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Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, %

Bruttokansantuote
Tuonti

Vienti
Kulutus

- yksityinen
- julkinen
Investoinnit

Muita keskeisia ennusteita

Kuluttajahintojen muutos, %
Ansiotason muutos, %
Tyottomyysaste, %

Vaihtotase, % BKT:sta
Julkisyhteisdjen alijaama, % BKT:sta

Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta

BKT:n kasvu maailmalla

Maailma

USA
Euroalue

Japani

Ruotsi
Kehittyneet maat yht.

Kiina

Intia

Brasilia

Venaja

Viro

Kehittyvat maat yht.

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat, IMF ja OP
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Suhdanne-ennuste 26.1.2016

Talous pienella liekilla
Suomen talous heikko vield 2016, kaanne ei tule tekematta

. Suomen talouden kehitys jaa heiverodiseksi viela 2016. Viennin kehitys sailyy heikkona ja
BKT:n 0,8 %:n kasvu perustuu ldhes taysin kotimaiseen kysyntdan.

° Kulutuksen kasvu jatkuu kohtalaisena, kun olematon inflaatio tukee ostovoimaa. Investoinnit
puolestaan elpyvat suurien hankkeiden, asuntorakentamisen piristymisen ja yritysten talous-
tilanteen kohenemisen myota.

. Talous alkaa elpya kunnolla vasta 2017, kun myds vienti piristyy kilpailukyvyn kohentuessa ja
kotimarkkinat jatkavat edellisen vuoden vauhtia. BKT:n kasvu yltdd vuonna 2017 1,6 %:iin.

) Kuluttajahintojen nousu jaa myds vuonna 2016 nollan tuntumaan. Vuonna 2017 inflaatio nou-
see 1,0 %:iin padasiassa raaka-ainehintojen maltillisen kallistumisen seurauksena.

. Tyollisyys alkaa vahitellen elpyd vuoden 2016 aikana ja kasvaa hieman vuonna 2017. Tyotto-
myysaste laskee vain hieman vuoden 2015 9,4 %:sta vuoden 2017 9,0 %:iin.

. Vaihtotaseen ylijadma kasvaa vuonna 2016 halventuneen 6ljyn seurauksena noin prosenttiin
suhteessa BKT:hen. Vuonna 2017 ylijadman kasvu taittuu viennin elpymisesta huolimatta, kun
tuontihinnat alkavat kallistua.

. Julkisen talouden vaje sdilyy myds vuonna 2016 EU-kriteerien yldlaidalla. Tasapaino kohenee
vasta vuonna 2017 talouden elpyessa. Talldinkin alijadma pienenee vain hieman alle kolmen
prosentin suhteessa kansantuotteeseen. Kaavaillut saastét kohentavat tasapainoa enemmalti
vasta vuosina 2018-19.

Maailmantalouden vaisu kehitys jatkuu, inflaatio-odotukset viahdisia

. Maailmantalous kasvaa 2016 edelleen vaisuhkoa tahtia vain vahdan enemman kuin vuonna
2015. Globaalitalouskasvu perustuu ennen kaikkea kulutukselle ja palveluille. Maailmankau-
pan ja teollisten investointien kehitys jatkuu vaisuna. Vuonna 2017 nakyma paranee, mutta
on monien epdvarmuuksien savyttama.

° Euroalueen talous kasvaa kohtalaisen vakaasti noin 1,5 %:n vauhtia, joka ei kuitenkaan ole
juuri vuotta 2015 parempaa. Euroalueen inflaatio on 6ljyn hinnan halpenemisen vuoksi jaa-
massa aiempia odotuksia matalammaksi.

° EKP joutuu harkitsemaan uusia kevennystoimia arvioitaan vaisumman talouskasvun ja inflaa-
tion vuoksi alkuvuoden aikana. Merkittavia uusia avauksia ei kuitenkaan ole tulossa.

° Niin maailman kuin Suomen talous on edelleen hauraalla pohjalla ja riskeille altis. Riskit maail-
mantalouden ja Suomen vientindkymissa ovat edelleen tavanomaista suuremmat.
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Maailmantalous

Vahaistd kohenemista

Maailmantalouden kasvu jai vuonna 2015 vaisuim-
maksi sitten finanssikriisin vuosien. Hidastuminen
johtui ennen kaikkea Kiinan teollisen suhdanteen
notkahduksen heijastusvaikutuksista. Palveluiden
kehitys on jatkunut hyvana.

Vuonna 2016 maailmantalous elpyy vain vahan.
Merkkeja paremmasta joudutaan odottamaan ke-
vaalle. Tuolloin huolet Kiinan taloudesta vahenevat.
Kiinan talouskasvu on silti kokonaisuutena vahitel-
len hidastumassa, eikd kehittyvien maiden talouksi-
en vauhti kokonaisuutena piristy.

Kehittyneiden maiden talouskasvu jatkuu kohtalai-
sena, mutta muutamaa maata lukuun ottamatta
talouskehitys on enemmankin toipuvaa kuin vah-
vaa.

Vuonna 2017 maailmantalouden vauhti kohenee,
mutta sdilyy edelleen pitkaaikaista keskiarvoa ma-
talampana.

Inflaatio sdilyy matalana 2016

Globaalit inflaatiopaineet ovat jdaneet raaka-
aineiden hintojen laskun vuoksi olemattomiksi.
Raaka-aineiden hintojen lasku jyrkkeni vuoden
2015 lopulla, mutta halpenemisessa alkaa olla yli-
lyoénnin piirteita. Pohjat alkavat olla kasilla alkuvuo-
den aikana, minka jalkeen luvassa lienee pienimuo-
toinen korjausliike.

Kuluttajahintainflaatio sailyy kuluvana vuonna ke-
hittyneissa maissa rauhallisena kautta linjan. Vah-
vemmin kasvavissa maissa inflaatio alkaa silti nos-
taa paataan vuonna 2017.

Riskina teollisuuden notkahdus

Maailmantalous on edelleen hauraassa tilassa, jos-
sa vakaan ja kestdvan kasvun saavuttaminen on
hankalaa. Lyhyelld aikavalilla riskind ovat teollisen
suhdanteen notkahduksen levidminen euroalueelle
sekd raaka-aineiden hintojen laskun aiheuttamat
globaalit sopeutumispaineet.

BKT:n kasvu

%
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Yhdysvallat

Vakaalla uralla

Yhdysvaltain talous on jatkanut noin 2,5 %:n kasvu-
aan. Kotimarkkinoilla kulutus ja asuinrakennusinves-
toinnit jatkavat hyvassd tahdissa suotuisan tyolli-
syyskehityksen turvin.

