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Suhdannekatsaus 5.6.2015

Luottamus Suomessa hiirenkorvalla

. Maailmantalouden kehitys jai vuoden alussa vaisuksi. Jatkossa on luvassa hieman parempaa,
mutta kokonaisuutena maailmantalous jatkaa verrattain verkkaista kasvua. Oljyn hinnan las-
ku ei ole toistaiseksi piristanyt talouksia toivotulla tavalla.

. Heikko alku oli osin tilapéistekijoiden syyta. Erityisesti Yhdysvalloissa muun muassa vaikeat
sddolosuhteet painoivat taloutta. Nakymat jatkolle ovatkin Atlantin lansipuolella kohtuulliset.
Yhdysvaltain talouskasvu on silti jadméssa keskimaérin vuoden alussa odotettua vaisummaksi
2,5-3,0 %:n valille seka tana ettd ensi vuonna.

. Suurista kehittyvistd maista ainoastaan Intian talous on vahvassa vedossa. Kehittyvien maiden
talouskasvu on ja@massa viime vuodesta, eiké olennaista elpymisté ole nakopiirissa.

. Euroalueen talouskasvu on vahaisiin odotuksiin néhden yllattanyt mydnteisesti mutta on edel-
leen hidasta. BKT lisaantyi ensimmaisell& neljanneksell& prosentin edellisesta vuodesta ja ta-
han nahden talouden vauhti on kohenemassa. Neljannesvuosikasvulla mitattuna euroalue oli
tammi-maaliskuussa pohjimmiltaan 1,5-2,0 %:n vastaavassa tahdissa, mihin ei ole odotettavis-
sa merkittavad kohenemista.

. EKP on vakuuttanut jatkavansa osto-ohjelmaansa suunnitelmien mukaisesti vuoden 2016 syk-
syyn. Varsinaiset deflaatio-huolet ovat hellittdéneet hintojen kdannyttya pieneen nousuun ke-
vaalla. Inflaatio nousee vuoden lopulta alkaen vahitellen. Markkinoiden pitk&aikaiset inflaatio-
odotukset ovat nousseet 1,7 %:iin.

. Suomen talous polki paikallaan vuoden ensimmaisella neljanneksell&. Vuosikasvu oli pydreat
nolla ja sama linja on pohjimmiltaan jatkunut vuoden 2012 lopulta saakka.

. Venajan viennin supistuminen 34 % tammi-maaliskuussa jarrutti Suomen taloutta selvasti.
Negatiivinen vaikutus Suomen talouskasvuun oli hyvinkin 0,5—1,0 %-yksikon luokkaa.

. Loppuvuonna vienti Vendjélle ei supistu samaan malliin ja euron heikkenemisen vaikutukset
alkavat nakya. Vienti alkaa maltillisesti elpya.

. Kotimarkkinoilla kulutus kasvaa hieman ja investointien pohjakosketus lahestyy. Kokonaisuu-
tena Suomen talous kasvaa 0,5-1,0 % tana vuonna. Riski vuoden alun ennusteessamme on siis
hieman alaspéin heikon alun vuoksi.

° Hallitusohjelman vaikutus ensi vuoden talouskasvuun on lievasti positiivinen, kun yhteiskunta-
sopimus syntyy. Tall6in veronkevennykset, lisapanostukset karkihankkeisiin seké kilpailukyvyn
koheneminen enemman kuin kompensoivat sdastdjen vaikutuksen.

° Pohjimmiltaan hallitusohjelma on vakauttava ja pitkén aikavalin kasvun edellytyksia luova.
Julkista taloutta kohentava vaikutus tulee paremmin esille kuitenkin vasta muutaman vuoden
kuluessa.
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Maailmantalous

Maailmantalous parantaa huterasti

Maailmantalouden kasvu jai vuoden alussa vaisuksi.
Jyrkasti laskenut 6ljyn hinta ei ole piristanyt naky-
mia odotetulla tavalla. Tilanne tosin vaihtelee alu-
eittain. Euroalueella talous kasvoi aiempaan kehi-
tykseen ndhden kohtuullisesti. Yhdysvalloissa on
karsitty tilapdisistd ongelmista. Kehittyvilla markki-
noilla vauhti on sen sijaan vaimentunut pysyvam-
min.

