1 -0,7 0,6 2,1
Tuonti 80,6 0,0 0,0 4,4 1,0

Julkinen velkaantuminen jatkuu Suomessa. Vuonna
2016 valtion alija@ama ei heikon talouskasvun oloissa
supistu lainkaan. Paatettyjen sopeutustoimien
vaikutusta valtiontalouden tasapainoon vesittavat
tyotulovahennyksen kasvattaminen ja hallituksen
kdrkihankkeiden kdaynnistaminen.

Hallituksen ja tydmarkkinajarjestojen yritykset
uudistaa suomalaisten tydmarkkinoiden toimintaa
eivat ole johtaneet ratkaisuihin.

Suomi on tilanteessa, missd ainoastaan uudistaminen
tulee johtamaan maamme takaisin kasvupolulle.
Tyomarkkinoiden uudistamisessa nopeista
kilpailukykya edistavista toimista, palkkamaltista,
paikallisen sopimisen lisadmisesta seka muista pitkan
aikavalin muutoksista, kuten kannustinloukkujen
purkamisesta, tulisi rakentaa kokonaispaketti, jonka
pitkan aikavalin tavoite olisi pysyvasti hyva
kilpailukyky ja korkea tyollisyysaste.

Emme saa tyytya yksittaisiin osaratkaisuihin.
Kokonaispaketti mahdollistaisi myds muutosten
kokonaisvaikutusten arvioimisen ja haitallisten
sivuvaikutusten minimoimisen. Yksittédiset osaratkaisut
térmadavat usein vastustukseen, eivatka yleensa johda
koko kansantalouden parhaaseen mahdolliseen
lopputulokseen.
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Kansainvalinen talous: Kasvu
vahvistuu ensi vuonna

Kiinan talous markkinoiden
keskipisteessa

Syksyn aikana kansainvalisia rahoitusmarkkinoita ovat
ohjanneet Kiinan talouteen kohdistuvat huolet.
Elokuun ylldtysdevalvaatiot sysasivat osakemarkkinat
jyrkkaan laskuun ympari maailman.
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Viime aikoina huolet Kiinan talouskasvun
voimakkaasta hidastumisesta ovat kuitenkin
viahentyneet. Teollisuuden ja rakennussektorin
tuotannon kasvu on huomattavasti aiempaa
hitaampaa, mutta palvelusektorilla kasvuvauhti on
jopa nopeutunut.

Luottamus Kiinan suhteellisen nopean talouskasvun
jatkumiseen on lisdantynyt myos uusien
elvytystoimien ansiosta. Kesalla Kiinan hallinto yritti
hillita Kiinan osakemarkkinoiden pudotusta ostamalla
suuria maaria osakkeita ja asettamalla
kaupankayntirajoitteita. Ndiden epdonnistuneiden
kokeilujen jalkeen hallitus on palannut tavanomaisen
elvytyspolitiikan tielle.

Finanssipoliittinen elvytys on kohdistunut
infrastruktuuri-investointeihin. Rahapolitiikkaa on
pyritty keventamaan seka laskemalla viitekorkoja etta
alentamalla pankkien reservivaatimuksia.
Viitekorkojen alentamisella on pyritty
kompensoimaan inflaation hidastumisesta aiheutuvaa
reaalikorkojen nousua. Pankkien reservivaatimusten
alentaminen vapauttaa varoja lainattavaksi
kotitalouksille ja yrityksille ja kompensoi siten ulos
virtaavan paaoman likviditeettitilannetta kiristavaa
vaikutusta.
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Kiinan jalostavan sektorin heikkous on nakynyt
kansainvalisilla raaka-ainemarkkinoilla erityisen
selvésti. Raakadljyn hinta on pysytellyt noin 50
dollarissa tynnyrilta. Oljymarkkinoilla hintaodotuksiin
vaikuttaa myés mm. Iranin palaaminen markkinoille
lahiaikoina.

Kiina: Teollisuustuotanto, vahittdiskauppa ja vienti
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Kiinan kasvuhuolet ovat myds heijastuneet muiden
kehittyvien maiden talouksiin ja valuuttakursseihin.
Energiaraaka-aineiden lisaksi myds muiden
teollisuuden raaka-aineiden, mm. metallien, hinnat
ovat edelleen laskeneet. Raaka-aineiden hinnat
tulevat todennakoisesti pysyttelemdan matalina myds
lahitulevaisuudessa heijastaen kysynnan vaisuutta.
Taman seurauksena suuret raaka-ainetuottajamaat
ovat erityisesti pinteessa.

