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Suhdanne-ennuste 21.8.2018

Suomi: Kohti kruisailuvauhtia

. Suomen talous jatkoi vuoden alkupuolen vahvassa kasvussa, joka kuitenkin painottui odotet-
tua enemman kotimarkkinoiden varaan. Vuoden jalkipuoliskolla talous ei ylld aivan samaan
vauhtiin, mutta kokonaisuutena talous kasvaa viime vuoden tavoin erittain ripeasti.

° Vuonna 2019 suhdanteen alkukiihdytys jaa selvasti taakse, ja kasvu on aiempaa epayhte-
naisempaa. Muun muassa rakentaminen vahenee, jos kohta sailyy erittain korkealla tasolla.

° Viennin kasvu jai alkuvuonna odotuksista, kuten laajasti muuallakin euroalueella. Syita loytyy
muun muassa maailmanmarkkinoiden vaisummasta vedosta ja valuuttakursseista. Viennin
kasvu hidastuu selvasti viime vuodesta, mutta kasvaa silti kohtuullisesti. Sama tahti jatkuu
ensi vuonna. Palveluiden osuus viennista jatkaa nousuaan.

° Investoinnit paisuivat vuoden alussa hulppeaa vauhtia laajalla rintamalla. Ensimmaiset mer-
kit asuinrakennusinvestointien kaanteesta laskuun on kuitenkin jo nahty. Ensi vuonna inves-
toinnit lisaantyvat maltillisemmin ja epayhtenaisemmin.

° Kulutus jatkaa vahvassa vauhdissa. Tulokehitys on tyollisyyden lisaantymisen seurauksena
ollut odotettuakin parempaa. Myos nakyma ensi vuodelle on hyva. Yksityinen kulutus vetaa
vahvasti, ja edellytykset myds julkisen kulutuksen hienoiselle piristymiselle ovat parantuneet.

. Tyollisyys lisdantyy reippaasti myds ensi vuonna, vaikka ei olekaan todennakaista, etta kulu-
van vuoden alkupuoliskon lukuihin paastaisiin. Tyollisyysaste nousee ensi vuonna keskimaa-
rin yli hallituksen tavoitteen, ja tyottomyysaste alkaa olla edellisen suhdannehuipun tasolla.

. Talouskehitys jatkuu ensi vuonna tasapainoisena niin ulkoisen tasapainon, inflaation, vel-
kaantumisen kuin julkisen talouden kohenemisenkin osalta.
. Riskit liittyvat vientimarkkinoihin sekd korkeasuhdanteessa tehtaviin pitkavaikutteisiin talous-

poliittisiin munauksiin.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2017 2016 2017 2018e 2019
Bruttokansantuote 223,8 2,5 2.8 2.8 21
Tuonti 85,4 5,6 3,5 3,6 3,8
Vienti 86,3 3,9 7,5 4,0 3,6
Kulutus 1731 1,9 0,8 1,9 2,0
- yksityinen 121,9 2,0 1,3 2,5 2,5
- julkinen 51,2 1,8 -0,5 0,6 0,9
Investoinnit 49,6 8,5 4,0 5,0 3,0
Muita keskeisia ennusteita 2016 2017/ 2018e 2019
Kuluttajahintojen muutos, % 0,4 0,7 1,2 1,6
Ansiotason muutos, % 0,9 0,2 2,0 2,5
Tyottomyysaste, % 8,8 8,6 7,6 71
Vaihtotase, % BKT:sta -0,3 0,7 0,4 0,3
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -1.8 -0,6 -0,5 0,0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 62,9 61,3 59,3 57,5

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Rytmi horjahtelee

Maailmantalous on kehittynyt tdman vuoden aikana aiempaa epayhtenaisemmin, ja epavar-
muus on nostanut paataan. Kuluvana vuonna maailmantalous kasvaa toki edelleen vahvasti,
mutta ensi vuonna vauhti todennakoisesti hidastuu, jos kohta sailyy edelleen hyvana.

Maailmantalouden kasvu perustuu aiemmin arvioitua enemman palveluille. Tavarakaupan
kasvu jaa aiempia ennusteita vaisummaksi niin tana kuin ensi vuonna.

Riskit ovat laveammat kuin aiemmin —mahdollisuuksia on niin myonteisiin kuin kielteisiin
yllatyksiin aiempaa enemman. Uhkiin voi lukea kauppasodan, hallitsemattoman Brexitin,
Yhdysvaltain suhdanteen hiipumisen ja geopolitiikan. Kaikki nama voivat aiheuttaa jo ensi
vuonna vahintaankin rytmihairion.

Globaali suhdannekehitys voi myos osoittautua yllattavan kestavaksi. Talla eraa varsinaiset
ylikuumenemisen merkit ovat harvassa. Talouspolitiikan kiristaminen on maltillista, ja esi-
merkiksi Kiinassa jopa pyritaan tukemaan taloutta kauppapolitiikkahuolien vuoksi.

Euroalueen talouskasvu jai odotettua vaisummaksi alkuvuonna. Vauhtia verotti erityisesti
viennin ja teollisuuden suhdanteen kangertelu. Taustalta l0ytyy maailmankaupan aiempaa
vaisumpi veto seka euron vahvistuminen.

Alkuvuoden vaisuus antaa aihetta pieneen huoleen, silla suhdannetilanteen heikentyessa
riskienkin merkitys korostuu. Euroalueen kotimarkkinat vetavat kuitenkin hyvin, ja vientiteol-
lisuudenkin jatkonakymat ovat kohtuullisen myonteiset. Pohjimmiltaan nakyma on hyva
myos ensi vuodelle, vaikka tahti hidastuukin.

Hieman hitaammasta kasvusta huolimatta tyottomyys laskee, palkkojen nousu nopeutuu
vahitellen ja inflaationakyma alkaa olla linjassa EKP:n tavoitteenasettelun kanssa.