Kokonaisuutena maailmantalouden vauhti piristyy
toisella neljanneksella ja vire on pohjimmiltaan hie-
man koheneva. Maailmantalouden kasvu ei kuiten-
kaan merkittdvasti piristy viime vuodesta, koska
kehittyvien markkinoiden talouskasvu j&é& aiempaa
heikommaksi.

Kehittyneiden maiden kasvu piristyy kuitenkin kes-
kivertokastiin muutaman heikon vuoden jélkeen
Yhdysvaltain ja euroalueen vetoavulla.

Riskeja ja mahdollisuuksia

Kehityksessa on riskeja sekd parempaan ettd huo-
nompaan suuntaan. Oljyn halpeneminen ja sit4 seu-
rannut rahapolitilkkan keventdminen voivat véhitel-
len piristad taloutta nyt arvioitavaa enemman. Ris-
keina sailyvat edelleen rahoitusmarkkinoiden volati-
liteetin kasvu, Kreikan tilanne, Vengjan kehitys seké
kehittyvien markkinoiden ontuva kehitys.

Deflaatiopelot jadvat taakse

Oljyn hinta on noussut hieman viime aikoina. Pie-
noinen noususuunta pohjalukemista on ollut odo-
tusten mukaista. Muiden raaka-aineiden hintakehi-
tys on keskimadrin ollut maltillisempaa mutta sa-
mansuuntaista kuin 6ljylla.

Raaka-aineiden hintojen lasku on painanut inflaa-
tiota maailmanlaajuisesti. Lahiaikoina inflaatio sai-
lyy laajalti matalana, mutta loppuvuonna hintojen
nousu alkaa vahitellen nopeutua, kun 6ljyn hinnan
lasku ei enaa laske kuluttajahintaindekseja. Inflaa-
tionakymat ovat silti laajalti maltilliset myds ensi
vuonna.
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Yhdysvallat

Yhdysvallat pohjimmiltaan vakaassa kasvussa

Yhdysvalloissa talous supistui vuoden ensimmaisel-
1a neljannekselléd edelliseen neljannekseen néhden.
Kyse oli kuitenkin pitkalti tilapaistekijoista ja vuo-
den takaa kasvua kertyi kuitenkin 2,7 %. Toinen
neljannes on jo alkanut pirtedmmissd merkeissa.

Heikon alun vuoksi talouskasvu jaa silti keskim&érin
ailemmista odotuksista. Vajaan kolmen prosentin
kasvu on silti viime vuosia parempaa.

Kotimarkkinat vetovastuussa

Kotimarkkinat ovat varsin hyvéssé vedossa. Inflaati-
on hidastuminen on vauhdittanut kulutusta. Vienti
sen sijaan kéarsii maailmankaupan verkkaisesta kas-
vusta ja vahvistuneesta dollarista. Odotettavissa
on kuitenkin pohjimmiltaan kolmen prosentin tun-
tumassa olevaa talouskasvua mygs ensi vuonna.

Keskuspankki pelaa varman péalle

Hitaan inflaation ja tahmean vuoden alun vuoksi
keskuspankki ei ole kiirehtinyt nostamaan korkoa.
Se kuitenkin muutti lausuntoaan kevaalla ja antoi
itselleen mahdollisuuden korottaa korkoa, kun talo-
ustiedot antavat siihen aihetta. Talla eraa ensim-
mainen koron nosto on odotuksissa alkusyksylla.

Markkinoiden heilunnalta tuskin taysin valty-
taan

Markkinoiden odotukset ovat lahestyneet keskus-
pankkiirien arvioita koronnostoaikataulusta. Tama
vahentaa riskid markkinoiden volatiliteetin lisdanty-
misesta.