Raakadljyn hinta (Brent)
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FEDin viestinta ajaa markkinoita

Toinen markkinoiden syksya savyttanyt teema on
keskuspankkien toimet ja erityisesti Yhdysvaltain
keskuspankki FEDin korkopolitiikkaan liittyva
epavarmuus. FEDin ohjauskorko on ollut jo seitsemén
vuotta nollassa, ja ensimmaista koronnostoa on
odotettu jo vuoden 2013 puolivalistd, jolloin edellinen
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padjohtaja Bernanke sai pohdinnoillaan koronnoston
ajoituksesta aikaan voimakkaan markkinaliikkeen
erityisesti kehittyvien talouksien valuuttamarkkinoilla.

Osakemarkkinat kaantyivat maailmanlaajuisesti syys-
lokakuun vaihteessa nousuun. Kdanne tapahtui, kun
Yhdysvaltojen keskuspankki FED viesti olevansa
huolissaan maailmantalouteen liittyvén
epdvarmuuden vaikutuksista Yhdysvaltojen
talouskasvuun ja hintakehitykseen.

Markkinoilla taman tulkittiin tarkoittavan sita, etta FED
lykkaa ensimmadisen koronnostonsa vuoden 2016
puolelle, vaikka suurin osa FEDin koroista paattavan
avomarkkinakomitean jasenista arvioi syyskuun
kokouksessa kuluvan vuoden edelleen
todennakoisimmaksi ensimmaisen koonnoston
ajankohdaksi. Myonteiseen markkinakehitykseen
vaikuttivat myos Kiinan heina-syyskuun BKT-luvut,
jotka osoittivat kasvun jatkuneen ldhes 7 prosentin
vauhtia.

Lokakuun lopun kokouksessaan FEDin
avomarkkinakomitea muutti viestintdansa
haukkamaisempaan suuntaan. Uudessa muotoilussa
kehittyvien talouksien ja markkinaturbulenssin
vaikutuksista Yhdysvaltojen talouteen viitataan vain
riskind, eika sitd nosteta esiin todennakoisena
lahiaikojen nakymiin vaikuttavana tekijand. Toinen
keskeinen muutos viestinnassa oli viittaus seuraavaan
kokoukseen mahdollisena koronnoston ajankohtana.
Kokouksen jalkeen markkinaodotukset ensimmaisesta
koronnostosta aikaistuivatkin kohti joulukuun
kokousta.

Kreikan kriisin markkinavaikutukset
rajalliset

Kreikan talouskriisi hallitsi kansainvalista
talouskeskustelua kesan aikana. Syksylla Kreikka ei ole
ollut huomion kohteena. Kreikka palaa kuitenkin
otsikoihin ainakin kahdesta syysta. Kolmannen
tukiohjelman ensimmainen tarkistuspiste on
[ahikuukusina, ja Kreikan on pystyttdva osoittamaan,
ettd uudistukset ovat edenneet sovitulla tavalla
saadakseen seuraavat lainaerat.

Tukiohjelman ensimmainen tarkistuspiste on IMF:n
osallistumisen kannalta avainasemassa. IMF on
ilmoittanut osallistuvansa taloudellisesti ohjelmaan
vain, jos Kreikan velkoja uudelleen jarjestelldan tavalla,
joka keventda Kreikan velkarasitusta kestavalla tavalla.
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Myos EKP on nostanut esille sen, etta jonkinlaista
velkahelpotusta tarvitaan.

Kreikan nimellisten velkapaaomien leikkaaminen on
kuitenkin poliittisesti mahdotonta. Pehmea
velkajarjestely, jossa laina-aikoja pidennetéan, korkoja
lasketaan ja maksuvapaata aikaa pidennetaan
huomattavasti, on taloudellisessa mielessa sama asia,
ja poliittisesti toteutettavissa.

10 vuoden valtionlainan korko eri euromaissa
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Vaikka Kreikan ympadrilld jélleen kuohuisi, se ei
tarkoittaisi uutta turbulenssia ja epavarmuuden aikaa
euroalueen rahoitusmarkkinoille ja reaalitalouteen.
Viime kesa jo osoitti, ettd eurooppalaiset palomuurit
toimivat ja eristavat yhden maan ongelmat varsin
tehokkaasti sen rajojen sisédpuolelle. Eurooppalaisten
maiden valtionlainojen korkoerot eivat juurikaan
reagoineet Kreikan kriisiin dramaattisimpinakaan
hetkina.

