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Tiivistelma

Maailmantalous kasvoi 3,1 % vuonna 2015, ja
odotamme kasvuvauhdin pysyvan melko
samanlaisena vuonna 2016. Vuoden alussa
markkinoilla vallinnut voimakas turbulenssi ei yleisesti
ottaen ndyta hidastaneen kasvua kovinkaan
merkittavasti.

Kehittyneissa talouksissa kasvuvauhti pysyy
ennusteemme mukaan lahivuosina kohtuullisena,
noin 2 %:ssa, kun taas kehittyvat taloudet, suurista
haasteista huolimatta, kasvavat yli 4 % vuodessa.
Vuonna 2017 kehittyvien maiden kasvu kiihtyy, kun
Brasilia ja Vendja nousevat syvimmasta kuopasta.
Oljyn hinnan elpyminen on ensiarvoisen tarke4a
erityisesti Vendjan talouden piristymiselle.

Euroalueen talous kasvoi vuoden 2016
ensimmaiselld neljanneksella 0,5 % edellisesta
neljanneksestd, ja mm. Ranskan ja Saksan luvut olivat
yllattavan hyvid, mika kertoo ekspansiivisen
rahapolitiikan edelleen tukevan reaalitalouksien
kasvua.

Talouden nakymat eivat ole euroalueella juuri
muuttuneet talven ennusteesta. Vuonna 2015
toteutuneen 1,6 % kasvun ja vuoden 2016 vahvan
alun jélkeen ennustamme euroalueen talouden
kasvavan 1,7 % seka 2016 etta 2017.

BKT:n kasvu, %
osuus*, % 2014 2015e 2016e 2017e

Maailma 100,0 3,4 31 3,2 3,6
Euroalue 12,0 0,9 1,6 1,7 1,7
USA 15,9 2,4 2,4 2,5 2,5
Japani 4,4 0,0 0,5 0,7 0,4
Kiina 16,5 7,3 6,9 6,4 6,3
Venaja 3,5 0,7 -3,7 -2,0 0,4
Kehittyneet taloudet 42,9 1,8 1,9 2,0 2,0
Kehittyvat taloudet 57,1 4,6 4,1 4,1 4,7

*Ostovoimapariteettipainot v. 2014, IMF WEO, huhtikuu 2016. Euroalue laskettu residuaalina.

Ennusteessamme EKP jatkaa erittdin ekspansiivista
rahapolitiikkaansa seka 2016 etta 2017. Nakopiirissa ei
ole uusia valittémia elvytystoimia, vaan arvioimme
EKP:n nyt katsovan, mitd vaikutuksia kevaan
toimenpiteet aikaansaavat yhdessa 6ljyn hinnan
nousun ja joissain jdsenmaissa tapahtuneen
palkkainflaation hienoisen kiihtymisen kanssa.

Yhdysvaltojen korkonakymat ovat euroaluetta
epavarmemmat [ahinna siksi, etta keskuspankin
suuntaa ja vauhtia on vaikea arvioida. Ennustamme,
ettd Yhdysvaltojen keskuspankki nostaa korkoa vain
yhden kerran vuonna 2016. Vuonna 2017
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Yhdysvaltojen keskuspankki nostaa ennusteemme
mukaan korkoaan kahdesti.

Suomen talous kasvoi Tilastokeskuksen
viimeisimpien lukujen mukaan viime vuonna 0,5 %, eli
hieman paremmin kuin yleisesti odotettiin. Hieman
parempi kasvu jatkui vield vuoden 2016 alkupuolella,
jolloin talous kasvoi 0,4 % edellisestd neljanneksesta.
Kokonaiskuva on edelleen vaatimaton, eika ole syyta
odottaa talouden nakymien paranevan nopeasti.

Suomen talous: kysynta ja tarjonta
Maéran %-muutos edellisesta wuodesta
2013 2014 2015e 2016e 2017e

Bruttokansantuote -0,8 -0,7 0,5 0,9 1,0
Yksityinen kulutus -0,5 0,6 1,4 0,9 0,7
Julkinen kulutus 1,1 -0,3 -0,9 0,1 0,0
Investoinnit -4,9 -2,6 -1,1 4,8 3,4
Vienti 1,1 -0,9 0,6 1,0 2,7
Tuonti 0,5 0,0 -0,4 2,8 2,9

Vaikka taloudessa ei voi vaittaa tapahtuneen suurta
kdannettd, sen tietyt osat tuntuvat voivan paremmin
kuin pitkaan aikaan. Rakennus- ja palvelusektorilla
seka PK-yrityksissa on nahty merkkeja luottamuksen
paranemisesta.

Investoinnit vauhdittuvat vuonna 2016 pitkan
aallonpohjan jéalkeen. Tahan vaikuttaa omalta osaltaan
rakennussektori, joka on saanut tuulta purjeisiinsa,
mutta térkeitd ovat myos suuret vuoteen 2016
jatkuvat hankkeet, jotka tukevat investointinakymia.
Vield on liian aikaista sanoa, onko kysymys
investointien valiaikaisesta kasvusta vai paremman
trendin alusta. Todennakdisinta on, ettd vuoden 2016
hyvé kasvuvauhti hiipuu jonkin verran vuonna 2017,
mutta kasvu on kuitenkin selvasti parempaa kuin
katastrofivuosina 2012-15, jolloin investoinnit
supistuivat vuositasolla.

Suomen BKT-kasvu tulee tdna vuonna olemaan 0,9
%. Kasvuparannus kertoo investointien elpymisesta
mutta myds ulkomaankaupan lievastd noususta
kansainvalisen kaupan ennustetun piristymisen
seurauksena. My6s kulutus tukee kasvua, joskin
vahemman kuin vuonna 2015. Kokonaiskuva pysyy
vaimeana, ja taloudellisia uudistuksia tarvitaan
edelleen.