Viimeaikainen markkinakehitys muistuttaa kuiten-
kin siitd, ettd kadnteet voivat silti olla yllattavia.
Olkoonkin niin, ettd toukokuun alun korkojen nou-
sun paaasiallinen syy 16ytyi korjausliikkeesta euro-
alueen markkinoilla.

Yksityinen kulutus ja
BKT Yhdysvalloissa
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Kehittyvat markkinat

Kiinan talous uhkaa jaada tavoitteista

Kiinan talous kasvoi ensimmaiselld neljannekselld
virallisten tietojen mukaan tavoitteen mukaisesti 7
%. Viimeisimmaét tiedot Kiinan taloudesta eivat lu-
paa parempaa kehitysté l&hiaikoina.

Kiinan keskuspankki on keventanyt politiikkaansa,
miké& voi auttaa Kiinaa pysymaan tavoitteessaan
tan& vuonna. Kiinassa halutaan kuitenkin vain
vélttéda kasvun lilan nopea hidastuminen.

Venaja taantuu odotetusti

Vendjan talous supistui vuoden alussa lahes kaksi
prosenttia. BKT:n sukellus on ollut odotuksiin nah-
den maltillista. Tuonti supistui kuitenkin l1&hes 40%.

Vendjan kannalta on myodnteistd, etté rupla on vah-
vistunut ja 6ljyn hinta hieman noussut pohjatasol-
ta. Talous saattaa silti supistua nopeammin loppu-
vuoden aikana kuin vuoden alkukuukausina. Tuon-
nin romahdus tuskin kuitenkaan on aivan samaa
luokkaa kuin vuoden alussa.

Kokonaisuutena Vengjan talousnédkyméat ovat linjas-
sa aiempien odotusten kanssa. Tén& vuonna talous
supistuu 4 %, eika talouskasvua ole nakyvilla ih-
meemmin ensi vuonnakaan.

Ainoastaan Intia hyvassa vireessa

Suurista kehittyvien markkinoiden maista ainoas-
taan Intia on parantanut vauhtiaan. Intian talouden
rakenne poikkeaa monista muista maista ja sille
raaka-aineiden hintojen laskusta on enemmankin
hy6tyé kuin haittaa.

Lisaksi Intiassa on tehty uudistuksia ja talouspolitii-
kalla on onnistuttu kohentamaan talouden tasapai-
noa.

Intian taloudella on edelleen monia suuria haastei-
ta, mutta valittomat riskit esimerkiksi rahoitus-
markkinoiden heilunnan lisddntymisesta ovat pie-
nemmat kuin monella muulla maalla.
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Euroalue

Talouskasvu vahvistunut

Euroalueen BKT kasvoi 0,4 % ensimmaiselld neljan-
nekselld. Vuoden takaa kasvua kertyi 1,0 %. Talous-
kasvu oli laaja-alaista, silla enemmisté euromaiden
talouksista kasvoi.

Alhainen 6ljyn hinta, heikentynyt euro ja Euroopan
keskuspankin elvyttédva rahapolitiikka tukivat euro-
alueen talouskasvua vuoden alussa. Talousnékymi-
en kohentuminen nakyi my6s kotitalouksien ja yri-
tysten luottamusten vahvistumisena. Kotitalouksien
luottamus oli parhaimmalla tasolla sitten vuoden
2007.

Kasvu kohenee tana ja ensi vuonna

Euroalueen suhdannenékymat ovat kohtuullisen
suotuisat ja BKT kasvaa noin 1,5 % tdnad vuonna el
hieman tammikuun ennustetta nopeammin. Ensi
vuonna talouskasvu kohenee lisdd. Kotimaisen ky-
synnan ja viennin vilkastuminen vahvistavat talou-
den aktiviteettia. EKP:n rahapolitiikka sailyy talous-
kasvua tukevana.

