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m Yleiskatsaus

Rankka retki

e Maailmantalous horjuu
o Sipildn sata paivaa kaytetty
o Luottoluokitus laskee ilman pikaisia uudistuksia

Maailmantalous horjuu

Maailmantalouden kasvu on jo pitkdén jadnyt odotuksis-
tamme, niin tdlldkin kertaa. Viime kuukausina maail-
mankaupan kasvu on jopa pysdhtynyt, mika viittaa glo-
baalin talouskasvun hidastumiseen. Suurin tekijd on kas-
vun hiipuminen Kiinassa ja raaka-aineviennistd riippu-
vaisissa kehittyvissd maissa, mistd talousennusteessam-
me on erilliset teema-artikkelit (teema-artikkelit alkaen
sivulta 22).

Kolmas teemamme késittelee 6ljymarkkinoita. Kiinan
heikkous on edesauttanut raaka-aineiden ja 6ljyn hinnan
laskua. Oljyn hintaan on tullut uusi lasku Iranin taivuttua
ydinohjelmansa alasajoon, minka ansiosta kauppapakot-
teista ollaan luopumassa. Samaan suuntaan voi vaikuttaa
lahiaikoina my6s Yhdysvaltojen harkitsema 6ljyn vienti-
kiellon purkaminen.

Oljyn hinnan lasku tukee kehittyneiden maiden kasvua,
joka on piristynyt viime vuosina. Yhdysvaltojen vahva
meno on ennakoinut korkojen nostoa syyskuulle, mutta
Kiinan viimeaikainen kehitys on siirtimédssi nostoa vuo-
den loppuun. Euroopan elpyminen jatkuu Yhdysvaltojen
vanavedessd. Euroopan merkittdvin epdvarmuuden ai-
heuttaja on toistaiseksi poistunut Kreikan saaman uuden
tukipaketin my6ti, mutta uutta héiriétd voi syntyd Espan-
jan, Portugalin ja Kreikan tulevista vaaleista. Téstd ker-
romme neljdnnessi teemassamme. Lénsimaiden asteittai-
nen piristyminen kiihdyttdd koko maailmantalouden kas-
vua ensi vuonna.

Sipilan sata paivaa kaytetty

Léansimaiden elpyminen ei kuitenkaan nosta Suomea
taantumasta, silld kasvu perustuu yksityiseen kulutuk-
seen. Suomen kasvu kéynnistyy kunnolla vasta, kun teol-
lisuuden ja investointien lama paattyy. Siitd valitettavasti
on liian vdhan merkkeji. Esimerkiksi EU:n teollisuuden
tuotannon nikymat ovat polkeneet paikallaan jo vuodesta
2013. Niinpd Suomen tydttdmyysaste nousee euroalueen
keskiarvoon suhdannehorisonttimme aikana, eika julkista
taloutta ehditd saada tasapainoon.

Yhteiskuntasopimuksen kariutuminen on paha takaisku
aikana, jolloin ulkoista devalvaatiota ei voi tehdd. Viime
syksyné ajateltiin, ettd ennenaikaisia vaaleja on Suomes-
sa turha jérjestdd, koska ne pidetdén joka tapauksessa ke-
vaalla 2015. Sipildn hallituksen taival alkoi noin 100 péi-
vid sitten, joten etsikkoaika alkaa olla ohi. Padministeri
itsekin ilmaisi siitd huolensa. Vaikka kesdloma aina hi-
dastaa toimeenpanoa, yhteiskuntasopimuksen kariutumi-
nen ja kérkihankkeiden viivdstyminen on romuttamassa
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uskoa hallitukseen, joka syntyi vastareaktiona toiminta-
kyvyttomaille edeltéjélleen.

Luottoluokitus laskee ilman pikaisia uudistuksia
Mahdollisuudet sisdiseen devalvaatioon pienenivét olen-
naisesti yhteiskuntasopimuksen romuttumisen myota.
Vield voidaan yrittdd fiskaalista devalvaatiota, jossa ve-
rotuksen ja sosiaaliturvan rakennetta muutetaan tyollis-
tamistd ja yritysten kustannusrakennetta tukevaksi. Kos-
ka kestavyysvaje ei salli julkisen alijddmén kasvattamis-
ta, vastaavasti kuluttajien rasitetta on nostettava, missa
arvonlisédveron nostaminen on tieteellisesti osoitettu véhi-
ten vahingollinen taloudelle. Liséksi Suomi tarvitsee ki-
peésti rakenteellisia uudistuksia, jotka ajan myo6té tukevat
sisdistd devalvoitumista. Suomen uudistuksilla on kiire,
mikali halutaan vélttda uusi luottoluokituksen lasku

Teolliset vientitilaukset eivit ole piristymassa
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m Yleiskatsaus

BKT:n kasvu, % Inflaatio, %

2013 2014 2015 2016E 2017E 2013 2014 2015 2016E 2017E
Maailma? 3.3 34 3.1 3.5 3.3 Maailma" 41 3.8 34 3.8 4.0
USA 1.5 24 25 2.8 2.5 USA 1.5 1.6 0.0 2.2 2.8
Euroalue -0.3 0.9 1.3 1.6 15 Euroalue 14 04 0.1 1.1 1.6
Kiina 7.7 7.4 6.8 6.6 6.2 Kiina 2.6 2.0 15 2.0 2.6
Japani 1.6 -0.1 0.7 1.2 0.6 Japani 0.4 2.7 0.8 0.5 1.4
Tanska -0.5 1.1 1.5 2.0 1.9 Tanska 0.8 0.6 0.6 1.5 1.9
Norja 2.3 2.2 1.2 1.3 1.6 Norja 2.1 2.0 2.1 2.2 1.4
Ruotsi s 2.3 3.1 3.0 2.1 Ruotsi 0.0 -0.2 0.0 1.1 1.8
Iso-Britannia 1.7 3.0 2.6 24 2.2 Iso-Britannia 2.6 1.5 0.0 1.2 2.0
Saksa 04 1.6 1.7 1.6 15 Saksa 1.6 0.8 0.1 1.0 1.7
Ranska 0.7 0.2 1.0 1.3 1.5 Ranska 1.0 0.6 0.2 0.9 1.2
ltalia -1.7 -0.4 0.6 11 1.2 ltalia 1.3 0.2 0.2 1.2 1.4
Espanja -1.2 1.4 3.0 2.6 2.3 Espanja 1.5 -0.2 -0.2 1.0 1.6
Suomi -1.1 -0.4 -0.3 0.5 0.5 Suomi 1.5 1.0 -0.2 0.6 0.8
Viro 1.6 2.1 2.0 3.0 3.2 Viro 2.8 -0.1 -0.1 2.0 25
Latvia 4.8 2.5 2.2 3.5 3.0 Latvia 0.0 0.6 0.6 2.6 2.2
Liettua 3.2 3.0 2.2 4.0 35 Liettua 1.0 0.1 -0.3 2.6 25
Puola 1.5 3.4 3.7 3.6 3.3 Puola 1.2 0.2 -0.2 2.2 25
Venaja 1.3 0.6 -3.7 0.3 1.1 Venaja 6.5 11.4 11.5 8.0 6.5
Intia 6.4 71 7.3 7.5 7.6 Intia 10.7 6.6 57 6.2 5.9
Brasilia 2.7 0.1 -2.5 0.1 1.9 Brasilia 6.2 6.3 8.8 59 4.9
Muu maailma 3.5 3.2 3.1 3.8 42 Muu maailma 6.2 6.0 6.4 6.3 6.0

1) 186 maan painotettu keskiarvo. Kaikkien maiden painot ja muun maailman tiedot ovat viimeisimm?st? IM F:n World Economic Outlook -julkaisusta. Painot on laskettu ostovoimakorjatusta BKTsta.

Julkisen talouden ylijadma, % BKT:sta Vaihtotase, % BKT:sta

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E
USA -4.1 -2.8 -2.4 -2.2 -2.1 USA -2.3 -2.2 -2.3 -2.2 -2.5
Euroalue -2.9 -2.4 -2.0 -1.7 -1.4 Euroalue 25 3.0 3.5 34 3.0
Kiina -1.1 -1.1 -1.3 -1.1 -0.8 Kiina 1.9 2.0 2.0 1.5 2.0
Japani -10.1 -1.7 -7.5 -6.5 -6.5 Japani 0.7 0.5 2.0 2.0 2.0
Tanska -11 1.8 -2.3 -1.9 -1.2 Tanska 7.2 6.2 6.3 5.6 4.7
Norja 11.3 9.1 6.1 6.3 6.7 Norja 10.0 9.4 5.7 5.9 6.5
Ruotsi -1.4 -1.9 -1.6 -1.1 -0.8 Ruotsi 6.1 5.9 7.0 7.5 7.7
Iso-Britannia -5.7 -5.7 -5.2 -4.1 -2.7 Iso-Britannia -4.5 -5.9 -5.1 -4.7 -4.2
Saksa 0.1 0.7 0.6 0.5 0.5 Saksa 6.9 7.6 7.9 7.7 7.0
Ranska -4.1 -4.0 -3.8 -3.5 -3.1 Ranska -2.0 -1.7 -0.9 -1.2 -1.4
ltalia -2.9 -3.0 -2.6 -2.0 -1.8 ltalia 0.9 2.0 2.2 1.8 0.0
Espanja -6.8 -5.8 -4.5 -3.5 -3.0 Espanja 1.5 0.6 1.2 1.0 1.5
Suomi -2.5 -3.3 -3.1 -2.9 -2.8 Suomi -1.8 -2.2 -1.0 -1.5 -1.7
Viro -0.2 0.6 -0.3 -0.3 -0.2 Viro -1.1 0.1 0.8 -0.2 -0.3
Latvia -0.9 -1.4 -1.5 -1.5 -1.0 Latvia -2.3 -3.1 -2.0 -3.0 -2.5
Liettua -2.2 -0.7 -1.0 -1.0 0.0 Liettua 1.6 0.1 -3.0 -2.0 -25
Puola -4.3 -3.3 -2.9 -25 -2.3 Puola -1.3 -1.3 -1.5 -1.8 -2.0
Venaja -0.8 -0.7 -4.0 -3.0 -1.5 Venaja 1.6 29 315 25 2.0
Intia -7.2 -7.0 -6.5 -6.0 -6.0 Intia -1.7 -1.5 -1.0 -1.3 -1.0
Brasilia -3.1 -6.2 -5.3 -4.7 -4.2 Brasilia -3.3 -4.5 -3.9 -3.6 -3.5
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m Yleiskatsaus

Keskuspankkikorot, %

Korkoero euroalueeseen, keskuspankkikorot, %-yksikk6a

28.8.15 3kk  30.06.16 31.12.16  31.12.17 28.8.157 3Kk 30646 311216 314247
USA 0.25 0.50 1.00 1.50 2.50 USA 0.20 0.45 0.95 145 245
Japani 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 Japani” -0.15 -0.40 -0.90 -1.40 -2.40
Euroalue 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 EIGalE _ . . R _
Tanska -0.75 -0.65 -0.50 -0.40 -0.20 Tanska -0.80 -0.70 -0.55 -0.45 -0.25
Ruotsi -0.35 -0.55 -0.55 0.00 0.00 Ruotsi -0.40 -0.60 -0.60 -0.05 -0.05
Norja 1.00 0.75 0.50 0.50 0.50 Norja 0.95 0.70 0.45 0.45 0.45
Iso-Britannia 0.50 0.50 0.75 1.50 2.50 lso-Britannia 0.45 0.45 0.70 145 245
Sveitsi -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 Sveitsi -0.80 -0.80 -0.80 -0.80 -0.80
Puola 1.50 1.50 1.50 1.50 2.50 Puola 1.45 1.45 1.45 1.45 2.45
Venaja 11.00 10.50 9.00 8.00 7.00 Venzja 10.95 10.45 8.95 7.95 6.95
Kiina 4.85 4.35 4.35 4.35 4.60 Kiina 4.80 4.30 4.30 4.30 4.55
Intia 7.25 7.25 7.00 6.75 6.75 Intia 7.20 7.20 6.95 6.70 6.70
Brasilia 14.25 14.25 14.25 13.50 11.50 Brasilia 14.20 14.20 14.20 13.45 11.45
1) Korkoero Y hdysvaltoihin nahden

3 kk:n korot, % Korkoero euroalueeseen, 3kk, %-yksikkoa

28.8.15 3kk 30.6.16 31.12.16  31.12.17 28.8.15 3kk 30.6.16 31.12.16 31.12.17
USA 0.31 0.60 1.10 1.65 2.65 USA 0.34 0.65 1.15 1.70 2.65
Euroalue -0.02 -0.05 -0.05 -0.05 0.00 Euroalue R _ _ - -
Tanska -0.07 -0.10 -0.05 0.10 0.20 Tanska -0.05 -0.05 0.00 0.15 0.20
Ruotsi -0.27 -0.50 -0.50 5.00 0.05 Ruotsi -0.24 -0.45 -0.45 5.05 0.05
Norja 1.23 0.95 0.75 0.75 0.75 Norja 1.25 1.00 0.80 0.80 0.75
Iso-Britannia 0.59 0.60 0.85 1.65 265 Iso-Britannia 0.61 0.65 0.90 1.70 2.65
Puola 1.72 1.65 1.65 1.75 2.75 Puola 1.74 1.70 1.70 1.80 2.75
Venaja 11.83 11.70 10.50 9.50 8.50 Venaja 11.85 11.75 10.55 9.55 8.50
10 vuoden jvk-tuotto, % Tuottoero euroalueeseen, 10-v, %yksikkda

28.8.15 3kk  30.6.16  31.12.16  31.12.17 28.8.15 3kk  30.6.16 31.12.16 31.12.17
USA 220 2.30 2.60 2.90 3.50 USA 152 1.60 1.75 1.85 2.00
Euroalue 0.68 0.70 0.85 1.05 1.50 Euroalue R _ i, _ -
Tanska 0.86 0.90 1.00 1.25 1.70 Tanska 0.18 0.20 0.15 0.20 0.20
Ruotsi 0.64 0.65 0.85 1.20 1.75 Ruotsi -0.04 -0.05 0.00 0.15 0.25
Norja 1.53 1.85 1.60 1.80 2.35 Norja 0.85 0.85 0.75 0.75 0.85
Iso-Britannia 1.88 2.05 2.20 275 3.45 lso-Britannia 1.20 1.35 1.35 1.70 1.95
Puola 3.03 275 2.80 3.00 3.25 Puola 2.35 2.05 1.95 1.95 1.75
Eurokurssit Dollarikurssit

28.8.15 3kk 30.6.16  31.12.16  31.12.17 28.8.15 3kk 30.6.16  31.12.16  31.12.17
EUR/USD 1.127 1.08 1.03 1.00 1.10 -
EUR/JPY 136.2 130 129 130 149 USD/JPY 120.84 120 125 130 135
EUR/DKK 7.463 7.46 7.46 7.46 7.45 USD/DKK 6.621 6.91 7.24 7.46 6.77
EUR/SEK 9.494 9.50 9.30 9.10 8.90 USD/SEK 8.422 8.80 9.03 9.10 8.09
EUR/NOK 9.336 9.00 8.80 8.70 8.50 USD/NOK 8.283 8.33 8.54 8.70 7.73
EUR/GBP 0.733 0.69 0.66 0.66 0.72 GBP/USD 1.538 1.57 1.56 1.52 1.53
EUR/CHF 1.082 1.08 1.08 1.09 1.10 USD/CHF 0.960 1.00 1.05 1.09 1.00
EUR/PLN 4.236 4.25 4.10 4.00 3.80 USD/PLN 3.758 3.94 3.98 4.00 3.45
EUR/RUB 75.75 67.0 59.7 56.0 60.5 USD/RUB 67.20 62.0 58.0 56.0 55.0
EUR/CNY 7.201 6.91 6.70 6.60 7.04 USD/CNY 6.389 6.40 6.50 6.60 6.40
EUR/INR 74.57 70.2 67.0 60.0 62.7 USD/INR 66.16 65.0 65.0 60.0 57.0
EUR/BRL 4.011 4.05 3.76 3.55 3.58 USD/BRL 3.558 BY5) 3.65 3.55 3.25
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Halvaantunut Suomi

e Viennin piristymisté on turha odottaa

o Rakenteelliset uudistukset ovat entistd tirkedmpia
e Investoinnit ja ty6llisyys kérsivdt kasvun puutteessa
e Julkisen talouden alijdama kutistuu vain vahan

Viennin piristymista on turha odottaa

Olemme alentaneet Suomen talouden kasvuennusteita
lahivuosille. Arvioimme kokonaistuotannon supistuvan
0,3 prosenttia vuonna 2015 ja yltdvdn vain vaatimatto-
maan 0,5 prosentin nousuun vuosina 2016 ja 2017 (aikai-
semmat ennusteet kuluvalle ja ensi vuodelle olivat -0,2 ja
1,0 prosenttia). Suomen talouden supistuminen venyy
ndin neljdn vuoden mittaiseksi. Myds sen jalkeen kasvu
on huomattavasti hitaampaa kuin kilpailijamaissa.

