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Suhdannekatsaus 21.5.2019

Suomi: Vientimarkkinoiden vedon vaimeneminen alkaa nakya

. Suomen talous kasvoi alkuvuonnakin vakaan hyvaa vauhtia. Arvioimme, etta talouskasvu
hidastuu vahitellen, mutta talouden yleisvire sailyy suurelta osin verrattain hyvana.
° Vienti vetaa viela tana vuonna kohtuullisesti muun muassa laivatoimitusten tukemana, mut-

ta ensi vuonna tahti vaimenee. Kotimarkkinoilla kulutuksella on yha hyvat kasvuedellytykset,
mutta heikkeneva luottamuksen vuoksi kasvu jaa tulojen nousua pienemmaksi. Investointien
kasvu hidastui jo viime vuonne selvasti, ja ensi vuonna rakentamisen supistuminen pitaa
investointikehityksen vaisuna.

° Tyollisyys— ja tyottomyysaste paranevat yha, mutta myonteinen kehitys alkaa taittua. Ar-
vioimme tyollisyysasteen olevan 73,5 % vuonna 2020. Tyottomyysaste painuu hieman yli
kuuteen prosenttiin.

° Inflaatio on sailynyt muuta euroaluetta matalampana, ja nakymat ovat yha varsin maltilliset.
Talouden nakymat ja tuottavuuden kasvu eivat puolla merkittavasti aiempaa suurempia
palkkapaineita seuraavalla palkkakierroksella.

° Vaihtotaseen vaje oli ennakkotietojen mukaan huolestuttavan suuri viime vuonna, jos kohta
tilanne tavara— ja palvelukaupan osalta on tasapainoisempi. Myonteinen kilpailukykykehitys
on kuitenkin taittunut, ja vaihtotase sailyy alijaamaisena.

° Julkinen talous tasapainottuu tana vuonna ja sailyy tasapainossa myos ensi vuonna. Odo-
tamme talouspolitiikan virityksen kuitenkin olevan hiemana aiempia arvioita kevyemman.

° Suurimmat riskit liittyvat kauppapolitiikkaan. Naemme riskien kuitenkin olevan tasapainossa.
Autotullien korotus voisi vahentaa ulkomaankauppaa 0,5-1,0 %, mutta suora vaikutus
BKT:hen jaisi alle 0,1 %-yksikon. Kauppasodan leviaminen koko Yhdysvaltain ja Kiinan vali-
seen kauppaan voisi heikentaa kasvua 0,1-0,2 %-yksikkoa vuonna 2020.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2018 2017 2018 2019%e 2020e
Bruttokansantuote 233,6 2,7 2,3 1,6 0,8
Tuonti 92,3 3,8 4.2 2,3 1,5
Vienti 91,0 7,7 1,5 2,5 0,7
Kulutus 1779 0,9 1,4 1,7 1,2
- yksityinen 124,8 1,5 1,4 2,0 1,3
- julkinen 53,0 -0,4 1,4 1,0 1,0
[nvestoinnit 52,6 4:3 332 1:5 130
Muita keskeisia ennusteita 2017 2018 2019e 2020e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,7 11 1,4 1,5
Ansiotason muutos, % 0,2 1,8 2,5 2,5
Tyottomyysaste, % 8,6 7.4 6,2 6,2
Vaihtotase, % BKT:sta -0,3 -1,9 -1,5 -1,6
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,8 -0,7 0,0 0,0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 61,3 58,9 57,5 56,7

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Puun ja kuoren valissa

Maailmantalous toipui alkuvuonna viime vuoden lopusta. Osakemarkkinat kohenivat, luotta-
mus vahvistui, ja talouskasvu piristyi edellisesta vuosineljanneksesta. Talouden vire oli tosin
yha osin vaisu, erityisesti teollisuuden ja maailmankaupan osalta.

Taloutta tukevat myos keventyneet talouspolitiikkalinjaukset. Niin raha— kuin finanssipolitii-
kan linjauksia on kevennetty niin Yhdysvalloissa, euroalueella kuin Kiinassakin. Talouden na-
kymia kuitenkin vaimentaa talouspoliittinen epavarmuus, ja mahdollisesti yha lisaantyvat
kaupan esteet.

