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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
JulkisyhteisOjen alijgdmaé, % 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 24.8.2015

Talous tiukassa paikassa
Talouden ndkymat heikentyneet, Suomen elpyminen investointien varassa

. Maailmantalouden kasvu jatkuu verkkaisena. Nakopiirissa ei ole olennaista maailmantalou-
den elpymista. Maailmankauppa kasvaa hitaasti ja on suhteessa maailmantalouden BKT:een
kehitykseen ndhden aiempaa heikompaa.

. Yhdysvalloissa talous kasvaa vakaasti kohtuullista vauhtia. Keskuspankki aloittaa koron nostot
kuluvana syksynd, mutta etenee hyvin maltillisesti. Euroalueen talous elpyy vain hieman kulu-
vasta vuodesta. Elpyminen painottuu kotimarkkinoille.

. Kesén aikana markkinoiden korko-odotukset laskivat kasvuhuolien ja inflaatio-odotusten ale-
nemisen myota. EKP pitdd ohjauskoron pitkéén alhaalla ja jatkaa lainojen osto-ohjelmaansa
vuoden 2016 syksyyn.

. Suomen talouskehitys jai alkuvuonna heikoksi. Vienti ei elpynyt muun muassa Vengjan vien-
nin supistumisen vuoksi. Myonteisté oli kulutuksen pieni kasvu. Suomen kansantuote supis-
tuu 0,3 % vuonna 2015.

. Vuonna 2016 Suomen talous elpyy 0,8 %:n kasvuun. TAma& perustuu investointien piristymi-
selle, kulutuksen pienen kasvun jatkumiselle sekd Ven&jan viennin suurimman kielteisen vai-
kutuksen poistumiselle.

. Ansiotason nousu jatkuu viime vuosien tapaan hieman runsaan prosentin vauhtia. Inflaatio
nousee hieman, kun raaka-aineiden hintojen laskun vaikutus alkaa poistua. Pohjainflaatio on
kuitenkin painunut matalaksi ja verotuksen vaikutus pienenee edelleen. Inflaatio séilyy hyvin
matalana.

. Ty6ttébmyys nousi alkuvuonna yllattavén jyrkasti. Tyollisyys vahenee edelleen tdnd vuonna
eikd kasva keskimaarin ensi vuonnakaan. Ty6ttomyys séilyy ensi vuonna 9,4 %:ssa.

. Vaihtotaseen tasapaino on kohentunut tdné vuonna selvésti tuontihintojen laskun vuoksi.
Paraneminen jaa ensi vuonna vahaiseksi, kun vienti elpyy vaisusti, eika hintakehitys enaa tue
tasapainottumista.

. Valtiontalouden vaje pienenee tdnd vuonna, mutta tydelékelaitosten ylijadman supistumisen
vuoksi julkisen talouden vaje ylittda edelleen 3 % suhteessa BKT:een. Ensi vuonna hienoinen
elpyminen ja sééstot painavat vajeen hieman alle kriittisen kolmen prosentin rajan.

. Maailmantalouden suurimmat riskit liittyvat kehittyvien markkinoiden kasvunakymiin, joita
Yhdysvaltain rahapolitiikan kiristyminen voi heikentda entisestaan.

° Suomessa riskinad on tydmarkkinatilanteen karjistyminen, luottamuksen horjuminen stagnaa-
tion jatkuessa sekda muun muassa Venajan vaikea tilanne.
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Maailmantalous

Pettymysten savyttamaa

Maailmantalouden kasvu jai alkuvuonna vaisuksi.
Kiinassa talouden vauhti hidastui pohjimmiltaan
linjassa odotusten kanssa. Yhdysvalloissa alkuvuosi
sen sijaan jai selvasti ennusteista. Euroalueella talo-
us elpyi hieman.

Oljyn hinnan aleneminen on tukenut monissa mais-
sa kulutusta, mutta kokonaisuutena sen mydntei-
nen vaikutus maailmantalouden kehitykseen on
jaanyt vahaiseksi. Maailmantalouden kasvu j&a ta-
na vuonna viime vuotta heikommaksi, eika mer-
kittdvaa elpymista ole ensi vuonna nakopiirissa.

Maailmankauppa kasvaa hitaasti

Globaalin teollisuuden ja erityisesti maailmankau-
pan tahti oli BKT:n kasvua vaisumpaa. Viime vuosi-
na maailmankaupan kasvu on jaényt suhteessa
BKT:n kasvuun selvasti aiempaa hitaammaksi. T&-
han on sek& suhdanne- ettd rakennesyité. Kiinan
talouskasvun vaimeneminen ja painottuminen
enemman kotimarkkinoille on keskeisessé roolissa.
Tama heijastuu laajasti maailman kauppavirtoihin.

Maailmankaupan kasvu hidastuu tdné vuonna, eikd
elvy ensi vuonna viime vuosia parempaan vauhtiin.

Korot nousevat vihdoin Yhdysvalloissa

Raaka-aineiden hinnat kaantyivat jalleen laskuun
kesalla, ja selvemmalle hintojen nousulle ei ole
edellytyksia ensi vuonnakaan. Kansainvaliset inflaa-
tiopaineet sailyvatkin maltillisina.

Useat keskuspankit kevensivat politiikkaansa ke-
vaan aikana inflaation hidastumisen seurauksena.
Yhdysvalloissa edessd on kuitenkin ensimmainen
koron nosto todennakdisesti jo syksyn aikana.

Yhdysvaltain korkojen nostosyklin alku ja sen hei-
jastusvaikutukset, Kiinan talouden hidastuminen ja
Kreikan tilanne ovat riskeja vield ensi vuonnakin.
Mahdollisuuksiin lukeutuu 6ljyn halpenemisen vii-
vastyneet myonteiset vaikutukset.

Maailmankaupan maara
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Yhdysvallat

Kohtalaista vauhtia

Yhdysvaltain talouskasvu jéi alkuvuonna vuoden
alun odotuksista. Loppuvuonna talous yltaa parem-
paan vauhtiin, mutta pohjimmiltaan talous jatkaa
viime vuosilta tutussa noin 2,5 %:n vauhdissa.

Talouden vahvin lenkki on télla eraa kotitalouksien
kysyntd, joka tukee niin kulutusta kuin asuntomark-
kinoita. Vienti ja osin sen seurauksena investoinnit
ovat kangerrelleet. Julkiset menot eivat edelleen-
kaan lisdanny.