Térkein syy kasvuennusteiden alentamiseen on se, etti
emme odota viennin merkittdvaa piristymistd. Aiemmista
suhdannenousuista poiketen maailmantalous ei nyt nou-
sekaan teollisuuden ja investointien vahvalla vedolla,
vaan veturina on kaikkialla yksityinen kulutus. Suomen
vientiteollisuus ei ole keskittynyt tuottamaan kulutustava-
roita, vaan erikoistunut palvelemaan teollisten yritysten
tuotantoon ja investointeihin liittyvid tarpeita. Tama
kysynté pysyy heikkona, joten nopeaa viennin piristymis-
td on turha odottaa ennustejaksolla.

Vientiteollisuuden vaikeudet iskevét laajasti muuhun ta-
louteen. Kun teollisuustuotanto elpyy aiemmin arvioitua
verkkaisemmin, myds kotimaisten investointien kdynnis-
tyminen lykkéaédntyy. Tyollisyys heikkenee lisdd, mika pi-
taa kotitalouksien tulojen ja yksityisen kulutuksen kasvun
koko ennustejakson ajan hyvin vaatimattomana.

Suomi hyotyy vain osittain maailmantalouden tuesta
Me emme saa tdysid tehoja irti maailmantalouden hyvistad

puolista. Euron kehitys tukee vientid vain osittain. Euro
on kylld heikentynyt Yhdysvaltain dollaria, Ison-Britan-
nian puntaa ja Kiinan juania vastaan, mutta se on vahvis-
tunut Ruotsin kruunua ja varsinkin Venijén ruplaa vas-
taan. Meille tirkeddn Saksan vientiin euron kurssilla ei
ole vilitontd vaikutusta.

Raakadljyn hinta on pudonnut runsaan vuoden aikana
noin 55 prosenttia dollareissa ja 45 prosenttia euroissa
mitattuna. Hinnan odotetaan pysyvén verraten matalana
vield pitkddn. Tastd ei kuitenkaan tule merkittdvad tyon-
tdapua yksityiseen kulutukseen. Suomalainen kuluttaja
hyotyy edullisemmasta 6ljystd hyvin véhin, koska poltto-
aineiden korkea kiinted vero rajoittaa 6ljyn halpenemisen
siirtymista bensiinin hintaan.

Rakenteelliset uudistukset ovat entista tarkeampia
Kun talouskasvun moottorit loistavat poissaolollaan, jul-
kisen talouden tasapainottaminen ja velkaantumisen tait-
taminen tulevat entistd haasteellisemmiksi. Vield paljon
vaikeammiksi ne muuttuvat sitten kun maailmantalouden
antama tuki heikkenee. Globaalin taloussuhdanteen huip-
pu saavutetaan luultavasti jo muutaman vuoden kuluessa.
Oljy todennikdoisesti kallistuu ja euroalueen markkinako-
rot nousevat viimeistdédn vuonna 2018. Tyontéapu vaih-
tuu jarrutukseksi. Pitkédn aikavilin kasvua vahvistavien
rakenteellisten uudistusten pikainen toteuttaminen ja jul-
kisen talouden rahoituksen virittdiminen kestévélle pohjal-
le ovat vélttdméattomid, mutta pitkalti edelleen tekemaétta.
Onneksi niissd onnistuminen on yhéd pelkéstddn omissa
késissimme.

Viennin rakenne ei tilla kertaa suosi meita

Vienti ei nyt vedd Suomea ylos suosta. Péivitetyt tilastot
kertovat kuitenkin, ettd Suomen tavaraviennin méiird on
kasvanut viitend vuotena perdkkdin. Parin viime vuoden
osalta aiempi alaméki on korjattu prosentin parin nou-

Suomi: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2012 {mrd EUR}) 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Y ksity inen kulutus 109 -0.3 05 0.3 02 0.4
Julkinen kulutus 49 08 -02 -0.2 -0.3 -0.3
Investoinnit 45 -52 -33 -3.9 18 28
W arastojen muutos® 0 -04 04 0.2 01 -0.2
Wienti 79 11 -07 -0.7 23 1.6
Tuonti 82 0.0 0.0 -1.1 21 1.7
BKT -11 -04 -0.3 0.5 0.5
Mirrelinen BKT, ntd BUR 200 203 205 206 208 211
Ty dttdmyy saste, % 84 a7 9.6 10.0 10.3
Teolisuustuctarto -0.6 -0.3 -1.5 1.0 1.5
Kuluttajahinnat 15 1.0 -0.2 0.6 0.8
Ansiotaso 21 14 1.0 08 0.7
W aibtotase, ntd BUR -36 -45 22 -3.2 =37
- % BKT:sta -18 22 -1.0 -1.5 1.7
Kauppatase, ntd ELR 0z 0a 25 14 0.8
- % of GDP 01 05 1.2 0.7 0.4
Julkisen sekiorin ylijaama, nrd ELR -51 -6.8 -6.3 -6.1 -5.9
- % BKT:sta -25 -33 =31 -29 -28
Julkizen sekiorinvelka, nrd BLR 27 1211 128.6 1359 143.1
- % BKT.sta 556 58.0 623 654 67.9

* Vaikutus BKT:n kasvuun, %-yksikkéa
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suksi. Aivan yhtd vaatimattomana odotamme viennin
nousun jatkuvan myds vuosina 2016 ja 2017.

Viennin sitkednd pysyvéa heikkoutta korostaa se, ettd lan-
tinen maailma on elinyt jo pitkddn suhdannenousua ja
euroaluekin on elpynyt jo muutaman vuoden ajan kulu-
tuksen vetimédnd. Maailmankauppa sen sijaan kasvaa
hyvin hitaasti, koska globaali teollisuus nousee tahmeasti,
mikd taas jarruttaa investointien kdynnistymistd. Tdssa
mielessd viennin rakenne on suuri haaste. Noin puolet
tavaraviennistd on erilaisia raaka-aineita, sellua, tuotanto-
tarvikkeita ja vélituotteita. Vajaat 30 prosenttia on inves-
tointitavaroita. Kulutustavaraa vieddédn véhén.

Tuotantotarvikkeiden kysyntd piristyy vasta, kun teolli-
suuden tuotanto kasvaa maailmalla. Vield askelta kauem-
pana on investointitavaroiden kysynndn piristyminen.
Tuotannon tiytyy maailmalla ensin kasvaa riittavésti, jot-
ta yrityksilld on tarvetta laajentaa kapasiteettia ja vasta
siind vaiheessa syntyy edellytyksid uusien pddomatava-
roiden kysynnélle ja viennille. Nédkymaét eivit ole lupaa-
vat, etenkin kun Venijin vientiin ei ole pakotteiden vuok-
si luvassa nopeaa korjausta.

Investoinnit ja tyollisyys karsivat kasvun puutteessa
Kasvundkymien puute ja EU-maiden heikoimpiin lukeu-
tuva talouseldmén luottamus ovat myrkkyd Suomen in-
vestoinneille ja tydllisyydelle. Yksityisen sektorin teke-
mien investointien méérd on matalimmillaan 15 vuoteen
ja vdhenee tidnd vuonna hieman lisdd. Lievdd parannusta
odotamme ensi vuonna rakentamisen pienen piristymisen
myOta.

Tyo6ttomyys kohoaa aiemmin arvioitua enemmén ja py-
syy ylhéilld pidempaén. Olemme nostaneet tyottomyys-
asteen ennusteemme tasan 10 prosenttiin vuonna 2016
(ennen 9,4 prosenttia) ja 10,3 prosenttiin vuonna 2017.
Heikko tyomarkkinatilanne ennakoi, etti hidas yksityisen
kulutuksen kasvu jatkuu ennustejaksolla ja palkkojen
korotukset ovat hyvin maltillisia. Inflaatio pysyy vaimea-
na ja tukee ostovoiman sdilymistd. Kotitaloudet sédstavat
tavanomaista vihemmaén.

Julkisen talouden alijaama kutistuu vain vahan
Ennuste olettaa, etté julkiset menot pienentyvit reaalisesti
hallituksen jatkaessa sopeutustoimia. Julkisen talouden
rahoitusalijddmé supistuu kuitenkin vaimean talouskas-
vun vuoksi hitaasti, joten velkaantuminen jatkuu. Julki-
nen velka ldhestyy véadjaamaittd 70 prosenttia kokonais-
tuotannon arvoon suhteutettuna.

Pasi Sorjonen

pasi.sorjonen@nordea.com +358 9 1655 9942

= Suomi

Viennin rakenne ei nyt suosi meita

100 - r100
Kulutustavarat
90 1 r 90
80 Energia QJi§ 80
70 A r 70
Investointitavarat
60 r 60
50+ r 50
40 r 40
304 r 30
20 r 20
10+ r 10
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Source: Nordea Markets and Macrobond
Tuotantotarvikkeiden kysynta pysyy vaisuna
40 r 20
%, VIV - ) o %, V[V
304 Suomi: Valituotteiden vienti, vasen l 15
20 - r 10
10+ r 5
0+ r 0
-101 EA18 Tehdasteollisuuden r -5
Arvonlisdys, oikea
-20 - r-10
-30 r-15
Kayvin hinnoin. Liukuva kalenterivuosi.
-40 1 r-20

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

Viennin heikkous ennakoi vahaisia investointeja
401

30

20

-10

-20 Kone- ja laiteinvestoinnit t-20

~307 Suomen vienti__ [-30

40 1 9 kk ennakko L 40
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

Kuluttajat hyotyvat halvasta dljysta melko vahan

110 ri10
Bensiini 95e Suomessa

80 - r 8035

Brent, € %

x

704 r 702
60 - r 60
50 r 50

Indeksi, kesdkuu 2014=100 Brent, $

40 1 F 40

13 14 15

Léhde: Nordea Markets ja Macrobond
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m Ruotsi

Nopea kasvu, hillitty keskuspankki

e BKT-kasvu jatkuu terveend

e Kiredmmat tyomarkkinat, matalat palkankorotukset
e Inflaatio ldhenee, mutta ei saavuta 2 % tavoitetta

e Kruunu nyt heikko, vahvistuu pitkélla aikavélilla

Tavallista parempaa kehitysta

Ruotsin talouskasvu on pysytellyt kahden vuoden ajan
noin 2,5 prosentissa. Viime neljdnnesten aikana on kui-
tenkin ndhty merkkejd jonkinasteisesta kiihtymisesta.
BKT:n kasvu nousee yli 3 prosenttiin seké tdné ettd ensi
vuonna, ja kohoaa pitkdn aikavilin trendin ylépuolelle.
Myohemmin ennustejakson aikana kasvu kuitenkin hi-
dastuu, kun rahapolitiikkaa kiristetdan.

Resurssien kiyttdaste nousee Ruotsissa, mikd kasvattaa
inflaatiopaineita. Palkat nousevat edelleen suhteellisen
maltillisesti. Kahden prosentin inflaatiotavoite saavute-
taan vain kuukaudeksi tai kahdeksi, joten Ruotsin kes-
kuspankkiin kohdistuvat paineet eivit hellita.

Laajapohjaista kotimaista kasvua

Investoinnit ovat olleet BKT-kasvun tirkein veturi vuo-
den 2014 alusta ldhtien. Muita kasvua kiihdyttavié teki-
joitd ovat olleet yksityinen ja julkinen kulutus. Toisaalta
ulkomaankauppa on supistunut nettoméaéréisesti ja hidas-
tanut kasvua.

Yksityisen kulutuksen kasvu on hidastunut tdnd vuonna
jonkin verran, mutta pidimme titd tilapdisend ilmiona.
Kotitalouksien rahoitusasema on vahva, silld kaytettavis-
sd olevat tulot kasvavat ja varallisuusarvot nousevat voi-

makkaasti. Tdméd viittaa siihen, ettd yksityinen kysynté
kasvaa reippaasti tulevina vuosina.

Julkisen kulutuksen kasvu johtuu muun muassa viestora-
kenteen muutoksista. Ruotsin vdestomdiard kasvaa, sa-
moin kuin ikd@ntyneiden osuus. Terveydenhuoltoon, van-
hustenhoitoon ja koulutukseen liittyvien palvelujen tarve
kasvaa.

Kokonaisinvestoinnit supistuivat sekd vuoden 2015 en-
simmdiselld ettd toisella neljannekselld edellisneljainnek-
seen verrattuna. Supistuminen johtui kuitenkin tutkimus-
ja kehitysinvestointien voimakkaasta vaihtelusta, joten
uskomme kehityksen olleen vain viliaikaista. Kun tutki-
mus- ja kehitysinvestointeja ei oteta huomioon, inves-
toinnit ovat selvéssd kasvussa useimmilla toimialoilla.
Nopeinta kasvu on ollut asuntorakentamisessa. Sektorin
kasvuvauhti pysynee hyvind, joskin nopein nousuvaihe
lienee jo ohitettu.

Vienti on edelleen kysymysmerkki
Teollisuusinvestoinnit ovat yhd vaisuja padosin heikon
kansainvilisen kysynndn vuoksi. Noin 75 prosenttia
Ruotsin teollisuustuotannosta menee vientiin, mutta in-
vestointien tarve on vihéinen, koska tavaravienti on pol-
kenut paikallaan ldhes seitsemén vuotta. Kansainvilisen
kysynndn mittarit eivét osoita merkkejd paranemisesta 14-
hiaikoina, joten tavaravienti nédyttiisi pysyvén nykyiselld
tasollaan koko loppuvuoden ajan. Odotamme tavaravien-
nin piristyvén vain véhitellen tulevina vuosina.

Palvelujen viennin nopea kasvu kuitenkin jatkuu. Etenkin
tietotekniikka- ja tietoliikennepalvelut kasvavat vahvasti,

Ruotsi: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2012 (mrd. SEK) 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Yksityinen kulutus 1715 19 24 21 23 2.0
Julkinen kulutus 955 0.7 19 25 2.4 0.9
Investoin nit 834 -0.4 74 42 5.0 23
- teolisuuden investoinnit 165 -1.4 49 -1.2 3.9 1.5
- rakennusinvestoinnit 127 2.1 208 119 5.9 2.5
Varastojen muutos* -1 0.1 02 0.0 0.0 0.0
Vienti 1707 -02 33 35 4.3 42
Tuenti 1525 -0.7 6.6 26 4.9 37
BKT 13 23 3.1 3.0 2.1
BKT, kalenteriko rjattu 1.3 24 23 2.3 2.4
Nimellinen BKT, mrd. SEK 3685 3775 3915 4104 4259 4459
Tyidttomyysaste % 8.0 7.9 7.6 7.3 7.0
Tydlisyyden kasvu 1.0 1.4 1.1 1.1 0.9
Kuluttajahinnat 0.0 -0.2 0.0 1.1 1.8
Pohjainflaatio (KPIF) 0.9 0.5 0.9 1.6 15
Tuntipalk at 18 17 27 238 341
Vaihtotase, mrd. SEK 229 242 299 321 342
- % BKT:sta 6.1 5.9 7.0 7.5 T.r
Kauppataze, % BKT:sta 3.8 32 3.3 32 32
Julkisen sektorin yljgdma, mrd. SEK -52 -5 -87 -49 -38
- % BKT:sta -1.4 -1.9 -1.8 -1.1 -0.8
Julkinen velka, % BKT:sta 387 443 438 431 42 9

* Vaikutus BKT:n kasvuun, %-yksikkda
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Ruotsi

samoin kuin yrityspalvelut ja tekniset palvelut. Tdmé suo-  BKT kasvaa vakaasti
tuisa trendi nédyttdd jatkuvan, ja sen ansiosta kokonais- 1104\ 4 SEK per neljannes - o% vjv [10:0
vienti kasvaa tulevina vuosina. 1.05 1 BKT, miljardia kruunua I
BKT:n kasvu
Tyomarkkinat paranevat, palkat nousevat maltilla 1001 \ r 5.0
Tyomarkkinat ovat kaksijakoiset. Ty6llisyys suhteessa 0.957 | 5
viestomadradn on joissakin ryhmissd erittdin hyva, kun o.9o| ||||||I|||II| Ill 1 IIlII“llIlIIII“I
taas toisissa se on huono. My0ds kohtaanto-ongelmat ndyt- g | L o0
taisivat lisddntyneen. TyOmarkkinoilla on luultavasti 060 L 25
kéyttdméattomid resursseja, mutta pullonkauloja alkaa silti '
syntyd tietyilld aloilla ja alueilla. Uskomme, ettd tyo- — ©7°1 >0
markkinatilanteen paraneminen jatkuu ja kasvattaa palk- L — ey
kaliukumaa. Tulevissa neuvotteluissa sovittavat palkan- 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
korotukset jasnevit kuitenkin matalammiksi kuin vuoden Hanes Nordee parketea tocetond
2013 sopimuksessa, koska vaikeuksissa oleva vientiteolli- o .
suus asettaa neuvotteluille l&htdkohdat. Palkkakulujen ~ Vienti on palveluiden varassa
nousu jéi alle 3,2 prosentin, joka on 15 vuoden keskiar- 132 TIndeksi (2007=100) Indeksi (2007=100) 1?2
vo. 160 A - —— F160
150 | Palveluiden vienti \ 150
Keskuspankin nuorallatanssi 140 | 140
Kruunun kauppapainotettu kurssi on télld hetkelld noin 1304 130
10 prosenttia matalampi kuin vuoden 2014 alussa. Valuu- 1201 - L 120
tan heikkeneminen on selvisti nostanut kuluttajahintoja. 1101 Tavaravient o
Pohjainflaatio (inflaatio pl. energia) on kesdn aikana kiih- 100" ANN—" 100
tynyt noin 1,5 prosenttiin, kun se vuosi sitten oli 0,5 pro- 901 \ / 90
senttia. Kun energia otetaan huomioon, inflaatio ei ole 801 Kehittyneiden maiden tuonti | 80
kiihtynyt yhti paljon, silld polttoaineiden hinnat ovat las- L T ——
keneet. 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Kruunu on \./?ka.lgr}tunu"t tind vuonna, ja olemme jo néh- Tyémarkkinat tiukentuvat

neet merkkejd siitd, ettd kruunun heikkenemisen vaikutus 5200 {; 1o heniiss % tydvoimasta | 16

inflaatioon hiipuu. Liséksi palkkojen nousu ei riitd kiih-

e . A . . 5000 |

dyttdimddan inflaatiota pysyvédsti Ruotsin keskuspankin Tybtomyysaste, olkea
25t

2 prosentin tavoitteeseen. 12
4800 -

ri4

Odotamme keskuspankin laskevan korkoja ja ilmoittavan
valtionlainojen osto-ohjelman pidentdmisesti, jotta kruu-
nu ei vahvistu lyhyelld aikavililld. Ensi vuonna odotam- 4400
me keskuspankin kuitenkin pitdvén korot ennallaan, kos-

ka siihen mennesséd inflaatio ehtii kiihtyéd, joskaan ei ta- 42007
voitteeseen asti. Myos palkkaneuvottelut ovat silloin ohi
ja resurssien kéyttdaste on parantunut entisestdan.