EKP on linjannut paattavansa osto-ohjelman tdman vuoden loppuun mennessa ja alkavansa
nostaa ohjauskorkojaan vasta ensi kesan jalkeen. Inflaatioennusteemme perusteella keskus-
pankki voisi toimia nopeamminkin.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2016 2016 2017 2018e 2019e
Maailma 100,0 3,2 3,8 3,9 3,6
USA 15,5 1,6 2,2 2,9 2.4
Euroalue 11,7 1.8 2,5 2,1 2,0
Japani 44 1,0 1,7 1,0 1,0
Ruotsi 0,4 3,2 2.3 2,5 1,9
Viro 0,0 21 4,9 41 3,2
Kehittyneet maat yht. 41,8 1,7 2.3 2,3 21
Kiina 17,7 6,7 6,9 6,7 6,4
Intia 7,2 7.1 6,5 7,7 7,5
Brasilia 2,6 -3,5 0,5 1,5 2,0
Venaja 3,2 -0,2 1,5 2,0 2,0
Kehittyvat maat yht. 58,2 4,4 4.8 5,0 4,8

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Aiempaa epayhtenaisemmassa vireessa

Vuoden 2017 lopulla maailmantalous oli yhtenai-
sessa ja vahvassa suhdannenousussa. Tana vuonna
suhdanteen kirkkain saihke on jo himmentynyt.

Maailmantalouden kasvu vaimeni hieman vuoden
alkupuoliskolla. Erityisesti teollisuuden ja maail-
mankaupan kasvu notkahti. Kehitys oli myds
maantieteellisesti aiempaa epayhtenaisempaa.

Teollisuuden suhdannekyselyt ovat laskeneet talven
huipuista, mutta ovat edelleen hyvalla tasolla. Pal-
veluiden luottamus on sailynyt vahvempana.

Alkuvuoden notkahduksen jalkeen kasvunakymat
ovat loppuvuodelle verrattain vakaat. Maailmanta-
louden kasvu on silti ensi vuoden aikana vahitellen
hidastumassa edelleen.

Inflaatio nousee, rahapolitiikka kiristyy

Inflaatio on useimmissa maissa noussut alkuvuo-
den aikana. Kuluttajahintojen nousua on siivittanyt
ollyn hinnan kallistuminen, mutta myos muiden
hintojen nousu on alkanut nopeutua.

Selvimmin inflaatio on kiihtynyt maissa, joissa tyot-
tomyys on jo painunut hyvin matalalle. Myos naissa
inflaatio on silti edelleen verrattain maltillisissa lu-
kemissa.

Inflaation nousun seurauksena rahapolitiikan kiris-
tyssykli on silti jo paassyt hyvaan alkuun. Tosin
korkotaso on kauttaaltaan edelleen joko matala tai
poikkeuksellisen matala.

Inflaatio tulee edelleen vahitellen nopeutumaan ja
ensi vuoden aikana useimmissa maissa edetaan
nostamaan korkoja.

Politiikka voi heiluttaa raaka-aineiden hintoja

Oliyn hinta on kallistunut osin poliittisten riskien
lisdantymisen vuoksi. Jatkossa o6ljyn hinnan odote-
taan kuitenkin pysyvan jokseenkin viimeaikaisella
tasollaan. Muutoin raaka-aineiden hintakehitys on
ollut verrattain matltillista.

Geopolitiikka voi vaikuttaa jatkossakin yllattavasti
niin oljyn kuin muidenkin raaka-aineiden hintoihin.
Geopolitiikka, erityisesti  kauppapolitiikka, sailyy
suurimpien maailmantalouden riskien joukossa
myos vuonna 2019. Taloudella on silti edellytykset
yllattaa myos myonteisesti, jos riskit hellittavat.
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Yhdysvallat

USA maailmantalouden vahvin veturi

Vuoden toisella neljannekselld Yhdysvaltojen ta-
louskasvu oli odotuksia vahvempaa; 4,1 % annuali-
soituna. Erityisesti yksityinen kulutus oli vahvaa
alkuvuoden verohelpotusten myota. Myods vienti
piristyi.

Keskeiset suhdanneindikaattorit ennakoivat edel-
leen hyvaa kasvua, vaikka niissa onkin nahty pienta
laskua. Kokonaisuutena odotamme Yhdysvaltojen
talouden kasvavan 2,9 % kuluvana vuonna. Ensi
vuonna kasvu hieman hidastuu, arviomme mukaan
keskimaarin 2,4 %:iin. Mitdan dramaattista kasvun
heikentymista ei siis ole nakopiirissa.

Suhdannehuipulla ollaan

Useamman vuoden ripean kasvun jalkeen Yhdys-
valtojen talous alkaa olla suhdannehuipussaan.
Tyottomyys on laskenut 3,9 %:iin eli matalimmalle
tasolleen lahes 20 vuoteen. Vahva tyomarkkinati-
lanne on alkanut nakya myos nousevina palkkoina
ja kiihtyvana inflaationa, joka lahentelee jo kolmea
prosenttia.

Yhdysvaltain keskuspankki on reagoinut talouden
elpymiseen ja nostanut ohjauskorkoaan jo seitse-
man kertaa, viimeksi kesakuussa. Rahapolitiikan
kiristaminen jatkuu; tdnd vuonna nahtaneen viela 2
koronnostoa ja ensi vuonna 2-3 nostoa lisaa.

Kauppasota kiristyy

USA:n kauppapoliittiset linjaukset ovat lisanneet
epavarmuutta tulevien kasvunakymien osalta. EU:n
kanssa jannitteet ovat hieman lientyneet heinakuun
sopimuksen myota, mutta Kiinan kanssa tilanne on
kehittynyt huonompaan suuntaan. Heindkuun alus-
sa astui voimaan molemmin puolin tuontitariffit 34
miljardin dollarin arvolle tavaroita. Tata kirjoitetta-
essa Yhdysvallat on uhannut asettaa uudet tariffit
200 miljardin dollarin arvolle Kiinan tuontia, mihin
Kiina on vastannut nostamalla omia uhkauksiaan.

Nyt jo asetettujen tariffien merkitys maiden talouk-
sille on pieni. Uhkailtujen tariffien toteutuessa ja
epavarmuuden lisdantyessa USA:n ja Kiinan talous-
kehitys heikkenisi selvemmin. Kauppasodan vaiku-
tukset nakyisivat monella eri saralla ja niita ei ole
helppo ennakoida yritysten monimutkaisten tuo-
tantoketjujen vuoksi.

