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Suhdannekatsaus                                            5.6.2015

Luo amus Suomessa hiirenkorvalla

Maailmantalouden kehitys jäi vuoden alussa vaisuksi. Jatkossa on luvassa hieman parempaa,
mu a kokonaisuutena maailmantalous jatkaa  verra ain verkkaista kasvua. Öljyn hinnan las-
ku ei ole toistaiseksi piristänyt talouksia toivotulla tavalla.

Heikko alku oli osin lapäistekijöiden syytä. Erityises  Yhdysvalloissa muun muassa vaikeat
sääolosuhteet painoivat talou a. Näkymät jatkolle ovatkin Atlan n länsipuolella kohtuulliset.
Yhdysvaltain talouskasvu on sil  jäämässä keskimäärin vuoden alussa odote ua vaisummaksi
2,5-3,0 %:n välille sekä tänä e ä ensi vuonna.

Suurista kehi yvistä maista ainoastaan In an talous on vahvassa vedossa. Kehi yvien maiden
talouskasvu on jäämässä viime vuodesta, eikä olennaista elpymistä ole näköpiirissä.

Euroalueen talouskasvu on vähäisiin odotuksiin nähden yllä änyt myönteises  mu a on edel-
leen hidasta. BKT lisääntyi ensimmäisellä neljänneksellä prosen n edellisestä vuodesta ja tä-
hän nähden talouden vauh  on kohenemassa. Neljännesvuosikasvulla mita una euroalue oli
tammi-maaliskuussa pohjimmiltaan 1,5-2,0 %:n vastaavassa tahdissa, mihin ei ole odote avis-
sa merki ävää kohenemista.

EKP on vakuu anut jatkavansa osto-ohjelmaansa suunnitelmien mukaises  vuoden 2016 syk-
syyn. Varsinaiset de aa o-huolet ovat helli äneet  hintojen käänny yä pieneen nousuun ke-
väällä. In aa o nousee vuoden lopulta alkaen vähitellen. Markkinoiden pitkäaikaiset in aa o-
odotukset ovat nousseet 1,7 %:iin.

Suomen talous polki paikallaan vuoden ensimmäisellä neljänneksellä. Vuosikasvu oli pyöreät
nolla ja sama linja on pohjimmiltaan jatkunut  vuoden 2012 lopulta saakka.

Venäjän viennin supistuminen  34 % tammi-maaliskuussa jarru  Suomen talou a selväs .
Nega ivinen vaikutus Suomen talouskasvuun oli hyvinkin 0,5—1,0 %-yksikön luokkaa.

Loppuvuonna vien  Venäjälle ei supistu samaan malliin ja euron heikkenemisen vaikutukset
alkavat näkyä. Vien  alkaa mal llises  elpyä.

Ko markkinoilla kulutus kasvaa hieman ja investoin en pohjakosketus lähestyy. Kokonaisuu-
tena Suomen talous kasvaa 0,5-1,0 % tänä vuonna. Riski vuoden alun ennusteessamme on siis
hieman alaspäin heikon alun vuoksi.

Hallitusohjelman vaikutus ensi vuoden talouskasvuun on lieväs  posi ivinen, kun yhteiskunta-
sopimus syntyy. Tällöin veronkevennykset, lisäpanostukset kärkihankkeisiin sekä kilpailukyvyn
koheneminen enemmän kuin kompensoivat säästöjen vaikutuksen.

Pohjimmiltaan hallitusohjelma on vakau ava ja pitkän aikavälin kasvun edellytyksiä luova.
Julkista talou a kohentava vaikutus tulee paremmin esille kuitenkin vasta muutaman vuoden
kuluessa.
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Maailmantalous
Maailmantalous parantaa huteras

Maailmantalouden kasvu jäi vuoden alussa vaisuksi.
Jyrkäs  laskenut öljyn hinta ei ole piristänyt näky-
miä odotetulla tavalla. Tilanne tosin vaihtelee alu-
ei ain. Euroalueella talous kasvoi aiempaan kehi-
tykseen nähden kohtuullises . Yhdysvalloissa on
kärsi y lapäisistä ongelmista. Kehi yvillä markki-
noilla vauh  on sen sijaan vaimentunut pysyväm-
min.