Poliittinen epdvarmuus vallitsee myos Iberian
niemimaalla. Portugalissa pitka saasto- ja
uudispolitiikka on térmannyt vastustukseen.
Vahemmistohallitus, joka ajoi jatkoa kovalle
talouskurille, ehti olla vallassa ainoastaan kaksi viikkoa
ennen kaatumistaan. Portugaliin syntyy néilld nakymin
vasemmistokoalitiohallitus, jonka taloudellinen linja
tulee poikkeamaan viime neljan vuoden politiikasta
tuntuvasti. Vasemmistopuolueet haluavat pysya
euroalueen jasenind, mutta miten paljon ne haluavat
noudattaa EU:n yhteisid pelisddntéja on vield avoin
kysymys.

My®s Espanjan poliittinen tilanne on tulikuuma.
Joulukuun vaalit Iahestyvat, ja talousuudistukset ja
saastopolitiikka ovat tarkeitad vaaliteemoja. Viime
viikkojen aikana Katalonian itsendistymispyrkimykset
ovat kuitenkin vieneet keskustelun pois taloudesta.
Rauhattomuus ja epdvarmuus nakyvat sekd Portugalin
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etta Espanjan valtionvelkakirjalainojen koroissa, mutta
vaikutus on tahan mennessa rajoittunut maiden
rajojen sisdpuolelle.

Maailmantalouden kasvu vahvistuu
vuonna 2016

Maailmantalouden kasvu jaa tdnd vuonna viime
vuosia hitaammaksi. Syyna on kehittyvien talouksien
kasvun hidastuminen laajalla rintamalla. Kiinan kasvun
hidastuminen ja sen negatiiviset vaikutukset muihin
kehittyviin talouksiin niin Aasiassa, Etela-Amerikassa
kuin Afrikassakin on keskeinen kasvun hidastumisen
selittdja.

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

Maailma 100,0 34 3,4 3,0 3,4
Euroalue 12,1 -0,4 0,8 1,5 1,7
USA 16,1 2,2 2,4 2,4 2,5
Japani 4,4 1,6 -0,1 0,5 0,8
Kiina 16,3 7,7 7,4 6,9 6,4
Venaja 383 1,3 0,6 -3,7 -0,6
Kehittyneet taloudet 43,1 1,4 1,8 1,9 2,1
Kehittyvat taloudet 56,9 5,0 4,7 3,9 4,4

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

Kehittyneiden talouksien kasvu pysyttelee kuluvana
vuonna samassa vauhdissa kuin viime vuonna.
Kehittyvien talouksien kasvun hidastumisen
vaikutukset kehittyneisiin maihin ovatkin jaé@neet
yllattavan vahaisiksi.

Vuonna 2016 odotamme globaalin kasvun
vahvistuvan ja yltavan lahes 3 V2 prosentin vauhtiin.
Talouskasvu nopeutuu ennusteessamme seka
kehittyneissa etta kehittyvissa talouksissa. Kulutus
jatkuu myds vuonna 2016 maailmantalouden
paaveturina.

Kehittyvien talouksien kasvun nopeutuminen on
enemman seurausta muutaman ongelmamaan, kuten
Venajan ja Brasilian, odotetusta vakautumisesta kuin
yleisesta kasvun vauhdittumisesta.

Yhdysvaltojen talouskasvu jaa kuluvana vuonna 2
1/2 prosentin tuntumaan. Tuotannon kasvu on
teollisuudessa hiipunut energiasektorin vaikeuksien ja
vahvistuvan valuutan vuoksi. Palvelusektorilla kasvu
on kuitenkin pysynyt vahvana ja myds
asuntorakentaminen lisaantyy.

Taloudellinen katsaus | Marraskuu 2015

Bruttokansantuoteen maara eri maissa
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Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen kasvu hidastui
heina-syyskuussa 1 1/2 prosenttiin
edellisneljanneksen ldhes 4 prosentin vuosivauhdista.
Keskeisena tekijana hidastumisessa oli kuitenkin
véliaikainen varastoinvestointien vaheneminen.
Loppukysynta kasvoi edelleen vahvaa noin 3
prosentin vauhtia.

Vahva palvelusektorin veto nakyy Yhdysvaltojen
tyomarkkinoilla. Uusia tyopaikkoja syntyy edelleen yli
2 miljoonan vuosivauhtia ja tydttomyys on painunut 5
prosentin tuntumaan.

USA: Uusien tyopaikkojen maara ja tyottomyysaste
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Vuonna 2016 Yhdysvaltojen talouskasvun odotetaan
pysyvan kuluvan vuoden vauhdissa noin 2 2
prosentin tuntumassa, vaikka FEDin koronnostot
alkavatkin jo jarruttaa kasvua.