Erityisesti tydmarkkinauudistusten tarve on suuri.
Pitkaaikaistyottomien maara on noussut jyrkasti
Suomessa viime vuosina. Talld hetkella yli 1/3
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tyottomista on pitkaaikaistyottomia, kun vastaava
osuus vuonna 2013 oli vain 1/4, joten muutos on ollut
nopea.
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Kaikki katseet kohdistuvat
Eurooppaan

Brexit on kesan suuri kysymys

Erittdin volatiilin alkuvuoden jalkeen katseet
suuntautuvat nyt eteenpdin vuoden toistaiseksi eniten
epavarmuutta aiheuttavaan tapahtumaan, Brexit-
aanestykseen. Britit ddnestavat EU-jasenyydestaan 23.
kesakuuta.

Talla hetkelld on mahdoton sanoa, kumpi puoli
voittaa. Kyselyiden perusteella molemmilla on
suunnilleen yhta paljon kannatusta.

Mahdollisen EU-eron vaikutuksista toisaalta Ison-
Britannian, toisaalta muun Euroopan taloudelle, on
spekuloitu paljon, mutta suuria markkinareaktioita ei
toistaiseksi ole nahty. Valuutta on tosin ollut paineessa
viime kuukaudet. On vaikea tietds, johtuuko tama
Brexit-peloista vai laajemmasta Ison-Britannian
taloutta koskevasta huolestuneisuudesta. Talous on
alkuvuodesta hidastunut hieman mahdollisesti juuri
Brexit-kysymyksen vuoksi.
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Englannin keskuspankki ei nostanut ohjauskorkoa
alkuvuoden aikana, vaikka sita odotettiin
Yhdysvaltojen keskuspankin nostettua omaansa.
Tahan vaikuttivat vuoden alun markkinaturbulenssi ja
todennakdisesti myos epavarmuuden ilmapiiri.

Vaikka kasvunakymat ovat heikentyneet jonkin verran
alkuvuoden aikana, ennusteet ovat edelleen
positiivisia ja luottamus talouteen on suurta, joskin
laskussa. Merkkejd investointien lykkddmisesta on
nakyvissa. Ne kertovat seka Brexitiin liittyvasta
varovaisuudesta ettd muutenkin heikoista nakymista.
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Seka ei- ettd kylla-leiri on esittanyt laskelmia, jotka
osoittavat juuri heidan puoltamansa kannan johtavan
taloudelliseen hy6tyyn pidemmalla aikavalilla.
Useimmat varteenotettavat tutkimukset osoittavat
eron aiheuttavan huomattavia kustannuksia.
Tiedamme, etta irtautuminen kest&a virallisesti 2
vuotta, mutta kaytannodssa siihen menisi luultavasti
paljon kauemmin, ja juuri se voi olla selitys
markkinoiden varovaisuudelle. Mitdan suurta ei
tapahdu tdméan vuoden aikana, vaikka britit
danestaisivat eron puolesta.

Markkinaepévarmuus tulee lisdédntymaan
aanestyspadivamaaran lahestyessa. Talla hetkella
markkinat pitdvat todennakdisempana, etta britit
kaikesta huolimatta valitsevat EU:ssa pysymisen.
Lyhyelld aikavalilla ero merkitsisi siis huomattavasti
enemman markkinaturbulenssia kuin paatos pysya
EU:ssa. Ero EU:sta olisi askel tuntemattomaan.

Iso-Britannia, talouden luottamus
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Brexitin suurin riski ei liitykdan talouteen, vaan se on
poliittinen. Mita Britannian ero merkitsisi EU:lle?
Olisiko se ensimmainen kaatuva dominonappula vai
yksittdainen tapaus?

Pinnan alla kytee myds muualla

Tieddmme, ettd epavarmuutta on muuallakin kuin
Isossa-Britanniassa. Monissa EU-maissa kytee pinnan
alla.

Espanjassa jarjestetdan parhaillaan uusia vaaleja
hallituksen muodostuksen epdonnistuttua. Uusi neljan
suuren puolueen jarjestelma on tehnyt hallituksen
muodostamisesta erittdin haastavaa, ja vaikka
toistaiseksi ei ole nahty markkinoiden epavarmuutta
tai merkkeja talouskasvun hidastumisesta,
selvittdamaton poliittinen tilanne voi pitkalla aikavalilla
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johtaa tilanteeseen, jossa mitdan uudistuksia ei
pystyta toteuttamaan. Vaikka Espanjassa on tehty
paljon parannuksia finanssikriisin alun jalkeen,
toteuttamattomien uudistusten lista on edelleen
pitka.

Toukokuun lopussa Kreikan lainanantajat 10ysivat
ratkaisun, joka mahdollisti maksut kolmannesta
tukipaketista. Velkasaneeraukseen liittyvat muotoilut
on kuitenkin kirjoitettu hyvin 10ysasti, eika suuria
muutoksia ole tulossa ennen vuotta 2018. Kreikan
tilanne nayttdaa monella tapaa valoisammalta kuin
vuosi sitten. Tie kasvuun ja kestdvaan talouteen on
kuitenkin pitka.

Mutta vaikka Kreikka-riski on pienentynyt ja Britannian
kansanaanestyksen todennakaisin lopputulos on
pysyminen EU:ssa, ensi kesd ndyttaa poikkeuksellisen
levottomalta koko Euroopassa. Tyytymattomyys
EU:hun tai paikalliseen jarjestelmaan on suurta ja
laaja-alaista, mika nakyy erityisen hyvin Espanjassa.
EU:n ongelmat pakolaistilanteen ratkaisussa kertovat,
ettd odotettavissa on vaikeita vuosia.

Kiinaan ja 6ljynhintaan liittyvat huolet
eivat ole hélvenneet

Kevéaan aikana Kiinan talouden kehitykseen liittyvat
pelot ovat hellittaneet hieman kuten myds oljyn
hinnan ja sen inflaatiovaikutusten aiheuttamat huolet.

Tosiasia on kuitenkin, etta Kiinaan ja 6ljyn hintaan
liittyvat riskit eivat ole hdavinneet minnekaan.

