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e Oljyn hinnan lasku tukee maailmantalouden kasvua ja hidastaa inflaatiota. Maailman talous kas-
vaa hieman viime vuosikymmenien keskiarvoa nopeammin vajaan neljan prosentin vauhtia seka
téna ettd ensi vuonna. Vuosina 2012—-14 maailmantalouden vauhti jai keskivertoa vaisummaksi.

e Oljyn hinnan lasku ei kuitenkaan pirista maailmantaloutta samoin kuin aikaisesmmin. Oljyn merki-
tys on pienentynyt, eika korkoja voida monessakaan maassa laskea, vaikka inflaatio hidastuu.

o Olemmekin nostaneet kasvuennusteita selvasti vahemman kuin mallilaskelmat antaisivat aihetta.
My6s monet riskit antavat aihetta varovaisuuteen. Erityisesti euroalueella talous on viel& niin
heikko, etté elpyminen jarkkyy helposti.

o Tunnistettuja riskeja liittyy muun muassa Kreikkaan, geopoliittiseen tilanteeseen ja rahoitus-
markkinoiden kasvavaan volatiliteettiin.

e Oljyn hinnan laskun vuoksi inflaatio hidastuu maailmanlaajuisesti. Yhdysvalloissa matala inflaatio
mahdollistaa hyvin rauhallisen korkojen noston.

o Euroalueella hinnat laskevat suuren osan tata vuotta. EKP laajentaa alkuvuonna maéréllista
elvytysta. EKP:n politiikan valittdmin seuraus on euron kurssin heikentyminen edelleen.

o Suomen nakdkulmasta valuutta on heikentynyt maltillisesti, silla myds monien kauppakumppa-
neiden valuutat ovat halventuneet.

e Suomen talous k&antyi vuoden 2014 aikana hienoiseen kasvuun. Tdné vuonna hidas elpyminen
jatkuu. BKT kasvaa téané vuonna 1,0 % ja vuonna 2016 1,7 %.

e Suomen vienti hy6tyy vientimarkkinoiden piristymisesta ja heikommasta valuutasta. Venajan
talouden vajoaminen selvaan taantumaan seka pakotteet rasittavat kuitenkin viennin kehitysta.
Kokonaisuutena viennin maltillinen elpyminen jatkuu.

¢ Inflaatio painuu tdnd vuonna lahes nollaan, mik& tukee kotimaista ostovoimaa. Luottamus sailyy
heikkona ja sddstamisaste nousee, mutta kulutus kasvaa silti hieman. Investoinnit kAantyvat
nousuun vasta viiveella. Vuonna 2015 investoinnit vield supistuvat.

e Oljyn halpeneminen parantaa myos Suomen ulkoista tasapainoa ja vaihtotase tasapainottuu.

o Tyottomyys nousee edelleen kuluvan vuoden aikana ja kaéntyy pieneen laskuun ensi vuonna.

o Saastoista huolimatta julkisen talouden vaje pienenee ainoastaan hieman kuluvana vuonna osin,
koska sosiaaliturvarahastojen ylijadma pienenee. Vuoden 2016 ennusteen Iahtokohtana on ollut

verrattain neutraali finanssipolitiikka, koska uusi hallitus joutuu tasapainottelemaan saéstojen ja
kasvun tukemisen valilla ja sovittamaan yhteen erilaisia nakemyksia.
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Maailmantalous

Piristyvaa, mutta riskien savyttamaa

Maailmantalous kasvoi vuonna 2014 samaa vauhtia
kuin edellisend vuonna. Ndkymat ovat kohentuneet
6ljyn hinnan laskun vuoksi. Runsaan 50 dollarin bar-
relihinnan lasku piristdd mallilaskelmien perusteella
maailmantalouden kasvua noin yhden prosentti-
yksikon.

Mallilaskelmiin on syyt4 suhtautua varauksella. Ol-
jyn kaytté on vahentynyt ajan my6td, eiké korkoja
voida enda laskea monessa maassa, vaikka inflaatio
hidastuu. Arvioimme maailmantalouden silti piristy-
van vajaan 4 %:n kasvuun t&dné vuonna.

Yhdysvallat hydtyy halvemmasta 6ljystd euroalu-
etta enemman. Suurimmat erot ovat silti 6ljyn
tuottajamaiden valilla. Vendjan talouskasvu kérsii
useita prosenttiyksikéita 6ljyn hinnan laskusta.

Oljy pysynee halpana

Oljyn hinnan jyrkka lasku tuli yllatyksend, eika tule-
van hintakehityksen ennakointi ole laisinkaan hel-
pottunut. Halpenemisen taustalla ovat ennen kaik-
kea tarjontatekijat ja markkinoiden muuttunut ar-
vio muun muassa OPEC:in kayttaytymisesta. Toki
erityisesti Kiinan kysynnan kasvun hidastumisella
on myos merkittava rooli.

Ennusteemme lahtokohtana on, ettd 6ljyn hinta
euroissa nousee hieman seuraavien parin vuoden
aikana. Taso viime vuosiin ndhden sdilyy silti selvas-
ti matalampana. Tdmé& merkitsee hyvin maltillista
globaalia inflaatiota.

Riskit edelleen poikkeuksellisia

Euroalueen talous on edelleen heikko ja altis hairi-
Gille. Kreikan tilanne voi aiheuttaa markkinoilla le-
vottomuutta. Geopoliittinen tilanne on edelleen
arvaamaton. Oljyn hinnan voimakas lasku ja suuret
valuuttakurssien muutokset voivat aiheuttaa epava-
kautta. Samoin Yhdysvaltain korkopolitiikan kiristy-
minen vuoden aikana. Euroalueella kuluttajahinnat
laskevat suuren osan tasta vuodesta, mika voi aihe-
uttaa pelkoja syventyvasta deflaatiokierteesta.

Maailmantalouden kasvu
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Yhdysvallat

Parasta kasvua vuosikymmeneen

Yhdysvaltain talous kasvoi vuonna 2014 ripeésti
heikkoa alkua lukuun ottamatta. Kolmannella nel-
janneksella talous oli 5 %:n vauhdissa ja indikaatto-
rien mukaan tahti jatkui hyvand vuoden loppu-
kuukausina. Vuonna 2015 kasvu yltéda parhaimmil-
leen sitten vuoden 2005.

Talouskasvu on laajapohjaista. Yksityinen kulutus
saa lisdvauhtia 6ljyn hinnan halpenemisesta. Ku-
luttajien luottamus on vankka ja tulokehitysté tuke-
vat niin reaalipalkkojen nousu kuin ty6llisyyden ko-
heneminen.

