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m Yleiskatsaus

Outoja aikoja

o Keskuspankit toimivat epatavanomaisesti
e Suomen tydmarkkinat vaativat rajuja uudistuksia

e Veroelvytys toimii — menoelvytys ei

Keskuspankit toimivat epatavanomaisesti
Maailmantalous on pikku hiljaa piristynyt, vaikka onkin
jérjestelmadllisesti jadnyt ennustetusta kehityksestd. Heik-
kous on ajanut rahapolitiikan epitavanomaiseksi. Késit-
telemme julkaisun erikoisteemoissa muun muassa Poh-
joismaiden rahapolitiikkaa ndind outoina aikoina.
Luomme katsauksen myds Saksan nékymiin, josta on tul-
lut Venidjén vaikeuksien myotd Suomen térkein vienti-
maa. Muutoin talousennusteemme keskittyy Nordean
toimintamaihin ja globaaliin ndkymaéén.

Suomen julkinen talous hyotyy Euroopan keskuspankin
valtionlainojen osto-ohjelmasta monia muita maita
enemman, silld ostot tehddian talouden eikd lainakannan
koon perusteella. Se ei kuitenkaan riitd nostamaan Suo-
mea historiansa pitkdaikaisimmasta laskusuhdanteesta.

Suomen tyomarkkinat vaativat rajuja uudistuksia
Suomi tarvitsee rajuja uudistuksia etenkin, jos puoluei-
den esittimad 200 000 tyopaikan lisdystd aiotaan vaka-
vissaan tavoitella. Siihen péddsy 2010-luvun loppuun
mennessd on utopiaa. Vaikka tavoite venytettdisiin 10
vuoteen, uusia tyOpaikkoja pitdisi syntyd 2Ys-kertaista
tahtia pitkdan aikaviliin verrattuna. Jos nykyinen lama
jétetddn pois laskuista, Suomessa tyopaikkojen maird on
lisddntynyt vuodesta 1975 keskiméérin 0,3 prosenttia
vuodessa. 200 000 tydpaikan lisdys kymmenesséd vuodes-
sa vaatii 0,8 prosentin ty6llisten lisdystd vuodessa.

Pitkélld aikavalilld tydpaikkojen maéddrd lisddntyy, kun
tuottavuuden kohoaminen nostaa suomalaisten hyodyk-
keiden kilpailukykyd. Kysynnin kasvu lisdd tyovoima-
tarvetta. Jos tyollisyystavoitteeseen pyritddn télld viime
vuosikymmenten globalisaatioon perustuvalla reseptillé,
tyon tuottavuus pitdd saada nousemaan pitkdn aikavilin
kehitystd nopeammin ja varovaisestikin arvioiden vahin-
tddn keskimiérdistd 2,8 prosentin vauhtia. Se vastaa vi-
hintddn 3,6 prosentin vuotuista talouskasvua, mikd on
pitkén aikavilin kasvua nopeampaa. Talouden rakenteita
on uudistettava erittdin rajusti, jotta tuottavuuden kasvu
saadaan palautettua ndin nopeaksi viime vuosien romah-
duksesta. Kestdvyysvajeeseen keskittyvd rakennepaketti
ei riitd alkuunkaan.

Aki Kangasharju

aki.kangasharju@nordea.com +358 9 1655 9952
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Tyollisyys voi parantua my0s aiempaa kehitysta hitaam-
malla tuottavuuden nousulla, jos suitsitaan keskiméaaréis-
td palkkakehitystd. Talldin nykyisten tyollisten palkkata-
so olisi jaddytettdvd ja matalapalkka-alojen t6itd lisittd-
vd. Se taas edellyttdd vero- ja sosiaaliturvajérjestelmén
remonttia, jonka avulla tyon vastaanottaminen tulee kan-
nattavaksi. Adrimmilldsn uudistukset pysiyttivit keski-
madriisen reaalipalkkojen kasvun. Téll6in talouskasvu
jaa alle prosenttiin vuodessa, vaikka tyollisyystavoite
saavutetaan.

200 000 tydpaikan luominen Suomeen 10 vuodessa vaatii
siis rajuja uudistuksia. Tuottavuuden kohottamiselle on
rakennettava ennenndkeméttomét kannustimet, palkkata-
son nousua on voimakkaasti suitsittava ja palkkahaitaria
levennettava.

Veroelvytys toimii - menoelvytys ei

Uusia tyopaikkoja voidaan synnyttdd rakenteellisten uu-
distusten ohella veroja alentamalla. Vuodesta 1975 alka-
vaan tilastoaineistoon perustuva analyysi osoittaa, ettd
veroelvytys lisdd tervettd yksityisen sektorin tyollisyytta.
Sen sijaan menoelvytys ei toimi. Etenkin kulutusmenojen
lisdys vahentdd pysyvisti yksityisen sektorin tyollisyytta.

Tyopaikkatavoite vaatii rajuja toimia

Suomen BKT ja 200 000 uutta tyopaikkaa
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Veroelvytys lisaa yksityisen sektorin tyéllisia
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BKT:n kasvu, %
Maailma"

USA
Euroalue
Kiina
Japani

Tanska
Norja
Ruotsi

Iso-Britannia

Saksa
Ranska
Italia
Espanja
Suomi
Viro
Latvia
Liettua

Puola
Vendja
Intia
Brasilia

Muu maailma

2012
3,4

23
-0,7
7,7
1,7

-0,7
3,8
-0,3

0,7

06
0,4
23
21
1,4
47
48
38

2,1
34
4,8
1,0

4,0

2013
3,3

2,2
-0,4
7,7
1,6

-0,5
2,3
1,3

17

0,2
0,4
-1,9
-1,2
-1.3
1,6
4,2
3,3

1,6
1,3
4,7
2,5

3,5

2014
3,3

24
0,9
7.4
0,0

1,0
2,3
2,1

2,6

1,6
0,4
-0,4
1,4
-0,1
1,8
2,4
2,9

3,3
0,6
53
0,0

3,2

2015E
3,4

3.2
1,3
7,0
0,8

1,5
1,5
2,9

2,5

1,7
0,9
0,5
2,2
0,0
2,0
2,6
2,8

3,0
-3,9
5,9
-0,5

3,5

2016E
3,7

2,9
1,6
6,8
1,3

1,9
1,7
2,6

2,2

1,6
1,2
11
2,3
1,5
3.2
4,0
4,2

3.2
0,2
6,3
0,7

4,0

Inflaatio, %
Maailma"

USA
Euroalue
Kiina
Japani

Tanska
Norja
Ruotsi

Iso-Britannia

Saksa
Ranska
Italia
Espanja
Suomi
Viro
Latvia
Liettua

Puola
Vendja
Intia
Brasilia

Muu maailma

2012
44

21
2,5
2,7
0,0

2,4
0,7
0,9

2,8

21
2,2
3,3
2,4
2,8
3,9
2,3
3,1

3,7
6,5
9,7
54

6,6

2013
4,0

1,5
1,4
2,6
0,4

0,8
2,1
0,0

2,6

1,6
1,0
1,3
1,5
1,5
2,8
0,0
1,0

1.2
6,5
10,1
6,2

6,2

m Yleiskatsaus

2014
4,0

1,6
0,4
2,0
2,7

0,6
2,0
-0,2

1,5

0,8
0,6
0,2
-0,2
1,0
-0,1
0,6
0,1

0,2
11,4
7,3
6,4

6,4

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

Julkisen talouden ylijadma, % BKT:sta

USA
Euroalue
Kiina
Japani

Tanska
Norja
Ruotsi

Iso-Britannia

Saksa
Ranska
Italia
Espanja
Suomi
Viro
Latvia
Liettua

Puola
Venaja
Intia
Brasilia

2012
-6,8
-3,6

0,2
-9,8

-3,7
13,8
-0,9

0,1
4.9
3,0

-10,3
2.1
0.2
14
33

-3,9
-0,2
-7,4
-2,8

2013
-4,1
-2,9
-0,9

-10,1

-1,1
11,3
-1,4

0,1
-4.1
28
6,8
24
0,2
0,9
22

43
08
72
-33

2014
3.4
2,6
-1,0
9,5

1,0
9,1
-2,1

-5,4

0,6
43
-3,0
5,6
34

0,3
1,0
=2

32
05
7.0
-4,0

2015E
-2,6
-2,2
-2,0
-9,0

-1,0
6,7
-1,8

4,4

0,2
4.1
2,6
45
-32
04
1,5
1,4

-3,0
-3,0
-6,5
-3,5

2016E
-2,8
-1,9
-2,5
-9,0

-1,7
8,2
-1,1

0,2

3,8
-2,0
-3,7
-2,6
-0,4
-1,5
-1,0

-2,5
-2,0
-6,0
-3,1

Vaihtotase, % BKT:sta

USA
Euroalue
Kiina
Japani

Tanska
Norja
Ruotsi

Iso-Britannia

Saksa
Ranska
Italia
Espanja
Suomi
Viro
Latvia
Liettua

Puola
Venaja
Intia
Brasilia

2012
-2,9
1,8
2,6
1,0

5,6
12,4
5,6

7.2
25
-0,5
-0,4
1,9
18
25
0,2

35

3,6
47
24

2013
24
26
1,9
07

7,2
10,0
6,1

6,9
-2,0
0,9
1,5
-1,9
-1,1
-0,8
1,5

-1,3

1,6
-1,7
-3,6

2014
-2,2
2,9
1,8
1,0

6,2
8,5
57

7,5
-1,8

1,8
-0,1
-1,8
-0,5
-2,9
-0,5

41,0

25
15
42

2015E 2016E
3,5 4,0
0,3 2,6
0,2 1,2
1.4 3,0
0,6 0,6
0,3 1,2
2,3 2,0
0,3 1,3
0,5 1,5
0,4 1,7
0,0 1,0
0,1 11
-0,7 1,3
0,1 1,1
-0,5 2,2
0,2 2,0
0,5 2,4
0,3 2,2
13,0 9,0
6,1 6,0
7.1 5,6
6,5 6,0
2015E 2016E
-1,9 -2,2
2,9 2,7
2,0 1,5
1,2 1,5
58 52
54 8,2
6,0 6,2
-4,5 -4,1
8,0 7,7
-1,3 -1,7
2,6 2,6
0,6 0,5
-1,2 -1,1
-0,7 -0,8
-2,6 -3,0
0,0 0,5
-1,5 -1,8
1,9 1,2
-2,0 -2,0
-3,9 -4,3
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m Yleiskatsaus

Keskuspankkikorot, %

Korkoero euroalueeseen, keskuspankkikorot, %-yksikkda

10.3.15 3kk 31.12.15 30.06.16 31.12.16 10.3.15 3kk 31.12.15 30.06.16 31.12.16
USA 0,25 0,25 0,75 1,25 2,00 USA 0,20 0,20 0,70 1,20 1,95
Japani 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 Japani" -0,15 -0,15 -0,65 -1,15 -1,90
Euroalue 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 Euroalue - - - - -
Tanska 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 Tanska 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ruotsi -0,10 -0,20 -0,20 -0,20 0,50 Ruotsi -0,15 -0,25 -0,25 -0,25 0,45
Norja 1,25 0,75 0,75 0,75 0,75 Norja 1,20 0,70 0,70 0,70 0,70
Iso-Britannia 0,50 0,50 0,75 1,25 1,75 Iso-Britannia 0,45 0,45 0,70 1,20 1,70
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 15,00 14,00 12,00 11,00 9,00 Venaja 14,95 13,95 11,95 10,95 8,95
Kiina 5,35 5,35 5,35 5,35 5,35 Kiina 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30
Intia 7,50 7,25 7,00 6,75 6,75 Intia 7,45 7,20 6,95 6,70 6,70
Brasilia 12,75 13,25 13,25 12,75 12,00 Brasilia 12,70 13,20 13,20 12,70 11,95

1) Korkoero Yhdysvaltoihin néhden

3 kk:n korot, % Korkoero euroalueeseen, 3kk, %-yksikk6a

10.3.15 3kk 31.12.15 30.06.16 31.12.16 10.3.15 3kk 31.12.15 30.06.16 31.12.16
USA 0,26 0,25 0,85 1,35 2,15 USA 0,23 0,20 0,85 1,35 2,15
Euroalue 0,04 0,05 0,00 0,00 0,00 Euroalue - - - - -
Tanska -0,21 -0,20 -0,10 0,00 0,10 Tanska -0,25 -0,25 -0,10 0,00 0,10
Ruotsi 0,06 -0,05 -0,05 -0,05 0,65 Ruotsi 0,02 -0,10 -0,05 -0,05 0,65
Norja 1,36 0,85 0,95 0,95 0,95 Norja 1,33 0,80 0,95 0,95 0,95
Iso-Britannia 0,56 0,60 0,85 1,40 1,90 Iso-Britannia 0,53 0,55 0,85 1,40 1,90
Puola 1,65 1,60 1,60 1,75 2,75 Puola 1,62 1,55 1,60 1,75 2,75
Venaja 16,89 16,30 14,20 13,00 11,00 Vendja 16,86 16,25 14,20 13,00 11,00
10 vuoden jvk-tuotto, % Tuottoero euroalueeseen, 10-v, %-yksikkda

10.3.15 3kk 31.12.15 30.06.16 31.12.16 10.3.15 3kk 31.12.15 30.06.16 31.12.16
USA 2,23 2,20 2,40 2,80 3,20 USA 1,89 1,80 1,80 2,00 2,20
Euroalue 0,34 0,40 0,60 0,80 1,00 Euroalue - - - - -
Tanska 0,39 0,40 0,65 1,00 1,25 Tanska 0,05 0,00 0,05 0,20 0,25
Ruotsi 0,82 0,90 1,10 1,50 2,50 Ruotsi 0,48 0,50 0,50 0,70 1,50
Norja 1,61 1,45 1,50 1,70 1,95 Norja 1,27 1,05 0,90 0,90 0,95
Iso-Britannia 1,94 1,90 2,20 2,60 3,00 Iso-Britannia 1,60 1,50 1,60 1,80 2,00
Puola 2,52 2,40 2,75 3,00 3,25 Puola 2,18 2,00 2,15 2,20 2,25
Eurokurssit Dollarikurssit

10.3.15 3kk 31.12.15 30.06.16 31.12.16 10.3.15 3kk 31.12.15 30.06.16 31.12.16
EUR/USD 1,09 1,08 1,05 1,03 1,00 -
EUR/JPY 131,4 135,0 136,5 136,5 135,0 USD/JPY 120,9 125,0 130,0 132,5 135,0
EUR/DKK 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45 USD/DKK 6,86 6,90 7,10 7,23 7,45
EUR/SEK 9,19 9,30 9,10 9,00 8,90 USD/SEK 8,46 8,61 8,67 8,74 8,90
EUR/NOK 8,59 8,50 8,30 8,15 8,00 USD/NOK 7,91 7,87 7,90 7,91 8,00
EUR/GBP 0,72 0,70 0,69 0,68 0,66 GBP/USD 1,51 1,54 1,52 1,51 1,52
EUR/CHF 1,07 1,05 1,05 1,08 1,10 USD/CHF 0,98 0,97 1,00 1,05 1,10
EUR/PLN 4,12 4,30 4,20 4,10 4,00 USD/PLN 3,79 3,98 4,00 3,98 4,00
EUR/RUB 66,0 65,9 65,1 57,7 51,0 USD/RUB 60,7 61,0 62,0 56,0 51,0
EUR/CNY 6,80 6,75 6,53 6,33 6,10 USD/CNY 6,26 6,25 6,22 6,15 6,10
EUR/INR 68,1 67,0 63,0 60,8 57,0 USD/INR 62,7 62,0 60,0 59,0 57,0
EUR/BRL 3,36 3,46 3,36 3,19 3,00 USD/BRL 3,09 3,20 3,20 3,10 3,00

00 00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000s0scscsssssssss
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Omissa kasissa

e Suomen talous on saavuttanut pohjansa

o FEuron kehitys hyodyttdd Suomea vain osittain

e Oljyn halpeneminen antaa tind vuonna tilapdistd apua

e Yksityiset investoinnit ovat vuoden 1999 tasolla

Talous on saavuttanut pohjansa

Olemme nostaneet Suomen talouden kasvuennusteita 14-
hivuosille. Arvioimme kokonaistuotannon yltdvin vuon-
na 2015 nollakasvuun ja kiithdyttdvén 1.5 prosentin nou-
suun vuonna 2016 (aikaisemmat ennusteet olivat -0.3 ja
1.0 prosenttia). Uskomme talouden alamien paéttyneen
vuoden 2014 viimeisen neljanneksen loivaan pudotuk-
seen. Laaja-alaista piristymistd odotamme kuitenkin vasta
vuonna 2016. Vield kuluvana vuonna heikko kotimainen
kysyntd painaa talouskasvua saman verran kuin ulko-
maankauppa sitd vauhdittaa.