Kulutus paéaroolissa

Ensi vuonna Yhdysvaltain talous piristyy vain hie-
man tasta vuodesta. Vienti kehittyy edelleen vaisus-
ti vahvistuvan valuuttakurssin ja verkkaisen maail-
mankaupan kasvun vuoksi. Veto talouskasvuun tu-
lee ennen kaikkea kotimarkkinoilta, jossa kasvu on
pohjimmiltaan vakaalla tolalla.

Matala tydttomyys, maltillinen inflaatio

Inflaatio kavaisi alkuvuonna hieman miinuksella 6l-
jyn hinnan halpenemisen vuoksi. Pohjainflaatio on
silti pysynyt lahella kahta prosenttia. Ensi vuonna
Oljyn hinnan laskun vaikutus poistuu ja inflaatio
nousee kahden prosentin tuntumaan.

Tyottdbmyysaste on painunut jo l&helle 5 %. Tydlli-
syysaste ei sen sijaan ole noussut yhta hyvin, koska
tyovoiman ulkopuolelle jaa selvasti aiempaa enem-
man ihmisia.

Koron aika nousta

Fedin tavoitteenasetteluun sisdltyy sekd inflaatio
ettd tydllisyys. Tyollisyysasteen kehityksen perus-
teella ei ole ihme, ettéd Fed on edennyt varovaisesti.

Nyt edessd on silti vdistamatta ensiaskeleet kohti
normaalimpaa korkotasoa. Tama on riskialtis vaihe
ja odotettavissa on, ettd rahoitusmarkkinoilla néah-
daan vaihteluita, joista kevaalla jo saatiin esimerk-
keja valtionlainamakrkkinoilla.

Tyottomyys- ja tyollisyysaste Yhdysvalloissa
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Yhdysvallat

Keskeisia ennusteita

BKT, maaran muutos, %
Inflaatio, %
Tyottomyysaste, %
Vaihtotase, % BKT:sta
Julkinen ylijadma, % BKT:sta

Julkinen velka, % BKT:sta

Léahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Euroalue

Talous kasvussa kuluvana vuonna

Euroalueen BKT oli 1,1 %:n kasvussa vuoden ensim-
maiselld puoliskolla. Talouskasvu oli kotimaisen ky-
synnan varassa. Kansantuotteet kasvoivat suurim-
massa osassa euromaita. Toisella neljanneksella
Suomi oli ainut maa EU:ssa, jossa talous supistui.

BKT kasvaa hieman liséa ensi vuonna

BKT kasvaa 1,2 % téné& vuonna ja 1,5 % ensi vuonna.
Loppuvuonna BKT:n arvioidaan kasvavan alkuvuo-
den tahtia. Luottamusindikaattorit viittaavat kasvun
jatkumiseen. Yritysten luottamus on sailynyt keski-
maadrad paremmalla tasolla mutta ei ole kohentunut
viime kuukausina. Kotitalouksien luottamus heikkeni
Kreikka-kriisin myllerryksessd mutta on edelleen
parhaimmalla tasolla sitten vuoden 2007 lopun.

Heikentynyt euro, 6ljyn hinnan pysyminen alhaalla
ja Euroopan keskuspankin elvyttdvan rahapolitiikan
jatkuminen tukevat talouskasvua téné ja ensi vuon-
na. Kotitalouksien ostovoimaa kohentaa alhainen
inflaatio ja tyollisyyden paraneminen.

Viennin huolina Kiinan ja Vengjan taloudet

Heikko euro pohjimmiltaan parantaa euroalueen
vientindkymid. Maailmantalouden kasvusta ei kui-
tenkaan saada merkittdvampéa vetoa euroalueen
viennille ensi vuonna. Etenkin kehittyvien maiden
ailempaa vaimeampi talouskasvu tummentaa ulko-
maankaupan nakymié.

Vendjén talous vakautuu horjuen ensi vuonna. Talo-
uspakotteiden jatkuminen pitkélle ensi vuoteen on
taysin mahdollista. Vendjan tilanne pysyy edelleen
arvaamattomana. Kiinan BKT:n kasvun hidastuminen
ja talouden ongelmat iskevat erityisesti euroalueen
keskeisiin vientimaihin, kuten Saksaan ja Ranskaan.

Tyollisyys kohenee asteittain

Tyollisyys on kasvanut ja tyottdmyys vahentynyt
kuluvana vuonna. Kesalla tyéttdmyysaste oli 11,1 %,
kun se viime vuoden lopulla oli 11,6 %. Ty6ttdmyys
on supistunut etenkin Espanjassa ja Portugalissa.

BKT, maaran muutos, %

2013 2014 2015e 2016e
Saksa 0,2 1,6 14 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

Léahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Euroalue

Keskeisia ennusteita 2013 2014 2015e 2016e
BKT, maaran muutos, % -0,5 0,9 1,2 15
Inflaatio, % 1,3 0,4 0,0 0,8
Tyottomyysaste, % 12,0 11,6 11,1 10,7
Vaihtotase, % BKT:sta 2,2 2,3 2,7 25

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

Julkinen velka, % BKT:sta 93,4 94,0 94,0 93,0
Lahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Euroalue

Kreikalle kolmas tukipaketti

Kreikka ja euromaat péasivat heindkuun puolivélissa
alustavaan sopuun Kreikan kolmannesta 86 mrd.
euron rahoituspaketista. Lahelld oli, ettd Kreikka
olisi joutunut eroamaan talous- ja rahaliitosta. Elo-
kuussa Kreikka ja euromaat viimeistelyjen jélkeen
paattivat Kreikan kolmivuotisesta tukipaketista ja
talouden sopeutusohjelmasta. Vastineeksi uudelle
tukirahalle Kreikka uudistaa talouttansa, leikkaa me-
noja ja luo 50 mrd. euron yksityistamisrahaston.

Kreikan velkataso kestamaton

Talouden vaisu kehitys ja verotulojen lasku ovat hei-
kentaneet Kreikan julkista taloutta. Velkakestavyy-
den l&httkohta tuleville vuosille on selvésti aiempaa
heikompi.