Viennin ja teollisuuden kehitys on sen sijaan onnah-
dellut. Naiden osalta kehitys elpyy vahittdin vuoden
loppua kohti. Tama edesauttaa talouskehitysta
vuonna 2017.

Tyomarkkinoilla viela tilaa kasvulle

Tyottomyysaste painui vuonna 2015 pitkdn ajan
keskiarvon alle. Matkaa aiempien suhdanteiden
matalimmalle tasolle on enda prosenttiyksikko.

Tyomarkkinoiden tilanne ei kuitenkaan ole niin tiuk-
ka kuin tyottomyysasteen perusteella luulisi. Tyovoi-
man ulkopuolella on runsaasti tyéhalukkaita tarttu-
maan tilaisuuteen sellaisen ilmestyessa.

Tyollisyysaste onkin noussut paljon vdhemman kuin
tyottomyysaste laskenut. Tyollisyysasteella mitattu-
na suhdannehuipputasolle on vield vuosien matka.

Fed vahittdin kohti normaalia

Palkkojen nousu on pysynyt rauhallisena, ja valitto-
mat palkkapaineet ovat hyvin maltillisia. Inflaatio jai
vuonna 2015 nollan tuntumaan ja sailyy matalana
myo6s vuonna 2016. Suunta molemmissa on toki
ylospain, silla inflaation hitaudesta saadaan kiittaa
ennen kaikkea halvempaa 6ljya.

Fed nosti odotetusti ohjauskorkoaan nollatasolta
joulukuussa lahes vuosikymmenen tauon jalkeen.
Keskuspankkiirien omissa odotuksissa oli joulukuus-
sa 3-4 0,25 %- yksikon koron nostoa vuodelle 2016.
Matalan inflaation vuoksi korkoja nostetaan kuiten-
kin hieman joulukuussa arvioitua vahemman.

Loppuvuonna mielenkiinto siirtyy presidentin vaa-
leihin ja finanssipolitiikkaan. Vaaleilla voi hyvin olla
merkitysta vuoden 2017 nakymiin, mika on omiaan
lisadmaan epavarmuutta vuoden lopulla.

Tyottomyys- ja tyollisyysaste Yhdysvalloissa

10 64
f‘ v _\W\ / \;I’yﬁttémyysaste
8 V W\\ 62
’ )\ AN
6 / \ 60
Tyollisyysaste Ab{
’ \W W »
4 58
2006 2008 2010 2012 2014 2016
Lihde: Macrobond, OP
Inflaatio
%
35 A\

I \ Inflaatio

B

15

Inflaatio pl. ruoka ja energia

05 ' \\ n//
b4
-0,5
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lahde: Macrobond, OP
Yhdysvallat
Keskeisid ennusteita 2014 2015e 2016e 2017e
BKT, maaran muutos, % 2,4 2,4 2,5 2,7
Inflaatio, % 1,6 0,1 1,0 2,5
Tyottomyysaste, % 6,2 53 4,8 4,6
Vaihtotase, % BKT:sta -2,2 -2,5 -2,6 -2,6
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -4,1 -4,0 -3,7 -3,5
Julkinen velka, % BKT:sta 104,8 1050 1055 106,0

L&hteet: IMF, Eurostat ja OP
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Euroalue

Kasvua monella rintamalla

Euroalueen BKT kasvoi 1,5 % viime vuonna. Talou-
dellisen aktiviteetin vilkastuminen pohjautui viennin
ja kotimaisen kysynnan kasvuun. Suurista euromais-
ta Espanjassa oli vahvinta talouskasvua. Suomi oli
euroalueen hantapaassa kasvulla mitattuna.

BKT:n kasvu pysyy ennallaan tdna vuonna

BKT kasvaa 1,5 % tdna vuonna ja 1,7 % ensi vuonna.
Euroalueen luottamusindikaattorit olivat vuoden-
vaihteessa verraten korkeilla tasoilla, joten kas-
vunakymat télle vuodelle ovat varsin hyvat. Kotitalo-
uksien kulutus kasvaa alenevan ty6ttomyyden ja
alhaisen inflaation tukemina. Investointien elpymi-
nen jatkuu. Turvapaikanhakijoiden suuri maara lisaa
julkista kulutusta. Nopeampaa viennin kasvua ra-
joittavat euron heikkenemisen vaimentuminen ja
maltillinen kysynta vientimarkkinoilla.

Riskina teollisen suhdanteen vaimeneminen

Teollisuuden luottamusindikaattorit laskivat vuoden
2015 lopulla nousevissa talouksissa ja Yhdysvallois-
sa. Euroalueella kehitys oli toisensuuntaista. Riskina
on, ettd myos euroalueella teollinen suhdanne heik-
kenee alkuvuoden 2016 aikana. Tammikuussa teolli-
suuden luottamus heikkeni. Teollisuuden vaimeam-
paa kehitysta paikkaa jossain maarin palveluiden ja
rakentamisen hyva suhdannetilanne.

Tyottomyys laski lisda viime vuonna. Tyollisyys kas-
voi prosentin verran. Espanjassa tyollisyys lisaantyi
selvasti. Tyémarkkinoiden tilanne paranee ennuste-
vuosina: tyottdmyys vahenee ja tyollisyys kasvaa.

Viliraportti Kreikasta valmistuu alkuvuonna

Kreikan viime kesana sovitun talouden sopeutusoh-
jelman ensimmainen valiarvio valmistuu alkuvuon-
na. Raportissa luodaan katsaus Kreikan tilanteeseen
ja nakymiin. Valiarviolla on myds merkittava vaiku-
tus luottamuksen palauttamisessa. Raportin valmis-
tuttua IMF paattaa osallistumisesta Kreikan tukipa-
kettiin ja samalla keskustellaan Kreikan velkahelpo-
tuksista.