Yhdysvaltain BKT:n kasvu
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Yhdysvallat

Keskeisia ennusteita

BKT, maarén muutos
Inflaatio, %
Tyottomyysaste, %
Vaihtotase, % BKT:sta
Julkinen ylijadma, % BKT:sta
Julkinen velka, % BKT:sta

Lahteet: IMF ja OP
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Euroalue

Euroalueen talous kohtuukasvuun

Euroalueen talous tuli kuluvaan vuoteen reippaassa
vauhdissa. Talous kasvoi ripeasti ja suhdanneky-
selyt olivat ennatystasolla. Hyvan vauhdin ennakoi-
tiin jatkuvan alkuvuonna.

Odotuksista jaatiin kuitenkin selvasti. Tilapaistekijoi-
den arvioitiin painaneen talouden vauhtia ensim-
maisella neljanneksella. Kasvu jai kuitenkin vaisuksi
myos kevaalla. Ennakkotietojen mukaan toisen
kvartaalin kasvu oli edelleen vain 0,4 % edellisesta
kvartaalista.

Suhdanteen pehmeneminen johtui ennen kaikkea
viennin imun vaimenemisesta. Vahvistunut euro ja
maailmankaupan notkahtaminen alkuvuonna hei-
jastuivat selvasti euroalueen vientiin, ja tata myo-
ten teollisuustuotantoon.

Tuoreimmat taloustiedot ovat kuitenkin rohkaise-
via. Suhdannekyselyjen lasku vaikuttaisi taittuneen.
Osin ne ovat jopa kohentuneet. Myds viennin ja
teollisuustuotannon viimeisimmat luvut puoltavat
paluutta nousutrendille. Kotimarkkinoiden kasvu
kulutuksen ja investointien vedolla jatkuu vakaan
hyvana.

Talouskasvu ei ole silti palaamassa viime vuoden
vahvaan tempoon. Talla eraa suhdanneindikaattorit
viittaavat noin kahden prosentin talouskasvun jat-
kuvan niin taman vuoden jalkipuoliskolla kuin ensi
vuonnakin.

Ranska ja Italia notkahtivat

Ranskan ja Italian talouskasvu jai vuoden alkupuo-
liskolla kaikista eniten odotuksista. Niiden vienti on
tyypillisesti herkempi valuuttakurssien vaihtelulle
kuin esimerkiksi Saksan.

Myos Saksan kehitys jai toki aiemmin arvioitua vai-
summaksi. Erot suurimpien maiden talouskasvussa
eivat kuitenkaan kapene odotuksien mukaan.

Erityisesti Ranskan talous on kuitenkin piristymassa
loppuvuoden mittaan, ja kasvaa ensi vuonna lahes
Saksan vauhtia. Saksa alkaa karsia entista selvem-
min kapasiteettirajoitteista, kun tyottomyysaste on
vain muutaman prosentin tasolla.

[talian talous kasvaa yha verkkaista vauhtia. Sen
sijaan keskisuuret maat, kuten Espanja ja Hollanti,
nostavat euroalueen keskimaaraista kasvua.

Euroalueen BKT:n kasvu
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Keskeisia ennusteita 2016 2017 | 2018e 2019%e
BKT, maaran muutos 18 2,5 21 2,0
Inflaatio, % 0,2 1,6 18 2,0
Tyottomyysaste, % 10,0 91 8.2 75
Vaihtotase, % BKT:sta 3,6 34 3,2 30
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -15 -0,9 -0,7 -0,6
Julkinen velka, % BKT:sta 89,0 86,7 85,0 83,0
Lahteet: Eurostat, OP
Euroalueen suurimmat maat
BKT, maaran muutos % 2016 2017 | 2018e 2019%e
Saksa 19 2,5 20 20
Ranska 1.2 2.2 1,7 18
Italia 11 1,6 1,2 1,2
Espanja 33 31 2,8 2,6
Lahteet: Eurostat, OP
Euron arvo dollareissa
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Euroalue

Kreikka poistui huolista, Italia ja Brexit eivat

Kreikka sai sovittua velkojensa hoidosta EU-maiden
kanssa kesalla. Myos IMF totesi Kreikan velanhoi-
don olevan kestavalla pohjalla keskipitkalla ajalla,
jos kohta pidemman paalle voi tulla yha ongelmia.

[talian poliittinen tilanne tai Brexit voivat edelleen
nousta huoleksi. Brexitin toteutus on yha auki, ja
voi aiheuttaa epavarmuutta ensi kevaana. Myods
[talian vaisu talouskehitys yhdistettyna hauraaseen
hallituspohjaan voi tuoda yllatyksia.

Euroalueen kannalta ongelmallisinta olisi kansain-
valisen kaupan esteiden merkittava lisaantyminen.
Pelkastaan autoteollisuuden viennille asetettavat
tullit voisivat tuntua talouskehityksessa selvasti,
silla autojen vienti muodostaa noin 10 % EU:n tava-
raviennistd Yhdysvaltoihin, jonne kokonaisuutena
suuntautuu viidesosa viennista.

Inflaatio nousee yli tavoitteen

Euroalueen tyottomyys laskee yha ja matkaa edelli-
sen suhdanteen matalimpiin tasoihin on enaa noin
prosenttiyksikko. Uudet tyottomyyden pohjalukemat
ollaan saavuttamassa ensi vuoden aikana.

Myos palkkojen nousu on alkanut nopeutua, jos
kohta keskimaarin nousu on edelleen vain parin
prosentin luokkaa. Tama on samaa vauhtia kuin
inflaatio, joka kesalla nousi hieman yli kahden pro-
sentin energian hintojen nousun saattelemana.
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Inflaatio sailyy parin prosentin tuntumassa mMyos e wacosond, op

ensi vuonna. Kuivan kesan vuoksi ruoan hinnan
kallistuminen voi syksylla tilapaisesti pitaa inflaation
yli kahden prosentin useamman kuukauden.

Inflaatio on vahitellen myods aiempaa laajemmalla
pohjalla. Heinakuussa pohjainflaatio oli viela 1,3 %,
mutta suunta on vahitellen ylospain. Ensi vuoden
kevaalla se on jo EKP:n tavoitetasolla.