IMF on arvioinut, ettd Kreikan velkataakka on nykyi-
sellddn kestdamatdn. EU-maat ovat linjanneet, ettd
ne ovat valmiita ainoastaan pidentdmaan laina-
aikoja ja laskemaan lainakorkoja. Kreikan sopeutus-
ohjelman ensimmaisen valiarvion jélkeen lokakuus-
sa 2015 IMF tekee paatoksensé osallistumisesta oh-
jelmaan. Talloin selvidd mika on IMF:n rooli tukipa-
ketissa ja millaisia velkahelpotuksia Kreikan velka-
taakalle tehd&an.

Oljyn hinnan lasku painaa inflaatiota

Inflaatio  oli  keskim&&rin  nollassa  tammi-
heinékuussa. Kevéan jalkeen inflaatio on ollut hie-
man plussan puolella. Ydininflaatio oli heindkuussa
yhden prosentin. Raakaéljyn hinnanlaskusta johtuva
energian hintojen lasku on hitaan inflaation taustal-
la. Palveluiden hinnat ovat nousseet kuluvana vuon-
na hieman viime vuotta hitaammin. Ruoan hintojen
nousu nopeutui hieman kesan aikana.

Inflaatio nopeutuu hieman

Loppuvuonna inflaatio on samanlaista kuin keséakuu-
kausina. Koko vuoden osalta inflaatio on nollan tun-
tumassa. Ensi vuonna inflaatio nopeutuu vajaaseen
prosenttiin. EKP:n elvyttava rahapolitiikka nopeuttaa
hieman inflaatiota. Toiseen suuntaan voi hyvin vai-
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Euroalue

kuttaa raaka-aineiden hintojen vaimeus Kiina hidas-
tuvan talouskasvun seurauksena.

EKP:n valtionlainaostot jatkuvat

Euroopan keskuspankki jatkoi keséalla arvopaperei-
den osto-ohjelmaansa. Arvopapereita ostettiin 60
mrd. euron edestd kuukaudessa. Ostot ovat kas-
vattaneet keskuspankin tasetta ja lisanneet rahan
madrad taloudessa. Ostot jatkuvat aina syyskuuhun
2016 asti tai niin kauas kunnes EKP ndkee inflaation
olevan kest&valla polulla.

Taméanhetkisten talouskasvu- ja inflaationdkymien
pohjalta keskuspankki joutuu jopa harkitsemaan
lisatoimia talven aikana.

Markkinakorot alhaalla

EKP pitaa ohjauskoron alhaalla ainakin vuoden 2016
loppuun asti. My6s lyhyet euribor-korot pysyvéat
matalalla lahivuosina. Kesan aikana rahoitusmarkki-
noiden korko-odotukset laskivat kasvuhuolien ja
inflaatio-odotusten alenemisen myota.

Euro pysyy heikkona

Euron voimakkain heikkenemisvaihe ndyttaa olevan
takanapdin. Kesén aikana euro vahvistui hieman
suhteessa Yhdysvaltojen dollariin. Euron arvostus
pysyy kuitenkin heikkona, kun Yhdysvaltojen kes-
kuspankki alkaa nostaa ohjauskorkoa syksylla 2015.

Euroopan keskuspankin tase
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Japani ja Iso-Britannia

Talouskasvu paranee hieman Japanissa

Japanin BKT:n kasvu védheni 0,4 % vuoden toisella
neljannekselld. Yksityinen kulutus ja vienti supistui-
vat, julkinen kysynt& sen sijaan kasvoi. BKT kasvaa
hieman kuluvana vuonna.

Hidastumisestaan huolimatta inflaatio on ollut plus-
san puolella tdnd vuonna. Mikéli inflaatio hidastuu
liikaa, Japanin keskuspankki on valmis lisddmé&an
rahan maaréa taloudessa.

Maan hallitus on jatkanut uudistavaa talouspolitiik-
kaansa. Kesakuussa esiteltiin uusia toimia talouden
rakenteiden uudistamiseksi ja kasvupotentiaalin
vahvistamiseksi.

Ensi vuonna BKT kasvaa prosentin vauhtia. Kotimai-
nen kysynté pitaa yll& talouden kasvua.

Isossa-Britanniassa koronnosto edessa

Ison-Britannian BKT kasvoi hyvaa vauhtia alkuvuon-
na, vaikka kasvuvauhti hieman hidastuikin. Yksityi-
nen kulutus ja investoinnit tukivat kansantuotteen
kasvua. Vienti supistui vahvan punnan johdosta.

Vahva talouskasvu on laskenut tydttomyysasteen
lahelle luonnollisen ty6ttdmyyden tasoa. Tyollisyy-
den kasvu onkin hidastunut viime aikoina ja avoimia
tyopaikkoja on ollut aiempaa vaikeampaa tayttaa.

Inflaatio on ollut nollan tuntumassa ja muutamaan
otteeseen kaynyt miinuksen puolella kuluvana
vuonna. Oljyn hinnan lasku vaimensi inflaatiota.

Englannin keskuspankki on jatkanut nollakorkopoli-
tilkkaansa. Talouden perustekijat antavat viitteitd
siitd, ettd keskuspankki alkaa nostaa ohjauskorkoa
ensi vuonna.

Talouskasvu jatkuu hyvana téna ja ensi vuonna.
Maan uusi hallitus jatkaa talouden sopeuttamista.

Japani

Keskeisid ennusteita 2013 2014 2015e 2016e
BKT, maaran muutos, % 1,6 -0,1 0,2 1,0
Inflaatio, % 0,4 2,7 0,9 0,8
Tyottomyysaste, % 4.0 3,6 35 34
Vaihtotase, % BKT:sta 0,7 0,5 25 2,5

Julkinen ylijadma, % BKT:sta -8,5 -7.7 -6,0 -5,0

Julkinen velka, % BKT:sta 242,6 2464 2460 247,0
Léahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Iso-Britannia
Keskeisia ennusteita 2013 2014 2015e 2016e
BKT, maaran muutos, % 1,7 2,6 2,7 2,5
Inflaatio, % 2,6 15 0,2 15
Tyottomyysaste, % 7,6 6,2 52 49
Vaihtotase, % BKT:sta -4,5 -5,5 -4.5 -4,2

Julkinen ylijadma, % BKT:sta -5,7 5,7 -4,7 -3,5
Julkinen velka, % BKT:sta 87,3 89,5 91,0 92,0

Lahteet: IMF, Eurostat jaOP
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Ruotsi

Hyvaa vauhtia kotimarkkinoiden vedolla

Ruotsin talous kasvoi alkuvuonna hyvéa vauhtia ja
ndkyméa ensi vuodelle on hyva. Kansantuote kasvaa
2,5 - 3,0 % seka tana ettd ensi vuonna.