Yritysten edellytykset investoida ovat historiallisen
hyvét. Julkisen talouden sa&stotkéan eivat enaa jar-
ruta kasvua. Liittovaltion vaje pienenee ja velka-
suhteen nousu taittuu. Vienti kasvaa kohtuullisesti
ja o6ljyn hinnan lasku pienentdd tuontidljylaskua.
Vaihtotaseen vaje sdilyy vakaana ripedsta tuonnin
méaé&ran kasvusta huolimatta.

Tyomarkkinat lampenevat — inflaatio hidasta

Ty6ttdmyys on viime vuosina alentunut poikkeuk-
sellisen nopeasti. Vuonna 2015 vauhti hieman hi-
dastuu, kun talouskasvu perustuu enemmén tuotta-
vuuden nousuun ja tyon tarjonta lisdantyy aiempaa
nopeammin. Tyottdmyys laskee silti tasolle, joka
ruokkii palkkojen nousua.

Oljyn hinnan voimakas lasku pit4a inflaation kuiten-
kin aisoissa. Kokonaisinflaation hidastuminen hei-
jastuu myos ydininflaatioon ja inflaatio-odotuksiin ja
hillitsee hieman my6s palkkapaineita.

Fed kiristaa rauhallisesti

Keskuspankki lopetti syksylla valtiolainojen osto-
ohjelmansa. Kuluvan vuoden aikana edessa on en-
simmainen koron nosto. Maltillisen inflaation vuoksi
keskuspankin ei tarvitse hatailla politikan kiristami-
sessd. Hyvan talouskasvun ja verrattain matalan
tyottdmyysasteen vuoksi keskuspankilla ei kuiten-
kaan ole syytd lykata koron nostoja liian pitkalle.

Yksityinen kulutus ja

BKT Yhdysvalloissa

muutos ed. neljanneksesta vuositasolla, %
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Yhdysvallat

Keskeisid ennusteita 2013
BKT, méé&rén muutos, % 2,2
Inflaatio, % 15
Ty6ttomyysaste, % 7,4
Vaihtotase, % BKT:sta -2,4

Julkinen ylijadmaé, % BKT:sta -5,6
Julkinen velka, % BKT:sta 104,2

Lahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Euroalue

Talous kasvussa viime vuonna

Euroalueen talous oli vajaan prosentin kasvussa vii-
me vuonna. Talouskasvu oli laajapohjaista, silla kaik-
ki kysyntaerat tukivat talouden aktiviteettia. Italiaa
ja Kyprosta lukuun ottamatta euromaiden kansanta-
loudet kasvoivat viime vuonna. Maiden véliset kas-
vuerot pysyivat aiempien vuosien tapaan suurina.

BKT:n kasvu nopeutuu ennustevuosina

Euroalueen BKT kasvaa 1,3 % tana vuonna ja 1,6 %
ensi vuonna. Euroalueen talouskasvua tukevat oljyn
maailmanmarkkinahinnan voimakas lasku, euron
heikkeneminen ja Euroopan keskuspankin elvyttava
rahapolitiikka. Alhainen 6ljyn hinta parantaa kotita-
louksien muuten varsin maltillista ostovoimaa. Osto-
voiman lisdys nékyy kotitalouksien kulutuksen kas-
vuna.

Euron heikkenemistrendin jatkuminen etenkin suh-
teessa Yhdysvaltojen dollariin tuo lisékilpailukykya
vientiin. Keskuspankin kevyt rahapolitiikka pitaa ko-
rot alhaalla ja parantaa rahoituksen valittymista re-
aalitalouteen.

Ukrainan kriisi varjostaa talousnakymia

Vendjan talouden taantuma Ukrainan kriisin ja 6ljyn
hinnan laskun johdosta heijastuu euroalueen talou-
teen my0ds tdnd vuonna. Talous- ja vastapakotteet
jatkuvat pitkalle kuluvaan vuoteen. Arvioimme tilan-
teen normalisoituvan vuoden 2016 aikana. Euro-
alueen vienti Vengjalle jatkaa supistumistaan kulu-
vana vuonna.

Tyollisyys paranee vahitellen

Tyollisyys kasvoi euroalueella hieman viime vuonna
ja tyottdmyysaste laski 11,6 %:iin. Talouskasvu va-
hensi tydttOmyyttd monessa euromaassa. Italiassa
ja Suomessa ty0ttdmyys nousi eniten euromaista
viime vuonna. Asteittain kohentuva talouskasvu li-
saa tyollisyytta ja vahentaa tydttomyytta euroalueel-
la vuosina 2015-2016.

BKT, maaran muutos, %
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Keskeisid ennusteita
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Euroalue

Velkakriisissa rauhallista menoa viime vuonna

Kokonaisuudessaan vuosi 2014 meni varsin rauhalli-
sesti euroalueen velkakriisin suhteen. Kriisimaiden
valtionlainojen korot olivat laskutrendilla Kreikkaa
lukuun ottamatta. Jumiutuneet neuvottelut EU:n ja
IMF:n avustuserdn maksamisesta sekd poliittinen
riitely lisasivat epavarmuutta markkinoilla ja nostivat
Kreikan valtionlainojen korkoja vuoden jalkipuolis-
kolla.

Kreikka on villi kortti?

Kreikassa pidetddn parlamenttivaalit 25. tammikuu-
ta. Syriza-puolueen voittaessa vaalit se pyrkii neu-
vottelemaan Kreikan talouden sopeutusohjelman
ehdot uusiksi ja keventdmadn maan velkataakkaa.
Neuvotteluosapuolten pitéessa tiukkaa linjaa Kreik-
ka voi &aritapauksessa erota euroalueesta. Toden-
nakodisempad on kuitenkin, ettd Kreikka pysyy
talous- ja rahaliitossa, jatkaa talouden sopeuttamis-
ta ja saa Saksan siunauksella tiettyja velkahelpotuk-
sia.

Oljyn hinnan lasku painaa inflaatiota

Euroalueen inflaatio oli 0,4 % viime vuonna. Raaka-
Oljyn hinnan lasku ja ruoan hintojen vaisu nousu
vaimensivat inflaatiota. Joulukuussa inflaatio painui
-0,2 %:iin.