Kokonaisuutena maailmantalouden vauh  piristyy
toisella neljänneksellä ja vire on pohjimmiltaan hie-
man koheneva. Maailmantalouden kasvu ei kuiten-
kaan merki äväs  piristy viime vuodesta, koska
kehi yvien markkinoiden talouskasvu jää aiempaa
heikommaksi.

Kehi yneiden maiden kasvu piristyy kuitenkin kes-
kivertokas in muutaman heikon vuoden jälkeen
Yhdysvaltain ja euroalueen vetoavulla.

Riskejä ja mahdollisuuksia

Kehityksessä on riskejä sekä parempaan e ä huo-
nompaan suuntaan. Öljyn halpeneminen ja sitä seu-
rannut rahapoli ikan keventäminen voivat vähitel-
len piristää talou a nyt arvioitavaa enemmän. Ris-
keinä säilyvät edelleen rahoitusmarkkinoiden vola -
litee n kasvu, Kreikan lanne, Venäjän kehitys sekä
kehi yvien markkinoiden ontuva kehitys.

De aa opelot jäävät taakse

Öljyn hinta on noussut hieman viime aikoina. Pie-
noinen noususuunta pohjalukemista on ollut odo-
tusten mukaista. Muiden raaka-aineiden hintakehi-
tys on keskimäärin ollut mal llisempaa mu a sa-
mansuuntaista kuin öljyllä.

Raaka-aineiden hintojen lasku on painanut in aa-
ota maailmanlaajuises . Lähiaikoina in aa o säi-

lyy laajal  matalana, mu a loppuvuonna hintojen
nousu alkaa vähitellen nopeutua, kun öljyn hinnan
lasku ei enää laske kulu ajahintaindeksejä. In aa-

onäkymät ovat sil  laajal  mal lliset myös ensi
vuonna.
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Yhdysvallat pohjimmiltaan vakaassa kasvussa

Yhdysvalloissa talous supistui vuoden ensimmäisel-
lä neljänneksellä edelliseen neljännekseen nähden.
Kyse oli kuitenkin pitkäl lapäistekijöistä ja vuo-
den takaa kasvua kertyi kuitenkin 2,7 %. Toinen
neljännes on jo alkanut pirteämmissä merkeissä.

Heikon alun vuoksi talouskasvu jää sil  keskimäärin
aiemmista odotuksista. Vajaan kolmen prosen n
kasvu on sil  viime vuosia parempaa.

Ko markkinat vetovastuussa

Ko markkinat ovat varsin hyvässä vedossa. In aa -
on hidastuminen on vauhdi anut kulutusta. Vien
sen sijaan kärsii maailmankaupan verkkaisesta kas-
vusta ja vahvistuneesta dollarista.  Odote avissa
on kuitenkin pohjimmiltaan kolmen prosen n tun-
tumassa olevaa talouskasvua myös ensi vuonna.

Keskuspankki  pelaa varman päälle

Hitaan in aa on ja tahmean vuoden alun vuoksi
keskuspankki ei ole kiireh nyt nostamaan korkoa.
Se kuitenkin muu  lausuntoaan keväällä ja antoi
itselleen mahdollisuuden koro aa korkoa, kun talo-
us edot antavat siihen aihe a. Tällä erää ensim-
mäinen koron nosto on odotuksissa alkusyksyllä.

Markkinoiden heilunnalta tuskin täysin välty-
tään

Markkinoiden odotukset ovat lähestyneet keskus-
pankkiirien arvioita koronnostoaikataulusta. Tämä
vähentää riskiä markkinoiden vola litee n lisäänty-
misestä.

Viimeaikainen markkinakehitys muistu aa kuiten-
kin siitä, e ä käänteet voivat sil  olla yllä äviä.
Olkoonkin niin, e ä toukokuun alun korkojen nou-
sun pääasiallinen syy löytyi korjausliikkeestä euro-
alueen markkinoilla.

Yhdysvallat
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Kiinan talous uhkaa jäädä tavoi eista

Kiinan talous kasvoi ensimmäisellä neljänneksellä
virallisten etojen mukaan tavoi een mukaises  7
%. Viimeisimmät edot Kiinan taloudesta eivät lu-
paa parempaa kehitystä lähiaikoina.