Térkeimmét syyt ennusteiden nostamiseen ovat talous-
kasvun piristyminen erityisesti euroalueella seki halvem-
pi Oljy. Euroalueen puolitoista vuotta jatkunut hauras
nousu néyttdd vihdoin vahvistuvan muun muassa euron
heikkenemisen, raakadljyn merkittdvdn halpenemisen ja
enndtyksellisen kevyen rahapolititkan tukemana. T&dméa
alkaa véhitellen kohentaa Suomen vientikysyntéa.

Euro ja raakadljy tukevat nousua vain rajoitetusti

Kasvu vauhdittuu siis aluksi viennin vedolla. Viennin
nousua hillitsevét kuitenkin edelleen Vendjan kaupan ra-
joitukset, joiden poistuminen ei juuri nyt niytd todenné-
koiseltd. Kotimainen kysyntd paranee vasta vuonna 2016.
Kuluvana vuonna heikot tyomarkkinat ja ostovoiman
vaimea nousu painavat edelleen yksityistd kulutusta, joka

sdilyttdd edellisvuoden tasonsa polttoaineiden hinnan las-
kun ansiosta. Investoinnit vdhenevét neljittd vuotta pe-
rakkdin.

Euron heikkeneminen ja 06ljyn halpeneminen tukevat
Suomen taloutta vain rajoitetusti ja tilapdisesti. Suomen
ndkokulmasta on keskeistd, miten euron arvo kehittyy
tarkeimpien viennin kohdemaiden valuuttoihin nédhden.
Euro on kylld heikentynyt Yhdysvaltain dollaria, Ison-
Britannian puntaa ja Kiinan juania vastaan, mutta se on
vahvistunut Ruotsin kruunua ja varsinkin Vendjan ruplaa
vastaan. Saksan ja Alankomaiden vientiin euron kurssilla
ei ole vilitontd vaikutusta. Niinpd euron kehitys tukee
Suomen vientid vain osittain.

Raakadljyn eurohinta on euron heikentymisen myd&ta pu-
donnut selvésti vihemmén kuin sen dollarihinta. Suoma-
lainen kuluttaja ei siitdkdin pddse kokonaan nauttimaan.
Polttoaineiden hinnasta merkittdvd osa on kiinteda veroa,
joka rajoittaa 6ljyn halpenemisen siirtymistd bensapum-
pun kautta kuluttajalle.

Pitkén aikavilin talouskasvu on omissa kasissa
Naistd varauksista huolimatta ympéroivd maailma tarjoaa
Suomen taloudelle nyt tirkedd tilapdistd vetoapua. Se ei
kuitenkaan pidemman péille riitd. Suomalaisten pitéd itse
tehdd kaikkein tdrkein eli uudistaa oma kotikenttd peli-
kuntoon. Pitkdn aikavilin kasvua vahvistavat rakenteelli-
set uudistukset ja julkisen talouden rahoituksen virittimi-
nen kestévélle pohjalle ovat pitkalti edelleen tekematta.

Myonteistd on, ettd uudistuksissa onnistuminen on pel-
késtddn omissa kdsissimme. Viime vuosien aikana teetet-
tyjen lukuisten selvitysten perusteella tiedetddn, mitéd pi-
tdd tehdd. On vain vihdoin saatava tarvittavat paatokset

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

2011 (mrd EUR)

Y ksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit

Varastojen muutos*
Vienti

Tuonti

BKT

Nimellinen BKT, mrd EUR

Tyéttémyysaste, %
Teollisuustuotanto
Kuluttajahinnat
Ansiotaso
Vaihtotase, mrd EUR
- % BKT:sta
Kauppatase, mrd EUR
- % BKT:sta

Julkisen sektorin ylijgdma, mrd EUR
- % BKT:sta

Julkisen sektorin velka, mrd EUR

- % BKT:sta

2012 2013 2014E 2015E 2016E

106 0.3 -0.6 -0.2 0.0 0.7
46 0.5 0.6 0.2 0.1 -0.3
44 -2.2 -5.3 -5.1 -1.5 34
2 -1.1 -0.3 0.6 0.1 0.2
77 1.2 -0.7 -0.4 21 3.9
79 1.6 -1.6 -1.4 1.6 3.1
-1.4 -1.3 -0.1 0.0 1.5

197 200 202 204 206 211
7.7 8.2 8.7 9.0 9.0

-8.5 -1.5 -1.3 1.0 3.0

2.8 1.5 1.0 0.1 1.1

3.2 21 1.4 1.0 0.8

-3.8 -3.8 -3.7 -2.5 -2.3

-1.9 -1.9 -1.8 -1.2 -1.1

-0.7 0.0 0.7 1.8 1.6

-0.4 0.0 0.3 0.9 0.8

-4.2 -4.9 -7.0 -6.5 -5.4

-2.1 -2.4 -3.4 -3.2 -2.6

105.7 112.7 121.1 128.8 136.0

52.9 55.8 59.3 62.5 64.5

* Vaikutus BKT-kasvuun (%-yksikkod)
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aikaan. Ennusteemme olettaa, ettd huhtikuun eduskunta-
vaalien jidlkeen muodostettava uusi hallitus saa vietyé tar-
vittavat uudistukset maaliin. Muussa tapauksessa talous-
kasvu jéi ensi vuonna nollaan, silld 6ljyn hinnan palau-
tuminen hidastaa yksityistd kulutusta. Uudistusten puut-
tuminen siirtdisi investointeja ja julkista sektoria on so-
peutettava.

Yksityiset investoinnit vuoden 1999 tasolla

Talouden iso kuva on pysynyt jokseenkin ennallaan jou-
lukuun ennustetarkistuksen jilkeen. Askettdin julkaistut
tiedot vuodelta 2014 toki tdydentdvit sitd ja kertovat lah-
tokohdan kuluvaan vuoteen.

Suomen talous supistui vuonna 2014 kolmatta vuotta pe-
rakkdin. Vuoden 2007 jilkeinen yhteenlaskettu talous-
kasvu on -5 prosenttia. Kansantulo (netto), joka kertoo,
paljonko voimme kuluttaa jos piddmme ylla padomakan-
tamme tuotantokyvyn, on samassa ajassa supistunut reaa-
lisesti ja asukasta kohti laskettuna noin 13 prosenttia eli
lahes 2 prosenttia vuotta kohden.

Todellisuus on tétd karumpi, silld olemme jatténeet huo-
lehtimatta pddomakannan tuotantokyvystd. Kansantalou-
den investoinnit ovat maéraltdén pienimmét vuoden 2002
jilkeen. Yksityisen sektorin investoinnit ovat sitikin vai-
summat. Ne ovat pienimmét sitten vuoden 1999.

Téand vuonna investoinnit vihenevét lisdd. Heikkous kos-
kee edelleen seki rakentamista, kone- ja laiteinvestointeja
ettd tutkimusta ja tuotekehitystd. Niin kauan kuin kas-
vundkymét puuttuvat, yritykset jattdvat tekematta laajen-
nusinvestointeja, eivitkd myoskddn lisdd tyopaikkoja.
Niinpa tydllisyyden heikkeneminen jatkuu ja tyottomyys-
aste kohoaa keskimiirin 9 prosenttiin vuosina 2015 ja
2016. Heikko tyomarkkinatilanne ennakoi hyvin maltilli-
sia palkankorotuksia koko ennustejaksolle.

Julkisen talouden alijadama on luultua suurempi
Viimeisen kahden vuoden ajan Suomen kansantalous on
syonyt enemmén kuin se tienaa. Viime vuonna syomai-
velka syveni huomattavasti lisdd. Téllaista jaksoa ei ole
ollut kahteen vuosikymmeneen. Yksityisen sektorin séds-
tdminen on plussalla, mutta julkisen sektorin selvésti mii-
nuksella jo ennen investointeja.

Tuoreet tilastotiedot kertovat, ettd virallinen julkisen ta-
louden alijidmai oli vuonna 2014 huomattavasti ennustet-
tua suurempi, 3.4 prosenttia kokonaistuotannon arvoon
suhteutettuna. Maastrichtin alijddmakriteeri ylittyi en-
simmadistd kertaa vuoden 1996 jilkeen. Valtion rahoitus-
alijddma oli 8 miljardia euroa ja kuntien vajaat 2 miljardia
euroa. Ilman korjaavia toimia julkisen talouden velkaan-
tuminen jatkuu ripeana.

Pasi Sorjonen

pasi.sorjonen@nordea.com +358 9 165 59942
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Kuluttajien hyoty 6ljyn halpenemisesta on rajallinen
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Reaalinen kansantulo on romahtanut
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Investoinnit ovat matalimmat vuoden 2002 jilkeen
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Inflaatiopeli

e Yksityinen kulutus pysyy hyvélla tasolla
e Vientindkymét paranevat
o Keskuspankki pitdd kruunun ainakin aluksi heikkona

o Inflaatio kiihtyy — mutta ei 2 prosentin tavoitteeseen

Toivoa laajapohjaisesta elpymisesta

Ruotsin talous on kehittynyt hyvin parin viime vuoden
aikana. BKT on kasvanut noin 2 prosenttia vuodessa ja
tydllisyys on parantunut vahvasti. Talouskasvu on perus-
tunut kotimaiseen kysyntdin, mutta vienti on kehittynyt
heikosti.

Vuoden 2014 loppua kohti vienti osoitti jo paranemisen
merkkejd. Maailmantalouden elpymisen mahdollisuudet
ovat parantuneet Oljyn hinnan rajun laskun ja matalien
korkojen my6td. Myds kruunun heikkeneminen on terve-
tullut helpotus vientiyrityksille. Euroalueen sitkeésti jat-
kuvat rakenteelliset ongelmat ja vaisu kasvu muissa Poh-
joismaissa hidastavat kuitenkin Ruotsin viennin kasvua.
Silti ndma lisatekijat kiihdyttdvat BKT:n kasvua ténd ja
ensi vuonna.

Kotitaloudet varovaisia

Kotitaloudet ovat viime vuosina olleet Ruotsin talouden
veturi. Kaikki kotitalouksien kysynnidn osatekijit, kuten
vahittdismyynti, automyynti ja asuntorakentaminen ovat
kasvaneet jyrkasti.

m Ruotsi

Kotitalouksien taloustilanne on vahva kaytettdvissi olevi-
en tulojen nousun, korkean sddstdmisasteen ja varalli-
suusarvojen jyrkadn nousun ansiosta. Kulutuskysynti olisi
siksi voinut olla vield suurempaa. Luottamusmittareissa
nikyykin tavanomaista vahvempi pessimismi, miké joh-
tuu luultavasti geopoliittisista jannitteistd ja maailmanta-
louden kehitykseen liittyvastd epavarmuudesta.

Kotimaisen kasvun moottorit

Epédvarmuustekijoitdi on myds jatkossa. Jos kuitenkin
maailmantalouden tilanne paranee odotusten mukaisesti
ja tyollisyys edelleen paranee Ruotsissa, ilmapiirin pitdisi
kohentua yleisesti.

Ruotsin finanssivalvonta on asettanut aiempaa tiukempia
vaatimuksia lainojen lyhentdmiselle. Ne eivit luultavasti
hillitse merkittivésti asuntojen hintojen nousua, luo-
tonannon lisddntymistd tai kotitalouksien kulutusta. Em-
me usko, ettd ennustejakson aikana otetaan kayttoon mui-
ta kotitalouksien lainanottoa rajoittavia toimia. Siten koti-
taloudet pysyvit kasvun tirkeimp@nd moottorina ennuste-
jakson ajan.

Muita kasvumoottoreita ovat investointiaktiviteetin voi-
mistuminen ja julkinen kulutus. Investointien kasvu edel-
lyttdd kuitenkin, ettd rakentaminen jatkuu vahvana koti-
maassa. Vientisektorilla investoinnit elpyvat hitaasti.

Palkat nousevat vaatimattomasti

Tydollisten maird kasvoi 1,1 prosenttia vuonna 2013 ja pe-
rati 1,4 prosenttia vuonna 2014. Indikaattorit viittaavat
sithen, ettd kasvu pysyy vahvana. Ty6ttomyys on véhen-
tynyt, mutta tydvoiman tarjonnan vahvan kasvun vuoksi

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

2011 (mrd. SEK) 2012 2013 2014 2015E 2016E
Yksityinen kulutus 1693 0,8 1,9 2,4 2,5 2,4
Julkinen kulutus 921 11 0,7 1,9 1,9 1,0
Investoinnit 830 -0,2 -0,4 6,5 4.1 4,0
- teollisuuden investoinnit 170 -3,1 -1,4 54 -0,4 4.7
- rakennusinvestoinnit 141 -11,8 2,1 20,3 13,9 4.6
Varastojen muutos* 41 -1.1 0,1 0,2 0,1 0,0
Vienti 1707 1,0 -0,2 3,3 5,6 51
Tuonti 1535 0,5 -0,7 6,5 5,6 5,0
BKT -0,3 1,3 2,1 2,9 2,6
BKT, kalenterikorjattu 0,1 1,3 2,3 2,7 2,4
Nimellinen BKT, mrd. SEK 3657 3685 3775 3908 4079 4244
Tyéttémyysaste % 8,0 8,0 7.9 7,8 7,6
Tydllisyyden kasvu 0,7 1,0 1,4 1,5 0,9
Kuluttajahinnat 0,9 0,0 -0,2 0,3 1,3
Pohjainflaatio (KPIF) 1,0 0,9 0,5 1,0 1,4
Tuntipalkat 2,8 1,9 1,7 2,7 2,8
Vaihtotase, mrd. SEK 204,8 229,0 221,5 246,2 264,8
- % BKT:sta 5,6 6,1 57 6,0 6,2
Kauppatase, % BKT:sta 3,7 3,8 3,2 3,2 SIS
Julkisen sektorin ylijgdma, mrd. SEK -34,1 -51,8 -80,7 -71,5 -44.8
- % BKT:sta -0,9 -1,4 -2,1 -1,8 -1,1
Julkinen velka, % BKT:sta 36,4 38,6 40,7 40,9 40,3

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkod)
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tyottomyysaste laskee hitaasti.