Huolet Kiinan talouden nopeasta hidastumisesta ovat
lieventyneet uusien elvytystoimien ja vakaata kasvua
viestivan talousdatan mydéta. Heina-elokuussa Kiinan
BKT kasvoi 6,9 prosenttia edellisen vuoden
vastaavasta ajankohdasta.

Virallinen taloustilastointi todennakoisesti liioittelee
Kiinan kasvun vakautta huomattavasti. Teollisuuden ja
rakentamisen tuotannon kasvuvauhdit ovat
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heikentyneet voimakkaasti. Palvelusektorin
tuotantoluvut toisaalta kertovat kasvun jopa
nopeutuneen kuluvan vuoden aikana. Olennaista
Kiinan taloustilastojen valittamassa kuvassa on se, etta
talouskasvu ndyttaa vakautuneen viime kuukausina -
vaikka se tasoltaan onkin todennakdisesti jotain
muuta kuin mita hallinto kertoo.

Taman vuoden talouskasvu tulee Kiinassa pysymaan
lahella virallista 7 prosentin tavoitetta. Vuonna 2016
virallinen kasvutavoite tulee todennakdisesti olemaan
kuluvaa vuotta hieman alempi. Kasvutavoitteen
alentaminen tekee sen saavuttamisen helpommaksi ja
se my0s tukee talouden tuotantorakenteen
painopisteen siirtymistd kohti palvelusektoria.
Matalampi kasvutavoite vahentaa tarvetta aloittaa
suuria valtiojohtoisia investointihankkeita. Odotamme
Kiinan kasvun hidastuvan vajaaseen 6% prosenttiin
vuonna 2016.

Japanin talouden supistuminen jatkui heina-
syyskuussa samaa vauhtia kuin edellisella
vuosineljannekselld. Kone- ja laiteinvestoinnit
vahenivat, mutta kotitalouksien kulutus kasvoi heikon
edellisen neljanneksen jalkeen. Japanin talouskasvun
odotetaan jaavan ensi vuonnakin alle yhteen
prosenttiin. Talouden rakenteellisten jaykkyyksien
liséksi lahiaikojen ndkymia sumentaa Kiinan kasvun
hidastuminen. Odotamme Japanin keskuspankin
kasvattavan elvytysohjelmaansa ensi kevddn aikana,
koska kasvundkyma on pysynyt vaisuna ja inflaatio on
pysytellyt nollan tuntumassa.

Japani: BKT ja kysyntaerat
120 120

-
-y
o

L 110

M h
90 /—\\/\ 20
80 \ / Investoinnit 80
—Vienti
—BKT
70 70

100
S
o

‘

Indeksi 2008Q1

Yksityinen kulutus
v Julkinen kulutus
60 60
‘ 08 09 10 1" 12 ‘ 13 ‘ 14 15

Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond
Euroalueen talouskasvu ei ole kiihtynyt merkittavasti
kuluvana vuonna, vaikka talous on saanut reippaasti
tukea energian hintojen laskusta, valuutan
heikentymisesta ja EKP:n elvytystoimista. Talouskasvu
asettuu tand vuonna euroalueella noin 1 1/2 prosentin
tuntumaan.

Taloudellinen katsaus | Marraskuu 2015

Toisaalta, euroalueen talouskasvu on osoittautunut
aiemmin arvioitua sitkedammaksi, Kiina-huolien
jarruttaessa kehittyvien talouksien kasvua. Kehittyvien
talouksien ongelmista huolimatta euroalueen vienti
on vuoden mittaan vahvistunut. Heina-syyskuussa
tosin viennin kasvu jai heikoksi.

BKT:n kasvu eri euromaissa

2,5 2,5
Euroalue
2,0 —ltalia 2,0

o /\ /\ —Saksa

2 1.5 =Ranska 1.5

172} n

é 10 / \ //\\ Espanja 10

5. A A |

T 0,51 \\/\ 0,5

°

o 0,0 t 0,0

E /

3

\

g—O,S \ \/ -0,5
1,0 1,0
1,5 1,5

10 11 12 13 14 15

Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond
Euroalueen talousveturi Saksassa teollisuuden
nakymat ovat hieman heikentyneet syksyn aikana.
Kehittyvien talouksien ongelmien lisdksi myods
autoteollisuuden paastomittauskohu on
todennéakdisesti vaikuttanut teollisuuden tunnelmiin.
Saksassa kotimainen kysynté kasvaa kuitenkin
tasaisesti, kun tyollisyyden kasvu ja palkankorotukset
ovat lisdnneet ostovoimaa.