Kiinan keskuspankki on keventänyt poli ikkaansa,
mikä voi au aa Kiinaa pysymään tavoi eessaan
tänä vuonna. Kiinassa halutaan kuitenkin vain
väl ää kasvun liian nopea hidastuminen.

Venäjä taantuu odotetus

Venäjän talous supistui vuoden alussa lähes kaksi
prosen a. BKT:n sukellus on ollut odotuksiin näh-
den mal llista. Tuon  supistui kuitenkin lähes 40%.

Venäjän kannalta on myönteistä, e ä rupla on vah-
vistunut ja öljyn hinta hieman noussut pohjatasol-
ta. Talous saa aa sil  supistua nopeammin loppu-
vuoden aikana kuin vuoden alkukuukausina. Tuon-
nin romahdus tuskin kuitenkaan on aivan samaa
luokkaa kuin vuoden alussa.

Kokonaisuutena Venäjän talousnäkymät ovat linjas-
sa aiempien odotusten kanssa.  Tänä vuonna talous
supistuu 4 %,  eikä talouskasvua ole näkyvillä ih-
meemmin ensi vuonnakaan.

Ainoastaan In a hyvässä vireessä

Suurista kehi yvien markkinoiden maista ainoas-
taan In a on parantanut vauh aan. In an talouden
rakenne poikkeaa monista muista maista ja sille
raaka-aineiden hintojen laskusta on enemmänkin
hyötyä kuin hai aa.

Lisäksi In assa on tehty uudistuksia ja talouspoli i-
kalla on onnistu u kohentamaan talouden tasapai-
noa.

In an taloudella on edelleen monia suuria haastei-
ta, mu a väli ömät riskit esimerkiksi rahoitus-
markkinoiden heilunnan lisääntymisestä ovat pie-
nemmät kuin monella muulla maalla.

Kehi yvät markkinat
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Talouskasvu vahvistunut

Euroalueen BKT kasvoi 0,4 % ensimmäisellä neljän-
neksellä. Vuoden takaa kasvua kertyi 1,0 %. Talous-
kasvu oli laaja-alaista, sillä enemmistö euromaiden
talouksista kasvoi.

Alhainen öljyn hinta, heikentynyt euro ja Euroopan
keskuspankin elvy ävä rahapoli ikka tukivat euro-
alueen talouskasvua vuoden alussa. Talousnäkymi-
en kohentuminen näkyi myös ko talouksien ja yri-
tysten luo amusten vahvistumisena. Ko talouksien
luo amus oli parhaimmalla tasolla si en vuoden
2007.

Kasvu kohenee tänä ja ensi vuonna

Euroalueen suhdannenäkymät ovat kohtuullisen
suotuisat ja BKT kasvaa noin 1,5 % tänä vuonna eli
hieman tammikuun ennuste a nopeammin. Ensi
vuonna talouskasvu kohenee lisää. Ko maisen ky-
synnän ja viennin vilkastuminen vahvistavat talou-
den ak vitee a. EKP:n rahapoli ikka säilyy talous-
kasvua tukevana.

Ukrainan kriisi jarru aa talouskasvua

Ukrainan kriisi ja Venäjän talouden taantuma ovat
hidastaneet euroalueen vien ä näihin maihin. Vien-

 Venäjälle väheni kolmanneksen verran tammi-
maaliskuussa edellisvuodesta. Talous- ja vastapa-
ko eet ovat voimassa pitkälle kuluvaan vuoteen.
Arvioimme lanteen vähitellen normalisoituvan
ensi vuonna.

Työ ömyys vähentynyt

Työ ömyys pieneni euroalueella tammi-
huh kuussa. Työ ömyysaste oli keskimäärin 11,2
%. Työ ömyys on vähentynyt selväs  euroalueen
en sissä kriisimaissa, kuten Espanjassa, Irlannissa ja
Portugalissa.

Euroalue
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Kreikan velkaneuvo elut edelleen kesken

Kreikan ja troikan väliset velkaneuvo elut ovat jat-
kuneet koko alkuvuoden ajan. Kreikan talouden
sopeu amisohjelma pää yy kesäkuun lopussa. Sitä
ennen tulisi saada päätös Kreikan uudesta talous-
ohjelmasta ja lisärahoituksesta. Talousohjelmassa
julkisen talouden menoja leikataan ja arvolisävero-
kantoja korotetaan. Työmarkkinoiden ja eläkejär-
jestelmän reformeista päätetään myöhemmin syk-
syllä. Kesän ja alkusyksyn aikana neuvotellaan Krei-
kan kolmannesta rahoitustukipake sta. Kreikka
tarvitsee lisärahoitusta selvitäkseen aiempien laino-
jen takaisinmaksusta.