Kauppasodan laajeneminen ja sen luoma epavarmuus kumoavatkin alkuvuoden myonteisen
kehityksen vaikutuksen nakymiin, ja arviomme yha maailmantalouden kasvun hidastuvan
niin tana kuin ensi vuonna. Erityisen selvasti vaimeampi kehitys nakyy maailmankaupassa,
jonka kasvu jaa ensi vuonna 0,5 prosenttiin.

Yhdysvaltain talous on toistaiseksi jatkanut hyvassa vauhdissa. Suhdanneindikaattorit ovat
kuitenkin heikentyneet, ja ennakoivat talouden vireen vaimenevan. Kaupan esteiden lisaan-
tyminen heijastuu myos Yhdysvaltain talouteen. Vaimean inflaation vuoksi keskuspankin on
kuitenkin mahdollista keventaa politiikkaansa.

Kiinan talous karsii tullien noususta, mutta keventyneen talouspolitiikan ansiosta talous ke-
hittyy silti varsin vakaasti linjassa keskusjohdon asettamien tavoitteiden mukaisesti.

Euroalueen talous piristyi hieman viime vuoden lopulta, ja kasvunakymat ovat vakaat, mutta
vaimeat. Inflaatio on yha maltillista, ja keskuspankki pitaa viestinsa mukaisesti korkonsa en-
nallaan kuluvan vuoden ajan.

Riskit ovat kokonaisuutena tasapainossa. Suurin epavarmuus liittyy yha kauppapolitiikkaan.
Tullien noston leviaminen koko USA:n ja Kiinan valiseen kauppaan ja Euroopan autovientiin
heikentaisi maailmantalouden kasvua 0,1-0,3 %-yksikkoa. Vaikutus kohdistuisi ennen kaik-
kea Kiinaan ja Yhdysvaltoihin. Talouspolitiikan keventaminen voisi kompensoida osan kieltei-
sista vaikutuksista.

Osuus™, %
BKT:n kasvu maailmalla 2017 2017 2018 2019%9e 2020e
Maailma 100,0 3,8 3,6 3,3 3,0
USA 15,3 2,2 2,9 2,5 1,8
Euroalue 11,6 2,5 1,9 1,3 1,3
Japani 43 1,9 0,8 1,0 0,5
Ruotsi 0,4 2,3 2.4 1,7 1,5
Viro 0,0 49 3,9 3,2 2,3
Kehittyneet maat yht. 41,3 2,4 2,2 1,8 1,5
Kiina 18,2 6,8 6,6 6,2 6,0
Intia 7.5 7,2 7.0 7.4 7.5
Brasilia 2,5 11 11 2,5 2,0
Ven3ja 3,2 1,7 2,2 1,5 1,5
Kehittyvat maat yht. 58,7 4.8 4,5 4,3 4,2

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Ristiriitaisia signaaleja —loivasti hidastuvaa

Maailmantalouden hyvan kasvun paalle nousi syn-
kempia pilvia viime vuoden loppupuolella. Kiinan
kasvu hidastui, USA:n ja Kiinan valiset kauppasuh-
teet tulehtuivat, ja Euroopassa Saksan autoteolli-
suus seka ltalian ongelmat heijastuivat odotuksia
heikompana kehityksena.

Alkuvuonna niin Yhdysvaltain, Kiinan kuin euroalu-
eenkin talouskasvu on kuitenkin ollut hieman
markkinaodotuksia parempaa. Suhdannekyselyi-
den lasku taittui alkuvuonna palveluiden vedon
ansiosta. Teollisuuden luottamusluvut sen sijaan
vaimenivat yha, ja myos maailmankaupan kehitys
jai vaisuksi.

Kaupan esteiden lisdantyminen painaa kuitenkin
maailmankauppaa, ja heijastuu vahitellen laajem-
minkin maailmantalouden kehitykseen. Maailman-
talous sailyy maltillisesti hidastuvalla uralla. Tullien
laajeneminen koko Yhdysvaltain ja Kiinan valiseen
kauppaan ja EU:n autovientiin Yhdysvaltoihin hi-
dastaisi maailmantalouden kasvua 0,1-0,3 %-
yksikkoa, johon osin vastattaisiin keventamalla ta-
louspolitiikkaa.