Ukrainan Kriisi jarruttaa talouskasvua

Ukrainan kriisi ja Vendjan talouden taantuma ovat
hidastaneet euroalueen vientia naihin maihin. Vien-
ti Vengjalle vaheni kolmanneksen verran tammi-
maaliskuussa edellisvuodesta. Talous- ja vastapa-
kotteet ovat voimassa pitkélle kuluvaan vuoteen.
Arvioimme tilanteen vahitellen normalisoituvan
ensi vuonna.

Tyottémyys vahentynyt

Ty6ttbmyys  pieneni euroalueella  tammi-
huhtikuussa. Tyottdmyysaste oli keskimaarin 11,2
%. Tybttdmyys on vahentynyt selvdsti euroalueen
entisissa kriisimaissa, kuten Espanjassa, Irlannissa ja
Portugalissa.

BKT:n maara
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Euroalue

Kreikan velkaneuvottelut edelleen kesken

Kreikan ja troikan véliset velkaneuvottelut ovat jat-
kuneet koko alkuvuoden ajan. Kreikan talouden
sopeuttamisohjelma paattyy kesakuun lopussa. Sitd
ennen tulisi saada p&atds Kreikan uudesta talous-
ohjelmasta ja lisarahoituksesta. Talousohjelmassa
julkisen talouden menoja leikataan ja arvolisavero-
kantoja korotetaan. Tyomarkkinoiden ja eldkejar-
jestelmén reformeista paatetddn mydhemmin syk-
sylla. Kesan ja alkusyksyn aikana neuvotellaan Krei-
kan kolmannesta rahoitustukipaketista. Kreikka
tarvitsee lisdrahoitusta selvitdkseen aiempien laino-
jen takaisinmaksusta.

Inflaatio nousee plussalle

Euroalueen inflaatio oli nollan alapuolella tammi-
maaliskuussa. Miinusmerkkinen inflaatiokehitys
kuitenkin vaimeni keva&n mittaan ja toukokuussa
inflaatio oli 0,3 %. Loppuvuonna inflaatio nostaa
paatansa, kun 6ljyn hinnan laskun negatiivinen vai-
kutus pienenee asteittain. Koko vuoden osalta in-
flaatio on kuitenkin nollan tuntumassa. Ensi vuonna
inflaatio nopeutuu t&sta vuodesta.

EKP aloitti euromaiden valtionlainojen ostot

Euroopan keskuspankki aloitti julkisen sektorin vel-
kapapereiden ostot laajennetun arvopaperien osto-
ohjelman puitteissa maaliskuussa. Osto-ohjelmassa
EKP ostaa muun muassa euromaiden valtionlainoja
jalkimarkkinoilta.

Valtionlainaostot linjassa tavoitteiden kanssa

Arvopapereita ostetaan 60 mrd. euron edesté kuu-
kaudessa. Ostot jatkuvat aina syyskuuhun 2016 asti
tai niin kauan kunnes EKP nékee inflaation olevan
kestavalla polulla lahestyen hieman alle 2 %:n ole-
vaa inflaatiotavoitetta. Maalis-toukokuun tietojen
perusteella EKP:n ostot ovat toteutuneet suunnitel-
lusti.

Pitkat korot
% Valtion obligaatiot (10v)
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Euroalue

EKP:n toimet tehonneet

Keskuspankin viimeaikaiset toimet ovat nékyneet
rahoitusmarkkinoilla ja taloudessa. Euro on heiken-
tynyt merkittvasti suhteessa Yhdysvaltojen dolla-
riin, osakekurssit ovat nousseet ja valtionlainojen
korot ovat laskeneet jopa miinuksen puolelle. Pank-
kien lainananto on kohentunut ja kyselyiden mu-
kaan piristyy jatkossa lisda. Kotitalouksien ja yritys-
ten taloustunnelmat ovat vahvistuneet.