BKT, maardn muutos, %

2014 2015e 2016e 2017e

Saksa 1,6 1,5 1,6 1,7
Ranska 0,2 1,0 1,4 1,5
Italia 0,4 0,5 0,6 1,0
Espanja 1,4 3,1 2,7 2,5
Lahteet: IMF, Eurostat ja OP
BKT ja ostopaallikkoindeksi euroalueella
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Euroalue

Keskeisia ennusteita 2014 2015e 2016e 2017e

BKT, maaran muutos, % 0,9 1,5 1,5 1,7

Inflaatio, % 0,4 0,0 0,5 1,5

Ty6ttomyysaste, % 11,6 10,9 10,3 10,0

Vaihtotase, % BKT:sta 2,3 2,9 3,0 2,8

Julkinen ylijadma, % BKT:sta -2,4 -2,0 -1,8 -1,5

Julkinen velka, % BKT:sta 94,0 94,0 93,0 92,0

Lahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Euroalue

Oljyn hinnan lasku painaa inflaationdkymii

Oljyn hinnan alamaiki veti inflaation nollaan viime
vuonna. Ydininflaatio oli 0,8 %. Palveluiden hinnat
halpenivat my6s. Elintarvikkeiden hinnat kallistuivat
jonkin verran. Viime vuoden loppua kohden raakadl-
jyn maailmanmarkkinahinta kdantyi uudelleen las-
kuun. Tammikuussa raakadljyn hinta laski lisda. Sa-
maan aikaan futuurihinnat tulivat myos alas.

Inflaationdkyma on hyvin maltillinen talle vuodelle.
Alhaisen 6ljyn hinnan lisdksi muiden raaka-aineiden
hintapaineet ovat vahaiset. Euroalueen inflaatio on
tana vuonna 0,5 % ja ensi vuonna kohoaa 1,5 %:iin.

EKP lisasi elvytysta

Euroopan keskuspankki lisasi rahapolitiikan elvytysta
joulukuussa. Talletuskorko laskettiin -0,30 %:iin ja
arvopapereiden osto-ohjelmaa pidennettiin puolella
vuodella maaliskuuhun 2017 asti. Lisdksi kerrottiin
muista toimista. Lisdtoimia tehtiin vaimean inflaa-
tiondkyman johdosta. Keskuspankki jatti vield poli-
tiikkavalineita reserviin, mikali inflaatio ja/tai talous-
kasvu jadvat odotuksista euroalueella tand vuonna.

Tammikuun korkokokouksessa EKP ilmoitti harkitse-
vansa lisdelvytystda maaliskuussa. Mahdollisia keven-
nystoimia ovat talletuskoron lasku ja arvopaperios-
tojen kasvattaminen yli 60 mrd. euron per kuukausi.

Markkinakorot pysyvat alhaalla

Euribor-korot kuuteen kuukauteen asti ovat talla
hetkelld negatiiviset. EKP pitda ohjauskoron alhaalla
vuosina 2016-2017. Vuoden vaihteessa markkinoi-
den korko-odotukset olivat hyvin vaisut. Lyhyiden
korkojen odotetaan pysyvan miinuksella seuraavat
kaksi vuotta.

Euro sdilyy heikkona

Euron voimakkain heikkenemisvaihe nayttda olevan
takanapdin. Euro heikkeni 10 % suhteessa dollariin
viime vuonna. Kuluvana vuonna euron arvo pysyy
heikkona, mutta heikkeneminen jaa viime vuosia
vahaisemmaksi.

-1,5

Euroalueen inflaatio ja kontribuutiot

Pohjainflaatio

| Ruoka, alkoholi ja tupakka
Energia
2012 2013 2014 2015
Lihde: Macrobond, OP
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Japani ja Iso-Britannia

Japanissa verkkaista talouskasvua

Japanin BKT kasvoi 0,5 % viime vuonna. Investoinnit
tukivat talouskasvua yksityisen kulutuksen lisdanty-
essa vaisummin. Myos vienti kasvoi verkkaisesti Aa-
sian maiden vaimean kysynnan johdosta. BKT:n kas-
vu nopeutuu tand vuonna 0,9 %:iin.

Inflaatio pysyy plussan puolella ennustevuosina.
Maan keskuspankki on valmiudessa lisaamaan ra-
han maaraa taloudessa elvytystoimilla, jos inflaa-
tiondkymat vaimenevat.

Yksityinen kulutus kasvaa etupainotteisesti ennuste-
jaksolla, sillda maan hallitus aikoo nostaa kulutusve-
roa kevaallda 2017. Yhteisdveroasteen lisdlasku tu-
kee investointiaktiviteettia. Vienti kasvaa, mutta
Aasian maiden talouskasvu pitda vientikehityksen
aiempaa vaisumpana. Ensi vuonna kokonaistuotan-
non kasvu hidastuu.

Iso-Britannia danestad EU-jasenyydesta

Kotitalouksien kulutuksen kasvu piti ylla Ison-
Britannian 2,5 %:n talouskasvua viime vuonna. In-
vestointien ja viennin tuki talouskasvulle oli pie-
nempda. Kotitalouksien kulutuksen kasvua selittavat
luottavaiset kuluttajat, hyva palkka- ja tyollisyyske-
hitys seka alhainen inflaatio.

Tana ja ensi vuonna kansantuotteen kasvu on pit-
kalti yksityisen kulutuksen ja investointien harteilla.
Talouden kasvuvauhti hidastuu hieman. Kotitalouk-
sien kulutus kasvaa vakaasti. Edellytykset investoin-
tien kasvulle ovat hyvat. Vahva punta jarruttaa vien-
nin vetoa, vaikka kysynta maailmalla hieman elpyy-
kin.

Inflaatio pysyy vaimeana ennustejaksolla. Keskus-
pankki nostaa ohjauskorkoa kuitenkin viimeistdaan
ensi vuonna.

Isossa-Britanniassa jarjestetddan kansanaanestys EU-
jasenyydestd vuoden 2017 loppuun mennessi. Ai-
nestys voi hyvin olla jo tdna vuonna. Ennen aanes-
tysta kdydaan neuvotteluja, joissa britit tavoittele-
vat nykyistd parempia jasenyysehtoja.

Japani

Keskeisid ennusteita

BKT, madran muutos, %
Inflaatio, %
Tyottomyysaste, %
Vaihtotase, % BKT:sta
Julkinen ylijaama, % BKT:sta

Julkinen velka, % BKT:sta

Lahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Iso-Britannia
Keskeisid ennusteita 2014 2015e 2016e 2017e
BKT, mdaran muutos, % 3,0 2,5 2,4 2,3
Inflaatio, % 1,5 0,0 0,6 1,0
Tyottémyysaste, % 6,2 5,7 5,0 4,7
Vaihtotase, % BKT:sta -5,9 -4,5 -4,2 -4,0
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -5,7 -4,7 -3,0 -2,5
Julkinen velka, % BKT:sta 89,4 91,0 92,0 90,0

Lahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Ruotsi

Ruotsin talous kuumenee

Talous elpyi toden teolla vuonna 2015, eika tahti ole
hiipumassa tdna vuonna. Kasvu on laaja-alaista.
Erityisen vahvassa vedossa ovat palveluiden vienti,
julkinen kulutus ja investoinnit.