4600

Tysllisyys, vasen

4000
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Riskina keskuspankin lisatoimet

Riskit ennustettamme hitaammasta talouskasvusta liitty- Inflaatio kiihtyy hitaasti
vét lyhyelld aikavélilld epdvarmoihin kansainvilisiin né- 6% v/v : Yovivr 6
kymiin, ja pitkélld aikavélilld Ruotsin asuntomarkkinoi- 54 L5

Inflaatio

den rakentumassa oleviin epétasapainoihin. Talous saat-

4+ L4
taa toisaalta my0s kasvaa ennustettamme nopeammin, jos
kotitaloudet 16ys4dvit kukkaron nyorejd odotettua enem- 2 bohjainfiastio 3
méin. Rahapolitiikassa riskit liittyvét siithen, ettd Ruotsin 21 F2

keskuspankki toimii tarmokkaammin kuin mitd ennus- 1] Ly
teessamme oletamme. Lisdtoimien riskid korostaa se, ettd

. . . 0 0
odotamme kruunun kauppapainotetun kurssin vahvistu-
van, ja inflaation pysyvén ennustejakson ajan 2 prosentin 11 Nordean -1
: t
tavoitteen alapuolella. 2] emnuste |

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

Torbjérn Isaksson
torbjorn.isaksson@nordea.com +46 614 8859
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Laihempia vuosia edessa

o Pitkén aikavilin kasvu heikkoa — ty6ttomyys kasvaa
o Inflaatio hidastuu selvasti

e Heikko kruunu — keskuspankki laskee korkoja

Heikko kasvu jatkuu

Oljyn hinnan lasku nikyy yhi vahvemmin Manner-
Norjan talousluvuissa. Oljypalveluiden tuotanto supistuu,
ja Lounais-Norjan tydllisyys heikkenee. Odotamme 6ljy-
palveluiden tuotannon véhenevéan lisdd ldhivuosina. N&-
kyvissé on siten vaisun kasvun jakso. Lopullinen heikko-
us riippuu siitd, miten 6ljyn halpenemisen vaikutukset
nékyvét toimialoilla, joihin 6ljyn hinta ei suoraan vaikuta.
Toistaiseksi vaikutukset ovat olleet maltillisia, mutta vah-
vistunevat jatkossa. Toisaalta matalat korot tukevat kulu-
tusta, ja Norjan kruunun jyrkkd heikkeneminen viime
vuosina kohentaa norjalaisyritysten kilpailukykyd seka
kotimaassa ettd ulkomailla. Liséksi julkinen kulutus kas-
vaa hyvii tahtia. Namaé tekijat eivit kuitenkaan riité kiih-
dyttdmédn Manner-Norjan kasvua yli 1,5 prosenttiin tule-
vina vuosina.

Investointien vahyys hidastaa kasvua

Oljyinvestoinnit niyttdvit supistuvan tini vuonna 10—
15 prosenttia. Oljyn hinta on matala, ja vaikka odotamme
6ljyn hinnan nousevan hieman ennustejakson aikana, in-
vestointien supistuminen jatkuu ldhivuosina. Monien 61-
jykenttien, kuten Johan Sverdrup -kentén, kehittiminen
tukee kuitenkin investointeja, joten laskun pitdisi tulevina
vuosina olla loivempi kuin tdné vuonna.

Manner-Norjan investointien kehitys on vaihtelevampaa.
Julkiset infrastruktuurihankkeet, energiainvestointien
vahva kasvu ja asuntorakentamisen lisddntyminen edista-
vit talouskasvua, mutta talouden muilla sektoreilla inves-
tointien kasvu jddnee heikommaksi. Taloudellista epé-

varmuutta on paljon, ja 6ljyn hinnan lasku vaikuttaa mo-
niin aloihin. Kasvuennusteemme Manner-Norjalle on
suhteellisen maltillinen, koska offshore-investoinnit su-
pistuvat ja mantereen puolella yritysten investoinnit kas-
vavat heikosti.

Kaikki riippuu yksityisesta kulutuksesta

Se, miten heikoksi talouskasvu lopulta jia, riippuu pitkal-
ti kuluttajista. Toistaiseksi Oljysektorin vaikeudet eivét
ndytd vaikuttaneen kulutukseen. Yksityinen kulutus kas-
voi reippaasti vuoden 2015 alkupuoliskolla, ja asunto-
markkinat ovat vilkkaat. Kuluttajien varovaisuus kuiten-
kin todennékoisesti lisdéntyy, kun 6ljysektorin vaikeudet
levidvat vihitellen muuhun talouteen.

Palkkojen nousu on hidastunut, ty6ttdmyys on kasvanut
hieman ja talouskehityksen aiheuttama epavarmuus on li-
sdannyt sddstamishalukkuutta. Namai tekijat hidastanevat
kulutuksen kasvua ldhivuosina. Matalat korot, eldkemak-
sujen nopea kasvu ja kotitalouksien reaalitulojen kasvua
tukevat verohelpotukset viittaavat kuitenkin vastakkai-
seen suuntaan.

Uskomme, ettd kulutuksen kasvu hidastuu ensi vuonna
1,5 prosenttiin ja kiihtyy jélleen vuonna 2017. Siihen
mennessd tyottdmyyden kehitys lienee tasaantunut ja
Norjan talouden nékymit ovat kirkastuneet.

Uskomme, ettd matalat korot ja suuressa osassa maata
melko hyvin toimivat tydmarkkinat estivét asuntojen hin-
toja laskemasta yleisesti. Hinnat saattavat laskea joissakin
Norjan osissa, mutta koko maan tasolla uskomme, ettéd
hintojen kehitys tasaantuu.

Myés julkinen kulutus ja kruunu kasvun moottoreita
Kasvun moottorina on jatkossa yksityisen kulutuksen

Norja: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2012 (mrd. NOK) 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Yksityinen kulutus 1176 21 20 25 1.5 20
Julkinen kulutus 619 1.7 2.7 2.0 25 3.0
Investoinnit 660 6.8 0.6 -3.9 -0.9 0.0
- kiinteat investoinnit, Manner-Norja 478 29 1.7 -0.4 24 1.6
- kiinteat investoinnit, oljy 175 171 -1.7 -13.0 -10.0 -5.0
Varastojen muutos* 127 0.5 0.2 0.0 0.0 0.0
Vienti 1204 -3.0 2.7 26 1.7 1.1
- raakadljy ja maakaasu 611 -7.6 1.5 1.0 0.6 0.5
- muut tavarat 310 1.0 23 55 4.0 20
Tuonti 821 4.3 1.9 27 1.6 1.8
BKT, mrd. NOK 2965 0.7 22 11 1.2 1.4
BKT, Manner-Norja, nrd. NOK 2295 2.3 22 1.2 1.3 1.6
Tyéttdmyysaste, % 35 35 4.4 4.8 4.9
Kuluttajahinnat 21 2.0 2.1 22 14
Pohjainflaatio 1.6 24 26 2.0 1.3
Ansiotaso 4.0 3.9 25 25 25
Vaihtotase, nrd. NOK 307.7 297.0 188.5 202.5 230.5
- % BKT:sta 10.0 9.4 5.7 59 6.5
Kauppatase, mrd. NOK 10.2 8.7 5.2 5.3 5.6
Julkisen sektorin ylijaama, mrd. NOK 347.7 287.4 201.5 216.0 2371
- % BKT:sta 11.3 9.1 6.1 6.3 6.7

* Vaikutus BKT:n kasvuun, %-yksikkoa
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maltillisen kasvun ohella finanssipolitiikka, joka jatkuu  Oljyinvestoinnit viheneviit

elvyttdvéna ja kiithdyttda julkisen kulutuksen ja investoin- 250 {NOK mrd. (2014) NOK mrd. (2014) | 250
tien kasvua. Kun ty6ttdmyys kasvaa vuonna 2016 ja 225 - 225
vuonna 2017 jarjestetddn parlamenttivaalit, hallitus saat- 200 - 200
taa tuntea houkutusta lisdtd julkista kulutusta vuoden 175 175
2017 budjetissa. Kasvua tukee myds kruunu, joka on hei- 1501 L 150
kentynyt viime vuosina noin 20 prosenttia. Tdmé auttaa 1251 L125
norjalaisyrityksid voittamaan markkinaosuuksia sekd ko- 1001 L 100
timaassa ettd ulkomailla. 51 L 75
50 I r 50
Manner-Norjan talouskasvu jdi téstd huolimatta vaisuksi, 251 | 25
mikd heikentdd tyodllisyyden kasvua. Myds ty6voiman ol L o
kaSVu nayttaa hidastllVaIl, Sllla maahanmuutto vahenee ja 9596979899000102030405060708091011121314151617

Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

yhid useampi norjalainen valitsee koulutuksen tyon sijasta.

Ty6voiman kasvu hidastunee silti vihemman kuin tyo6lli- Oliysektorin heikkous iskee tehdasteollisuuteen

syyden, jotep ty6ttomyys todenndkdisesti liséié@ntyy. Odo- B taon o isuustuotannon volyym! 20032100 -1
tamme Norjan tydttdmyysasteen olevan hieman alle 2501 250
5 prosenttia vuonna 2017. 2251 o 22>

200 | Koneet ja |a|tteet\ | 200

Palkat nousevat maltillisesti ja inflaatio hidastuu 1751 F175
Palkkojen nousun pitéisi hidastua, silld kannattavuus on 1501 L 150
heikko etenkin oOljypalveluissa, tydvoiman tarjontaa on 125 ] Perusm\eta”it Laivat ja porauslautat |
monilla sektoreilla liikaa ja tyonantajat ja ammattiliitot | laa, o nomn/ D) - Shnenkkelen LR |
keskittyvét turvaamaan Norjan kilpailukykyd. Muita s Nowm =" \o- S |
palkkojen nousua vaimentavia tekijoitd ovat siirtyma suu- »

. .. . .. e . . .. 50 {Huom: 3 kk. liukuva ka. Puutuotteet Huonekalut | 59
ripalkkaisilta aloilta pienipalkkaisille aloille ja se, ettd "2 03 04 05 06 07 08 05 10 11 12 13 14 13
paljon suuripalkkaisia tyontekijoitd jaa eldkkeelle juuri Lahde: Nordea Markets Ja Macrobond
nyt. Odotamme pallfkf)j en nousevan 2,5 p.ro"sentt.i.a VUOsi-  rysttomyys lisadntyy
na 2016 ja 2017. Tétd vasten vaikuttaa siltd, ettd Norjan 6l i L6
inflaatio hidastuu. Vuokra-asuntomarkkinoiden vaisuus % tybvoimasta " tyoyolmasta
viittaa samaan. Lisdksi kulutustavaroiden tuontihinnat 5] s
nousevat tdlld hetkelld nopeammin kuin koskaan aiem-
min. Vauhti kuitenkin hidastuu vihitellen, kun maahan- 4 L4
tuojat sopeutuvat heikkoon kruunuun. Uskomme, ettd
pohjainflaatio hidastuu 1-1,5 prosenttiin tulevina vuosi- 3 L3
na.

2 2

Korot laskevat ja kruunu pysyy heikkona
Ty6ttomyys kasvaa, palkat nousevat maltillisesti ja in- 1 "
flaatio on matala, joten uusille koronlaskuille on edelly- "00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
tyksid. Odotamme kahta koronlaskua: yhtd syksylla ja Lahde: Nordea Markets ja Macrobond
toista ennen kesdd 2016. Lisda voi olla luvassa, jos kruu-  Kulutus kasvaa vaikka luottamus vaimenee
nu vahvistuu nopeasti tai asuntojen hinnat l&htevit las- 40 deksi % vl &
kuun. 35, 7

W L6
304 #f\\ /\ s
Uskomme, ettd kruunu vahvistuu euroon nihden, jos 6l- 25+ I 4
jyn hinta vakaantuu ja kdéntyy vihitellen nousuun. Vah- 20 [ \.\ \ / 3
vistuminen pyséhtyy kuitenkin kahteen koronlaskuun ja 15 | \J 2
keskuspankin halukkuuteen keventdd lisdd, jos kruunu 10 !
vahvistuu liikaa. Vaikka kruunu vahvistuisikin euroon 51 | ’_(1)
ndhden, tuontipainotetun vaihtokurssin odotetaan pysy- 0 |
vén heikkona ldhes koko ennustejakson ajan, koska Ruot- -51 Yksityinen kulutus, oikea L3
sin kruunu, Englannin punta ja Yhdysvaltain dollari vah- ~ -104 ~ TKuluttajien luottamus, vasen = |4
vistunevat 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
: Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Erik Bruce

erik.bruce@nordea.com +47 2248 4449

Joachim Bernhardsen
joachim.bernhardsen@nordea.com +47 2248 7913
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Elpyminen etenee

e Talous paisee itseddn vahvistavaan nousuun
e Investointien lisddntyminen on kasvun avain
o Taystyo6llisyys lahenee tyomarkkinoilla
e Tanskan kruunu on taas selvilld vesilld

Talous on piristynyt Tanskassa vihitellen, mikd luo pe-
rustan itseddn vahvistavalle nousulle. Talous kasvaa
1,5 prosenttia vuonna 2015 ja 2,0 prosenttia vuonna
2016. Lisdksi esitimme ensimmaéistd kertaa vuoden 2017
kasvua koskevan ennusteen: 1,9 prosenttia.

Suurin elpymistd uhkaava tekiji on maailmantalouden
kehitys. Etenkin kasvun hiipuminen kehittyvilld markki-
noilla saattaa isked Tanskan vientisektoriin odotettua ko-
vemmin. Yritysten investoinnit ovat polkeneet paikallaan
jo pitkddn ja asuntorakentaminen on ollut véhiistd. Ra-
hoituskulut ovat edelleen matalat ja tyollisyys paranee,
joten investoinnit saattavat kiihtyd nopeammin kuin ole-
tamme perusskenaariossamme.

Tilanne on suotuisa yksityisen kulutuksen kannalta

Tyo6llisyyden paraneminen ja reaalipalkkojen mydnteinen
kehitys kasvattavat kotitalouksien tuloja. Asuntojen hin-
tojen nousu ja rahoitusmarkkinoiden tuotot ovat puoles-
taan nostaneet kotitalouksien nettovarallisuuden korkeal-
le tasolle. Lisdksi kuluttajien luottamus on vahva, joten
yksityisen kulutuksen kasvu on ldhivuosina todenndkoi-
sesti 2 prosentin luokkaa. Yksityisen kulutuksen osuus
on Tanskassa noin 50 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Investoinnit ovat kasvun avain

Talousndkymien kirkastumisesta huolimatta investoinnit
ovat Tanskassa olleet vaisuja, kuten monissa muissakin
maissa. Vuodesta 2009 lahtien yritysten pddoma on ku-
lunut nopeammin kuin uutta on investoitu tilalle. Léhiai-

m Tanska

koina yritykset kuitenkin kasvattavat investointejaan siti
mukaa kun ty6llisyyden kasvu jatkuu ja kysyntd lisdén-
tyy. Tdmi auttaa toivottavasti parantamaan tuottavuutta.
Investointien lisddntyminen véhentdd todennikdisesti
my0s erittdin suuria vaihtotaseen ylijdamié, kun yritysten
sddstdmisaste pienenee. Muihin maihin verrattuna suures-
ta nettovarallisuudesta kertyvat tuotot varmistavat kui-
tenkin vahvat ylijidméat myds jatkossa.