Raakadljyn hinta (Brent)
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Kiina kamppailee tulevina vuosina edelleen suurten
rakennemuutosten ja rahoitusmarkkinoiden
vapauttamiseen liittyvien haasteiden kanssa. Kiinan
talouskasvu hidastuu edelleen, mutta talouden

painopiste siirtyy kohti kulutusvetoisempaa kotimaista
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kysyntaa. Tallaisessa tilanteessa odotettavissa on
markkinoiden epavakautta ja turbulenssia, koska
kehitykseen liittyy niin paljon epavarmuutta.
Paahuolenaiheet ovat samat, ja Kiinaa koskeva
epavarmuus tulee aktualisoitumaan enemman tai
vahemman saannollisesti lahivuosina.

Oljyn hinta on noussut tammikuun alhaisimmalta, alle
28 dollarin tasolta yli 50 dollariin tynnyrilta
toukokuussa. Oljymarkkinoilla ei ole tapahtunut
perustavaa laatua olevia muutoksia 6ljyn tuottamisen
rajoittamisneuvottelujen kariuduttua.

OPEC-maiden korkean tarjonnan odotetaan jatkuvan,
jalran kasvattanee tuotantoaan. Raaka-aineiden
kysyntaa koskeva epdvarmuus jatkuu, ja
tarjontatekijat painavat hintoja.

Kasvu jatkuu vaatimattomana

Maailmantalous kasvoi 3,1 % vuonna 2015, ja
odotamme kasvuvauhdin pysyvan melko
samanlaisena 2016. Vuoden alussa markkinoilla
vallinnut voimakas turbulenssi ei yleisesti ottaen nayta
hidastaneen kasvua kovinkaan merkittavasti.

Kehittyneissa talouksissa kasvuvauhti pysyy
ennusteemme mukaan ldhivuosina kohtuullisena,
noin 2 %:ssa, kun taas kehittyvat maat, suurista
haasteista huolimatta, kasvavat yli 4 % vuodessa.
Vuonna 2017 kehittyvien maiden kasvu kiihtyy, kun
Brasilia ja Vendja nousevat syvimmaésta kuopasta.
Oljyn hinnan elpyminen on ensiarvoisen tarkeaa
erityisesti Vendjan talouden piristymiselle.
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Sijoitukset tukevat jatkossa kasvua entista enemman,
vaikka kulutus aikaisempien vuosien tapaan pysyy
kasvun ensisijaisena veturina. Kasvupohjaa on
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laajennettava, koska lilan yksipuolinen kasvurakenne
tekee talouksista haavoittuvaisempia sokkitilanteissa.

My6s maailmankauppa on alkanut elpya vuoden 2015
alussa nahdyn hitaamman jakson jélkeen. Erityisesti
kehittyvissa talouksissa, joissa kauppa hidastui
alkuvuonna 2015, kehitys on ollut positiivista vuoden
2015 lopussa, mutta vuoden 2016 alku on taas ollut
vaikea.

Euroalueen talous kasvoi vuoden 2016 ensimmaisella
neljannekselld 0,5 % edellisesta neljanneksesta, ja mm.
Ranskan ja Saksan luvut olivat yllattavan hyvia, mika
kertoo ekspansiivisen rahapolitiikan edelleen tukevan
reaalitalouksien kasvua.

Talouden nakymat eivat ole euroalueella juuri
muuttuneet talven ennusteesta. Vuonna 2015
toteutuneen 1,6 % kasvun ja vuoden 2016 vahvan
alun jélkeen ennustamme euroalueen talouden
kasvavan 1,7 % seka 2016 etta 2017.

BKT:n kasvu eri euromaissa
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Yha ekspansiivisempi rahapolitiikka tukee jatkossakin
reaalitalouden kehitysta euroalueella. My6s 6ljyn hinta
on edelleen reaalitaloutta tukevalla tasolla.
Euroalueella on toteutettu talousuudistuksia, mutta
paljon on vield tekematta, ja yksi merkittava riski on
se, etta rahapoliittiset panostukset lopetetaan ennen
kuin rakenteelliset kasvun esteet on raivattu tielta.
Erityisesti maanosan vdestorakenteen kannalta on
entistd tarkedmpdd, ettd tuote- ja tydmarkkinoiden
joustavuutta lisataan.

Ulkomaankaupan kehitys on lahivuosina varovaisen
positiivista, ja myos investoinnit kasvavat jonkin
verran. Entista monipuolisemmasta kasvurakenteesta
huolimatta euroalue on edelleen hyvin riippuvainen
yksityisesta kulutuksesta, jota tyollisyystilanteen
parantuminen on tukenut.
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Tyottdmyysaste laski talven aikana edelleen monissa
euroalueen maissa, ja se on nyt keskimaarin 10,2 %.
Monissa jasenmaissa taystyollisyyteen on vield paljon
matkaa, vaikka esimerkiksi Saksan tilanne kertoo
palkkapaineista. Espanjan ja Kreikan ty6ttomyysaste
on edelleen yli 20 %.

Tyo6ttdmyysaste eri euromaissa, %
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Saksan talouskasvu jatkuu yksityisen kulutuksen
vetamana. Tyomarkkinoiden erittdin mydnteinen
kehitys tukee Saksan taloutta myds jatkossa.
Tyottdmyysaste on laskenut lahelle 6 %:a, mutta
Saksan taloudessa on toistaiseksi hyvin vahan
ylikuumenemisen merkkeja. Tietyilld sektoreilla
tyévoiman l6ytaminen on vaikeaa, mutta se ei koske
koko taloutta.

Yhdysvaltojen talouden nakymaét ovat edelleen
tdynna kysymysmerkkejd. Ensimmainen
vuosineljannes oli taas heikko, ja talouskasvu lahes
pysahtyi. Tassa vaiheessa ei voi tietda, johtuvatko
alhaiset BKT-luvut talouden todellisesta heikkoudesta
vai onko aikaisempien vuosien tapaan kysymys
kausikorjausongelmista.

Spekulaatiot lahestyvasta laskusuhdanteesta ovat
vdistyneet, mutta erityisesti rahapoliittisia ndkymia
vaivaa suuri epavarmuus, ja kaikki spekulointi lahtee
siitd, ettd talld hetkelld on vaikea sanoa, kuinka hyvin
USA:lla oikeastaan menee. Ennusteessamme
talouskasvu on tana vuonna noin 2 2 %.

