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Tiivistelma

Kesan aikana markkinoita on hallinnut kaksi teemaa:
Kreikka ja Kiina. Euroopassa epavarmuutta on pitanyt
ylla Kreikan talouskriisin kérjistyminen ja
rahoitusneuvottelujen ajautuminen lahes umpikujaan.

Kiinan osakemarkkinoiden jyrkka kurssilasku
heindkuussa lisasi huolia Kiinan talouskasvun
kestavyydestd, ja elokuussa Kiinan
valuuttakurssipolitiilkan muutos ravisutti markkinoita
maailmanlaajuisesti.

Maailmantalouden kasvun ennustetaan jaavan tana
vuonna viime vuosia hitaammaksi. Syyna on
kehittyvien talouksien kasvun hidastuminen. Tahan
vaikuttavat erityisesti Kiinan kasvun hidastuminen ja
Vendjan talouden supistuminen, mutta myds monien
muiden raaka-aineiden viennista riippuvaisten
talouksien kasvuvauhti hidastuu. Ensi vuonna
globaalikasvun ennustetaan nousevan lahelle pitkan
aikavalin keskimaaraista vauhtia.

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

Maailma 100,0 3,4 3,4 3,0 3,6
Euroalue 12,1 -0,4 0,8 1,3 1,7
USA 16,1 2,2 2,4 2,2 2,6
Japani 4.4 1,6 0,0 0,6 1,0
Kiina 16,3 7,7 7,4 6,8 6,2
Vengja 3,3 1,3 0,6 -4,0 -1,0
Kehittyneet taloudet 43,1 1,4 1,8 1,8 2,2
Kehittyvat taloudet 56,9 5,0 4,7 3,9 4,6

*Ostovoimapariteettipainot v. 2014, IMF WEO, huhtikuu 2015.

Kuluttajahintainflaatio, %
2013 2014 2015e  2016e

Euroalue 14 0,4 0,2 1,4
USA 1,5 1,6 0,4 1,8
Japani 0,4 2,7 0,9 1,2

Euroalueen elpyminen on jatkunut kevaan ja kesan
aikana Kreikan luomasta epavarmuudesta huolimatta.
Kehittyvien talouksien kasvun hidastuminen heittaa
varjon myos euroalueen kuluvan vuoden
jalkipuoliskon kehitykselle.

Euroalueen ennustetaan yltavan kotitalouksien
kulutuksen vetamana tana vuonna 1,3 prosentin
kasvuun. Vuonna 2016 myds yritysten investointien
odotetaan tukevan kasvua ja kasvuvauhti nopeutuu.

Markkinoiden huomio kaantyy Yhdysvaltojen
keskuspankkiin, ja tulevaan rahapolitiikan
eriytymiseen euroalueen ja USA:n vililla. FED tulee
nostamaan ohjauskorkoaan ensimmaisen kerran jo
taman vuoden aikana, todennakdisesti jo syyskuussa.
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EKP:n elvyttava rahapolitiikan viritys tulee pitamaan
euriborkorot lahelld nykytasoaan koko kuluvan ja ensi
vuoden.

Korot ja valuuttakurssit
18.8.15 31.12.15 30.6.16 31.12.16

Euroalue

Ohjauskorko 0,05 0,05 0,05 0,05
3kk Euribor -0,03 0,00 0,00 0,10
Saksan 10 v. korko 0,64 0,75 0,90 1,00
USA

Ohjauskorko 0,25 0,50 1,00 1,50
3kk Libor 0,28 0,70 1,20 1,70
10 v. korko 2,20 2,40 2,60 3,00
Japani

Ohjauskorko 0,00 0,00 0,00 0,00
3kk Tibor 0,17 0,17 0,17 0,17
10 v. korko 0,37 0,37 0,37 0,37
EUR/USD 1,103 1,05 1,02 1,00
EUR/YEN 137,4 134 138 140
USD/YEN 124,4 128 135 140

Alkuvuoden talouskehitys on jaanyt Suomessa
ennustettua heikommaksi. Suomen talouden
ennustetaan supistuvan tana vuonna jo neljatta
vuotta. Kasvuennuste on laskettu -0,5 prosenttiin.
Viennin ja yritysten investointien odotetaan
vahenevan. Vuonna 2016 viennin vedon odotetaan
nostavan BKT:n vaisuun 0,5 prosentin kasvuun.

Suomen talous: kysyntd ja tarjonta
Maaran %-muutos edellisestd wodesta
2013 mrd. 2013 2014 2015e 2016e

Bruttokansantuote 202,7 -1,1 -0,4 -0,5 0,5
Yksityinen kulutus 111,3 -0,3 0,5 0,8 0,3
Julkinen kulutus 50,3 0,8 -0,2 -0,2 -0,5
Investoinnit 42,8 -5,2 -3,3 -4,7 1,0
Vienti 79,0 1,1 -0,7 -2,0 2,2
Tuonti 80,6 0,0 0,0 -1,2 1,3

Heikko tuotannon kasvu nakyy tydmarkkinoilla
pitkdan. Ty6ttdmyyden ennustetaan nousevan 9,8
prosenttiin vuonna 2016. Tyéttomyys tulee
pysyttelemaan korkeana viela vuosia, vaikka vaeston
ikdantyminen tuleekin alentamaan tilastoitua
tyottomyytta lahivuosina.

Kotitalouksien saastamisaste painui jo viime vuonna
nollan tuntumaan. Lahivuosien kasvunakymien
kannalta kotitalouksien rahoitustasapainon
heikkeneminen tarkoittaa sita, ettd kulutuksen varaan
uutta talouskasvua ei voi rakentaa.

Suomen julkinen talous on pysynyt syvasti
alijadamaisena. Viime vuonna valtion ja kuntien
yhteenlaskettu alijaama kasvoi jo 9,3 mrd. euroon.
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Tana vuonna Suomen talous supistuu, mutta valtion ja
kuntien yhteenlaskettu alijaama pienenee hieman jo
viime vaalikaudella paatettyjen valtiontalouden
sopeutustoimien ansiosta.

Muut keskeiset ennusteluvut
2013 2014 2015e 2016e

Inflaatio (KHI), % 1,5 1,0 0,0 1,0
Ansiotaso, %-muutos 2,0 1,4 1,0 0,8
Tyo6ttémyysaste, % 8,2 8,7 9,6 9,8
Vaihtotase, mrd. € -3,6 -3,8 -1,5 -1,0

% BKT:sta -1,8 -1,9 -0,7 -0,5

Julkisyht. rah.jagama, mrd. € 5,1 -6,4 -7,0 7,1
% BKT:sta -2,5 -3,1 -3,4 -3,4

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 112,7 121,1 129,2 137,2
% BKT:sta 55,6 59,0 63,0 659

Valt. ja kuntien rah.jadgma, mrd. -8,9 -9,3 9,1 -9,5
% BKT:sta -4,4 -4,5 -4,5 -4,6

Valtiovarainministerion elokuussa julkistama
talousarvioehdotus vuodelle 2016 seuraa
hallitusohjelman linjauksia julkisen talouden
sopeuttamisesta. Nettomaaraisesti valtiontalouden
sopeutuksen arvioidaan jaavan vuonna 2016 nollan
tuntumaan tyotulovahennyksen korotuksen ja
karkihankkeiden kumotessa sadastotoimien
budjettivaikutukset. Talouskasvun heikkous ja
ikddantymisen lisaantyvat menot kasvattavat valtion ja
kuntien alijgaman 9,5 mrd. euroon vuonna 2016.