Rahapolitiikassa aikalisa

Oliyn ja raaka-aineiden hintojen heilahtelut ovat
heijastuneet inflaatioon alkuvuonna. Oljyn hinta on
noussut alkuvuodesta, mutta on yha alle viime
vuoden huippujen. Pohjainflaatio on pysytellyt hy-
vin vakaana. Odotamme inflaation kuitenkin hie-
man nousevan nousseiden energiahintojen seka
palkkojen nousun tukemana.

Heikentyneet odotukset talouden vedosta on saa-
nut keskuspankit varuilleen. Maltillisen inflaation
vuoksi niilla ei ole ollut tarvetta kiristaa politiik-
kaansa lisaa. Niin Yhdysvalloissa kuin Euroopassa
keskuspankit ovat ottaneet aikalisan seuratakseen
tilanteen kehitysta.

Riskit kohtuullisen hyvin tasapainossa

Kauppasota Kiinan ja Yhdysvaltojen valilla pysyy
merkittavana riskind. Sopua ei ole saatu aikaiseksi
ja riski kauppakiistojen laajenemisesta Eurooppaan
on yha olemassa. Euroopassa jatketaan Brexitin
jannittamista, eron lykkaannyttya syksylle. Riskit
ovat kuitenkin kohtuullisen hyvin tasapainossa.

Maailmankaupan maara
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Yhdysvallat

USA:n talous muita vahvempi

Alkuvuoden epavarmuustekijoista huolimatta Yh-
dysvaltojen talous jatkoi vahvaa kehitystaan vuoden
ensimmaisella neljanneksella. Maan talous kasvoi
3,2 % annualisoituna. Yritysten tuloskehitys on ollut
alkuvuonna vahvaa, mika on heijastunut myods
erinomaisena osakekurssien kehityksena.

Kasvu hidastuu ja hyva niin

Yhdysvaltojen noususuhdanne on kestanyt pitkaan,
mutta talouden suhdannehuippu alkaa olla nyt ka-
silla. Tuoreimman datan mukaan talouskasvun hi-
dastumisen merkkeja on ilmassa. Verohelpotusten
kasvua stimuloiva vaikutus hiljalleen vahenee, mika
osaltaan hidastaa kasvua.

Mitdaan dramaattista kasvun heikentymista ei kui-
tenkaan ole nakopiirissa. Odotamme Yhdysvaltojen
talouden kasvavan 2,5 % kuluvana vuonna ja ensi
vuonna kasvu hidastuu 1,8 %:iin.

Tyottomyys on laskenut alle neljaan prosenttiin,
mika on historiallisestikin katsottuna erittain mata-
la taso. Vahva tyomarkkinatilanne on alkanut nakya
myos nousevina palkkoina, joskaan mitaan nopeaa
hintojen nousua ei ole nakopiirissa. Inflaationaky-
mat ovat verrattain maltilliset.

Keskuspankki Fed on nostanut ohjauskorkoaan jo
yhdeksan kertaa. Viime kuukausina odotukset kes-
kuspankin tulevista liikkeista ovat muuttuneet mer-
kittavasti. Fed on tullut varovaisemmaksi talousna-
kymien suhteen ja odotukset korkojen nostosta
ovat poistuneet. Rahapolitikan kiristaminen vaikut-
taa tulleen talla eraa tiensa paahan.

Kauppasota roihahti jalleen

USA paatti toukokuussa toteuttaa uhkauksensa
nostaa tullit 200 miljardille dollarille tuontia Kiinas-
ta 25 %:in aiemmasta 10 %:sta. Korotetut tullit
koskevat nyt noin 250 miljardia dollaria koko 540
miljardin dollarin tuontia Kiinasta. Kiina on ilmoit-
tanut uusista vastatulleista. Tata kirjoitettaessa
kauppaneuvottelut on toistaiseksi lopetettu, mutta
osapuolet tapaavat seuraavan kerran kesakuussa.