Euron kauppapainotettu valuuttakurssi ja euroalueen
vienti
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Espanjassa talouskasvu hidastui hieman kolmannella
neljannekselld, mutta on edelleen omaa luokkaansa.
Espanjassa kotimainen kysyntd kasvaa edelleen
vauhdilla. Italian ja Ranskan taloudet kasvoivat
vaatimattomasti heind-syyskuussa. Myos nédissa maissa
kasvu sai tukea kotimaisesta kysynnasta.

Vendjdn talouden pudotus on jatkunut laajalla
rintamalla. Niin investoinnit kuin kotitalouksien
kulutus ovat vahentyneet talouspakotteiden
kiristdessa rahoitustilannetta ja inflaation leikatessa
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kuluttajien ostovoimaa. Oljyn hinnan pysyminen
matalana on kasvattanut valtion budjettialijaamaa,
jota on paikattu kayttamalla oljytuloilla kerattyja
vararahastoja. Venajan talouden supistuminen
pyséhtyi heina-syyskuussa, mutta paluu talouskasvun
tielle tulee olemaan pitka.

FED nostaa korkoa, EKP elvyttaa lisda

Globaalit inflaatiopaineet ovat edelleen
vaatimattomat. Raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet
seka tarjonta- etta kysyntésyistd, ja globaalitaloudessa
on edelleen paljon vapaata tuotantokapasiteettia.
Toisaalta ruoan maailmanmarkkinahinnat ovat
kdantyneet nousuun El Nifo-ilmién vuoksi, milld on
suuri merkitys erityisesti kehittyvien talouksien
inflaatiolle.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintoja USA:n
dollareissa

YKHI-Inflaatio euroalueella, %
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Odotamme, etta FED nostaa ohjauskorkoaan jo
joulukuun kokouksessa. Yhdysvaltojen kotimainen
kysynta kasvaa vakaasti ja tydttémyys on painunut 5
prosenttiin. Yhdysvaltojen talous kestaa korkotason
normalisoinnin aloittamisen. Ensimmaisen
koronnoston toteuttaminen myés vahentéa FEDin
rahapolitiikkaan liittyvaa epavarmuutta.
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Inflaatiota hidastaa yleisesti energiaraaka-aineiden
hintojen lasku. Inflaatioluvut ovat nollan tuntumassa
kaikilla kehittyneilld paatalousalueilla. Oljyn hinnan
pysytellessa nykytasollaan inflaatio tulee ensi vuoden
alkukuukausina nopeutumaan niin Yhdysvalloissa
kuin Euroopassakin, kun vuoden 2014 lopulla
tapahtuneen 6ljyn hinnanlaskun inflaatiota jarruttava
vaikutus poistuu. Inflaation palaaminen
keskuspankkien tavoitetasoille tulee kuitenkin
viemaan aikaa, koska kysyntdinflaatio on vield vahaista
varsinkin euroalueella.

Kuluttajahintainflaatio, %

2013 2014 2015e  2016e
Euroalue 14 0,4 0,1 0,9
USA 1,5 1,6 0,2 1,6
Japani 0,4 2,7 0,7 0,6
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Ensimmaista koronnostoa tarkeampaa on, miten
avomarkkinakomitea viestii tulevan korkopolun
jyrkkyydesta. Todennakdisté on, ettd FED tulee
olemaan huomattavan varovainen koronnostojen
ajoituksen suhteen. Ohjauskoron normalisoiminen
noin 3 1/2 prosentin tasolle tulee kestdamaan vuosia.

Euroopan keskuspankin odotetaan lisdavaan
elvytystoimiaan jo joulukuussa. EKP tulee
todennakdisesti painamaan talletuskorkoaan viela
enemman negatiiviseksi. Talla hetkelld pankkien yon
yli -talletuskorko on -0,20 %. Odotamme myds
ilmoitusta arvopaperien osto-ohjelman
pidentamisesta ja laajentamisesta. Todennakoista on,
etta osto-ohjelmaa tullaan laajentamaan uusiin
arvopaperiluokkiin, esimerkiksi laajempaan joukkoon
julkisen sektorin joukkovelkakirjoja ja mahdollisesti
myos yrityslainoihin.
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Lyhyet korot euroalueella
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Lyhyet korot pysyvét euroalueella nykytasollaan
pitkaan. Euribor-korkojen odotetaan pysyttelevan
nykytasollaan koko ensi vuoden.