Mittavat valtion ja kuntien alijaamat ovat johtaneet
julkisen velkaantumisen nopeaan kasvuun viime
vuosina. Julkinen velka nousee 66 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2016. Vakaus- ja
kasvusopimuksessa maaritelty 3 prosentin
alijaamaraja ylittyy tana ja ensi vuonna lahes 2 %-
yksikolla.

Yhteiskuntasopimuksen kariutuminen korostaa
hallituksen vastuuta tydmarkkinoiden uudistamisessa.
Vain toimimalla hallitus voi rakentaa luottamusta
Suomen taloutta ja julkisen talouden hoitoa kohtaan
niin kotimaassa kuin kansainvalisten sijoittajien
piirissa. Hallitusohjelman tinkimatén toimeenpano on
nyt avainasemassa.

Kotitalouksien rahoitustasapainon heikentyminen
alleviivaa vientisektorin merkitystd uuden nousun
lahteena. Kulutuksesta ei tule tukea talouskasvulle.
Suomi tarvitsee nopeasti kohennusta rapautuneeseen
hintakilpailukykyyn. Tuottavuuden kohottamiseen ei
ole helppoja temppuija, siksi nopeat toimet liittyvat
vadistamatta tyovoimakustannusten alentamiseen
tavalla tai toisella. Suomella ei ole aikaa odottaa.
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Hallituksen keskeisena talouspolitiikan tavoitteena on
pysayttaa velaksi elaminen. Heikon talouskasvun
oloissa tama tavoite ei ennusteen mukaan lahene
téman ja ensi vuoden aikana.
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Kansainvalinen talous: Kasvua
epavarmuuden varjossa

Katseet markkinoilla Kiinasta ja
Kreikasta kohti FEDia

Kesan aikana markkinoita on hallinnut kaksi teemaa:
Kreikka ja Kiina. Euroopassa epavarmuutta on pitanyt
ylla Kreikan talouskriisin kdrjistyminen ja

rahoitusneuvottelujen ajautuminen lahes umpikujaan.

Kiinan osakemarkkinoiden jyrkka kurssilasku
heindkuussa lisasi huolia Kiinan talouskasvun
kestavyydestd, mika on myos nakynyt laajasti myos
kansainvalisilla raaka-ainemarkkinoilla hintojen
laskuna.

Elokuussa Kiina salli yllattden valuuttansa devalvoitua
vajaat 5 prosenttia suhteessa Yhdysvaltojen dollariin
muutaman padivan aikana. Valuuttakurssimuutoksen
taustalla on yhtaalta pyrkimys tukea heikosti
kehittynytta vientia ja talouskasvua. Toisaalta
motiiviksi voi nahda myos Kiinan pyrkimyksen saada
renminbille IMF:n virallisen reservivaluutan asema,
mika edellyttaa aiempaa markkinaehtoisempaa
valuuttakurssin maaraytymista.

Kreikka kavi euroeron porteilla heindkuun alussa, kun
paaministeri Tsipras vei velkojien sopimusehdotuksen
kansanaanestykseen, jossa se hylattiin selvalla
enemmistolla. EKP:n neuvosto rajasi aanestystuloksen
jalkeen kreikkalaisille pankeille mydnnettavan
hatarahoituksen maaraa, mika pakotti Kreikan
asettamaan padoman viennin rajoituksia, sulkemaan
pankit ja asettamaan talletuksille tiukat
nostorajoitukset.

Valtionpaamiesten valisissa jatkoneuvotteluissa
Kreikka kuitenkin taipui hyvaksymaan velkojamaiden
vaatimukset mm. elakejarjestelman muutoksista ja
arvonlisaveron korotuksista I1ahes samansisaltoisina
kuin ne olivat jo aikaisemmassa ehdotuksessa.

Kreikan parlamentti hyvaksyi heinakuussa pikavauhtia
elakejarjestelmaan, verotukseen ja oikeuslaitoksen
toimintaan kohdistuvat velkojien vaatimat
lakimuutokset, minka jalkeen Kreikalle mydnnettiin 7
mrd. euroa ns. siltarahoitusta Euroopan komission
ERVM-kriisirahastolta. Tama valiaikainen rahoitus
mahdollisti jo aiemmin erdantyneiden IMF-luottojen
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takaisinmaksun seka 20. heindakuuta erdantyvien EKP:n
hallussa olevien joukkovelkakirjojen maksamisen.

Elokuussa Kreikka ja velkojat saavuttivat
yhteisymmarryksen kolmannesta tukiohjelmasta
yllattavan nopeasti. Kreikan parlamentti hyvaksyi
velkojien edellyttamat lakimuutokset mm.
verotukseen ja hyvaksyi yksityistamisrahaston
perustamisen. Nopea sopu merkitsi myos sitd, etta
Kreikka kykeni maksamaan EKP:lle 20.8. eraantyvat
joukkovelkakirjat.

Kolmannen tukiohjelman kokonaissumma on 86 mrd.
euroa, josta noin 25 mrd. euroa on varattu Kreikan
pankkien padaomittamiseen. Mikali IMF ei tekisi
myodnteista paatosta rahoitusjarjestelyyn
osallistumisesta myohemmin tand vuOnna,
rahoitettaisiin koko summa euroalueen pysyvasta
kriisirahasto EVM:sta.

Kreikan julkista tasapainoa kuvaavia tavoitteita on
kevennetty huomattavasti talouden uuden
taantuman vuoksi. Kreikalta edellytetaan tana ja ensi
vuonna lahelld nollaa olevaa perusjaamaa, ja vasta
vuonna 2018 perusjaaman tulisi olla 3,5 prosenttia
BKT:sta. Tama tarkoittaa, etta Kreikka tarvitsee
lahivuosina useita miljardeja lisaa tukirahaa vuodessa.

Vaikein asia jatkoneuvotteluissa tulee olemaan
Kreikan velkojen uudelleenjarjestely. Kreikka on
vaatinut velkarasituksen helpottamista jo pitkaan.
Velkojapuolella ymmarrys velkajarjestelya kohtaan on
lisaantynyt kesan aikana jo siitakin syysta, etta Kreikan
talous on kdantynyt uudelleen laskuun. Viela
alkuvuonna talous naytti kohenevan, ja suuren
velkamaaran hoitaminen oli mahdollista.

Velkojatahoista IMF on vaatinut voimakkaasti
velkajarjestelya. IMF ei voi omien sddntojensa mukaan
osallistua rahoitustukeen, mikali Kreikan julkisen
talouden ei arvioida olevan kestavalla polulla, mika
johtaa riittavan nopeasti alenevaan velkamaaraan
suhteessa BKT:hen.