Mikali tullien korotukset leviavat koko USA:n ja Kii-
nan valiseen kauppaan, USAmn BKT:n kasvu karsii
lahivuosina 0,2-0,5 %-yksikkoa. Suoran vaikutuk-
sen ohella myds lisaantyva epavarmuus voi hidas-
taa talouskasvua. Vastaavasti tullien lasku tai ta-
louspolitiikan keventaminen voisi piristaa taloutta.
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Kehittyvat taloudet

Kehittyvissa maissa pahimmat pelot halvenneet

Kehittyvat maat koostuvat hyvin erilaisista talouk-
sista. Odotukset USAmn rahapolitiikan kiristyssyklin
paattymisesta ovat tuonut alkuvuonna helpotusta
kehittyville maille. Argentiina ja Turkki tosin painivat
edelleen luottamuspulan keskella. Alkuvuoden pelot
kehittyvien maiden talouskasvun nopeasta hidastu-
misesta ovat osoittautumassa ylimitoitetuksi.

Intiassa kasvun odotetaan kiihtyvan viime vuoden
lopun odotuksia heikomman kasvun jalkeen. Lyhyel-
la tahtaimella kasvua tukee investointien elpyminen
ja koronlaskut. Pitkalla tahtaimella maalla on hyvat
edellytykset yltaa jopa 8 %:n kasvulukuihin nuoren
vaeston ja alhaisen lahtotason ansiosta.

Brasilian taloustilanne on parantunut loppuvuoden
heikkoudesta. Pidemmalla tahtaimella tuoreella
presidentilla riittaa haasteita seka rakenteellisten
uudistusten etta suhdannepolitiikan osalta. Venajan
tuoreet taloustilastot kertovat kasvun jatkuvan ny-
kytasoillaan, mutta pidemman ajan kasvunakymat
ovat sen sijaan melko vaisut. Talouskehitykseen liit-
tyy runsaasti riskeja, merkittavimpina oljyn hintake-
hitys ja geopoliittinen tilanne.

Kiinan kasvu vaihteeksi piristymassa

Viime vuoden loppupuolella indikaattorit Kiinan ta-
loudesta kertoivat tilanteen heikkenemisesta. Hidas-
tumiseen reagoitiin nopeasti raha- ja finanssipolitii-
kan keinoin. Nama elvytystoimet alkavat nyt tuottaa
tulosta, ja tuorein data Kiinan taloudesta kertoo
kasvun olevan piristymassa. Vuoden ensimmaisella
neljanneksella maan talous kasvoi 6,4 prosenttia.

Odotamme Kiinan talouden kasvavan 6,2 prosenttia
kuluvana vuonna ja ensi vuonna kasvu hidastuu 6,0
prosenttiin. Siina kun elvytystoimet piristavat ta-
loutta, kauppasota USA:n kanssa puolestaan hei-
kentaa kasvunakymia. Jos tullien korotukset ulote-
taan koko Kiinan vientiin Yhdysvaltoihin, kielteinen
vaikutus talouskasvuun voi olla luokkaa 0,5 %-
yksikkoa, mihin vastattaisiin lisaelvytyksella.

Isossa kuvassa Kiinan talouskasvu on rakenteelli-
sesti hidastumassa — mika on normaalia ja suotavaa
Kiinan kaltaiselle taloudelle. Mitaan radikaalia hidas-
tumista tuskin nahdaan, silla Kiinan talous on vah-
vasti politikkaohjattua. Hiljalleen kasvu painottuu
entista enemman palvelusektorille viennin ja inves-
tointien sijaan. Myos kasvun laatua korostetaan
aiempaa enemman.
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Euroalue

Kasvu vakautuu vaisuksi

Euroalueen talouskehitys jai viime vuonna selvasti
odotuksista. Erityisesti loppuvuonna vauhti oli vai-
sua. Kulutuksen ja investointien kasvu vaimeni vain
hieman, mutta viennin veto hiipui selvemmin. Osin
tama seurasi maailmankaupan kasvun hidastumi-
sesta, mutta myos tuotannon pullonkaulat ja hei-
kentynyt kilpailukyky jarruttivat viennin vetoa.

Alkuvuonna taloutta tilapaisesti painaneet tekijat
hieman hellittivat, ja BKT:n kasvu piristyi loppuvuo-
desta. Ennakkotietojen mukaan kansantuote kasvoi
edellisesta neljanneksesta 0,4 %, mika suunnilleen
vastaa pidemman ajan kasvuodotuksia. Vuotuinen
kasvu vakautui 1,2 prosenttiin.