Riskind markkinaheilunta

EKP:n epatavanomaisen rahapolitiikan toimet eivat
ole riskittobmia. Euroalueen rahoitusmarkkinoilla
tapahtui korjausliike huhtikuun loppupuolella. Va-
rallisuushintojen voimakas nousujakso yhdistettyna
odotuksista jadneisiin taloustilastoihin ja kohonnei-
siin inflaatio-odotuksiin laukaisivat korjausliikkeen.
Euro vahvistui, osakekurssit laskivat ja valtionlaino-
jen korot kaantyivat nousuun. Nollakorkoympéristd
yhdessd epdatavanomaisen rahapolitiikan kanssa
voivat hyvin heiluttaa markkinoita mygs jatkossa.

Korot alhaalla, vaikka odotuksissa nousua

EKP pitdd ohjauskoron alhaalla ainakin vuoden

2016 loppuun asti. My6s lyhyet markkinakorot ovat -

matalalla I&hivuosina. Rahoitusmarkkinoiden korja-
usliikkeen jéalkeen korko-odotukset muutaman vuo-
den pé&é&héan ovat kuitenkin viime viikkoina nousseet
selvasti. Kesdkuun alussa 3 kuukauden euriborin
odotettiin nousevan 0,75 %:iin vuoden 2018 lop-
puun mennessd, kun huhtikuun puolivélissd odo-
tettiin 0,2 %:n tasoa. Odotettu korkokehitys viittaa
kuitenkin edelleen siihen, ettd korot pysyvat histo-
riallisen matalana myos jatkossa.

Euro pysyy heikkona

Euron kurssin heikentyminen rauhoittui kevaalla ja
itse asiassa euro vahvistui jonkin verran suhteessa
dollariin. Euro pysyy kuitenkin heikkona, silla Yh-
dysvalloissa keskuspankki alkaa nostaa ohjauskor-
koa loppuvuonna. Talla on euroa heikentéavéa vaiku-
tus. Suhteessa muihin valuuttoihin euro heikkeni
alkuvuonna.

Pankkien luotot yrityksille
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Suomi

Talouskasvu kohenee hitaasti

Suomen BKT véaheni 0,1 % vuoden 2015 ensimmai-
selld neljdnneksellda edellisestd neljinneksesta.
Vuoden takaiseen verrattuna BKT pysyi paikallaan.
Yksityinen kulutus kasvoi, sen sijaan vienti ja inves-
toinnit supistuivat.

Talouskasvu piristyy véhitellen kuluvan vuoden
mittaan. Euroalueen talouskasvun vahvistuminen
tukee Suomen vientid. Yksityinen kulutus kasvaa
maltillisesti. Investoinnit vahenevat vield téna
vuonna. Riski tammikuun 1,0 %:n BKT:n kasvuen-
nusteessa vuodelle 2015 on alaspdin Suomen hei-
kon Vengjan viennin johdosta. Kokonaisuutena
Suomen talous kasvaa 0,5-1,0 % téna vuonna. Ensi
vuonna BKT:n kasvu paranee.

Viennin maara vaheni

Vienti supistui 1,1 % vuoden ensimmaisell& kvartaa-
lilla edellisestd neljinneksestd. Tavaroiden vienti
supistui, mutta palveluiden vienti kasvoi. P&atoi-
mialojen vienti supistui alkuvuonna. Mydnteista
kehitystd nahtiin moottoriajoneuvojen viennissa,
minka arvo kasvoi 50 %. Vienti euroalueelle oli kas-
vussa alkuvuonna, sen sijaan vienti muualle oli las-
kussa. Erityisesti Suomen vienti Vendajalle laski voi-
makkaasti. Tammi-maaliskuussa Venéja-vienti laski
34 %.

Puolipilviset vientindkymat

Suomen vientindkymét ovat kaksijakoiset. Yhtaalta
euroalueen talouskasvun piristyminen tukee Suo-
men vientid. Saksan talouskasvun vahvistuminen
lupaa hyvaa Suomen vientisektorille. Euron heikke-
nemisella on myds oma positiivinen vaikutus vien-
tiin. Lisdksi teollisuuden uusien tilausten kasvu tu-
kee vientid. Toisaalta Vendjan talouden taantuma
hidastaa merkittavasti Suomen vientid. Kaiken kaik-
kiaan vienti kasvaa téana vuonna.

