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Arvo,
mrd. €

Kysyntä ja tarjonta, määrän muutos, % 2014 2013 2014 2015e 2016e
Bruttokansantuote 205,2 -1,1 -0,4 -0,3 0,8
Tuonti 79,4 0,0 0,0 0,3 2,1

Vienti 77,8 1,1 -0,7 0,0 2,0
Kulutus 164,5 0,0 0,3 0,5 0,5
 - yksityinen 113,6 -0,3 0,5 0,8 0,8
 - julkinen 50,9 0,8 -0,2 -0,2 -0,3
Investoinnit 41,6 -4,8 -3,3 -2,2 3,0

Muita keskeisiä ennusteita 2013 2014 2015e 2016e

Kuluttajahintojen muutos, % 1,5 1,0 -0,2 0,6
Ansiotason muutos, % 2,1 1,4 1,2 1,2
Työttömyysaste, % 8,2 8,7 9,4 9,4

Vaihtotase, % BKT:sta -1,8 -1,9 -0,3 -0,3
Julkisyhteisöjen alijäämä, % BKT:sta -2,5 -3,2 -3,2 -2,8

Julkisyhteisöjen velka, % BKT:sta 55,8 59,3 63,0 66,1

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

Maailma 100,0 3,4 3,4 3,3 3,4

USA 16,1 2,2 2,4 2,4 2,7
Euroalue 12,1 -0,5 0,9 1,2 1,5

Japani 4,4 1,6 -0,1 0,2 1,0
Ruotsi 0,4 1,3 2,3 2,7 2,8
Kehittyneet maat yht. 43,1 1,4 1,8 1,7 2,4

Kiina 16,3 7,8 7,4 6,8 6,5
Intia 6,8 6,9 7,2 7,5 7,5
Brasilia 3,0 2,5 0,1 -1,3 0,0
Venäjä 3,3 1,3 0,6 -4,0 -1,0
Viro 0,0 1,6 2,1 1,5 2,0
Kehittyvät maat yht. 56,9 5,0 4,6 4,4 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lähteet: Tilastokeskus, Eurostat, IMF ja OP
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Suhdanne-ennuste                                    24.8.2015

Talous ukassa paikassa

Talouden näkymät heikentyneet, Suomen elpyminen investoin en varassa

Maailmantalouden kasvu jatkuu verkkaisena. Näköpiirissä ei ole olennaista maailmantalou-
den elpymistä. Maailmankauppa kasvaa hitaas  ja on suhteessa maailmantalouden BKT:een
kehitykseen nähden aiempaa heikompaa.

Yhdysvalloissa talous kasvaa vakaas  kohtuullista vauh a. Keskuspankki aloi aa koron nostot
kuluvana syksynä, mu a etenee hyvin mal llises . Euroalueen talous elpyy vain hieman kulu-
vasta vuodesta. Elpyminen paino uu ko markkinoille.

Kesän aikana markkinoiden korko-odotukset laskivat kasvuhuolien ja in aa o-odotusten ale-
nemisen myötä. EKP pitää ohjauskoron pitkään alhaalla ja jatkaa lainojen osto-ohjelmaansa
vuoden 2016 syksyyn.

Suomen talouskehitys jäi alkuvuonna heikoksi. Vien  ei elpynyt muun muassa Venäjän vien-
nin supistumisen vuoksi. Myönteistä oli kulutuksen pieni kasvu. Suomen kansantuote supis-
tuu 0,3 % vuonna 2015.

Vuonna 2016 Suomen talous elpyy 0,8 %:n kasvuun. Tämä perustuu investoin en piristymi-
selle, kulutuksen pienen kasvun jatkumiselle sekä Venäjän viennin suurimman kielteisen vai-
kutuksen poistumiselle.

Ansiotason nousu jatkuu viime vuosien tapaan hieman runsaan prosen n vauh a. In aa o
nousee hieman, kun raaka-aineiden hintojen laskun vaikutus alkaa poistua. Pohjain aa o on
kuitenkin painunut matalaksi ja verotuksen vaikutus pienenee edelleen. In aa o säilyy hyvin
matalana.

Työ ömyys nousi alkuvuonna yllä ävän jyrkäs . Työllisyys vähenee edelleen tänä vuonna
eikä kasva keskimäärin ensi vuonnakaan. Työ ömyys säilyy ensi vuonna 9,4 %:ssa.

Vaihtotaseen tasapaino on kohentunut tänä vuonna selväs  tuon hintojen laskun vuoksi.
Paraneminen jää ensi vuonna vähäiseksi, kun vien  elpyy vaisus , eikä hintakehitys enää tue
tasapaino umista.

Val ontalouden vaje pienenee tänä vuonna, mu a työeläkelaitosten ylijäämän supistumisen
vuoksi julkisen talouden vaje yli ää edelleen 3 % suhteessa BKT:een.  Ensi vuonna hienoinen
elpyminen ja säästöt painavat vajeen hieman alle krii sen  kolmen prosen n rajan.

Maailmantalouden suurimmat riskit lii yvät kehi yvien markkinoiden kasvunäkymiin, joita
Yhdysvaltain rahapoli ikan kiristyminen voi heikentää en sestään.

Suomessa riskinä on työmarkkina lanteen kärjistyminen, luo amuksen horjuminen stagnaa-
on jatkuessa sekä muun muassa Venäjän vaikea lanne.
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Maailmantalous
Pe ymysten sävy ämää

Maailmantalouden kasvu jäi alkuvuonna vaisuksi.
Kiinassa talouden vauh  hidastui pohjimmiltaan
linjassa odotusten kanssa. Yhdysvalloissa alkuvuosi
sen sijaan jäi selväs  ennusteista. Euroalueella talo-
us elpyi hieman.

Öljyn hinnan aleneminen on tukenut monissa mais-
sa kulutusta, mu a kokonaisuutena sen myöntei-
nen vaikutus maailmantalouden kehitykseen on
jäänyt vähäiseksi. Maailmantalouden kasvu jää tä-
nä  vuonna   viime  vuo a  heikommaksi,  eikä  mer-
ki ävää elpymistä ole ensi vuonna näköpiirissä.

Maailmankauppa kasvaa hitaas

Globaalin teollisuuden ja erityises  maailmankau-
pan tah  oli BKT:n kasvua vaisumpaa. Viime vuosi-
na maailmankaupan kasvu on jäänyt suhteessa
BKT:n kasvuun selväs  aiempaa hitaammaksi. Tä-
hän on sekä suhdanne- ä rakennesyitä. Kiinan
talouskasvun vaimeneminen ja paino uminen
enemmän ko markkinoille on keskeisessä roolissa.
Tämä heijastuu laajas  maailman kauppavirtoihin.

Maailmankaupan kasvu hidastuu tänä vuonna, eikä
elvy ensi vuonna  viime vuosia parempaan vauh in.