Talouden hyvéa veto perustuu ennen kaikkea vahval-
le kotimaiselle kysynnélle. Erityisesti yksityinen ku-
lutus ja asuntomarkkinainvestoinnit lisaantyvéat tun-
tuvasti. Kotitalouksien ostovoimaa siivittdd vahva
ostovoiman kehitys, joka perustuu seka tyoéllisyyden
etté reaalipalkkojen nousuun.

Perinteinen tavaravienti kasvaa vaisusti huolimatta
valuuttakurssin selvasta heikkenemisesta. Palvelui-
den viennin vahva veto kompensoi kuitenkin perin-
teisen vientiteollisuuden hiipumista.

Tyollisyys ja tydvoima hyvassa kasvussa

Vahvasta kasvusta huolimatta ty6ttdmyys on alen-
tunut vain hieman. Tdama johtuu tyévoiman nopeas-
ta kasvusta, silla tydllisyys on lisééntynyt selvasti.

Palkat nousevat noin kolmen prosentin vauhtia,
mutta tdma ei ole kiihdyttényt inflaatiota, joka ma-
taa neljattd vuotta nollan tuntumassa. Talla kertaa
hintojen nousua vaimentaa tosin raaka-aineiden
hintojen lasku. Pohjainflaatio on noussut hieman
prosentin tuntumaan, mik& on edelleen selvasti alle
keskuspankin tavoitteen.

Miinuskorot pitavat kruunun heikkona

Riksbanken on laskenut kuluvana vuonna ohjaus-
korkoa useaan otteeseen -0,35 %:iin saakka. Ohja-
uskorko saattaa alentua edelleen ja nousua ei ole
luvassa ennen vuoden 2016 jalkipuoliskoa. Lisaksi
keskuspankki ostaa markkinoilta valtion lainoja.

Kevyt rahapolitiikka on heikentényt kruunua, mika
tukee vientid ja auttaa keskuspankkia inflaatiota-
voitteen saavuttamisessa. Samalla asuntojen hinto-
jen nousu on jalleen kiihtynyt. Asuntomarkkinoiden
kehitys onkin selvéa riski Ruotsin taloudelle, kun ko-
rot aikanaan nousevat.

Ruotsin BKT:n kasvu
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Keskeisi& ennusteita

BKT, maaran muutos, %
Inflaatio, %
Tyottomyysaste, %
Vaihtotase, % BKT:sta
Julkinen ylijadma, % BKT:sta

Julkinen velka, % BKT:sta
Léahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Baltian maat

Viennin vaikeudet hidastaneet talouskasvua

Baltian maiden talouskasvu on hidastunut alkuvuon-
na. Vengjan talouden taantuma on vahentényt Balti-
an maiden vientid, eikd vienti muualle ole sita pysty-
nyt paikkaamaan. Kasvu onkin ollut yksityisen kulu-
tuksen varassa, mitd on ruokkinut kotitalouksien
ostovoiman ja tyollisyyden kasvu. Ensi vuonna talo-
uskasvu kohenee tésté vuodesta.

Kotitaloudet kasvuveturina Virossa

Viron BKT on kasvanut reilun 1,5 %:n vauhtia tana
vuonna. Kotitalouksien kulutus on pitényt yll4 talo-
uskasvua hyvan palkka- ja tyollisyyskehityksen ansi-
osta. Vendjan talouden taantuma on selvasti hei-
kentényt Viron vientid. Inflaatio on ollut keskim&arin
miinuksen puolella tdné vuonna. Investoinnit piristy-
vat selvemmin ensi vuonna, kun talouskasvu kohe-

nee viennin vanavedessa. Inflaatio nopeutuu ensi 4¢

vuonna. Julkinen talous on l&hell& tasapainoa ja vel-
ka on véhaista.

Latviassa Baltian nopeinta talouskasvua

Latvian talous kasvoi hieman yli 2 %:n vauhtia vuo-
den 2015 ensimmaiselld puoliskolla. Viron tapaan
my0s Latviassa yksityinen kulutus kasvoi hyvin palk-
kojen nousun ja 6ljyn hinnan laskun ansiosta. Vienti
hidastui jonkin verran. Inflaatio on ollut hieman
paalle nollan tdn& vuonna. Ensi vuonna talouskasvu
nopeutuu tasta vuodesta. Suotuisa palkkakehitys ja
tyollisyyden paraneminen vahvistavat yksityista ku-
lutusta. Vienti alkaa piristyd kuten myds investoin-
nit. Julkisen talouden alijagama pysyy ennallaan.

Liettuassa inflaatio miinuksella

My®ds Liettua on karsinyt Vendjan talouden heikkou-
desta viennin ollessa vaisua. BKT:n kasvu hidastui
1,5 %:iin ensimmaisella puoliskolla. Kotimainen ky-
synta onkin toiminut kasvuveturina. Energiahintojen
halpeneminen on painanut inflaation prosentin mii-
nukselle. Ty6llisyyden kasvu jatkuu suotuisana. Ensi
vuonna BKT:n kasvu nopeutuu asteittain. Julkinen
talouden alijadma on kohtuullinen.

BKT:n maara Baltian maissa
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Baltian maat 2013 2014 2015e 2016e
BKT, maaran muutos, %
Viro 1,6 2,1 15 2,0
Latvia 4,2 2,4 2,0 3,0
Liettua 3,3 2,9 2,0 3,0
Ty6ttomyysaste, %
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

Lahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Vengja

Kohtuullisen romahduksen jalkeen

Vendjan talouden alaméki jyrkkeni alkuvuonna, kun
vuoden 2014 lopun ruplan romahdus iski talouteen.
Ruplan kriisin takana oli 6ljyn hinnan jyrkk& halpe-
neminen yhdistettyna talouspakotteisiin.

Valuuttakurssin heikkenemisen seurauksena inflaa-
tio kiihtyi 15 %:n tuntumaan vuoden alussa. Keskus-
pankki joutui liséksi hillitsem&an ruplan heikkene-
misté& koron nostoilla vuoden 2014 lopulla. Yksityi-
nen kulutus supistui selvasti vuoden alussa. Myds
investoinnit vahenivét.