Ruotsin talouden vauhtia siivittda voimakkaasti kas-
vua tukeva talouspolitiikka. Finanssipolitiikalla vauh-
ditettiin taloutta jo viime vuonna ja sama linja jat-
kuu vuonna 2016. Julkiset menot lisdantyvat myos
maahanmuuton vuoksi selvasti.

Rahapolitiikan kevennykset ohi

Myd6s rahapolitiikka on tukenut elpymista. Keskus-
pankki laski ohjauskoron aina -0,35 %:iin saakka.
Riksbank ei kiirehdi kiristamaan politiikkaansa, joka
ylldpitda kasvua myos tand vuonna.

Vahittdinen politiikan kiristaminen alkaa heijastua
ndakymiin enemmalti vasta vuoden 2017 jalkeen.
Ruotsin kruunu on kuitenkin mitd todennakdisim-
min vahvistumassa jo vuonna 2016.

Tyopanos kasvaa nopeasti

Tyo6ttomyysaste laskee vahvasta talous- ja tyollisyys-
kasvusta huolimatta verrattain maltillisesti. Syyna
on tyovoiman reipas kasvu. Demografian ohella tata
selittad vaeston ripea kasvu, jonka ennakoidaan
edelleen kiihtyvdn maahanmuuton vuoksi.

Ruotsin talouskasvu nojaakin enemman tyopanok-
sen kuin tuottavuuden kasvuun. Tydn tuottavuuden
kasvunakymat eivat olennaisesti poikkea keskipit-
kalla aikavalilla Suomesta.

Asuntomarkkinoilla kuumottaa

Voimakas talouskasvu nostaa lahivuosina palkkoja
ripedsti. Inflaatio sailyy silti vuonna 2016 matalana.
Ruotsin talouden tasapaino on erinomainen niin
julkisen talouden kuin ulkoisen tasapainon osalta.
Vakauden kannalta asuntomarkkinoiden ylikuume-
neminen on noussut polttavimmaksi ongelmaksi.

Ruotsin BKT:n kasvu
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Keskeisid ennusteita

BKT, mdardan muutos, %
Inflaatio, %
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Vaihtotase, % BKT:sta
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Lahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Baltian maat

Hieman parempaa edessa

Viennin hidastuminen nakyi Baltian maissa viime
vuonna. Talouskasvu hidastui niin Liettuassa kuin
Virossa ja Latviassa oltiin hyvin ldhelld vuoden 2014
kasvuvauhtia. BKT:n kasvu kohenee ennustejaksolla
Baltian maissa.

Investoinnit elpyvat Virossa

Viron BKT:n kasvu nopeutuu tdana vuonna. Kotitalo-
uksien kulutus pitaa ylla talouden aktiviteettia. In-
flaation nousu vaimentaa hieman kotitalouksien
ostovoimaa ja ennustejakson lopulla investointien
rooli kasvuveturina korostuu. EU:n uusi rahoitusoh-
jelma piristaa julkisia investointeja. Vakaa euroalu-
een talouskasvu tukee Viron vientida tana vuonna.
Nollassa ollut inflaatio kaantyy plussalle kuluvana
vuonna. Julkinen talous on hyvdssa kunnossa. Ensi
vuonna talous kasvaa samaa vauhtia kuin tdna
vuonna.

Latvia lIoytanyt uusia vientimarkkinoita

Latvian talous kasvaa verraten hyvaa vauhtia vuosi-
na 2016-2017. Talouskasvu nojaa kotimaiseen ky-
syntdaan. Ostovoiman kasvu pitda ylla kotitalouksien
kulutusta, vaikka inflaatio nouseekin. Tyollisyyden
kasvua rajoittavat maastamuutto ja ikadntyva vdes-
t6. EU:n rahoitusohjelma piristda investointeja. Ve-
naja-pakotteet ovat hankaloittaneet vientid, mutta
vientisektori on I6ytanyt uusia markkinoita. Ulkoisen
kysynnan piristyminen tukee Latvian vientia.

Kasvu nojaa kotimaiseen kysyntdén Liettuassa

Myos Liettuassa talouskasvu kohenee ennustejak-
solla. Baltian maista Venaja-viennin osuus on suurin
Liettuassa. Vientida tukevat uudet vientimarkkinat.
Vienti Vendjalle pysyy vaisuna. Kotimainen kysynta
toimii talouden kasvumoottorina téna ja ensi vuon-
na. Yksityinen kulutus on vahvaa ja investoinnit el-
pyvat ennustejakson loppua kohden mentdessa.
Tyottomyys laskee ja inflaatio nopeutuu palkkojen
nousun takia. Julkisen talouden alijaama ldahestyy
nollaa.

BKT:n maara Baltian maissa
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Baltian maat 2014 2015e 2016e 2017e
BKT, maaran muutos, %
Viro 2,9 1,3 2,0 3,0
Latvia 2,4 2,6 3,0 3,2
Liettua 3,0 1,5 2,5 3,0
Tyottomyysaste, %
Viro 7,4 6,1 6,0 7,0
Latvia 10,8 9,9 9,5 9,0
Liettua 10,7 91 8,5 8,0

Lahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Vendja

Vakaampaa, mutta edelleen heikkoa

Venajan talous supistui vuonna 2015 noin 4 %. Suu-
rimmissa vaikeuksissa oli yksityinen kulutus, jota
heikensi romahtaneen ruplan aiheuttama inflaatio-
piikki.

Keskuspankki joutui nostamaan korkoja talvella
2014-15 ruplan syoksyn ja kiihtyneen inflaation
vuoksi. Korkeat korot ja rahoituksen saatavuuden
vaikeutuminen painoivat investointeja.

Oljyn hinnan laskun vuoksi Venjan vientitulot vahe-
nivat vuonna 2015 romahdusmaisesti. Lohtuna oli,
ettd ulkomaankaupan tasapaino koheni, koska
tuonti supistui vientidkin enemman osin pakottei-
den vuoksi.

Merkit paremmasta osin ennenaikaisia

Vuoden 2015 syksylla taloudessa alkoi ndakya merk-
keja kadnteestd parempaan. Inflaatio on hidastunut
ja keskuspankki voi laskea korkoja.

Oljyn hinta vajosi vuoden lopulla kuitenkin yhd ma-
talammalle ja rupla heikkeni. Syksyn alustavat mer-
kit kddnteestd parempaan ovat ennenaikaisia.