Rakenteellinen tyottomyys néyttdd edelleen lisdéntyneen
viime vuosina. Vapaana olevaa tydvoimaa ei siten pida
yliarvioida. Vientiteollisuus on edelleen avainasemassa
tulevissa palkkaneuvotteluissa. Kiredimmat tyomarkkinat
ja parantuneet maailmantalouden ndkymat tukevat palk-
kojen nousua. Emme kuitenkaan odota tulevien palkanko-
rotusten ylittdvdn edellisten neuvottelujen tulosta, jonka
mukaan korotus on hieman yli 2 prosenttia vuodessa
kolmen vuoden ajan.

Kruunu - keskuspankin tarkein tyéokalu

Tulevat palkkaneuvottelut on saatava péiatokseen noin
vuoden kuluessa. Keskuspankin on siksi erityisen tarkeda
saada inflaatio kithtymdin ja varsinkin inflaatio-
odotukset korkeammiksi. Keskuspankin &skettdin toteut-
tamilla elvytystoimilla halutaan varmistaa, ettd inflaatio
palaa ldhitulevaisuudessa ldhelle 2 prosentin tavoitetta.

Odotamme  keskuspankin laskevan ohjauskorkonsa
-0,2 prosenttiin kevddn aikana. Lisdksi keskuspankki
paittdd jatkaa suhteellisen vaatimatonta 10 miljardin
Ruotsin ~ kruunun  suuruista  valtionlainojen  osto-
ohjelmaansa tulevalla neljdnnekselld. Nakopiirissa ei kui-
tenkaan ole muita elvytystoimia. Odotamme ensimmaista
koronnostoa vuoden 2016 puolivalissa.

Negatiivinen ohjauskorko ja setelirahoitus viittaavat kes-
kuspankin pyrkimykseen kiihdyttdd inflaatiota heikenté-
malld kruunua. Kruunu onkin heikentynyt kuluneen vuo-
den aikana. Odotamme heikon kruunun nostavan kulutta-
jahintoja edelleen tédnd vuonna. Pohjainflaatio ei kuiten-
kaan nouse CPIF-mittarin mukaan 2 prosenttiin ainakaan
niin kauan kuin energian hinta pysyy nykytasoilla. Odo-
tamme Ruotsin kruunun vahvistuvan ja inflaation hidas-
tuvan ennustejakson lopulla.

Lyhyelld aikavililld uskomme keskuspankin onnistuvan
pitdimddn kruunun heikkona. EKP:n taseen paisuminen
saattaa saada markkinatoimijat kiinnostumaan muista va-
luutoista kuin eurosta, esimerkiksi Ruotsin kruunusta. Li-
sdksi Ruotsin talous on useimmissa suhteissa vahvempi
kuin euroalueen talous. Myds tdmé puoltaa kruunun vah-
vistumista. Kruunun kurssiin suhteessa Yhdysvaltain dol-
lariin vaikuttavat kuitenkin vastakkaiset voimat seké ly-
hyellad ettd pitkalld aikavélilld. Yhdysvaltain talous kas-
vaa, ja keskuspankin ensimméiinen koronnosto ldhestyy,
miké tukee dollaria.

Torbjérn Isaksson

torbjorn.isaksson@nordea.com +46 614 8859

m Ruotsi

Vientiteollisuuden nakymat paranevat vihdoin?
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Inflaatio hidastuu myos Norjassa?

o Oljyn halpeneminen jarruttaa Norjan talouskasvua
e Halpa 6ljy pitaa palkankorotukset kurissa
o Elvyttivé talouspolitiikka tasoittaa hidastumista

o Tyottomyys lisddntyy vain vahan

Kasvu pysyy pitkaan matalana

Alensimme joulukuun Talousndkymissd Norjan talous-
kasvua koskevaa ennustettamme oOljyn hinnan laskun
vuoksi. Sen jéilkeen 6ljyn hinta on laskenut lisdd. Odo-
tamme nyt vaisumpaa kehitystd 6ljysektorilla ja hitaam-
paa reaalipaikkojen kasvua kuin joulukuussa ennustim-
me. Talouden kasvuennustetta olemme kuitenkin laske-
neet vain hieman. Matala korkotaso kompensoi ainakin
tdnd vuonna suureksi osaksi reaalipalkkojen hidasta kas-
vua. Lisdksi Norjan kruunu on heikentynyt merkittavasti.
Tama helpottaa Norjan talouden sopeutumista uuteen ti-
lanteeseen. Odotamme myos, ettd 6ljyn hinta nousee kah-
den tulevan vuoden aikana. Tédmé rajoittaa Sljysektorin
heikkenemista.

Halpa dljy pitaa palkat kurissa

Oljyn halpeneminen vaikuttaa manner-Norjan talouteen
0ljy-yhtididen aiempaa vaimeamman kysynndn kautta.
Erityisesti 0ljysektorin investoinnit vdhenevit arviolta
20 prosenttia tdnd vuonna ja 10 prosenttia ensi vuonna.
Yhti térkeitd kasvun ja inflaation kannalta ovat kuitenkin
vaikutukset palkkojen nousuun. Palkat ovat nousseet
Norjassa monen vuoden ajan paljon nopeammin kuin
muissa maissa. Tdmé on perustunut 6ljyn hinnan nou-
suun, Oljysektorin vahvaan kannattavuuteen ja ammatti-
taitoisen tyovoiman niukkuuteen.

Tilanne ei kuitenkaan jatku samanlaisena. Jo viime vuon-

na palkkojen nousuvauhti alkoi hidastua merkittavésti.
Koko vuoden nousu jddhtyi hieman yli 3 prosenttiin.
Tyomarkkinoiden paineet ovat siten hellittiméssd. Odo-
tamme palkkojen nousevan hieman alle 3 prosentin vauh-
tia lahivuosina. Oljysektorin on leikattava kulujaan ja te-
hostettava toimintaansa. Palkankorotusvara pienenee ja
kilpailu ammattitaitoisesta tydvoimasta laantuu. Osa kor-
keapalkkaisista Oljyalojen tyontekijoistd siirtyy muille,
matalampipalkkaisille aloille. Norjan ammattiliittojen
keskusjdrjestd ja Norjan elinkeinoeldmin keskusliitto
ndyttdvét olevan yhtd mieltd siitd, ettd palkankorotusten
on jadtava maltillisiksi, jotta kansantalous kykenee sopeu-
tumaan uuteen tilanteeseen. Erdiden perinteisten teolli-
suudenalojen kannattavuus on hyvd Norjan kruunun
heikkenemisen ansiosta. Tdémé puoltaisi suurempia pal-
kankorotuksia, mutta ei todenndkoisesti riitd estdmiin
norjalaisen mittapuun mukaan maltillisen palkkaratkaisun
syntymista.

Ei kriiseja nakopiirissa

Oljysektorin toimeliaisuuden hidastumisesta ja maltilli-
sista palkankorotuksista huolimatta odotamme manner-
Norjan talouden kasvavan 1,5-1,75 prosenttia téné ja ensi
vuonna. Korkojen lasku kompensoi ainakin tind vuonna
matalampien palkankorotusten aiheuttaman ostovoiman
laskun ja tukee yksityisen kulutuksen kasvua. Toinen ku-
lutusta tukeva tekijd on matalan korkotason antama piris-
tysruiske asuntomarkkinoille ja sitd kautta asuntoraken-
tamiselle.

Myds Norjan kruunun jyrkkd heikkeneminen viime vuo-
sina tukee talouskasvua, kun norjalaisyritykset valtaavat
markkinaosuuksia seké kotimaassa ettd ulkomailla. Tama
piristdd myds investointeja manner-Norjassa, mikd nakyy
jo nyt teollisuusyritysten vahvoissa investointisuunnitel-
missa vuodelle 2015. Liséksi kasvua tukee vahva julkinen
kysynta.

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

2011 (mrd. NOK) 2012 2013 2014 2015E 2016E
Yksityinen kulutus 1125 Bi5 21 21 2,0 1,5
Julkinen kulutus 587 1,6 1,7 2,5 2,4 2,5
Investoinnit 596 7,6 6,8 1,2 -4,0 -0,7
- kiinte&t investoinnit, Manner-Norja 431 7.4 29 1,8 2,5 2,2
- kiinte&t investoinnit, 6ljy 148 22,9 10,6 -0,9 -20,0 -10,0
Varastojen muutos* 126 -0,3 0,5 0,4 0,0 0,0
Vienti 1154 1,4 -3,0 1,7 2,0 21
- raakadliy ja maakaasu 568 0,5 -7,6 0,9 0,8 0,6
- muut tavarat 316 -0,2 1,0 2,7 3,8 41
Tuonti 796 3,1 4,3 1,6 -0,2 1,2
BKT 2792 2,7 0,7 2,2 1,3 1,5
BKT, Manner-Norja 2158 3,8 7253} 23 1,5 1,7
Tyottémyysaste, % 3,2 3,5 3,5 4.1 4.4
Kuluttajahinnat 0,8 2,1 2,0 2,3 2,0
Pohjainflaatio 1,2 1,6 2,4 2,7 1,9
Ansiotaso 4,0 3,9 3,1 2,8 2,8
Vaihtotase, mrd. NOK 368,6 307,7 266,7 177,0 277,0
- % BKT:sta 12,4 10,0 8,5 54 8,2
Kauppatase, % BKT:sta 12,9 10,2 8,4 50 7,8
Julkisen sektorin ylijaama, mrd. NOK 410,6 3477 2854 218,7 277,2
- % BKT:sta 13,8 11,4 9,1 6,7 8,2

* Vaikutus BKT:n kasvuun %-yksikkoa

...............................................................................
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Kaikista ndistd positiivisista seikoista huolimatta tuotan-
non ja tyollisyyden kasvu hidastuu aiemmasta. Tydmark-
kinoiden heiketessd aiempaa hitaampi tyovoiman tarjon-
nan kasvu vaimentaa kuitenkin ty6ttdmyyden lisddnty-
mistd. Tyovoiman tarjonnan kasvu saattaa myds hidastua
enemmin kuin aiemmin. Osalla 6ljysektorista on ollut
runsaasti ulkomaista tyovoimaa, joka joutuu nyt palaa-
maan kotimaahansa.

Inflaatio on matalalla

Pohjainflaatio on tilld hetkelld 2,5 prosenttia, kun se vield
vuoden 2013 alussa oli prosentin. Osa inflaation kiihty-
misestd selittyy Norjan kruunun heikkenemiselld, jonka
myotd tuontitavaroiden hinnat ovat nousseet. My6s koti-
mainen inflaatio on luultavasti kiihtynyt ulkomailta tuotu-
jen tuotantopanosten kallistumisen vuoksi.

Norjan kruunun viimeaikainen heikkeneminen viittaa sii-
hen, ettd inflaatio saattaa kiihtyd lisdd. Tuonti-inflaatio
hiipuu kuitenkin vuonna 2016, kun tuontiyritykset ovat
nostaneet hintojaan. Kansainvéilinen hintojen nousu on
vaimeaa ja pysyy sellaisena. Myds kotimainen inflaatio
hidastunee jyrkésti vuonna 2016, kun palkankorotukset
jaavét aiempaa pienemmiksi. Odotamme sen laskevan al-
le 2 prosenttiin.

Korkoa lasketaan; kruunu vahvistuu aikaa myéten
Oljyn hinnan lasku, odotettua pienemmiit palkankorotuk-
set ja matala kansainvilinen korkotaso antavat aiheen
odottaa Norjan keskuspankilta kahta koronlaskua tinid
vuonna. Niitd voi tulla enemménkin. Odotamme inflaati-
on painuvan vuonna 2016 selvisti seké inflaatiotavoitteen
ettd Norjan keskuspankin viimeaikaisten ennusteiden ala-
puolelle. Jos ndin kiy, keskuspankki saattaa paattds uu-
sista koronlaskuista. Tuohon mennessi 6ljyn hinta ja kan-
sainvélinen korkotaso ovat todennékdisesti kuitenkin jal-
leen nousseet ja kansainvéliset talousndkymait kirkastu-
neet. Tdmén vuoksi uskomme Norjan keskuspankin pité-
vén tavoitetason alapuolelle jadvad inflaatiota viliaikai-
sena ilmioné ja pidattdytyvin uusista koronlaskuista.

Kun keskuspankki on lopettanut koronlaskut ja 6ljyn hin-
ta alkaa nousta, Norjan kruunu vahvistuu jilleen, mutta
on vaikea sanoa kuinka paljon. Ennustaminen on hanka-
laa nykytilanteessa, kun rahamarkkinakorot ovat ldhelld
nollaa ja sekd Ruotsin ettd euroalueen keskuspankit ovat
kéynnistdneet osto-ohjelmia. Téssd tilanteessa Norjan
kruunuun kohdistuva kysynté saattaa kasvaa jyrkésti, mi-
ki vahvistaisi sitd odotettua enemmaén. Jos ndin kiy, in-
flaatio ja kasvu hidastuvat odotettua enemmaén, mika toisi
koron leikkaamisen jélleen pohdintaan. Niin ollen valuut-
tamarkkinat ratkaisevat, kuinka alas korot laskevat Nor-
jassa.

Erik Bruce

erik.bruce@nordea.com +47 2248 4449
Joachim Bernhardsen

joachim.bernhardsen@nordea.com +47 2248 7913

Oljyinvestoinnit vahenevit - talouskasvu hidastuu
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Matalammat palkankorotukset hidastavat inflaatiota
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Kotitalouksien kulutuskysynta pysyy vahvana
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Kruunu ei ole enaa kovin heikko euroon nahden

10,0 {EURNOK USDNOK [ 9,0
r8,5

9,51
r8,0
9,01 r7,5
r7,0

8,51
r6,5
8,01 r6,0
r5,5

75
& —EURNOK, vasen ls,0

=USDNOK, oikea

7,0 r4,5

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

00 00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000s0scscsssssssss

12 TALOUSNAKYMAT | MAALISKUU 2015

NORDEA MARKETS



Ajat muuttuvat

e Talouskasvu piristyy

e Yksityinen kulutus paésee irti noidankehasta

e Inflaatio painuu lyhyeksi aikaa nollan alapuolelle
o Asuntomarkkinoilla on uusien kuplien riski

Tanskan taloudessa eletddn muutoksen aikaa. Kriisin
merkit ndyttdvdt hdlvenevdn. Kasvulukemat ovat olleet
positiivisia jo kuuden perdkkdisen neljdnneksen ajan.
Myos yksityinen kulutus alkaa pddstd uuteen vauhtiin.
Odotamme positiivisen trendin jatkuvan 1dhivuosina. En-
nustamme nyt kasvun yltdvin tdnd vuonna 1,5 prosenttiin
ja vauhdittuvan 1,9 prosenttiin vuonna 2016. Luvut ovat
hieman korkeampia kuin joulukuun ennusteessamme.

Yksityinen kulutus paasee irti noidankehasta
Yksityisen kulutuksen kasvu on ollut pysahdyksissé use-
an vuoden ajan. Tdméd on ollut yksi Tanskan talouden
merkittivimmistd esteistd padstd kiinni itse itseddn vah-
vistavaan nousuun. Tilanne ndyttdd nyt kuitenkin muut-
tuvan. Vihittdismyynti kasvaa tasaisesti ja kuluttajien
luottamus on vakaantunut korkealle tasolle. Lisdksi reaa-
lipalkkojen kasvu, ennédtysmatala korkotaso ja koheneva
tyollisyystilanne tukevat kotitalouksien ostovoimaa.
Odotamme tdmin positiivisen trendin voimistuvan tule-
vina vuosina. Yksityisestd kulutuksesta tuleekin toden-
nékoisesti jdlleen Tanskan talouskasvun merkittivin ve-
turi.