Arviomme, etta nimellisia velkapadomia ei tulla
leikkaamaan. Ns. pehmea velkajarjestely tullaan
toteuttamaan pidentamalla nykyisten tukilainojen
maksuaikaa kymmenilla vuosilla ja alentamalla korkoja
osassa lainoista. Nailla toimilla saavutetaan
samantapainen velkarasituksen keveneminen kuin
nimellispadaomien leikkaamisella. On kuitenkin
epavarmaa, riittavatké nama pehmeat toimet
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keventamaan velkarasitusta tarpeeksi. IMF:n
padjohtaja Lagarde onkin vaatinut euromaita
valmistautumaan huomattavasti suurempaan
velkahelpotukseen kuin mista on aiemmin
keskusteltu.

10 vuoden valtionlainan korko eri euromaissa

16 —Portugali 16

14 Italia 14
—Espanja

12 Irtanti HiA 12
—Suomi

10 Saksa 10

08 09 10 11 12 13 14 15
Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

Kreikan kriisi ei ole valittynyt merkittavalla tavalla
muihin euroalueen entisiin kriisimaihin.
Valtionlainojen korkoerot suhteessa Saksaan ovat
reagoineet kriisin eri vaiheissa, mutta vaihtelut ovat
jadneet lyhytaikaisiksi. Nayttaakin silta, etta
eurooppalaisen valtioiden velkakriisin aikana
rakennetut ns. palomuurit ovat toimineet.
Pankkivalvonta on siirretty EKP:n alaisuuteen, EU:n
talousohjausta jasenmaille on tiukennettu ja EKP:n
mittavat rahapoliittiset tukiohjelmat suojaavat muita
jasenmaita, mikali markkinoilla alettaisiin hinnoitella
euroeron mahdollisuutta.

Eurooppalaiset korko- ja osakemarkkinat ovat
kestaneet kreikkalaisen myrskyn hyvin.
Osakeindeksien vaihtelu on ollut suurta, mutta
indeksit ovat jotakuinkin palautuneet alkukesan
tasoilleen. Onkin epatodennakoista, ettd Kreikan kriisi
tulisi ajamaan eurooppalaisia markkinoita tai maita
laajamittaiseen kriisiin, vaikka se pitaa ylla
markkinaepavarmuutta.
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Kiinassa Shanghain porssi-indeksi romahti kesakuun ja
heindkuun alun aikana yli 30%. Suuri korjausliike on
herattanyt huolta Kiinan talouskasvun kestavyydesta.
Kurssinousu ennen pudotusta oli poikkeuksellisen
raju. Vuoden 2014 kesasta kurssit nousivat
Shangahain porssissa noin 150%. Pudotuksen
jalkeenkin kurssit ovat edelleen noin 70%
edellisvuoden tasoa ylempana.
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Kiinan osakemarkkinoilla arvostustasot ovat olleet
poikkeuksellisen korkeita, yli 50 pisteen p/e-luvut eivat
ole harvinaisia. Kiinan hallinto on yrittanyt hillita
kurssien laskua asettamalla kaupankayntirajoituksia ja
ostamalla myds itse osakkeita. Toimet eivat ole
pystyneet hillitsemaan kurssiliikkeita.

Kiinan osakemarkkinoiden liikkeilla ei kuitenkaan ole
yhtd suoraa yhteytta reaalitalouden kehitykseen kuin
monissa kehittyneissa maissa. Osakevarallisuus on
edelleen verraten pieni suhteessa kotitalouksien koko
varallisuuteen. Kiinan suuret kurssimuutokset
voidaankin nahda talouskasvumallin murrokseen
liittyvana oireiluna. Kiinan talouskasvu oli virallisten
tietojen mukaan ensimmadisella neljanneksella 7,0%,
vaikka muut talousindikaattorit kertoivat kasvun
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hidastuneen selvemmin erityisesti teollisuudessa.
Toisen neljanneksen BKT-luku oli my&s 7,0%.
Hallinnon elvytystoimet nayttavat toistaiseksi
tehonneen, ja tahan lukuun liittyy vahemman epailyja.

Kiinan teollisuuden nakymien heikkous painaa raaka-
ainemarkkinoita globaalisti. Metallien hinnat ovat
laskeneet, ja esimerkiksi globaaleille terasmarkkinoille
tulee runsaasti tarjontaa Kiinasta. Raaka-aineista
riippuvat kehittyvat talouden ovatkin paineessa seka
raaka-aineiden heikon hintakehityksen vuoksi etta
FEDin rahapolitiikan tulevan normalisoinnin vuoksi.

Raakadljyn hinta (Brent)
160

N '

"L AL | I

40 ’A.'NV v V
A

20 20

-
(=2}
o

-
N
o

-
N
o

E S
3

o]
o

USD/barreli
©
o
lIe4ieq/asn

(=2}
o

N
o

0= T T T T T T T T T T 1 T
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Lahteet: Aktia Pankki ja Macrobond

Raakadljyn hinta on painunut kesan aikana takaisin
lahelle 50 Yhdysvaltojen dollaria tynnyrilta. Oljyn
kysynnan kasvua jarruttaa Kiinan kasvun
hidastuminen. Samaan aikaan 6ljyn tarjonnan
odotetaan lahiaikoina kasvavan heindkuussa solmitun
Iranin ydinohjelmasopimuksen myota.

Kiinan valuuttakurssipolitiikan yllattavalle muutokselle
elokuussa voi nahda ainakin kaksi syytd. Ensimmainen
liittyy Kiinan talouskasvun hidastumiseen. Viennin
kehitys on ollut koko kuluvan vuoden heikkoa.
Valuutan devalvoituminen kohentaa kiinalaisen
tuotannon hintakilpailukykya maailmanmarkkinoilla.
Paatoksen ajoitukseen on saattanut vaikuttaa se, etta
kiinalaisessa tuotannossa tarvittavien tuontiraaka-
aineiden hinnat ovat laskeneet. Toinen syy
markkinaehtoisuuden lisddmiseen on todenndkoisesti
Kiinan hallinnon pyrkimys saada renminbi yhdeksi
IMF:n virallisista reservivaluutoista. Tama auttaisi
todennakoisesti hallitsemaan padaomavirtoja ja
vakauttaisi Kiinan valuuttamarkkinaa.

Kiinan valuuttakurssipolitiikan muutos ravisutti
markkinoita maailmanlaajuisesti. Kiinan taloudesta
riippuvaisissa Aasian maissa valuutat heikentyivat
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renminbin mukana. Osakemarkkinoilla reaktiot olivat
myds suuria. Euroopassa keskeiset osakeindeksit
putosivat 5-6 %. Kiinan kysynnasta riippuvilla
toimialoilla, kuten esimerkiksi kulutustavara- ja
autosektoreilla ja metalliteollisuudessa kurssiliikkeet
olivat viela suurempia.