Keskuspankki alkaa kiristaa politiilkkaansa

EKP ilmoitti kesalla lopettavansa osto-ohjelmansa
vuoden loppuun mennessa, mutta pitavansa oh-
jauskorot ennallaan viela kesan 2019 ajan.

EKP:n paatokset ovat ehdollisia tulevalle talouske-
hitykselle. Inflaatioennusteemme on EKP:n arviota
korkeampi, joten sen perusteella EKP voi alkaa
nostaa korkoja nopeammin kuin nyt markkinoilla
odotetaan.
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|so-Britannia ja Japani

Brexit-epavarmuus varjostaa taloutta

Britannian BKT kasvoi viime vuonna 1,8 %. Kuluvan
vuoden hieman vaisumman ensimmaisen kvartaa-
lin jalkeen talous kasvoi toisella neljanneksella 0,4
% edellisesta neljanneksesta.

Odotamme Britannian talouskasvun olevan maltil-
lista niin tana kuin ensi vuonna. Maailmankaupan
verrattain hyva veto seka punnan heikkous tukevat
yha Britannian vientia. Inflaatio on hieman laskenut
viime kuukausina, mutta pysyttelee kuitenkin ver-
rattain korkealla syoden kuluttajien ostovoimaa.

Talouden kasvua rajoittaa heikko investoiminen.
Investointien vetoa syo etenkin Brexitista aiheutuva
epavarmuus. Myoskaan yksityinen kulutus ei juuri-
kaan tue talouden kasvua. Yksityisen kulutuksen
kasvu pysyy heikkona tana ja ensi vuonna.

Englannin keskuspankki nosti ohjauskorkoaan elo-
kuun alussa 0,75 prosenttiin tavoitteenaan saavut-
taa 2 % inflaatiotavoite.

Brexit-neuvottelut jumissa

Brexitin on maara astua voimaan ensi vuoden
maaliskuussa. EU:n ja Britannian valiset neuvotte-
lut eivat ole edenneet toivotulla tavalla. Etenkin
I[rlannin ja Pohjois-Irlannin valinen raja vaikeuttaa
talla hetkella neuvotteluiden etenemista.

Japanissa tasaista kasvua

Japanissa vuosi alkoi erittain heikosti vahvan viime
vuoden jalkeen. Toisella neljanneksella kasvu vauh-
dittui kuitenkin uudestaan.

Alkuvuoden heikkouden taustalla on ennen kaikkea
yksityinen kulutus. Odotamme kasvun kuitenkin
jatkuvan tana ja ensi vuonna noin prosentin vauh-
dilla. Kasvua tukevat etenkin vienti ja investoinnit.
Lisaksi palkkojen nousun odotetaan vahvistavan
hiljalleen myos yksityista kulutusta. Erittain alas
laskenut tyottomyysaste ja ikaantyva vaesto tiuken-
tavat tyomarkkinoita.

Japanin keskuspankki pitaa kiinni elvyttavasta ra-
hapolitiikasta saavuttaakseen 2 % inflaatiotavoit-
teen. Markkinoilla on liikkkunut huhuja osto-
ohjelman paattamisesta, mutta heinakuun kokouk-
sessaan keskuspankki vakuutti ohjelman jatkuvan.
Inflaatio, etenkin ilman energiaa ja ruokaa, on py-
sytellyt matalalla.

|so-Britannia
Keskeisia ennusteita 2016 2017 2018e  2019e
BKT, maaran muutos 1.9 18 1,6 15
Inflaatio, % 1,6 3,0 2,7 2,2
Tyottomyysaste, % 49 44 4.4 45
Vaihtotase, % BKT:sta -58 -4,1 -3,7 =34
Julkinen ylijaama, % BKT:sta  -3,0 -2,3 -1,8 -1,5
Julkinen velka, % BKT:sta 88,2 87,0 86,3 86,0
Lahteet: IMF ia OP
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Julkinen ylijaama, % BKT:sta
Julkinen velka, % BKT:sta

Lahteet: IMF ja OP
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Ruotsi ja Norja

Ruotsin talous saavuttaa suhdannehuippunsa

Ruotsin talous kasvoi viime vuonna kohtuullisen
hyvaa vauhtia kasvun ollessa 2,3 %. Hyva vauhti
on jatkunut myos taman vuoden ensimmaisella
puoliskolla. Toisen neljanneksen kasvu oli 3,3 %

vuodentakaisesta.

Alkuvuoden vahvaan kasvuun vaikuttivat osittain
monet tilapaiset tekijat. Tyollisyys kasvoi myos hy-
vin, mutta kasvun odotetaan hieman hiipuvan vuo-
den loppua kohden. Tyottomyysaste laskee viela
tana vuonna, mutta asettuu reiluun kuuteen pro-
senttiin.

Ruotsin talouden kasvu saavuttaa lakipisteensa
tana vuonna, ennen ensi vuoden hienoista hidastu-
mista. Asuinrakennusinvestoinnit tukevat talouden
kasvua viela tdna vuonna, mutta ensi vuonna ra-
kentaminen hiipuu, mika vaikuttaa BKT:n kasvuun.
Vientimarkkinoiden veto jatkuu hyvana ensimmai-
sen neljanneksen heikkoudesta huolimatta, mika
yhdessa heikon kruunun kanssa tukee vientia tana
vuonna.

Rahapolitiikan odotetaan jatkuvan elvyttavana tana
vuonna, jotta inflaatio saadaan pidettya lahella 2 %
tavoitetasoaan. Riksbanken arvioi ensimmaisen
koronnoston tulevan vuoden loppupuolella. Ohjaus-
korko on talla hetkella -0,50 %.

Norjassa tasaista kasvua

Norjan talous kaantyi vime vuonna selvempaan
kasvuun usean hitaamman kasvun vuoden jalkeen.
Viime vuonna BKT kasvoi 1,9 %. Kasvun tukena
olivat etenkin vientimarkkinoiden hyva veto, elvyt-
tava finanssipolitikka seka matalat korot. Myos
Norjassa kuluvan vuoden ensimmainen neljannes
jai hieman odotuksista kasvun ollessa 0,6 % edelli-
sesta neljanneksesta.

Norjan keskuspankki on pitanyt ohjauskorkonsa 0,5
h:ssa vuodesta 2016 lahtien. Norjan keskuspankki
on kuitenkin viestinyt, etta ensimmainen koronnos-
to olisi luvassa taman vuoden syyskuussa.