Korot nousevat vihdoin Yhdysvalloissa

Raaka-aineiden hinnat kääntyivät jälleen laskuun
kesällä, ja selvemmälle hintojen nousulle ei ole
edellytyksiä ensi vuonnakaan. Kansainväliset in aa-

opaineet säilyvätkin mal llisina.

Useat keskuspankit kevensivät poli ikkaansa ke-
vään aikana in aa on hidastumisen seurauksena.
Yhdysvalloissa edessä on kuitenkin ensimmäinen
koron nosto todennäköises  jo syksyn aikana.

Yhdysvaltain korkojen nostosyklin alku ja sen hei-
jastusvaikutukset, Kiinan talouden hidastuminen ja
Kreikan lanne ovat riskejä vielä ensi vuonnakin.
Mahdollisuuksiin lukeutuu öljyn halpenemisen vii-
västyneet myönteiset vaikutukset.

Maailmankaupan määrä
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Yhdysvallat
Kohtalaista vauh a

Yhdysvaltain talouskasvu jäi alkuvuonna vuoden
alun odotuksista. Loppuvuonna talous yltää parem-
paan vauh in, mu a pohjimmiltaan talous jatkaa
viime vuosilta tutussa  noin 2,5 %:n vauhdissa.

Talouden vahvin lenkki on tällä erää ko talouksien
kysyntä, joka tukee niin kulutusta kuin asuntomark-
kinoita. Vien  ja osin sen seurauksena investoinnit
ovat kangerrelleet. Julkiset menot eivät edelleen-
kään lisäänny.

Kulutus pääroolissa

Ensi vuonna Yhdysvaltain talous piristyy vain hie-
man tästä vuodesta. Vien  kehi yy edelleen vaisus-

 vahvistuvan valuu akurssin ja verkkaisen maail-
mankaupan kasvun vuoksi. Veto talouskasvuun tu-
lee ennen kaikkea ko markkinoilta, jossa kasvu on
pohjimmiltaan vakaalla tolalla.

Matala työ ömyys, mal llinen in aa o

In aa o käväisi alkuvuonna hieman miinuksella öl-
jyn hinnan halpenemisen vuoksi. Pohjain aa o on
sil  pysynyt lähellä kahta prosen a. Ensi vuonna
öljyn hinnan laskun vaikutus poistuu ja in aa o
nousee kahden prosen n tuntumaan.

Työ ömyysaste on painunut jo lähelle 5 %. Työlli-
syysaste ei sen sijaan ole noussut yhtä hyvin, koska
työvoiman ulkopuolelle jää selväs  aiempaa enem-
män ihmisiä.

Koron aika nousta

Fedin tavoi eenase eluun sisältyy sekä in aa o
ä työllisyys. Työllisyysasteen kehityksen perus-

teella ei ole ihme, e ä Fed on edennyt varovaises .

Nyt edessä on sil  väistämä ä ensiaskeleet koh
normaalimpaa korkotasoa. Tämä on riskial s vaihe
ja odote avissa on, e ä rahoitusmarkkinoilla näh-
dään vaihteluita, joista keväällä jo saa in esimerk-
kejä val onlainamakrkkinoilla.

Yhdysvallat
Keskeisiä ennusteita 2013 2014 2015e 2016e

BKT, määrän muutos, % 2,2 2,4 2,4 2,7

Inflaatio, % 1,5 1,6 0,1 1,7

Työttömyysaste, % 7,4 6,2 5,4 5,0

Vaihtotase, % BKT:sta -2,4 -2,4 -2,4 -2,8

Julkinen ylijäämä, % BKT:sta -5,8 -5,3 -4,3 -4,0

Julkinen velka, % BKT:sta 103,4 104,8 105,2 105,2

Lähteet: IMF, Eurostat ja OP
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Euroalue
Talous kasvussa kuluvana vuonna

Euroalueen BKT oli 1,1 %:n kasvussa vuoden ensim-
mäisellä puoliskolla. Talouskasvu oli ko maisen ky-
synnän varassa. Kansantuo eet kasvoivat suurim-
massa osassa euromaita. Toisella neljänneksellä
Suomi oli ainut maa EU:ssa, jossa talous supistui.

BKT kasvaa hieman lisää ensi vuonna

BKT kasvaa 1,2 % tänä vuonna ja 1,5 % ensi vuonna.
Loppuvuonna BKT:n arvioidaan kasvavan alkuvuo-
den tah a. Luo amusindikaa orit vii aavat kasvun
jatkumiseen. Yritysten luo amus on säilynyt keski-
määrää paremmalla tasolla mu a ei ole kohentunut
viime kuukausina. Ko talouksien luo amus heikkeni
Kreikka-kriisin myllerryksessä mu a on edelleen
parhaimmalla tasolla si en vuoden 2007 lopun.

Heikentynyt euro, öljyn hinnan pysyminen alhaalla
ja Euroopan keskuspankin elvy ävän rahapoli ikan
jatkuminen tukevat talouskasvua tänä ja ensi vuon-
na. Ko talouksien ostovoimaa kohentaa alhainen
in aa o ja työllisyyden paraneminen.

Viennin huolina Kiinan ja Venäjän taloudet

Heikko euro pohjimmiltaan parantaa euroalueen
vien näkymiä. Maailmantalouden kasvusta ei kui-
tenkaan saada merki ävämpää vetoa euroalueen
viennille ensi vuonna. Etenkin kehi yvien maiden
aiempaa vaimeampi talouskasvu tummentaa ulko-
maankaupan näkymiä.

Venäjän talous vakautuu horjuen ensi vuonna. Talo-
uspako eiden jatkuminen pitkälle ensi vuoteen on
täysin mahdollista. Venäjän lanne pysyy edelleen
arvaama omana. Kiinan BKT:n kasvun hidastuminen
ja talouden ongelmat iskevät erityises  euroalueen
keskeisiin vien maihin, kuten Saksaan ja Ranskaan.

Työllisyys kohenee astei ain

Työllisyys on kasvanut ja työ ömyys vähentynyt
kuluvana vuonna. Kesällä työ ömyysaste oli 11,1 %,
kun se viime vuoden lopulla oli 11,6 %. Työ ömyys
on supistunut etenkin Espanjassa ja Portugalissa.