Vaihtotase lahestyy tasapainoa kuluvana vuonna
viennin kasvaessa tuontia enemman.

Tuotannon suhdannekuvaaja ja BKT
muutos ed. vuoden vast. ajankohdasta
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Suomi

Kulutuksessa varovaista viriamista

Kuluttajien luottamus on alkuvuonna kohonnut pit-
kan aikavalin keskim&araisen tason ylapuolelle.
Odotukset oman talouden kehityksesta ovat
muuttuneet valoisammiksi ja erityisesti ajankohdan
otollisuutta lainanottoon pidetddn hyvané. Yksityi-
sen kulutuksen volyymi kasvoikin vuoden ensim-
maiselld neljannekselld 1,2% vuodentakaisesta.

Tyottdbmyys huolestuttaa kuitenkin kuluttajia edel-
leen. Kotitalouksien kulutuskysynta kohenee jonkin
verran tand vuonna matalan inflaation ja alhaisen
korkotason seurauksena. Palkkasumman kasvusta
on sen sijaan vdhemman apua, silla sen kasvu on
ollut hidasta jo vuoden 2012 lopulta Iahtien. Tall6in
tyollisten maéré kaantyi laskuun. Heikko tyollisyys-
kehitys ja maltillinen palkkakehitys hidastavat jat-
kossakin palkkasumman kasvua.

Asuntomarkkinoilla pienta piristymista

Asuntomarkkinat ovat kevaalla piristyneet ja ku-
luttajabarometrin mukaan kuluttajien asuntojen
ostoaikomukset ovat hieman kohonneet. Tat4 ovat
tukeneet mm. kuluttajien luottamuksen yleinen
koheneminen ja hintojen maltillinen kehitys, mika
on lisénnyt asuntoa havittelevien kiinnostusta. Pai-
koin on syntynyt ns. ostajan markkinoita.

Vanhojen kerros- ja rivitaloasuntojen hinnat laski-
vat myds ensimmaiselld vuosineljannekselld. Asun-
tojen hinnat l&htivat nousuun maaliskuussa, miké
johtui kuitenkin alueellisesti tarkasteltuna lahes
yksinomaan paakaupunkiseudun hintojen nousus-
ta. Huhtikuussa hinnat laskivat jalleen hieman. Ko-
konaisuutena hintakehitys sailyy maltillisena kulu-
vana vuonna.

Kotitalouksien luotonkysyntéa vilkastui kevaalla.
Asuntojen remontointia varten otettujen lainojen
kysynnéan arvioidaan niin ikaan lisdantyvan. Nope-
aa nousua asuntomarkkinoilla ei kuitenkaan ole
odotettavissa tydmarkkinoiden heikentymisen
VUOKSI.

Kuluttajien luottamusindikaattori
ja vahittdiskaupan maara*
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Suomi

Heikko alkuvuosi investoinneissa

Investointien lasku jatkui ensimmaiselld neljannek-
selld&. Rakennusinvestoinnit pienenivat, kun sek&

laskussa. Kone- ja laiteinvestoinneissa vaimea kehi-
tys jatkui, kuten myo6s tutkimus- ja kehittdmis-
panostuksissa. Maa- ja vesirakentamisessa oli pien-
ta kasvua.

Tunnelin p&assa valoa

Heikon ensimmadisen kvartaalin jalkeen merkkeja
hieman paremmasta kehityksesta on kuitenkin ole-
massa. Tammi-maaliskuussa rakennuslupia myon-
nettiin ja rakennushankkeita aloitettiin viimevuotis-
ta enemmaén. Sipilan hallituksen linjaukset uusista
investoinneista vaylaverkostoon vilkastuttavat

maa- ja vesirakentamista ennustejaksolla. Ensi
vuonna investointien elpyminen vahvistuu.