Ulkomaankauppa aiheuttaa epavarmuutta
Maailmantalouden kehitys vaikuttaa voimakkaasti Tans-
kaan avoimuuden ja pienen koon vuoksi. Siksi viimeai-
kaiset heikot talousluvut ja kansainvilisen kaupan supis-
tuminen viittaavat siihen, etti tanskalaisten vientiyritys-
ten tulevaisuus on epdvarma. Tarkeimpien vientimarkki-
noiden, esimerkiksi Saksan, Ruotsin, Yhdysvaltojen ja
Ison-Britannian, vahva kysynti tukee kuitenkin kauppaa.
Lisdksi vientid vauhdittaa kilpailukyvyn parantuminen,
kun Tanskan kruunun kauppapainotettu kurssi heikkenee
ja palkankorotukset jddvit keskimédrin pienemmiksi kuin
muissa maissa.

Paluu taystyoéllisyyteen

Tyo6llisyys on kasvanut vuoden 2013 puolivilistd 14htien
lahinné yrityspalveluiden sekd kaupan ja kuljetuksen an-
siosta. Tyottdomyys on tdmén seurauksena vihentynyt hil-
jalleen, vaikkakin tyovoiman médrdn kasvu on osittain
vaikuttanut vastakkaiseen suuntaan. Odotamme tyolli-
syyden paranevan edelleen tulevina vuosina, joten vapaa
kapasiteetti supistuu vihitellen. Ennustejakson loppuun
mennessd palataan tdystyollisyyteen, mikd antaa hallituk-
selle mahdollisuuden kiristdd finanssipolitiikkaa véhitel-
len ja palauttaa siten julkisen talouden tasapaino.

Asuntojen hintojen nousu tukee kasvua
Hinnat nousevat jyrkdsti Tanskan asuntomarkkinoilla.
Selitys on yksinkertainen: asunnon ostaminen on edullis-

Tanska: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Investoinnit

- Julkiset investoinnit

- Asuinrakennusinvestoinnit
- Muut yksityiset investoinnit
Varastojen muutos*

Vienti

Tuonti

BKT

Nimellinen BKT, mrd. DKK

Tyottomyysaste, %
Tyéttémyys, 1000 hié
Kuluttajahinnat
Tuntipalkat
Asuntojen hinnat
Vaihtotase, mrd. DKK
- % BKT:sta

Julkisen sektorin yljaadma, mrd. DKK
- % BKT:sta

2012 (mrd. DKK) 2013 2014 2015E 2016E 2017E
896 0.0 0.7 1.8 22 21
502 -0.5 0.2 1.0 0.2 0.3
342 0.9 4.0 0.5 29 238

44 0.3 7.8 0.3 -1.1 -2.0
74 -5.0 6.8 -1.3 41 4.2
224 34 1.7 1.2 3.8 3.8
9 -0.2 0.4 0.0 0.0 0.0
1007 0.8 26 23 3.4 3.5
907 1.5 3.8 21 BI5) 4.7
-0.5 1.1 114 2.0 1.9

1867 1886 1921 1992 2058 2125
5.8 5.1 4.7 4.4 4.0

152.9 134.6 125.3 117.3 106.9

0.8 0.6 0.6 1.5 1.9

1.2 1.3 1.5 2.0 24

27 3.4 43 2.8 29

136.0 120.3 125.0 115.0 100.0

7.2 6.2 6.3 5.6 4.7

-20.0 34.6 -45.0 -40.0 -25.0

-1.1 1.8 -2.3 -1.9 -1.2

43.7 45.1 39.1 40.0 40.2

Julkisen sektorin velka, % BKT:sta
* Vaikutus BKT:n kasvuun, %-yksikkda
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ta historiallisesti matalien rahoituskulujen vuoksi, tyo-
markkinatilanne paranee, kuluttajien luottamus on vahva
ja uusia asuntoja on rakennettu hyvin vihan. Tilanne tu-
kee kaikin tavoin asuntojen hintojen nousua. Eréit tekijét
vaikuttavat kuitenkin vastakkaiseen suuntaan l&hivuosi-
na. Asunnoista vaaditaan entistd suurempaa késirahaa ja
asuntolainojen korot nousevat, mikd vaimentaa asunto-
hintojen nousua etenkin kalliilla alueilla, joilla asuntolai-
nojen korkovihennysten pienenemisen merkitys on suuri.

Inflaatio kiihtyy

Inflaatio on pysytellyt Tanskassa poikkeuksellisen hitaa-
na. Siihen ovat vaikuttaneet raaka-aineiden hintojen las-
ku, vuokrien nousun hidastuminen ja polttoaineiden tar-
jonnan turvaamiseen kdytetyn veron poistaminen vuoden
2015 alussa. Jatkossa inflaatio alkaa kuitenkin kiihtya,
kun 6ljyn hinnan laskun vaikutus hdvidd ja palvelujen
hinnan nousun vaikutus alkaa niakya kuluttajahintaindek-
sissd. Nimellispalkat nousevat edelleen nopeammin kuin
kuluttajahinnat.

Tanskan kruunu on taas selvilla vesilla

Tanskan keskuspankki on onnistunut rauhoittamaan
Tanskan kruunun tilanteen valuuttamarkkinoilla vuoden
dramaattisen alun jilkeen. Tilanteen rauhoituttua keskus-
pankki on pystynyt vihentimiin maan valuuttavarantoja
noin 160 miljardilla Tanskan kruunulla. Taytyy kuitenkin
muistaa, ettd varantoja kasvatettiin 275 miljardilla Tans-
kan kruunulla vuoden alun epdvakaan jakson aikana.
Keskuspankki on paittanyt aloittaa uudelleen valtionlai-
nojen liikkeeseenlaskut, mikd voidaan ndhdd yhteni as-
keleena kohti Tanskan rahapolitiikan normalisoitumista.

Jan Stgrup Nielsen, Chief Analyst

jan.storup.nielsen@nordea.com +45 333 3171

m Tanska

Tanskan talouden kasvunakymat lupaavat

3,0 490
% (n/n) Tanskan BKT DKK mrd.
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Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Tyomarkkinat kohentuvat
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Léhde: Nordea Markets ja Macrobond
Korkeampi inflaatio siintaa horisontissa
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Lahde: Nordea Markets ja Macrobond
Asuntojen hinnat palanneet vahvalle kasvutrendil-
le
1159 deksi 2006=100 Indeksi 2006=100 11>
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1007 = Omatkotitalot 100
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Uudet investoinnit tarpeen

Maailmantalouteen ja kansainvéliseen kauppaan liittyvét
riskit saattavat heikentdd kasvundkymid useimmissa
vientimaissa. Viron talous kasvoi vuoden alussa vaisut
1,1 prosenttia. Toisella neljannekselld kasvua oli 1,9 pro-
senttia edellisvuodesta. Vientid ovat odotetusti painaneet
varsinkin Vendjdédn liittyvit riskit ja energian kysynndn
vidheneminen. EU-maihin suuntautuvan viennin kasvu on
kuitenkin kompensoinut Vendjén-viennin huomattavan
laskun. Venijén osuus tavaraviennisti on laskenut yli
3 prosenttiyksikolld 7 prosenttiin. Ruotsiin suuntautuvan
viennin osuus on puolestaan 20 prosenttia.

Vientindkymidt pysyvit heikkoina loppuvuoden 2015
ajan euroalueen epdtasaisen elpymisen ja heikkojen raa-
ka-ainemarkkinoiden vuoksi. Vienti alkaa vihitellen el-
pyé ensi vuonna, kun kysynti voimistuu euroalueella.

Viro tarvitsee lisdéd investointeja korkeaa lisdarvoa tuot-
tavaan kasvuun, jotta maan todellinen ldhentyminen no-
peutuu ja jotta se voi saavuttaa pitkdn aikavilin kasvuta-
voitteen tyomarkkinoiden kiristyessd. Viro on ollut net-
tomédrdisesti lainanantaja vuodesta 2009 ldhtien ja jo to-
teuttanut tarvittavan velkojen purkamisen. Kotitalouksien
talletusten kasvu ylittdd edelleen selvisti luotonannon
kasvun. Talletukset ovat kasvaneet 9 prosenttia edellis-
vuodesta, vaikka korot ovat 1dhellad nollaa.

Tyomarkkinoiden odotetaan pysyvan vahvoina viennin
tilapdisestd heikkoudesta huolimatta. Tyollisyys yllatti
toisella neljannekselld positiivisesti, kun se nousi ldhes
kriisid edeltdneille tasoille. Tydllisyysaste ja tydvoiman
osallistumisaste kiipesivdat ennétyslukemiin. Nuorten
(15-24-vuotiaiden) tydllisyysasteen 5 prosentin kasvu on
auttanut paikkaamaan tydvoiman véhenemistd. Kun teol-
lisuustuotannon vientivetoinen kéddnne alkaa vaikuttaa,
nuoriso saattaa tyodllistyd ennemminkin vientisektorin
tuottavilla osa-alueilla kuin kotimaisilla toimialoilla.
Opinnot saattavat houkutella nuoria t6ihin menoa enem-
mén, silld tutkinto avaa mahdollisuudet vientisektorin
hyviin tydpaikkoihin.

Ténu Palm
tonu.palm@nordea.com

+372 628 3345

Nakopiirissa on vaatimatonta viennin kasvua

1.254EUR mrd. EUR mrd.  1.25
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Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

Enemman investointeja, vihemman saastamista
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Milla aloilla nuorisotyottomyytta on eniten?
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Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Viro: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2012 (mrd. EUR) 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Yksityinen kulutus 9.0 3.8 41 3.9 3.2 29
Julkinen kulutus 3.3 2.8 23 1.6 1.5 2.0
Investoinnit 4.8 22 -2.8 0.0 4.2 4.8
Vienti 15.6 24 29 1.6 3.9 438
Tuonti 15.4 3.3 25 0.9 4.2 5.1
BKT 1.6 21 2.0 3.0 3.2
Nimellinen BKT (mrd. EUR) 17.6 18.7 19.5 20.3 215 229
Tyéttdmyyaste, % 8.6 7.3 6.5 6.2 5.9
Kuluttajahinnat 2.8 -0.1 -0.1 2.0 25
Vaihtotase, % BKT:sta -1.1 0.1 0.8 -0.2 -0.3
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta -0.2 0.6 -0.3 -0.3 -0.2
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m Latvia

Lupaavaa tulevaisuutta varjostaa investointien puute

Latvian talous kehittyi heikosti vuonna 2014. Kuluvana  Investoinnit talouskasvun jarruna

vuonna talouskasvu on saanut jélleen vauhtia, ja Latvia 300 v oo wpl 30
onkin nyt Baltian maiden nopeimmin kasvava talous. Lu- 201 | 2
paavia nidkymid varjostavat vdhdiset investoinnit, jotka
eivit ole kddntymassd nousuun, toisin kuin muissa Balti- 101 10
an maissa. Talouskasvu syntyy pédasiassa kotimaisesta ol -
kulutuksesta, jota ponkittdd palkkojen nopea, joskin pi-
demmilli aikavililld kestiméton nousu. 107 10
-207  =Reaalinen BKT r-20
Investointien puute varsinkin teollisuudessa ja rakennus- = Investoinnit
alalla yllépitdd korkeaa rakenteellista tydttomyyttd. Ta- | R s -3¢
mén seurauksena Latvia on tilanteessa, jossa palkat kas- -40{ . }-40
vavat nopeasti mutta tyottomyys on korkea. Kahden vii- 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
me vuoden aikana palkat ovat nousseet Latviassa nope- . . . s e g Hacenend
ammin kuin muissa Baltian maissa, kun taas tydllisyys on  Falkkeien kasvu kiihdyttaa inflaatiota
kasvanut muita Baltian maita hitaammin. Samanlaisena 3570 vy % | >
jatkuessaan nykyinen kehitys saattaa kasvattaa inflaatio- 307 3
paineita, heikentid kansainvilistd kilpailukykya, lisitd tu- 2> r
loeroja ja kuormittaa sosiaaliturvajarjestelmaa. j(; ] I 3(5)
Latviassa on paljon kdyttdimédtontd potentiaalia kiinteis- 101 ; o
toissd. Esimerkiksi vuonna 2009 Riiassa oli eniten A- > B e
luokan toimistotiloja koko Baltian maissa, mutta nyt Tal- o1 Palkkojen kasvu, nimellinen M P
linna ja Vilna ovat ajaneet siitd ohi. Kun kuluttajien osto- =1 —Inflaatio, palvelut r°
voima liséintyy, kiinteistdjen kiyttdaste nousee ja sijoi- 12 —Inflaatio, hyddykkeet 12

tustuotot kasvavat. Teollisuussektorin investoinnit eivit O R R I

- e . 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
piristy merkittdvésti ilman aktiivisia toimia suorien ul- Lihde: Nordea Markets ja Macrobond
komalsFen. sijoitusten hgukuttelemlsekﬂ ja paikallisten  pysetsmyysaste painunut jo yksinumeroiseksi
investointien tukemiseksi.

24, o — 24
%o tybvoimasta % tydvoimasta

Latvia on kérsinyt Venédjén talouskriisistd ja talouspakot- 204 | 20
teista. Vienti Vendjélle laski liki 40 prosenttia vuoden Euromaiden keskiarvo

. P = . =EU-maiden keskiarvo
2015 ensimmadiselld neljdnnekselld. Vendjén ongelmien 161 _l awvia 16
vaikutus Latvian BKT:hen on siitd huolimatta ollut varsin
rajallinen (n. 1 prosentti). Meijeriteollisuuden liséksi me- 12"’_\-\_\ 2
ri- ja tiekuljetusalan yritykset ovat riippuvaisia Venajastd, Y ——— L s
joten Latvialla on paljon menetettdvdd, jos taloudelliset
suhteet itdnaapuriin heikkenevit entisestdin 4 4

. . 0+ ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;

Zygimantas Mauricas 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
zygimantas.mauricas@nordea.com +370 612 66291 Lihde: Nordea Markets ja Macrobond

Latvia: Keskeisia tunnuslukuja (vuositason %-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2012 (mrd. EUR) 2013 2014 2015E 2016E 2017E
“ksityinen kulutus 13.8 62 23 36 4.0 3.6
Julkinen kulutus 38 25 34 28 2.4 2.0
Inv estoin nit 55 -52 13 2.0 45 4.0
Vienti 13.4 1.4 22 26 4.5 4.0
Tuonti 14.4 -0.2 1.6 12 5.0 4.5
BKT 4.8 25 22 3.5 3.0
Nimellinen BKT, milj. L'\L 220 232 240 248 26.4 278
Tybttémyysaste, % 119 10.8 95 8.5 77
Kuluttajahinnat 0.0 0.6 06 2.6 22
Vaihtotase, % BKT:sta -23 -3.1 -2.0 -3.0 -2.5
Julkisen s ektorin tazapaino, % BKT:sta -09 -1.4 -1.5 -1.5 -1.0
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m Liettua

Venajan kriisi ei ole pysayttanyt Liettuan nousua

Liettuan talous on kestdnyt Venijan talouskriisin hyvin ja
nauttii vakaasta nousukaudesta. BKT-kasvua siivittia
asuinrakentamisen ja koneinvestointien yli kymmenen
prosentin kasvu sekéd vahva yksityinen kulutus. Toisaalta
nettovienti on edelleen talouden suurin jarru, kun vienti
Vendjille supistuu voimakkaasti (-38 prosenttia tammi-
kesdkuussa 2015) ja investointitavaroiden tuonti kasvaa
(+22 prosenttia tammi-kesékuussa 2015).

Vienti muualle kuin Venéjille kasvaa yli kymmenen pro-
sentin vauhtia. Kun Venijin negatiivinen vaikutus heik-
kenee vuoden 2015 lopulla, vienti ei endd jarruta maan
taloutta. Toisaalta Venidjin talouskriisi kestdd vield pit-
kédn, joten Vendjd-viennin ei odoteta elpyvén ldhiaikoi-
na. Liettuan onkin elettivd muutoksessa, joka laajentaa
vientid muualle kuin Venédjdlle. Esimerkiksi Vendjdn
vuosien 1998-99 talouskriisin aikana sen osuus viennisté
kutistui n. 20-30 prosentista 6—12 prosenttiin, eikd ole
palautunut aiemmalle tasolleen. Vuoden 2015 toisella
neljannekselld Vendjdn osuus viennistd (mukaan lukien
jélleenvienti) oli endd 13 prosenttia, kun se vuonna 2014
oli yli 20 prosenttia. Sen ennustetaan vield laskevan alle
10 prosenttiin. Viennin kohdemaiden muuttumisella on
merkittdva vaikutus Liettuan tulevaan talouskehitykseen.

Euron kayttoonottoon liittyvien inflaatiohuolien hélven-
nyttyd kuluttajien luottamus nousi ripedsti kriisin jalkei-
selle huipputasolle. Sitd kohottaa padasiassa tyovoima-
markkinoiden kehitys. Aiempi tydttdmyys on muuttu-
massa tydovoimapulaksi. Tdmd on saanut kuluttajat us-
komaan, ettd talouskriisi on ohi kuuden vuoden raskaan
sddstd- ja leikkauskuurin jélkeen. Liettuan tyottomyys
onkin pienentynyt nopeammin kuin yhdessdkdin EU-
maassa, ja tyOllisyyden kasvu on EU:n kirkikastissa.
Ty6voimamarkkinoiden kehitys on ollut erittdin myon-
teistd ja osoittaa ennen kaikkea, ettd moni tyontekijd on
siirtynyt pois varjotaloudesta.