BKT, määrän muutos, %
2013 2014 2015e 2016e

Saksa 0,2 1,6 1,4 1,6

Ranska 0,3 0,4 1,0 1,0

Italia -1,7 -0,4 0,4 0,8

Espanja -1,2 1,4 2,8 2,6
Lähteet: IMF, Eurostat ja OP

Euroalue
Keskeisiä ennusteita 2013 2014 2015e 2016e

BKT, määrän muutos, % -0,5 0,9 1,2 1,5

Inflaatio, % 1,3 0,4 0,0 0,8

Työttömyysaste, % 12,0 11,6 11,1 10,7

Vaihtotase, % BKT:sta 2,2 2,3 2,7 2,5

Julkinen ylijäämä, % BKT:sta -2,9 -2,4 -2,0 -1,8

Julkinen velka, % BKT:sta 93,4 94,0 94,0 93,0
Lähteet: IMF, Eurostat ja OP
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Euroalue
Kreikalle kolmas tukipake

Kreikka ja euromaat pääsivät heinäkuun puolivälissä
alustavaan sopuun Kreikan kolmannesta 86 mrd.
euron rahoituspake sta. Lähellä oli, e ä Kreikka
olisi joutunut eroamaan talous- ja rahaliitosta. Elo-
kuussa Kreikka ja euromaat viimeistelyjen jälkeen
pää vät Kreikan kolmivuo sesta tukipake sta ja
talouden sopeutusohjelmasta. Vas neeksi uudelle
tukirahalle Kreikka uudistaa talou ansa, leikkaa me-
noja ja luo 50 mrd. euron yksityistämisrahaston.

Kreikan velkataso kestämätön

Talouden vaisu kehitys ja verotulojen lasku ovat hei-
kentäneet Kreikan julkista talou a. Velkakestävyy-
den lähtökohta tuleville vuosille on selväs  aiempaa
heikompi.

IMF on arvioinut, e ä Kreikan velkataakka on nykyi-
sellään kestämätön. EU-maat ovat linjanneet, e ä
ne ovat valmiita ainoastaan pidentämään laina-
aikoja ja laskemaan lainakorkoja. Kreikan sopeutus-
ohjelman ensimmäisen väliarvion jälkeen lokakuus-
sa 2015 IMF tekee päätöksensä osallistumisesta oh-
jelmaan. Tällöin selviää mikä on IMF:n rooli tukipa-
ke ssa ja millaisia velkahelpotuksia Kreikan velka-
taakalle tehdään.

Öljyn hinnan lasku painaa in aa ota

In aa o oli keskimäärin nollassa tammi–
heinäkuussa. Kevään jälkeen in aa o on ollut hie-
man plussan puolella.  Ydinin aa o oli heinäkuussa
yhden prosen n. Raakaöljyn hinnanlaskusta johtuva
energian hintojen lasku on hitaan in aa on taustal-
la. Palveluiden hinnat ovat nousseet kuluvana vuon-
na hieman viime vuo a hitaammin. Ruoan hintojen
nousu nopeutui hieman kesän aikana.

In aa o nopeutuu hieman

Loppuvuonna in aa o on samanlaista kuin kesäkuu-
kausina. Koko vuoden osalta in aa o on nollan tun-
tumassa. Ensi vuonna in aa o nopeutuu vajaaseen
prosen in. EKP:n elvy ävä rahapoli ikka nopeu aa
hieman in aa ota. Toiseen suuntaan voi hyvin vai-
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Euroalue
ku aa raaka-aineiden hintojen vaimeus Kiina hidas-
tuvan talouskasvun seurauksena.

EKP:n val onlainaostot jatkuvat

Euroopan keskuspankki jatkoi kesällä arvopaperei-
den osto-ohjelmaansa. Arvopapereita oste in 60
mrd. euron edestä kuukaudessa. Ostot ovat kas-
va aneet keskuspankin tase a ja lisänneet rahan
määrää taloudessa. Ostot jatkuvat aina syyskuuhun
2016 as  tai niin kauas kunnes EKP näkee in aa on
olevan kestävällä polulla.

Tämänhetkisten talouskasvu- ja in aa onäkymien
pohjalta keskuspankki joutuu jopa harkitsemaan
lisätoimia talven aikana.

Markkinakorot alhaalla

EKP pitää ohjauskoron alhaalla ainakin vuoden 2016
loppuun as . Myös lyhyet euribor-korot pysyvät
matalalla lähivuosina. Kesän aikana rahoitusmarkki-
noiden korko-odotukset laskivat kasvuhuolien ja
in aa o-odotusten alenemisen myötä.

Euro pysyy heikkona

Euron voimakkain heikkenemisvaihe näy ää olevan
takanapäin. Kesän aikana euro vahvistui hieman
suhteessa Yhdysvaltojen dollariin. Euron arvostus
pysyy kuitenkin heikkona, kun Yhdysvaltojen kes-
kuspankki alkaa nostaa ohjauskorkoa syksyllä 2015.

Euroopan keskuspankin tase
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Japani ja Iso-Britannia
Talouskasvu paranee hieman Japanissa

Japanin BKT:n kasvu väheni 0,4 % vuoden toisella
neljänneksellä. Yksityinen kulutus ja vien  supistui-
vat, julkinen kysyntä sen sijaan kasvoi. BKT kasvaa
hieman kuluvana vuonna.

Hidastumisestaan huolima a in aa o on ollut plus-
san puolella tänä vuonna. Mikäli in aa o hidastuu
liikaa, Japanin keskuspankki on valmis lisäämään
rahan määrää taloudessa.

Maan hallitus on jatkanut uudistavaa talouspoli ik-
kaansa. Kesäkuussa esitel in uusia toimia talouden
rakenteiden uudistamiseksi ja kasvupoten aalin
vahvistamiseksi.

Ensi vuonna BKT kasvaa prosen n vauh a. Ko mai-
nen kysyntä pitää yllä talouden kasvua.

Isossa-Britanniassa koronnosto edessä

Ison-Britannian BKT kasvoi hyvää vauh a alkuvuon-
na, vaikka kasvuvauh  hieman hidastuikin. Yksityi-
nen kulutus ja investoinnit tukivat kansantuo een
kasvua. Vien  supistui vahvan punnan johdosta.

Vahva talouskasvu on laskenut työ ömyysasteen
lähelle luonnollisen työ ömyyden tasoa. Työllisyy-
den kasvu onkin hidastunut viime aikoina ja avoimia
työpaikkoja on ollut aiempaa vaikeampaa täy ää.

In aa o on ollut nollan tuntumassa ja muutamaan
eeseen käynyt miinuksen puolella kuluvana

vuonna. Öljyn hinnan lasku vaimensi in aa ota.

Englannin keskuspankki on jatkanut nollakorkopoli-
ikkaansa. Talouden perustekijät antavat vii eitä

siitä, e ä keskuspankki alkaa nostaa ohjauskorkoa
ensi vuonna.

Talouskasvu jatkuu hyvänä tänä ja ensi vuonna.
Maan uusi hallitus jatkaa talouden sopeu amista.