In aa o nousee plussalle

Euroalueen in aa o oli nollan alapuolella tammi-
maaliskuussa. Miinusmerkkinen in aa okehitys
kuitenkin vaimeni kevään mi aan ja toukokuussa
in aa o oli 0,3 %. Loppuvuonna in aa o nostaa
päätänsä, kun öljyn hinnan laskun nega ivinen vai-
kutus pienenee astei ain. Koko vuoden osalta in-

aa o on kuitenkin nollan tuntumassa. Ensi vuonna
in aa o nopeutuu tästä vuodesta.

EKP aloi  euromaiden val onlainojen ostot

Euroopan keskuspankki aloi  julkisen sektorin vel-
kapapereiden ostot laajennetun arvopaperien osto-
ohjelman pui eissa maaliskuussa. Osto-ohjelmassa
EKP ostaa muun muassa euromaiden val onlainoja
jälkimarkkinoilta.

Val onlainaostot linjassa tavoi eiden kanssa

Arvopapereita ostetaan 60 mrd. euron edestä kuu-
kaudessa. Ostot jatkuvat aina syyskuuhun 2016 as
tai niin kauan kunnes EKP näkee in aa on olevan
kestävällä polulla lähestyen hieman alle 2 %:n ole-
vaa in aa otavoite a. Maalis-toukokuun etojen
perusteella EKP:n ostot ovat toteutuneet suunnitel-
lus .

Euroalue
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EKP:n toimet tehonneet

Keskuspankin viimeaikaiset toimet ovat näkyneet
rahoitusmarkkinoilla ja taloudessa. Euro on heiken-
tynyt merki äväs  suhteessa Yhdysvaltojen dolla-
riin, osakekurssit ovat nousseet ja val onlainojen
korot ovat laskeneet jopa miinuksen puolelle. Pank-
kien lainananto on kohentunut ja kyselyiden mu-
kaan piristyy jatkossa lisää. Ko talouksien ja yritys-
ten taloustunnelmat ovat vahvistuneet.

Riskinä markkinaheilunta

EKP:n epätavanomaisen rahapoli ikan toimet eivät
ole riski ömiä. Euroalueen rahoitusmarkkinoilla
tapahtui korjausliike huh kuun loppupuolella. Va-
rallisuushintojen voimakas nousujakso yhdiste ynä
odotuksista jääneisiin talous lastoihin ja kohonnei-
siin in aa o-odotuksiin laukaisivat korjausliikkeen.
Euro vahvistui, osakekurssit laskivat ja val onlaino-
jen korot kääntyivät nousuun. Nollakorkoympäristö
yhdessä epätavanomaisen rahapoli ikan kanssa
voivat hyvin heilu aa markkinoita myös jatkossa.

Korot alhaalla, vaikka odotuksissa nousua

EKP pitää ohjauskoron alhaalla ainakin vuoden
2016 loppuun as . Myös lyhyet markkinakorot ovat
matalalla lähivuosina. Rahoitusmarkkinoiden korja-
usliikkeen jälkeen korko-odotukset muutaman vuo-
den päähän ovat kuitenkin viime viikkoina nousseet
selväs . Kesäkuun alussa 3 kuukauden euriborin
odote in nousevan 0,75 %:iin vuoden 2018 lop-
puun mennessä, kun huh kuun puolivälissä odo-
te in 0,2 %:n tasoa. Odote u korkokehitys vii aa
kuitenkin edelleen siihen, e ä korot pysyvät histo-
riallisen matalana myös jatkossa.

Euro pysyy heikkona

Euron kurssin heikentyminen rauhoi ui keväällä ja
itse asiassa euro vahvistui jonkin verran suhteessa
dollariin. Euro pysyy kuitenkin heikkona, sillä Yh-
dysvalloissa keskuspankki alkaa nostaa ohjauskor-
koa loppuvuonna. Tällä on euroa heikentävä vaiku-
tus. Suhteessa muihin valuu oihin euro heikkeni
alkuvuonna.