Kiiina vakautti renminbin arvon muutaman paivan
jalkeen se heikennyttyad vajaat 5 prosenttia.
Markkinoiden pelko suuremmasta valuutan
heikentymisesta halveni nopeasti.
Markkinaehtoisuuden lisaaminen tarkoittaa, etta
jatkossa Kiinan valuutta reagoi enemman
talousuutisiin niin Kiinassa kuin globaalitaloudessakin.

Katseet markkinoilla ovat kesan jalkeen kaantymassa
jalleen Yhdysvaltojen keskuspankki FEDiin. USA:n
talous palasi toisella vuosineljanneksella vakaalle
kasvu-uralle ja tydmarkkinoiden tila on jatkanut
kohentumistaan.

Arviomme, ettad FED tulee nostamaan ohjauskorkoaan
ensimmaisen kerran jo taman vuoden aikana,
todennakaisesti jo syyskuussa. Kiinan
valuuttakurssipolitilkan muutos ei tule muuttamaan
FEDin suunnitelmia, vaikka renminbin
devalvoitumisella onkin todennakdisesti myos
Yhdysvalloissa pieni inflaatiota hillitseva vaikutus.
Vaikka tulevan koronnoston pitaisi olla markkinoilla
yleisesti odotettu toimi, saattaa se kuitenkin aiheuttaa
suuriakin muutoksia kansainvalisissa padomavirroissa
ja heijastua niin valuutta- kuin korkomarkkinoille.

Kehittyvien talouksien kasvu jaanyt
odotuksista, epdvarmuus euroalueen
kasvundkymasta lisdantynyt

Maailmantalouden kasvun ennustetaan jaavan tana
vuonna viime vuosia hitaammaksi. Syyna on
kehittyvien talouksien kasvun hidastuminen. Tahan
vaikuttavat erityisesti Kiinan kasvun hidastuminen ja
Vendjan talouden supistuminen, mutta myds monien
raaka-aineiden viennista riippuvaisten Etela-Amerikan
ja Afrikan talouksien kasvuvauhti hidastuu.

Kehittyneiden talouksien odotetaan kasvavan tana
vuonna viime vuoden vauhtia, kun euroalueen kasvu
vahvistuminen kompensoi Pohjois-Amerikan ja
englannin talouskasvun hidastumista..

Aktia Pankki Oyj



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

Maailma 100,0 3,4 3,4 3,0 3,6
Euroalue 12,1 -0,4 0,8 1,3 1,7
USA 16,1 2,2 2,4 2,2 2,6
Japani 4,4 1,6 0,0 0,6 1,0
Kiina 16,3 7,7 7,4 6,8 6,2
Venaja 3,3 1,3 0,6 -4,0 -1,0
Kehittyneet taloudet 43,1 1,4 1,8 1,8 2,2
Kehittyvat taloudet 56,9 5,0 4,7 3,9 4,6

*Ostovoimapariteettipainot v. 2014, IMF WEO, huhtikuu 2015.

Ensi vuonna globaalikasvun ennustetaan nousevan
lahelle pitkan aikavalin keskimaaraista vauhtia.
Euroalueella ja Yhdysvalloissa talouksien odotetaan
kasvavan hieman trendikasvua nopeammin.
Kehittyvissa talouksissa Kiinan kasvun hidastumista
kompensoi Intian talouden nopea nousu. Raaka-
aineiden hintojen tasaantuminen ja Venajan
pudotuksen pysahtyminen kohentavat myos
kasvunakymia kehittyvissa talouksissa suhteessa
kuluvaan vuoteen.

Yhdysvaltojen talous palasi toisella neljanneksella
normaalikasvuun heikon vuoden alun jalkeen. Tammi-
maaliskuussa talous ei juuri kasvanut, kun kova talvi ja
lansirannikon satamalakot vaikeuttivat talouden
toimintaa. Huhti-kesakuussa USA:n talous kasvoi 2,3
prosentin vuosivauhtia. Kotitalouksien kulutus kasvoi
verraten vahvasti lahes 3 prosentin vuosivauhtia ja
asuinrakentaminen lisaantyi. Myos vienti kasvoi
heikon alkuvuoden jalkeen. Yritysten investoinnit sita
vastoin supistuivat, kun panostukset seka
infrastruktuuriin etta koneisiin ja laitteisiin vahenivat.

Ostopaallikkoindeksit kertovat teollisuuden
tuotannon elpymisesta viime kuukausina.
Palvelusektorin tila on pysynyt koko alkuvuoden
hyvanad, vaikkakin kuluttajien luottamus USA:n
talouteen on viime kuukausina heikentynyt.

Tyomarkkinoiden tila on jatkanut kohentumistaan
kesan aikana. Uusien tyopaikkojen virta on pysytellyt
yli 200 000 hengen kuukausivauhdissa ja
tyottdmyysaste oli heindkuussa 5,3 prosenttia.
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USA: Uusien tyopaikkojen maara ja tyottomyysaste
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Yhdysvaltojen talouden odotetaan yltavan reilun 2%
prosentin kasvuun kuluvan vuoden lopulla ja kasvun
pysyttelevan samalla tasolla vuonna 2016. Kulutus- ja
investointivetoisen kasvun jatkumiselle on hyvat
edellytykset. Kotitalouksien tulot kasvavat tydllisyyden
kohentuessa, ja varallisuus lisaantyy asuntohintojen ja
osakeindeksien nousun myota.

Kiinan talouden suuri rakennemuutos kohti
kulutusvetoista kasvumallia on tapahtumassa
nopeammin kuin aiemmin arvioitiin. Hallinnon
haasteena on teollisuuden ja rakennussektorin vedon
hiipuminen, jota kotitalouksien kulutusmenojen kasvu
ei riitd kompensoimaan. Vuoden ensimmaisella
neljanneksella talouskasvu hidastui virallisten lukujen
mukaan 7,0 prosenttiin. Tahan kohdistui runsaasti
epailyja, silla monet muut talousindikaattorit
heikkenivat tammi-maaliskuussa huomattavasti.

Kiina: Teollisuustuotanto, vahittaiskauppa ja vienti
Vuosimuutos, %, 3 kk:n liukuva keskiarvo
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Toisella neljannekselld hallinto elvytti taloutta
alentamalla pankkien vahimmaisvarantovelvoitetta.
hallinto yritti ndin tukea pankkien lainanantoa. Toisen
neljanneksen kasvuluku oli sama 7,0 prosenttia kuin
edelliselld neljanneksella
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Osakemarkkinoiden romahdus kesalla tuskin johtaa
merkittaviin reaalitaloudellisiin vaikutuksiin. Vaikka
suurin osa Kiinan osakevarallisuudesta on
kotitalouksilla, on omistus keskittynyt varakkaimpiin
kotitalouksiin ja sen osuus koko varallisuudesta viela
melko pieni. Kesan pudotus ei ole ensimmainen Kiinan
osakemarkkinoilla. Vuosina 2007-2008 koettiin myos
raju osakemarkkinoiden nousu ja sita seurannut
korjausliike. Vuodessa kurssit laskivat 70 %
huipustaan.