Japani
Keskeisiä ennusteita 2013 2014 2015e 2016e

BKT, määrän muutos, % 1,6 -0,1 0,2 1,0

Inflaatio, % 0,4 2,7 0,9 0,8

Työttömyysaste, % 4,0 3,6 3,5 3,4

Vaihtotase, % BKT:sta 0,7 0,5 2,5 2,5

Julkinen ylijäämä, % BKT:sta -8,5 -7,7 -6,0 -5,0

Julkinen velka, % BKT:sta 242,6 246,4 246,0 247,0
Lähteet: IMF, Eurostat ja OP

Iso-Britannia
Keskeisiä ennusteita 2013 2014 2015e 2016e

BKT, määrän muutos, % 1,7 2,6 2,7 2,5

Inflaatio, % 2,6 1,5 0,2 1,5

Työttömyysaste, % 7,6 6,2 5,2 4,9

Vaihtotase, % BKT:sta -4,5 -5,5 -4,5 -4,2

Julkinen ylijäämä, % BKT:sta -5,7 -5,7 -4,7 -3,5

Julkinen velka, % BKT:sta 87,3 89,5 91,0 92,0
Lähteet: IMF, Eurostat ja OP
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Ruotsi
Hyvää vauh a ko markkinoiden vedolla

Ruotsin talous kasvoi alkuvuonna hyvää vauh a ja
näkymä  ensi vuodelle on hyvä. Kansantuote kasvaa
2,5 – 3,0 % sekä tänä e ä ensi vuonna.

Talouden hyvä veto perustuu ennen kaikkea vahval-
le ko maiselle kysynnälle. Erityises  yksityinen ku-
lutus ja asuntomarkkinainvestoinnit lisääntyvät tun-
tuvas . Ko talouksien ostovoimaa siivi ää vahva
ostovoiman kehitys, joka perustuu sekä työllisyyden

ä reaalipalkkojen nousuun.

Perinteinen tavaravien   kasvaa vaisus  huolima a
valuu akurssin selvästä heikkenemisestä. Palvelui-
den viennin vahva veto kompensoi kuitenkin perin-
teisen vien teollisuuden hiipumista.

Työllisyys ja työvoima hyvässä kasvussa

Vahvasta kasvusta huolima a työ ömyys on alen-
tunut vain hieman. Tämä johtuu työvoiman nopeas-
ta kasvusta, sillä työllisyys on lisääntynyt selväs .

Palkat nousevat noin kolmen prosen n vauh a,
mu a tämä ei ole kiihdy änyt in aa ota, joka ma-
taa neljä ä vuo a nollan tuntumassa. Tällä kertaa
hintojen nousua vaimentaa tosin raaka-aineiden
hintojen lasku. Pohjain aa o on noussut hieman
prosen n tuntumaan, mikä on edelleen selväs  alle
keskuspankin tavoi een.

Miinuskorot pitävät kruunun heikkona

Riksbanken on laskenut kuluvana vuonna ohjaus-
korkoa useaan o eeseen -0,35 %:iin saakka. Ohja-
uskorko saa aa alentua edelleen ja nousua ei ole
luvassa ennen vuoden 2016 jälkipuoliskoa. Lisäksi
keskuspankki ostaa markkinoilta val on lainoja.

Kevyt rahapoli ikka on heikentänyt kruunua, mikä
tukee vien ä ja au aa keskuspankkia in aa ota-
voi een saavu amisessa. Samalla asuntojen hinto-
jen nousu on jälleen kiihtynyt. Asuntomarkkinoiden
kehitys onkin selvä riski Ruotsin taloudelle, kun ko-
rot aikanaan nousevat.

Ruotsin BKT:n kasvu
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Lähde: Macrobond, OP

Ruotsi
Keskeisiä ennusteita 2013 2014 2015e 2016e

BKT, määrän muutos, % 1,3 2,3 2,7 2,8

Inflaatio, % 0,0 -0,2 0,0 1,0

Työttömyysaste, % 8,0 7,9 7,6 7,4

Vaihtotase, % BKT:sta 7,3 6,2 6,5 6,2

Julkinen ylijäämä, % BKT:sta -1,4 -1,9 -1,5 -1,0

Julkinen velka, % BKT:sta 38,6 43,8 45,0 44,0
Lähteet: IMF, Eurostat ja OP
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Bal an maat
Viennin vaikeudet hidastaneet talouskasvua

Bal an maiden talouskasvu on hidastunut alkuvuon-
na. Venäjän talouden taantuma on vähentänyt Bal -
an maiden vien ä, eikä vien  muualle ole sitä pysty-
nyt paikkaamaan. Kasvu onkin ollut yksityisen kulu-
tuksen varassa, mitä on ruokkinut ko talouksien
ostovoiman ja työllisyyden kasvu. Ensi vuonna talo-
uskasvu kohenee tästä vuodesta.

Ko taloudet kasvuveturina Virossa

Viron BKT on kasvanut reilun 1,5 %:n vauh a tänä
vuonna. Ko talouksien kulutus on pitänyt yllä talo-
uskasvua hyvän palkka- ja työllisyyskehityksen ansi-
osta. Venäjän talouden taantuma on selväs  hei-
kentänyt Viron vien ä. In aa o on ollut keskimäärin
miinuksen puolella tänä vuonna. Investoinnit piristy-
vät selvemmin ensi vuonna, kun talouskasvu kohe-
nee viennin vanavedessä. In aa o nopeutuu ensi
vuonna. Julkinen talous on lähellä tasapainoa ja vel-
ka on vähäistä.

Latviassa Bal an nopeinta talouskasvua

Latvian talous kasvoi hieman yli 2 %:n vauh a vuo-
den 2015 ensimmäisellä puoliskolla. Viron tapaan
myös Latviassa yksityinen kulutus kasvoi hyvin palk-
kojen nousun ja öljyn hinnan laskun ansiosta. Vien
hidastui jonkin verran. In aa o on ollut hieman
päälle nollan tänä vuonna. Ensi vuonna talouskasvu
nopeutuu tästä vuodesta. Suotuisa palkkakehitys ja
työllisyyden paraneminen vahvistavat yksityistä ku-
lutusta. Vien  alkaa piristyä kuten myös investoin-
nit. Julkisen talouden alijäämä pysyy ennallaan.

Lie uassa in aa o miinuksella

Myös Lie ua on kärsinyt Venäjän talouden heikkou-
desta viennin ollessa vaisua. BKT:n kasvu hidastui
1,5 %:iin ensimmäisellä puoliskolla. Ko mainen ky-
syntä onkin toiminut kasvuveturina. Energiahintojen
halpeneminen on painanut in aa on prosen n mii-
nukselle. Työllisyyden kasvu jatkuu suotuisana. Ensi
vuonna BKT:n kasvu nopeutuu astei ain. Julkinen
talouden alijäämä on kohtuullinen.