Inflaatio nollassa tdna vuonna

Samanlainen kehitys jatkuu kuluvan vuoden alku-
puolella. Inflaatiota pitdd miinuksella etenkin 6ljyn
alhainen hinta, joka nakyy ensisijaisesti energian
hinnoissa, mutta heijastuu laajemmaltikin kuluttaja-
hintoihin. Inflaatio nopeutuu hieman loppuvuonna,
mutta keskimadrin hintojen nousu on 0,0 %. Ensi
vuonna inflaatio on 0,6 % talouskasvun ja EKP:n toi-
mien johdosta.

EKP:n laajamittaiset arvopaperiostot alkavat
Viime syksyna aloitetut epatavanomaiset rahapolitii-

kan toimet, eli katettujen velkakirjojen osto-
ohjelma, omaisuusvakuudellisten arvopapereiden
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Euroalue

ostot ja kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot, ovat jaineet odotuksista. Keskuspankki on
ostanut arvopapereita verraten vahéisia maaria ei-
vatka euroalueen pankit ole kovin hanakasti hake-
neet rahoitusta EKP:It4. Keskuspankin taseen kas-
vattaminen etenee hitaasti ja samanaikaisesti inflaa-
tio on negatiivinen ja inflaatio-odotukset ovat las-
kussa. Naiden seurauksena EKP aloittaa valtion-
lainojen ja/tai muiden arvopapereiden laajamittai-
sen osto-ohjelman vuoden 2015 alussa.

Keskuspankin tase kohti 3000 mrd. euroa

EKP on indikoinut, ettd maaréallinen elvyttdminen
voisi kasvattaa keskuspankin tasetta aina aiempaan
huippulukemaan eli 3 000 mrd. euroon asti. Keskus-
pankin tase oli vuoden 2015 alussa 2 200 mrd. eu-
roa. Toivottavaa olisi, ettd arvopaperiostot toteu-
tettaisiin etupainotteisesti, jotta niiden talouskasvua
tukeva vaikutus optimoituisi.

Markkinakorot alhaalla ja euro heikkenee

EKP pitdd ohjauskoron alhaalla seuraavat pari
vuotta, joten euribor-korot pysyvat alhaalla ennus-
tevuosina. Euro heikkeni 12 % suhteessa Yhdysval-
tojen dollariin viime vuonna. Yhteisvaluutan heikke-
neminen jatkuu myds tand vuonna, silld Yhdysvalto-
jen talouskasvu on euroaluetta nopeampaa ja Fed
alkaa kiristaa rahapolitiikkaansa.

EKP:n uusi kokouskaytanto alkaa vuonna 2015

Keskuspankin uusi kokouskéaytantd alkoi tammi-
kuussa. Jatkossa EKP pitdd korkokokoukset kuuden
viikon vélein ja julkaisee niiden keskustelupoytakir-
jat neljan viikon jalkeen. Lisaamalla avoimuutta EKP
pyrkii laajentamaan markkinoiden ymmartamysta
rahapolitikastaan samalla tapaa kuin muut keskei-
set keskuspankit.

Euroopan keskuspankin tase
mrd. €
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Japani ja Iso-Britannia

Talouskasvu kohenee Japanissa

Japanin talouskasvu oli vaihtelevaa viime vuonna.
Alkuvuoden hyvé talouskasvu suli kulutusveron nos-
toon. Huhtikuun jalkeen talouskasvu supistui. El-
vyttavélla raha- ja finanssipolitiikalla pyrittiin pirista-
mé&&én maan taloutta.

Rahan maaran lisdys ja veronkorotus nopeuttivat
inflaatiota. Raakadljyn hinnan lasku hidastaa selvés-
ti Japanin inflaatiota kuluvana vuonna.

Talouden heikko kehitys ajoi pdaministeri Aben pi-
kaparlamenttivaaleihin vuoden 2014 lopulla. Uusi-
malla mandaattinsa Abe pystyy jatkamaan nimeé&n-
sd kantavaa talouspolitiikkaansa. Elvyttavalla talous-
politiikalla ja talouden rakenneuudistuksilla pyritéén
Saamaan uutta virtaa Japanin talouteen.

Ennustevuosina BKT kasvaa keskimaarin 1 %:n vuo-
sivauhtia. Maailmantalouden kasvun elpyminen
tukee Japanin vientid. Elvytystoimet ja alhainen
Oljyn hinta vahvistavat kotimaista kysyntaa.

Ison-Britannian talous kovassa iskussa

BKT kasvoi 3 %:n vauhtia viime vuonna. Kotitalouk-
sien kulutus ja investoinnit olivat vahvan talous-
kasvun taustalla. Euroalueen vaisu talouskasvu ja
punnan vahvistuminen vahensivat vientia.

Hyva talouskehitys on nakynyt tydllisyyden kasvuna.
Tyottomyysaste ldhestyy finanssikriisia edeltévia
tasoja. Huolimatta vahvasta kansantuotteen kasvus-
ta inflaatio on ollut vaimeata. Energian hintojen las-
ku vaimensi inflaatiota.

Hitaan inflaation oloissa Englannin keskuspankin ei
ole tarvinnut koskea alhaiseen ohjauskorkoon. En-
nustevuosina keskuspankki alkaa vahitellen nostaa
ohjauskorkoa talouskasvun jatkuessa vahvana ja
tyottdmyyden vahentyessa.

Kohenemisesta huolimatta julkisen talouden vaje on
suuri ja velka kasvussa. Toukokuun parlamenttivaa-
lien tulos vaikuttaa keskeisesti siihen, miten julkista
taloutta sopeutetaan jatkossa.

Japani
Keskeisia ennusteita

2013 2014e 2015e 2016e

BKT, maaran muutos, % 15 0,1
Inflaatio, % 0,4 2,7
Tyottémyysaste, % 40 3,6
Vaihtotase, % BKT:sta 0,7 0,5
Julkinen ylijadmaé, % BKT:sta -8,2 -7,0
Julkinen velka, % BKT:sta 2432 2440
Lahteet: IMF, Eurostat ja OP
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Iso-Britannia

Keskeisid ennusteita

BKT, maaran muutos, %
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Julkinen velka, % BKT:sta
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Ruotsi

Hyvassa iskussa kaikille keleille

Ruotsin talous kasvoi vuonna 2014 verrattain va-
kaasti noin kahden prosentin tahtia. Talous vauh-
dittuu lisd4 vuonna 2015, kun myos vienti elpyy.

Kotimainen kysynta sailyy hyvassa vauhdissa. Oljyn
hinnan lasku tukee ostovoimaa ja kuluttajien luotta-
mus on suhteellisen hyvalla mallilla.