Vuonna 2016 Venadjan talouden syvin taantuma jaa
taakse. Talous ei silti vield kasva ja ndakymat vuodel-
le 2017 ovat vaisut. My6s odotukset Vendjan talou-
den kasvusta pitkalla aikavalilla ovat laskeneet va-
jaaseen kahteen prosenttiin.

Valtion kassan pohja haamottaa

Vuoden 2017 nakymia varjostaa julkisen talouden
tilan heikkeneminen. Oljyn hinnan siilyessa matalal-
la paine menoleikkauksiin tai verojen korotuksiin
kasvaa. Vararahastoihin ei enda pystyta turvautu-
maan aiempaan malliin.

Duuman vaalit 2016 syksyllda vahentanevat saasto-
haluja. Taloutta jarkyttavia sadst6ja halutaan valt-
taa, mutta varaa tukea talouskehitysta ei myoskaan
enaa ole.

Vendjdn BKT:n kasvu
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Julkinen velka, % BKT:sta
Lahteet: IMF ja OP
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Kehittyviat taloudet

Hidastuvaa kasvua

Kehittyvien maiden talouskasvu ei kokonaisuutena
piristy vuosina 2016—2017. Intiassa kasvu jatkuu hy-
vana, Kiinassa kasvu sen sijaan hidastuu. Brasiliassa
ja Vendjalla talouden taantuma loivenee. Matalat
raaka-aineiden hinnat ja talouspoliittisen liikkumava-
ran pienentyminen pitdvat niiden taloustilanteen
kuitenkin heikkona.

Kiinassa talouskasvu hidastuu edelleen

Kiinan BKT:n kasvu hidastui 6,9 %:iin viime vuonna.
Talouden nakymat heréttivat huolta kuluvan vuoden
alussa, mutta tunnelmat vakautunevat vuoden
mittaan. Ennustejaksolla talouskasvu kuitenkin vai-
menee lisda. Taloudesta pyritddan saamaan aiempaa
enemman kulutusvetoista. Kotitalouksien kulutus
kasvaakin vahvasti. Maan keskuspankki jatkaa rahoi-
tusmarkkinoiden uudistamista ja elvyttda taloutta
tarvittaessa. BKT:n kasvu hidastuu 6,5 %:iin tana ja
ensi vuonna.

Hyvaa kehitysta Intiassa

Intian talouden vahva kasvu jatkui viime vuonna.
Talouden kasvundkymat sailyvat suotuisina. Talous
kasvaa 7,5 %:n vauhtia téna ja ensi vuonna. Kotitalo-
uksien kulutus ja investoinnit kasvavat selvasti. Sen
sijaan viennin kasvu on hitaampaa. Hidastuva inflaa-
tio mahdollistaa keskuspankin elvytyspolitiikan jatku-
misen. Maan hallitus vie talouden uudistusagen-
daansa eteenpadin.

Brasilian talous taantuu edelleen

Brasilian BKT supistui viime vuonna. BKT:n alamaki
loivenee tana vuonna. Kotimainen kysynta pysyy mii-
nuksella, mutta vienti kehittyy paremmin maan va-
luutan realin heikentymisen johdosta. Vientinakymia
varjostaa edelleen raaka-aineiden vahainen kysynta
maailmalla. Inflaatio vaimenee vahitellen ja luo edel-
lytyksia keskuspankin ohjauskoron laskuille. Ensi
vuonna talous kdantyy kasvuun.

BKT:n maara
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2012

2013 2014 2015

Kehittyvat maat

BKT, maaran muutos, %
Kiina

Intia

Brasilia

Inflaatio, %
Kiina

Intia
Brasilia

Lihteet: IMF ja OP

2014 2015e 2016e 2017e

7,3 6,9 6,5 6,5
73 73 7,5 7,5
0,1 -3,0 -2,5 1,0
2,0 1,5 1,7 2,0
6,7 4,9 45 5,0
6,3 9,0 8,0 6,0
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Suomi — Yhteenveto

Asteittain vahvistuvaa kasvua edessa

Suomen talous kasvoi aavistuksen verran viime
vuonna. Edessa on hidasta elpymista tdana vuonna.
BKT kasvaa 0,8 % kotitalouksien kulutuksen ja inves-
tointien piristymisen avulla. Vienti kasvaa vahan.
Parempi maailmantalouden suhdanne ja oikeat talo-
uspoliittiset ratkaisut nopeuttavat BKT:n 1,6 %:n
kasvuun vuonna 2017.

Vienti nopeutuu selvemmin vasta ensi vuonna

Normaalista poiketen vienti ei toimi talouden kasvu-
veturina tana vuonna. Vientikehitys on vaisua, silla
Suomelle tarkeiden valituotteiden ja investointitava-
roiden kysyntd on vaimeata. Vienti kasvaa 1,0 %
tana vuonna. Globaalin suhdanteen koheneminen ja
kilpailukyvyn paraneminen nostavat viennin 3,5 %:n
kasvuun ensi vuonna. Vaihtotase on ylijadamainen
ennustejaksolla.

Vakaata kasvua kotitalouksien kulutuksessa

Miinusmerkkinen inflaatio lisasi kuluttajien ostovoi-
maa ja piristi yhdessa lyhennysvapaiden kanssa yksi-
tyisen kulutuksen 1,2 %:n kasvuun viime vuonna.
Sama kehitys jatkuu tana vuonna, vaikka inflaatio
hieman nouseekin. Inflaation nopeutuessa tyollisyy-
den koheneminen pitda ylla kotitalouksien kulutusta
ensi vuonna. Ty6ttomyysaste laskee selvemmin vas-
ta ensi vuonna.

Investoinnit elpyvat

Investoinnit kasvavat tanda vuonna. Kasvua tulee
monelta rintamalta, niin rakentamisesta kuin kone-
ja laiteinvestoinneista. Yrityksilla on kdynnissa isoja
investointikohteita. Investoinnit kasvavat 3,0 % tana
vuonna. Viennin vahvistuminen vilkastuttaa inves-
tointeja ensi vuonna. Asuntomarkkinoilla tilanne
paranee hieman tana vuonna.

Julkisen talouden alijaama pienenee
Suomi alittaa rimaa hipoen EU:n vajesdaannét, silla

julkisen talouden alijaama on 3,0 % tana vuonna ja
ensi vuonna 2,7 %. Velkasuhde kasvaa edelleen.

Suomen BKT:n maara
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Suomi — Vienti

Vienti supistui viime vuonna

Suomen vienti vaheni viime vuonna. Viennin lasku
jyrkkeni vuoden loppua kohden. Keskeisista toimi-
aloista kasvussa olivat vain koneiden ja laitteiden,
kulkuneuvojen seka metsateollisuuden vienti. Jyr-
kimmin laski kemian teollisuuden vienti, johon vai-
kuttivat 6ljyn hinnan lasku ja huoltoseisokki. Palve-
luiden vienti oli niin ikddn vaisua.