Kiinan valuutta on devalvaation jalkeenkin edelleen
selvasti vahvempi kuin vuosi sitten suhteessa
kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Merkittavaa
vientikasvun kiihtymista nain pieni muutos ei
merkitse.

Japanin kasvundakymat ovat edelleen vaisut. Vuoden
ensimmaisella neljanneksella Japanin talous kasvoi,
mutta huhti-kesakuussa BKT jalleen supistui. Kasvua
jarrutti erityisesti kotitalouksien kulutuksen
vaheneminen, ja myo6s investoinnit supistuivat.
Talouden indikaattorit eivat ennusta nopeaa
muutosta vaisuun talouskuvaan.

Japani: BKT ja kysyntaerat
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Inflaatio on painunut nollan tuntumaan viime vuoden
arvonliséveron korotuksen véliaikaisen vaikutuksen
poistuessa. Palkkojen hidas nousuvauhti kertoo
kysyntanakymien olevan edelleen heikot.

Japanin kasvunakyma lahivuosille on vaatimaton.
Paaministeri Aben kolmen nuolen talousohjelmasta
on toteutunut I&hinna rahapolitiikan kevennys.
Julkisen talouden vahvistaminen ja
rakenneuudistukset antavat edelleen odottaa itsedan.

Euroalueen elpyminen on jatkunut kevaan ja kesan
aikana Kreikan luomasta epavarmuudesta huolimatta.
Oljyn hinnan aleneminen kesin aikana tuo
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ostovoimaa kuluttajille ja EKP:n elvytystoimet
painavat euron kurssia ja kohentavat eurooppalaisen
tuotannon kilpailukykya maailmanmarkkinoilla. EKP:n
toimet ovat myds keventaneet rahaoloja euroalueella,
ja erityisesti entisissa kriisimaissa pankkien
rahoituskustannusten lasku on nakynyt myos
asiakkaiden maksamien korkojen alenemisena.

Uusien yritysluottojen korot erdissa euromaissa
250 000 - 1 000 000 euron luotot
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Euron kauppapainotettu valuuttakurssi ja euroalueen
vienti
12 kk muutos, %
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Tammi-maaliskuussa euroalueen BKT kasvoi 0,4
prosenttia. Toisella neljanneksella kasvu kuitenkin
hidastui vastoin odotuksia 0,3 prosenttiin. Heindkuun
ostopaallikkdindeksien mukaan kolmas neljannes
kaynnistyi jotakuinkin samalla kasvuvauhdilla.

Euroalueen ennustetaan yltavan kotitalouksien
kulutuksen vetaméana tana vuonna 1,3 prosentin
kasvuun. Vuonna 2016 myds yritysten investointien
odotetaan tukevan kasvua ja kasvuvauhti nopeutuu.

Euroalueen talouskasvu jai huhti-kesdkuussa hieman
odotuksia vaisummaksi huolimatta halvan 6ljyn,
heikomman euron ja EKP:n elvytystoimien tuomasta
tuesta. Kehittyvien talouksien kasvun hidastuminen
heittaa varjon myos kuluvan vuoden jalkipuoliskon
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kehitykselle. Riski ennustettua heikommasta
talouskasvusta euroalueella onkin lisdantynyt.

BKT:n kasvu eri euromaissa
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Saksa ja Espanja vetavat edelleen euroalueen
taloutta ylospain. Saksassa kotimainen kysynta on
kohentunut. Huhti-kesakuussa myos viennin kasvu
nopeutui ja BKT kasvoi 0,4 prosenttia suhteessa
edelliseen neljannekseen. Myds Espanjassa
kotimainen kysynta on kriisivuosien jalkeen jalleen
nousussa, ja jopa rakentaminen alkaa elpya.
Espanjassa BKT:n kasvu nopeutui toisella
neljannekselld 1,0 prosenttiin suhteessa edelliseen
neljannekseen, mika oli nopeinta vauhtia kahdeksaan
vuoteen.

Ranskan ja Italian kasvundakymat ovat astetta
vaatimattomampia. Rakenteellisia uudistuksia
tarvittaisiin kasvun nopeuttamiseksi. Ranskassa huhti-
kesdkuussa kasvu pysahtyi, kun kulutuksen kasvu
hidastui jyrkasti ja investoinnit vahenivat. Italiassa
kasvu pysytteli hitaana 0,2 prosentissa.

Vendjan talous on supistunut voimakkaasti
alkuvuoden aikana. Huhti-kesakuussa pudotus vain
jyrkkeni. Onkin ennenaikaista julistaa pahimman
olevan Venajan taloudessa ohi.
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Venaja: BKT, investoinnit ja vahittaiskauppa
Vuosimuutos, %
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Kotitalouksien kulutusmenot ovat vahentyneet
voimakkaasti, kun ostovoima on rapautunut inflaation
kiihtymisen vuoksi. Investoinnit ovat sita vastoin
vahentyneet vdhemman kuin aiemmin odotettiin.
Nopeaa muutosta Venajan taloustilanteeseen ei ole
nakopiirissa. Talouspakotteet pysyvat voimassa, ja
6ljyn maailmanmarkkinahinnan voimakas aleneminen
kesan aikana on suuri ongelma erityisesti julkiselle
taloudelle.

Rahapolitiikassa EKP:n ja FEDin tiet
eroavat

Globaalit inflaatiopaineet pysyvat vahaising, kun
raaka-aineiden hinnat ovat jatkaneet laskuaan viime
kuukausina. Raaka-6ljyn liséksi myds muiden raaka-
aineiden, mm. metallien hinnat ovat reagoineet Kiinan
talouskasvun hidastumiseen. Myds ruoan
maailmanmarkkinahinnat ovat laskeneet, milla on
suuri merkitys erityisesti kehittyvien talouksien
inflaatiolle.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintoja USA:n
dollareissa
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Viime kuukausina EKP:n rahapolitiikka ei ole ollut

markkinoiden fokuksessa. Mittava arvopaperien osto-
ohjelma on kaynnissa, mika tulee pitamaan
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euroalueen valtionlainojen kysyntaa ylla pitkalle ensi
vuoteen. Arvioimme osto-ohjelman jatkuvan
vahintaan ilmoitettuun takarajaan, eli syyskuuhun
2016 saakka. Todennakdista on, etta ohjelma jatkuu
vield pidempaankin, mikali inflaatio ei vauhditu
riittavan nopeasti.

Markkinahinnoista johdetut inflaatio-odotukset ovat
laskeneet euroalueella kesan aikana, kun raaka-
aineiden hintojen lasku on jatkunut. Vastaava
aleneminen on nahtdvissa myos Yhdysvalloissa.

YKHI-Inflaatio euroalueella, %
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Kuluttajahintainflaatio, %
2013 2014 2015e  2016e

Euroalue 1,4 0,4 0,2 1,4
USA 1,5 1,6 0,4 1,8
Japani 0,4 2,7 0,9 1,2

Markkinoiden huomio kaantyy Yhdysvaltojen
keskuspankkiin, ja tulevaan rahapolitiikan
eriytymiseen euroalueen ja USA:n vililla. FEDin
ensimmadinen koronnosto toteutuu suurella
todenndkdisyydellad kuluvan vuoden aikana.
Arvioimme, etta todennakoisin ajankohta on
avomarkkinakomitean (FOMC) syyskuun kokous.