Inflaatio nollakastissa

Inflaatio on pysynyt nollan tuntumassa jo pitk&an
huolimatta verrattain hyvasta talouskasvusta. Hin-
toja ovat hillinneet vahaiset ulkoiset hintapaineet ja
maltillinen palkkakehitys. Julkisen talouden hyvén
kunnon vuoksi ei ole ollut tarvetta nostaa valillisia
veroja.

Oljyn hinnan laskun vuoksi inflaationdkymét sailyvat
erittdin maltillisina. Kuluttajahinnat eivat nouse téna
vuonnakaan.

Tyottdmyysaste on pysynyt kahdeksan prosentin
tuntumassa. Tyollisyys on lisééntynyt vahvasti ja
tyollisyysaste on noussut yli finanssikriisia edelta-
neen huipun. Ty6n tarjonta on kasvanut l&hes yhtd
paljon, miké selittdé tyottdmyysasteen vahaisen las-
kun.

Keskuspankki pyrkii elvyttamaan lisda

Keskuspankki laski ohjauskoron nollaan syksyll&, kun
inflaatio hidastui edelleen. Riksbanken on kertonut
pitdvansa koron nollassa, kunnes inflaatio on lahella
kahta prosenttia. Tdma vie sen arvion mukaan kaksi
vuotta. Vaikuttaa yhd todenndkbisemmaltd, ettd
keskuspankki aloittaa my6s madréllisen elvytyksen.

Ruotsin kruunu heikkeni syksylla paitsi keventyneen
rahapolitiikan myds poliittisen epdvarmuuden vuok-
si. Ruotsin hallituksen asema ei ole vankka, vaikka
ennenaikaisilta vaaleilta valtyttiin. Ruotsin julkinen
talous on kuitenkin vahvalla pohjalla, vaihtotase
hulppeasti ylijagdmainen ja talouskasvu vakaalla poh-
jalla. Talous kestaa hyvin epavarmuutta.
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Keskeisid ennusteita
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Baltian maat

Puhuri idasta heikensi talouskasvua Baltiassa

Talouskasvu hidastui Baltian maissa viime vuonna.
Ukrainan kriisi, Vendjan heikentyva talous ja vaimea
talouskasvu euroalueella vaimensivat vientia. BKT:n
kasvu oli kotimaisen kysynnan varassa. Ty6llisyyden
ja palkkojen nousu seka hyvin alhainen inflaatio vah-
vistivat kotitalouksien kulutusta. Investointeja hidas-
tivat viennin kohtaamat ongelmat.

Vakaata talouskasvua Virossa

Viron BKT:n kasvu pysyy vakaana ténd ja ensi vuon-
na. Talouskasvu nojaa kotitalouksien kulutukseen,
jota tukee palkkojen ja ty6llisyyden myoénteinen ke-
hitys. Myo6s veronkevennykset vahvistavat kotitalo-
uksien ostovoimaa. Inflaatio sailyy maltillisena. Yli-
kapasiteetti ja epavarmat vientindkymat jarruttavat
investointien kasvua. Euroalueen talouskasvun piris-
tyminen tukee vientid, vaikka Vendjian talouden
heikkous vaikuttaa toiseen suuntaan. Julkisen talou-
den velka pysyy vakaana, kuten myos alijaédma.

Latviassa Baltian nopeinta talouskasvua

Latvian talous kasvaa varsin hyvaa vauhtia vuosina
2015-2016. Yksityinen kulutus tukee talouden kehi-
tysta. Tyollisyyden kasvu jatkuu. Inflaatio pysyy vai-
meana. Investoinnit kasvavat tavanomaista hitaam-
min. Investointihaluja vahentda Vendjan heikko ta-
loustilanne. Euroalueen talouskasvun elpyminen
kirkastaa Latvian vientindkymid. Julkinen talous on
1 %:n verran alijdd@mainen. Velkasuhdetta pienentaa
lainojen takaisinmaksu kansainvélisille tahoille.

Liettuan eurojasenyys tukee talouskehitysta

Myds Liettuassa kotimainen kysynta pitaa ylla talo-
uskasvua tana ja ensi vuonna. Alhainen inflaatio
seka tyollisyyden ja palkkojen nousu tukevat kotita-
louksien kulutusta. Vahainen vapaa kapasiteetti ja
matalat korot lisadvat investointeja. Vaikka Liettuan
vienti Vendjalle on heikentynyt pelattya vahemman,
vientimarkkinoiden vaimeahko kysynta pitaa viennin
alavireisend. Julkinen talous on kunnossa, silla
Liettuasta tuli eurojasen vuoden 2015 alusta.
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Vengja

Aiempia lievempi talouskriisi

Vendjan talous kasvoi keskimaarin hieman vuonna
2014, mutta vaikeudet lisdantyivat vuoden loppua
kohti mentdessd. Tdnéd vuonna Vendjan talous pai-
nuu kuitenkin taantumaan talouden karsiessé pa-
kotteista, laskeneesta 6ljyn hinnasta ja kiristyneesta
rahapolitiikasta.

Maailmantalouden verrattain hyva kehitys lieventaa
nykyista kriisid aiempiin verrattuna. Ruplan kurssin
lasku kurittaa kotimaista kysyntad, mutta tukee vien-
tituloja. Viennin kasvun vuoksi Vendjan talouden
taantuma ja& aiempia kriiseja maltillisemmaksi,
mutta talous supistuu silti useita prosentteja.

Taantuma koettelee tuontia

Taantuma koettelee erityisesti kotimarkkinoita. In-
flaatio nopeutuu selvésti 6ljyn hinnan laskusta huoli-
matta. Korot nousevat ja epédvarmuus koettelee
luottamusta talouteen. Pakotteiden vuoksi isojen
hankkeiden rahoittaminen voi olla hankalaa.

Ontuvan kotimaisen kysynndn ja heikon ruplan
vuoksi tuonti supistuu selvasti. Vendjan vaihtotase
sdilyy selvasti ylijgdgmaisend. PAdomavirroissa on sen
sijaan jo pakotteiden vuoksi vakavia ongelmia.

Ei elvytyshaluja

Vendjan julkisen talouden velka on pieni ja julkinen
talous oli tasapainossa vield viime vuonna. Tana
vuonna 6ljyn hinnan lasku painaa talouden alijaa-
maiseksi. Vendja pystyy rahastojensa avulla va-
kauttamaan tilannetta, mutta silld tuskin on halua
laajaan elvytykseen.