FEDin koronnostojen kdaynnistyminen nostaa seka
lyhyitd ettd pitkia korkoja USA:ssa jo ensi vuoden
aikana. Koska keskuspankin korkojennostovauhti tulee
olemaan varovainen, 10 vuoden valtionlainan koron
odotetaan olevan vield vuoden 2016 lopullakin alle 3
prosenttia.

10 vuoden valtionlainan korko
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Euroopassa EKP:n tukiosto-ohjelman todennakdinen
pidentdminen tulee pitdmaan valtionlainojen korot
poikkeuksellisen matalina pitkaan. EKP:n osto-
ohjelman laajentaminen tulee myds supistamaan
riskilisia maltillisesti.

Euro on viime kuukausina heikentynyt jopa yli 6
prosenttia suhteessa Yhdysvaltojen dollariin. Euroa
ovat painaneet seka FEDin viestit ensimmaisen
koronnoston lahenemisesta ettd EKP:n viestit
elvytyksen kasvattamisesta mahdollisesti jo
joulukuussa. Naiden rahapoliittisten toimien
toteuttaminen joulukuussa painaa todennakoisesti
euron kurssia vield hieman alaspain vuoden
vaihteeseen mennessa.
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EURUSD-valuuttakurssi
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Ensi vuoden aikana odotamme euron trendin
kaantyvan ja euron vahvistuvan maltillisesti suhteessa
Yhdysvaltojen dollariin. Yhdysvaltojen
taloussuhdanne on jo ohittamassa nopeimman
kasvuvaiheen, ja FEDin koronnostosyklistd tulee hyvin
hidas.

Korot ja valuuttakurssit
17.11.15 31.12.15 30.6.16 31.12.16

Euroalue

Ohjauskorko 0,05 0,05 0,05 0,05
3kk Euribor -0,09 -0,15 -0,20 -0,20
Saksan 10 v. korko 0,53 0,50 0,70 0,95
USA

Ohjauskorko 0,25 0,50 0,75 1,00
3kk Libor 0,37 0,70 0,80 1,30
10 v. korko 2,27 2,30 2,60 2,75
Japani

Ohjauskorko 0,00 0,00 0,00 0,00
3kk Tibor 0,17 0,17 0,17 0,17
10 v. korko 0,30 0,30 0,30 0,30
EUR/USD 1,07 1,05 1,10 1,15
EUR/YEN 132 131 132 138
USD/YEN 123,5 125 120 120

Toisaalta euroalueen talouskasvu on vahvistumassa,
kun myos reunavaltioiden taloustilanne kohenee.
Kreikan kriisin markkinavaikutukset on kyetty
eristamaan, ja todennakodinen velkajarjestely vahentaa
euroalueen hajoamisriskia merkittavasti. Myos
euroalueen vahvana pysyva vaihtotaseen ylijaama
tukee euron kurssia. Odotamme euron dollarikurssin
vahvistuvan 1,15 tasolle vuoden 2016 loppuun
mennessa.
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Suomi: kasvu edellyttaa
uudistamista

Ei nousukaannetta syksylla

Suomessa syksy ei ole tuonut talouskehityksessa
kdannettd parempaan. Tiedot viennista kertovat
vientimaarien pysytelleen aiemmalla tasollaan.
Euroalueelle ja Yhdysvaltoihin vienti on kasvussa,
mutta erityisesti Vendjan vienti on vahentynyt
voimakkaasti viimeisen vuoden aikana.

Suomen tavaravienti, arvo
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Kotitalouksien kulutuskysyntd on pysynyt vaimeana.
Vahittaiskaupan tiedot viime kuukausilta osoittavat
kulutuksen pysytelleen muuttumattomana syksyn
aikana. Vaisu kulutuskysynta ei ole yllatys.

Kotitalouksien tulokehitys on jaanyt heikoksi alenevan
tydllisyyden ja matalien palkankorotusten vuoksi.
Kotitalouksien luottamus sekd omaan ettd Suomen
talouteen on heikentynyt viime aikoina uudelleen.

Kaupan ja jalostuksen kk-indikaattoreita
Kausitasoistettuja maaraindekseja
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Kasvunakymat vaisut

Maailmantalouden kasvun odotetaan olevan ensi
vuonna kuluvaa vuotta vahvempaa. Suomalaisten
vientiyritysten kannalta maailmantalouden
kulutusvetoinen kasvurakenne on ollut pitkaan
epdsuotuisa. Yritysten investoinnit ovat olleet pitkdan
matalalla tasolla, kun tuotantokapasiteettia on ollut
runsaasti vapaana, ja monissa maissa myos yritysten
rahoitusolot ovat finanssikriisin jaljiltd pysyneet
kireina. Myoskaan ensi vuodelle ei ole kasvun
nopeutumisesta huolimatta syytd odottaa voimakasta
globaalia investointibuumia. Suomen viennin kasvu
tulee jagdmaan myos ensi vuonna vaimeaksi.