Arvioimme Norjan talouden kasvavan tana vuonna
hieman viime vuotta nopeammin. Ennustamme
BKT:n kasvavan tana vuonna 2,0 %. Ensi vuonna
BKT kasvaa arviomme mukaan 1,6 %. Norjan
asuntomarkkinoiden korjausliikke nayttaisi tois-
taiseksi olevan ohi, kun hinnat ovat jalleen kaanty-
neet nousuun.

Ruotsi
Keskeisia ennusteita 2016 2017 | 2018e  2019%
BKT, maaran muutos 32 23 2,5 19
Inflaatio, % 1,0 18 2,0 2,7
Tyottomyysaste, % 6,9 6,7 6,2 6,3
Vaihtotase, % BKT:sta 45 40 3,9 4,0
Julkinen ylijaama, % BKT:sta 1.2 13 08 0,9
Julkinen velka, % BKT:sta 422 40,9 38,0 34,4
Lahteet: IMF ja OP
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Norja
Keskeisia ennusteita 2016 2017 | 2018e  2019%
BKT, maaran muutos 11 19 20 1,6
Inflaatio, % 35 18 23 1,6
Tyottomyysaste, % 4,8 4,2 3,7 33
Vaihtotase, % BKT:sta 38 51 6,1 6,5
Julkinen ylijaama, % BKT:sta 39 49 3,7 38
Julkinen velka, % BKT:sta 36,7 36,7 36,7 36,7

Lahteet: IMF ja OP
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Baltian maat

Baltiassa pirteaa kasvua

Baltian maissa nahtiin viime vuonna pirteaa kasvua
ja hyvan kasvun odotetaan jatkuvan niin tana kuin
ensi vuonna. BKT:n kasvu ylitti kaikissa Baltian
maissa 3,5 %.

Investoinnit vetavat Viron taloutta

Viron talous kasvoi vuoden ensimmaisella neljan-
neksella 3,6 % vuodentakaisesta, mutta laski 0,1 %
edellisesta neljanneksesta. Vaikka kasvu hidastuikin,
on tahti yha hyva, ja ylittaa potentiaalisen kasvun.
Ensimmaisen neljanneksen kasvun hidastuminen
johtuu ennen kaikkea investointien heikosta kehi-
tyksesta, mutta myos yksityisen kulutuksen seka
viennin heikommasta vedosta.

Yksityinen kulutus toimii talouden veturina. Inves-
toinnit hidastavat kasvua tana vuonna, mutta kas-
vavat jalleen ensi vuonna hyvaa vauhtia. Tyotto-
myysaste nousee seka tana ettda ensi vuonna. In-
flaatio laskee tana ja ensi vuonna viime vuoden 3,4
%:sta noin 2,5 prosenttiin.

Latviassa hyva meno jatkuu

Latvian talous kasvoi viime vuonna 4,5 % etenkin
vahvojen investointien vetamana. Yksityinen kulu-
tus seka investoinnit vetavat Latvian kasvua tana ja
ensi vuonna. Tyottomyysaste on laskenut erittain
alas ja ammattitaitoisesta tydvoimasta on jo pulaa.

Kasvua tukee investoinnit, jota taas tukee EU-
rahoitteisten projektien maaran kasvu. Myos yksi-
tyinen kulutus on vahvaa tana ja ensi vuonna suo-
tuisan palkkakehityksen seka tyollisyyden kasvun
myota. Tana vuonna kasvua voimistaa myds ve-
ronkevennykset, joiden vaikutus kuitenkin vahenee
ensi vuonna.

Liettuassa vakaata kasvua

Liettuan BKT kasvoi viime vuonna nopeasti kasvun
ollessa 3,9 %. Tana vuonna Liettuan talous kasva-
vaa arviomme mukaan 3,2 % ja hidastuu ensi
vuonna 2,5 prosenttiin.

Viennin vauhti on alkanut hidastua ja viime vuotta
hitaampi tahti jatkuu tdna ja ensi vuonna. Inves-
toinnit kuitenkin tukevat talouden kasvua seka tana
ettd ensi vuonna. Osa investointien kasvusta tulee
kuitenkin rakentamisesta, mika lisaa entisestaan
tyovoimapulan vaikutuksia.

BKT:n maara Baltian maissa
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Baltian maat
Keskeisia ennusteita 2016 2017 2018e 2019%e
BKT, maaran muutos
Viro 21 49 41 32
Lavia 2,2 45 40 35
Liettua 23 38 3,2 30
Tyottomyysaste
Viro 6.8 58 6,3 6,7
Latvia 9.6 8,7 8.2 81
Liettua 79 71 6,9 6,8

Lahteet: IMF ja OP
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Kehittyvat taloudet

Kiinassa pienta heikkenemista talousluvuissa

Vuoden toisella neljanneksella Kiinan talouskasvu
hidastui 6,7 %:iin vuodentakaisesta. BKT:n tilastoin-
tihaasteista huolimatta Kiinan talouskasvu jatkuu
lansimaisittain katsottuna ripeana, mutta monella
rintamalla on nahty heikkenemista erilaisissa suh-
danneindikaattoreissa. Kauppasotahuolet USA:n
kanssa ovat osaltaan lisanneet epavarmuutta.

Totuttuun tapaan politiikkareaktiot kasvun hidastu-
miseen ovat olleet nopeita ja rahapolitiikkaa on Kii-
nassa elvytetty kesan aikana. Kauppapoliittisen
epavarmuuden ja laskeneiden korkojen myota Kii-
nan juan on heikentynyt suhteessa dollariin, mika
osaltaan helpottaa tullikorostusten tuomaa painet-
ta.

Odotamme talouden kasvavan 6,7 % vuonna 2018.
Tulevina vuosina Kiinan kasvu hidastuu vahitellen,
mutta mitaan radikaalia hidastumista tuskin nah-
daan, silla Kiinan talous on vahvasti politilkkaohjat-
tua. Hiljalleen kasvu painottuu entistd enemman
palvelusektorille viennin ja investointien sijaan.
Myos kasvun laatua korostetaan aiempaa enem-
man.