Vendjille asetetut pakotteet erdantyvat pohjimmil-
taan ensi kesana. Poliittisesti ei ole ollut nakyvissa
erityista lahentymista. Pakotteet voivat venya pi-
demmiksi tai niitd voidaan edelleen listd. Ennus-
teessa oletetaan, etta tilanne sdilyy poliittisesti jok-
seenkin ennallaan.

BKT:n maara Venajalla
muutos ed. vuoden vast. neljanneksesta
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Keskeisia ennusteita

BKT, maaran muutos, %
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Kehittyvat taloudet

Hieman parempaa edessa

Keskimé&arin kehittyvien maiden taloudet kasvoivat
samaa vauhtia viime vuonna kuin edellisvuonna.
Nousevien maiden talousndkymiin vaikuttavat en-
nustevuosina Kiinan talouskasvun hidastuminen,
aiempaa alhaisemmat raaka-aineiden hinnat ja Yh-
dysvaltojen kiristyva rahapolitiikka. BKT:n kasvu no-
peutuu hieman kehittyvissd maissa téna ja ensi vuon-
na.

Kiinassa kohti hitaampaa talouskasvua

Kiinan talouskasvu hidastui odotetusti viime vuonna.
Investointien kasvu oli selvésti aiempia vuosia hi-
taampaa. BKT:n kasvun vaimeneminen oli linjausten
mukaista, silla valtiojohto tavoittelee kestdvampéa ja
tasapainoisempaa talouskasvua. Talouden kasvu-
vauhti pysyy ennustevuosina edelleen verraten vah-
vana. Alhainen raakadljyn hinta vahentda Kiinan
energian tuontia ja pitdd vaihtotaseen tuntuvasti
ylijddmaisena.

Intian talousndkymat kirkastuneet

BKT:n kasvu nopeutui Intiassa viime vuonna. Talous-
uudistukset ja raaka-aineiden hintojen lasku vahvisti-
vat maan talouskasvua. Intia on pitkalti riippuvainen
energian tuonnista, joten raaka-aineiden ja 6ljyn hin-
nan lasku pienensi vaihtotaseen alijadmaa ja hidasti
tuntuvasti inflaatiota. Vaimeneva inflaatio mahdollis-
taa keskuspankin ohjauskoron laskut jatkossa. P&a-
ministeri Modin yrittajaystavéllinen talouspolitiikka
tukee talouden kasvua. BKT:n kasvu nopeutuu tana
vuonna.

Vaisua talouskasvua Brasiliassa

Brasilian BKT polki paikallaan viime vuonna. Talous-
kehitys oli odotettua heikompaa. Kotimainen kysynta
oli vaisua ja vientia heikensi raaka-aineiden hintojen
lasku. Maan taloutta vaivaa myods korkea inflaatio.
Keskuspankki jatkoi ohjauskoron nostoja viime vuon-
na. Inflaatio vaimenee ennustevuosina. Talouskasvu
piristyy hieman, mutta pysyy selvasti trendikasvua
hitaampana. Talouden uudistamisessa tulisi ottaa
rohkeita askeleita talouskasvun nopeuttamiseksi.

BKT:n maaréa
% muutos ed. vuoden vast. neljanneksesta
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Suomi - Yhteenveto

Talouskasvu kohenee

Suomen talous oli pienessé kasvussa vuonna 2014.
Pohjimmiltaan talous on polkenut paikallaan jo vuo-
den 2012 lopusta léhtien. BKT:n kasvu nopeutuu
1,0 %:iin vuonna 2015 ja 1,7 %:iin vuonna 2016. Ta-
louskasvun piristyminen on perdisin viennin lisaan-
tymisestd, silld kotimainen kysynté séilyy vaisuna.

Vienti talouden kasvuveturi

Raakadljyn maailmanmarkkinahinnan voimakas las-
ku tukee Suomen vientimarkkinoiden talouskasvua
ja liséa vientikysyntaa. Myds heikkeneva euro auttaa
vientisektoria. Vendjéan talouden taantuma toisaalta
tummentaa vientindkymid. Vienti kasvaa keskiméa-
rin 3,5 %:n vauhtia ennustevuosina. Vaihtosuhteen
koheneminen ja viennin kasvu kaantéa vaihtotaseen
tasapainoon kuluvana vuonna.

Matala inflaatio tukee kotitalouksien kulutusta

Alhainen inflaatio tukee yksityista kulutusta vuosina
2015-2016. Tyottdomyyden kasvu kuluvana vuonna
pitad ylla epavarmuutta kotitalouksien keskuudessa
ja hillitsee kulutushaluja. Ty6llisyyden pieni kasvu
tukee kotitalouksien kulutusta ensi vuonna, kuten
my0s matala korkotaso. Kotitalouksien reaalitulot
kasvavat t&n& vuonna l&helld nollaa olevan inflaati-
on johdosta. My6s saastamisaste nousee.

Investoinnit kasvussa vasta vuonna 2016

Investoinnit supistuvat neljattd vuotta perakkain
tédnd vuonna. Investoinnit kdantyvat nousuun vasta
ensi vuonna. Asuntomarkkinoilla alavireinen kehitys
jatkuu.

Julkinen talous kohenee hieman

Valtiontalouden Kiristystoimet pienentédvat julkisen
talouden alijaddmaa ennustevuosina. Julkisen talou-
den velka jatkaa kasvu-uralla ja velkasuhde nousee
yli 60 %:n rajan.
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Suomi - Vienti

Vienti kasvoi viime vuonna

Suomen vienti lisdéntyi hieman viime vuonna. Sek&
tavaroiden ettd palveluiden vienti kasvoi. Keskeisisté
toimialoista kasvussa oli teknologiateollisuuden
vienti. Vienti EU-maihin lisdéntyi selvasti, mutta
vienti muualle maailmaan supistui. Vienti Venajalle
vaheni runsaan kymmenyksen verran.

Maailmantalouden elpyminen tukee vientia

Viennin vilkastuminen jatkuu ennustejaksolla. Alhai-
nen raakadljyn hinta vahvistaa talouden aktiviteettia
ja lisaé kysyntdd Suomen vientimarkkinoilla. Liséksi
euron heikkenemisen jatkuminen parantaa vien-
tisektorin hintakilpailukykyé.

Vengja varjostaa vientindkymia edelleen

Vendjan heikentyvd talous tummentaa Suomen
vientindkymid vuonna 2015. Vengjan talouden taan-
tuma véhentdd Suomen vientid itdnaapuriin noin
15 %. Liséksi talous- ja vastapakotteet vaikuttavat
suoraan esimerkiksi elintarvikkeiden vientiin.