Baltian maat 2013 2014 2015e 2016e

BKT, määrän muutos, %
Viro 1,6 2,1 1,5 2,0
Latvia 4,2 2,4 2,0 3,0
Liettua 3,3 2,9 2,0 3,0

Työttömyysaste, %
Viro 8,6 7,0 6,3 6,0
Latvia 11,9 10,8 10,0 9,6
Liettua 11,8 10,7 9,8 9,5
Lähteet: IMF, Eurostat ja OP
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Venäjä
Kohtuullisen romahduksen jälkeen

Venäjän talouden alamäki jyrkkeni alkuvuonna, kun
vuoden 2014 lopun ruplan romahdus iski talouteen.
Ruplan kriisin takana oli öljyn hinnan jyrkkä halpe-
neminen yhdiste ynä talouspako eisiin.

Valuu akurssin heikkenemisen seurauksena in aa-
o kiihtyi 15 %:n tuntumaan vuoden alussa. Keskus-

pankki joutui lisäksi hillitsemään ruplan heikkene-
mistä koron nostoilla vuoden 2014 lopulla. Yksityi-
nen kulutus supistui selväs  vuoden alussa. Myös
investoinnit vähenivät.

Tuon  romah  eniten

Kaikkein eniten kriisi heijastui tuon in, joka väheni
alkuvuonna noin kolmanneksella. Vien  sen sijaan
hyötyi heikentyneestä valuu akurssista, joten ener-
giatuo eiden vien hintojen laskusta huolima a
kauppataseen ylijäämä kasvoi selväs .

Viennin määrän kasvu tuki osaltaan talouskehitystä,
ja kansantuo eella mita una Venäjän talous
näy äisi väl äneen pahimmat karikot. BKT vähenty-
nee sil  odotetus  noin 4 % tänä vuonna.

Horjuvaa vakautumista

Pahimman kriisin jälkeen lanne alkoi osin vakau-
tua. Rupla vahvistui, in aa o hidastui ja keskus-
pankki pystyi laskemaan ohjauskorkoaan. Kesällä
öljyn hinta alkoi uudelleen halventua ja rupla onkin
jälleen mene änyt arvoaan. Tämä voi jälleen hor-
ju aa Venäjän talouden haurasta vakautumista.

Kokonaisuutena Venäjän talous lanne säilyy heik-
kona ja hyvin epävarmana. Kysyntä Venäjän vien -
tuo eille kasvaa vaisus . Ko markkinoilla heikko
tulokehitys, korkeat korot ja rahoituksen saata-
vuusongelmat sekä epävarma lanne heikentävät
näkymiä.

Talous tuskin kasvaa ensi vuonna. Tuonnin pahin
romahdus on sil  jäämässä taakse, joten lanne on
todennäköises  vuosia 2014-15 vakaampi.

Venäjän BKT:n kasvu
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Venäjä
Keskeisiä ennusteita 2013 2014 2015e 2016e

BKT, määrän muutos, % 1,3 0,6 -4,0 -1,0

Inflaatio, % 6,8 7,8 16,0 8,0

Työttömyysaste, % 5,5 5,1 6,0 6,0

Vaihtotase, % BKT:sta 1,6 3,1 5,5 6,0

Julkinen ylijäämä, % BKT:sta -1,3 -1,2 -3,5 -2,5

Julkinen velka, % BKT:sta 14,0 17,9 19,0 19,0
Lähteet: IMF ja OP
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Kehi yvät taloudet
Hidastuvaa kasvua

Kehi yvien maiden talouskasvu heikkenee tänä
vuonna. Kehitykseen vaiku avat talouskasvun hidas-
tuminen Kiinassa sekä Venäjän ja Brasilian talousvai-
keudet. Ensi vuonna kehi yvien talouksien kasvu
vaimenee lisää Kiinan vanavedessä.

Kiinassa talou a elvytetään

Kiinan BKT:n kasvu hidastui 7,0 %:iin vuoden ensim-
mäisellä puoliskolla. Kasvun vaimeneminen oli odo-
te ua. Kasvuveturina oli yksityinen kulutus. Inves-
toin en ja viennin kasvu oli vaisumpaa. Maan kes-
kuspankki on piristänyt talouskasvua elvy ävällä ra-
hapoli ikalla. Elokuussa Kiinan keskuspankki deval-
voi juania useilla prosenteilla. Tavoi eena on, e ä
talouskasvu hidastuu vain hieman. Ensi vuonna Kii-
nan talous kasvaa 6,5 %.

In a BRIC-maiden valopilkku

Muista suurista kehi yvistä markkinoista poiketen
In an talousnäkymät ovat suotuisat. BKT:n kasvu
nopeutui alkuvuonna. Talouskasvu nojasi ko mai-
seen kysyntään. Tuon energiasta riippuvaisena
maana In a hyötyy alhaisista raaka-aineiden hin-
noista. Rakenteelliset uudistukset, elvy ävä raha-
poli ikka ja matalat raaka-aineiden hinnat tukevat
talouskasvua. BKT:n kasvu pysyy hyvänä ensi vuon-
na.

Brasilian ongelmat jatkuvat

Brasilian BKT supistui alkuvuonna. Talouden heikko-
us oli laaja-alaista, sillä kaikki kysyntäerät olivat pak-
kasella. Heikosta talouskasvusta huolima a in aa o
on kiihtynyt tänä vuonna. Heinäkuussa in aa o oli
9,6 %. In aa on kiihtyminen johtuu pitkäl  ko mai-
sista tekijöistä. Keskuspankki on toistuvilla ohjausko-
ronnostoilla pyrkinyt tal umaan in aa ota. Brasilian
BKT supistuu tänä vuonna ja polkee paikallaan ensi
vuonna.

Kehittyvät maat 2013 2014 2015e 2016e

BKT, määrän muutos, %
Kiina 7,8 7,4 6,8 6,5
Intia 6,9 7,2 7,5 7,5
Brasilia 2,7 0,1 -1,3 0,0

Inflaatio, %
Kiina 2,6 2,0 1,2 1,5
Intia 10,9 6,4 6,0 5,5
Brasilia 6,2 6,3 8,5 6,0
Lähteet: IMF ja OP
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Suomi – Yhteenveto
BKT pienessä kasvussa ensi vuonna

Suomen talouskehitys jäi heikoksi alkuvuonna. Vien-
 ja investoinnit supistuivat. Myönteistä oli kulutuk-

sen kasvu. Näkymät loppuvuodelle ovat varsin vai-
sut. BKT supistuu 0,3 % vuonna 2015, mu a elpyy
0,8 %:n kasvuun vuonna 2016. Tämä perustuu inves-
toin en piristymiselle, kulutuksen pienen kasvun
jatkumiselle sekä viennin kasvulle.