Euroalue
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Talouskasvu kohenee hitaas

Suomen BKT väheni 0,1 % vuoden 2015 ensimmäi-
sellä neljänneksellä edellisestä neljänneksestä.
Vuoden takaiseen verra una BKT pysyi paikallaan.
Yksityinen kulutus kasvoi, sen sijaan vien  ja inves-
toinnit supistuivat.

Talouskasvu piristyy vähitellen kuluvan vuoden
mi aan. Euroalueen talouskasvun vahvistuminen
tukee Suomen vien ä. Yksityinen kulutus kasvaa
mal llises . Investoinnit vähenevät vielä tänä
vuonna. Riski tammikuun 1,0 %:n BKT:n kasvuen-
nusteessa vuodelle 2015 on alaspäin Suomen hei-
kon Venäjän viennin johdosta. Kokonaisuutena
Suomen talous kasvaa 0,5-1,0 % tänä vuonna. Ensi
vuonna BKT:n kasvu paranee.

Viennin määrä väheni

Vien  supistui 1,1 % vuoden ensimmäisellä kvartaa-
lilla edellisestä neljänneksestä. Tavaroiden vien
supistui, mu a palveluiden vien  kasvoi. Päätoi-
mialojen vien  supistui alkuvuonna. Myönteistä
kehitystä näh in moo oriajoneuvojen viennissä,
minkä arvo kasvoi 50 %. Vien  euroalueelle oli kas-
vussa alkuvuonna, sen sijaan vien  muualle oli las-
kussa. Erityises  Suomen vien  Venäjälle laski voi-
makkaas . Tammi-maaliskuussa Venäjä-vien  laski
34 %.

Puolipilviset vien näkymät

Suomen vien näkymät ovat kaksijakoiset. Yhtäältä
euroalueen talouskasvun piristyminen tukee Suo-
men vien ä. Saksan talouskasvun vahvistuminen
lupaa hyvää Suomen vien sektorille. Euron heikke-
nemisellä on myös oma posi ivinen vaikutus vien-

in. Lisäksi teollisuuden uusien lausten kasvu tu-
kee vien ä. Toisaalta Venäjän talouden taantuma
hidastaa merki äväs  Suomen vien ä. Kaiken kaik-
kiaan vien  kasvaa tänä vuonna.

Vaihtotase lähestyy tasapainoa kuluvana vuonna
viennin kasvaessa tuon a enemmän.

Suomi
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Kulutuksessa varovaista viriämistä

Kulu ajien luo amus on alkuvuonna kohonnut pit-
kän aikavälin keskimääräisen tason yläpuolelle.
Odotukset oman talouden kehityksestä ovat
muu uneet valoisammiksi ja erityises  ajankohdan
otollisuu a lainano oon pidetään hyvänä.  Yksityi-
sen kulutuksen volyymi kasvoikin vuoden ensim-
mäisellä neljänneksellä 1,2%  vuodentakaisesta.

Työ ömyys huolestu aa kuitenkin kulu ajia edel-
leen. Ko talouksien kulutuskysyntä kohenee jonkin
verran tänä vuonna matalan in aa on ja alhaisen
korkotason seurauksena.  Palkkasumman kasvusta
on sen sijaan vähemmän apua, sillä sen kasvu on
ollut hidasta jo vuoden 2012 lopulta läh en. Tällöin
työllisten määrä kääntyi laskuun. Heikko työllisyys-
kehitys ja mal llinen palkkakehitys hidastavat jat-
kossakin palkkasumman kasvua.

Asuntomarkkinoilla pientä piristymistä

Asuntomarkkinat ovat keväällä piristyneet ja ku-
lu ajabarometrin mukaan kulu ajien asuntojen
ostoaikomukset ovat hieman kohonneet. Tätä ovat
tukeneet mm. kulu ajien luo amuksen yleinen
koheneminen ja hintojen mal llinen kehitys, mikä
on lisännyt asuntoa havi elevien kiinnostusta. Pai-
koin on syntynyt ns. ostajan markkinoita.