Suhdannekyselyt antavat liilan synkan kuvan

Suhdannekyselyt painuivat jyrkasti vuoden alkuun
saakka, mutta ovat sittemmin vakautuneet. Palve-
luiden vire on kohentunut, ja teollisuuden sailynyt
vaisuna. Luottamusindikaattorit ennakoivat viime
vuonna toteutunutta vahvempaa suhdannekehitys-
ta. Nyt niiden antama kuva voi olla turhan synkka.

Euroalueella on hyvat edellytykset jatkaa loppu-
vuonna pitkan ajan kasvun tuntumassa olevaa
vauhtia. Maailmankaupan kasvu on hieman kohe-
nemassa talven notkahduksen jalkeen. Kotimarkki-
noilla tulokehitys mahdollistaa vakaan kulutuksen
kasvun ja yritysten tuloskehitys ja hyvat rahoitus-
mahdollisuudet pitavat investointikehitysta ylla.

Arvioimme, etta talouden kehitys jatkuu kohtalaise-
na myos ensi vuoden alkupuolella, mutta kasvu
hidastuu vuoden 2020 loppua kohti. Suurimpia ris-
keja on kauppasodan laajeneminen ulottumaan
Yhdysvaltoihin vietavien autojen tulleihin. Tama
hidastaisi kuitenkin laskelmien mukaan euroalueen
talouskasvua vain hieman, noin -0,1 %-yksikkoa.
Sen sijaan vaikutus Saksaan voisi olla tuntuvampi,
-0,3 %-yksikkoa. Kauppasodan laajeneminen koko
USA:n ja Kiinan valiseen kauppaan voisi vieda 0,1-
0,3 %-yksikkoa ensi vuoden kasvusta.

Erot suurimpien maiden kasvussa kaventuneet

Saksan talouskasvu pysahtyi viime vuoden jalkipuo-
liskolla, ja se heijastui osin myos muihin euroalueen
maihin. Tilapaistekijat jarruttivat Saksan vientiko-
netta viime vuoden jalkipuoliskolla. Osasta naista
paastaan yli ja nakyma seuraaville 12 kuukaudelle
on suotuisampi.

Euroalueen BKT:n kasvu
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Euroalue

Saksan kotimarkkinoilla rakentaminen on vahvassa
vireessa ja hyva tyomarkkinatilanne tukee kulutus-
ta. Saksan kapasiteettirajat alkavat kuitenkin tulla
vastaan. Talouskasvun on perustuttava ennen kaik-
kea tuottavuuden kasvulle, kun tyottomyys on jo
painunut ennatysmatalalle. Kirean tyomarkkinati-
lanteen vuoksi Saksan palkkakustannukset nouse-
vat muuta euroaluetta nopeammin. Inflaatio on
kahden prosentin tuntumassa.

Suurista maista Ranska kulkee euroalueen keski-
tietd, mutta ltalia on yha selvasti muita jaljessa.
[talian talous taantui viime vuoden lopulla. Taman
vuoden alun lieva elpyminen puoltaa pienta talous-
kasvua tana vuonna.

[talia tuntuu kuitenkin olevan hyvin vahvasti ulkoi-
sen vedon armoilla, ja kotimarkkinoiden kasvuvire
sailyy heikkona. Myonteista toki on, etta viennin
kilpailukyky on kohentunut ja ulkoinen tasapaino
kunnossa.

Inflaatio nousee hieman

Inflaatio on heilunut 1,5-2,0 prosentin tuntumassa
oliyn hinnan vaihteluiden tahtiin. Ydininflaatio
(inflaatio pl. ruoka ja energia) on junnannut 1,0-1,5
prosentin valilla.

Tyottomyys on vahitellen alentunut lahes euroajan
matalimmalle tasolle. Palkkojen nousu on nopeutu-
nut 2,5 prosentin tuntumaan. Arvioimme, etta
ydininflaatio nousee hieman lahimman puolentoista
vuoden aikana, mutta jaa yha hieman keskuspankin
tavoitteesta.