Venäjä ei paina vien ä ensi vuonna

Heikon kuluvan vuoden jälkeen vien  kääntyy kah-
den prosen n kasvuun ensi vuonna. Venäjän vien-
nin suurimman kielteisen vaikutuksen poistuminen
tukee vien ä. Maailmantalouden kasvu jatkaa sa-
manlaista vauh a kuin tänä vuonna. Viennin kasvu
on kuitenkin edelleen vaisua, sillä teollisuuden la-
uskannan purkautuminen näkyy viennissä selvem-
min vasta ennustejakson jälkeen.

Tasaista kasvua ko talouksien kulutuksessa

Lähellä nollaa oleva in aa o tukee yksityistä kulu-
tusta tänä ja ensi vuonna. Työ ömyyden selvä kas-
vu näkyy kulu ajien luo amuksessa ja hillitsee kulu-
tushaluja. Ensi vuonna työ ömyysaste pysyy ennal-
laan 9,4 %:ssa. Matala in aa o pitää ko talouksien
reaalitulot hennossa kasvussa. Säästämisaste nou-
see ennustevuosina.

Elpyminen investoin en varassa

Talouden elpyminen on investoin en varassa. Jo
usean vuoden supistuneet investoinnit piristyvät
kolmen prosen n kasvuun ensi vuonna. Yritysten
suuret investoin hankkeet ja asuinrakentamisen
lievä elpyminen ovat myönteisemmän investoin ke-
hityksen takana. Asuntomarkkinoilla nähdään pientä
posi ivista vire ä ensi vuonna.

Julkisen talouden alijäämä pienenee

Ensi vuonna julkisen talouden alijäämä kohenee alle
3 %:n vajekriteerin. Julkisen talouden velka jatkaa
kasvu-uralla ja velkasuhde nousee jo 66 %:iin.
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Suomi – Vien
Eriävää vien kehitystä tänä vuonna

Suomen tavaraviennin arvo väheni kuluvan vuoden
ensimmäisellä puoliskolla. Palveluiden vien  väheni
myös. Toimialoi ain tarkastellen tavaraviennin vai-
meaan kehitykseen vaiku  erityises  elintarvikkei-
den ja kemian viennin selvä supistuminen. Muilla
toimialoilla vien  sujui paremmin.

Myös viennin kohdemaiden välillä oli kaksijakoista
kehitystä. Vien  euroalueelle kasvoi yli  5 %:n vauh-

a, kuten myös vien  Yhdysvaltoihin. Vien  Aasiaan
myös kasvoi. Sen sijaan vien  Venäjälle supistui kol-
manneksen verran alkuvuonna.

Vien  kohenee ensi vuonna

Viennin kehitys jatkuu vaisuna tänä vuonna. Ensi
vuonna viennin kasvu vilkastuu kahteen prosen in.
Venäjän viennin suurimman kielteisen vaikutuksen
poistuminen tukee vien ä. Maailmantalouden kas-
vu jatkaa samanlaista vauh a kuin tänä vuonna.

Laiva laukset ovat vahvistaneet lauskantaa

Teknologiateollisuuden lauskanta on parhaimmalla
tasolla si en vuoden 2009 alun jälkeen. Erityises
viimeaikaiset suuret laiva laukset ovat vahvistaneet

lauskantaa. Koko teollisuuden osalta uudet lauk-
set kasvoivat 9,1 % tammi–kesäkuussa. Heikentynyt
euro ja työllisyys- ja kasvusopimuksen jatkaminen
vuodella pitävät yllä vien sektorin kilpailukykyä.

Vaihtotaseen alijäämä ku stuu

Tuon hintojen lasku on pienentänyt vaihtotaseen
alijäämää kuluvana vuonna. Vaihtotaseen alijäämä
supistuu lisää loppuvuonna. Paraneminen jää ensi
vuonna vähäiseksi, kun vien  elpyy vaisus , eikä
hintakehitys enää tue tasapaino umista.

Vienti, tuonti
ja vaihtotase 2013 2014 2015e 2016e

Määrän muutos, %

Vienti 1,1 -0,7 0,0 2,0

Tuonti 0,0 0,0 0,3 2,1

Vaihtotase,
% BKT:sta -1,8 -1,9 -0,3 -0,3
Lähteet: Tilastokeskus  ja OP
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Suomi – Yksityinen kulutus
Yksityisessä kulutuksessa myönteistä vire ä,
mu a…

Yksityinen kulutus kasvoi alkuvuonna varsin hyvin, yli
prosen n ensimmäisellä neljänneksellä vuoden ta-
kaiseen verra una. Eniten kasvoi kestokulutushyö-
dykkeiden ja palveluiden kysyntä. Loppukevään ja
kesän mi aan kulutus ja kauppa kuitenkin mene -
vät vire ään.  Talousnäkymien synkistyminen ja
työ ömyyden nousu hillitsivät ko talouksien kulu-
tushaluja lupaavan alkuvuoden jälkeen.

Yksityisen kulutuksen kasvua koko vuoden kehityk-
sen osalta tukee vielä reaalitulojen kasvu alhaisen
in aa on seurauksena. Kulutusta tukevaan viree-
seen myötävaiku aa omalta osaltaan myös pankkien
tarjoamat määräaikaiset lyhennysvapaat.

...mihin as  kulu ajien luo amus tulevaan
rii ää?

Kulu ajien arviot Suomen talouskehityksestä nuu-
pah vat toukokuusta heinäkuuhun tultaessa. Ku-
lu ajien tunnelmat talouden kehityksestä ovatkin
varsin alavireisiä. Odotukset sekä omasta e ä Suo-
men taloudesta ovat varovaiset. Arviot työ ömyy-
den kehityksestä ovat puolestaan synkät.

Ko talouksia pitää varuillaan takavuosien kokemus
ostovoiman supistumisesta sekä tulevaisuuden vai-
sut talousnäkymät, joita himmentää erityises  heik-
kenevä työllisyys lanne.

Yksityinen kulutus tukee talouskasvua

Yksityinen kulutus kasvaa ennusteemme mukaan
tänä vuonna 0,8 % ja ensi vuonna niin ikään 0,8 %.
Yksityisen kulutuksen kasvu perustuu reaalitulojen
kasvulle.

Ostovoiman kasvu on vaimeaa, mu a luo amuksen
kohentuessa kulutus voisi kasvaa hieman nopeam-
minkin. Kulutuksen kasvun varaan ei Suomen talou-
den elpymistä voi kuitenkaan pitkään perustaa. Sii-
hen tarvitaan yritysten tavara- ja palveluviennin sekä
investoin en merki ävää kohenemista.