Zygimantas Mauricas

zygimantas.mauricas@nordea.com +370 6 126 6291

Venaja on syypaa viennin heikkouteen

60+ 60

% v/v % v/v |

40 ] 1\ r 40

= Vienti \
Vienti (pl. Venaja) Yy
-401 = =Vienti Vengjalle “ [-40
-60 r-60
12 13 14 15

Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

Vahvat perustekijat ajavat vahittaiskaupan kasvua

20 % %] 10
15+
4 Patoutunut kysynta Saastaminen kasvaa r o
101 \
\ F-10
5 \ W
0 \ r-20
-54 3

Euron kayttoonottoon r-30
liittyvat inflaatiohuolet

_10 4
r-40
-154 Kuluttajien luottamus, oikea
201 =Vahittaismyynti, vasen -50
Reaaliansiot, vasen
-25 1 T T T T T T T T r -60
08 09 10 11 12 13 14 15

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Tyoéllisyyden nousu paikkaa tyovoiman laskua

80 - P~ r 80
% tydvoimasta Tyéllisyysaste % tydvoimasta
754 r75
70 r70
65 r65
60 - r 60
=Liettua
55 EU-maiden keskiarvo 55
Skandinavian keskiarvo
50 1 r 50

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Liettua: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2012 (mrd. EUR) 2013 2014 2015E 2016E 2017E
YWksityinen kulutus 208 42 56 4.0 43 35
Julkinen kulutus 5.8 1.8 1.5 23 2.5 2.0
Investoin nit 58 7.0 8.0 58 6.0 45
Vienti 272 9.4 3.4 25 4.5 5.0
Tuenti 269 5.0 5.7 5.8 5.0 5.0
BKT 3.2 3.0 22 4.0 35
Nimellinen BKT, milj. LTL 33.31 35.0 363 371 39.5 419
Tydttomyysaste, % 119 107 86 7.5 5
Kuluttajahinnat 1.0 01 -0.3 28 25
Vaihtotase, % BKT:sta 1.6 0.1 -3.0 -2.0 -2.5
Julkizsen sektorin tazapaino, % BKT:sta -22 07 -1.0 -1.0 0.0
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= Venija

Taantuman keskella

Vendja on taantumassa. Odotamme BKT:n supistuvan 3,7 Investoinnit pysyvat heikkoina
prosenttia vuonna 2015. Tdma johtuu investointien véhe-

nemisestd ja heikosta yksityisestd kulutuksesta. 30 % v/v % v/v} 30
Kiintedt investoinnit

Kulutusta painavat suhteellisen nopea inflaatio ja reaali- 207 2
palkkojen lasku. Inflaatio on alkanut odotusten mukaises- 101 L 1o
ti hidastua ja painuu 11,4 prosenttiin vuoden 2015 lop- " ||||| '
puun mennjessg_ Yksityisenpkulutuksen odotetaan laskE- 01 """"" ""Il| T - _..-.-._,"“"I, 0
van 7 prosenttia vuonna 2015 ja kasvavan vaisut 0,5 pro- o | “
senttia vuonna 2016. D

-201 H-20
Investoinnit vihenevét todennékdisesti lisdd. Suurten val-
tionyhtididen ndkymaét ovat edelleen melko negatiiviset. -30 1 _F-30
Niitd heikentdvit rajalliset mahdollisuudet saada rahoitus- 07z 08 09 10 11 12 13 14 15
ta lidnsimaiden pidiomamarkkinoilta ja edelleen kireit 1o Nordes ket Hocebon?
luottomarkkinat. Toisaalta hallituksen tukitoimet kriisin ~ Kulutuksen heikkeneminen lisaa on suurin uhka
taltuttamiseksi ja keskuspankin vahvasti elvyttivi raha- 2% vIv % viv | 25
politiikka tukevat investointeja pitkélld aikavélilla. Odo- 201 20
tamme keskuspankin jatkavan rahapolitiikan lievda 15 Reaalipalkat L 15
keventédmisté edelleen vuosina 2015 ja 2016. 101 | 1o

Positiivista on se, ettd nettovienti alkaa vauhdittaa vuo-

> ///\’\’V/‘W\"\M,

tuista kokonaistuotantoa. Vaisu sijoitustoiminta ja kulutus 01 1 r
sekd tiettyjen elintarvikkeiden tuontikielto heikentivat 5] \\/ \ L 5
vastaavasti tuontia. Vaihtotase pysyy ylijddmdisend ja 01 — AY
tukee ruplaa. Véahittaismyynnin volyymi
-151 F-15
ey . . . . . 08 09 10 11 12 13 14 15
Rupla seuraa oljymarkkinoiden kehitystd. Poikkeamat Libdie: Nordea Markets ja Macrobond

tasapainokurssista voivat johtua mm. geopoliittisesta
tilanteesta, ulkomaisen velan jilleenrahoituksen aikatau-
lusta, keskuspankin politiikasta jne. Ennusteemme perus-
tuu Oljymarkkinoihin. Ruplan kurssi saattaa ailahdella

Keskuspankki jatkaa elvyttamista

vuoden 2015 lopussa, kun otetaan huomioon yritysten — °]% % 30
ulkomaisen velan varsin tiukka maksuaikataulu. Odotam- 55 ] s
me USD/RUB-kurssin pysyvédn vaihteluvélissd 60-65 \3/kl<__'f{!055firze i ohiauskork
loppuvuoden ajan. Pitkilld aikavililld rupla saattaa kdan- 29| oo oo Paniin OhjausKorko 20
tyd lievddn nousuun 6ljymarkkinoiden vakautuessa.
151 -LLL\_\ 15
Dmitry Savchenko
dmitry.savchenko@nordea.ru +7 495 777 3477 4194 104 10
5= 5
0+ ; ; ; ; 0
11 12 13 14 15

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Venaja: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin mainittu)

2012 (RUBbn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Yksityinen kulutus 31019 5.0 1.3 -7.0 0.5 1.5
Julkinen kulutus 11675 1.1 -0.1 0.0 0.0 0.0
Investoinnit 13 639 0.9 -2.0 -6.0 0.7 3.0
Vienti 18 365 4.6 -0.1 -25.0 6.0 9.0
Tuonti 13853 3.8 -7.9 -35.0 2.0 5.0
BKT 1.3 0.6 -3.7 0.3 1.1
BKT, mrd. RUB 62 176 66 190 71406 73010 77723 83 686
Tyéttémyysaste, % 5.5 5.2 6.2 6.5 6.4
Kuluttajahinnat, % 6.5 11.4 11.5 8.0 6.5
Vaihtotase, % BKT:sta 1.6 29 3.5 25 2.0
Valtiontalouden tasapaino. % BKT:sta -0.8 -0.7 -4.0 -3.0 -1.5
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m Kansainvaliset nakymat

Roppakaupalla haasteita

e Kansainvilinen talouskasvu pinteessa

e Kansainvilinen kauppa horjuu

o Elpyminen etenee kehittyneissé talouksissa
o Kehittyvit markkinat edelleen vaikeuksissa

Maailmantalous kasvaa edelleen vaatimattomaan tahtiin,
eikd kasvun kiithtymisestd ndy mink&énlaisia merkkeja.
Kehittyneiden talouksien tilanne paranee vuoden vaisun
alun jélkeen etenkin Yhdysvalloissa. Kehittyvilld mark-
kinoilla heikentyminen on sen sijaan jatkunut yleisesti.

Kansainvilisen talouden ndkymissid on edelleen riskeja,
kun otetaan huomioon Kiinan osakemarkkinoiden viime-
aikainen levottomuus, Yhdysvaltain keskuspankin l&hes-
tyvit koronnostot ja edelleen jatkuvat geopoliittiset jén-
nitteet. Odotamme kansainvilisen talouskasvun kiihtyvén
lievasti ennustejakson aikana epédvarmuudesta huolimat-
ta. Elpymisvauhdin uskotaan kuitenkin pysyvén kriisid
edeltidneiden tasojen alapuolella sekd kehittyneissé talo-
uksissa ettd varsinkin kehittyvilld markkinoilla.

Olemme laskeneet maailmantalouden kasvuennustetta
jélleen ja odotamme nyt maailman BKT:n kasvavan
3,1 prosenttia tdnid vuonna eli hieman vihemmin kuin
vuonna 2014. BKT kasvaa ensi vuonna 3,5 prosenttia ja
vuonna 2017 3,3 prosenttia.

Rakenteelliset heikkoudet painavat kasvua
Kansainvilinen talouskasvu on finanssikriisin jilkeen
toistuvasti jadnyt markkinoiden odotuksia ja omaa ennus-
tettamme heikommaksi. Tdméa korostaa riskid siitd, ettd
talouskasvua rajoittavat nyt ennemminkin rakenteelliset
ja siten myos pysyvammat tekijat kuin suhdanteista joh-
tuva tilapdinen heikkous. Tarjontapuolen kehitys ja siten
pidemmaén aikavélin kasvundkymadt saattavat olla huo-
mattavasti heikommat kuin yleisesti oletetaan. Seké vies-
torakenne ettd tuottavuuden heikko kasvu heikentévét to-
dennikdisesti edelleen kasvupotentiaalia useimmissa ke-
hittyneissd maissa.

Erityisen huolestuttavaa on se, ettd kansainvélisen kau-
pan volyymi on supistunut vuoden alusta. Kansainviéli-
sen kaupan supistuminen on aiemmin yleensd liittynyt
taantumaan ja talouskriiseihin. Vaikka kaupankdynnin
heikkous johtuu selvésti osittain suhdanteista, useat ra-
kenteelliset tekijét rajoittavat edelleen elpymisti. Ensin-

BKT:n reaalinen kasvu, vuosimuutos (%)

Maailma G3 BRIC-maat Yhdysvallat
Uusi Vanha Uusi Vanha Uusi Vanha Uusi Vanha
2014 3.4 3% 1.5 1.5 5.8 5.4 2.4 2.4
2015 3.1 3.4 1.9 2.2 5.1 4.9 25 3.2
2016 3.5 3.7 2.1 2.2 5.7 5.5 2.8 2.9
2017 3.3 - 2.0 - 5.5 2.5 -

nikin kysynnin rakenteessa on tapahtunut muutos, jossa
tuontiin painottuvat investoinnit véhenevét suhteessa yk-
sityiseen kulutukseen. Tdmé viittaa siihen, ettd kaupan-
kdynnin méird suhteessa BKT:hen ei palaa 1990-luvun
lopun ja 2000-luvun alun korkeille tasoille. Liséksi Kii-
nan ja muiden kehittyvien markkinoiden kansainvélisten
tarjontaketjujen nopea laajentuminen ja tuotantoprosessi-
en maantieteellinen sirpaloituminen saattaa myds olla
laskusuunnassa. Ne alkoivat kansainvéliseen talouteen
integroitumisen myotd 1990-luvulla. Huomioon on otet-
tava myos kotimaista teollisuutta suojaavien kaupan-
kayntirajoitusten vaikutus ja aiempaa tiukempien sién-
nosten aiheuttamat kaupan rajoitukset maailmanlaajuisen
finanssikriisin jdlkeen. Namé rakenteelliset muutokset
merkitsevét sitd, ettd kansainvalisen kaupan kasvu ei pa-
laa kriisid edeltineille tasoille, vaikka kansainvélisen ta-
louden ndkymat paranevatkin vahitellen.

Elpyminen etenee kehittyneissa talouksissa
Kehittyneiden talouksien uskotaan edelleen auttavan pi-
tdmidn maailman BKT:n kasvu edes vaatimattomalla ta-
solla. Ndissd talouksissa elpymisvauhti ylittdd potentiaa-
lista kasvuvauhdin. Kotimaista kysyntdi ja yksityistd ku-
lutusta tukevat tyomarkkinoiden vahvistuminen, hidas in-
flaatio, reaalipalkkojen nousu ja matala korkotaso. Koti-
mainen kysyntd onkin kasvun térkein veturi kehittyneissi
talouksissa. Kehittyneiden talouksien ja kehittyvien
markkinoiden vilinen kasvuero kapenee edelleen, mika
johtuu osittain siité, ettd kasvu hidastuu edelleen Kiinas-
sa suhdanteiden ja rakenteellisten tekijéiden vuoksi.

Yhdysvaltain talous on lahtenyt vakaaseen nousuun en-
simmadisen neljanneksen osittain sééstd johtuneen hidas-
tumisen jélkeen. Kulutuksen ja investointien vakaan kas-
vun moottorit ovat ennallaan — siis palkkojen nousu, suo-
tuisa tyomarkkinatilanne, energian hintojen lasku, asun-
tomarkkinoiden vahvistuminen ja keved rahapolitiikka.
Vaikka vahvistuva dollari jarruttaa edelleen etenkin teol-
lisuussektorin kasvua, odotamme talouskasvun kiihtyvéin
vuoden 2015 jilkipuoliskolla siten, ettd kasvua on ténid
vuonna 2,5 prosenttia. Vuosina 2016 ja 2017 kasvu py-
syy potentiaalista kasvuvauhtia nopeampana, vaikkakin
se todenndkoéisesti hidastuu hieman, kun keskuspankki
kiristdd rahapolitiikkaa véhitellen ja tyomarkkinoilta saa-
daan 16ysét pois.

Itseddn voimistava elpyminen etenee myds Isossa-

Euroalue Kiina Japani Iso-Britannia
Uusi Vanha Uusi Vanha Uusi Vanha Uusi Vanha
0.9 0.9 7.4 7.4 -0.1 0.0 3.0 2.6
1.3 1.3 6.8 7.0 0.7 0.8 2.6 2.5
1.6 1.6 6.6 6.8 1.2 1.3 2.4 2.2
1.5 - 6.2 0.6 - 2.2 -

"Vanha" on ennuste maaliskuun 2015 Talousnakymista. BRIC-maiden talouskasvun yléspéinkorjaus johtuu Intian BKT:n laskutavan muutoksesta.

Lahteet: Nordea Markets ja IMF
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m Kansainvaliset nakymat

Britanniassa. Palkkojen nousu on nyt hieman nopeam- Talouskasvussa ei viela kiihtymisen merkkeja
paa kuin inflaatio, joten yksityinen kulutus on edelleen 65 Indeksi Maailma % n/n (vuosikasvuna) [ 12
kasvun tirkein veturi. Kasvuvauhti on riittivan vahva, r 10
jotta julkisen kulutuksen liséleikkaukset ja punnan vah- 801 P8
vistumisen vaikutus eivit horjuta elpymista. o5 6
L4
Kreikan myrskyisdstd kriisistd huolimatta suhdanteet el- 50 .
pyvit myos euroalueella. Kotimainen kysyntd paranee -
yleisesti 6ljyn hinnan laskun, euron heikkenemisen, el- 47 L 4
vyttdvan rahapolitiikan ja aiempaa sallivamman finanssi- 401 —BKT, oikea L 6
e o ee . . . PMI (palvelut ja tehdasteollisuus)
politiikan my6ti. Maakohtainen kasvu on laajalla pohjal- -8
la, ja koko euroalueen BKT kasvaa 1,3 prosenttia vuonna 354 : : : : : : : : : F-10
2015, 1,6 prosenttia vuonna 2016 ja 1,5 prosenttia vuon- 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
vy . . . Lshde: Nordea Markets ja Macrobond
na 2017. Tyé6ttomyys vihenee edelleen suunnilleen puoli
prosenttiyksikkdd vuodessa, jolloin tyottomyysaste pai- Maail K otk . .
nuu selvisti alle 10 prosenttiin vasta vuonna 2017. aailmankauppa jatkaa vaimentumistaan
Japanissa kasvu hieman piristyy kotimaisen kysynnén 257% v/ Maailmankauppa B[ 2
20 - r 2
vetdmédnd vuoden 2015 epdvakaan alkupuoliskon jilkeen. 12 12
BKT kasvaa noin prosentin vuosina 2015 ja 2016 energi- 101 | 10
an hintojen laskun tukemana. Vuonna 2017 kasvu hidas- 5 -
tuu suunnitellun arvonlisdveron korotuksen vuoksi. 0 N,
-5 -5
Kehittyvat markkinat edelleen vaikeuksissa 104 |10
Kehittyvit markkinat ovat olleet esilld huonossa valossa _15 | =Tavaraviennin volyymi | 15
viime kuukausina. Kiinassa osakekurssien massiivinen -0~ [lpratucnnin volyymi | 20
lasku ja juanin devalvaatiot, Brasiliassa luottoluokituksen 25 | Tullirennetut alueet USA:n ta-iCK L 25
lasku sen jilkeen kun hallitus luopui uudistussuunnitel- "00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
J P
mastaan, Venajan kaltaisten malden Ongelmat raaka_ ;_.aar;::s:(:)bl\:)c:‘r;ea Markets, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
al{leldel} h}nt.(.)Jen @aske.ttua Ja useat devalva}atlot muuta- Nousevien talouksien kehitys on ollut heikkoa
missa pienissé kehittyvien markkinoiden maissa. 5g | _ Isg
Indeksi Tehdasteollisuuden PMI Indeksi
Olemme laskeneet Kiinan BKT-ennustettamme, silld 561\ 56
kasvu hidastuu véhitellen hieman yli 6 prosenttiin vuo-
den 2017 loppuun mennessd. Osakemarkkinoiden dsket- > / >4
tdin nahty jyrkka korjausliike on lisénnyt epavarmuutta, 52 5o
jota korostavat tiiviit kytkokset osake-, luotto- ja kiinteis- ,\
tomarkkinoihin. Huolet talouskasvun jyrkéstd hidastumi- L — /Q av, 50
sesta ovat saaneet Kiinan viranomaiset siirtyméén talou- Maailma
. . vl yeees ae as . . 48 . L
den tasapainottamiseen tdhtddvéstd uudistussuunnitel- 8 Kehittyneet taloudet 48
mast Ii e - h litiik k t4 =Nousevat taloudet
asta paljon aggressiivisempaan rahapolitiikan keventé- 461 46
miseen, jolla pyritddn vakaannuttamaan kasvu. Poliiti- 10 11 12 13 14 15
koilla on edelleen liikkumavaraa, joten raha- ja finanssi- Kehde: Nordea Harkets ja Macrobond
polititkan keventdminen jatkuu ja talouden &kkipysdys
viltetddn. Kiinteisto- ja osakemarkkinoiden vaikeuksien, Kehittyneiden maiden nakymat ovat hyvat
korkean velkaantuneisuuden, ylikapasiteetin ja heikon 15 1% (vuosikasvu) OECD-maiden teollisuustuotanto 9 (wosikasw) I 15
kannattavuuden vuoksi kasvun jyrkkd hidastuminen on Hukauden mudtos - 10
kuitenkin merkittdva riski. Kiina on maailman toiseksi L5
suurin talous (markkinakursseilla mitattuna) ja toiseksi | L o
suurin tuontimaa, joten kovan laskun vaikutus maailman- -
talouteen olisi huomattava. Malliarvioiden mukaan Kii- | 10
nan kova lasku hidastaisi maailman BKT:n kasvua noin —Toteutunut
. .. . . -15 _ H-15
0,5 prosenttiyksikolld yhdessd vuodessa. Suurimmat vai- Ennustemalli
kutukset kohdistuisivat talouksiin, jotka kdyvdn eniten 207 20
i 1 -25 F-25
kauppaa Kunan kanssa . Ennustemalli perustuu pitkiin valtionlainoihin ja 6ljyn
-30 hmtakehltykseen r-30

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

! Katso Deutsche Bundesbank, Monthly Report, July 2015.