Teollisuustuotanto ja teollisuuden uudet tilaukset
Kausitasoitettuja indekseja, 2010=100

130 160

—Uusien tilausten arvo, oikea ast.
125 . SR 150
—Teollisuustuonnon maara, vasen ast;

M 0
S|
el -
i Pl
. |47 ™~

85 70

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

120

115

Kotimarkkinoilla rakentamisen pohja nayttaisi olevan
ohitettu. Asuntorakentamisen tuotannon maara on
edellisvuotta pienempi, mutta aloitettuja kohteita on
jo viime vuotta enemman. Asuntorakentaminen
painottuu talla hetkelld huomattavan voimakkaasti
kerrostalotuotantoon.

Kotimarkkinoiden tilanne jatkuu vaikeana myd&s
vuonna 2016. Rakentamisen ja kotitalouksien
kulutuksen varaan uutta nousua ei voi rakentaa.
Kotitalouksien tulokehitys pysyy vaimeana ja
saastamisaste on nollan tuntumassa jo valmiiksi.
Palkankorotukset ovat edelleen lahellad nollaa ja
vaimea talouskasvu ei luo uusia tyopaikkoja.
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Suomen bruttokansantuote, %
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Suomen bruttokansantuotteen kasvu j&a tand vuonna
nollaan. Vuonna 2016 BKT:n ja viennin kasvua tukee
kansainvalisen kaupan ennustettu vilkastuminen.
Kustannuskilpailukyvyn ongelmat ja
investointitavaroiden vaimea kysynta globaaleilla
markkinoilla pitévat viennin kasvun hitaana.
Kotimarkkinoilta ei tule talouskasvulle tukea. Suomen
BKT:n kasvu jaa vuonna 2016 0,5 prosenttiin.

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

Bruttokansantuote 202,7 -1,1 -0,4 0,0 0,5
Yksityinen kulutus 111,3 -0,3 0,5 0,6 0,3
Julkinen kulutus 50,3 0,8 -0,2 -0,1 -0,5
Investoinnit 42,8 -5,2 -3,3 -2,3 1,2
Vienti 79,0 1,1 -0,7 0,6 2,1
Tuonti 80,6 0,0 0,0 -4,4 1,0

Tydllisyys on heikentynyt viime vuosien
nollakasvuymparistossa huomattavasti. Tyollisia on
nyt yli 50 000 védhemman kuin kolme vuotta sitten.
Tyottdmyys on noussut noin 9,5 prosenttiin. Ensi
vuonna BKT:n kasvun odotetaan vakauttavan
tyollisyyden. Tyottomyys pysyttelee kuitenkin
korkeana vield pitkdan kasvun pysyessa
vaatimattomana.

Muut keskeiset ennusteluvut
2013 2014 2015e 2016e

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

% BKT:sta -1,7 -0,9 0,0 0,2

Julkisyht. rah.jagama, mrd. € 5,1 -6,8 -7,2 -6,5
% BKT:sta -2,5 -3,3 -3,5 -3,1

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 112,7 121,1 129,0 1358
% BKT:.sta 55,6 59,3 62,7 652

Valt. ja kuntien rah.jaama, mrd. : -8,9 -9,3 -8,2 -8,3
% BKT:sta -4,4 -4,7 -4,0 -4,0
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Julkinen velkaantuminen jatkuu

Julkisen talouden alijaama on pysynyt suurena.
Valtion ja kuntien yhteenlaskettu alijagdma oli vuonna
2014 9.6 mrd euroa. Tdna vuonna alijadma pysyy
suurena huolimatta valtiontalouteen kohdistuvista
sopeutustoimista.

Ensi vuonna kansantalouden tilinpidon mukaan
valtion alijg@ma ei supistu lainkaan. Paatettyjen
sopeutustoimien vaikutusta valtiontalouden
tasapainoon vesittavat tydtulovdahennyksen
kasvattaminen ja hallituksen karkihankkeiden
kdynnistaminen. Myds kuntien alijadma pysyy
suurena, kun verotulojen kasvu jaa heikon
talouskehityksen vuoksi vaatimattomaksi ja terveys- ja
hoivapalvelujen kysynta lisadntyy véeston ikddntyessa.