Pidemmalla tahtaimella riskeina ovat muun muas-
sa yritysten korkea velkaantuminen ja pankkisekto-
rin tila. Yritysten velkaantumisen kasvu on kuiten-
kin jo tasaantunut puoluejohdon tavoitteiden mu-
kaisesti.

Intiassa kasvu kiihtynyt

Intian talouskasvu kiihtyi selvasti vuoden 2018 en-
simmaisella neljanneksella 7,7 %:iin toivuttuaan
raha- ja arvonlisaverouudistusten aiheuttamista
hairioista taloudessa. Intian talous hyotyy suotui-
sasta globaalista talouskasvusta yhdistettyna uu-
distuksiin - mm. verotuksessa. Odotamme Intian
BKT:n kasvavan 7,5 % kuluvana vuonna.

Intian taloudella on evaat kasvaa nopeasti viela pit-

kaan suotuisan vaestorakenteen myota. Lyhyella
tahtaimella pankkisektorin tilaan liittyvat huolet
ovat lisanneet epavarmuutta, mutta toisaalta ensi
vuoden lahestyvat vaalit ovat omiaan lisaamaan
kulutusta taloudessa. Intian talous on altis globaa-
leille suhdanteille ja saa osansa myos kauppasodan
aalloista. Mikali Kiinan kasvu hidastuisi, heikentaisi
se myos Intian vientinakymia. Intia on myos itse
asettanut tuontitulleja USA:laisille tuotteille kostona
Trumpin teras- ja alumiinitulleille.
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Kehittyvat taloudet

Vaalit lisaavat epavarmuutta Brasiliassa

Brasilian talous kaantyi viime vuonna laskuun poik-
keuksellisen pitkan taantuman jalkeen. Kuluvan
vuoden ensimmaisella neljanneksella kasvu tosin
hidastui 1,2 %:iin loppuvuoden reilusta kahdesta
prosentista. Globaalin talouden hyva vire seka
maan laskenut korkotaso tukevat Brasilian kasvua
jatkossa.

Lyhyella tahtaimella Brasilia hyotyy USA:m ja Kiinan
valisesta kauppasodasta, joka lisaa Brasilian maa-
taloustuotteiden (mm. soija) kysyntaa. Lokakuun
presidentinvaalit ja valuutan heikkeneminen sen
sijaan lisaavat epavarmuutta. Arvioimme maan ta-
louden kasvavan vajaat 2 % kuluvana vuonna ja
ensi vuonna kasvu aavistuksen kiihtyy.

Venajalla elakeuudistus suututtaa

Useamman miinusvuoden jalkeen Venajan talous
on kaantynyt maltilliseen kasvuun. Vuoden ensim-
maisella neljanneksella maan talous kasvoi 1,3 %
vuodentakaisesta. Talouskasvua edesauttoi oljyn
hinnan nousu seka elvyttava rahapolitiikka, mika on
mahdollistanut keskuspakin koronlaskut. Tama on
hyodyttanyt venalaisia kuluttajia.

Odotamme talouden kasvavan noin 2 %:ia tana ja
ensi vuonna. Talouskehitykseen liittyy runsaasti
riskeja, merkittavimpina oljyn hintakehitys ja geo-
poliittinen tilanne.

Pitkalla tahtaimella Vendjan talous kaipaa monia
uudistuksia, mutta niiden toteuttaminen on vaike-
aa. Esimerkkina tasta kesan aikana ehdotettu laki-
uudistus elakeian nostosta, mika on saanut aikaan
paljon vastustusta kansalaisten keskuudessa. Ela-
keika Vendjalla on poikkeuksellisen matala (naisilla
55v, miehilld 60v).

Venajan elpyminen nakyy myds Suomessa. Vena-
laisten turistien maara on lisaantynyt noin 10 000
henkilolla vuoden 2016 pohjalukemista, mutta fi-
nanssikriisia edeltaviin huippulukemiin on viela pit-
ka matka.

Vendjan ja Brasilian talouskasvu
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Suomi — Tuotanto

Talouskasvu kruisailuvauhtiin

Bruttokansantuote kasvoi alkuvuonna reipasta noin
kolmen prosentin vauhtia. Viennin kasvu hidastui
edellisesta vuodesta, mutta investoinnit ja kulutus
vetivat vahvasti. Suhdannekyselyt ovat hieman las-
keneet, mutta ovat edelleen vahvalla tasolla ja
puoltavat suhdanteen jatkuvan suotuisana loppu-
vuonnakin.

Talouden vahvin alkukiihdytys on silti jaamassa
taakse. Ensi vuonna kansantuotteen kasvu jaa sel-
vasti tata vuotta hitaammaksi, mutta tahti on edel-
leen pitkan ajan kasvuodotuksia korkeampi.

Riskeja on, mutta myos mahdollisuuksia

Riskit ensi vuoden BKT:n kasvuennusteen ymparilla
ovat aiempaa laveammat. Riskit keskittyvat vienti-
markkinoihin, joiden kasvu on jo hieman hidastu-
nut. Kaupan esteiden lisaantyminen voisi heijastua
yllattavan voimakkaasti jo lyhyellakin aikajanteella
kansainvalisen kaupan virtoihin.

Epavarmuus voi lisdantya myos muista kansainvali-
seen politiikkaan liittyvista syista tai rahoitusmark-
kinoiden lisaantyvan heilunnan seurauksena. Kehi-
tys voi kuitenkin myos yllattaa myonteisesti, jos
mikaan riskeista ei toteudu, silla suotuisan suhdan-
nekehityksen jatkumiselle myos ensi vuonna on
muutoin hyvat edellytykset.

Aiempaa epayhtendisempaa kehitysta

Suhdannenousu oli vuonna 2017 laajapohjaista.
Tana vuonna pakka on vahitellen alkanut rakoilla.
Ensi vuonna talouden kaikki pyorat eivat veda
aiempaan malliin. Uudisasuinrakentaminen laskee
korkeimmasta huipustaan. Osin uudisrakentami-
nenkin kasvaa hyvin samoin kuin korjausrakenta-
minen, joten kokonaisuutena rakentaminen ei va-
hene paljoa.