00 00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000s0scscsssssssss

20 TALOUSNAKYMAT |SYYSKUU 2015 NORDEA MARKETS



Kiinaa lukuun ottamatta uskomme kasvun kiihtyvin
useimmissa kehittyvien markkinoiden maissa vuosina
2016 ja 2017, tosin varsin vaatimattomasti. Ndmé maat
alkavat siis hyotyd yleisesti kehittyneiden talouksien
kasvun vakaantumisesta ja tdnd vuonna yleisesti keven-
tyneestd rahapolitiikasta kehittyneissd talouksissa. Intia
ei ole yhtd riippuvainen Kiinasta kuin useimmat muut
Aasian taloudet. Se on liséksi suuri 6ljyn tuoja, joten se
kasvaa todennikdisesti nopeammin kuin Kiina. Brasilia
ja Venaja nousevat syvistd taantumasta tdmén vuoden
lopulla ja alkavat elpya hiljalleen. Elpymisti tukee raaka-
aineiden hintojen odotettavissa oleva vakaantuminen.
Molemmissa maissa on kuitenkin ratkaistava useita ko-
timaisia ongelmia ennen kuin kasvun voidaan odottaa
kohenevan merkittavasti.

Riskina Yhdysvaltain keskuspankin koronnostot
Raaka-aineiden hintojen uusi lasku viime aikoina viittaa
sithen, ettd inflaatio pysyy yleisesti hitaana jonkin aikaa.
Oljyn hinnan viimevuotisen jyrkin laskun hilvenevit
vaikutukset nostavat tosin viimeiselld neljannekselld in-
flaatiolukemia vuoden takaisesta.

Yhdysvalloissa suhdannekierto on edennyt jo pitkélle, jo-
ten Yhdysvaltain keskuspankki nostaa pian korkoa en-
simmdistd kertaa vuoden 2006 jilkeen. Markkinoiden
viimeaikaisen levottomuuden ja Kiinan tilanteesta johtu-
van epdvarmuuden lisddntymisen vuoksi pidimme nyt
joulukuuta todennédkdisempand koronnoston ajankohtana
kuin syyskuuta. Englannin keskuspankki aloittaa ko-
ronnostot ensi vuoden ensimmadiselld neljanneksell.

Euroalueella palkat nousevat ja pohjainflaatio kiihtyy
hyvin véhén, joten EKP jatkaa nollakorkopolitiikkaansa
ja osto-ohjelmaansa. EKP:n arvopaperiostot jatkuvat to-
dennékdisesti vuoden 2017 alkupuoliskolle asti. Odotam-
me télld hetkelld EKP:n nostavan korkoa ensimmaéisen
kerran vasta vuoden 2018 alkupuoliskolla. Myds Japa-
nin keskuspankki jatkaa aggressiivisia elvytystoimia 14-
hitulevaisuudessa.

Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikan kiristdmisessé
on riskejd maailmantalouden kannalta. Eniten kérsivit ta-
loudet, jotka tarvitsevat paljon ulkomaista rahoitusta tai
joilla on paljon kotimaista velkaa ulkomaan valuutassa.
Olemme erityisen huolissamme Brasiliasta, Indonesiasta,
Turkista ja FEteld-Afrikasta. Jos ndistd maista poistuu
merkittdvasti ulkomaista pddomaa ja valuuttakurssit heik-
kenevit, keskuspankkien voi olla pakko nostaa korkoja
Yhdysvaltain keskuspankin kiristdessd rahapolitiikkaan-
sa.

Johnny Bo Jakobsen

johnny.jakobsen@nordea.com +45 3333 6178
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Matala 6ljyn hinta tukee talouskasvua
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Tuottavuuden kasvu on lahes olematonta
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Riskiskenaariot

Kansainvilisen talouskehityksen perusskenaario pohjautuu oletukseen, ettd vahvasti elvyttivé rahapolitiikka jatkuu, fi-
nanssipolitiikan kiristystoimia vdhennetdén, yksityisen sektorin lainakanta ei pienene endd yhtd nopeasti, luottoehdot
ovat aiempaa suotuisammat ja geopoliittisten jannitteiden vaikutus luottamukseen hélvenee.

Perusskenaarioomme liittyvét riskit ovat télla hetkelld mielestimme kokonaisuutena tasapainossa. Alla olevassa taulu-
kossa on skenaario ennusteen ylittymisestd ja alittumisesta. Perusteena on euroalueen talouteen kohdistuva sokki, josta
koituisi seurauksia my6s Pohjoismaiden talouksiin.

Ennusteen ylittymiseen viittaavat riskit:

e Kasvu kiihtyy odotettua nopeammin raaka-aineiden tuontimaissa, koska raaka-aineiden
hinnat laskevat.

¢ Yhdysvaltain keskuspankki Kiristdd rahapolitiikkaansa odotettua vahemman.

¢ Kiinan kasvuodotuksia on leikattu liikaa. Viranomaiset onnistuvat vilttdmaéan riskit ja tukevat kas-
vua. Tdma tosin liséisi riskejd ennusteen alittumiseen pitkélla aikavélilla.

e Euroalueen kasvu kiihtyy odotettua nopeammin esimerkiksi, jos 6ljy pysyy oletettua halvempana,
finanssipolitiikkaa kevennetéén tai patoutunutta kysyntai purkautuu.

e Uskottavat rakenneuudistukset Ranskassa, Italiassa, Brasiliassa ja Intiassa siivittdvét kasvua ainakin
ennustejakson loppupuolella.

Ennusteen alittumiseen viittaavat riskit:

e Talouskasvu hidastuu kehittyvilld markkinoilla ja etenkin Kiinassa, jossa viranomaiset epaonnis-
tuvat talouden pehmedssé laskussa. Seurauksena olisi laajalle levidva levottomuus varsinkin valuutta-
markkinoilla.

e Raaka-aineiden hintojen liian jyrkké lasku aiheuttaa taloudellista, poliittista ja yhteiskunnallista
epéavakautta raaka-aineiden vientimaissa.

e Rahoitusmarkkinoiden epavakaus kasvaa Yhdysvaltain keskuspankin koronnostoihin liittyvien
spekulaatioiden tai raaka-aineiden hintojen jatkuvan heikkouden vuoksi.

o Poliittiset riskit euroalueella/euroalueen hajoamisriskit kasvavat. Todenndk6isimpia syntipukkeja
ovat Kreikka, Espanja ja (vahemmaissd méadrin) Portugali, joissa jarjestetddn pian vaalit.

e Protektionismi lisdéntyy ja hidastaa kansainvilisen kaupan kasvua

e Geopoliittiset jannitteet (esim. Lahi-iddssa ja Ukrainassa) kasvavat ja heikentévit luottamusta

Riskiskenaariot reaalisen BKT:n kasvulle, % v/v

Vahva Perus Heikko
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Euroalue 1.4 2.1 2.2 1.3 1.6 1.5 1.1 0.4 0.8
Ruotsi 3.3 3.6 2.7 3.1 3.0 2.1 2.9 1.4 1.2
Norja 1.4 2.0 25 1.2 1.3 1.6 1.0 0.6 1.2
Tanska 1.9 2.3 2.3 1.7 2.0 1.9 1.5 0.6 0.8
Suomi 0.0 1.2 2.0 -0.3 0.5 0.5 -0.6 -0.5 0.0
Pasi Sorjonen
pasi.sorjonen@nordea.com +358 9 1655 9942
Holger Sandte
holger.sandte@nordea.com +45 3333 1191
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Taistelu markkinaosuuksista

Oljyn hinta nousi jonkin verran toisella neljinneksell,
mutta nyt se on palannut tammikuussa nahdylle pohja-
tasolle. Oljyn hinta nousee vain hieman ennustejakson
aikana. Koska OPEC lisési 6ljyntuotantoaan reippaasti
eikd OPECin ulkopuolinen tarjonta osoita selvid merk-
kejad supistumisesta, halpaa 6ljyd virtaa markkinoille
runsain mitoin. Oljyn hinta pysyy matalana, kunnes tar-
jonta supistuu tarpeeksi.

OPEC yllatti markkinat viime marraskuussa, kun sen
painopiste siirtyi markkinoiden dominoinnista markki-
naosuuksiin. Tdmad muutti 6ljymarkkinoiden hintady-
namiikan tdysin. Ensimmdistd kertaa sitten 1970-luvun
hintoja tasapainottavan tuottajan rooli siirtyi Saudi-
Arabialta takaisin Yhdysvalloille.

Yhdysvaltain ns. tiukan 6ljyn ja liuskedljyn tuotanto on
kestényt 6ljyn hinnan laskun odotettua paremmin, silld
tekniikan parantuminen on lisdnnyt porauksen tehok-
kuutta. Oljyn hinta on nyt tasolla, joka nihtiin viimeksi
vuosien 2008-2009 finanssikriisin aikana. Siksi odo-
tamme Yhdysvaltain liuskedljyn tuotannon supistumi-
sen kiihtyvén.

Saudi-Arabia ei vield ole valmis luopumaan strategias-
taan vallata takaisin markkinaosuutta. Maan odotetaan
jatkavan ldhes ennétyslaajaa tuotantoa, kunnes se saa-
vuttaa tavoitteensa eli saa puristettua pois markkinoilta
nykyistd suuremman osan Kanadan, Venéjén, Norjan ja
Yhdysvaltain kalliista 6ljyntuotannosta.

Lisdksi Iranin ydinohjelmasta saavutetun historiallisen
sovun odotetaan tuovan ensi vuonna markkinoille
700 000 barrelia paivissi. Oljyn matala hinta ja mas-
siiviset investointileikkaukset, jotka IEA:n mukaan
ovat 180 miljardia Yhdysvaltain dollaria vuonna 2015,
supistavat liiallista tarjontaa. Sen odotetaan kuitenkin
kestévén pitkédlle vuoteen 2017. Mitd suuremman kapa-
siteetin Lahi-idén halvan 6ljyn tuottajat pystyvét raken-
tamaan, sitd enemméin esimerkiksi meren syvénteisti,
arktiselta alueelta ja 6ljyhiekasta saatavan kalliin 6ljyn
kysyntd vidhenee. Tuotanto siirtyy kalliilta alueilta hal-
voille alueille.

Oljyn kysynnin kasvun odotetaan kiihtyvin huomatta-
vasti tdnd vuonna, kun polttoaineiden matalat hinnat
ovat saaneet autoilijat ryntddméén bensapumpuille Kii-
nassa ja Yhdysvalloissa. Varastot tdyttyvit maailman-
laajuisesti. Vireen odotetaan hiipuvan ensi vuonna, kun
toiminnan tehostaminen, polttoainetukien leikkaukset
kehittyvissd maissa ja Yhdysvaltain dollarin vahvistu-
minen kompensoivat 6ljyn hinnan laskun vaikutusta.

Kiina on edelleen tirked kysynnin moottori, mutta 6l-
jyn kysynnén kasvu nopeutuu myds muualla Aasiassa,
etenkin Intiassa. Kiinan talouden dkkipysdys on selked
ja kasvava riski 6ljyn kysynndn kasvulle.

...............................................................................
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Ennuste Brent-6ljyn hinnalle (USD/tynnyri)

Q1 Q2 Q3 Q4 Vuosi
2013 113 103 110 109 109
2014 108 110 103 7 100
2015E 55 64 50 47 54
2016E 50 53 56 59 55
2017E 60 63 67 70 65

Saudi-Arabian dljyntuotanto selviassa kasvussa
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Yhdysvaltojen porauskalusto ja Brentin hinta-
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Raakadéljyn ylitarjontaa merkittavasti
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Thina Margrethe Saltvedt

thina.margrethe.saltvedt@nordea.com

+47 2248 7993
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Kuplia kehittyy — Kiinan akkipysays on mahdollinen

Kiinan osakemarkkinoiden viimeaikainen levot-
tomuus on saanut sijoittajat ympdri maailmaa ha-
kemaan turvapaikkaa. Romahduksen levidmisen
riski osakemarkkinoilta suuremmille luotto- ja
kiinteistomarkkinoille on todellinen. Viranomaiset
kddntdvat kaikki kivet vakauden ylldpitimiseksi,
mutta talous ei aina ole tiukasti hallituksen hal-
lussa. Tdastd huolimatta Kiinan dkkipysdihdyksen
vaikutukset Euroopan talouksiin olisivat rajalliset.

Hallitus on valmis torjumaan epavakautta
Vaikka Kiinan rahoitusmarkkinat ovat myllerryk-
sessd, kasvun loiva hidastuminen on todenn&koi-
sin vaihtoehto kahden seuraavan vuoden aikana.
Kasvun hidastuminen jatkuu rakenteellisten rajoit-
teiden vuoksi. Téllaisia ovat tyovoiman supistu-
minen, piddoman tuoton pieneneminen ja tuotta-
vuuden kasvun hidastuminen. Lisdksi ylikapasi-
teetin véahentdmiseksi ja yritysten taseiden puhdis-
tamiseksi on tehtdvd sopeutuksia. Naméd sopeu-
tukset viahentdvdt kotimaista kysyntdd. Viran-
omaiset keskittyvdt kuitenkin tiukasti kasvun va-
kauteen. Ne pelkdavit jyrkkad laskusuhdannetta,
joten ne jatkavat talouden tukemista lisadmalla
luotonantoa ja julkisia investointeja.

Kolme kuplaa

Paisuvat osake-, luotto- ja kiinteistomarkkinat
kasvattavat Kiinan talouteen liittyvia riskeja. Pel-
kista osakemarkkinoista ei juuri kannata olla huo-
lissaan. Niiden suorat vaikutukset reaalitalouteen
ovat pienet, silld osakesijoittajien madrd on Kii-
nassa pieni. Vain 6-9 prosentilla kiinalaistalouk-
sista — ldhteestd riippuen — on osakesijoituksia.
Ulkomaisten omistajien osuus on hévidvén pieni.

Todelliset Kiinan taloutta koskevat huolet liittyvét
luotto- ja kiinteistomarkkinoihin. Molemmat ovat
nousseet tarpeeksi aiheuttaakseen pelkoja kuplis-
ta. Molemmat ovat my0s niin isot, etti jos kuplat
puhkeavat, talouden &kkipyséhdys toteutuu. Li-
siksi molempien markkinoiden yhteys osake-
markkinoihin on tiivistynyt. Suora yhteys osake-
ja asuntomarkkinoiden vilille syntyi, kun piensi-
joittajat saivat luvan kayttdd asuntoaan osakesijoi-
tuksia varten otetun lainan vakuutena. Kun ote-
taan huomioon, miten riippuvainen talous on
asuntomarkkinoista, kuplan puhkeaminen saattaa
vaikuttaa myds talouskasvuun.

Myds osake- ja luottomarkkinoiden vélilld on yh-
teys sijoituslainojen kautta. Yleisesti uskotaan, et-
td rahapolitiikan viimevuotisen keventimisen va-
pauttamat varat virtasivat padosin osakemarkki-
noille. Yritysten rooli oli todennékdisesti suuri,
koska merkittdvd osa pankkilainoista annetaan
niille. Yritysten osuus velalla rahoitetuista osake-

sijoituksista on hélyttdvdn suuri, kun otetaan
huomioon yritysten tuloksiin kohdistuvat paineet
ja jo valmiiksi korkea velkaantuneisuus.