Tyomarkkinat vahvistuvat edelleen. Se nakyy
palkkapaineiden kasvuna ja erityisesti parantuneena
tyollisyysasteena. Laskevasta tyottomyydesta
huolimatta historiallisesti alhaisella tasolla sitkeasti
pysynyt tyollisyysaste on pitkdan ollut yksi USA:n
talouden kysymysmerkeista. Kasvavat palkkapaineet
yhdessa ty6llisyyden kasvun kanssa kertovat hiljalleen
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lisdantyvista inflaatiopaineista Yhdysvaltojen
taloudessa.

Teollisuus jatkaa USA:n talouden kysymysmerkkina.
Dollarin hienoinen heikentyminen tukee taloutta
jonkin verran aikaisempaa enemman, mutta
alkuvuoden epavarmuus markkinoilla himmentaa
ndkymid. Heikot investoinnit vuoden 2016
ensimmadisella neljanneksella kertovat myds
Yhdysvaltojen talouden varovaisena jatkuvasta
trendista.

USA: Uusien tyopaikkojen maara ja tyéttomyysaste
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Kiinan talouden tilaa koskeva suurin epavarmuus on
jalleen kerran laantunut. Taloudessa ei kuitenkaan
tapahtunut perustavanlaatuisia muutoksia
kevattalven aikana. Ennusteessamme Kiinan
talouskasvu on 6,4 % tdana vuonna ja 6,3 % vuonna
2017. Kiinan talouden kasvuvauhti hidastuu, mutta se
on edelleen kansainvalisesti korkealla tasolla.

Vuoden 2016 ensimmiaiselld neljanneksella Kiinan
talous kasvoi 6,7 % edellisvuoden viimeisesta
neljanneksests, eli viela hitaammin kuin vuoden 2015
lopussa, joten kasvu on todella hidastumassa. Kiinassa
on kaynnissa laaja rakennemuutos teollisuudesta ja
investoinneista kulutukseen ja palveluun.

Japanin taloudelliset ndkymat ovat edelleen heikot.
Ennusteemme mukaan talouskasvu on 0,7 % vuonna
2016 ja 0,4 % vuonna 2017. Ensi vuoden kasvuluvussa
on huomioitu uuden kulutusveron kayttoonotto, joka
todennakdisesti tulee vaimentamaan maan kulutusta.
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BKT:n kasvu, %
osuus*, % 2014 2015e 2016e 2017e

Maailma 100,0 3,4 3,1 3,2 3,6
Euroalue 12,0 0,9 1,6 1,7 1,7
USA 15,9 2,4 2,4 2,5 2,5
Japani 4,4 0,0 0,5 0,7 0,4
Kiina 16,5 7,3 6,9 6,4 6,3
Vengja 3,5 0,7 -3,7 -2,0 0,4
Kehittyneet taloudet 42,9 1,8 1,9 2,0 2,0
Kehittyvat taloudet 57,1 4,6 4,1 4,1 4,7

*Ostovoimapariteettipainot v. 2014, IMF WEO, huhtikuu 2016. Euroalue laskettu residuaalina.

Vaikka Aasia on talla hetkelld monessa asiassa
maailmantalouden kasvumoottori, hidastunut kasvu
ja Kiina-epavarmuus heikentévat Japanin
kasvundkymia. Japanissa on kuitenkin odotettavissa
lisaa taloudellista elvytysta, joka voi tuoda talouteen
nostetta. Keskuspankin odotetaan lisdavan elvytysts,
jos inflaationdkymat eivat parane.

Venajan ongelmat eivat ole ohi, vaikka 6ljyn hinnan
viimeaikainen nousu lupaakin vahan parempia
nakymid. Pahin sukellus nayttaisi olevan takana péin,
mutta elpyminen tulee olemaan hidasta, eivatka
kasvuluvut ylla finanssikriisia edeltaville tasoille.
Kuluttajien ostovoima pysyy talouspakotteiden, tiukan
rahoitustilanteen ja korkeana pysyneen inflaation
vuoksi heikkona vuonna 2016, vaikka inflaatio on
laskenut vuoden 2015 yli 15 %:n ennatyslukemista 7
%:n tasolle.

Ennusteeseen liittyvat riskit ovat suuria, ja
alasuuntaiset riskit laajoja. Brexit-riski ja kaikki siihen
liittyva dominoi lyhyelld aikavalilld yhdessa muiden
Eurooppa-riskien kanssa. Huolestuttavimmassa
skenaariossa epavakaus kasvaa Euroopassa monilla
rintamilla yhta aikaa: britit &&nestévat Brexitin
puolesta, Espanja ei taaskaan onnistu hallituksen
muodostamisessa ja EU-pdatoksenteko epaonnistuu
pakolaiskriisin ratkaisemisessa. Téllaisessa tilanteessa
yleinen epavarmuus voi kasvaa ja ravistella
markkinoita.

Vaikka Kiinaa koskeva epavarmuus ei juuri talla
hetkelld ole markkinoilla dominoiva, huoli Kiinan
kehityksesta on ja pysyy. Myds 6ljyn hinnan
kehitykseen liittyvat riskit ovat edelleen suuret.
Kalliimman tai halvemman 6ljyn konkreettiset
vaikutukset eivét ole ihan yksiselitteisid, koska
korkeampi hinta ei automaattisesti johda inflaatio-
odotusten nousuun, jos hintapaineet taloudessa ovat
muuten heikot. Korkeampi 6ljyn hinta heikentada
kuitenkin talouden nakymia erityisesti kulutuksen
kautta. Alhainen 6ljyn hinta, joka ei kuitenkaan enda
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laske, voisi nykyisessa tilanteessa olla kaikkein
elvyttavin vaihtoehto.

Inflaatio lahella nollaa 2016

Erityisesti euroalueen inflaationakymat ovat edelleen
hyvin maltilliset. Inflaatio oli keskim&arin nollassa
vuonna 2015, ja lahinnad energian hintakehityksen
vuoksi se on pysynyt lahella nollaa myds vuoden 2016
alkupuolella ja jatkunee maltillisena myos jatkossa.
Pitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat selvasti alle 2
%.