Teollisuuden uudet tilaukset kasvussa

Teollisuuden uudet tilaukset kasvoivat noin 7 % vii-
me vuonna. Erityisesti teknologiateollisuuden tilaus-
virta vahvistui merkittdvasti. Alan tilauskanta on
korkeimmalla tasolla sitten kevaan 2012. Heikkene-
van euron ohella vientialan kilpailukykya vahvistavat
matalat palkankorotukset ja kasvu- ja ty6llisyyssopi-
muksen hyvin todennékdinen jatkaminen optiovuo-
della.

Vaihtotase tasapainoon

Suomen vaihtotase on ollut alijgdmainen vuodesta
2011 lahtien. Alijagdma pieneni viime vuoden aikana.
Oljyn maailmanmarkkinahinnan poikkeuksellisen
suuri pudotus vahentaa Suomen 6ljyntuontilaskua ja
tuontihintoja. Samaan aikaan viennin kasvu vahvis-
tuu. Yhdessa nama tekijat kaantavat vaihtotaseen
tasapainoon kuluvana vuonna.

Kehittyneiden maiden ja
Suomen tavaraviennin maara
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Suomi — Yksityinen kulutus

Kulutuskysynnén heikko kehitys jatkui

Yksityinen kulutus kasvoi hyvin vaimeasti viime
vuonna. Tyottémyyden nousu ja talouden epévar-
muus hillitsivat kotitalouksien kulutushaluja ja
-mahdollisuuksia. My6s ansiotulojen hidas kehitys ja
vélillisten verojen korotukset rajoittivat kulutusta.

Oljyn hinnan lasku tuo helpotusta

Yksityisen kulutuksen elpymistd jarruttavat tana
vuonna pitk&lti samat tekijat kuin viime vuonna. Hei-
kossa suhdannetilanteessa ostovoimaa kuitenkin
piristavat selvasti 6ljyn hinnan lasku ja sitd my6den
poikkeuksellisen maltillisesti kehittyvat kuluttajahin-
nat. Myds valtion tuloverotuksen perustemuutokset
ja siihen tehdyt ansiotason nousua vastaavat tarkis-
tukset vaikuttavat samaan suuntaan. Liséksi alhaise-
na sailyvé korkotaso tukee kotitalouksien kulutus-
mahdollisuuksia. Sen sijaan vastakkaiseen suuntaan
vaikuttavat muun verotuksen ja sosiaaliturvamaksu-
jen nousu.

Kuluttajien luottamus epavarmaa

Kuluttajien arviot Suomen yleisestd talouskehityk-
sestd ovat kokonaisuutena edelleen alakuloisia ja
epéavarmoja. Luottamus omaan talouteen on puoles-
taan varovainen. Kuluttajien arkuus on nakynyt eri-
tyisesti vahittaiskaupan supistumisena. Myos yksityi-
set palvelut ovat karsineet. Kehitys juontuu kuiten-
kin pikemminkin heikosta talousndkymaésté ja véhai-
sestd tulevaisuudenuskosta kuin yksittdisten tekijoi-
den kuten Ukrainan kriisin erillisvaikutuksesta.

Yksityisesta kulutuksesta ei kasvun veturiksi

Yksityinen kulutus kasvaa ennusteemme mukaan
tana vuonna 0,6 % ja ensi vuonna 1,0 %. Yksityisen
kulutuksen kasvu perustuu kuluvana vuonna reaali-
tulojen pieneen paranemiseen, ei niinkaan kuluttaji-
en luottamuksen elpymiseen. Kuluttajien luotta-
muksen laajempi vahvistuminen edellyttdd ensin
viennin vahvistumista ja sitd kautta kuluttajien
luottamuksen ja yksityisen kulutuksen vahvistumis-
ta.
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Suomi — Investoinnit

Investointien supistuminen jatkui

Investoinnit vahenivat kolmatta vuotta perédkkain
viime vuonna. Heikkous oli laaja-alaista, silla kaikki
investointierat pienenivét. Sekd asuinrakentaminen
ettd muu rakentaminen supistuivat. Kone- ja laitein-
vestoinnit olivat my6s laskussa. Toisaalta myontei-
sempéa kehitysta nahtiin kuljetuslaiteinvestoinneis-
sa, joiden kasvu liittyy asteittain tapahtuvaan siirty-
miseen jattirekkoihin. Myds julkiset investoinnit
olivat alamé&essa.

Samanlainen kehitys jatkuu tand vuonna

Investoinnit vahenevat kuluvana vuonna edelleen,
mutta niiden supistumisvauhti on aiempia vuosia
hitaampaa. Rakennusluvat eivat viittaa kovin hy-
vaan rakentamisaktiviteettiin tdnd vuonna. Niin
asuin- kuin muu rakentaminen vdhenee. Hieman
nopeutuva talouskasvu ei vield liséé yritysten inves-
tointitarpeita. Kapasiteettia on vapaana varsin run-
saasti.

K&anne parempaan vasta vuonna 2016

Ensi vuonna investoinnit kaéntyvat kasvuun. Vahvis-
tuva talouskasvu ja alhainen korkotaso luovat edel-
lytykset vilkastuvalle investointiaktiviteetille. Raken-
taminen elpyy asuinrakentamisen vetdména. Muu
rakentaminen seuraa perassi. Kone- ja laiteinves-
toinnit kohenevat my6s. Maa- ja vesirakentaminen
paranee muiden investointien rinnalla.

Korjausrakentaminen kasvussa

Korjausrakentaminen kasvaa tasaista vauhtia en-
nustevuosina. Padosa korjausrakentamisesta koh-
distuu asuntojen korjauksiin, silla vaimea suhdanne-
tilanne lykk&a muiden rakennusten korjauksia. Kor-
jausrakentaminen toimiikin suhdanteita tasaavana
tekijana rakentamisen alalla.