Varjopankkijarjestelma on piileva riski

Peking luottaa edelleen lainavetoiseen investoin-
tielvytykseen. Tama pahentaa suuria epatasapai-
noja entisestdén, mikd saattaa johtaa luotto- ja
kiinteistokuplien puhkeamiseen. Valtionyhtididen
osuus kokonaisvelasta on suuri, ja monet niistd
ovat maksukyvyttomid. Valttydkseen ongelma-
luotoilta pankkien on ollut pakko jatkaa lainaa-
mista niille valtionyhtidille. Muut yritykset eivit
saa rahoitusta virallisilta pankeilta, joten ne joutu-
vat kéantyméddn varjopankkien puoleen. Varjo-
pankkijérjestelmastd on tullut valtava ja moni-
mutkainen, ja se yhdistdd monet yritykset toisiinsa
epasuorasti. Tama aiheuttaa taloudellisen jérjes-
telmariskin, koska se kithdyttdd mahdollisen mak-
suhiirion ketjureaktiota.

Kiinan laskusuhdanne ei leviaisi

%, reaalisen BKT:n poik-

keama perusskenaariosta Vuosi 1 Vuosi 2

Kiina -2,3 -4.,1
Euroalue -0,2 -0,2
Saksa -0,3 -0,3
Yhdysvallat 0,0 0,2
Iso-Britannia -0,2 -0,2
Japani -0,5 -0,8
Etela-Korea -0,8 -1,5

Oletus: Valiaikainen sokki, joka supistaa Kiinan reaalista kotimaista
kysyntaa hieman alle 6 prosenttia ensimmaisena vuonna ja

9 prosenttia toisena.

Lahde: Deutsche Bundesbank, heindkuu 2015

Eurooppa ja Yhdysvallat selviaisivat

Kiinan talouden merkittavalld hidastumisella olisi
vahin suoria vaikutuksia lansimaihin, koska Kiina
ei ole kehittyneiden maiden merkittédva vientikoh-
de. Laskusuhdanteella olisi kuitenkin jonkin ver-
ran kerrannaisvaikutuksia. Kehittyvat markkinat
eivit olisi endd yhtd kehittyvit, miké latistaisi il-
mapiirid ja védhentdisi investointeja. Toiseksi las-
kusuhdanne saisi aikaan poliittisia reaktioita. Yh-
dysvaltain ja Englannin keskuspankit saattaisivat
lykétd koronnostojaan. EKP:n keinot ovat rajoite-
tummat, ja sen olisi turvauduttava epdtavanomai-
seen rahapolitiilkkaan. Kolmanneksi ne EU-maat,
jotka ovat riippuvaisia Kiinaan suuntautuvasta
viennistd — Saksa etunendssé — kérsisivét vahvasta
eurosta (euro on vahvistunut viime aikoina, kun
sijoittajien riskinottohalukkuus on ollut véhaisti)
ja Kiinan kysynnéin heikkenemisesta.

Amy Yuan Zhuang

amy.yuan.zhuang@nordea.com +45 3333 5607
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Kehittyvat markkinat: ainakin saimme huomiota

Kehittyvdt taloudet kdrsivit kasvun rakenteellisesta hi-
dastumisesta, joka hidastaa kehittyneiden talouksien kas-
vua. Kasvun hidastuminen on merkittavd, kun tilannetta
verrataan finanssikriisid edeltineisiin poikkeuksellisiin
vuosiin, mutta laajemmassa kuvassa kyseessd on paluu
normaalimpaan aikaan. Riskit kasvun hidastumisesta liit-
tyvit ldhinnd Kiinaan ja jossakin mddrin raaka-aineiden
tuottajamaihin. Lisdksi pddoman ulosvirtaus nostaa esil-
le rakenteelliset heikkoudet useissa kehittyvissd maissa.
Kehittyvdt maat kasvavat kuitenkin ldhivuosina nopeam-
min kuin kehittyneet maat.

Kehittyvien maiden trendikasvu ei palaa kriisid edelta-
neille tasoille, silli maailmanlaajuista taantumaa edelta-
neet vuodet olivat poikkeuksellisia. Niiden aikana globa-
lisaatio, raaka-aineiden hinnan nousu ja kehittyneiden ta-
louksien matala korkotaso saivat pddomaa virtaamaan
kehittyviin talouksiin.

Ennusteemme koskee kymmenté kehittyvaa taloutta, joi-
den osuus maailman BKT:sta oli 29 prosenttia vuonna
2007 ja 35 prosenttia vuonna 2015 ostovoimapariteetilla
mitattuna. Ndiden kymmenen talouden trendikasvun vai-
kutus maailman BKT:n kasvuun on pienentynyt 0,4 pro-
senttiyksikkod. Ja kyse on vasta suorasta vaikutuksesta.
Todennakoisesti myds kehittyneiden talouksien trendi-
kasvu on kérsinyt.

Kasvu selviasti aiempaa alemmalla trendilla
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Lahde: Nordea Markets ja Macrobond
Potentiaalinen kasvuvauhti hidastuu edelleen, kun kehit-
tyvat taloudet lahestyvdt kehittyneiden maiden tasoa.
Siksi toteutuvakin kasvu hidastuu véhitellen. Kiinassa
kasvua hidastaa my6s politiikka, silld maan tavoitteisiin
sisdltyy talouskasvun hidastaminen ja panostus kasvun
laatuun, ei maaraan.

IMF:n ja OECD:n mukaan Kiinan potentiaalinen kasvu-
vauhti on edelleen 7-8 prosentin luokkaa, mikd tuntuu
varsin korkealta. IMF:n mukaan Kiinan osuus maailman
BKT:std on ostovoimapariteetilla mitattuna noin yksi
seitsemédsosa. Tama tarkoittaa, ettd Kiinan osuus maail-
man BKT:n potentiaalisesta kasvusta on ldhes yksi pro-
senttiyksikko. Kiinan kasvun hidastumisesta kerrotaan li-
sad erillisessd teema-artikkelissa.

Muita riskejd ovat kehittyvien markkinoiden yritysten
suuri velkaantuneisuus nyt, kun Yhdysvaltain keskus-
pankki on luopumassa nollakorkopolitiikastaan. Yritys-
ten velat saattavat laukaista seuraavan kriisin kehittyvilla
markkinoilla tai yksinkertaisesti rajoittaa yritysten inves-
tointimahdollisuuksia.

Raaka-aineiden tuottajamaat saattavat voimistaa kasvun
rakenteellista hidastumista ainakin jos uskotaan, etti raa-
ka-aineiden hinnat ovat laskeneet pysyvésti. Kannattaa
kuitenkin muistaa, ettd tdlld kertaa useimmilla suurista
raaka-aineiden tuottajista on jonkin verran joustovaraa
valuuttakurssipolitiikassaan, miké lieventaa iskua.

Paaoman ulosvirtaus nostaa esille rakenteelliset heik-
koudet

Viimeaikainen pddoman ulosvirtaus on nostanut kehitty-
vien markkinoiden rakenteelliset heikkoudet pintaan, ei-
ki niinkdin saanut aikaan uusia rakenteellisia ongelmia.
Ennen maailmanlaajuista taantumaa nahdyt poikkeuksel-
lisen nopea kasvu johtui ennen kaikkea suurista pddoma-
virroista kehittyville markkinoille. Investoinnit olivat
poikkeuksellisen suuret ja ulkomaiset suorat sijoitukset
kehittyville markkinoille toivat investointeihin tarvitta-
vaa padomaa. Lisdksi ne toivat esimerkiksi osaamista,
litketoimintakulttuuria ja tekniikkaa, jotka yleensd paran-
tavat kohdemaan kasvupotentiaalia.

Kriisia edeltaneet vuodet olivat poikkeuksellisia
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Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Kehittyvdt markkinat kestivdat hyvin valtavan pddoman
ulosvirtauksen vuosien 2008—2009 finanssikriisin aikana.
Ulkomaisten pddomavirtojen aikaansaamien ylé- ja ala-
mékien pitkd historia on padttymdssd. Kun maailmanlaa-
juinen taantuma oli syvimmillddn vuonna 2009, télla het-
kelld ennusteen piiriin kuuluvien kehittyvien markkinoi-
den kasvuvauhti oli ldhes sama kuin 1980- ja 1990-
lukujen keskiméardinen kasvuvauhti piddomavirtauksen
valtavasta suunnanmuutoksesta huolimatta.

Nyt tilanne on hyvin erilainen kuin finanssikriisia edelta-
neind vuosina. Vuosi 2014 oli 1980-luvun jilkeen vasta
toinen vuosi, jona kehittyviltd markkinoilta poistui netto-
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madrdisesti yksityistd paddomaa, ja vuodesta 2015 tulee
todennékoisesti kolmas téllainen vuosi.

Paaomia virtasi ulos viime vuonna
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Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

Talouden kyky kestdd padoman ulosvirtausta perustuu
mielestimme pitkélti valuuttakurssipolitiikkaan, inflaa-
tiotavoitteisiin ja paikallisessa valuutassa olevan julkisen
velan entistd laajempaan kayttoon. Lahes kaikkien suu-
rimpien kehittyvien markkinoiden valuuttakurssipolitii-
kassa on nykyédn joustovaraa. Tama tarkoittaa, ettd va-
luuttakurssi lieventdd ulkoisia sokkeja.

Oljyntuottajien osuus kehittyvien markkinoiden BKT:sta
on noin kolmasosa. Vendja on siirtynyt viime vuosina
yhé lahemmas vapaasti kelluvaa ruplaa. Heindkuun 2015
lopussa Brent-6ljyn hinta oli laskenut 50 prosenttia (Yh-
dysvaltain dollareina) vuoden takaisesta. Samaan aikaan
rupla oli kuitenkin heikentynyt 41 prosenttia suhteessa
dollariin, mika rajoitti vientiyritysten ja julkisen sektorin
taloudellisia menetyksid 6ljyn hinnan laskiessa.

Siksi uskomme, ettd useimmat joustavia valuuttakursseja
kéyttédvét raaka-aineiden tuottajat kestdvét iskun varsin
hyvin ja ettd niiden kasvupotentiaaliin kohdistuvat haitat
ovat rajalliset.

Inflaation kiihtyminen tuottaa vaikeuksia
Ennusteemme piiriin kuuluvat kymmenen kehittyvien
markkinoiden valuuttaa ovat heikentyneet keskimaérin
yli 20 prosenttia 1.1.2014 jilkeen. Venijén ja Brasilian
kaltaisten raaka-aineiden tuottajien valuutat ovat heiken-
tyneet eniten. Heikommat valuutat ovat lieventineet
huomattavasti raaka-aineiden tuottajiin kohdistunutta is-
kua, mutta silld on oma hintansa. Valuuttojen heikenty-
minen on kiihdyttdnyt inflaatiota, kun tuontitavaroiden
hinnat ovat nousseet. BKT:n kasvu on siksi hidastunut
ostovoiman véhenemisen seurauksena, joten myods yksi-
tyisen kulutuksen kasvu on hidastunut.

Tama vaikutus perustuu ldhinna suhdanteisiin. Jos inflaa-
tiotavoite on kyllin uskottava, se estdd inflaatio-odotusten
nousun pysyvésti. Brasilia ja Turkki ovat kamppailleet
lilan korkeiden inflaatio-odotusten kanssa. Namé kaksi
maata vajosivat nykyiseen ahdinkoonsa, kun inflaatio-
odotukset olivat liian suuret suhteessa tavoitteisiin. Li-
saksi kumpikaan keskuspankki ei ole saanut tdysid val-
tuuksia pyrkid inflaatiotavoitteisiinsa. Sitkeésti korkeana

pysyvé inflaatio rajoittaa molempien talouksien kasvupo-
tentiaalia keskipitkalla aikavalilla.

Investoinnit karsivat yleisestd epdvarmuudesta
Padomien nettoméddrdinen ulosvirtaus on tietenkin tiiviisti
yhteydessé valuuttakurssivaihteluihin. Kesidn aikana nah-
ty valuuttojen heikkeneminen huomioon ottaen odotam-
me, ettd pddomaa on virrannut ulos nettomairdisesti ke
sdakuukausien aikana.

Kasvupotentiaalin kannalta on kuitenkin paljon tarkedm-
paa, etteivat ulkomaiset suorat sijoitukset kérsi nettomaa-
rdisesti litkaa. Toisen neljanneksen lukujen mukaan Kii-
naan ja Brasiliaan kohdistuvat ulkomaiset suorat sijoituk-
set ovat vdhentyneet, mutta eivdt mitenkdén dramaatti-
sesti, etenkdin omissa valuutoissa mitattuna (oheinen|
kuvio dollareissa). Talouseldman luottamus on silti erit-
téin heikko Brasiliassa ja Vendjélld, ja Kiinassa karsitadn
edelleen ldpindkyvyyden puutteesta. Kun olosuhteet ovat
ulkomaisen rahoituksen kannalta epédsuotuisat, ndiden
maiden on tehtévd entistd kovemmin ty6td saadakseen
ulkomaisia suoria sijoituksia ja pitdékseen kotimaiset in-
vestoinnit korkeina.

Ulkomaiset suorat sijoitukset vakaita
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Kriisia edeltaneet vuodet olivat poikkeukselli-
sia
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Oljymarkkinoiden uusi pelikentti

Oljymarkkinoiden — rakennemuutokset — ndyttdisiviit
pitdvdn oljyn hinnan matalana pitkddn. Yhdysvaltain

Iran pystyy kasvattamaan tuotantoaan
merkittavasti

liuskedljyn tuotanto, Iranin-vastaisten pakotteiden 7 Miljoonaa tynnyria Miljoonaa tynnyria [ 7
poistaminen sekd Iranin ja Saudi-Arabian hiertdvit o) pavessa pavassa |
vdlit saattavat johtaa jopa hintasotaan. Kaiken liséiksi
oljyn kysynnin kasvu hidastuu Kiinassa. Ndiden 51 5
tekijoiden vuoksi on epdtodenndkoistd, ettd oljyn N "
tynnyrihinta liikkuisi noin 100 Yhdysvaltain dollaris-
sa seuraavien vuosien ajan. 37 M3
o 2 L2
Oljynviejamaiden  jérjeston OPECin perustivat
Bagdadissa vuonna 1960 Iran, Irak, Kuwait, Saudi- 17 M
Arabia ja Venezuela. Seuraavana vuonna viiden 0l ‘ ‘ ‘ Lo
perustajajasenen joukkoon liittyi yhdeksdn oljyn- 65 70 75 8 8 90 95 00 05 10
tuottajaa lisdd. Nykyisin OPEC-maita on 12. s torda et e Hecetond
Jérjeston tavoitteena on "koordinoida Gljyntuotantoa . . L
koskevia periaatteita jisenmaissa ja yhtendistdd ne, Y__h_flysvalt(f_’?" '_'"5k9°uyt"°ta"t° ) LESZ L
jotta varmistetaan tasapuoliset ja vakaat hinnat ~ r@iahdysmaisesti
oljyntuottajille seka tehokas, taloudellinen ja sddnnol- 100007 7yhatta Tuhatta [ 10000
linen 6ljyn tarjonta kuluttajille ja oikeudenmukainen 9000 ;é?:gsré: ;2?:222 | 9000
padoman tuotto toimialaan sijoittaville" (OPEC). 80007 [ 8000
7000 1 w=Ljuskedljy r 7000
1970-luvulta lihtien OPEC on pyrkinyt toimimaan 60001 zzrsir;alalset lahteet [ 6000
kartellina eli pitimddn 6ljyn hinnan korkeammalla 50001 perinteiset lhteet [ 5000
kuin mitd se olisi, jos kaikki 6ljyntuottajat kilpailisi- 4000 | (48 osavaltiota) - 4000
vat keskenddn ja lisdisivdt tuotantoa tasolle, jolla 30001 [ 3000
marginaalikustannukset olisivat hintatason mukaiset. 20001 [ 2000
Kartellissa, jossa kaikki tuottajat eivdt ole mukana, 1000 [ 1000
jossa keskeiset jdsenet ovat kilpailijoita ja jonka O 0 20 30 40 50 60 70 8 9% 00 10  °
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kuitenkin tuhon siemenet. OPEC voisi kasvattaa
tuottojaan supistamalla tuotantoa, koska silloin 8liyn  Kolme ilmi6ti voi kuitenkin vaikeuttaa Saudi-

hinta nousisi jyrkdsti. Lyhyelld ja keskipitkalld
aikavdlilld 6ljyn kysyntd ja tarjonta vaihtelee vahén.
Pitkélld aikavililld korkea hinta kuitenkin tukee
kartellin ulkopuolista tuotantoa, heikentdd kysynnin
kasvua ja houkuttelee kartellin pienid jésenmaita
rikkomaan sovittuja tuotantokiintidita.