Vienti kasvoi Aasiaan ja euroalueelle, mutta vaheni
Vendjalle yli kolmanneksen vuonna 2015. Vienti
Ruotsiin laski myds. Viime vuonna Suomen tarkeim-
mat vientimaat oli Saksa, Ruotsi ja Yhdysvallat. Ve-
naja tipahti sijalle viisi.

Vienti kasvaa hieman tana vuonna

Vienti kdantyy pieneen kasvuun tdana vuonna. Euro-
alueen talouskasvu tukee Suomen vientia. Vientike-
hitys on kuitenkin vaisua, silld maailmantalouden
kasvaessa keskimdardista hitaammin kysynta vali-
tuotteille ja investointitavaroille on vaimeata.

Tilauksia on kuitenkin sisalla

Teollisuuden uudet tilaukset kasvoivat hieman viime
vuonna. Laivatilausten ansiosta teknologiateollisuu-
den tilauskanta on korkeimmalla tasolla moneen
vuoteen. Ennustejaksolle ajoittuu muutama laivatoi-
mitus, mutta ne eivat suuremmin nopeuta viennin
kasvua. Suurimmat risteilijatilaukset valmistuvat
vuoden 2017 jalkeen.

Kun talouden yksikkdtyokustannuksia saadaan las-
kettua vuoden 2016 paatoksilla, vienti kasvaa sel-
vemmin vuonna 2017 paremman kilpailukyvyn ja
maailmantalouden kasvun piristymisen avustuksel-
la.

Vaihtotase ylijddmainen

Tuontihintojen lasku ja tuonnin supistuminen kaan-
sivat vaihtotaseen ylijadmaiseksi viime wvuonna.
Vaihtotase pysyy ylijadmaisena tana ja ensi vuonna,
silld vienti on tuontia suurempaa.

Suomen tavaravienti
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Vienti, tuonti
ja vaihtotase 2014 2015e 2016e 2017e
Maaran muutos, %
Vienti -0,7 -1,5 1,0 3,5
Tuonti 0,0 -2,3 1,5 3,0
Vaihtotase,
% BKT:sta -0,9 0,3 0,9 0,8
Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi - Yksityinen kulutus

Vaimea inflaatio puoltaa ostovoiman kasvua

Yksityisen kulutuksen maltillinen kasvu on kannatel-
lut Suomen taloutta ja kotimaista kysyntaa viennin ja
investointien sakatessa. Yksityinen kulutus kasvaa
tana ja ensi vuonna jokseenkin samaa tahtia kuin
viime vuonna.

Kotitalouksien reaalitulojen odotetaan kasvavan
tdna ja ensi vuonna. Ansiotaso toki kohoaa hitaasti,
mutta alhainen inflaatio tukee kotitalouksien osto-
voimaa, erityisesti vuonna 2016. Vuonna 2017 myos
tyollisyyden lieva koheneminen kasvattaa kotitalouk-
sien reaaliansioita.

Asuntolainojen lyhennysvapaat ovat tukeneet
kotitalouksien ostovoimaa

Vuoden 2015 aikana kaynnistyneet pankkien asunto-
lainojen lyhennysvapaat ovat tukeneet kotitalouksi-
en ostovoiman kasvua. Kulutukseen ja sdatdamiseen
lyhennysvapaista vapautuneet varat olivat n. 650
milj. euroa joista suurin osa vaikutti viime vuonna ja
osa vield tédna vuonna.

Kuluttajien luottamus tulevaan varovaista

Kuluttajien luottamus on ollut varsin heikkoa viime
kuukausina vakaasta tulokehityksesta ja kuluttajahin-
tojen laskusta huolimatta. Tyottomyyden kasvu ja
kansantalouden yleisesti heikot nakymat yllapitavat
varovaisuutta. Se heijastuu arkuutena kulutus-
kayttaytymisessa ja nakyy hitaana vahittdiskaupan
volyymikehityksena.

Kotitalouksien velkaantuminen vakaalla tolalla

Vuoden 2015 kolmannella neljannekselld kotitalouk-
silla oli velkaa 123,5% tuloistaan, mikd on eurooppa-
laista keskitasoa. Pohjoismaisittain verrattuna Suo-
men tilanne on erittdin hyva eika erityistd makrova-
kausriskia asuntomarkkinoista johtuen suhdan-
nendkyma huomioidenkaan ole nakopiirissa. Myods
kotitalouksien velanhoitokyky on sailynyt hyvana.

Kuluttajien talousodotukset
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Kulutuksen ja

tulojen muutos, % 2014 2015e 2016e 2017e

Ansiotaso 1,4 1,2 1,2 1,0
Yksityinen kulutus 0,5 1,2 1,2 1,3
Kaytettdvissa
olevat reaalitulot -0,5 1,7 1,5 0,9
Sadstamisaste* 0,4 0,9 1,1 0,7
* Saastaminen/Kaytettdvissa olevat tulot

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Investoinnit

Investoinnit laskivat edelleen

Investoinnit vahenivat neljatta vuotta perakkain
viime vuonna. Asuinrakentaminen supistui muuta
rakentamista vahemman. Niin ikdan kone- ja laitein-
vestoinnit kuin tutkimus- ja kehittamispanostukset
olivat laskussa. Kasvua oli ainoastaan maa- ja vesira-
kentamisessa.

Kaantyvat kasvuun kuluvana vuonna

Pitkan laskujakson jalkeen investoinnit kasvavat 3,0
% tana vuonna. Kyselytietojen mukaan teollisuuden
ja rakentamisen investoinnit ovat piristymdssa. Tuo-
tanto-odotukset rakennusalalla ovat myodnteiset.
Rakennusluvat olivat hyvassa kasvussa viime vuo-
den loppupuolella. Luvat olivat kasvussa niin asuin-
rakentamisessa kuin muussa rakentamisessa. Eten-
kin padkaupunkiseudulle myénnetyt rakennusluvat
olivat selvdssa kasvussa.

Investointien kasvu on laaja-alaista. Niin rakentami-
nen kuin kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat. Useat
uudet kohteet ja alhainen korkotaso tukevat asuin-
rakentamista. Yritysten investointien kasvu nakyy
muussa rakentamisessa. Isoja kohteita ovat Aine-
kosken biotuotetehdas ja palvelinkeskukset. Tuo-
tannolliset investoinnit lisddvat myos kone- ja lai-
teinvestointeja. Hallituksen panostukset perus-
vaylanpitoon lisddvat maa- ja vesirakentamista en-
nustevuosina.