Palvelujen vienti kasvaa nopeasti

Tanskan tavaravientiin on kohdistunut huomattavia pai-
neita vuodesta 2014 ldhtien. Ukrainan kriisiin liittyen
Veniji on boikotoinut muun muassa tanskalaisia maata-
loustuotteita. Kokonaisvienti kasvoi kuitenkin viime
vuonna ldhes 3 prosenttia palvelujen viennin nopean kas-

m Tanska

vun ansiosta. Odotamme myds tavaraviennin kédntyvén
nousuun vuonna 2015 kauppapainotetun Tanskan kruu-
nun kurssin heikkenemisen ja euroalueen kasvun kiihty-
misen ansiosta.

Investoinnit lisaantyvat

Yritysten investoinnit alkavat hitaasti piristyd ja ovat nyt
nousseet korkeimmalle tasolleen sitten syksyn 2010. Ta-
mi on korkojen laskun, luottoehtojen helpottumisen ja
kirkastuneiden talousndkymien ansiota. Investointien li-
sddntyminen on erittdin mydnteinen asia, silld se kasvat-
taa yleistd taloudellista toimeliaisuutta ja tukee pitkén ai-
kavilin kasvupotentiaalia. Yksityisen sektorin investoin-
tien ohella my0s julkiset investoinnit kasvavat edelleen.
Odotamme julkisten investointien kuitenkin véhenevén
lahivuosina. Tdma korostaa sitd, ettd yritysten toimin-
taympdriston parantaminen on tiarkeda yksityisen sektorin
investointien ponkittamiseksi.

Inflaatio edellisen kerran negatiivinen vuonna 1954
Tanskan taloudessa néhtiin tammikuussa erittdin harvi-
nainen ilmid, kun inflaatio painui negatiiviseksi. Kulutta-
jahinnat eivdt ole laskeneet vuotta aiemmasta ajankoh-
dasta sitten vuoden 1954. Negatiiviseen inflaatioon oli
tammikuussa monta syytd. Térkein niistd oli 6ljyn hinnan
jyrkka lasku, joka pudotti rajusti kuljetus- ja lammitysku-
luja. Tdma korostui entisestién, kun fossiilisiin polttoai-
neisiin kohdistuva tarjonnan turvaava vero poistettiin
tammikuun alussa. Odotamme inflaation pysyvéin suurin
piirtein nykytasollaan ldhikuukausina. Myéhemmin tdna
vuonna Oljyn hinnan laskun vaikutus vaimenee, mika
kiihdyttéd inflaatiota.

Yksityisen sektorin tyodllisyys kasvaa

Tyo6llisten madrd on kasvanut ldhes 32 000 henkilolla
vuoden 2013 puolivilin jélkeen. Etenkin yksityisen sek-
torin ty6llisyys on parantunut, kun taas julkisen sektorin
tyopaikat ovat vdhentyneet. Yksityisen sektorin tydlli-

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

2011 (mrd. DKK) 2012 20137 2014 2015E 2016E
Yksityinen kulutus 872 0,4 0,0 0,3 1,5 1,9
Julkinen kulutus 491 -0,2 -0,5 1,4 0,8 0,5
Investoinnit 336 0,6 1,0 2,9 1,9 2,8
- Julkiset investoinnit 40 9,8 0,3 4,5 -1,2 -3,2
- Asuinrakennusinvestoinnit 80 -8,2 -5,0 4,5 1,3 3,8
- Muut yksityiset investoinnit 216 1,2 3,4 1,9 3,2 4.4
Varastojen muutos* 18 -0,6 -0,2 0,3 0,0 0,0
Vienti 971 0,1 0,8 2,9 3,2 3,9
Tuonti 869 0,9 1,5 4,0 3,3 4,0
BKT -0,7 -0,5 1,0 1,5 1,9
Nimellinen BKT, mrd. DKK 1833 1867 1886 1915 1956 2015
Tyoéttémyysaste, % 6,1 58 51 4,8 4,6
Tyottémyys, 1000 hié 161,6 153,0 134,5 128,4 121,8
Kuluttajahinnat 2,4 0,8 0,6 0,3 1,2
Tuntipalkat 1,6 1,2 1,3 1,6 2,0
Asuntojen hinnat -3,3 2,7 3,5 Y2 3,9
Vaihtotase, mrd. DKK 105,0 136,0 119,7 113,3 106,0
- % BKT:sta 5,6 7.2 6,2 5,8 52
Julkisen sektorin ylijgdma, mrd. DKK -68,4 -20,0 18,6 -20,0 -35,0
- % BKT:sta -3,7 -1,1 1,0 -1,0 -1,7
Julkisen sektorin velka, % BKT:sta 44,4 43,8 44,9 41,6 42,8

*Vaikutus BKT:n kasvuun, %-yksikké a
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syyden hyvé kehitys on Tanskan talouden kdynnissé ole-
van elpymisen tirkein veturi. Se lisdéd kotitalouksien os-
tovoimaa ja vdhentdd valtion budjettiin kohdistuvia pai-
neita. Odotamme tydllisyyden paranevan edelleen 14hi-
vuosina yleisen taloudellisen toimeliaisuuden vilkastues-
sa.

Hallituksen budjettitasapaino vaihtelee

Valtion budjetin tasapaino nédyttdd ensi silmiykselld pa-
rantuneen merkittdvésti. Alustavien arvioiden mukaan
vuoden 2014 budjettiylijidméd on ldhes 20 miljardia
Tanskan kruunua. Ylijddmé koostuu kuitenkin yksin-
omaan hallituksen kertaluonteisista tuotoista, jotka syn-
tyivit eldkejarjestelmin verotusmuutosten vapaaehtoises-
ta aikaistamisesta vuonna 2014. Jérjestelyn jatkaminen
tukee budjettitasapainoa tind vuonna. Odotetut kerta-
luonteiset tuotot jadvit kuitenkin huomattavasti aiempia
vuosia pienemmiksi. Valtion tulot pienenevit lyhyelld
aikavililld myds 6ljyn hinnan rajun laskun vuoksi. Kerta-
luonteisista vaikutuksista puhdistetussa valtion budjetissa
on suhteellisen suuri alijaddmd. Kun lisdksi otetaan huo-
mioon kidynnissd oleva talouden elpyminen, uudet fi-
nanssipoliittiset toimet eivét ndhdédksemme ole nyt mah-
dollisia.

Paikallisilla asuntomarkkinoilla kuplien vaara
Tanskan keskuspankki on jddrdpdisesti pitdnyt kiinni
kiintedstd valuuttakurssista. Tdmé on hallinnut rahoitus-
markkinoiden kehitystd. Valuuttavarannot ovat paisuneet
ennétyssuuriksi, keskuspankin ohjauskorko on negatiivi-
nen ja valtionlainojen liikkeeseenlasku on tilapiisesti pis-
tetty jdihin. Téssé tilanteessa on vaikea ennustaa, milloin
keskuspankki pystyy jilleen harjoittamaan normaalia ra-
hapolitiikkaa. Ennustaminen on vaikeaa etenkin siksi, et-
td EKP:n joukkolainojen osto-ohjelman vaikutuksia
Tanskan kruunuun kohdistuvaan kysyntddn on hankala
arvioida. Odotamme rahapolitiikan kuitenkin normalisoi-
tuvan véhitellen ennustejakson aikana.

Tyollisyyden kasvu ja enndtysmatalat rahoituksen kus-
tannukset luovat edellytykset kiinteistéjen hintojen nou-
sulle. Erityisesti suurissa kaupungeissa sijaitsevien omis-
tusasuntojen hinnat ovat nousseet. Muualla maassa asun-
tomarkkinoiden elpyminen ei ole ollut yhtd nopeaa. Jos
asuntomarkkinoiden nykyinen kaksijakoisuus jatkuu pit-
kian, tilanne saattaa muodostua kriittiseksi. Uusien kup-
lien vaara paikallisilla asuntomarkkinoilla kasvaisi mer-
kittévésti, ja hallituksen olisi vaikea helpottaa tilannetta
saantelylla.

Jan Stgrup Nielsen

jan.storup.nielsen@nordea.com +45 333 3171
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Yksityisen sektorin tyollisyys kohenee
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Miinusmerkkinen inflaatio nostaa reaalipalkkoja
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Asuntojen hinnat ovat kaantyneet nousuun
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Tilapainen notkahdus

Viron talous kasvoi vuonna 2014 vaisut 1,8 prosenttia.
Kasvu kiihtyi vuoden jélkipuoliskolla 2,5 prosenttiin
geopoliittisista riskeistd ja euroalueen vaisusta elpymi-
sestd huolimatta. Kulutus pysyi vahvana ja vienti yllatti
positiivisesti. Vienti EU-maihin kompensoi reilusti Ve-
néjélle suuntautuvan viennin vdhenemisen.

Vendjille suuntautuvan viennin odotetaan heikkenevén
lisdd, vaikka rupla on &dskettdin vahvistunut hieman suh-
teessa euroon. Lisdksi elintarvikkeiden ja energian vienti
kérsivdt matalista vientihinnoista ja heikosta kysynnasta.
Uskomme, ettd viennin tilapdistd notkahdusta seuraa as-
teittainen elpyminen vuoden jilkipuoliskolla euroalueen
kysynnin l4htiessd kasvuun.

EKP:n osto-ohjelma vahentaa deflaatiopelkoja
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Vahva kulutus, heikko vienti edessa
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Keskeisia tunnuslukuja (vuositason %-muutos, ellei toisin ilmoitettu)
2011 (mrd. EUR) 2012 2013 2014 2015E 2016E
Yksityinen kulutus 8,3 51 3,8 4,4 4.1 3,5
Julkinen kulutus 3.1 32 2,9 1,1 04 1,6
Investoinnit 4,2 10,4 2,5 -2,6 0,2 4,6
Vienti 14,4 6,2 2,4 24 1,0 3,9
Tuonti 13,5 11,8 33 1,5 1,1 4,1
BKT 4,7 1,6 1,8 2,0 3.2
Nimellinen BKT (mrd. EUR) 16,4 18 19 19 20 21
Tyottémyyaste, % 10,0 8,6 73 7,2 6,7
Kuluttajahinnat 3,9 28 -0,1 05 22
Vaihtotase, % BKT:sta -1.8 -1.1 -0,5 -0,7 -0,8
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta -0,2 -0,2 0,3 -0,4 -0,4
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m Latvia

Kuinka kauan elpyminen jatkuu ilman velanottoa ja kulutusta?

Latvian vuoden 2014 talouskehitys oli pettymys. Odotus-
ten vastaisesti velkaa vidhennettiin edelleen, yksityinen
kulutus oli heikkoa ja kiinteistomarkkinoiden pyséahtynei-
syys jatkui. Kaiken lisdksi Vendjdn taantuma hidasti
viennin kasvua. Naistd syistdi BKT-kasvu hidastui 2,4
prosenttiin vuonna 2014. Alustava ennusteemme oli 5
prosenttia.

Latvialla on kuitenkin valtavasti kdyttimatontd kasvupo-
tentiaalia: Vuoden 2013 puolivélistd saakka patoutunut
kulutuskysyntéd saattaa purkautua. Yksityisen velkaantu-
neisuuden viahentdmisen arvioidaan loppuvan vuoteen
2016 mennessd. Velan médrad suhteessa BKT:hen on jo
nyt euroalueen kolmanneksi pienin. Venijén taloustilan-
ne heikentdd Latvian taloutta vain védhdn (0,7 prosenttia
BKT:std). Silld voi olla jopa positiivisia vaikutuksia, kos-
ka Latvia on ilmeisesti yksi venildisen rahan turvasata-
mista.

Latvian suurimman vientiyrityksen Liepajas Metalurgsin
(4 prosenttia kokonaisviennistd vuonna 2012) toiminnan
uudelleen kdynnistyminen siivittdd viennin kasvua. On
kuitenkin vield epéselvdd, saavuttaako yritys uuden joh-
don alaisena samat tuotantovolyymit kuin ennen toimin-
nan keskeytymistd. Latvia toimii EU:n neuvoston pu-
heenjohtajana vuoden 2015 alkupuoliskolla. Latvia voi
siis paittdd keskustelunaiheet ja mahdollisesti muokata
paatoksid itselleen suotuisiksi. Puheenjohtajuus lisdd
myo6s matkailusektorin tuottoja. Téméa luultavasti kom-
pensoi vendldisten matkailijoiden maardn supistumisen.
Veniliisille matkustaminen on nyt huomattavasti aiem-
paa kalliimpaa.

Latvian talous on kuin viritetty jousi, joka odottaa, ettd
myonteiset ulkoiset tekijit laukaisevat sen. Odotamme
patoutuneen kysynnin purkautuvan ja investointipotenti-
aalin realisoituvan vuonna 2016. Siksi nikemyksemme
vuodesta 2015 on edelleen varovainen. Jousi voi kuiten-
kin laueta odotuksiamme aiemmin.

Zygimantas Mauricas

zygimantas.mauricas@nordea.com +370 612 66291

Velkojen purkaminen on loppumassa
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Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

Kuluttajien kysynta on patoutunut
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Venalaista rahaa virtaa Latvian turvasatamaan
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Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

Latvia: Makrotalouden indikaattorit (vuositason %-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2011 (mrd. EUR) 2012 2013 2014 2015E 2016E
Y ksityinen kulutus 12,6 3,0 6,2 4,2 BI5) 3,7
Julkinen kulutus 3,7 0,4 29 2,6 2,0 2,0
Investoinnit 4,5 14,5 -5,2 1,6 3,6 7.4
Vienti 11,7 9,8 1,4 1,3 2,0 4,0
Tuonti 12,7 54 -0,2 1,3 2,3 4,2
BKT 4,8 4,2 &3 2,9 41
Nimellinen BKT, milj. LVL 20,3 22,0 23,2 241 25,2 26,8
Tyottémyysaste, % 15,0 11,9 10,8 9,4 8,3
Kuluttajahinnat 2,3 0,0 0,6 1,6 2,0
Vaihtotase, % BKT:sta -2,5 -0,8 -2,0 -2,5 -3,0
Julkisen sektorin tasapaino, % BKT:sta -1,4 -0,9 -1,0 -1,5 -1,0
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m Liettua

astotoimet ohi — on shoppailun aika!