Huhtikuussa euroalueen inflaatio oli -0,2 %. Inflaation
kuukausivaihtelu heijastelee energian hinnan
kehitysta vuosi sitten, koska inflaatiota mitataan
muutoksena edellisvuoden samasta kuukaudesta.

Pohjainflaatio, eli energiasta ja jalostamattomista
elintarvikkeista puhdistettu inflaatio, on vuoden 2016
alussa pysynyt lahelld 1 %:a. Pohjainflaatiosta jatetaan
pois energian hinnan suorat vaikutukset, mutta siihen
sisaltyvat muiden tuotteiden kautta tulevat valilliset
vaikutukset.

YKHI-Inflaatio euroalueella, %
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My®os palkkapaineet ovat pysyneet hyvin maltillisina,
mutta alhaisen inflaation vuoksi reaalipalkat ovat
nousseet aikaisempaa nopeammin. Maiden valiset
erot ovat suuret. Erityisesti Saksassa palkkapaineet
ovat kasvaneet, toistaiseksi tosin kasvattamatta
inflaatiopaineita merkittavasti.

My&s USA:ssa 6ljyn hinnan lasku on heikentanyt
inflaationdkymid, mutta pitkan aikavélin inflaatio-
odotukset ovat nousseet selvasti vuoden 2016 alussa,
ja ne ovat nyt yli 2 %.

Taloudellinen katsaus | Toukokuu 2016

Kuluttajahintainflaatio, %
2015 2016e 2017e

Euroalue 0,0 0,3 1,0
USA 0,1 1,1 1,8
Japani 0,8 0,2 1,5

Hyvana jatkunut tydmarkkinakehitys on johtanut
kotimaisten palkka- ja hintapaineiden nousuun
Yhdysvalloissa. Varsinkin pohjainflaatio on USA:ssa
yltanyt hyvaksyttavalle yli 2 %:n tasolle vuoden 2016
alussa, ja my0s tavallinen inflaatio nayttaa nousevan
vuonna 2016. Ennustamme USA:n inflaation olevan
1,1 % vuonna 2016 ja 1,8 % vuonna 2017.

Kevaan aikana monissa raaka-ainehinnoissa on nahty
inflaatiokehitysta tukeva kdaanne yléspain, mutta moni
asia viittaa siihen, etta pitkalla tahtaimella tilanne ei
ole juurikaan muuttunut. Tarjonta on edelleen suurta
ja monien raaka-aineiden varastot tdynna. Ei ole
mitdan syytd odottaa kysynnan suurta kasvua, joten
hintojen kehitys pysynee maltillisena.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintoja USA:n
dollareissa
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Korot alhaisia viel& pitk&an

Keskuspankkien haasteet eivét ole kadonneet vuoden
2016 alun aikana. Maaliskuussa Euroopan
keskuspankki laajensi elvytystoimiaan. Pankki arvioi
elvytysta tarvittavan lisag, jotta hintavakaustavoite,
jossa inflaatio on lahelld mutta alle 2 %, voidaan
saavuttaa keskipitkalla aikavalilla. Ohjauskorko on nyt
nollassa ja talletuskorko -0,4 %. Varsinaisten
koronlaskujen lisaksi EKP laajensi osto-ohjelmansa
myos korkean luottoluokituksen yrityslainoihin seka
kasvatti kuukausiostoja.

EKP on painottanut, ettd sen tyokalupakissa on
edelleen paljon erilaisia ty6kaluja, jotka voidaan ottaa
kayttoon, jos inflaatio ei vauhditu. Korkoja voidaan
laskea vield joitain kertoja, tukiostoja voidaan edelleen
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laajentaa ja pidentda sekd uusia ndkokulmia l6ytaa,
mutta pelivara alkaa olla vahissa, ja kysymys on siita,
kuinka suuria vaikutuksia nailla lisdtoimenpiteilla voi
odottaa olevan inflaatioon vahan pidemmialla
aikavalilla.

Keskuspankkien ohjauskorot
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Ennusteessamme EKP jatkaa erittdin ekspansiivista
rahapolitiikkaansa sekd 2016 etta 2017. Nakopiirissa ei
ole uusia valittdmia elvytystoimia, vaan arvioimme
EKP:n nyt katsovan, mita vaikutuksia kevaan
toimenpiteet aikaansaavat yhdessé 6ljyn hinnan
nousun ja joissain jasenmaissa tapahtuneen
palkkainflaation hienoisen kiihtymisen kanssa.

Lyhyet korot euroalueella
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Euroalueen erittdin ekspansiivisen rahapolitiikan
seurauksena lyhyet korot pysyvat nykytasollaan tai
sita alhaisempina viela pitkaan.

Euriborkorot ovat pysyneet nollan alapuolella kuluvan
vuoden alkupuolen, ja 3 kuukauden euribor on
laskenut huomattavasti ohjauskorkoa alhaisemmaksi.
Se nayttda seuraavan talletuskoron kehitysta. EKP:n
maaliskuun koronlasku toi markkinakorkoihin lisaa
painetta alaspain.

Taloudellinen katsaus | Toukokuu 2016

Ekspansiivinen rahapolitiikka pitaa pitkat korot
edelleen hyvin alhaisina, ja ennusteessamme Saksan
10 vuoden valtionlainan korko nousee vain
marginaalisesti.

EURUSD-valuuttakurssi
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1,5

Yhdysvaltojen korkondakymat ovat euroaluetta
epavarmemmat lahinna siksi, etta keskuspankin
suuntaa ja vauhtia on vaikea arvioida. Ennustamme,
ettd Yhdysvaltojen keskuspankki nostaa korkoa vain
yhden kerran vuonna 2016. Koronnoston seurauksena
tulemme myds nakemaan lyhyiden korkojen
nousevan. Tosin vain vahan. Vuonna 2017
Yhdysvaltojen keskuspankki nostaa ennusteemme
mukaan korkoaan kahdesti.