Kulutuksen ja
tulojen muutos, % 2013 2014 2015e 2016e

Ansiotaso 2,2 1,4 1,2 1,2
Yksityinen kulutus -0,3 0,5 0,8 0,8
Käytettävissä
olevat  reaalitulot 1,1 -0,5 1,6 1,3
Säästämisaste* 2,0 0,4 1,3 1,6

* Säästäminen/Käytettävissä olevat tulot
Lähteet: Tilastokeskus  ja OP
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Suomi – Investoinnit
Investoin en supistuminen jatkui

Investoin en vaimeus jatkui alkuvuonna. Rakennus-
investoinnit pienenivät, kun sekä asuinrakentami-
nen e ä muu rakentaminen olivat laskussa. Kone-
ja laiteinvestoinnit vähenivät, kuten myös tutkimus-
ja kehi ämispanostukset. Maa- ja vesirakentami-
sessa oli pientä kasvua. Julkiset investoinnit jatkoi-
vat myös laskussa.

Merkkejä paremmasta on olemassa

Kokonaisuudessaan investoinnit vähenevät 2,2 %
tänä vuonna. Rakennusalan kyselyt vii aavat kui-
tenkin parempaan ak vitee in loppuvuonna,
mu a rakennusluvat ovat olleet selväs  miinuksel-
la. Teollisuuden investoin suunnitelmat odo avat
selvää kasvua kiinteissä investoinneissa tälle vuo-
delle. Varsin runsas vapaa kapasitee  hillitsee uusi-
en liike- ja toimi lakohteiden rakentamista.

Investoinnit kasvavat vuonna 2016

Pitkään jatkunut investoin taantuma pää yy ensi
vuonna. Etenkin yritysten investoinnit kasvavat. Isot
investoin hankkeet, kuten Äänekosken biotuote-
tehdas ja palvelinkeskukset, vahvistavat investoin-

en kasvua. Vaisusta kansantalouden kasvusta huo-
lima a yritysten usko tulevaan piristää investointe-
ja. Matala korkotaso edesau aa omalta osaltaan
investoin hankkeiden toteu amista.

Asuinrakentaminen kasvaa hieman ensi vuonna.
Myös liike- ja toimi larakentamisen odotetaan hie-
man vilkastuvan. Maa- ja vesirakentaminen kasvaa
muiden investoin en vetämänä.  Investoinnit kas-
vavat yhteensä kolme prosen a ensi vuonna.

Korjausrakentaminen pysyy kasvussa

Korjausrakentamisen kasvu jatkuu ensi vuonna.
Enemmistö korjausrakentamisesta paino uu asun-
tojen korjauksiin.  Korjausrakentaminen toimiikin
suhdanteita tasaavana tekijänä rakentamisen alalla.

Investointien
määrän muutos, % 2013 2014 2015e 2016e

Rakentaminen -6,1 -5,8 -0,8 2,8

Kone- ja laite -8,6 -0,2 -2,0 5,2

Investoinnit yhteensä -4,8 -3,3 -2,2 3,0

Lähteet: Tilastokeskus  ja OP
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Suomi – Asuntomarkkinat
Asuntokauppa alkuvuonna viime vuoden tasol-
la

Asuntomarkkinoilla kaupankäyn  piristyi alkuvuo-
desta, mitä tuki jumiutuneena olleen kysynnän pur-
kautumistarpeet ja kulu ajien luo amuksen kohe-
neminen. Myös hintojen mal llinen kehitys lisäsi
asuntoa havi elevien kiinnostusta. Tästä huolima a
ensimmäisen puolen vuoden osalta asuntokauppa-
määrä pysyi likipitäen viime vuoden tasolla.

Asuntoluo okanta on kasvanut

Ennätyksellisen matala uusien asuntolainojen keski-
korko ja kapeat asuntolainamarginaalit lisäsivät ke-
väällä asuntolainojen kysyntää. Asuntolainakannan
kasvuun vaiku  merki äväs  myös lainojen lyhen-
nystahdin hidastuminen pankkien tarjoamien lyhen-
nysvapaiden myötä.

Asuntojen hintakehitys mal llista, mu a vuok-
rat ripeässä nousussa

Vanhojen kerros- ja rivitaloasuntojen hinnat kään-
tyivät nousuun toisella neljänneksellä  verra una
edelliseen, mu a vuoden takaiseen lanteeseen
verra una laskua oli edelleen koko maassa.

Vuokrien kohoaminen on ollut sen sijaan rivakkaa ja
eriytynyt yhä selvemmin in aa okehityksestä.
Vuokrien vuosinousu oli toisella neljänneksellä 3,2
%. Vapaarahoi eisten asuntojen vuokrat nousivat
koko maassa keskimäärin 2,7 %.  Vuokrien nousu-
paine a ylläpitää kasvukeskusten niukka kohtuuhin-
taisten vuokra-asuntojen tarjonta.

Työmarkkinoiden heikkous pitää asunnonosta-
jat varpaillaan

Asuntomarkkinoiden tulevaa kehitystä varjostaa
edelleen Suomen talouden taantuma ja työmarkki-
noiden heikkous. Ne huoju avat ko talouksien
luo amusta ja hillitsevät omalta osaltaan asunto-
kauppaa. Loppuvuoden näkymä näy ää kuitenkin
varsin vakaalta. Ensi vuonna asuntotuotanto kasvaa
hieman ja näkyy tätä myöden myös asuntokaupas-
sa.
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Suomi – In aa o
In aa o on ollut vaimeata tänä vuonna

In aa o oli tammi–heinäkuussa keskimäärin - 0,1 %.
Hintojen nousuvauhdin hidastuminen on ollut laaja-
alaista, vaikka suurimmat laskuluvut on nähty ener-
gian hinnoissa. Vain vaatetuksen ja terveyden hinto-
jen nousu on ollut kuluvana viime vuo a nopeam-
paa. Eniten in aa ota hidas  elintarvikkeiden ja
liikenteen hintojen halpeneminen. Myös välillisen
verotuksen korotukset ovat olleet tänä vuonna vii-
mevuo sta pienemmät.

Loppuvuonna samanlainen kehitys jatkuu

Loppuvuonna in aa o pysyy edelleen vaimeana.
Öljyfutuurit hinnoi elevat matalaa raakaöljyn hin-
tauraa loppuvuodelle. Maailmanmarkkinoilla elin-
tarvikkeiden hinnat ovat laskeneet kasvaneen tar-
jonnan johdosta. Myös Suomessa elintarvikkeiden
hinnat pysyvät laskupaineessa kaupan kiristyneen
kilpailun johdosta.

Ensi vuonna in aa o nousee vain vähän

In aa o kääntyy plussan puolelle ensi vuonna,
mu a on edelleen hyvin matalaa. Raaka-aineiden
hintojen laskun vaikutus poistuu astei ain in aa -
osta ensi vuonna.

Kaiken kaikkiaan hintojen nousu pysyy kuitenkin
vaimeana. Matalat palkankorotukset hillitsevät pal-
veluiden in aa ota. Vaimeahko talouskasvu pitää
hintapaineet vähäisinä. Lisäksi välillisen verotuksen
kiristyminen vaiku aa in aa oon tätä vuo a vä-
hemmän. Ensi vuonna kulu ajahintojen nousuvauh-

 on keskimäärin 0,6 %.