EKP:n linjaukset olleet "kyyhkysmaisia”

EKP linjasi maaliskuussa pitavansa ohjauskorot en-
nallaan vuoden loppuun, ja osa kannatti pidempaa-
kin jaadytysta. Keskuspankin linjaukset voi nahda
myohastyneena reaktiona vuoden vaihteen synkkiin
tunnelmiin. Tilanteen nyt kohentuessa entinen
viesti olisi ollut aivan perusteltu.

EKP:n tuleva paajohtajavaihdos luo jossain maarin
epavarmuutta tuleviin nakymiin. Tiukemmalla lin-
jauksella EKP voi hyvin paatya nostamaan korkoa
ensi vuoden alkupuolella. Jos halutaan kuitenkin
omaksua linja, etta pitkan matalan jakson jalkeen
inflaatio voi hyvin kivuta tilapaisesti yli kahden pro-
sentin nykyinen epanormaali tilanne korkomarkki-
noilla voi jatkua yha pitkaan.

Euroalueen tyottomyys
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Suomi

Hiljalleen hidastuvaa kasvua

Alkuvuoden lukujen perusteella talous kasvaa yha
kohtuullisesti. Teollisuudessa tuotanto on kasvanut
jopa yllattavan hyvin kilpailijamaihin nahden. Myos
suhdanneindikaattorit puoltavat kohtuukasvun jat-
kuvan.

Ensi vuonna kasvu hidastuu hieman entisestaan,
emme kuitenkaan odota dramaattista hidastumista.
Kasvu painuu kuitenkin jo alle pidemman aikavalin
potentiaalinsa.

Maailmantalouden riskit viennin huolenaiheena

Viennin kasvu hidastui viime vuonna merkittavasti
vuoden 2017 hurjista kasvuluvuista. Kuluvan vuo-
den ensimmaisella neljanneksella viennin arvo on
kasvanut noin 6 % viime vuodesta.

Odotamme viennin kasvavan tana vuonna 2,5 %.
Kasvun kiihtyminen viime vuodesta johtuu pitkalti
taman vuoden suuremmista laivatoimituksista.

Ensi vuonna kasvu hieman hidastuu entisestaan.
Ensi vuonna toimitetaan yksi suurempi risteilija,
joten alustoimitusten kontribuutio ensi vuoden kas-
vuun on hieman pienempi. Ennustamme ensi vuo-
den viennin kasvuksi 0,7 %.

Suurin epavarmuus kohdistuu talla hetkella kaup-
pasotaan. USA ei ole paassyt Kiinan kanssa sopuun
ja riskit kauppasodan leviamisesta USA:n ja EU:n
valille ovat yha olemassa.

Kauppasodan vaikutukset Suomeen ovat paaasias-
sa epasuoria, mutta autotullien korotus heijastuisi
suoraan, ja voisi hidastaa parin vuoden aikana ul-
komaankauppaa yhteensa 0.5-1,0 %-yksikkoa. Vai-
kutus BKT:hen jaisi kuitenkin vahaiseksi.

Yhdistettyna tullikorotusten leviamiseen koko USA:n
ja Kiinan valiseen kauppaan kielteinen vaikutus
BKT:hen voisi yltaa muutaman vuoden sisalla ku-
mulatiivisesti 0,1-0,3 prosenttiin.

Vaihtotaseen alijaama pysyy

Suomen vaihtotase on pysytellyt alijgamaisena jo
useamman vuoden. Arviomme vaihtotaseen pysy-
van hieman alijaamaisena seka tana etta ensi
vuonna. Tavarakaupan tase on pysynyt ylijaamai-
sena, joskin pienentynyt. Palveluiden taseen alijaa-
ma on sen sijaan kasvanut.

Suomen BKT:n maara
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Kuluttajien nakymat vakaat

Vaikka talouden yleinen suhdannenakyma on hei-
kentynyt, ovat kuluttajien nakymat edelleen varsin
valoisat. Tyollisyysaste jatkaa yha nousuaan. Lisaksi
palkat nousevat useamman vuoden nollakorotus-
ten jalkeen. Koska inflaatio tulee pysymaan varsin
maltillisena vuonna 2019, odotamme kuluttajien
ostovoiman kasvavan.