Vanhojen kerros- ja rivitaloasuntojen hinnat laski-
vat myös ensimmäisellä vuosineljänneksellä. Asun-
tojen hinnat läh vät nousuun maaliskuussa, mikä
johtui kuitenkin alueellises  tarkasteltuna lähes
yksinomaan pääkaupunkiseudun hintojen nousus-
ta. Huh kuussa hinnat laskivat jälleen hieman.  Ko-
konaisuutena hintakehitys säilyy mal llisena kulu-
vana vuonna.

Ko talouksien luotonkysyntä  vilkastui keväällä.
Asuntojen remontoin a varten ote ujen lainojen
kysynnän arvioidaan niin ikään lisääntyvän.  Nope-
aa nousua asuntomarkkinoilla ei kuitenkaan ole
odote avissa työmarkkinoiden heikentymisen
vuoksi.

Suomi
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Heikko alkuvuosi investoinneissa

Investoin en lasku jatkui ensimmäisellä neljännek-
sellä. Rakennusinvestoinnit pienenivät, kun sekä
asuinrakentaminen e ä muu rakentaminen olivat
laskussa. Kone- ja laiteinvestoinneissa vaimea kehi-
tys jatkui, kuten myös tutkimus- ja kehi ämis-
panostuksissa. Maa- ja vesirakentamisessa oli pien-
tä kasvua.

Tunnelin päässä valoa

Heikon ensimmäisen kvartaalin jälkeen merkkejä
hieman paremmasta kehityksestä on kuitenkin ole-
massa. Tammi-maaliskuussa rakennuslupia myön-
ne in ja rakennushankkeita aloite in viimevuo s-
ta enemmän. Sipilän hallituksen linjaukset uusista
investoinneista väyläverkostoon vilkastu avat
maa- ja vesirakentamista ennustejaksolla. Ensi
vuonna investoin en elpyminen vahvistuu.

In aa o miinuksella alkuvuonna

In aa o oli keskimäärin - 0,1 % tammi-huh kuussa.
Pol onesteiden, elintarvikkeiden ja vies nnän hin-
tojen halpeneminen laskivat eniten in aa ota.
Myös välillisen verotuksen korotukset olivat noin
puolet viimevuo sta pienempiä.

In aa o nopeutuu aavistuksen

Loppuvuonna in aa okehitys jatkuu alkuvuoden
kaltaisena, vaikka pientä kulu ajahintojen nousu-
vauhdin nopeutumista nähdään. Pol onesteiden
hintojen laskun suurin vaikutus poistuu loppuvuo-
den aikana. Koko vuoden osalta tammikuun ennus-
te on edelleen kohdallaan eli in aa o on tänä
vuonna 0,2 % pitkäl  välillisten veronkorotusten
johdosta.

Ensi vuonna in aa o kiihtyy hieman lisää. Euron
heikkous tuo tuon -in aa ota. Energian hinnat
nousevat. Taloudellisen ak vitee n vilkastuminen
nostaa kokonaisuudessaan hieman in aa ota, vaik-
ka palkankorotukset ovat lähellä nollaa. Sipilän hal-
litusohjelman esitykset koro aa välillistä verotusta
nopeu avat in aa ota.

Suomi
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Työ ömyyden kasvu jatkuu

Työllisyys heikkeni viime vuonna ja sama kehitys on
jatkunut kuluvan vuoden ensimmäisellä neljännek-
sellä, jolloin työ ömyysaste saavu  9,7 %. Se oli
0,7 % yksikköä suurempi kuin vuo a aiemmin.
Työ ömiä oli keskimäärin 257 000 henkeä. Työ ö-
myyden tasainen kasvu jatkuu vuoden loppua koh-
den.

Työ ömyyden kasvuun vaiku avat sekä suhdanne-
luontoiset e ä rakenteelliset tekijät. Työllisyyskehi-
tys on vaisua myös ensi vuonna, sillä elpymisen ei
odoteta olevan kovin työllistävää. Rakennemuutos-
ten vuoksi työmarkkinoilla ilmenee myös työvoi-
man kysynnän ja tarjonnan kohtaanto-ongelmia.

Työvoiman ulkopuolella oli ensimmäisellä vuo-
sineljänneksellä 1 452 000 henkeä. Avoimia työ-
paikkoja oli samaan aikaan 46 000.