Tuonti romahti eniten

Kaikkein eniten kriisi heijastui tuontiin, joka vaheni
alkuvuonna noin kolmanneksella. Vienti sen sijaan
hyotyi heikentyneesté valuuttakurssista, joten ener-
giatuotteiden vientihintojen laskusta huolimatta
kauppataseen ylijadma kasvoi selvasti.

Viennin maaran kasvu tuki osaltaan talouskehitysta,
ja kansantuotteella mitattuna Vengjan talous
nayttaisi valttdneen pahimmat karikot. BKT vahenty-
nee silti odotetusti noin 4 % tana vuonna.

Horjuvaa vakautumista

Pahimman kriisin jalkeen tilanne alkoi osin vakau-
tua. Rupla vahvistui, inflaatio hidastui ja keskus-
pankki pystyi laskemaan ohjauskorkoaan. Kesélla
Oljyn hinta alkoi uudelleen halventua ja rupla onkin
jalleen menettanyt arvoaan. Tama voi jalleen hor-
juttaa Vendjan talouden haurasta vakautumista.

Kokonaisuutena Vendjan taloustilanne séilyy heik-
kona ja hyvin epdvarmana. Kysyntd Venéjan vienti-
tuotteille kasvaa vaisusti. Kotimarkkinoilla heikko
tulokehitys, korkeat korot ja rahoituksen saata-
vuusongelmat sekd epavarma tilanne heikentéavét
nakymia.

Talous tuskin kasvaa ensi vuonna. Tuonnin pahin
romahdus on silti jadmassa taakse, joten tilanne on
todennakdisesti vuosia 2014-15 vakaampi.

Vendjan BKT:n kasvu
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Lahde: Macrobond, OP
Vengja
Keskeisia ennusteita 2013 2014 2015e 2016e
BKT, maaran muutos, % 1,3 0,6 -4,0 -1,0
Inflaatio, % 6,8 7,8 16,0 8,0
Tyottdmyysaste, % 55 51 6,0 6,0
Vaihtotase, % BKT:sta 1,6 3,1 55 6,0
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -1,3 -1,2 -3,5 -2,5
Julkinen velka, % BKT:sta 14,0 17,9 19,0 19,0

Lahteet: IMF ja OP

10




OP

Kehittyvat taloudet

Hidastuvaa kasvua

Kehittyvien maiden talouskasvu heikkenee tana
vuonna. Kehitykseen vaikuttavat talouskasvun hidas-
tuminen Kiinassa seké Venéjan ja Brasilian talousvai-
keudet. Ensi vuonna kehittyvien talouksien kasvu
vaimenee lisaé Kiinan vanavedessa.

Kiinassa taloutta elvytetaan

Kiinan BKT:n kasvu hidastui 7,0 %:iin vuoden ensim-
maiselld puoliskolla. Kasvun vaimeneminen oli odo-
tettua. Kasvuveturina oli yksityinen kulutus. Inves-
tointien ja viennin kasvu oli vaisumpaa. Maan kes-
kuspankki on piristédnyt talouskasvua elvyttavélla ra-
hapolitiikalla. Elokuussa Kiinan keskuspankki deval-

voi juania useilla prosenteilla. Tavoitteena on, ettd

talouskasvu hidastuu vain hieman. Ensi vuonna Kii-

nan talous kasvaa 6,5 %.

Intia BRIC-maiden valopilkku

Muista suurista kehittyvistd markkinoista poiketen
Intian talousndkymét ovat suotuisat. BKT:n kasvu
nopeutui alkuvuonna. Talouskasvu nojasi kotimai-
seen kysyntddn. Tuontienergiasta riippuvaisena
maana Intia hyotyy alhaisista raaka-aineiden hin-
noista. Rakenteelliset uudistukset, elvyttdva raha-
politiikka ja matalat raaka-aineiden hinnat tukevat
talouskasvua. BKT:n kasvu pysyy hyvané ensi vuon-
na.

Brasilian ongelmat jatkuvat

Brasilian BKT supistui alkuvuonna. Talouden heikko-
us oli laaja-alaista, sill& kaikki kysyntderat olivat pak-
kasella. Heikosta talouskasvusta huolimatta inflaatio
on kiihtynyt tédna vuonna. Heindkuussa inflaatio oli
9,6 %. Inflaation kiihtyminen johtuu pitkalti kotimai-
sista tekijoista. Keskuspankki on toistuvilla ohjausko-
ronnostoilla pyrkinyt talttumaan inflaatiota. Brasilian
BKT supistuu téana vuonna ja polkee paikallaan ensi
vuonna.

BKT:n maara

%-muutos ed. vuodesta
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Ldhde: Macrobond, OP
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Kehittyvat maat 2013

BKT, maaran muutos, %

Kiina 78 74 6,8
Intia 6,9 72 75
Brasilia 2,7 0,1 -1,3
Inflaatio, %

Kiina 2,6 2,0 12
Intia 10,9 6,4 6,0
Brasilia 6,2 6,3 8,5

Léhteet: IMF jaOP

2014 2015e 2016e
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Suomi - Yhteenveto

BKT pienessa kasvussa ensi vuonna

Suomen talouskehitys jai heikoksi alkuvuonna. Vien-
ti ja investoinnit supistuivat. Myonteisté oli kulutuk-
sen kasvu. Nakymat loppuvuodelle ovat varsin vai-
sut. BKT supistuu 0,3 % vuonna 2015, mutta elpyy
0,8 %:n kasvuun vuonna 2016. TAm4 perustuu inves-
tointien piristymiselle, kulutuksen pienen kasvun
jatkumiselle sekd viennin kasvulle.

Ven4ja ei paina vientia ensi vuonna

Heikon kuluvan vuoden jélkeen vienti kdéntyy kah-
den prosentin kasvuun ensi vuonna. Venajan vien-
nin suurimman Kkielteisen vaikutuksen poistuminen
tukee vientid. Maailmantalouden kasvu jatkaa sa-
manlaista vauhtia kuin tan& vuonna. Viennin kasvu
on kuitenkin edelleen vaisua, silla teollisuuden tila-
uskannan purkautuminen nakyy viennissa selvem-
min vasta ennustejakson jalkeen.