Suomalaisten kuluttajien luottamus on laskenut
viime vuoden huippulukemista. Taso on kuitenkin
edelleen pitkan ajan keskiarvoa korkeammalla ja
lasku on tasaantunut viime kuukausina. Odotamme
yksityisen kulutuksen kasvavan 2,0 prosenttia kulu-
vana vuonna. Ensi vuonna kasvu hidastuu 1,3 pro-
senttiin.

Ennatyksellisen matala korkotaso on jo pitkaan hel-
pottanut velallisten kotitalouksien elamaa. Viime
aikoina odotukset korkojen noususta ovat jalleen
siirtyneet kauemmas tulevaisuuteen, joten korkota-
son mataluus tukee edelleen kulutusta.

Kotitalouksien velkaantumisaste on noussut viime
vuosina, mika on herattanyt huolia tilanteen kesta-
vyydesta. Tuoreimmat tilastot kertovat nousun
taittuneen kun kotitalouksien kaytettavissa olevat
tulot ovat kasvaneet velkoja nopeammin. Myos ko-
titalouksien saastamisaste on kaantynyt plussan
puolelle, mika on tyypillista taloustilanteen heiken-
tyessa.

Asuntomarkkinoiden vaisu kehitys jatkuu

Asuntomarkkinoilla kehitys on ollut yllattavan vai-
sua talouden noususuhdanne huomioiden. Kaup-
pamaarat ovat laskeneet ja asuntojen hinnat ovat
keskimaarin nousseet vajaan prosentin vuosivauh-
tia.

Asuntojen hintojen kehitysta leimaa eriytyminen;
paakaupunkiseudulla ja kasvukeskuksissa hinnat
ovat nousseet muuta maata nopeammin. Toisaalta
kasvukeskuksissa uusia asuntoja on rakennettu pal-
jon, mika on pitanyt hintojen nousua kurissa. Eriy-
tymista on tapahtunut myos asuntojen koon ja ta-
lotyypin mukaan.

Jatkossa parantunut tyollisyystilanne, alhaisena sai-
lyva korkotaso seka ansiotasojen nousu yllapitavat
kuluttajien asunnonvaihtointoa, mutta selvaa piris-
tymista tuskin nahdaan. Arvioimme asuntojen hin-
tojen nousevan tana vuonna keskimaarin 0-2 %.
Hintojen eriytyminen jatkuu.
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Investoinneissa hidastuvaa kasvua

Investoinnit kasvoivat viime vuonna kohtuullisen
mukavasti 3,2 %. Vauhti oli kuitenkin selvasti edel-
lisvuoden huippuja hitaampaa.

Investointien kasvu hidastuu tana vuonna entises-
taan asuinrakentamisen kaantyessa laskuun. Ra-
kennuslupakehitys on antanut jo pidemman aikaa
viitteita aktiviteetin vahentymisesta.

Tuotannollisia investointeja tukee yritysten vahva
kannattavuuskehitys. Kone- ja laiteinvestoinnit kan-
nattelevatkin investointien kasvua tana vuonna.
Metsateollisuudessa on useita suunnitelmia suur-
hankkeista.

Pitkan laskujakson jalkeen T&K-investoinnit kaan-
tyivat viime vuonna kasvuun. Odotamme kasvun
kiihtyvan tana vuonna. Kaiken kaikkiaan investoinnit
kasvavat tana vuonna 1,5 %.

Ensi vuonna investointien kasvu hiipuu noin pro-
senttiin. Rakentaminen supistuu edelleen, mutta
tuotannolliset investoinnit yhdessa aineettomien
investointien kanssa pitavat kokonaisuuden kasvus-
sa.

Hintojen nousu varsin maltillista

Kuluttajahintojen nousu on pitkaan ollut Suomessa
varsin maltillista ja sama kehitys on jatkunut alku-
vuonna. Hinnat ovat kuluvana vuonna tammi-
huhtikuussa nousseet keskimaarin 1,2 % vuodenta-
kaisesta.

Alkuvuonna hintojen nousu on ollut nopeinta alko-
holijuomissa ja tupakassa, ravintolahinnoissa ja asu-
misen hinnoissa. Ruoan hinnan nousu on jatkunut,
joskin viime vuotta maltillisempana. Inflaatiota on
hidastanut viestintatuotteiden- ja palveluiden seka
vaatteiden hintojen lasku.