Liettuan talous yllatti myonteisesti vuoden 2014 viimei- Kuluttajat eivit enaa pelkaa
selld neljannekselld (kasvua 2,4 prosenttia vuoden takai-

sesta). Kehitys oli vahvaa, vaikka Venijin taloudessa | indeesi Indeksi [ °
myllersi ja euroalueen kasvu oli heikkoa. Vahvat perus- 01 P
tekijat (palkkojen nousu, tyottomyyden vdheneminen ja 51 L s
kuluttajahintojen lasku) tukevat edelleen kotimaista kulu- A/\

-10 AN F-10

tusta. Nopeinta kasvua odotetaan vuonna 2015 vahittéis-

kaupasta ja rakennussektorilta. -151 [ \/J F-15
-201 \/J/ \/\v H-20

Euro otettiin Liettuassa kdyttoon tammikuussa 2015. Se

merk1t§1 Pltkaalkalsen s.aastopohtukan loppua. Valtion “257 Talouseldman luottamus (vahittdismyynti, teollisuus ja rakentaminen) 25
budjettivajeen on suunniteltu pysyvén vuonna 2015 sa- _3p | T Kulutjaluottamus | o
malla tasolla kuin vuonna 2014 (1,2 prosenttia BKT:std). ‘ 12 13 14 'is

Julkisen velan ja budjettivajeen suhde BKT:hen on Liet- Lshde: Nordea Markets ja Macrobond

tuassa euroalueen neljanneksi pienin. Liettualla on siten
varaa keventdd linjaa, mutta riskind on edelleen euron

chee ¢ - o~ Euroon liittynyt inflaatiopelko on poistunut
kayttoonoton jilkeinen hyvédnolontunne — varsinkin kun

. . . . eeee g 70 1% kuluttajista, jotka % kuluttajista, jotka | 70
puolustusmenot kasvavat ja budjetoidut tulot voivat jaada pelkaavat inflaation pelkadvat inflaation
odotettua pienemmiksi, jos Venjén talouskriisi syvenee. 60| Nousevan nopeasti nousevan nopeasti 6o

=Liettua
o L . . . o 50 1 = Latvia (edistetty 12 kuukautta) 50

On arvioitu, ettd vienti Venédjille voi supistua pelkéstdan Viro (edistetty 48 kuukautta)
vuonna 2015 jopa 30-50 prosenttia kuluttajien ostovoi- 407 [40
man ja ruplan heikkenemisen seké kaupankéyntirajoitus- 304 30
ten vuoksi. Kaiken kaikkiaan ndiden negatiivisten teki-
joiden arvioidaan pienentdvin BKT:td 1,7 prosenttia. 201 20
Eniten kérsisivit kuljetus ja logistiikka. Koska suurin osa ] / |

. e . 10 Siirtyminen — 10
Venijille suuntautuvasta viennistd on jélleenvientid (89 euroon
prosenttia), vaikutukset paikallisiin tuottajiin jéisivét kui- 0~ 13 ‘ 14 ‘ s 0
tenkin vahdisiksi (lukuun ottamatta meijerituotteiden Lshde: Nordea Markets ja Macrobond

tuottajia). Mydos matkailuala voi kérsid jonkin verran, sil-

N . - Vienti Venajalle laskee jopa 40 prosenttia
1a ldhes 50 prosenttia alan tuotoista tulee Valko-

Venijilti ja Venijilti, 1996 (urv) % (upv) [ 10
80 - r 80

Oljyn hinnan lasku, EKP:n elvytys, euron heikentyminen M so
ja uusien vientimaiden aktiivinen etsintd tasapainottavat 40
pitkdlti Venijén talouskriisin negatiivisia vaikutuksia. - 20
Talouskasvu pysyy siksi positiivisena sekd vuonna 2015 Lo
ettd vuonna 2016. L 20
- -40

=Vienti Vendjalle: Euroalue
-60 Vienti Venajalle: Baltian maat r-60
Venéjan nimellinen BKT euroissa

Zygimantas Mauricas

-80 1 +-80
zygimantas.mauricas@nordea.com +370 612 66291 '96 97 9899 00 01 02 03 04 05 06 07 08 08 10 11 12 13 14 15
Lshde: Nordea Markets ja Macrobond
Liettua: Keskeisia tunnuslukuja (vuositason %-muutos, ellei toisin ilmoitettu)
2011 (mrd. LTL) 2012 2013 2014 2015E 2016E
Yksityinen kulutus 66,9 3,9 4,7 4.6 3,7 4,0
Julkinen kulutus 19,9 0,6 1,9 1,6 1,5 2,0
Investoinnit 19,3 -3,6 12,8 7,0 SIS 6,3
Vienti 82,5 11,8 10,3 -3,2 -0,4 4,7
Tuonti 85,5 6,1 10,3 -0,4 0,1 4,2
BKT 3,7 BIS) 2,6 2,8 4,3
Nimellinen BKT, milj. LTL 106,9 113,7 119,6 123,5 129,0 137,0
Tyottomyysaste, % 13,4 11,9 10,7 10,0 9,3
Kuluttajahinnat 3,1 1,0 0,1 1,2 2,3
Vaihtotase, % BKT:sta -0,2 1,5 -1,8 -3,0 -2,0
Julkisen sektorin tasapaino, % BKT:sta -3,3 -2,2 -2,2 -2,0 -1,0
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m Venaja

Venajan talous ja rupla etsivat uutta tasapainoa

Vendjan talous on painumassa taantumaan. Odotamme
BKT:n supistuvan kuluvana vuonna 3,9 prosenttia. In-
vestointien vdheneminen jarruttaa talouskasvua eniten.
Suuret valtionyhtiét ovat haluttomia investoimaan, kun
rupla on epédvakaa, korot korkeat, geopoliittinen epévar-
muus laajaa ja pakotteet rajoittavat rahoituksen saantia
lannen padomamarkkinoilta. Hallitus voi tukea niitd bud-
jettivaroilla (valuuttavarannolla). Valtionyhtiét ovatkin
ldhes ainoa investointitoiminnan veturi Venijélld vuosina
2015-2016.

Inflaatio on alkanut haitata yksityistd kulutusta. Vahit-
tdismyynnin kasvun jadhtyminen tammikuussa 4,4 pro-
senttiin vuoden takaisesta vahvistaa pidemmin ajan
heikkenevin trendin. Reaalipalkkojen lasku, 6ljyn halpe-
nemisen negatiiviset vaikutukset ja sidéstdmisasteen nou-
su painavat kulutusta jatkossakin. Odotamme inflaation
kuitenkin taittuvan vuoden 2015 toisella neljannekselld.
Heikon ruplan vaikutus vaimenee ja vertailukohta on
korkeampi. Inflaatio saattaa hidastua 12—13 prosenttiin
vuoden 2015 loppuun mennessa.

Uskomme, ettd keskuspankilla on jonkin verran varaa
keventdd rahapolitiikkkaa vuonna 2015. Ohjauskoron ny-
kytaso ei kuvasta odotuksia inflaation hidastumisesta
vuoden 2015 jdlkipuoliskolla eikd taantuman tuomaa tar-
vetta rahapolitiilkan keventdmiseen. Emme kuitenkaan
usko rahamarkkinoiden nopeaan paluuseen kriisid edel-
tdneelle tasolle.

Rupla seuraa jatkossakin 6ljyn hinnan kehitysté. Tilanne
valuuttamarkkinoilla saattaa kuitenkin pysyd kiredna
vuonna 2015 geopoliittisten jénnitteiden ja Vendjén ta-
louden rakenteellisten ongelmien vuoksi. Emme odota
6ljyn hinnan kdidntyvén nopeaan nousuun. Emme myos-
kddn usko geopoliittisen tilanteen kohenevan merkitta-
vésti. Siksi ruplan kurssi saattaa edelleen ailahdella rajus-
ti vuoden 2015 alussa.

Dmitry Savchenko

dmitry.savchenko@nordea.ru +7 495777 34 77 4194

Investointien heikkous on suurin kasvun jarru
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Yksityinen kulutus viahenee
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Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Inflaatio nopeimmillaan vuoden 2015 jalkipuoliskolla
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Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Venaja: Makrotalouden indikaattorit (vuositason %-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2011 (mrd. RUB) 2012 2013 2014 2015E 2016E
Yksityinen kulutus 27 193 7,9 47 2,5 -4,0 0,5
Julkinen kulutus 10 103 4,6 0,5 0,4 0,0 0,1
Investoinnit 11 950 6,4 -0,1 -2,5 -9,0 0,5
Vienti 16 941 1,4 4,2 -0,6 -15,0 5,0
Tuonti 12 164 8,8 3,7 -8,6 20,0 2,0
BKT 34 1,3 0,6 -3,9 0,2
BKT, mrd. RUB 55 967 62 147 66 194 70 975 73 010 77 723
Tyéttémyysaste, % 5,7 55 52 6,9 6,3
Kuluttajahinnat, % 6,5 6,5 11,4 13,0 9,0
Vaihtotase, % BKT:sta 3,6 1,6 2,5 1,9 1,2
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta -0,2 -0,8 -0,5 -3,0 -2,0
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m Kansainvaliset nakymat

Suhdanteet elpyvat — kasvu hidastuu rakenteellisesti

e Kansainvilisen talouden nikymaét ovat suotuisat
e Hyvid uutisia euroalueelta
e Kasvu on silti hieman aiemmin ennustettua hitaampaa

Maailmantalous oli vuoden 2015 alkaessa hieman vah-
vempi kuin vuotta aiemmin. Etenkin Yhdysvallat ja 6ljyn
jyrkkd halpeneminen ovat piristédneet kasvua, jonka ar-
vioimme kiihtyneen vuoden 2014 alkupuoliskon 2,8 pro-
sentista 3,4 prosenttiin vuoden jélkipuoliskolla.

Meno paranee edelleen jonkin verran vuosina 2015 ja
2016, vaikka kasvu jaénee aiempiin vuosiin ndhden vaa-
timattomaksi. Tyottdmyys pysyy monissa maissa selvasti
kriisid edeltdvid vuosia suurempana. Odotamme maail-
man BKT:n kasvun vahvistuvan hieman vihemmain kuin
joulukuun ennusteessa: 3,3 prosentista viime vuonna
3,4 ja 3,7 prosenttiin vuosina 2015 ja 2016.

Elvyttdva rahapolitiikka on tdhén asti luonut vain vaisua
kasvua. Tdmé johtuu finanssipolitiikan kiristdmisestd,
yksityisen sektorin velkaantuneisuuden vidhentdmisesta,
rahoituslaitosten sdintelyn lisdéntymisestd ja yleisestd
epavarmuudesta. Epdvarmuus liittyy taantuman psykolo-
gisiin vaikutuksiin, poliittiseen levottomuuteen ja geopo-
liittisiin huoliin. Uskomme niiden tekijoiden kuitenkin
véhitellen viistyvan. Lisdksi matalan korkotason ja 6ljyn
hinnan laskun positiiviset vaikutukset nikyvit viiveelld.
Niin globaali talous padsee vihitellen tdyteen vauhtiin.

Kansainvélinen talouskasvu saa vahvaa tukea 6ljyn hin-
nan laskusta. Uskomme Brent-6ljyn tynnyrihinnan ole-
van vuonna 2015 keskimdirin 62 dollaria, kun se viime
vuonna oli 100 dollaria. Oljyn halpeneminen lisii glo-
baalia kasvua yli 0,5 prosenttiyksikkda tdnd vuonna.

Toisistaan poikkeavia trendeja

Kansainvélinen talous on edelleen haavoittuvainen. On
useita erilaisia trendejé, joihin liittyy suuria riskejd. Kan-
sainvilisen kasvun piristyminen tdnid vuonna perustuu
lahinnd kypsiin Yhdysvaltain ja euroalueen talouksiin.
Kasvu jatkuu merkittdvasti vahvempana Yhdysvalloissa
ja Isossa-Britanniassa kuin euroalueella ja Japanissa. Ke-
hittyvillda markkinoilla Kiinan talouskasvu hidastuu ra-
kenteellisesti. Venijélld ja Brasiliassa kasvu pysyy heik-
kona, mutta piristyy edelleen Intian kaltaisissa maissa.

Vuosi 2014 oli Yhdysvaltain taloudelle hyvi. Vuosista

2015 ja 2016 on tulossa vield parempia. Finanssipoli-
titkan kiristyminen ja kotitalouksien velkaantumisen va-

Ennusteet BKT:n vuosikasvulle, %

Maailma G3 maat BRIC USA
Vanha Uusi Vanha Uusi Vanha Uusi Vanha
2013 3,3 3,3 1,1 1,1 57 57 2,2
2014 3,3 3,3 1,5 1,5 5,4 5,4 2,4
2015 3,4 3,6 2,2 2,1 4,9 5,1 3,2
2016 3,7 3,9 2,2 2,1 5,5 5,7 2,9

..............................................................................
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Uusi

hentdminen ovat ohi. Taloudellinen toimeliaisuus vauh-
dittuu ja tiystyollisyys lahenee. Yhdysvallat on yhé 6ljyn
nettotuoja, joten 6ljyn hinnan lasku ponkittdd merkitta-
véasti maan talouskasvua, vaikka sen energiasektori ko-
keekin takaiskuja. Liséksi aiempaa suuremmat palkanko-
rotukset tukevat yksityisen kulutuksen kasvua. Uskomme
kotitalouksien sddstdmisasteen pienenevén, koska enni-
tyskorkeat osakekurssit ja asuntojen hintojen nousu ovat
kasvattaneet varallisuutta. Myds rakentamisen ja yritys-
ten investointien kasvu piristyy. Nettovienti jarruttaa kui-
tenkin edelleen talouskasvua etenkin yhid vahvistuvan
dollarin vuoksi. Odotamme edelleen, ettd Yhdysvaltain
BKT kasvaa noin 3 prosenttia vuosina 2015 ja 2016.

Myds Isossa-Britanniassa itsedén voimistava elpyminen
ndyttdd etenevin hyvin yksityisen kulutuksen vetiména.
Tyomarkkinat ovat kohentuneet merkittavésti. Niiden ki-
ristyminen kasvattaa véhitellen palkkapaineita ja tukee
elpymistd. Maassa jérjestetddn parlamenttivaalit 7. tou-
kokuuta. Ne saattavat aiheuttaa poliittista epdvarmuutta,
ja heikentdd kotitalouksien ja yritysten luottamusta. El-
pymisti se ei kuitenkaan todenndkoisesti vaaranna.

Kenties paras taloudellinen uutinen muutaman viime
kuukauden aikana on ollut se, ettd euroalueen elpyminen
kiihtyi vuoden 2014 lopulla ja vuoden 2015 alussa.
Vaikka nousu on finanssikriisin vaikutusten pitkittyessi
edelleen vaatimatonta verrattuna Yhdysvaltoihin, euro-
alueen BKT-kasvu ylitti vuoden 2014 viimeiselld neljan-
nekselld alueen matalan potentiaalisen kasvutahdin.

Taloudellinen toimeliaisuus lisdéntynee jatkossa hieman.
Sitd tukevat matala korkotaso, euron heikkeneminen,
halpa 6ljy, luotonannon olosuhteiden helpottuminen seki
laantuvat vaikutukset finanssipolitiikan kiristimisesta ja
yritysten velkaantuneisuuden vdhentdmisestd. Vendjén ja
Ukrainan vilisen konfliktin negatiivinen vaikutus yritys-
ten luottamukseen vihentynee edelleen.

Hidas inflaatio on taloudellisen toimeliaisuuden vahvis-
tumisesta huolimatta edelleen vakava huolenaihe euro-
alueella. Jos matalat inflaatio-odotukset jadvét pysyviksi,
reaalisen velkataakan kasvu lisdd sekd kotitalouksien etti
yritysten paineita maksaa pois velkojaan. Tdmé puoles-
taan saattaisi syoOstd talouden syvéian taantumaan. EKP:n
tammikuinen paitds valtionlainojen osto-ohjelmasta pie-
nentdd taantuman riskid etenkin euron heikkenemisen an-
siosta. EKP aikoo ostaa kuukausittain 60 miljardin euron
arvosta valtionlainoja tdmin vuoden maaliskuusta vuo-
den 2016 syyskuuhun saakka.