Tasaista kasvua kotitalouksien kulutuksessa

Lahelld nollaa oleva inflaatio tukee yksityista kulu-
tusta tana ja ensi vuonna. Tyottdmyyden selva kas-
vu nékyy kuluttajien luottamuksessa ja hillitsee kulu-
tushaluja. Ensi vuonna tyottémyysaste pysyy ennal-
laan 9,4 %:ssa. Matala inflaatio pita kotitalouksien
reaalitulot hennossa kasvussa. S&éastdmisaste nou-
see ennustevuosina.

Elpyminen investointien varassa

Talouden elpyminen on investointien varassa. Jo
usean vuoden supistuneet investoinnit piristyvat
kolmen prosentin kasvuun ensi vuonna. Yritysten
suuret investointihankkeet ja asuinrakentamisen
lieva elpyminen ovat myonteisemman investointike-
hityksen takana. Asuntomarkkinoilla nahdaan pienta
positiivista virettd ensi vuonna.

Julkisen talouden alijgdma pienenee
Ensi vuonna julkisen talouden alijadgma kohenee alle

3 %:n vajekriteerin. Julkisen talouden velka jatkaa
kasvu-uralla ja velkasuhde nousee jo 66 %:iin.

Suomen BKT:n maara
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Suomi - Vienti

Eriavaa vientikehitysta tdnd vuonna

Suomen tavaraviennin arvo vaheni kuluvan vuoden
ensimmaiselld puoliskolla. Palveluiden vienti véheni
myds. Toimialoittain tarkastellen tavaraviennin vai-
meaan kehitykseen vaikutti erityisesti elintarvikkei-
den ja kemian viennin selvd supistuminen. Muilla
toimialoilla vienti sujui paremmin.

Myos viennin kohdemaiden valilla oli kaksijakoista
kehitystd. Vienti euroalueelle kasvoi yli 5 %:n vauh-
tia, kuten my6s vienti Yhdysvaltoihin. Vienti Aasiaan
my0s kasvoi. Sen sijaan vienti Vendjalle supistui kol-
manneksen verran alkuvuonna.

Vienti kohenee ensi vuonna

Viennin kehitys jatkuu vaisuna tan& vuonna. Ensi
vuonna viennin kasvu vilkastuu kahteen prosenttiin.
Vendjan viennin suurimman kielteisen vaikutuksen
poistuminen tukee vientid. Maailmantalouden kas-
vu jatkaa samanlaista vauhtia kuin tdnad vuonna.

Laivatilaukset ovat vahvistaneet tilauskantaa

Teknologiateollisuuden tilauskanta on parhaimmalla
tasolla sitten vuoden 2009 alun jalkeen. Erityisesti
viimeaikaiset suuret laivatilaukset ovat vahvistaneet
tilauskantaa. Koko teollisuuden osalta uudet tilauk-
set kasvoivat 9,1 % tammi-kesakuussa. Heikentynyt
euro ja tyollisyys- ja kasvusopimuksen jatkaminen
vuodella pitavat ylla vientisektorin kilpailukykya.

Vaihtotaseen alijaddma kutistuu

Tuontihintojen lasku on pienentanyt vaihtotaseen
alijddmaa kuluvana vuonna. Vaihtotaseen alijgdma
supistuu lisda loppuvuonna. Paraneminen jaa ensi
vuonna vahaiseksi, kun vienti elpyy vaisusti, eika
hintakehitys enaa tue tasapainottumista.

Suomen tavaravienti
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Vienti, tuonti
javaihtotase 2013 2014 2015e 2016e
Maaran muutos, %
Vienti 11 -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
Léhteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Yksityinen kulutus

Yksityisessd kulutuksessa myonteista viretta,
mutta...

Yksityinen kulutus kasvoi alkuvuonna varsin hyvin, yli
prosentin ensimmadisella neljannekselld vuoden ta-
kaiseen verrattuna. Eniten kasvoi kestokulutushyo-
dykkeiden ja palveluiden kysyntd. Loppukevéén ja
kesdn mittaan kulutus ja kauppa kuitenkin menetti-
vat virettddn. Talousndkymien synkistyminen ja
tyottdmyyden nousu hillitsivat kotitalouksien kulu-
tushaluja lupaavan alkuvuoden jalkeen.

Yksityisen kulutuksen kasvua koko vuoden kehityk-
sen osalta tukee vield reaalitulojen kasvu alhaisen
inflaation seurauksena. Kulutusta tukevaan viree-
seen myQtavaikuttaa omalta osaltaan myds pankkien
tarjoamat madraaikaiset lyhennysvapaat.

...mihin asti kuluttajien luottamus tulevaan
riittaa?

Kuluttajien arviot Suomen talouskehityksestéd nuu-
pahtivat toukokuusta heindkuuhun tultaessa. Ku-
luttajien tunnelmat talouden kehityksestd ovatkin
varsin alavireisid. Odotukset sek& omasta ettd Suo-
men taloudesta ovat varovaiset. Arviot tyottomyy-
den kehityksesta ovat puolestaan synkat.

Kotitalouksia pitdé varuillaan takavuosien kokemus
ostovoiman supistumisesta seké tulevaisuuden vai-
sut talousnakymat, joita himmentaa erityisesti heik-
kenevd tyollisyystilanne.

Yksityinen kulutus tukee talouskasvua

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

Ostovoiman kasvu on vaimeaa, mutta luottamuksen
kohentuessa kulutus voisi kasvaa hieman nopeam-
minkin. Kulutuksen kasvun varaan ei Suomen talou-
den elpymista voi kuitenkaan pitkaan perustaa. Sii-
hen tarvitaan yritysten tavara- ja palveluviennin seka
investointien merkittdvaa kohenemista.

Kuluttajien talousodotukset
arvio taloudesta vuoden kuluttua
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Kuluttajien luottamusindikaattori ja
vahittdiskaupan maara*
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Lahde: Macrobond, OP

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
Kaytettavissa

olevat reaalitulot 11 -0,5 1,6 1,3
Saastamisaste* 2,0 0,4 1,3 1,6

* Saastaminen/Kaytettévissa olevat tulot
Léhteet: Tilastokeskus ja OP

14




OP

Suomi — Investoinnit

Investointien supistuminen jatkui

Investointien vaimeus jatkui alkuvuonna. Rakennus-
investoinnit pienenivat, kun sek& asuinrakentami-
nen ettd muu rakentaminen olivat laskussa. Kone-
ja laiteinvestoinnit vahenivét, kuten myos tutkimus-
ja kehittdmispanostukset. Maa- ja vesirakentami-
sessa oli pientd kasvua. Julkiset investoinnit jatkoi-
vat myds laskussa.