Odotamme hintojen nousun pysyvan myos jatkossa
varsin maltillisena; kuluvana vuonna kuluttajahinnat
nousevat arviomme mukaan 1,4 % ja ensi vuonna
vain hieman nopeammin 1,5 %.

Rakentaminen yhteensa

~
~
S}

~
o
o

~
N
S}

~
o
o

w
~
)

Milj. kuutiota, liukuva vuosisumma

35,0
Aloitukset
32,5
300 Valmistuneet
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP
Investointien maara
14
13
w12
IS
£11
2
g 10
39 Koneet ja laitteet
g
2 8
3
=7
w Muu talonrakennus
© 6
=
5 Maa- ja vesirakennus
4
3
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP
Suomen kuluttajahinnat
4,0
3,5
3,0
2.5 tnftaatio(YKH) pt-energiajairuoka

Inflaatio

%, vuosimuutos
[N
o

10 11 12

Léahde: Macrobond, OP

13 14 15 16 17 18 19 20

10



oP

Suomi

Tyottomyys matalimmilleen vuosikymmeniin

Tyottomyysaste painui vuoden alussa yha mata-
lammalle. Tyottomyyden trendiluvulla mitattuna
tyottomyysaste painui maaliskuussa 6,4 prosent-
tiin. Tana ja ensi vuonna tyottomyysasteen lasku
loivenee, mutta tyottomyys painuu silti matalim-
milleen sitten vuoden 1990.

Vuosina 1989-90 tyottomyysaste oli painunut yli-
kuumentuneen talouden seurauksena kestamatto-
man matalalle. 1980-luvulla tyottomyystilastoja
puolestaan kaunisti tyottomyyselakejarjestelma.
Vertailukelpoisilla luvuilla vuosien 2019-20 tyotto-
myysaste onkin matalammalla kuin 1980-luvulla
keskimaarin. Itse asiassa talla tavoin verrattuna
matalampia lukuja joudutaan pohjimmiltaan etsi-
maan aina 1970-luvun alkupuolelta.

Rakenteellinen tyottomyys Suomessa on siis ollut
jo pitkaan verrattain korkea. Lahivuodet on etsik-
koaika uudistuksille, jolloin olisi mahdollista painaa
tyottomyyden tasoa pysyvammin alas.

Lisaa vakea tarvitaan tyomarkkinoille

Tyollisyysaste nousee yha, mutta aiempaa hitaam-
min. Tyollisyysasteen nousua rajoittaa entista sel-
vemmin pullonkaulat tyovoiman saatavuudessa.
Nousua toki tulee, mutta aiempaa hitaammin, seka
heikomman talouskasvun etta rakenteellisten syi-
den vuoksi. Arvioimme tyollisyysasteen olevan
vuonna 2020 73,5 %.

Tydévoimaosuus ((tyolliset+tyottomat)/vaestd) ika-
luokassa 15-64 nousi viime vuonna ennatystasol-
le, mutta nousu on nyttemmin taittunut. Potenti-
aalia tyomarkkinoiden kayttoon loytyy erityisesti
vanhemmista ikaluokista, ja niiden tyollisyysaste on
noussutkin selvasti. Myds nuoremmissa ikaluokissa
On nousuvaraa.

Julkinen sektori tasapainoon

Myonteisen suhdannekehityksen myadta julkinen
talous on tasapainottumassa. Valtiontalous sailyy
silti alijaamaisena, ja euromaarainen velka lisaan-

tyy.

Finanssipolitikka on tana vuonna viritykseltaan
neutraalia. llman muutoksia talouspolitikka on
vuonna 2020 lievasti kiristavaa. Odotamme, etta
politiikka tulee olemaan neutraalia tai hieman el-
vyttavaa.
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OP:n ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Niiden lisaksi
julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus kaksi kertaa vuodessa suhdanne-ennusteiden
valissa. Suhdanne-ennusteet julkaistaan tammikuussa ja elokuussa. Suhdannekatsaukset
julkaistaan toukokuussa ja marraskuussa.

OP

Paaekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Senioriekonomisti Henna Mikkonen puh. 010 252 5078
Ekonomisti Joona Widgrén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

Twitter:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@HennaMikkonenl
@jjwidgren
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