Teollisuuden tuotanto kasvoi hyvin kaikilla teolli-
suuden aloilla kemiallista teollisuutta lukuun otta-
matta, jonka kehitys oli vaisumpaa. Teollisuuden
suhdanteet jatkuvat kohtalaisen hyvina, jos kohta
vientimarkkinoiden epavarmuus varjostaa nakymia.

Myos kaupan myynti on vetanyt hyvin alkuvuonna,
ja alan nakymat ovat edelleen myonteiset. Suhteel-
lisesti vahvimmat nakymat ovatkin kotitalouksien
kysynnasta riippuvilla aloilla, kuten kaupalla ja osal-
la palveluista.
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Suomi — Ulkomaankauppa

Vienti yskahdellyt alkuvuonna

Vienti ylsi viime vuonna parhaaseen vauhtiinsa.
Taman vuoden ensimmaisella neljanneksella vien-
nin volyymin kasvu jai kuitenkin melko vaimeaksi.
Tullin tilastojen mukaan tavaraviennin arvo kasvoi
tammi-kesakuussa 7 prosenttia viime vuodesta.
Kasvu on tullut lahinna vientihintojen noususta.
Vahva euro sekda maailmantalouden vedon heiken-
tyminen selittavat osaltaan viennin vaimeutta.

Viennin veto jatkuu aiempaa hitaampana

Viennin veto sailyy kohtuullisen hyvana tana vuon-
na. Vauhti kuitenkin hidastuu selvasti vime vuo-
desta. Vientia tukee esimerkiksi hyvin kasvava kone
- ja laitevienti. Autoviennin hyva veto on jatkunut
alkuvuonna ja lisaksi metsateollisuuden suurinves-
toinnit tukevat viennin kasvua. Myos palveluvienti
kasvaa hyvin tana vuonna.

Viime vuonna laskuun kaantyneet suhteelliset yk-
sikkotyokustannukset nakyvat todennakoisesti Suo-
men vientiluvuissa tana vuonna, silla osa vaikutuk-
sista nakyy vasta viiveella.

Toisaalta kasvua hidastaa vientimarkkinoiden naky-
mien heikentyminen. Etenkin euroalueen hienoinen
heikentyminen nakyy Suomen viennin heikentymi-
sena. Vahva euro hidastaa vientia euroalueen ulko-
puolelle.

Ensi vuonna viennin vauhti hidastuu hieman kulu-
van vuoden vauhdista. Tavaraviennin kasvu jaa alle
maailmankaupan kasvun.

Viennin kehityksen riskit liittyvat [@hinna maailman-
politilkkaan. Brexit-neuvottelut eivat ole edenneet
toivotusti. Brexitin vaikutuksen arvioidaan olevan
Suomen viennille kuitenkin pieni. Yhdysvaltojen ja
EU:n valisen kauppasodan eskaloituessa vaikutuk-
set nakyisivat myos Suomen viennissa. Toistaiseksi
voimaantulleet tullit eivat juurikaan vaikuta viennin
nakymiin.

Vaihtotase hienoisesti ylijaamainen

Suomen vaihtotase oli viime vuonna hieman ylijaa-
mainen. Ylijadma tuli kauppataseesta, silla palvelu-
tase jai viime vuonna hieman alijgamaiseksi. Ar-
vioimme vaihtotaseen olevan hienoisesti ylijaamai-
nen myos tana ja ensi vuonna. Vaihtotasetta tukee
viennin tuontia nopeampi kasvu. Lisaksi palvelu-
viennin kasvu tukee palvelutaseen parantumista.
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Suomi — Yksityinen kulutus

Talouskasvu kuluttajien harteilla

Kuluttajien nakymat ovat varsin valoisat ja jopa pa-
rantuneet entisestaan tyomarkkinoiden poikkeuk-
sellisen vahvan kehityksen myota. Kymmenet tu-
hannet uudet tyolliset tuovat mukavan lisasykayk-
sen kansantalouteen. Lisaksi talven ja kevaan aika-
na sovitut palkankorotukset ja palkkaliukumat kas-
vattavat kuluttajien ostovoimaa.

Kuluttajien luottamus onkin korkealla, vaikka se
onkin hieman laskenut alkuvuoden huipuista. Eri-
tyisesti oman talouden nakymat ovat kuluttajien
mielesta suotuisat ja tahan onkin hyvat perusteet.
Odotukset Suomen talouden nakymista ovat hie-
man heikentyneet ja ne ovatkin tyypillisesti alttiim-
pia yleiselle markkinatunnelmalle.

Matala korkotaso on jo pitkaan helpottanut velallis-
ten kotitalouksien elamaa. Korkotaso pysyy edel-
leen matalana ennustehorisonttimme aikana, vaik-
ka korkojen nousu jo horisontissa haamottaakin.

Odotamme yksityisen kulutuksen suotuisan kehi-
tyksen jatkuvan ja yksityisen kulutuksen kasvavan
2,5 % tana ja ensi vuonna.

Kulutuksen kasvu pohjautuu tulojen kasvuun

Talouden elpyessa kotitaloudet uskaltavat jalleen
tehda suurempiakin hankintoja, ja taantuman aika-
na syntynyt patoutunut kysynta on alkanut purkau-
tua. Tama onkin nakynyt muun muassa kestokulu-
tustavaroiden kulutuksen kasvuna ja asuntokaupan
vilkastumisena.

Hankintoja rahoitetaan osittain velalla, minka myo-
ta kotitalouksien velkaantumisaste on noussut.
Asuntolainoissa erityisesti taloyhtiolainojen kasvu
on jatkunut nopeana, perinteisten asuntolainojen
kasvu on ollut varsin maltillista. Kulutusluotot ovat
kasvaneet vajaan 5 %:n vuosivauhtia viime ajat.
Paljon huomiota saaneet pikalainat ovat kasvaneet
nopeasti, mutta niiden osuus kokonaisveloista on
pieni, alle puoli prosenttia. Ylivelkaantumisongel-
mien ja maksuhairididen taustalla toki niiden rooli
on merkittavasti suurempi.

Kotitalouksien saastamisaste on painunut miinuk-
selle. Tana ja ensi vuonna saastamisaste pysyy ne-
gatiivisena, mutta lasku katkeaa. Ripea yksityisen
kulutuksen kasvu pohjautuukin nyt erityisesti tulo-
jen kasvuun. Tasta saamme kiittaa erityisesti tyolli-
syyden nopeaa parantumista.