Merkkeja paremmasta on olemassa

Kokonaisuudessaan investoinnit vahenevat 2,2 %
ténd vuonna. Rakennusalan kyselyt viittaavat kui-
tenkin parempaan aktiviteettin loppuvuonna,
mutta rakennusluvat ovat olleet selvésti miinuksel-
la. Teollisuuden investointisuunnitelmat odottavat
selvdd kasvua kiinteissé investoinneissa télle vuo-
delle. Varsin runsas vapaa kapasiteetti hillitsee uusi-
en liike- ja toimitilakohteiden rakentamista.

Investoinnit kasvavat vuonna 2016

Pitkdan jatkunut investointitaantuma paattyy ensi
vuonna. Etenkin yritysten investoinnit kasvavat. Isot
investointihankkeet, kuten Aanekosken biotuote-
tehdas ja palvelinkeskukset, vahvistavat investoin-
tien kasvua. Vaisusta kansantalouden kasvusta huo-
limatta yritysten usko tulevaan piristad investointe-
ja. Matala korkotaso edesauttaa omalta osaltaan
investointihankkeiden toteuttamista.

Asuinrakentaminen kasvaa hieman ensi vuonna.
Myds liike- ja toimitilarakentamisen odotetaan hie-
man vilkastuvan. Maa- ja vesirakentaminen kasvaa
muiden investointien vetdamana. Investoinnit kas-
vavat yhteensa kolme prosenttia ensi vuonna.

Korjausrakentaminen pysyy kasvussa

Korjausrakentamisen kasvu jatkuu ensi vuonna.
Enemmistd korjausrakentamisesta painottuu asun-
tojen korjauksiin. Korjausrakentaminen toimiikin
suhdanteita tasaavana tekijana rakentamisen alalla.

Investointien maara
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Investointien
maaran muutos, % 2013 2014 2015e 2016e
Rakentaminen -6,1 -5,8 -0,8 2,8
Kone- ja laite -8,6 -0,2 -2,0 52
Investoinnit yhteensa -4,8 -3,3 -2,2 3,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Asuntomarkkinat

Asuntokauppa alkuvuonna viime vuoden tasol-
la

Asuntomarkkinoilla kaupankéynti piristyi alkuvuo-
desta, mita tuki jJumiutuneena olleen kysynnan pur-
kautumistarpeet ja kuluttajien luottamuksen kohe-
neminen. My6s hintojen maltillinen kehitys lisési
asuntoa havittelevien kiinnostusta. Tasta huolimatta
ensimmaisen puolen vuoden osalta asuntokauppa-
maara pysyi likipitéen viime vuoden tasolla.

Asuntoluottokanta on kasvanut

Ennatyksellisen matala uusien asuntolainojen keski-
korko ja kapeat asuntolainamarginaalit lisésivat ke-
vaalla asuntolainojen kysyntda. Asuntolainakannan
kasvuun vaikutti merkittdvasti myds lainojen lyhen-
nystahdin hidastuminen pankkien tarjoamien lyhen-
nysvapaiden myo6ta.

Asuntojen hintakehitys maltillista, mutta vuok-
rat ripedssa nousussa

Vanhojen kerros- ja rivitaloasuntojen hinnat k&an-
tyivat nousuun toisella neljannekselld verrattuna
edelliseen, mutta vuoden takaiseen tilanteeseen
verrattuna laskua oli edelleen koko maassa.

Vuokrien kohoaminen on ollut sen sijaan rivakkaa ja
eriytynyt yhd selvemmin inflaatiokehityksesta.
Vuokrien vuosinousu oli toisella neljannekselld 3,2
%. Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat nousivat
koko maassa keskimaarin 2,7 %. Vuokrien nousu-
painetta yllapitad kasvukeskusten niukka kohtuuhin-
taisten vuokra-asuntojen tarjonta.

Tyomarkkinoiden heikkous pitéd asunnonosta-
jat varpaillaan

Asuntomarkkinoiden tulevaa kehitystd varjostaa
edelleen Suomen talouden taantuma ja tyomarkki-
noiden heikkous. Ne huojuttavat kotitalouksien
luottamusta ja hillitsevat omalta osaltaan asunto-
kauppaa. Loppuvuoden ndkyma nayttdd kuitenkin
varsin vakaalta. Ensi vuonna asuntotuotanto kasvaa
hieman ja nakyy tatda mydden myds asuntokaupas-
sa.

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Asuntojen vuokrat ja kuluttajahinnat
muutos ed. vuoden vast. neljanneksesta
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Uudet nostetut asuntoluotot
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Suomi - Inflaatio

Inflaatio on ollut vaimeata tdna vuonna

Inflaatio oli tammi-heindkuussa keskimaarin - 0,1 %.
Hintojen nousuvauhdin hidastuminen on ollut laaja-
alaista, vaikka suurimmat laskuluvut on nahty ener-
gian hinnoissa. Vain vaatetuksen ja terveyden hinto-
jen nousu on ollut kuluvana viime vuotta nopeam-
paa. Eniten inflaatiota hidasti elintarvikkeiden ja
liikenteen hintojen halpeneminen. Mygds valillisen
verotuksen korotukset ovat olleet tana vuonna vii-
mevuotista pienemmat.

Loppuvuonna samanlainen kehitys jatkuu

Loppuvuonna inflaatio pysyy edelleen vaimeana.
Oljyfutuurit hinnoittelevat matalaa raakaéljyn hin-
tauraa loppuvuodelle. Maailmanmarkkinoilla elin-
tarvikkeiden hinnat ovat laskeneet kasvaneen tar-
jonnan johdosta. My6s Suomessa elintarvikkeiden
hinnat pysyvat laskupaineessa kaupan kiristyneen
kilpailun johdosta.

Ensi vuonna inflaatio nousee vain vahan

Inflaatio k&antyy plussan puolelle ensi vuonna,
mutta on edelleen hyvin matalaa. Raaka-aineiden
hintojen laskun vaikutus poistuu asteittain inflaati-
osta ensi vuonna.