Tyoémarkkinoiden tila on jatkanut kohentumistaan, ja
talouskasvu palautui normaaliin vauhtiin toisella
neljanneksella. Heinakuun lopun kokouksessaan
avomarkkinakomitea ei antanut vahvaa signaalia
tulevan koronnoston ajoituksesta. Kokouksen
tiedotteessa korostettiin tydmarkkinoiden tilan
kohentumista, mutta talouden elpymista kuvattiin
kesakuun kokouksen tapaan "maltilliseksi”.

Ensimmaista koronnostoa olennaisempaa on
kuitenkin tulevan koronnostosyklin nopeus. FOMC:n
jasenten keskimaardinen odotus tdman vuoden lopun
tasoksi oli kesakuun kokouksessa 0,625 % ja vuoden
2016 lopun tasoksi 1,625 %. FED julkisti kesakuun
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kokouksen poytakirjojen julkistamisen yhteydessa
vahingossa nettisivuillaan myds FEDin
asiantuntijoiden korkoennusteet. Nama ovat
tarkoitettu vain avomarkkinakomitean kayttoon.

Julkistetut FEDin asiantuntijaennusteet osoittavat
viela maltillisempaa korkouraa lahivuosille. Taman
vuoden lopussa ohjauskorko olisi 0,35 % ja ensi
vuoden lopussa 1,26 %. Asiantuntijoiden oletus pitkan
aikavalin neutraalista korkotasosta on 3,34 %, mika on
lahes 2 %-yksikkda matalampi kuin FOMC:n
keskimaardinen arvio.

Arvioimme, ettd FED nostaa tana vuonna
ohjauskorkoaan vain kerran, ja on lahivuosinakin
hyvin varovainen. Vuoden 2016 lopulla ohjauskoron
arvioidaan olevan 1,5 %.

Keskuspankkien ohjauskorot
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Eurokorkojen nousupaine vahainen

Euroalueella lyhyet markkinakorot ovat pysytelleet
kesan ajan muuttumattomina. Lyhyimmat
euriborkorot ovat negatiivisia ja 12 kuukauden
euribor on vain noin 0,15 %. EKP:n elvyttava
rahapolitiikan viritys tulee pitamaan euriborkorot
lahelld nykytasoaan koko kuluvan ja ensi vuoden.
Yhdysvalloissa lyhyet korot tulevat vahitellen
nousemaan jo loppuvuonna, kun FED aloittaa
koronnostot.
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Lyhyet korot euroalueella
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Euroalueella pitkit korot ovat yleisesti laskeneet
kesan aikana. Vahariskisten maiden kohdalla lasku
lienee osin teknista ja liittyy vahaisen tarjonnan ja
EKP:n osto-ohjelman yllapitaman kysynnan
epdsuhtaan.

Entisten kriisimaiden riskilisat suhteessa Saksan
valtionlainoihin ovat kaventuneet sen jalkeen, kun
neuvottelut Kreikan ja velkojien vililla alkoivat edistya
heindkuun alkupuoliskolla.

Euroalueen valtionlainojen pysyvampi nousu on vield
kaukana horisontissa. EKP:n suuri osto-ohjelma tulee
pitdmdan euroalueen valtionlainojen kysyntaa ylla
vahintaan ensi vuoden syksyyn saakka.

EKP:n osto-ohjelman onnistumista voidaan kuitenkin
arvioida paremmin vasta vuosien 2016-2017 aikana.
Vasta kasvu- ja inflaatio-odotusten voimistumisesta
aiheutuva selkea pitkien korkojen nousu on merkki
EKP:n onnistumisesta.

Saksan 10 vuoden koron ennustetaan olevan 1,0 %
vuoden 2016 lopulla. Valtionlainojen korkoerojen ei
odoteta Euroopassa levenevan, koska sijoittajien
tuottohakuisuus tulee pitamaan ylla myos
riskillisempien arvopapereiden kysyntaa. Lahivuosina
korkoymparistd tulee siten pysymaan
poikkeuksellisena.
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Yhdysvalloissa pitkat korot ovat alkukesan
tasoillaan. Yha suurempi osa arvioijista odottaa FEDin
nostavan ohjauskorkoaan jo syyskuussa. Huolimatta
tydmarkkinatilanteen kohenemisesta inflaatiopaineet
ovat pysyneet vahaisina. Tahan on kesan aikana
myotavaikuttanut 6ljyn hinnat kddntyminen
uudelleen laskuun. USA:n 10-vuotisen koron
odotetaan nousevan syksyn aikana maltillisesti, kun
FEDin ensimmainen koronnosto toteutuu. Vuoden
2016 lopulla 10-vuoden koron ennustetaan olevan 3,0
prosenttia.

Euro on pysytellyt kesalla 1dhelld 1,10-tasoa suhteessa
Yhdysvaltojen dollariin. Alkukesdsta euro vahvistui,
kun euroalueen talousluvut olivat vahvoja ja USA:ssa
virisi epailyja talouskasvun vahvuudesta ja
inflaatiopaineet vahenivat. Talla hetkella euro on 18 %
heikompi suhteessa dollariin kuin vuosi sitten.
Kauppapainoinen eurokurssi on noin 10 % heikompi.

EURUSD-valuuttakurssi
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Talouskehityksen eriaikaisuus ja siihen liittyva
rahapolitiikan eriytyminen euroalueen ja
Yhdysvaltojen valilla tukee euron heikkenevan trendin
jatkumista lahiaikoina. Toisaalta euroalueen
vaihtotase on edelleen voimakkaasti ylijaamainen, ja
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heikkeneva trendi tuskin on kovin voimakas. Euron

dollarikurssin odotetaan savuttavan pariteetin ensi
vuoden aikana.

Korot ja valuuttakurssit
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Suomi: Yha lahtokuopissa

Kesa ei tuonut kdannetta parempaan

Suomen talouden tila on pysynyt heikkona. Taman
vuoden ensimmaisella neljannekselld Suomen talous
supistui 0,2 prosenttia. Toisella vuosineljanneksella
BKT:n supistuminen jatkui. Tammi-maaliskuuhun
verrattuna kokonaistuotanto oli 0,4 prosenttia
pienempi.

Tarkempia tilastotietoja toisen neljanneksen
kehityksesta ei ole viela julkistettu. Kuukausi-
indikaattoreiden perusteella nayttaa ilmeiselta, etta
talouden heikkous oli laaja-alaista.
Teollisuustuotannon ja viennin maarat ovat jatkaneet
laskuaan. Uudisrakentaminen on edelleen vahentynyt,
ja vahittaiskaupan myynnin kasvu on nollan pinnassa.