12 kk:n muutos

%

-2

-1

0

1

2

3

4

5

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Lähde: Macrobond, OP



OP

18

Suomi – Työmarkkinat
Työmarkkinoiden lanne heikentynyt selväs

Jo useita vuosia jatkunut kansantuo eetn supistu-
minen on heijastunut työmarkkinoille yhä heikom-
pana kehityksenä.  Työllisten määrä on supistunut ja
työ ömien määrä on kasvanut. Toisella vuosineljän-
neksellä työ ömyysaste oli 10,7 %, mikä oli 1,1 pro-
sen yksikköä suurempi kuin viime vuonna vastaa-
vana aikana. Työ ömyysaste on noussut tasaises
myös kausi- ja satunnaisvaihtelusta tasoitetulla ai-
kasarjalla tarkasteltuna. Työ ömyysasteen trendi oli
kesäkuussa jo 9,7 %.

Työmarkkinoiden lanne säilyy haastavana
myös ensi vuonna

Työvoiman ulkopuolella on heikon työmarkkina lan-
teen vuoksi aiempaa enemmän ihmisiä. Tämän vuo-
den toisella vuosineljänneksellä heitä oli 1 342 000
henkeä, joista piilotyö ömiä 137 000.

Työ ömien työllistyminen on selväs  vaikeutunut
viime aikoina ja arvioimme työ ömyyden kohoavan
läpi vuoden. Työ ömyys säilyy korkealla tasollaan
myös ensi vuonna.  Tämän vuoden työ ömyysaste
on ennusteessamme 9,4 % ja ensi vuonna saman
verran.

Suhdanne- ja rakennetyö ömyyden paine kas-
vaa

Työmarkkinoilla on indikaa oita siitä, e ä työvoi-
man vähäisemmän kysynnän lisäksi rakenteellisilla
tekijöillä on aiempaa enemmän vaikutusta työmark-
kinoiden toiminnan hidastumiseen ja jähmeyteen.

Pitkäaikaistyö ömyyden kasvu ja kauan avoimena
pysyvät työpaikat vii aavat siihen, e ä työ ömien
työntekijöiden osaamisvaa mukset ja sijain  eivät
sellaisenaan hyvin vastaa työpaikkaa tarjoavien yri-
tysten tarpeita.  Toimiala- ja amma kohtaiset erot
ovat kuitenkin suuria.

Työllisten määrä supistuu tänä vuona ja säilyy tällä
tasolla myös ensi vuonna, sillä heiveröisen elpymi-
sen ei odoteta olevan rii ävää kunnollisen työllistä-
vän kasvun aikaansaamiseksi.

Työllisyys, 1 000 henkilöä 2013 2014 2015e 2016e

Työttömyysaste, % 8,2 8,7 9,4 9,4

Työllisyysaste, % (15–64 v.) 68,5 68,3 68,0 68,4

Työikäinen väestö (15–64 v.) 3508 3491 3470 3460

Työvoima 2676 2679 2690 2690

Työlliset 2457 2447 2436 2436

Työttömät 219 232 254 254

Lähteet: Tilastokeskus  ja OP
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Julkinen talous
Finanssipoli ikka liki neutraalia vuonna 2016

Val ontalouden tasapaino koheni selväs  vuoden
2015 alkupuolella. Menot supistuivat 5 % ja tulot
kasvoivat 3 %. Koko vuoden osalta kehitys tuskin
muodostuu aivan yhtä hyväksi, mu a val ontalou-
den vaje pienenee sil  selväs .

Val on vajeen pieneneminen ei sil  näy koko julki-
sen sektorin tasapainossa, sillä kun en vaje säilyy
suurena ja työeläkelaitosten ylijäämä pienenee.

Työeläkelaitosten ylijäämän pieneneminen johtuu
eläkeläisten määrän ja eläketason noususta. Ylijää-
mä on lähivuosina prosen n luokkaa BKT:sta, kun
muutama vuosi si en ol in 3 %:n tasolla.

Vajekriteeri ali uu niukas

Ensi vuonna  julkisen talouden tasapaino kohenee
hieman alle 3 %:n vajekriteerin. Val ovarainministe-
riön budje ehdotus nouda  pitkälle hallitusohjel-
man linjauksia.  Menosäästöjä kaavaillaan noin 0,9
miljardin euron edestä.

Välillisten verojen korotukset kompensoituvat auto-
veron alennuksella. Lisäksi työtulovähennystä nos-
tetaan, mikä keventää pieni– ja keskituloisten vero-
tusta. Työ ömyysvakuutusmaksun korotus tukee
työeläkelaitosten tasapainoa.

Hallitus on myös myöhemmin sopimassa panostuk-
sista kärkihankkeisiin, mu a näiden rahoituksen ei
pitäisi rasi aa val ontalou a.

Talouspoli ikassa oikeaa yritystä

Kokonaisuutena nanssipoli ikan vaikutus ensi vuo-
den talouskasvuun on varsin neutraali. Vuoden
2016 talousarvio jää lähiaikoina sivurooliin, kun
huomio keski yy hallituksen toimiin pyrkiä kohen-
tamaan hintakilpailukykyä.

Riskinä on, e ä  liikkeellä ollaan jälleen liian varovai-
silla askelilla ja poli ikka ei onnistu sen enempää
uudistamaan talou a kuin tasapaino amaan julkis-
ta talou a.

Mrd. €, liukuva vuosisumma
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Julkisen talouden tasapaino ja velka

% BKT:sta

Yli-/alijäämä (vasen ast.)

Velka (oikea ast.)

-4
-3

-2
-1

0
1
2

3
4

5
6

25
30

35
40

45
50
55

60
65

70
75

2006 2008 2010 2012 2014 2016
Lähde: Macrobond, OP

Julkisen talouden tasapaino 2013 2014 2015e 2016e

EMU-ylijäämä, % BKT:sta
  Julkinen sektori -2,5 -3,2 -3,2 -2,8
  Valtio -3,7 -3,7 -3,2 -2,9

EMU-velka, % BKT:sta
  Julkinen sektori 55,8 59,3 63,0 66,1
  Valtio 48,2 50,9 54,0 56,4

Lähteet: Tilastokeskus  ja OP
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OPn ekonomis t julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Suhdanne-
ennusteiden välissä julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus, joka voidaan tarvi aessa laa-
jentaa suhdanne-ennusteeksi.

OP

Pääekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Senioriekonomisti Timo Hirvonen puh. 010 252 8515
Ekonomisti Maarit Lindström puh. 010 252 1695
Asiantuntija Valtteri Vuorio puh. 050 407 8039

etunimi.sukunimi@op.fi

www.taloudessa.fi

Twitter: @OP_Ekonomistit