Euroalue Kiina Japani Iso-Britannia

Vanha Uusi Vanha Uusi Vanha Uusi Vanha Uusi

2,2 -0,4 -0,4 7,7 7,7 1,6 1,5 1,7 1,7
2,3 0,9 0,8 7,4 7,4 0,0 0,3 2,6 3,0
3,2 1,3 1,0 7,0 7,2 0,8 0,9 2,5 2,5
2,8 1,6 1,5 6,8 7,0 1,3 1,5 2,2 2,2

Huom.: "Vanha" viittaa vuoden 2014 joulukuun ennusteeseen
Lahde: Nordea Markets ja IMF
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Kreikan ongelmat ovat edelleen vakavia. Endd ne eivét
ndytd uhkaavan euroalueen rahoitusjérjestelmdd. Emme
pidd Kreikan irtautumista euroalueesta todennikoisend.
Vaikka ndin tapahtuisikin, emme usko sen heikentdvén
merkittdvasti euroalueen kasvundkymia, silli EKP kayt-
tdisi kaikki keinot valuuttaunionin puolustamiseksi.
Kreikan mahdollinen ero euroalueesta nakertaisi luulta-
vasti kuitenkin laajalti yhteisvaluutan uskottavuutta. En-
nustamme nyt euroalueen BKT:n kasvavan 1,3 prosenttia
vuonna 2015 ja 1,6 prosenttia vuonna 2016 (joulukuun
ennusteet olivat 1,0 prosenttia ja 1,5 prosenttia).

Kiinan kasvu hidastuu edelleen rakenteellisesti. Tyo-
voiman kasvu hiipuu, luotonanto ja investoinnit kasvavat
liikkaa. Kiinan viranomaiset tunnustavat, ettd aiempaa
kestdvimman kasvun aikaansaaminen on tirkedd, ja sa-
malla pitdd pyrkid vélttdmééan talouskasvun &killistd hi-
dastumista. Aina kun kiinteistomarkkinat ovat olleet las-
kussa tai investointien vdhentiminen on hidastanut kas-
vua liikaa, viranomaiset ovat 10ysenténeet otettaan ja li-
sdnneet seké raha- ettd finanssipoliittista elvytystd. Hel-
mikuun lopulla keskuspankki laski ohjauskorkoa toisen
kerran kolmen kuukauden sisilld. Helmikuun alussa puo-
lestaan helpotettiin varantovaatimuksia.

Odotamme Kiinan talouskasvun hidastuvan jatkossakin
hallitusti. Ennustamme BKT-kasvun hidastuvan viime
vuoden 7,4 prosentista (alin lukema sitten vuoden 1990)
7,0 prosenttiin vuonna 2015 ja edelleen 6,8 prosenttiin
vuonna 2016. Kiinteistdmarkkinoiden vaikeuksien, kor-
kean velkaantuneisuuden, ylikapasiteetin ja heikon kan-
nattavuuden vuoksi jyrkempi kasvun hidastuminen on
riski. Kiinan taloudesta kerrotaan liséé erikoisartikkelissa
”Kiina 3.0 — kasvun rakenteellinen hidastuminen jatkuu”.

Japani luisui taantumaan vuoden 2014 kolmannella nel-
jénnekselld, neljattd kertaa sitten vuoden 2008. Nyt Ja-
panin talous kasvaa jélleen. Se hy6tynee lyhyelld aikava-
lilla keskuspankin erittdin aggressiivisesta elvytysohjel-
masta, jenin heikkenemisestd, Oljyn halpenemisesta ja
vuoden 2015 kulutusveron korotuksen viivdstdmisesta.
Odotamme kasvun voimistuvan suurin piirtein trendil-
leen vuonna 2015 ja trendin yldpuolelle vuonna 2016.

Pitkaaikaista heikkoutta

Globaalit lyhyen aikavilin suhdannendkymét ovat varo-
vaisen optimistiset. Uskomme rakenteellisen ja pitkdai-
kaisen kasvun kuitenkin jddvin aiempaa vaisummaksi.
Yhdysvallat ja Iso-Britannia pois lukien, suuri osa maa-
ilman talouksista kamppailee ehké pitkakestoisen heik-
kouden kimpussa. Trendikasvu on sekd euroalueella ettd
Japanissa pudonnut alle 1 prosenttiin vuodessa. Siksi
stagnaatio ja deflaatio, eli laajamittainen hintojen ja
palkkojen lasku, ovat todellisia huolia néilla alueilla.

m Kansainvaliset nakymat

Mittarit viittaavat suhdannenousuun
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m Kansainvaliset nakymat
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m Riskiskenaariot

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 Kysyntd kasvaa odotettua vahvemmin 6ljyn hinnan viimeaikaisen laskun vuoksi.

e Markkinailmapiiri piristyy odotettua vahvemmin geopoliittisten jénnitteiden lievenemisen myota.
e Elpyminen on odotettua vahvempaa, kun patoutunut kysynti purkautuu.

e Yhdysvaltain keskuspankki kiristad rahapolitiikkaansa odotettua vihemmén.

e Euroalueella hyviksytidn aiempaa kevedmpi finanssipolitiikka, mika lisdéd kokonaiskysyntéa.

e Ranskassa ja Italiassa seka kehittyvien markkinoiden tirkeimmissd maissa, muun muassa Intiassa ja
Brasiliassa, toteutetaan rakenteellisia uudistuksia odotettua enemman.

Ennusteen alittumiseen viittaavat riskit:
e  Oljyn hinta palautuu yllittivin lihelle viime vuoden alun lukuja.

e Rahoitusmarkkinat hermoilevat ja kehittyviltd markkinoilta siirretdan pois pddomia Yhdysvaltain
keskuspankin palauttaessa politiikkansa normaaliuralle. Protektionismi lisdéntyy ja valuuttasota al-
kaa.

e Yksityinen sektori purkaa velkaantuneisuutta odotettua enemmaén varsinkin Euroopassa, joten rahaa
ei kdytetd kulutukseen ja investointeihin.

e EKP:n laaja arvopaperien osto-ohjelma ei onnistu vauhdittamaan talouskasvua, mika lisdd kasvun
pysédhtymisen ja deflaation riskid euroalueella.

e Kreikka irtautuu euroalueesta ja yhteisvaluutan uskottavuus kérsii. Euroalueen hajoamisen riski nou-
see esille, mikd johtaa markkinoiden levottomuuteen euroalueella ja mahdollisesti myds muualla.

e Geopoliittiset jannitteet lisdéntyvét (Veniji ja Ukraina, Lahi-itd, Eteld-Kiinan meri), mika vaikuttaa
negatiivisesti luottamukseen.

e Kiinan luottokupla puhkeaa, mahdollisesti asuntomarkkinoiden romahduksen vuoksi

BKT:n kasvua koskevat riskiskenaariot

BKT
Vahva  Perus Heikko Pasi Sorjonen
Euroalue 2015 1.7 1.3 0.4 pasi.sorjonen@nordea.com +358 9 1655 9942
2016 1.8 1.6 0.6
Johnny Bo Jakobsen
Ruotsi 2015 3.0 27 17 johnny.jakobsen@nordea.com +45 3333 6178
2016 2.8 2.4 1.5
Norja 2015 1.7 1.3 0.9
2016 2.2 1.5 1.1
Tanska 2015 1.8 1.5 0.7
2016 2.2 1.9 1.2
Suomi 2015 0.7 0.0 -0.4
2016 2.0 1.5 0.8
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Kartellista markkinaosuuteen

Oljyn hinta laski vuoden 2014 kesikuusta timéin vuo-
den tammikuun puoliviliin 60 prosenttia. Yllattdvan
jyrkkiin laskuun oli kaksi syyti. Oljyn kysynnin kas-
vu hidastui huomattavasti ja OPECin (etenkin Saudi-
Arabian) markkinastrategia muuttui tidysin Yhdysval-
tain ja Vendjdn Oljyntuotannon vahvan kasvun seura-
uksena. Markkinaosuuden puolustaminen on uusi ta-
voite, ei hintatason.

Oljyn hinnan viime kuukausien palautuminen pohjalu-
kemista on perustunut odotuksiin, joiden mukaan 6ljyn
liikatarjonta vdhenee vuoden 2015 aikana. Tarjontaa
vihentéisivat liuskedljyn tuottajien vuokraamien 6ljyn-
porauslauttojen vdheneminen ja 06ljy-yhtididen inves-
tointibudjettien rajut leikkaukset. Hinnan ailahtelu jat-
kuu, kunnes alkaa ndkyé selvid merkkejd kysynnin ja
tarjonnan tasapainon paranemisesta. Parin vuoden
padstd 6ljyn hinta ldhtee taas nousuun, kun tarjonnan
kasvu vaimenee ja kansainvilinen kysyntd kasvaa edel-
leen.

Keskipitkélléd aikavililld kdynnissé olevat rakenteelliset
muutokset ja dljyriippuvuuden viheneminen ovat kes-
keisid tekijoitd kansainvélisten 6ljymarkkinoiden kan-
nalta. Merkittdvintd on kilpailun kiristyminen kuljetus-
sektorilla, jonka osuus 6ljyn kokonaiskysynnéstd on
55 prosenttia. Ilmastonmuutos ja saastuminen sekd Ol-
jyn hinnan nousu vuosikymmenen ajan on johtanut
teknologian kehittdmiseen.

Uusia entistd tehokkaampia akkuja ja moottoreita on
kehitetty, ja vihredn energian, kuten tuuli- ja aurinko-
voiman, tuotantokustannukset ovat laskeneet jyrkésti.
Maakaasulla, sdhkolld ja vedylld toimivien sekd kaksi-
polttoainekéyttdisten ajoneuvojen, lentokoneiden ja
alusten kasvupotentiaalista on néhty vasta alku. Siksi
odotamme, ettd teknisen kehityksen kiihtyminen kulje-
tussektorilla hillitsee 6ljyn kysynnédn kasvuvauhtia sel-
vasti pitkalla aikavalilla.

OPEC hallitsi 6ljymarkkinoita aina viime vuoden mar-
raskuun 27. pdivddn saakka. Tuotantoa ja hintoja tasa-
painottavana tuottajana toimi Saudi-Arabia, jolla ai-
noana maana oli vahva tuotantokapasiteettipuskuri.
OPEC pystyi ndin pitimdén tynnyrihinnan noin
110 dollarissa. Keinotekoisen korkea hinta johti kui-
tenkin sivuvaikutuksiin, silldi OPEC menetti jalansijaa
Yhdysvalloille ja Venijille.

Saudi-Arabia otti siksi ylldttden kayttoon uuden 6ljypo-
lititkan, jolla se puolustaa markkinaosuuksia. Kun kil-
pailutilanne Kkiristyy, uusi hintatasapaino siirtyy la-
hemmaés noin 90 dollarin rajakustannusta. Lisdksi voi-
daan odottaa, etti OPECin vapaata kapasiteettia pie-
nennetddn, jotta kalliimmat tuottajat saadaan pois
markkinoilta. Uusi hintatasapaino liikkuisi kohti
80 dollarin tynnyrihintaa riippuen siitd, miten uskolli-
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sesti OPEC puolustaa uutta markkinaosuusstrategiaan-
sa.

Oljyn hintaennuste (USD/barreli)

1.nelj. 2.nelj. 3.nelj. 4.nelj. Vuosi
2012 118 109 109 110 112
2013 113 103 110 109 109
2014 108 110 103 77 100
2015E 55 60 65 69 62
2016E 70 72 77 79 75
Ei merkkeja liuskedljytuotannon hidastumisesta
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Lahde: EIA, Nordea Markets ja Macrobond

Kuljetuksen kysynta laskemassa oéljymarkkinoilla
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Lahde: Rystad Energy, Nordea Markets ja Macrobond

Thina Margrethe Saltvedt

Thina.margrethe.saltvedt@nordea.com

+47 2248 7993
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Sinisilmaista rahapolitiikkaa

Ruotsin, Norjan ja Tanskan rahapolitiikan paineet
ovat kasvaneet vuoden 2015 alussa. Tanskassa ja
mahdollisesti myds Ruotsissa tilanne hellittdd en-
nustejakson aikana. Norjassa haasteet ovat kui-
tenkin vield edessa.

Sveitsin keskuspankki luopui tammikuussa fran-
gin ja euron kytkoksestd ja antoi ohjauskoron las-
kea negatiiviseksi. Sen jélkeen on spekuloitu, ettd
Tanskan keskuspankki tekee samoin. Sijoittajat
alkoivatkin pitdd Tanskaa korkeatuottoisena vaih-
toehtona. Tanskan keskuspankki reagoi tilantee-
seen vélittomasti laskemalla ohjauskorkoaan use-
aan kertaan ja tekemdlld mittavia interventioita
valuuttamarkkinoilla. Tdméd helpotti Tanskan
kruunuun kohdistuvia paineita.

Myo6s Ruotsissa kamppaillaan rahapolitiikan ta-
voitteiden saavuttamiseksi. Ruotsin keskuspankki
laski ohjauskorkonsa -0,10 prosenttiin timin vuo-
den helmikuussa, vaikka maan talous kasvaa vah-
vasti.

Negatiivisen ohjauskoron lisdksi Ruotsissa ja
Tanskassa on toteutettu myos muita poikkeuksel-
lisia toimia. Ruotsin keskuspankki alkoi maalis-
kuussa ostaa valtionlainoja. Maérdt ovat kuitenkin
toistaiseksi jddneet vaatimattomiksi, joten taté
voidaan pitéd ldhinnd symbolisena eleend. Tanska
keskeytti valtionlainojen liikkeeseenlaskun, mika
vahentéa tarjontaa.

Tanska selviaa

On melko helppoa puolustaa valuuttaa, johon
kohdistuu nousupaineita. Ei ole epéilystikain sii-
td, ettei Tanskan keskuspankilla olisi tarvittavaa
kykya ja halua kiintedn valuuttakurssin sdilyttdmi-
seksi. Tanskalla on pitkét perinteet kiinteistd va-
luuttakursseista. Kiinted valuuttakurssipolitiikka
on ollut talouspolititkan kulmakivi jo vuodesta
1983. Tanska jattdytyi kansandinestyksen perus-
teella euroalueen ulkopuolelle. Maa on kuitenkin
osittain mukana eurossa, silld se on ainoa maa, jo-
ka osallistuu valuuttakurssimekanismiin (ERM2).
Tanskan kruunun keskuskurssi suhteessa euroon
on 7,46038 kruunua.'

' Normaali vaihteluvili ERM2:ssa on +/-

15 prosenttia. Tanskassa vaihteluvilid on kuiten-
kin kavennettu +/- 2,25 prosenttiin. ERM?2-
sopimukseen siséltyy ehto, jonka mukaan EKP ja
Tanskan keskuspankki voivat tukea valuuttakurs-
sia rajattomasti interventioilla. Tanskan keskus-

Taloushistorian valossa valuuttaa on vaikeampi
puolustaa, jos sithen kohdistuu laskupaineita.
Tanskan keskuspankki on valmistautunut myos
téllaiseen tilanteeseen. Kun tarkastellaan valuutta-
kurssin vaihteluvélid tarkemmin, voidaan havaita
selvd epdsymmetrisyys, jonka mukaan sietokyky
on alempi, kun kruunu on heikko.