Kaupan ja jalostuksen kk-indikaattoreita
Kausitasoistettuja maaraindekseja
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Teollisuuden uusien tilausten virta on vahvistunut
vahitellen viime vuosien aikana. Tuoreimmat tiedot
alkukesalta viittaavat myonteisen kehityksen
jatkuneen. Kuluttajien luottamus Suomen talouteen
on sita vastoin horjunut viime kuukausina.

Teollisuustuotanto ja teollisuuden uudet tilaukset
Kausitasoitettuja indekseja, 2010=100
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Vaikka kesaa ovat varjostaneet huolet Kiinan
talouskasvun kestavyydesta ja Kreikan velkakriisin
karjistyminen, on Suomen talouden heikkoutta
vaikeaa selittaa kansainvalisen talouden kehityksella.
Suomen talouskasvu on euroalueen heikointa.
Vendjan talouden kriisiytyminen toki iskee Suomeen
monia muita maita kovemmin, mutta se selittda vain
osan Suomen talouden heikkoudesta.

Viennin tila vaisu, nousun edellytykset
vahvistuvat hitaasti

Suomen vienti polkee yha paikoillaan. Venajan viennin
lisdaksi Ruotsiin ja Englantiin suuntautuva vienti on
vahentynyt. Euron heikentyminen on tukenut
Yhdysvaltojen vientia ja vahva kasvu ruokkii Saksaan
suuntautuvaa vientia.

Suomen tavaravienti, arvo

12 kk liukuva keskiarvo
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Yritysten investointiaktiviteetin vahvistuminen
Suomen paavientimarkkinoilla luo edellytyksia
Suomen viennin kasvulle. Tama prosessi on ollut
poikkeuksellisen hidas finanssikriisin jalkeen. Vapaan
tuotantokapasiteetin maara on ollut poikkeuksellisen
suuri ja rahoituksen valityksen hairiytyminen ovat
jarruttaneet investointipaatdsten tekemista.
Edellytykset yritysten investointien kasvulle ovat
vahitellen kohenemassa myos Suomen
paavientimarkkinoilla Euroopassa.

Vientiedellytysten tukemisessa on suomalaisen
tuotannon kustannuskilpailukyvyn kohentaminen
avainasemassa. Tydmarkkinaosapuolten kesakuussa
neuvottelema tyollisyys- ja kasvusopimuksen kolmas
vuosi nostaa palkkoja hyvin maltillisesti ensi vuonna -
enimmillaankin vain 0,4 prosenttia.

Aktia Pankki Oyj
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Kustannuskilpailukyvyn kehitykseen vaikuttavat
keskeisesti myos tydn tuottavuuden kehitys Suomessa
seka muiden maiden yksikkotydkustannusten kehitys.
Tyon tuottavuuden kehitys pysynee heikkona myds
lahivuosina. Palkkamaltti on yleinen ilmié myos
kilpailijamaissa, joten nailla evailla muutokset
kilpailukyvyssd jaanevat vahaiseksi.

Suomi vaimeaan kasvuun vasta ensi
vuonna

Alkuvuoden talouskehitys on jadnyt Suomessa
toukokuun Taloudellisessa katsauksessa ennustettua
heikommaksi. My6s tilastojen tarkentuminen on
muuttanut kasitysta viime vuodesta hieman
heikompaan suuntaan. Globaalitalouden
kasvuennusteen leikkaaminen alentaa myds taman ja
ensi vuoden kasvuennustetta.

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

Bruttokansantuote 202,7 -1,1 -0,4 -0,5 0,5
Yksityinen kulutus 111,3 -0,3 0,5 0,8 0,3
Julkinen kulutus 50,3 0,8 -0,2 -0,2 -0,5
Investoinnit 42,8 -5,2 -3,3 -4,7 1,0
Vienti 79,0 1,1 -0,7 -2,0 2,2
Tuonti 80,6 0,0 0,0 -1,2 1,3

Suomen talouden ennustetaan supistuvan tana
vuonna jo neljatta vuotta. Kasvuennuste on laskettu -
0,5 prosenttiin toukokuun 0,0 prosentista. Viennin ja
yritysten investointien odotetaan véhenevan.
Kotitalouksien kulutuksen ennustetaan kasvavan
suhteessa viime vuoteen, mutta kasvu tulee
pelkdstaan jo toteutuneesta kehityksesta viimeisen
vuoden aikana.

Vuonna 2016 viennin vedon odotetaan nostavan
BKT:n vaisuun 0,5 prosentin kasvuun. My®os yritysten
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investointien odotetaan vakautuvan vuosien
vahenemisen jalkeen. Tama vientivetoisen kasvun
kaynnistyminen on luonnollisesti ehdollista Suomen
vientimarkkinoiden piristymiselle.

Tyottdmyys on noussut nopeasti viimeisen vuoden
aikana. Kesan aikana ty6ttomyys nousi jo yli 9%
prosenttiin. Suomen tyottdmyys on ollut ndin suurta
viimeksi 15 vuotta sitten.

Tyoéttdmyysaste ja tyollisten maara Suomessa
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Tyollisten maara on myds jatkanut vahenemistaan.
Heikko tuotannon kasvu nakyy tydmarkkinoilla
pitkaan. Ty6ttémyyden ennustetaan nousevan 9,8
prosenttiin vuonna 2016. Tyottomyys tulee
pysyttelemaan korkeana viela vuosia, vaikka vaeston
ikdantyminen tuleekin alentamaan tilastoitua
tyottomyytta lahivuosina. Pitkdaikaistyottomyyden
nopea lisddantyminen on jo muodostunut suureksi
taloudelliseksi ja sosiaaliseksi ongelmaksi.
Pitkaaikaistyottomien maara on noussut kesalla jo
noin 110 000 henkeen.

Muut keskeiset ennusteluvut
2013 2014 2015e 2016e

Inflaatio (KHI), % 1,5 1,0 0,0 1,0
Ansiotaso, %-muutos 2,0 1,4 1,0 0,8
Tyo6ttomyysaste, % 8,2 8,7 9,6 9,8
Vaihtotase, mrd. € -3,6 -3,8 -1,5 -1,0

% BKT:sta -1,8 -1,9 -0,7 -0,5

Julkisyht. rah.jaéama, mrd. € 5,1 -6,4 -7,0 7,1
% BKT:sta -2,5 -3,1 -3,4 -3,4

Julkisyht. bruttovelka, mrd. € 112,7 121,12 129,2 137,2
% BKT:sta 55,6 59,0 63,0 65,9

Valt. ja kuntien rah.jadma, mrd. -8,9 9,3 9,1 -9,5
% BKT:sta -4,4 -4,5 -4,5 -4,6

Kotitalouksien kulutuksen kasvulle ei ole lahiaikoina
edellytyksia. Tyottomyys kasvaa ja reaalitulojen
kehitys jaa hitaasta inflaatiosta huolimatta heikoksi.
Kuluttajahintainflaatio jaa tana vuonna nollaan 6ljyn
hinnan halpenemisen vuoksi.
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Kesalla julkistetut kansantalouden tilinpidon tiedot
osoittavat, ettd kotitalouksien saastamisaste painui jo
viime vuonna nollan tuntumaan. Kotitalouksien
kulutusmenojen kasvu siten ollut nopeampaa kuin
kaytettavissa olevien tulojen kasvu. Keskimaarin
saastamisaste on ollut hieman alle 2 % kaytettavissa
olevista tuloista. Viimeksi sadstamisaste oli nain
alhainen juuri ennen finanssikriisia. Saastamisasteen
aleneminen on johtanut siihen, etta kotitalouksien
velkaantuminen nousi vuonna 2014 lahes 122
prosenttiin suhteessa kdytettavissa oleviin tuloihin.