Investointien méara
4 neljanneksen liukuva summa
mrd. €

14 o
2010 hinnoin

12

Koneet ja laitteet
10

L o —

Maa- ja vesirakennus

* Kasvatettavat biologiset varat ja
henkiset omaisuustuotteet (ml. tutkimus ja kehittdminen)

06 07 08 09 10 11 12 13 14

Léhde: Tilastokeskus

Rakentaminen yhteensa
12 kk:n liukuva summa

milj. m3
60
55
50
45
40 //""“N
35
30
25

20

Aloitukset

06 07 08 09 10 11 12 13 14

Léahde: Tilastokeskus

Investointien

maaran muutos, % 2013 2014e 2015e 2016e

Rakentaminen -3,5 -3,3 -2,5 1,9
Kone- ja laite -3,2 -6,4 -29 2,6
Investoinnit yhteensa -4,8 -3,4 -1,8 2,0

Léahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Asuntomarkkinat

Asuntomarkkinoilla hiljaista

Asuntomarkkinoilla pitkittynyt taantuma nakyy ai-
empia vuosia pienempind kaupankayntimaarina ja
pidempind myyntiaikoina. Erityisesti suurten asun-
tojen ja omakotitalojen kauppa on ollut keskimaa-
raistd heikompaa kaikkialla, kun taas kasvukeskus-
ten ja yliopistokaupunkien pienten asuntojen kaup-
pa on kaynyt varsin hyvin.

Hintakehitys alavireista

Asuntomarkkinoiden maltillinen lasku jatkui syksyn
2014 mittaan laaja-alaisesti. Vuoden kolmannella
neljannekselld osakeasuntojen hinnat laskivat 0,7 %
edellisestd neljanneksestd. Viime vuoden vastaa-
vaan ajankohtaan verrattuna hinnat laskivat prosen-
tin. Vuoden lopulla hinnat jatkoivat edelleen lasku-
aan.

Nopeat muutokset epatodennékaisia

Tuleva hintakehitys séilyy kohtalaisen maltillisena ja
vakaana. Nopeita muutoksia parempaan tai huo-
nompaan ei ole odotettavissa tdn& vuonna, koska
asuntomarkkinoiden pé&ajureista korkotaso sailyy
edelleen erittdin alhaisena ja toisaalta tyottomyys
nousee kohtalaisen maltillisesti. Erot paékaupunki-
seudun ja muun Suomen hintakehityksessa tulevat
sdilymé&an jatkossakin. Alueiden vélisia eroja selitta-
vét erot taloudellisessa aktiviteetissa ja elinkeinoela-
man rakennemuutoksessa. Kasvu- ja maakuntakes-
kuksissa asuntojen hinnat pitavatkin siksi paremmin
pintansa.

Asuntotuotanto hyydyksissa

Tana vuonna omakotitalojen aloituksia ennakoidaan
kertyvan viime vuoden verran, mika on historialli-
sesti tarkastellen erittdin matala taso. Rivi- ja kerros-
taloja rakennetaan viime vuotta véhemman. Asun-
toaloituksia tullee kaikkiaan koko vuodelle vajaa
25 000. Uudisrakentamisen nopeaa elpymista ei ole
nakopiirissa, vaan asuntoinvestoinnit supistuvat
muiden investointien tapaan viela tana vuonna.

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
indeksi 2005=100

150 .
Paakaupunkiseutu
140
Koko maa
130
120

Muu Suomi

110
100
90
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Lahde: Tilastokeskus
o Asuntojen myyntimaarat
p
30 000
25000
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Uudet osakeasunnot
m Vanhat omakotitalot
Lahde: Tilastokeskus m Vanhat osakeasunnot
Asunnon ostoaikeet
% (% kotitalouksista)

10

Aikoo ostaa

Varmasti

3 kuukauden liukuva keskiarvo

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Lahde: Tilastokeskus
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Suomi - Inflaatio

Inflaatio hidastui viime vuonna

Inflaatio hidastui 1,0 %:iin viime vuonna. Hintojen
nousuvauhti vaimeni vuoden loppua kohden ja jou- Kuluttajahintaindeksi hyodykeryhmittain
lukuussa inflaatio oli 0,5 %. - muutos ed. vuodesta

Elintarvikkeiden seké ravintola- ja hotellipalveluiden
hintojen nousuvauhdin hidastuminen ja liikenteen
hintojen halpeneminen vaimensivat inflaatiota ,

vuonna 2014. Raakadljyn maailmanmarkkinahinnan

voimakas alamaki laski liikenteen hintoja. Myds valil- -~ 2

liset veronkorotukset olivat edellisvuotta pienem-

mat. 0 VARG % "W AN

Asumlsen_, alkohoilln ja.tupak'a'n “seka“t_erveyo'lenhm- 011 2012 2013 2014
topalveluiden kallistuminen pitivat yll4 inflaatiota. Lahde: Tilastokeskus

Inflaatio miinuksella ilman veronkorotuksia Suomen kuluttajahinnat
12 kk:n muutos
Alhainen raakadljyn hinta ja sen kerrannaisvaikutuk- 5
set vaimentavat inflaatiota kuluvana vuonna. Poltto-
aineiden hinnat halpenevat liség, vaikka veron osuus
onkin suuri. Matalat palkankorotukset pitévét palve-
luiden inflaation hitaana. My6s paivittaistavarakau-
pan kiristyva kilpailu pitaa elintarvikkeiden inflaation 1
alhaalla. Inflaatio on keskiméaarin 0,2 % tana vuon- o
na. Kuluttajahintojen nousuvauhti olisi miinuksen 4
puolella ilman veronkorotuksia.
07 08 09 10 11 12 13 14
Vililliset veronkorotukset nostavat inflaatiota Lahde: Tilastokeskus
0,4 %-yksikolla. Vuoden 2015 alussa kiristettiin sah-
kon, liikkenteen polttoaineiden ja [ammityséljyn vero-

tusta, kuten myos tupakkaveroa. SEIE KRG

12 kk:n muutos
%

Ensi vuonna inflaatio hieman nopeutuu

Pohjainflaatio*
Inflaatio vauhdittuu hieman vuonna 2016. Euron
heikkous lisdd tuonti-inflaatiota. Myds raakadljyn 2
maailmanmarkkinahinnan vakautuminen vaikuttaa 1
nostavasti inflaatioon. Lisdksi vélillisen verotuksen
kiristyminen nopeuttaa aavistuksen inflaatiota. Ensi
vuonna kuluttajahintojen nousuvauhti on keskimaa-
rin 0,6 %. 2

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

06 07 08 09 10 11 12 13 14

Lahde: Tilastokeskus
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Suomi — Tyémarkkinat