Julkisen talouden alijäämä yli 3 %

Vuoden 2014 julkisen talouden lastot olivat odo-
tuksia huonommat. Julkisen talouden alijäämä
nousi 3,4 %:iin suhteessa BKT:hen ja velkasuhde oli
59,7 %. Alijäämä yli ää vakaus- ja kasvusopimuk-
sen raja-arvon ja Euroopan komissio huomau kin
Suomea alijäämän suurenemisesta.

Sipilän hallitus vakau aa julkista talou a

Sipilän hallitus joutuukin ensi lassa vastaamaan
komissiolle, miten julkista talou a kohennetaan.
Hallitusohjelman talouslinjauksilla vakautetaan jul-
kisista talou a ja kurotaan umpeen kestävyysva-
je a pidemmällä aikavälillä.

Hyvän lähtökohdan julkisen talouden sopeu ami-
selle luo alkuvuoden kehitys val ontaloudessa.
Tammi-huh kuussa val ontalouden alijäämä oli
selväs  pienempi kuin edellisvuonna vastaavaan
aikaan. Tulot lisääntyivät ja menojen kasvu oli vä-
häistä.
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Hallitusohjelma yhteiskuntasopimuksella tukee kasvua jo lähivuosina

Juha Sipilän hallitusohjelma on ensisijaises  julkista talou a vakau ava ja kasvun edellytyksiä luo-
va. Lähivuosien taloudellisten vaikutusten kannalta keskeisessä roolissa on yhteiskuntasopimuksen
syntyminen. Ilman sopimusta säästöjen kokonaissumma nousee selväs  suuremmaksi ja vaikutus jo
ensi vuonna on kasvua hidastava.

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

Yhteiskuntasopimus kohentaa kui-
tenkin hintakilpailukykyä ja antaa
näin kasvusysäyksen, jonka seura-
uksena ohjelman kokonaisvaiku-
tus kasvuun on posi ivinen vuon-
na 2016 ja ken es neutraali vuon-
na 2017.

Hallitusohjelmaan sisältyy myös
muita kasvua tukevia elemen ejä,
kuten asuntorakentamisen edelly-
tysten kohentaminen ja infrain-
vestoinnit. Samoin yritysten rahoi-
tusmahdollisuuksia kohennetaan.
Lisäksi hallitusohjelma on omiaan
lisäämään luo amusta talouteen.

Ohjelman vaikutuksen arvioiminen on luonnollises  vaikeaa, mu a ohjelma muodostaa kuitenkin
usko avan kokonaisuuden val ovarainministeriön ennusteiden pohjalta. Säästöt sinällään hidasta-
vat talouskasvua lyhyellä aikavälillä, mu a muut toimet kompensoivat vaikutusta ja yhteisvaikutus
voi lopulta olla jo vaalikauden aikana säästöistä huolima a kasvua tukeva. Puhuma akaan pidem-
män ajan suotuisista vaikutuksista.

Hallitusohjelma tavoi elee 72 %:n työllisyysaste a, mu a itse sopeutusohjelma ei nojaa näin
myönteiseen kehitykseen. Työllisyystavoite edelly äisi selväs  val ovarainministeriön ennuste a
myönteisempää kehitystä. On toki tärkeä ase aa tavoite korkealle, mu a järkevää varautua siihen,

ä talouskasvu jää val ovarainministeriön arvion mukaises  vaisuksi.

Tulevan kannalta yhteiskuntasopimuksen syntymisen lisäksi on olennaista, e ä hallitus pystyy rea-
goimaan joustavas , kun kehitys poikkeaa odotetusta. Hallituksen strategiset tavoi eet ja keinovali-
koima ovat luo amusta herä äviä. Nyt laadi u usko ava ohjelma puoltaa sitä, e ä reak okykyä
löytyy myös tulevina vuosina. Kokonaisuutena hallitusohjelma on hyvä talouspolii nen lähtökohta
kuluvalle vaalikaudelle ja se luonnollises  tarkentuu jo alkukesän aikana.

Hallitusohjelma
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OPn ekonomis t julkaisevat suhdannekatsauksen kaksi kertaa vuodessa varsinaisten
suhdanne-ennusteiden välissä. Katsauksessa kommentoidaan yleisluontoises   talouden
näkymiä ja esitetään suuntaa-antavia arvioita talouden  tulevasta kehityksestä. Varsinaiset
suhdanne-ennusteet julkaistaan tammi-helmikuussa ja elo-syyskuussa.
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