Inflaatio miinuksella alkuvuonna

Inflaatio oli keskimaarin - 0,1 % tammi-huhtikuussa.
Polttonesteiden, elintarvikkeiden ja viestinnan hin-
tojen halpeneminen laskivat eniten inflaatiota.
Myos vélillisen verotuksen korotukset olivat noin
puolet viimevuotista pienempia.

Inflaatio nopeutuu aavistuksen

Loppuvuonna inflaatiokehitys jatkuu alkuvuoden
kaltaisena, vaikka pientd kuluttajahintojen nousu-
vauhdin nopeutumista n&hd&an. Polttonesteiden
hintojen laskun suurin vaikutus poistuu loppuvuo-
den aikana. Koko vuoden osalta tammikuun ennus-
te on edelleen kohdallaan eli inflaatio on té&na
vuonna 0,2 % pitkalti vélillisten veronkorotusten
johdosta.

Ensi vuonna inflaatio kiihtyy hieman lisaa. Euron
heikkous tuo tuonti-inflaatiota. Energian hinnat
nousevat. Taloudellisen aktiviteetin vilkastuminen
nostaa kokonaisuudessaan hieman inflaatiota, vaik-
ka palkankorotukset ovat lahella nollaa. Sipilan hal-
litusohjelman esitykset korottaa valillista verotusta
nopeuttavat inflaatiota.
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Tyottémyyden kasvu jatkuu

Tyollisyys heikkeni viime vuonna ja sama kehitys on
jatkunut kuluvan vuoden ensimmaéisell& neljannek-
sellg, jolloin ty6ttdmyysaste saavutti 9,7 %. Se ol
0,7 % yksikkdd suurempi kuin vuotta aiemmin.
Ty6ttémid oli keskimaarin 257 000 henked. Tyotto-
myyden tasainen kasvu jatkuu vuoden loppua koh-
den.

Tyottdmyyden kasvuun vaikuttavat sekd suhdanne-
luontoiset ettd rakenteelliset tekijat. Tyollisyyskehi-
tys on vaisua myds ensi vuonna, silla elpymisen ei
odoteta olevan kovin tyollistavad. Rakennemuutos-
ten vuoksi tydmarkkinoilla ilmenee myd6s tyovoi-
man kysynnén ja tarjonnan kohtaanto-ongelmia.

Tybvoiman ulkopuolella oli ensimmaiselld vuo-
sineljanneksella 1 452 000 henked. Avoimia tyo-
paikkoja oli samaan aikaan 46 000.

Julkisen talouden alijgdma yli 3 %

Vuoden 2014 julkisen talouden tilastot olivat odo-
tuksia huonommat. Julkisen talouden alijddma
nousi 3,4 %:iin suhteessa BKT:hen ja velkasuhde oli
59,7 %. Alijaama ylittédd vakaus- ja kasvusopimuk-
sen raja-arvon ja Euroopan komissio huomauttikin
Suomea alijgd@man suurenemisesta.

Sipilan hallitus vakauttaa julkista taloutta

Sipilan hallitus joutuukin ensi tilassa vastaamaan
komissiolle, miten julkista taloutta kohennetaan.
Hallitusohjelman talouslinjauksilla vakautetaan jul-
kisista taloutta ja kurotaan umpeen kestavyysva-
jetta pidemmalla aikavalilla.

Hyvan ldhtékohdan julkisen talouden sopeuttami-
selle luo alkuvuoden kehitys valtiontaloudessa.
Tammi-huhtikuussa valtiontalouden alijadgma oli
selvasti pienempi kuin edellisvuonna vastaavaan
aikaan. Tulot lisdantyivat ja menojen kasvu oli va-
héista.
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Hallitusohjelma

Hallitusohjelma yhteiskuntasopimuksella tukee kasvua jo lahivuosina

Juha Sipilan hallitusohjelma on ensisijaisesti julkista taloutta vakauttava ja kasvun edellytyksié luo-
va. Lahivuosien taloudellisten vaikutusten kannalta keskeisessa roolissa on yhteiskuntasopimuksen
syntyminen. [Iman sopimusta saésttjen kokonaissumma nousee selvésti suuremmaksi ja vaikutus jo
ensi vuonna on kasvua hidastava.