Tydmarkkinoiden tilanne synkkenee viela

Tyollisten maara supistui vuonna 2014 heikon talo-
uskasvun vuoksi. Lasku jatkui l&pi vuoden, mutta Tydvoiman maara

muutos edellisesta vuodesta 3 kk:n liukuvista keskiarvoista

pyséahtyi aivan vuoden lopussa. G el
80

Tyottémia oli vime vuonna keskimaarin runsaat  ©

230 000 henkea eli noin 13 000 henked enemman ;‘g

kuin edellisend vuonna. Ty6ttomyysaste oli koko

vuonna keskimé&arin 8,7 %. Tand vuonna tyottémyys- o

aste nousee edelleen, mutta kohtalaisen maltillises- -40

ti. Ennustamme ty0ttomyysasteeksi 8,8 %. -60
-80
. .. C -100
Tyovoiman ulkopuolella oli ihmisia loppuvuonna .-
2014 enemman kuin vuotta aiemmin, keskimaarin 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
1,4 miljoonaa henked. Kasvu johtuu osin siitd, etta Lahde: Tilastokeskus

avoimien tyopaikkojen maara on heikosta suhdan-
netilanteesta johtuen tavanomaista matalampi. Tal-
I6in kiinnostus opiskeluun tai muuhun tyémarkkinoi-

) o . Tyottomyysaste
den ulkopuoliseen toimintaan voi muuttua varteen- %

otettavammaksi vaihtoehdoksi kuin tyOpaikan haku 10
kiristyvilla tydmarkkinoilla. Tdn& vuonna tyévoiman

ulkopuolelle siirtyvien maaré kuitenkin hidastuu. 9
Ensi vuonna tyottémyysaste laskee hieman 8

Arvioimme ty6ttomyyden kohoavan lapi kuluvan
vuoden. Vuonna 2016 tyottémyyden kasvu kuiten-
kin pysédhtyy ja k&antyy lievaéan laskuun. Ennustam- Kausitasoitettu

R . 0
me tyottomyysasteek5| 8,7%. 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15e16e

Lahteet: Tilastokeskus, OP
Tyollisyys reagoi tuotannon kasvuun vasta tuotta-
vuuskehityksen parannuttua oleellisesti. Vientivetoi-
sen elpymisen ja liiketoiminnan orgaanisen kasvun
viridmisen myéta uusien tyontekijoiden palkkaami-

nen tulee taas ajankohtaiseksi.
Tyollisyys, 1 000 henkil6d 2013 2014 2015e 2016e

Elinkeinoeldméan rakennemuutos haasteena Tysttomyysaste, % 82 87 88 87
Tybllisyysaste, % (15-64 v.) 68,5 68,3 68,6 68,9
Tyollisyystilanteen kohenemista hillitsee pitkitty- Tyoikainen vaests (15-64v. 3508 3491 3470 3460
neen taantuman liséksi alueelliset ja ammatilliset Tydvoima 2676 2679 2678 2679
tyévoiman yhteensopivuusongelmat. Elinkeinoela- Tyolliset 2457 oaar a2
Tyottomat 219 232 236 234

man rakennemuutoksen vuoksi uudet tyopaikat syn-
tyvat eri tehtdviin ja toimenkuviin kuin menetetyt
tydpaikat. Tama nékyy tilastoissa pitkaaikaistyotto-
myyden ja rakennety6ttdmyyden hitaana helpottu-
misena, vaikka talouskasvu pikku hiljaa viriaakin.

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi - Julkinen talous

Vaje pienenee, velka jatkaa kasvua

Valtiontalouden tasapaino koheni hieman vuonna
2014 verotulojen kasvun vuoksi. Julkisen talouden
vaje suureni sen sijaan hieman, koska sosiaaliturva-
rahastojen ylijadma pieneni demografisista syista.

Vuonna 2015 hidas talouskasvu lisd4 edelleen me-
nopaineita. S&astot kuitenkin hillitsevat menojen
paisumista. Vuoden 2015 budjetti on pohjimmiltaan
yksi viime vuosikymmenien tiukimmista. Valtion-
talouden alija@ma pieneneekin selvahkosti talous-
tilanteesta huolimatta.

o & AN O NN~ ®

Julkisyhteisojen yli-/alijagama ja velka
% BKT:sta EMU-kriteerin mukaan

90
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KN
o

Osa valtion saastoistda kohdistuu kuntien valtion-

osuuksiin, minka vuoksi kuntien talous ei juuri kohe- C
. . Lahteet: Tilastokeskus, OP

ne veron korotuksista huolimatta.

Sosiaaliturvarahastojen ylijaddmé kapenee edelleen

osin kertaluontoisten toimien vuoksi. Valtiontalou- Valtion t_ulotja menot
den ja koko julkisen sektorin vajeen ero muodostuu- ~ mrd.¢ AL (LR S
kin vuonna 2015 selvisti aiempaa pienemmaksi. s

50

Julkinen velka nousee té&nd vuonna yli 60 %:n tason
ja velkasuhteen kohoaminen jatkuu myds vuonna 45

2016 eika kehitys taitu ilman lisdtoimia.
40

Tulot

Vaalit ratkaisevat vuoden 2016 kehityksen 2

Maltillisesti piristyva taloustilanne kohentaa hieman 3o

julkisen talouden nakymia vuonna 2016. Kevaan 990001 02 0304 0506 0708091011 1213 14
. . e Léhde: Valtiokonttori

vaalien vuoksi noudatettava talouspolitiikka on ta- roent

vanomaista enemman hdmaéran peitossa.

Arvioimme, ettd kokonaisveroastetta ei haluta enaa
nostaa ja menot pyritdan jaadyttamaan reaalisesti.
Mahdolliset elvytystoimet toteutetaan varsinaisen Julkisen talouden tasapaino 2013 2014 2015e 2016e

budjetin ulkopuolella. EMU-ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori -2,4 -2,4 -2,0 -15
Valtio -35 -3,2 -2,4 -2,0
Tuloverotusta kevennetaan, jotta maltillista palkka-
.. . . e EMU-velka, % BKT:sta
linjaa voidaan jatkaa. Ennusteeseen ei sisélly odo- Julkinen sektori 560 502 611 622
tuksia merkittévistd rakenneuudistuksista, vaikka Valtio 486 510 523 530

rakennepoliittisen ohjelman toimia pyritaankin vie- LahtzeE Tiestokeskus ja OP
maan eteenpdin ja jossain maarin taydentamaan.

Odotettava politiikka kohentaa julkista taloutta ja

viennin hintakilpailukykya verkkaisesti.
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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

Padekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Ekonomisti Timo Hirvonen puh. 010 252 8515
Asiantuntijapaallikko Maarit Lindstrom puh. 010 252 1695
Tietopalveluasiantuntija Anneli Tikkanen puh. 010 252 2035

etunimi.sukunimi@op.fi

www.taloudessa.fi
Twitter: @OP_Ekonomistit
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