Epavarmuus kasvun voimakkuudesta on tuntuvaa,
minka vuoksi keskuspankki on hyvin varovainen
viestiessddn tulevasta. Monet asiat viittaavat myos
inflaatiopaineiden kasvuun.

Reaalitalouden maltillinen kehitys tekee pitkien
korkojen noususta erittdin varovaista. USA:n 10
vuoden korko nousee 2,5 %:iin ennustejakson lopussa.

10 vuoden valtionlainan korko

}VA. Japani
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Euro on viime kuukausina vahvistunut Yhdysvaltojen
dollariin ndhden, ja kurssi on nyt noin 1,14. USA:n
heikot ja epdvarmat ndkymét ja euroalueen jopa
yllattavan vakaa kasvu ovat kaantaneet valuuttaparin
kehityksen. Koronnosto-odotusten selva hiipuminen
USA:ssa yhdessd euroalueen entista
aggressiivisemman rahapolitiikan kanssa on tukenut
Yhdysvaltain dollaria. Odotamme euron vahvistuvan,
tosin maltillisesti, suhteessa dollariin tulevina vuosina.

Korot ja valuuttakurssit
26.5.2016 31.12.2016 30.6.2017 31.12.2017

Euroalue

Ohjauskorko 0 0 0 0
3kk Euribor -0,26 -0,30 -0,30 -0,30
Saksan 10 v. korko 0,14 0,15 0,15 0,20
USA

Ohjauskorko 0,50 0,75 1,00 1,25
10 v. korko 1,84 1,85 2,15 2,50
Japani

Ohjauskorko -0,10 -0,30 -0,30 -0,30
10 v. korko -0,12 -0,30 -0,30 -0,30
EUR/USD 1,12 1,17 1,20 1,23
EUR/YEN 123 135 138 148
USD/YEN 109,7 115 115 120

EURUSD:n kannalta merkittava riski on Brexit-
aanestyksen mahdollisesti aiheuttama turbulenssi ensi
kesdna. Jos kesdn tapahtumat yllattévét ja Euroopassa
ilmenee uutta levottomuutta, valuuttaan voi
kohdistua paineita.

Taloudellinen katsaus | Toukokuu 2016
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Suomi: Asuntomarkkinat antavat
toivoa

Fokus pienasuntojen rakentamisessa

Suomen talous kasvoi viime vuonna 0,5 %
edellisvuodesta. Kasvu oli laihaa mutta plussan
puolella, ja yksityinen kulutus tuki sita ehka
yllattavassakin maarin. Talouskasvu jatkui vuoden
2016 ensimmaisellad neljanneksell3, jolloin
kokonaistuotannon kasvu edellisesta neljanneksesta
oli 0,4 %.

Lainanottajille vuonna 2015 tarjotut lyhennysvapaat
antoivat kulutukselle lisdvauhtia. Kulutuksen
suhdanneherkkyytta vahentaa myos elakelaisten
kasvava joukko. Maltilliset palkkasopimukset ja
tyollisten pienentynyt maara heikentévat kuitenkin
kulutusnakymia jatkossa.

Vaikka kokonaiskuva on edelleen aneeminen,
rakennussektorilta on viimeisten vuosineljgnnesten
aikana saatu myonteisia uutisia. Rakennuslupien ja
aloitettujen rakennusprojektien maara nousi
voimakkaasti vuoden 2015 jalkimmaiselld puoliskolla
ja vuoden 2016 alussa.
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Fokus on selvasti asuntorakentamisessa ja erityisesti
pienten asuntojen rakentamisessa kasvukeskuksiin,
mutta myos teollisuusrakentamisen nakymat ovat
aiempaa valoisammat. Vahvan pienasuntoihin
keskittymisen vuoksi luvut eivat ole yhta positiivisia
rakennusalaan verrattuna.

Paakaupunkiseudulla ja muissa kasvukeskuksissa
pienten asuntojen kysyntd on suurta, ja niiden hinnat
ovat viime vuosina nousseet huomattavasti
nopeammin kuin suurempien asuntojen. Vaikka

Taloudellinen katsaus | Toukokuu 2016

tarjonta kasvaa, se ei todennakoéisimmin riita
tyydyttamaan kysyntaa.

Asuntohinnat
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Toinen hallitseva trendi asuntomarkkinoilla on
padkaupunkiseudun ja muun Suomen hintojen ero,
joka on kasvanut edelleen. Vaikka alueelliset erot ovat
suuria, kokonaiskuva on melko selva.
Kaupungistuminen on nopeaa, ja
padkaupunkiseutuun kohdistuu paljon painetta.

Asuntojen hinnat laskivat Suomessa vuonna 2015
keskimaarin 0,8 %. Hintojen laskettua lahes koko
maassa vuonna 2014 nahtiin vuonna 2015 tietyilla
vahan suuremmilla paikkakunnilla kuitenkin kaanne.

Vuokraindeksi, vuosimuutos, %
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Vuoden 2016 alkupuolella seka reaali- etta
nimellishinnat ovat kddntyneet ylospain koko maan
tasolla. Erityisesti paakaupunkiseudulla on merkkeja
hinnannoususta, ja ensimmaiselld neljanneksella
nousu oli vuositasolla 1,3 % edellisvuodesta. Myos
esimerkiksi Tampereella hinnat nousivat merkittavasti
vuoden 2016 alussa.

Samalla kun asuntojen hinnat ovat kehittyneet
maltillisesti, vuokrat ovat nousseet nopeasti, 3,2 %
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vuonna 2015. Nousu on kuitenkin hidastunut
edellisvuosista.

Kuntien ja muiden voittoa tavoittelemattomien
jarjestdjen omistamien ARA-asuntojen vuokrat ovat
nousseet erityisen nopeasti, 3,6 % vuonna 2015. ARA-
asunnot on suunnattu hyvin rajallisten resurssien
kotitalouksille.

Vuokrien nopea nousu kertoo vuokra-asuntojen
kasvavasta kysynnasta ja kasvukeskusten
asuntorakentamisen pullonkauloista
kaupungistumisen kiihtyessa.