OPECin historia on myds tdynnd levottomuutta ja
ristiriitoja suurissa tuottajamaissa ja niiden valilla.
Esimerkkeja ovat Iran, Irak, Libya ja Nigeria. Va-
kautta on tuonut ja tuo edelleen Saudi-Arabia, joka on
my0s jdsenmaista suurin tuotannolla ja viennilld
mitattuna. Kaytdnnossd Saudi-Arabia on ollut se maa,
joka on tasapainottanut hinnat. Silloin kun korkea
hinta on kasvattanut OPECin ulkopuolista tuotantoa
litkkaa tai saanut pienet jisenmaat ylittdmaén kiintion-
sé tai kun kysynnén kasvu on hiipunut, Saudi-Arabia
on antanut 6ljyn hinnan laskea valttddkseen mark-
kinaosuuden ja siten my0s valta-aseman menettdmi-
sen. Niin tapahtui 1980-luvun puolivélissi ja 1990-
luvun loppupuolella, ja ndin tapahtuu myos nyt.

Arabian pyrkimyksid palata hintoja tasapainottavan
tuottajan rooliin.

1. Uusi tekniikka on parantanut liuskedljyn
tuotantomahdollisuuksia. Liuskedljyn
tuotanto reagoi huomattavasti nopeammin
hinnan muutoksiin kuin perinteisten
Oljykenttien tuotanto. Jos Saudi-Arabia
leikkaa tuotantoaan ja 6ljyn hinta nousee,
liuskedljyn tuotanto kasvaa Yhdysvalloissa
merkittavasti 12-24 kuukauden aikana.
Pitddkseen hinnan korkealla Saudi-Arabian
pitdisi supistaa tuotantoa lisdd, mutta silloin
se menettdisi markkinaosuutta ja valtaa.
Liuske6ljyn tuotanto nayttaisi lisddntyvin
Yhdysvalloissa, kun 6ljyn tynnyrihinta
nousee yli 60—65 dollarin.

2. Iran ja YK pédsivit sopimukseen
ydinvoiman tuotannosta, joten Iranin-
vastaiset pakotteet todennikoisesti
poistetaan syksyn ja talven aikana. Iranin
6ljyntuotanto kasvanee noin 0,8 miljoonaa

..............................................................................................................................................................

27 TALOUSNAKYMAT |svyyskuu 2015 NORDEA MARKETS



m Erikoisartikkelit

tynnyrid paivassd vuonna 2016, ja uusien
investointien uskotaan lisddvan
tuotantokapasiteettia edelleen tulevina
vuosina. Iranilla ja Saudi-Arabialla on kireét,
joten vaikuttaa epatodennékdiseltd, ettd
Saudi-Arabia pitdisi tuotantotason
maltillisena ja antaisi [ranin tuotannon
kasvaa. Toisaalta Iran ei varmaankaan aluksi
hyvéksy OPECin tuotantokiintidita.

3. OPECin kaltaisen kartellin on helpompi
toimia, kun maailmantalouden kasvu on
vahvaa, silld silloin myos 6ljyn kysynta
kasvaa voimakkaasti. Kiinan talouden
kehitys hiipuu ja kasvu hidastuu. Vuosina
2003-2013 6ljyn hinnan nousun veturina
toimi Kiina, joka oli matkalla
kansainvéliseksi talousmahdiksi. Muut
Aasian maat, kuten Intia, saattavat ottaa
Kiinan roolin maailmantalouden kasvun
moottorina, mutta sithen kulunee aikaa.

Saudi-Arabia, Kuwait, Nigeria, Angola ja Irak
kasvattivat Gljyntuotantoaan reippaasti korvatakseen
Iranin osuuden, kun Yhdysvaltain ja EU:n asettamat
pakotteet tulivat voimaan. Odotamme, ettd Iran pyr-
kii voittamaan takaisin markkinaosuutensa saanndllis-
ten asiakkaittensa, kuten Japanin, Kiinan, Etela-
Korean ja Intian, avulla. Lisiksi se pyrkinee valtaa-
maan Euroopassa heti pakotteiden poistamisen jil-
keen saman noin 30 prosentin markkinaosuuden, joka
silld oli ennen pakotteita. Emme usko, ettd Irak ja
Saudi-Arabia antavat Iranille tilaa suosiolla. OPEC-
maiden vililld saatetaankin ndhdd hintasota, kun ne
jatkavat kilpailukykyisten hintojen ja luottoehtojen
tarjoamista asiakkailleen.

Keskeinen kysymys 6ljymarkkinoilla on nyt se, miten
nopeasti Iran pystyy kasvattamaan tuotantoaan.

Iranissa on ldhes 10 prosenttia maailman raakadljyn
varannoista ja 13 prosenttia OPECin varannoista.
Iranin 6ljyntuotanto on vaihdellut rajusti 1970-luvulta
eteenpdin. Huipussaan se oli vuonna 1977, jolloin 61-
jya tuotettiin 6 miljoonaa tynnyrid péivdssi. Vuoden
1979 vallankumouksen jilkeen sodan, véahéisten
investointien, pakotteiden, hitaan elpymisen ja Iranin
kypsien 6ljykenttien suhteellisen nopean luonnollisen
tyhjenemisen (8—13 prosenttia) yhdistelmé on estényt
paluun tuolloin néhdylle tuotantotasolle.

Talla hetkelld Iranin tuotantokapasiteetin arvioidaan
olevan 3,6 miljoonaa tynnyrid paivéssi, mutta ankarat
pakotteet leikkasivat tuotannon 2,58 miljoonaan tyn-
nyriin piivissi syyskuussa 2013. Oljyalan asiantunti-
jat uskovat, ettd osa Iranin tarkeimmistd 6ljykentisté

on saattanut elpya pakotteiden voimassaolon aikana.
Laajamittaisen pumppauksen lopettaminen on voinut
kasvattaa painetta ldhteissé, jolloin nopea tuotannon
lisdys olisi mahdollinen. Siksi Iran voi pystyé kasvat-
tamaan tuotantoaan muutaman kuukauden aikana
600 000—800 000 tynnyrilld paivdssd, mikd nostaisi
paivavolyymin takaisin pakotteita edelténeelle tasolle
3,6 miljoonaan tynnyriin.

Jos Iranin tuotanto palaa entiselle tasolleen suhteelli-
sen nopeasti, eli odotustemme mukaan vuoden 2016
loppupuolella, hintakehityksen uskotaan tasaantuvan
merkittdvasti. Liséksi Iranilla saattaa IEA:n mukaan
olla varastossa jopa 46 miljoonaa tynnyrid, joiden
siséllosta 40 prosenttia on raakadljya ja 60 prosenttia
kondensaattia. Myos tdmaé voi laskea 6ljyn hintaa.

Steinar Juel
steinar.juel@nordea.com

Thina M. Saltvedt

thina.margrethe.saltvedt@nordea.com +47 2248 7993
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Etela-Euroopan pulma: politiikka vastaan uudistukset

Espanja, Portugali ja jossakin mddrin myos
Kreikka ovat onnistuneet viime vuosien aikana
ajamaan ldpi useita talousuudistuksia. Vaalit ja
uudet hallitukset erilaisine pyrkimyksineen uh-
kaavat kuitenkin tehdd lopun lupaavista uudistuk-
sista. Kaikissa kolmessa maassa jdrjestetddn vaa-
lit myéhemmin tdnd vuonna, ja uudet hallitukset
saattavat hyvinkin joutua tormdyskurssille EU:n
sddntojen kanssa. Poliittinen epdvarmuus lisddn-
tyy vaalien ldhestyessd, mikd aiheuttanee heilun-
taa myds joukkolainamarkkinoilla.

Poliittisia riskeja ei kannata aliarvioida
Espanjalla, Portugalilla ja Kreikalla on ollut viime
vuosina kunnianhimoisia uudistushankkeita, ja ne
ovat my0s onnistuneet toteuttamaan useita kipeas-
ti kaivattuja rakenteellisia uudistuksia. Edistysta
alkoi tapahtua, kun maat olivat selkd seindé vas-
ten. Rakenneuudistukset olivat m edellytys talou-
dellisen avun saamiselle. Kreikan pitdd edelleen
edistyd lisdd. Sen kohdalla on avoimesti keskus-
teltu euroerosta yhtena ratkaisuvaihtoehtona.

Espanja ja Portugali ovat jo pystyneet irtautumaan
tukiohjelmista. Ne voivat jo paattdd politiikastaan
vapaammin, tosin tietenkin EU:n yhteisid sdant6ja
noudattaen. Nyt kun EKP:n joukkolainaostot
nayttavit helpottaneen markkinoiden paineita,
saattaa tuntua, etti uudistusten lopettamisesta ei
koidu juuri haittaa lyhyelld aikavélilld. Tima na-
kyy valitettavasti uudistustoimien hiipumisena.

Markkinahuolet saattavat palata uudella voimalla,
jos ndiden maiden tulevaisuus euroalueen jasenini
kyseenalaistetaan uudelleen. Todennékdisinta on,
ettd huolet jadvat vdhaisemmiksi. Pidemmalld ai-
kavililla yhteistyohaluttomien hallitusten aiheut-
tamat riskit euroalueen yhtendisyydelle ovat kui-
tenkin todellisia.

Uudistukset kantavat hedelmaa Espanjassa ja
Portugalissa

Toisin kuin Kreikassa, talousndkyméat ovat talla
hetkelld varsin positiiviset Espanjassa ja Portuga-
lissa, jotka kérsivit aiemmin pahoista vaikeuksis-
ta. Laajapohjainen elpyminen on sielld kdynnissa.
Ulkomaankauppa, investoinnit ja kulutus ovat
kasvaneet. Kulutustavaroiden tuotannon vahva
rooli on tukenut niité tilanteessa, jossa maailman-
talouden kasvun veturina on yksityinen kulutus.

Kaikki ei kuitenkaan nédytd ruusuiselta. Seké jul-
kinen ettd yksityinen velka ovat edelleen halytta-
van suuret, ja varsinkin Espanjaa vaivaa korkea
tyottomyys. On vaara, ettd kokonainen sukupolvi
jaa syrjddn tyomarkkinoilta erittdin korkean ja sit-
keédn nuorisoty6ttomyyden vuoksi. Tyottomyys ja

yksityinen velka ovat kuitenkin véhentyneet seka
Espanjassa ettd Portugalissa.

Tyottomyys on korkea, mutta alenee jo

30.0 r30.0
% Tyottomyysaste %
27.5 /'\ t27.5
25.0 / r25.0
22.54 r22.5
20.0 Portugali r20.0
17.59 Espanja ri7.5
: =Kreikka :
15.04 r15.0
12.59 ri2.5

N
10.0 N r10.0
-_\JNJ
7.59 r 7.5
5.0, F 5.0

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Paljon uudistuksia on jo toteutettu

Useiden vuosien aktiivisten uudistustoimien jal-
keen tahti on hidastunut huomattavasti. Tama ei
tarkoita, ettd kaikki olisi jo tehty — pdinvastoin.
Edelleen tarvitaan paljon tirkeitd uudistuksia,
mutta vaalien ldhestyessd epésuosittuja toimia ei
ole toteutettu, ja uudistuksista perdéntymisen riski
on kasvanut.

Kreikka oli aktiivisin uudistusten toteuttaja
OECD-maissa vuosina 2007-2014. Uudistusten
toteutusaste on ollut 0,6, kun EU:n keskiarvo on
0,3. Portugali on ollut toiseksi innokkain uudista-
ja, ja Espanja viides. Uudistuksia ajettiin lapi
reippaaseen tahtiin etenkin kriisin jdlkeisind vuo-
sina 2011 ja 2012. Samaan tahtiin ylsivét euroalu-
een maista vain Irlanti ja Viro®.

Espanjassa on toteutettu merkittidvid uudistuksia
varsinkin tyomarkkinoilla, mutta tehtivéd on vield
paljon. Tarked esimerkki on laki, joka pyrkii pois-
tamaan tuottavuuden esteet ja vahvistamaan kas-
vua. Lisdksi on kiinnitetty paljon huomiota vaike-
uksissa olevan rahoitussektorin uudistamiseen.

Julkinen velka korjaantuu jo
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Portugali on onnistunut viime vuosina ajamaan
lapi vaikuttavan maéran ldhinnd tydmarkkinoihin,
julkiseen sektoriin, yksityistimiseen ja hyddyke-
markkinoihin liittyvid uudistuksia. Maan on silti
vietdvd eteenpdin tyOmarkkinoihin, uusien tyo-
paikkojen luomiseen ja julkiseen sektoriin kohdis-
tuvia rakenteellisia uudistuksia.

Kreikassa on tehty OECD:n mittarien mukaan
eniten uudistuksia. Painopisteend ovat olleet tyo-
markkinat, mutta on otettava huomioon, ettd ldh-
totaso oli maassa hyvin matala ja maa on edelleen
euroalueen keskiarvojen alapuolella useimmilla
osa-alueilla. Uudistuksia tarvitaan paljon liséa.

Kaksipuoluejarjestelmidn katoaminen johtaa
vaikeuksiin

Monessa Eteld-Euroopan maassa on ollut kaksi
kilpailevaa puoluetta. Useamman puolueen mu-
kaantulo ei sindnsé ole huono asia. Se tuo tuoretta
ajattelua vanhaan politiikkaan ja saattaa siten joh-
taa todella hyddyllisiin uudistuksiin.

Téssd 1lmidssd on huolestuttavaa se, ettd monilla
uusilla puolueilla on todella radikaaleja ndkemyk-
sid, joita on vaikea sovittaa yhteen rahaliiton jase-
nyyden mukanaan tuomien vaatimusten kanssa.
Néin ollen toimivan hallituksen muodostaminen
on muuttunut erittdin haasteelliseksi. Ndini aikoi-
na uudistusprosessien pitdisi tuottaa tulosta, jotta
maassa padstddn kestdvdan kasvun tielle, ja siksi
kyvyttomyydelld tehdd vaikeita patoksid voi olla
laajat seuraukset.

2-puoluejarjestelmasta 4-puoluejarjestelmaan
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Espanjassa kaksipuoluejérjestelméstd on tullut ne-
lipuoluejarjestelmé, vaikka perinteiset suuret puo-
lueet, valtaa pitdva keskustaoikeistolainen kan-
sanpuolue ja sosialistinen tyvdenpuolue, ovat
tuoreimpien mielipidemittausten mukaan edelleen
suurimmat puolueet. Molemmat puolueet ovat
kuitenkin kaukana tasoista, joilla ne voisivat
muodostaa enemmistohallituksen yksin. Tahén
saakka ne ovat tosin vastustaneet suurta koalitiota.
Uusia puolueita ovat Ciudadanos ja Podemos, joi-
den tuki saattaa olla ratkaisevan tiarkeda seuraaval-

le hallitukselle. Aiemmin tind vuonna pidetyt alu-
eelliset vaalit osoittivat jo, miten vaikeaa koalitio-
hallituksen muodostaminen on. Kansallisten vaa-
lien jélkeen siitd tulee vieldkin vaikeampaa.

Uudistusten peruuttaminen on suuri riski
Ciudadanos-puolueen ajama finanssi- ja uudistus-
politiikka ei luultavasti poikkeaisi paljon nykyisen
hallituksen kannasta. Sekd Podemos ettd sosialis-
tinen tyovdenpuolue taas hakevat varsin suuria
muutoksia. Podemos ehdottaa finanssipoliittisia
toimia, joilla tuettaisiin tyopaikkojen luomista, pa-
rannettaisiin tyovoiman suojaa, lopetettaisiin jul-
kisen sektorin palkkojen leikkaukset, lyhennettdi-
siin tyoviikko 35 tuntiin ja nostettaisiin tuloveroja.
Toisin sanoen monet nykyisen hallituksen teke-
mistd tyomarkkinauudistuksista peruutettaisiin.

Sosialistinen tydvaenpuolue peruuttaisi myos kan-
sanpuolueen tyomarkkinauudistukset, nostaisi tu-
loveroja ja minimipalkkaa seka yrittéisi vaikeuttaa
tilapdistydvoiman palkkaamista. Se haluaa myos-
vetdd takaisin aiemman eldkeuudistuksen ja lisdta
mm. terveydenhuoltoon kéytettdvid menoja.

Jos sosialistisen tyovdenpuolueen ja Podemos-
puolueen ajamaa politiikkkaa sovellettaisiin halli-
tusohjelmassa, Espanja saattaisi joutua jilleen
kerran tormayskurssille EU:n julkisia varoja ja ta-
loutta koskevien sddntdjen kanssa. Silloin mark-
kinat alkaisivat jdlleen varmasti kantaa huolta Es-
panjasta. Vaalitulos méadrittad tietenkin, milta poh-
jalta seuraavaa hallitusta l&dhdetddn muodosta-
maan, mutta Espanjan nidkyméit ovat muuttuneet
paljon epdvarmemmiksi viime aikojen lupaavista
kasvuluvuista huolimatta.

Portugalissa valmistaudutaan 4. lokakuuta pidet-
tidviin vaaleihin, ja sielld ongelmat ovat melko
lailla samankaltaisia kuin Espanjassa. Kreikan
syyskuisissa vaaleissa kiinnostaa puolestaan eni-
ten se, miten vahvaa kannatusta kolmannen tuki-
paketin hyviksyvét puolueet saavat verrattuna uu-
teen Yhtendinen kansa -puolueeseen, joka vastus-
taa titd ohjelmaa ja eurojésenyyden jatkumista.

Heidi Schauman

heidi.schauman@nordea.com +358 9 165 59002

Jan von Gerich

jan.vongerich@nordea.com +358 9 165 59937
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