..mutta Ruotsin keskuspankilla on vaikeuksia
Ruotsin keskuspankin ongelmia on vaikeampi rat-
kaista. Valuutan merkitys on keskeinen myos
Ruotsin rahapolitiikassa. Keskuspankki pyrkii el-
vyttavilld rahapolitiikallaan heikentdméén kruu-
nua tai ainakin vélttimédn sen vahvistumisen.
Tédmén pitdisi nostaa tuontihintoja ja viiveelld
myos kuluttajahintoja. Ruotsin keskuspankin va-
rapddjohtaja Per Jansson kuvasi huolenaihetta erit-
tdin hyvin &dskettdisessd haastattelussa: “jos kruu-
nu vahvistuu jyrkdsti, peli on menetetty”. Strategi-
an ongelmana on se, ettd kuluttajahintojen nousu
hiipuu, kun valuutan heikkeneminen lakkaa. Va-
luuttavaikutukset jadvéatkin suurelta osin viliaikai-
siksi. Ennusteemme mukaan pohjainflaatio pysyy
tavoitteen alapuolella koko ennustejakson ajan.

Norjan keskuspankki voi joutua turvautumaan
epatavanomaisiin keinoihin

Norjan keskuspankki on yksi harvoista keskus-
pankeista maailmassa, joka on viime vuosina pys-
tynyt pitdmadn inflaation tavoitteen tuntumassa.
Pohjainflaatio oli tammikuussa 2,5 prosenttia eli
tdsmaélleen tavoitteen mukainen. Taméd on suurek-
si osaksi Norjan kruunun heikkenemisen ansiota.
Valuutan heikkenemisen vaikutus on kuitenkin
laantumassa, ja kruunu on jdlleen vahvistunut
hieman. Oljyinvestointien viiheneminen painaa ta-
louskasvua vuosina 2015 ja 2016. Palkkojen nou-
suvauhti on hidastunut, mikd myos enteilee koti-
maisten kustannuspaineiden helpottumista ldhiai-
koina. Ennusteemme mukaan palkat nousevat
hieman alle 3 prosenttia vuodessa ja tuonti-
inflaatio palaa nollatasolle. Néin ollen pohjain-
flaatio hidastunee 1,25—1,5 prosenttiin vuoden
2016 lopulla. Norjan vaimeat inflaationakymaét ja
matala korkotaso muualla maailmassa luovat tule-
vina vuosina paineita Norjan keskuspankille.
Péaédskenaariomme mukaan keskuspankki laskee
korkoja vield kaksi kertaa tdni kevaand. Muutkin
toimenpiteet ovat kuitenkin mahdollisia. Haasteita
lisd4 se, ettd Norjan keskuspankin inflaatiota

pankki on pitdnyt kruunun vakaana keskuskurssin
tuntumassa 1990-luvun lopulta lahtien.
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voite on 2,5 prosenttia eli korkeampi kuin muiden
maiden noin 2 prosentin tavoite.

Rahapolitiikka on monimutkaista

Elvyttavan rahapolitiikan riskit tunnetaan. Merkit
siitd, ettd korkotaso pysyy matalana vield pitkédén,
nostavat todennédkdisesti varallisuusarvoja edel-
leen. Etenkin Norjassa ja Ruotsissa asuntojen hin-
nat ovat nousseet jyrkésti viime vuosina. Kevyt
rahapolitiikka vetdd myos joukkolainojen ja osak-
keiden hintoja ylospéin. Ei ole yllatys, ettd Norjan
osakemarkkinaindeksit ovat nousseet enemméin
kuin kansainvéliset indeksit tdhdn mennesséd tdna
vuonna.

Pyrkimykset kiihdyttdd kuluttajahintainflaatiota
lisadavét paradoksaalisesti deflaation todennékdi-
syyttd. Esimerkiksi Norjassa keskuspankki pyrkisi
rahapoliittisin keinoin nostamaan vuotuisia pal-
kankorotuksia suuremmiksi kuin kaupankdynti-
maissa. Tdméa tapahtuisi ajankohtana, jolloin 6l-
jysektorin vakaantuminen ja asteittainen heikke-
neminen vaativat panostusta kustannuskilpailuky-
kyyn. Maa ajautuisi taantumaan ja inflaatio laskisi
uudestaan.

Eri Pohjoismaiden inflaatiokehityksen vertailu
kertoo hyvin siitd, millaisia vaikeuksia inflaatio-
tavoitteiden saavuttamiseen liittyy. Ruotsissa in-
flaatiovauhti on 10 viime vuoden aikana ollut
keskimadrin 1,2 prosenttia vuodessa.” Suomessa,
Tanskassa ja Norjassa vastaava luku on ollut
1,9 prosenttia. On ironista, ettd niissd maissa, joil-
la ei ole selkedd inflaatiotavoitetta, on onnistuttu
pitdimain inflaatio ldhempinad 2 prosenttia kuin
niissd maissa, joilla on selvé tavoite.

Toinen ironinen seikka on se, ettd Suomella ja
Tanskalla, joiden talouskehitys on viime vuosina
ollut heikointa, ei itse asiassa ole kaytettdvissdan
rahapoliittisia keinoja, joilla ne voisivat vakaan-
nuttaa talouskehitystd. Talouskasvun esteend ei
kuitenkaan todennékdisesti ole ollut kevyen raha-
politiikkan puuttuminen. Molemmat maat ovat kér-
sineet omista shokeistaan. Tanskaa on painanut
asuntokuplan puhkeaminen finanssikriisissd ja
Suomea etenkin Nokia-klusterin romahtaminen ja
metsdsektorin vaikeudet.

® Niissd laskelmissa on kaytetty kunkin maan
yleistd kuluttajahintaindeksid. Kaava on sama,
vaikka kéytettdisiin pohjainflaatiota (YKHI, pl.
energia). Ruotsissa inflaatio on ndin mitaten ollut
keskimaérdin 1,2 prosenttia eli huomattavasti hi-
taampi kuin muissa Pohjoismaissa.

Yhteenveto

Talous on kehittynyt eri tavoin eri Pohjoismaissa
viime vuosina. Ruotsissa ja Norjassa kotimainen
kysyntd on kehittynyt suotuisasti. Suomessa ja
Tanskassa se on sen sijaan takkuillut. Kaikilla
mailla on poliittisia haasteita. Haasteet ovat erilai-
sia, koska rahapolitiikka ja talouskehitys ovat eri-
laisia. Ruotsissa ja Tanskassa on jo kokeiltu uu-
denlaista rahapolitiikkaa. Norjan keskuspankki on
sen sijaan pitdytynyt perinteisissd keinoissa. Myos
Norjassa saatetaan kuitenkin turvautua epita-
vanomaisiin rahapolitiikan keinoihin ennustejak-
son loppuun eli vuoteen 2017 mennessé, koska in-
flaationdkymait ovat vaisut. Suomessa haasteet ei-
vit ole rahapoliittisia vaan talouden rakennemuu-
toksesta ja talousuudistusten hitaudesta syntynei-
ta.

......................................................................
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Saksa: Rakenteellisia haasteita ja kasvavia eurchuolia

Saksan taloudella menee juuri nyt hyvin. Pinnan
alla kytee kuitenkin useita rakenteellisia pitkdn
aikavdlin kasvua uhkaavia riskejd ja haasteita.
EKP:n uusi osto-ohjelma ja erimielisyydet Krei-
kan kanssa aiheuttavat Saksassa yhd enemmdn
poliittista levottomuutta ja huolta Euroopan tule-
vasta suunnasta.

Saksan keskuspankki arvioi, ettd potentiaalinen
tuotanto on viime aikoina kasvanut 1,1 prosenttia.
Ennuste on 1,1 prosenttia vuosille 2014-2016 ja
1,0 prosenttia vuosille 2017-2019. Kasvu maaray-
tyy pddoman ja tyovoiman méirén ja tuottavuu-
den mukaan. Tulevaisuuden haaste on rajoittaa
tydvoiman vihenemisen haitallista vaikutusta, kun
véestorakenteen trendi on epdsuotuisa. Lisdksi on
parannettava investointien ja tuottavuuden para-
nemisen edellytyksid, joihin voi puuttua monin
tavoin. Téssd keskitymme tyomarkkinoihin, mer-
kittdvaan riippuvuuteen tavaraviennisti palvelujen
kustannuksella seka julkisiin investointeihin.

Tyomarkkinat ja koulutus

Viestorakenteen muutos tapahtuu Saksassa aikai-
semmin kuin useimmissa muissa OECD-maissa.
Suuret ikdluokat alkavat eldkoityd vuoden 2020
tienoilla. Tdtd voisivat paikata tyomarkkinoille
osallistuvien médran kasvu, pidempi tyoaika ja
laaja maahanmuutto. Hallitus paétti helpottaa tiet-
tyjen tyontekijaryhmien jadmistd varhaiseldkkeel-
le 63 vuoden idssd. Téma vie pohjaa aiemmilta
pyrkimyksiltd kasvattaa tyomarkkinoille osallistu-
vien maaraa.

Talla hetkelld tyomarkkinoille osallistuvien méara
on Saksassa yksi OECD-maiden suurimmista
(77,5 prosenttia). Kuitenkin vain harvoissa maissa
tyontekijoiden tydaika on lyhyempi kuin Saksas-
sa. Suuri osa naisista tekee osa-aikaista tyotd. Ta-
mé johtuu etenkin perheen toisen palkansaajan
raskaasta verotuksesta. Lisdksi tyon ja perhe-
elamén yhteensovittaminen on edelleen vaikeam-
paa kuin Pohjoismaissa ja Ranskassa.

Viestorakenteen epdsuotuisan trendin korjaus voi
edellyttdd nettoméaariisesti noin 400 000-500 000
maahanmuuttajaa vuosittain. Viime vuosina maa-
hanmuuttajien lukumdird on ollut titd luokkaa,
suurin osa tulijoista on Itd-Euroopasta. Itdeuroop-
palaisten maahanmuuttajien virta ei kuitenkaan
ole ehtymédton. Monet heistd ovat muuttaneet esi-
merkiksi Britanniaan ja muihin sellaisiin maihin,
jotka eivdt asettaneet rajoituksia tydvoiman va-
paalle liikkuvuudelle EU:n vuonna 2004 toteutu-
neen laajentumisen jilkeen. Eteld-Euroopasta tul-

leet saattavat muuttaa takaisin kotimaihinsa, kun
taloustilanne kohenee. Sen vuoksi Saksan on pys-
tyttdva entistd paremmin houkuttelemaan ammat-
titaitoisia maahanmuuttajia my6és EU:n ulkopuo-
lelta.

My6s tyovoiman laadussa on paljon parantamisen
varaa. Vanhempien sosiaalinen ja taloudellinen
tausta ratkaisee lapsen koulumenestyksen enem-
mén Saksassa kuin muissa maissa. Maan koulu-
tusjarjestelma, jossa oppisopimuskoulutus liittyy
ammatilliseen koulutukseen, toimi aiemmin hy-
vin. Sen ansiosta nuorisotyottomyys pysyi mata-
lana. Jérjestelmd kaipaa kuitenkin uudistusta.
Etenkin tietotekniikan osaamista on parannettava.
Lisdksi varsin pienelld osalla saksalaisvéestostd
on korkeakoulututkinto.

Myos palvelut sisdltyvat BKT:hen

Saksa tunnetaan parhaiten autoista ja koneista,
joille 16ytyy ostajia kaikkialta maailmasta. Teolli-
suuden (mukaan lukien rakentaminen) osuus kan-
santalouden arvonlisdyksestd oli 30,2 prosenttia
vuonna 2013. Luku on suurempi kuin missidén
muussa lantisessd EU-maassa. Palvelujen osuus
oli 69 prosenttia, kun EU:n keskiarvo on
73,6 prosenttia (Tanska 77,2 %, Ruotsi: 74,3 %,
Suomi: 71,6 %).

Monet ammatilliset palvelut ovat tiukasti sdénnel-
tyjd. Tallaisia ovat esimerkiksi lakimiesten, arkki-
tehtien ja insindorien tarjoamat palvelut. Sd4nnos-
ten purkaminen madaltaisi alalle tulon kynnysté ja
loisi sitd kautta lisad kilpailua ja uusia tyopaikko-
ja. Se myos vahentiisi talouden haavoittuvuutta
ulkoisia sokkeja vastaan. Sdédnnosten purkaminen
ei tdllad hetkelld kuulu hallitusohjelmaan. Tilanne
saattaa kuitenkin muuttua, jos kansainvilisen ta-
varakaupan kasvutrendi pysyy yhtd vaisuna kuin
se on ollut vuodesta 2012 lghtien.
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Taloudessa on kuitenkin kdynnissd jonkinasteinen
uuden tasapainon hakeminen. Kysynnidn ndko-
kulmasta yksityinen kulutus on nyt tirkein kasvun
moottori. Toimialoittain tarkasteltuna palvelusek-
torin investoinnit kasvavat nopeammin kuin teol-
lisuuden. Esimerkiksi logistiikka-ala kasvaa nope-
asti. Lisdksi asuntojen hintojen nousu ja rakenta-
misen vilkastuminen voivat hyvinkin tuoda lisda
tyopaikkoja kiinteistopalveluihin.

Julkiset investoinnit laiminlyoty

Saksassa on keskusteltu kiivaasti julkisen infra-
struktuurin heikkenemisestd. Vanhemmat kertovat
tarinoita lastensa koulujen heikosta kunnosta ja
seinien maalaustalkoista. Kyse on kuitenkin pal-
jon suuremmista ongelmista. Kasvava rahti- ja
matkustajaliikenne rasittaa maantie- ja rautatie-
verkostoa. Saksalla on yhdeksdn naapuria ja sen
lapi kuljetetaan valtavia maérid tavaraa. Julkinen
infrastruktuuri on jokaisen yrityksen vélituote. Se
on yksi ratkaiseva tekijd yritysten miettiessd toi-
mipaikkaansa.

Julkista kulutusta on viime vuosina suosittu jul-
kisten investointien sijaan. Kuntien osuus on noin
puolet kaikista julkisista investoinneista (kuten
paikallisten katuverkostojen ja sairaaloiden raken-
taminen seké koulujen ylldpito). Monilla kunnilla
ei yksinkertaisesti ole ollut varaa investointeihin.
Se osoittaa, ettd liittovaltion, osavaltioiden ja kun-
tien vélistd monimutkaista taloudellisten suhtei-
den viidakkoa on uudistettava.
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Liittovaltion investointien madrd on nyt vuoden
1992 tasolla (katso kuvio). Julkisten investointien
nettoméédrd on vuodesta 2003 ldhtien ollut jopa
negatiivinen: investoinnit eivét edes kata pddoma-
kannan kulumista. Julkisten investointien suhde
BKT:hen on yksi EU:n matalimmista.

Julkisten investointien vaje on tutkimusten mu-
kaan noin 80 miljardia euroa eli lahes 3 prosenttia
BKT:std. Saksalaiset poliitikot vélttdvat viimei-
seen saakka jattdmastd tuleville sukupolville ras-
kasta julkisen velan taakkaa. On paradoksaalista,
ettd on mieluisampaa jattdd jalkeensd huonossa
jamassa oleva infrastruktuuri.

Némé ovat vain joitakin niistd osa-alueista, joissa
Saksan tdytyy uudistua. Berliini perddnkuuluttaa
usein kasvua tukevia uudistuksia Eurooppaan.
Tédmé kuulostaisi uskottavammalta ja vdhemman
opettajamaiselta, jos myds Saksa tekisi ldksynsa.