Asuntojen hinnat Suomessa
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Pitkdaikaistyottomyys nopeassa
kasvussa

Tyottomyyden kasvu pysahtyi Suomessa talven
aikana, ja se on hyvé uutinen. Tyottdmyysaste, joka oli
viime kesasta asti ollut 9,4 %, oli helmi-maaliskuussa
9,3 %. Vaikka tyottdmien maara ei kasva yhta nopeasti
kuin aikaisemmin, suurella osalla heistéd on vaikeuksia
paasta takaisin tydmarkkinoille. Tyon 16ytamisen
todennakdisyys pienenee tyottomyysjakson
pidentyessd, joten nopeita toimenpiteita tarvitaan
heti tyottomyyden alussa.

Suomi, pitkdaikaistyottémien osuus kaikista tyottomista
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Pitkaaikaistyottdmien maara on noussut jyrkasti
Suomessa viime vuosina. Talla hetkella yli 1/3
tyottomista on pitkdaikaistyottomid, eli he eivat ole
onnistuneet I6ytamaan tyota vaan ovat olleet
ty6ttdmina yli vuoden. Vuonna 2013 vain 1/4
tyottomista oli pitkaaikaistyottomid, joten muutos on
ollut nopea.

Tyoéttdmyysaste ja tyodllisten maara Suomessa
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Jatkuvia huolenaiheita ovat myds ty6llisyysaste ja
tyollisten maara. Vaikka tyollisyysaste on yha
historiallisesti melko korkea, noin 68 %, Suomen
tyollisyystilanteen kehityksella ei voi ylpeilla.
Tydllisyysaste on edelleen aivan liilan matala maassa,
jossa julkinen sektori on niin suuri kuin Suomessa.
Verrattuna muihin Pohjoismaihin olemme ihan
omassa luokassamme.

Suomella on pitka alhaisen tydllisyyden historia
erityisesti tiettyjen tydmarkkinoiden segmenttien,
kuten synnytysikdisten naisten ja vanhempien
miesten, osalta. Tyollisyysasteen nostaminen
edellyttda méaaratietoisia toimia, ja viimeisen vuoden
aikana onkin tehty hyvia aloitteita. Kokonaisuuteen
kuuluvat tiukemmat tyottémyystukea koskevat
maardykset ja saannot siitd, minkalainen tyd on
otettava vastaan, mutta tarvitsemme myos tyon
tekoon kannustavan verotusrakenteen seka tyottomia
ja tarjolla olevia toita aktiivisesti yhteen saattavan
tyomarkkinapolitiikan.

Talla hetkelld vapaita tyopaikkoja on paljon ja
ty6ttdmia ihmisié vield enemman, mutta syysta tai
toisesta monet naista eivat osu yhteen. Erityisesti
Uudellamaalla tilanne ndyttdd huonontuneen.
Tyottomien lukumaara kasvaa voimakkaasti, samalla
kun vapaiden tyopaikkojen maara kasvaa.
Maantieteellinen yhteensopimattomuus ei ndin
pienella alueella ole todennakdinen syy, joten ldhinna
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on kyse siitd, ettd tyopaikat edellyttavat sellaisia
taitoja, joita tyottomilla ei ole, ja paikat taytetdan
muusta tydsuhteesta siirtyvilla henkil6illa.

Tyollisyysaste, 15-64-vuotiaat
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Kasvunakymat edelleen heikot

Kolme vuotta kestanyt negatiivinen kasvuputki paattyi
viime vuonna. Suomen talous kasvoi Tilastokeskuksen
viimeisimpien lukujen mukaan viime vuonna 0,5 %, eli
hieman paremmin kuin yleisesti odotettiin. Hieman
parempi kasvu jatkui vield vuoden 2016 alkupuolella,
jolloin talous kasvoi 0,4 % edellisesta neljanneksesta.
Kokonaiskuva on edelleen vaatimaton, eiké ole syyta
odottaa talouden nakymien paranevan nopeasti.

Vaikka taloudessa ei voi vaittaa tapahtuneen suurta
kaannettd, sen tietyt osat tuntuvat voivan paremmin
kuin pitkaan aikaan. Rakennus- ja palvelusektorilla
seka PK-yrityksissa on nahty merkkeja luottamuksen
paranemisesta.

Suomi: kotitalouksien saastamisaste
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Yksityinen kulutus on ollut yllattavan kestavaa
viimeksi kuluneina vaikeina vuosina, mika nakyy myos
kotitalouksien sdastamisasteen (prosenttia
kaytettavissa olevista tuloista) kehityksessa.
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Sadstamisaste oli lievasti negatiivinen vuonna 2015 ja
selvéasti historiallista noin 2 %:n keskiarvoa alhaisempi.

Negatiivinen sdastamisaste kertoo kotitalouksien
kuluttaneen enemman kuin ne ovat ansainneet.
Yleensa negatiiviseen sadstamiseen paadytaan
talouden ylikuumetessa, kun kotitalouksien
tulevaisuudenusko on vahvaa. Laskusuhdanteiden
aikana kotitaloudet ovat varovaisia ja saastavat
epavarman tulevaisuuden varalle.

Suomessa vuonna 2015 kayttdon otetut tietyn aikaa
lyhennysvapaat lainat selittdvat osaltaan negatiivista
sadstamista. Muutoin kotitalouksien lainaaminen on
pysynyt kohtuullisena ja kotitalouksien lainakannan
kasvuvauhti on noin 2,5 % edellisvuodesta. Nakyvissa
on nousua vuodenvaihteen 2014/15 pohjalukemista,
mutta verrattuna finanssikriisid edeltdneeseen n. 15
%:n kasvuun, kotitalouksien velkaantuminen on
lisaantynyt hyvin kohtuullisesti.

Kotitalouksien kulutus tulee kehittymaan hillitysti
jatkossa, koska tyollisyys ei parane merkittavasti ja
palkkakehitys pysyy maltillisena lahivuosina. Uusista
lyhennysvapaista lainaohjelmista voi olla tilapaista
tukea kulutukselle, mutta muuten on vaikea ndhda,
miten kulutus voisi vaikuttaa kasvuun muuten kuin
hyvin maltillisesti.