Kun yhteiskuntasopimus syntyy, niin vuoden 2016 sopeutuksen nettovaikutus on neutraali. Veron-
kevennykset ja kasvupanostukset kompensoivat muut sééstot. Vuosina 2017-19 sopeutus on miljar-
din euron luokkaa eli noin 0,5 % BKT:sta. Tamén suora kasvua hidastava vaikutus on luokkaa 0,3-0,4
% BKT:sta.

Yhteiskuntasopimus kohentaa kui-

Hallituksen julkisen talouden tenkin hintakilpailukykyé ja antaa
nettosopeutustoimet nain kasvusysayksen, jonka seura-
"grg'e‘”"a uksena ohjelman kokonaisvaiku-
' tus kasvuun on positiivinen vuon-
10 . na 2016 ja kenties neutraali vuon-
na 2017.
0,0
W Hallitusohjelmaan sisaltyy myos
a muita kasvua tukevia elementteja,
20 kuten asuntorakentamisen edelly-
2016 2017 2018 2019 2020 tysten kohentaminen ja infrain-
mm Sopeutustoimet Karkihankkeet vestoinnit. Samoin yritysten rahoi-
M Tuloverokevennys, jos yht.kuntasop. ==Nettovaikutus, yht.kuntasop tusmathIIiSUUkSia kOhennetaan.

==Nettovaikutus, ilman yht.kuntasop.

I Liséksi hallitusohjelma on omiaan

lisddmé&én luottamusta talouteen.
Ohjelman vaikutuksen arvioiminen on luonnollisesti vaikeaa, mutta ohjelma muodostaa kuitenkin
uskottavan kokonaisuuden valtiovarainministerién ennusteiden pohjalta. S&astot sinallaén hidasta-
vat talouskasvua lyhyell& aikavalilla, mutta muut toimet kompensoivat vaikutusta ja yhteisvaikutus
voi lopulta olla jo vaalikauden aikana saastoista huolimatta kasvua tukeva. Puhumattakaan pidem-
man ajan suotuisista vaikutuksista.

Hallitusohjelma tavoittelee 72 %:n tydllisyysastetta, mutta itse sopeutusohjelma ei nojaa néin
myoénteiseen kehitykseen. Tyollisyystavoite edellyttaisi selvasti valtiovarainministerion ennustetta
myonteisempéaa kehitystd. On toki tarkea asettaa tavoite korkealle, mutta jarkevaa varautua siihen,
ettd talouskasvu jaa valtiovarainministerion arvion mukaisesti vaisuksi.

Tulevan kannalta yhteiskuntasopimuksen syntymisen lisaksi on olennaista, etta hallitus pystyy rea-
goimaan joustavasti, kun kehitys poikkeaa odotetusta. Hallituksen strategiset tavoitteet ja keinovali-
koima ovat luottamusta heréattavia. Nyt laadittu uskottava ohjelma puoltaa sité, ettd reaktiokykya
[6ytyy my0s tulevina vuosina. Kokonaisuutena hallitusohjelma on hyva talouspoliittinen lahtékohta
kuluvalle vaalikaudelle ja se luonnollisesti tarkentuu jo alkukesan aikana.
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OPn ekonomistit julkaisevat suhdannekatsauksen kaksi kertaa vuodessa varsinaisten
suhdanne-ennusteiden vélissa. Katsauksessa kommentoidaan yleisluontoisesti talouden
nakymia ja esitetddn suuntaa-antavia arvioita talouden tulevasta kehityksesté. Varsinaiset
suhdanne-ennusteet julkaistaan tammi-helmikuussa ja elo-syyskuussa.

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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