Suomi: Julkisyhteisdjen bruttovelka, % BKT:sta
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Vaikka karkihankkeiden rahoitus jarjestyisi
budjettitalouden ulkopuolelta, todennakdisesti
karkihankkeet kasvattavat Euroopan komission
seuraamaa kansantalouden tilinpidon mukaista
valtion alijgamaa. Suomen julkisen talouden alijaama
tulee ylittdmaan 3 prosentin rajan jo toisena vuonna
perakkain. Valtion ja kuntien yhteenlaskettu alijagama
on ensi vuonna edelleen yli 8 mrd. euroa.
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Julkinen velkaantuminen jatkaa ensi vuonna
kasvuaan. Suuri alijadma nostaa velan
bruttokansatuoteosuuden jo 65,2 prosenttiin.
Hallituksen tavoite velaksi elamisen lopettamisesta ei
heikon talouskasvun oloissa etene.

Vain uudistaminen vie kasvupolulle

Hallituksen ja tydomarkkinajarjestdjen yritykset
uudistaa suomalaisten tydmarkkinoiden toimintaa
eivat ole johtaneet ratkaisuihin. Suomen kilpailukyky
on rapautunut, ja korjaavilla toimilla on kiire.

Tyovoimakustannusten alentaminen kohentaisi
nopeinten suomalaisen tuotannon
kustannuskilpailukykya. Tallaiset kustannusleikkaukset
kohentaisivat suoraan yritysten kannattavuutta ja
mahdollistaisivat hintojen alentamisen. Tata kautta
kysynta kasvaisi ja yritysten kannattaisi palkata lisaa
tybvoimaa.

Tapoja alentaa tydvoimakustannuksia nimellispalkkoja
muuttamatta on monia. Olennaista on, etta
vaikutukset ovat nopeita, kattavat laajan joukon
palkansaajia ja ovat riittdvan suuria.

Palkankorotuksista pidattdytyminen lahivuosina on
hitaampi keino kohentaa kustannuskilpailukykya,
mutta aivan yhta tarpeellinen. Syksylla
tyontekijapuolen esille nostama vientiteollisuuden
palkkajohtajuus Ruotsin mallin mukaan olisi myos
askel kohti joustavampaa palkkamallia. Siina
keskimaaraisen palkankorotustason koko
kansantaloudessa maarittaisi vientiteollisuuden
palkanmaksukyky.

Yksikkotyokustannukset
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Paikallisen sopimisen lisédminen voisi olla tarkea
tyomarkkinoita joustavoittava tekija. TyGajoista ja
palkoista sopiminen yritys- ja tyopaikkatasolla
mahdollistaisi nopeamman ja joustavamman
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reagoimisen taloustilanteen muutoksiin.
Lomautusjarjestelma on pitkaan tarjonnut
joustomahdollisuuksia suomalaisille tydnantajille.
Nykyisen jarjestelman rinnalle tarvitaan nyt myos
muita keinoja.

Paikallinen sopiminen voisi parhaassa tapauksessa
myds mahdollistaa enemman joustomahdollisuuksia
yksilétasolla niin, etta tydovoimakustannukset
heijastaisivat tulevaisuudessa paremmin jokaisen
tyontekijan tuottamaa arvonlisdysta.

Tyomarkkinoiden uudistamisessa nopeista
kilpailukykya edistavista toimista, palkkamaltista,
paikallisen sopimisen lisdaamisesta seka muista pitkan
aikavalin muutoksista, kuten kannustinloukkujen
purkamisesta, tulisi rakentaa kokonaispaketti, jonka
pitkan aikavélin tavoite olisi pysyvasti hyva
kilpailukyky ja korkea tyollisyysaste. Kokonaispaketti
mahdollistaisi myos muutosten kokonaisvaikutusten
arvioimisen ja haitallisten sivuvaikutusten
minimoimisen. Yksittdiset osaratkaisut tormaavat
usein vastustukseen, eivétka yleensa johda koko
kansantalouden parhaaseen mahdolliseen
lopputulokseen.

Hallituksen hajoamisen partaalle vienyt sote-uudistus
on erittdin tarked osa hallituksen tavoitetta saattaa
julkinen talous kestavalle pohjalle. Onnistuessaan
uudistus tehostaa sosiaali- ja terveyspalvelujen
tuotantoa ja karsii hallinnollisia paallekkaisyyksia
tuottaen miljardiluokan saastot verrattuna nykytilaan.

Sote-uudistuksen vaikutukset ovat kuitenkin vuosien
paassa, ja Suomen akuuttiin kasvuongelmaan se ei
vaikuta. Tydmarkkinoiden uudistaminen onkin
keskeinen edellytys hallituksen talouskasvua tukevan
politiikan onnistumiselle.
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