Suomi: kotitalouksien saastamisaste

% kaytettavissa olevista tuloista

Keskiarvo 1976-2014: 2,1 %
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Kotitalouksien saastamisasteen aleneminen tarkoittaa,
etta kotitaloudet eivat ole kayttaytymisellaan
jarruttaneet talouskasvua, vaan pikemminkin tukeneet
sitd myos viime vuonna. Lahivuosien kasvunakymien
kannalta kotitalouksien rahoitustasapainon
heikkeneminen tarkoittaa sitd, etta kulutuksen varaan
uutta talouskasvua ei voi rakentaa. Riskit ovat
pikemminkin siihen suuntaan, etta kotitaloudet
pyrkivat normalisoimaan saastamiskayttaytymistaan,
mika toteutuessaan johtaisi varovaisempaan
kulutuskayttaytymiseen ja BKT:n kasvun
hidastumiseen.

Hallitusohjelman tinkimaton
toimeenpano keskeista

Suomen julkinen talous on pysynyt syvasti
alijdamaisena. Viime vuonna valtion ja kuntien
yhteenlaskettu alijaama kasvoi jo 9,3 mrd. euroon.
Valtion alijaama kasvoi painvastaisista odotuksista
huolimatta ja oli 7,6 mrd. euroa.

Téna vuonna Suomen talous supistuu, mutta valtion ja
kuntien yhteenlaskettu alijaama pienenee hieman jo
viime vaalikaudella paatettyjen valtiontalouden
sopeutustoimien ansiosta.

Taloudellinen katsaus | Elokuu 2015

Valtiovarainministerion elokuussa julkistama
talousarvioehdotus vuodelle 2016 seuraa
hallitusohjelman linjauksia julkisen talouden
sopeuttamisesta. Valtiontalouden noin 900 miljoonan
euron menosaastot kohdistuvat opetukseen ja
korkeakouluihin, kehitysyhteistyémenoihin,
sairaanhoitokorvauksiin ja etuusmenojen
indeksikorotuksiin. Esityksessa on myds yli 200
miljoonaa euroa valtion menoja lisdavia toimia.
Hallitusohjelman mukaan koko julkisen sektorin
menosaastot ovat 1,4 mrd. euroa vuonna 2016.

Hallitusohjelmasta poiketen budjettiehdotus siirtaa
koko vaalikaudelle jaksotetun ty6tulovahennyksen
korottamisen kokonaan vuodelle 2016. Toimen
verotuloja pienentava vaikutus on 450 miljoonaa
euroa.

Hallituksen ns. karkihankkeiden kohentuminen ja
jaksotus paatetaan vasta syyskuun budjettiriihessa.
Tassa ennusteessa arvioidaan hankkeiden kasvattavan
menoja 500 miljoonalla eurolla vuonna 2016. Nama
menolisaykset on tarkoitus rahoittaa ilman
lisdavelkaantumista mm. valtion omaisuustuloja
kasvattamalla. Menolisaykset eivat siten kasvata
valtion budjettitalouden alijaamaa, mutta nakyvat
tdysimaardisend Kansantalouden tilinpidon
alijaamassa, jota kaytetaan julkisen tasapainon
kuvaajana Euroopan komission talousohjauksessa.

Nettomaaraisesti valtiontalouden sopeutuksen
arvioidaan jaavan vuonna 2016 nollan tuntumaan.

Talouskasvun heikkous ja ikddntymisesta aiheutuva
sosiaali- ja terveyspalvelujen kysynnan kasvu
kasvattavat valtion ja kuntien alijaaman 9,5 mrd.
euroon vuonna 2016.

Mittavat valtion ja kuntien alijadmat ovat johtaneet
julkisen velkaantumisen nopeaan kasvuun viime
vuosina. Velkaantumisen taittaminen kestaa useita
vuosia. Julkinen velka nousee 66 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2016. Vakaus- ja kasvusopimuksessa
madritelty 3 prosentin alijaagmaraja ylittyy tana ja ensi
vuonna lahes %2 %-yksikolla.
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Suomi: Julkisyhteisojen bruttovelka, % BKT:sta
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Hallituksen alkutaipaletta voidaan arvioida paremmin
vasta vuoden vaihteen tienoilla. Hallitusohjelman
tinkimaton toimeenpano on nyt avainasemassa.
Syksyn aikana hallituksen pitdisi saada
rakenneuudistukset liikkeelle ja karkihankkeet
kdynnistettya. Yhteiskuntasopimuksen kariutuminen
korostaa hallituksen vastuuta tydmarkkinoiden
uudistamisessa. Vain toimimalla hallitus voi rakentaa
luottamusta Suomen taloutta ja julkisen talouden
hoitoa kohtaan niin kotimaassa kuin kansainvalisten
sijoittajien piirissa.

Kotitalouksien rahoitustasapainon heikentyminen
alleviivaa vientisektorin merkitysta uuden nousun
lahteena. Kulutuksesta ei tule tukea talouskasvulle.
Suomi tarvitsee nopeasti kohennusta rapautuneeseen
hintakilpailukykyyn. Tuottavuuden kohottamiseen ei
ole helppoja temppuja, siksi nopeat toimet liittyvat
vaistamatta tydvoimakustannusten alentamiseen
tavalla tai toisella. Suomella ei ole aikaa odottaa.

Suomen julkisen talouden alijdgama ei supistu ensi
vuonna. Seka valtion etta kuntien alijaamien
ennustetaan kasvavan. Valtion sopeutustoimet jaavat
nollan tuntumaan tydtulovahennyksen ja
karkihankkeiden kumotessa saastotoimien
budjettivaikutukset. Talouskasvun heikkous ja
ikdantymisen lisdaantyvat menot kasvattavat alijaamia.

Tyotulovahennyksen korottaminen siirtda verotuksen
painopistetta askeleen oikeaan suuntaan pois tyon
verotuksesta ja kohti valillista verotusta. Painopisteen
muutos on talouskasvun ja tyollisyyden nakokulmasta
toivottava. Tata linjaa pitaa pyrkia jatkamaan koko
vaalikauden. Ei ole kuitenkaan realistista odottaa
muutoksen vaikuttavan tyollisyyteen valittomasti.
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Hallituksen keskeisena talouspolitiikan tavoitteena on
pysayttaa velaksi eldaminen. Heikon talouskasvun
oloissa tdma tavoite ei ennusteen mukaan ldhene
téman ja ensi vuoden aikana.
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