Politiikka: Yha enemman huolta Euroopasta
Usko yhteiseen Eurooppaan on heikentynyt niin
Saksassa kuin muualla Euroopassa. Samaan ai-
kaan myos saksalaisten luottamus Euroopan kes-
kuspankkiin on tutkimusten mukaan kaikkien ai-
kojen matalimmalla tasollaan. EKP:n uutta osto-
ohjelmaa pidetdén epétoivoisena yrityksend ostaa
ylivelkaantuneille maille lisdd aikaa kasvua tuke-
vien uudistusten toteuttamiseksi — aikaa, joka me-
nee todennakaisesti hukkaan.

Saksan keskuspankki hédvisi EKP:lle osto-
ohjelmaa koskevan taistelun. Tama selittdd ehka
osittain Saksan valtiovarainministerin dskettdisen
tiukan asenteen Kreikkaa kohtaan hétérahoituksen
pidentdmistd koskevissa neuvotteluissa. Saksa
ndyttdd toimineen Suomen, Alankomaiden, Itaval-
lan, Slovakian, Baltian maiden, Espanjan ja Por-
tugalin muodostaman liittouman puhemiehena.
Taméd on uutta, silld Saksan perinteinen liittolai-
nen Euroopan politiikassa on ollut Ranska.

Saksan hallitus sai kotimaassa laajaa julkista tu-
kea tiukalle asenteelleen. Taté taistelua hallitus ei
halunnut haviti. Téarked syy tdhan on se, ettd halli-
tus haluaa kaikin keinoin estdd euroskeptisen
vaihtoehto Saksalle -puolueen (AfD) kannatuksen
kasvun. AfD:n éskettdin saama 6,1 prosentin kan-
natus Hampurin paikallisvaaleissa ei riitd poliitti-
sen vastuun kantamiseen missddn pdin Saksaa.
Uskomme, ettd AfD:n potentiaalinen kannatus voi
olla merkittdvasti suurempi. Nyt sitd ei saada mit-
tavien sisdisten erimielisyyksien ja epaselvian po-
liittisen sanoman vuoksi.

Selked enemmistd saksalaisista poliitikoista on
edelleen erittdin euromyonteinen eikd halua min-
kddn maan irtaantuvan eurosta — edellyttéen, ettd
maat noudattavat yhteisid sdéntdja. Tulevat neu-
vottelut Kreikan hitirahoitusohjelmasta ja mah-
dollisista helpotuksista koettelevat jélleen saksa-
laisten poliitikkojen kérsivillisyyttd ja kompro-
missihalukkuutta. Ndaemme, ettd Saksa on peruut-
tanut ajatuksestaan yrittdd sdilyttdd euroalueen
eheys hinnalla milld hyvinsd. Saksan kompromis-
sihalukkuus on vdhentynyt ja siitd on tullut entista
hankalampi neuvottelukumppani.

Holger Sandte

holger.sandte@nordea.com +47 3333 1191
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Kiina 3.0 - kasvun rakenteellinen hidastuminen jatkuu

Kiina on muuttunut kolmen vuosikymmenen ai-
kana uskomattoman paljon. Pienestd suljetusta ta-
loudesta on tullut maailman suurin vientimaa ja
raaka-aineiden kuluttaja. Talouden kasvuvauhti
oli vuosina 1991-2011 keskiméddrin
10,4 prosenttia vuodessa. Tilanne on kuitenkin
muuttunut. Kysynnéin kasvu on hidastunut kolmen
viime vuoden ajan. mitd on pidetty suurena riski-
nd maailmantaloudelle. Kiina on tullut kehityk-
sessddn kolmanteen vaiheeseen, ja edessd on vuo-
sikymmenié kestidva kasvun rakenteellinen hidas-
tuminen.

Teollisuustuotanto: veturista riippakiveksi
Teollisuussektori on ollut Kiinan kasvun téarkein
moottori. Teollinen toiminta on perustunut l&hin-
nd vientiin ja rakentamiseen. Kiina on vaurastunut
tuottamalla muulle maailmalle halpoja kiinalaisia
tuotteita erityisesti vuonna 2001 solmitun WTO-
jasenyyden jalkeen, koska halpaa tyovoimaa on
riittdnyt. Viennin osuus BKT:std oli huipussaan
40 prosenttia vuonna 2006. Esimerkiksi Japanissa
viennin osuus BKT:std ei ole koskaan ollut yli
20 prosenttia. Vientivetoinen kasvun malli on tu-
kenut tydvoimavaltaista valmistavaa teollisuutta.

Rakennusbuumi sai alkunsa Kiinan kiinteisto-
markkinoiden yksityistimisestd 1990-luvulla, ja
sitd tuki kunnianhimoinen kaupungistumiseen téh-
tddvd suunnitelma. Ndin alkoi Kiinan loputon
luonnonvarojen tarve. Seurauksena oli raskaan te-
ollisuuden ja varsinkin kaivosteollisuuden nopea
laajeneminen Pohjois-Kiinassa. Kiinteistdinves-
tointien osuus BKT:std on 15 prosenttia. Luku on
lahes kaksinkertainen, kun mukaan luetaan muut
kiinteistoihin liittyvat sektorit. Raskas teollisuus
on pidomavaltaista ja kaivosbuumi on saanut ai-
kaan tdhin sektoriin investointiryntdyksen valti-
onpankkien halvalla rahoituksella. Teollisuustuo-
tantoon kohdistuvien investointien osuus kaikista
investoinneista on ollut 40 prosenttia, eli kaksi
kertaa suurempi kuin infrastruktuuri-investointien
osuus.

Kun teollisuussektori joutuu vaikeuksiin Kiinassa,
koko talouden kasvu kérsii. Teollisuustuotannon
vuotuinen kasvu heikkeni 13,1 prosentista vuosina
19912011 alle 8 prosenttiin vuonna 2014. Kiinan
tarkimmin seurattuihin lukuihin kuuluva ostopéél-
likoiden indeksi on ollut noin 50. Teollisuustuo-
tannon heikkeneminen on johtanut vaisuihin kas-
vulukuihin viennissi, investoinneissa ja luotonan-
nossa.

Potentiaalinen kasvuvauhti laskussa

Runsas tyovoiman tarjonta ja pddomakannan no-
pea kasvu ovat olleet Kiinan talousihmeen tér-
keimmit edellytykset. IMF:n mukaan potentiaali-
nen kasvuvauhti on kuitenkin hidastunut huippu-
vuosien 10 prosentista tdmanhetkiseen
8 prosenttiin. OECD odottaa sen olevan
30 vuoden kuluttua 2 prosenttia. Tydikédisen vies-
ton maard alkoi vahentyd vuonna 2012. Vidhene-
minen kiihtyy yhden lapsen polititkan vuoksi ja
jatkuu vuosikymmenid. Tulevaisuudessa tydvoi-
man vahidinen tarjonta todennékdisesti hidas-
taa kasvua.
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Tyo6voimapula ei ole ainoa ongelma. Vuodesta
2011 léhtien sijoitetun pddoman tuotto on pienen-
tynyt, varsinkin suuresta ylikapasiteetista karsivél-
12 kaivossektorilla. Kiinan viranomaiset totesivat
kapasiteetin kéyttdasteen olleen tdlla sektorilla
vain 50 prosenttia vuonna 2014. Vuosina 2008—
2013 Kiinan investointiaste nousi
6,5 prosenttiyksikkéd ja yritysten velkaantunei-
suusaste 68 prosenttiyksikkod. Velkakriisin valt-
tdmiseksi valtion on pantava piste luottoihin pe-
rustuvalle investointivimmalle, joka on tukenut ta-
louskasvua vuodesta 2008 ldhtien. Tuottavuuden
kasvu heikkenee edelleen, silld teknologian omak-
sumisessa on jo padsty kansainviliselle tasolle.
Kiinan potentiaalisen kasvuvauhdin voidaan siis
odottaa hidastuvan tulevina vuosikymmenina.
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Uusi kasvupolitiikka

Jotta voidaan ymmaértdd Kiinan kasvun hidastu-
mista, on yhtd tdrkedd tunnistaa rakenteelliset te-
kijit kuin ottaa huomioon viranomaisten asennoi-
tuminen kasvuun. IMF:n arviot potentiaalisesta
kasvuvauhdista alkoivat laskea jo vuonna 2006.
Todellisuudessa kasvu hidastui huomattavasti vas-
ta vuonna 2012. Koska aiempi hallinto ei ollut
valmis kasvun hidastumiseen, se péatti elvyttaa ta-
loutta syytdmélld halpaa rahoitusta valtionyhtioil-
le, jotka sijoittivat raskaaseen teollisuuteen. Kasvu
pidettiin keinotekoisesti nopeana, mutta se johti
odottamattomiin ongelmiin.

Raskaan teollisuuden ylikapasiteetin ja siihen liit-
tyvéd luottoriskin ohella liiallinen riippuvuus teol-
lisuustuotannosta on johtanut vakavaan ilman ja
veden saastumiseen monissa provinsseissa. Maa-
ilmanpankin China 2030 -raportin mukaan ympé-
riston riistdmisen ja luonnonvarojen ehtymisen
kustannukset ovat Kiinassa noin 10 prosenttia
BKT:std. Erds toinen tutkimus osoittaa, ettd sa-
vusumu lyhentdd keskimdirdistd elinidn odotetta
Pohjois-Kiinassa 5,5 vuodella. Tuloerojen kasvu
ovat toinen teollisuuden ylivallan ei-toivottu seu-
raus. Kotitaloudet ovat vuosien ajan rahoittaneet
epdsuorasti teollisuuteen kohdistuneita julkisia in-
vestointeja keinotekoisen matalien talletuskorko-
jen kautta. Tama on johtanut varallisuuden epéta-
saiseen jakautumiseen sekd jannitteisiin kotitalo-
uksien ja valtionyhtididen vélilld. Yhteiskunnallis-
ta vakautta kiihkedsti yllapitava hallitus ei voi jat-
tdd huomiotta kansan tyytymattomyyttd. Hallituk-
sen on siksi siedettdva kasvun hidastumista ja vie-
tdvd eteenpdin siirtymistd teollisuudesta palvelui-
hin ja investoinneista kulutukseen.

Vaikutukset muuhun maailmaan

Kiina on maailman toiseksi suurin talous ja sen
osuus maailmantalouden kasvusta on kolmannes,
joten sen kasvun hidastuminen vaikuttaa viistd-
mattd muuhun maailmaan. Suurimpien vaikutus-
ten odotetaan kohdistuvan maailmankauppaan ja
raaka-ainemarkkinoihin.

Kiina on useimpien maiden suurimpia vienti-
markkinoita. Tdma tilanne muuttuu jatkossa, mika
nidkyy jo nyt tuonnin kasvun heikkenemisena.
Monien tarkkailijoiden mielestd syynd ovat Kii-
nan synkidt kotimaiset tekijdt, mutta itse asiassa
syy on viennin rakenteellinen muutos. Kiina kayt-
tdd vientituotteissaan paljon tuontiosia. Vaikka
niiden osuus on laskenut 1990-luvun huipun
60 prosentista tdmanhetkiseen 35 prosenttiin, se
on silti kansainvélisesti tarkasteltuna suuri. Lyhy-
elld aikavalilla viennin kasvun hidastumiseen rea-
goidaan vdhentdmallé tuontia. Pidemmalld aikava-

lilld Kiinaan aletaan todenndkoisesti tuoda aiem-
paa enemmin kulutushyddykkeitd kotimaiseen
kayttoon. Kulutuksen osuus taloudesta nousee,
kun kaupungistuminen jatkuu, keskiluokka kasvaa
ja sosiaaliturva paranee, jolloin tarve sdéstda pa-
han péivdan varalle vdhenee. Viennin kasvun hi-
dastuminen on mielestimme rakenteellista, silld
tyovoimakustannusten nousu saa tuotannon siir-
tymadn yhd enemmaén pois Kiinasta matalamman
kustannustason maihin. Joissakin tapauksissa tuo-
tantoa siirretddn myos kehittyneisiin maihin.

Kiina kuluttaa useimpia raaka-aineita eniten maa-
ilmassa ja kayttdd noin 50 prosenttia maailman
hiilestd ja perusmetalleista sekéd 12 prosenttia 6l-
jystd. Kasvun rakenteellinen hidastuminen Kiinas-
sa etenkin terdsteollisuuden kaltaisilla energiain-
tensiivisilla teollisuudenaloilla ja siirtyminen koh-
ti entistd vahvemmin kulutukseen perustuvaa kas-
vua ovat vetdneet raaka-aineiden hinnat laskuun.
Emme kuitenkaan odota raaka-aineiden kysynnén
romahtavan. Infrastruktuuri on makrotasolla kaik-
kea muuta kuin hyvin kehittynyt. Rakennusten
keskiméadrdinen ikd on noin 25 vuotta, mikd to-
dennikoisesti tukee suhteellisen vakaata rakenta-
misen kasvua.
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Kiinan talous on kasvanut kaksinkertaiseksi vii-
den viime vuoden aikana, joten nyt on vaikeam-
paa yltdd 7 prosentin kasvuun kuin aiemmin
10 prosenttiin. Hidastuminen on véaistimatonta.
Kiina on tullut kehityksessédn kolmanteen vaihee-
seen. Jos se kestda 30 vuotta, kuten edelliset kaksi
vaihetta, Kiinalla on edessddn vuosikymmenié
kestdva kasvun rakenteellinen hidastuminen. Té-
mé on paillisin puolin huono uutinen maailmanta-
loudelle kaupan kannalta. Tasapainoinen ja kesta-
va kasvu pitkalld aikavélilld, jossa kasvun romah-
tamisen riski vihenee huomattavasti, on kuitenkin
kaikkien kannalta toivottavaa.

Amy Yuan Zhuang

amy.yuan.zhuang@nordea.com +45 3333 5607
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Nordea Bank AB (publ)

Taloudellinen tutkimus

Postiosoite: 2653 Taloudellinen tutkimus, 00020 NORDEA
Puhelin: (09) 1651

Nordea Markets on Nordea Bank Norge ASA:n, Nordea Bank AB:n (publ), Nordea Pankki Suomi Oyj:n ja Nordea Bank Danmark A/S:n Markets-toimintojen yhteinen nimi.

Oheiset tiedot on tarkoitettu taustatiedoksi vastaanottajan yksinomaiseen kayttéon. Annetut tiedot ja nakemykset edustavat Nordea Marketsin mielipidetta tiedotteessa mainittuna
paivana, ja niitd voidaan muuttaa ilman erillisté ilmoitusta. Tama asiakirja ei ole taydellinen kuvaus tuotteesta tai siihen liittyvista riskeista, eika sita tulisi pitda sellaisena tai kayttaa
ilman vastaanottajan omaa harkintaa.

Oheisia tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi, tarjoukseksi tai kehotukseksi antaa tarjous rahoitusvalineen ostamisesta tai myymisesta. Annetut tiedot eivat lity kenenkaan yksittai-
sen vastaanottajan sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin. Ennen sijoitus- tai luotonottopaatdksen tekemisté on suositeltavaa hankkia kulloiseenkin tilan-
teeseen soveltuvia asiantuntijaneuvoja. On tarkeda muistaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista.

Nordea Markets ei ole eiké pyri olemaan vero-, kirjanpito- tai lainopillinen neuvonantaja missaan toimipaikassaan.

Tata asiakirjaa ei saa jéljentaa, jakaa eika julkaista missaan tarkoituksessa ilman Nordea Marketsin etukateen antamaa kirjallista lupaa.
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