Kaiken kaikkiaan hintojen nousu pysyy kuitenkin
vaimeana. Matalat palkankorotukset hillitsevat pal-
veluiden inflaatiota. Vaimeahko talouskasvu pitéa
hintapaineet vahaisind. Lisaksi valillisen verotuksen
kiristyminen vaikuttaa inflaatioon tatd vuotta va-
hemman. Ensi vuonna kuluttajahintojen nousuvauh-
ti on keskimaarin 0,6 %.

Kuluttajahintaindeksi hyodykeryhmittain
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Suomi — Tyémarkkinat

Tydmarkkinoiden tilanne heikentynyt selvasti

Tyoévoiman maaran muutos

Jo useita vuosia jatkunut kansantuotteetn supistu- edellisesti vuodesta 3 kk:n liukuvista keskiarvoista
minen on heijastunut tyémarkkinoille yh& heikom- 75 1000 henkilss

pana kehityksend. Tydllisten maaré on supistunut ja 50 o
tyottémien maara on kasvanut. Toisella vuosineljan-  2s fvonomat
nekselld ty6ttdmyysaste oli 10,7 %, miké oli 1,1 pro- 0

senttiyksikkfa suurempi kuin viime vuonna vastaa-  -2s

vana aikana. Tyottémyysaste on noussut tasaisesti o =

my0s kausi- ja satunnaisvaihtelusta tasoitetulla ai-  -7s

kasarjalla tarkasteltuna. Tyottémyysasteen trendi oli ~ -100

kesdkuussa jo 9,7 %. -125

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Lahde: Macrobond, OP

Tyomarkkinoiden tilanne sailyy haastavana
my0s ensi vuonna

Ty6voiman ulkopuolella on heikon tydmarkkinatilan-

teen VL_Joksi aiempaa gnemmén ihm_isié. T_éimén vuo- Tyttomyysaste
den toisella vuosineljanneksella heita oli 1342000 4,
henked, joista piilotyottdmia 137 000. % kausitasoitettu

9,5

Ty6ttdmien tyollistyminen on selvasti vaikeutunut g4
viime aikoina ja arvioimme ty6ttémyyden kohoavan
lapi vuoden. Tyottdmyys sdilyy korkealla tasollaan
my0ds ensi vuonna. Taman vuoden ty6ttdmyysaste 8,0
on ennusteessamme 9,4 % ja ensi vuonna saman

8,5

7,5
verran.
7,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Suhdanne- ja rakennetyottdmyyden paine kas- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Lihde: Macrobond, OP
vaa

Tyémarkkinoilla on indikaatioita siitd, ettd tyovoi-
man vahaisemman kysynnan lisdksi rakenteellisilla
tekijoilla on aiempaa enemmén vaikutusta tyémark-
kinoiden toiminnan hidastumiseen ja jadhmeyteen.

Tyollisyys, 1 000 henkilod 2013 2014 2015e 2016e

Py e . e . . Tyotto % 8,2 8,7 9,4 9,4
Pitkaaikaistyottomyyden kasvu ja kauan avoimena | YOOt ' ‘ ‘ '

pysyvéat tyopaikat viittaavat siihen, ettd tyottdmien
tydntekijoiden osaamisvaatimukset ja sijainti eivat

Tyollisyysaste, % (15-64 v.) 68,5 68,3 68,0 68,4
Tyoikainen vaesto (15-64v. 3508 3491 3470 3460

sellaisenaan hyvin vastaa tyOpaikkaa tarjoavien yri- | voveima 2676 2679 2690 2690
tysten tarpeita. Toimiala- ja ammattikohtaiset erot | Tyolliset 2457 2447 2436 2436
ovat kuitenkin suuria. Tyottomat 29 232 254 B4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP

Tyollisten maara supistuu tand vuona ja sailyy talla
tasolla myds ensi vuonna, silla heiverdisen elpymi-
sen ei odoteta olevan riittdvaa kunnollisen tyollista-
vén kasvun aikaansaamiseksi.
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Julkinen talous

Finanssipolitiikka liki neutraalia vuonna 2016

Valtiontalouden tasapaino koheni selvasti vuoden
2015 alkupuolella. Menot supistuivat 5 % ja tulot
kasvoivat 3 %. Koko vuoden osalta kehitys tuskin
muodostuu aivan yhtd hyvaksi, mutta valtiontalou-
den vaje pienenee silti selvasti.

Valtion vajeen pieneneminen ei silti ndy koko julki-
sen sektorin tasapainossa, silla kuntien vaje sailyy
suurena ja tyoeldkelaitosten ylijddmaé pienenee.

TyoGelékelaitosten ylijgdmén pieneneminen johtuu
elékelaisten maérén ja elédketason noususta. Ylijaa-
ma on lahivuosina prosentin luokkaa BKT:sta, kun
muutama vuosi sitten oltiin 3 %:n tasolla.

Vajekriteeri alittuu niukasti

Ensi vuonna julkisen talouden tasapaino kohenee
hieman alle 3 %:n vajekriteerin. Valtiovarainministe-
rion budjettiehdotus noudatti pitkalle hallitusohjel-
man linjauksia. Menosaastoja kaavaillaan noin 0,9
miljardin euron edesta.

Vlillisten verojen korotukset kompensoituvat auto-
veron alennuksella. Lisdksi tydtulovéhennystd nos-
tetaan, mika kevent&a pieni— ja keskituloisten vero-
tusta. Tyottomyysvakuutusmaksun korotus tukee
tyoeldkelaitosten tasapainoa.

Hallitus on myds my6hemmin sopimassa panostuk-
sista karkihankkeisiin, mutta naiden rahoituksen ei
pitdisi rasittaa valtiontaloutta.

Talouspolitiikassa oikeaa yritysta

Kokonaisuutena finanssipolitiikan vaikutus ensi vuo-
den talouskasvuun on varsin neutraali. Vuoden
2016 talousarvio jaa lahiaikoina sivurooliin, kun
huomio keskittyy hallituksen toimiin pyrkia kohen-
tamaan hintakilpailukykya.

Riskina on, etta liikkeella ollaan jalleen liian varovai-
silla askelilla ja politiikka ei onnistu sen enempaa
uudistamaan taloutta kuin tasapainottamaan julkis-
ta taloutta.

Valtion tulot ja menot
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Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Julkisen talouden tasapaino 2013 2014 2015e 2016e
EMU-ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori -25 -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

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

OP

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

etunimi.sukunimi@op.fi

www.taloudessa.fi
Twitter: @OP_Ekonomistit
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