Ensi vuonna kasvu nopeutuu

Viennin koheneminen ja tyollisyyden kasvu vahvis-
tavat investointiaktiviteettia my0s ensi vuonna.
Kaupungistuminen pitaa ylla asuinrakentamista.
Monien isojen kohteiden rakentaminen jatkuu
vuonna 2017. Panostukset digitalisaatioon lisddvat
tutkimus- ja kehittdmisinvestointeja. Investoinnit
lisdantyvat 3,5 % ensi vuonna.

Korjausrakentamisen kasvu hidastuu hieman
Korjausavustusten loppuminen vaimentaa korjaus-

rakentamisen kasvua tdna vuonna. Suurin osa korja-
usrakentamisesta painottuu asuntojen korjauksiin.
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Investointien

maaran muutos, %

2014 2015e 2016e 2017e

Rakentaminen -5,8 -4,2 3,1 3,6
Kone- ja laite -0,2 -2,2 2,6 3,6
Investoinnit yhteensa -3,3 -2,8 3,0 3,5

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Asuntomarkkinat

Asuntomarkkinat sinnittelevat

Asuntomarkkinoilla kaupankdynti on kohonnut jon-
kin verran viime vuoden tasosta. Asuntomarkkinoi-
den aktiviteettitaso ja maltillinen hintakehitys hei-
jastelevat kuitenkin muun talouden vaatimatonta
kehitysta.

Asuntojen hinnat vakaita, mutta vuokrat nou-
sussa

Vanhojen kerros- ja rivitaloasuntojen hinnat laskivat
hieman viime vuonna. Loppuvuotta kohden hinnat
sailyivat kuitenkin melko stabiilina koko maan kes-
kiarvoa tarkasteltaessa. Asuntojen alueellinen hinta-
kehitys paakaupunkiseudun, kasvukeskusten ja
muun Suomen valilld on kuitenkin jatkanut kasvu-
aan. Alueelliset erot ylipdansa sijaintipaikasta ja
asuntojen koosta sekd kunnosta riippuen ovat kas-
vaneet.

Vuokrien kohoaminen oli rivakkaa viime vuonna.
Vuokrien kehitys on eriytynyt yha selvemmin inflaa-
tiokehityksesta. Vuokrien vuosinousu on ollut 3%:n
vauhdissa kun taas inflaatio on painunut negatiivi-
seksi. Vuokrien nousupainetta yllapitda erityisesti
kasvukeskusten niukka kohtuuhintaisten vuokra-
asuntojen tarjonta.

Velanhoitokyky sdilynyt keskim&arin hyvana

Asuntoluottokanta on Suomessa kasvanut maltilli-
sesti. My0ds asuntovelallisten velanhoitokyky on sai-
lynyt heikosta yleisesta taloustilanteesta huolimatta
hyvana. Pankeille asuntolainoista koituneet jarjesta-
mattdmat saamiset ovat pysyneet pienina.

Asuinrakennusinvestoinnit kasvukeskuksiin

Kaupungistumiskehityksen jatkuminen ja vadeston
ikddantyminen merkitsevat asuinrakentamisen paino-
pisteen muuttumista kerrostalorakentamiseen paa-
kaupunkiseudulle ja muihin kasvukeskuksiin. Poik-
keuksellisen alhainen korkotaso ja lievasti paraneva
tyollisyys pitavat asuntoaloitukset kasvussa lahivuo-
sina, vaikka talouskasvu on vaatimatonta.

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Asuntojen vuokrat ja kuluttajahinnat
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Suomi - Inflaatio

Inflaatio viimeksi miinuksella vuonna 1955

Inflaatio oli -0,2 % viime vuonna. Hintojen nousu-
vauhdin hidastuminen oli laaja-alaista. Monissa in-
flaatioerissa hinnat laskivat. Eniten laskua oli viestin-
nan, elintarvikkeiden ja liikenteen hinnoissa. Vain
terveyden ja vaatetuksen hinnat nousivat viime
vuonna. Raakadljyn hinnan lasku ja muiden raaka-
aineiden hintojen halpeneminen ovat pitkalti mii-
nusmerkkisen inflaation taustalla. Lisaksi valillisen
verotuksen korotukset olivat vuotta 2014 pienem-
mat.

Vaimeat inflaationakymat tédlle vuodelle

Oljyn ja muiden raaka-ainehintojen lasku voimistui
viime vuoden loppua kohden ja jatkui tammikuussa.
Inflaationdkymat talle vuodelle ovat hyvin vaisut.
Vaimeat odotukset nakyvat myos o6ljyn futuurihinto-
jen laskuna.

Kotimaiset tekijat eivat myoskaan aiheuta hintapai-
neita. Matalat palkankorotukset jarruttavat palvelui-
den hintojen nousua. Kaupan tiukentunut kilpailu ja
erilaiset kampanjat pitavat elintarvikkeiden inflaati-
on hitaana. Matala korkoymparisto jatkuu ja korot
itse asiassa laskevat hieman viime vuodesta.

Vililliset verot ja palvelumaksut nousevat sen verran
paljon (0,5 prosenttiyksikkdd) tdana vuonna, ettd ne
nostavat koko inflaation plussalle. Inflaatio on 0,2 %
vuonna 2016.

Ensi vuonna inflaatio nousee hieman

Talouskasvun vahvistuminen ja energian hintojen
nousu nopeuttavat inflaatiota ensi vuonna. Inflaatio
jaa kuitenkin 1,0 %:iin, silla esimerkiksi ansiotason
nousu ei selvemmin nopeuta palveluiden inflaatiota.

X \/

Kuluttajahintaindeksi hyodykeryhmittdin

10,0
%-muutos ed. vuodesta

7,5 ﬁ/\\'\
5,0 47

o A W
-2,5

"
Liikenne

Elintarvikkeet

-5,0
2011 2012 2013 2014 2015
Lihde: Macrobond, OP
Suomen kuluttajahinnat
12 kk:n muutos
5

N

3%%
) Kuluttajahinnat

\J A

1 "
1 : ; Verojen vaikutus

Y kuluttajahintoihin

o

07 08 09 10 11 12 13 14 15

Liahde: Macrobond, OP

Suomen kuluttajahinnat
12 kk:n muutos

%
4 A

Pohjainflaatio*

Inflaatio V

* Yhdenmukaistettu inflaatio pl. mm. energia, ruoka ja korot

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Lihde: Macrobond, OP

16



orP

Suomi — Tyomarkkinat

Tyomarkkinoiden heikkous on tasaantunut,
mutta....