Suomi, lainat kotitalouksille, %-muutos edellisesta
vuodesta

17,519 - 17,5
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15,0 =Kulutuslainat 15,0
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12,51 \[M\ \\ 12,5
10,0 v\ 10,0
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Investoinnit vauhdittuvat vuonna 2016 pitkan
aallonpohjan jalkeen. Tahan vaikuttaa omalta osaltaan
rakennussektori, joka on saanut tuulta purjeisiinsa,
mutta tarkeitd ovat myos suuret vuoteen 2016
jatkuvat hankkeet, jotka tukevat investointinakymia.
Viela on liian aikaista sanoa, onko kysymys
investointien valiaikaisesta kasvusta vai paremman
trendin alusta. Todennakdisinta on, etta vuoden 2016
hyva kasvuvauhti hiipuu jonkin verran vuonna 2017,
mutta kasvu on kuitenkin selvasti parempaa kuin

Aktia Pankki Oyj



katastrofivuosina 2012-15, jolloin investoinnit
supistuivat vuositasolla.

Suomen bruttokansantuote, %
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Ulkomaankaupan kehitys on edelleen hyvin
vaatimatonta, eika talla hetkelld ole syyta odottaa
vientindkymien paranevan nopeasti. Kansainvalinen
kauppa kasvaa vuosina 2016 ja 2017 tuoden hieman
vetoapua Suomen ulkomaankaupalle, mutta Suomi
menettad edelleen vientiosuuksia, ja vientimme

kasvaa hitaammin kuin maailmankauppa keskimaarin.

Suomen vientinakymia painavat edelleen meille
epdedullinen kustannuskilpailukyky ja
kulutuskysynnan dominoiva asema, joka ei istu
erityisen hyvin Suomen viennin rakenteeseen.

Teollisuuden pitka alamé&ki on pysahtynyt, mutta
vientindkymét ovat yha heikot. Kun investoinnit vield
saavat lisdvauhtia, mika helpottaa tuontia, nettovienti
pysyy negatiivisena koko ennustejakson.

Viennin rakenne, tammikuu 2016

Energia
6%

Kulutustavara
12%

Erityisesti Venajalle, mutta myds Ruotsiin
suuntautunut vienti on edelleen heikkoa, kun taas
Saksan-vienti kehittyy hyvin. USA:than suuntautuva
vienti, joka on arvoltaan jo suurempi kuin Venajan-
vienti, on supistunut jonkin verran talven aikana.

Taloudellinen katsaus | Toukokuu 2016

Suomen BKT-kasvu tulee tana vuonna olemaan 0,9
%. Kasvuparannus kertoo investointien elpymisesta
mutta myos ulkomaankaupan lievasta noususta
kansainvalisen kaupan ennustetun piristymisen
seurauksena. My6s kulutus tukee kasvua, joskin
vahemman kuin vuonna 2015. Kokonaiskuva pysyy
vaimeana, ja taloudellisia uudistuksia tarvitaan
edelleen.

Suomen talous: kysynta ja tarjonta
Maarén %-muutos edellisestéd wodesta
2013 2014 2015e 2016e 2017e

Bruttokansantuote -0,8 -0,7 0,5 0,9 1,0
Yksityinen kulutus -0,5 0,6 1,4 0,9 0,7
Julkinen kulutus 1,1 -0,3 -0,9 0,1 0,0
Investoinnit -4,9 -2,6 -1,1 4,8 3,4
Vienti 1,1 -0,9 0,6 1,0 2,7
Tuonti 0,5 0,0 -0,4 2,8 2,9

Vuonna 2017 Suomen talouskasvu on 1 %.
Investoinnit tukevat edelleen talouden kehitysta,
joskin véhemman kuin 2016, jolloin seka
rakennussektori ettd suuret kertainvestoinnit nostivat
investointeja tilapaisesti.

Muut keskeiset ennusteluvut
2014 2015e 2016e 2017e

Inflaatio (KHI), % 1,0 -0,2 0,2 1,0
Ansiotaso, %-muutos 1,4 1,2 0,9 1,0
Tyoéttdmyysaste, % 8,7 9,4 9,1 9,0
Vaihtotase, % BKT:sta -1,0 0,2 0,1 0,1

Julkisyht. rah.jadma, mrd. €

% BKT:sta -6,6 -5,7 51 -4,4

-3,2 -2,7 -2,4 -2,1

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 121,8 130,7 136,1 140,5
% BKT:stda 59,3 63,1 64,9 65,7

Maailmankauppa kasvaa ja samoin investoinnit
muihin maihin, mika tukee Suomen
ulkomaankauppaa vuonna 2017. Suomessa
investointien nousu johtaa kuitenkin negatiiviseen
nettovientiin, koska investoinnit tukevat tuontia.

Niukka julkinen talous

Vuonna 2015 julkistalouden alijaama laski hieman
vuodesta 2014 ja oli 2,7 % BKT:std. Alijaama ylitti siis
EU:n 3 % raja-arvon.

Suomen julkinen talous on ollut alijgd@mainen aina
finanssikriisin alusta alkaen, ja tilanne jatkuu myos
kahtena tulevana vuonna, jolloin alijagagma on 2,4 % ja
2,1 %. Hallituksen tavoite julkisen velkaantumisen
lopettamisesta nayttaa hyvin vaikealta saavuttaa, kun
kasvu pysyy heikkona koko ennustejakson ajan.
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Julkinen velka oli 63,1 % BKT:sta vuonna 2015.
Velkaantuminen suhteessa BKT:hen jatkuu edelleen
[&hivuosina paatyen lahelle 66 %:a ennustejakson
lopussa. Kansainvalisessa vertailussa julkinen
velkamme on toistaiseksi kohtuullinen, mutta sen
kehitysvauhti on yha huolestuttava, vaikka toteutetut
saastotoimet yhdessa heikon kasvun kanssa

parantavat julkisen sektorin tilannetta tietyssa maarin.

Velka kasvaa kuitenkin edelleen koko ennustejakson
ajan.

Suomi: Julkisyhteistjen bruttovelka, % BKT:sta
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