Tyollisten maara supistui huomattavasti viime vuo-
den alkupuolella, mutta syksylla heikon tyomarkki-
natilanteen tasaantumista oli nahtdvissa. Syys-
lokakuussa tyollisyys kaantyi pieneen kasvuun.
Myos tyottomyyden kasvu hidastui. Tyonantajien
ennakkoilmoitukset tulevista lomautuksista vahen-
tyivat niin ikdan vuoden loppua kohden.

Vaimea talouskasvu ja tydmarkkinoiden rakenteelli-
set ongelmat hidastavat kuitenkin tyo6llisyyden no-
peaa kohenemista ja tyottomyys sdilyy korkeana
pitkddn. Tyo- ja elinkeinotoimistoissa oli marras-
kuussa 342 100 tyotontd tyonhakijaa. Tilastokes-
kuksen otospohjaisen tyévoimatutkimuksen mukaan
aktiivisia tyottdémia tyonhakijoita oli samaan aikaan
216 000. Tyottomyysasteen trendi oli marraskuussa
9,2 %.

...pitkdaikaistyottomien maara on suuri

Yli vuoden yhtédjaksoisesti tyottdmana olleita pitkaai-
kaistyottomia oli 114 400 mika oli vajaa 20 000
enemman kuin vuotta aikaisemmin. Yli kaksi vuotta
yhtdjaksoisesti olleiden maaraa oli vastaavasti 50
500, mika oli 7900 enemman kuin vuotta aiemmin.
Tyottdomyys toimiikin nyt tydmarkkinoiden joustava-
na elementtinad palkka- ja muiden tyéehtojoustojen
sijaan. Koska ennustejaksolla nakopiirissa on vain
hidasta talouskasvua, sailyy korkea tyottomyys taak-
kana viela pitkaan.

Tyottomyys on laaja-alaista, mutta laskee hie-
man ensi vuonna

Tyottomyys on kasvanut kaikissa maakunnissa ja
ammattiryhmissa. Se koskee aiempaa selvemmin
myo6s korkeasti koulutettuja, joiden tyottdmyys on
kohonnut viime kuukausina jopa hieman muita no-
peammin. Sen sijaan turvapaikanhakijoiden tulo vii-
me syksyn aikana Suomeen vaikuttaa tyomarkkinoi-
hin ensi vaiheessa vain vahan.

Ennusteemme mukaan ty6ttdmyysaste on tdna
vuonna 9,3 % ja ensi vuonna laskee 9,0 %:iin.

Tydvoiman maddrdn muutos
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Tyollisyys, 1 000 henkil6d 2014
Tyottomyysaste, % 8,7
Tyollisyysaste, % (15-64 v.) 68,3

Tyoikdinen vaesto (15-64 v. 3491

Tyovoima 2679
Tyolliset 2447
Tyottomat 232

Lahteet: Tilastokeskus ja OP

2015e

9,4
68,5
3469
2690
2438

252

2016e

9,3
68,8
3459
2691

2439

2017e

9,0
69,2
3447
2690
2448

242
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Julkinen talous

Kddnne parempaan vasta 2017

Valtiontalouden alijagama supistui selvasti vuonna
2015. Kokonaisuutena julkisen talouden vaje ylitti
silti kolme prosenttia suhteessa BKT:hen, koska sosi-
aaliturvarahastojen ylijaama pieneni. Julkisen sekto-
rin velka nousi ensimmaista kertaa yli 60 %:n suh-
teessa kansantuotteeseen.

Suomen katsottiin tayttavan EU:n kriteerit, koska
vajeen ennakoidaan laskevan alle kolmen prosentin
kuluvana vuonna. Velkakriteerin ylittdminen ei yksin
johda seuraamuksiin.

Tana vuonna vanhoilla urilla

Kuluvana vuonna julkisen talouden tila ei kohene.
Valtio velkaantuu jokseenkin viime vuoden vauhtia
sdastotoimista huolimatta. Odotamme talouskehi-
tyksen jaavan budjetissa arvioitua heikommaksi,
minka lisdksi maahanmuutto aiheuttaa lisdakustan-
nuksia. Kohennusta tulee |dhinnd sosiaaliturvara-
hastojen vajeeseen, kun tyottomyysvakuutusmak-
sua korotetaan.

Talouspoliittiset ratkaisut suunnittelupoydalla

Julkisen talouden paraneminen alkaa vuonna 2017,
kun Suomen talous alkaa vahitellen kohentua. Kil-
pailukykya vahvistavat toimet ovat hyvin olennai-
nen edellytys talouden elpymiselle.

Toistaiseksi on auki, tulevatko toimet olemaan halli-
tuksen kaavailemia, vai padsevatkod tyomarkkinajar-
jestdot sopimukseen korvaavista toimista. Ennus-
teessa on lahdetty siitd, ettd toteutettavat toimet
laskevat yksikkotyokustannuksia 5 %, minka lisdksi
palkkakehitys jatkuu maltillisena.

Lopullisilla talouspoliittisilla ratkaisuilla vaikuttavat
kenties suurestikin vuoden 2017 talouskehitykseen.
Toimien vaikutus on kuitenkin suurimmillaan vasta
vuoden 2017 jalkeen. Talléin myos julkisen talouden
saastot parantavat julkisen talouden tilaa. Vuonna
2017 julkisen talouden vaje painuu kuitenkin jo hie-
man alle kolmen prosentin suhteessa kansan-
tuotteeseen.

Valtion tulot ja menot
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Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Julkisen talouden tasapaino 2014 2015e 2016e 2017e
EMU-ylijaama3, % BKT:sta

Julkinen sektori -3,2 -3,3 -3,0 -2,7
Valtio -3,7 -3,4 -3,2 -2,8
EMU-velka, % BKT:sta

Julkinen sektori 59,3 62,6 65,2 67,0
Valtio 50,9 53,6 55,7 56,9

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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OPn ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Suhdanne-
ennusteiden valissa julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus, joka voidaan tarvittaessa laa-
jentaa suhdanne-ennusteeksi.

OoP

Paaekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Senioriekonomisti Timo Hirvonen puh. 010 252 8515
Ekonomisti Maarit Lindstrém puh. 010 252 1695

etunimi.sukunimi@op.fi

www.taloudessa.fi
Twitter:

@OP_Ekonomistit

@Reiskanen
@HirvonenTimo

@LindstromMaarit
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