30

20

10

0

Saldoluku

-10

-20

-30

Kuluttajien talousodotukset

Oma talous

07 08
Lahde: Macrobond, OP

Kulutuksen ja

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

tulojen muutos, %

2016 2017e | 2018e  2019%e
Ansiotaso 09 03 2,0 2,5
Yksityinen kulutus 2,0 13 2,5 25
Kaytettavissa olevat reaalitulot 0,9 038 32 2,4
Saastamisaste -0,7 -13 -0,8 -0,8
Lahteet: Tilastokeskus ja OP
Kotitalouksien saastamisaste
12,5
10,0
7,5
Pitkan ajan
s 50 keskiarvo
2,5
0,0
-2,5
75 8 8 90 95 00 05 10 15 20

Lahde: Macrobond, OP

14



oP

Suomi — Investoinnit

Investoinneissa hyvaa kasvua

Investoinnit kasvoivat hyvin viime vuonna ja vauhti
kiihtyi hulppeaksi kuluvan vuoden ensimmaisella
neljanneksella. Neljannesvuositilinpidon perusteella
investointien hyva kasvu on jatkunut kaikissa tuo-
tannollisten investointien paaluokissa. Etenkin ra-
kentaminen seka kone- ja laiteinvestoinnit olivat
hyvassa vedossa.

Ennustamme investointien kasvun jatkuvan hyvana
tana vuonna. Rakentaminen, etenkin asuntojen
rakentaminen, on hyvassa vedossa vielda tana
vuonna. Uusien asuinrakennusten aloitukset ovat
kasvaneet alkuvuonna hyvin, mika viittaa asuntora-
kentamisen jatkuvan vahvana tana vuonna.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat niin ikaan hyvin
koko viime vuoden seka kuluvan vuoden ensimmai-
sella neljanneksellda. Tana vuonna kapasiteettipulan
korjaaminen seka yritysten kannattavuuden paran-
tuminen tukevat kone- ja laiteinvestointeja.

Ennustamme investointien kasvavan tana vuonna
yhteensa 5 %.

Asuinrakentaminen painaa investointeja ensi
vuonna

Ensi vuonna rakentamisessa nahdaan jo selvempaa
villenemista, ja asuinrakentamisen kasvu kaantyy
negatiiviseksi usean vuoden ripean kasvun jalkeen.
Ensimmaiset merkit rakentamisen hidastumiselle
on jo nahtavissa. Esimerkiksi lupakehitys on jo
kaantynyt laskuun, mika viittaa aloitusten kaanty-
van hiljalleen laskuun. Rakentamisen taso sailyy
kuitenkin korkealla ensi vuonnakin.

Kaiken kaikkiaan investointien kasvu on ensi vuon-
na epayhtenaisempaa kuin kuluvana vuonna. Kone
- ja laiteinvestointien tahti sailyy hyvana rakenta-
misen heikentyessa.  Ennustamme investointien
kasvun hidastuvan ensi vuonna 3 prosenttiin.

T&K-investoinnit kasvavat vaihtelevasti

Tutkimus- ja kehitysinvestoinnit ovat kaantyneet
pitkan hiljaisemman kauden jalkeen kasvuun. Alku-
vuoden kehitys oli kuitenkin jalleen heikompaa.
Odotamme kasvun olevan tana vuonna pari pro-
senttia. Ensi vuonna vauhti kuitenkin paranee jal-
leen yritysten kannattavuuden parantuessa. Myods
ohjelmistojen ja tietojarjestelmien uusiminen vauh-
dittaa aineettomia investointeja.
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Investointien maaran muutos, %
2016

Talorakennukset 9,7
Asuinrakentaminen 10,3
Muut talorakennukset 838

Kone- ja laite 12,7

Investoinnit yhteensa 80

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Asuntomarkkinat

Asuntojen hinnat pienessa nousussa

Asuntomarkkinat ovat piristyneet talouden elpymi-
sen myota, mutta hintakehitys on ollut kuitenkin
yllattavan vaisua. Vanhojen osakehuoneistojen hin-
tojen nousu on jaanyt vahaiseksi, kun kysynnan
kasvu on kohdistunut uusiin asuntoihin ja vuokra-
asumiseen. Samalla vanhojen asuntojen kauppa on
vilkastunut vain vahan, mutta uusissa asunnoissa
kauppa on kaynyt vilkkaammin.

Asuntomarkkinoiden kehitysta tukevat nopeasti pa-
rantunut tyollisyys, kuluttajien korkea luottamus ja
alhaisena sailyva korkotaso. Vilkas uudisrakentami-
nen pitaa hintojen nousua edelleen kurissa kasvu-
keskuksissa. Ensi vuonna uudisrakentaminen vahe-
nee. Arvioimme asuntojen hintojen nousevan tana
vuonna 1-2 %. Ensi vuonna maltillinen nousu jat-
kuu, mutta epavarmuus on lisaantynyt muun mu-
assa sijoittajakysynnan mahdollisen hiipumisen
myota ja arvioimme hintojen nousevan 0-3 %.

Kansainvalisessa vertailussa Suomen asuntomark-
kinoiden tilanne on vakaa eika uhkaa ylikuumene-
misesta tai hintojen romahtamisesta ole nakopiiris-
sa. Toisin kuin monissa muissa maissa, Suomessa
asuntomarkkinoiden ylikuumenemista ennustavat
indikaattorit ovat vahvasti vihrealla.

Talouden noususuhdanteessa ensiasunnon ostajat
tyypillisesti aktivoituvat. OPn tekeman kyselyn mu-
kaan OP Kiinteistokeskuksen valittajista vain viiden-
nes arvioi, etta ensiasunnon ostajien maara olisi
heidan alueellaan noussut. Vaikuttaakin silta, etta
ensiasunnon ostajat ovat pysyneet varovaisina.

Hintojen eriytyminen jatkuu

Viime vuosien asuntojen hintojen kehitysta leimaa
alueellinen eriytyminen; paakaupunkiseudulla ja
kasvukeskuksissa hinnat ovat nousseet, kun monel-
la alueella hinnat ovat laskeneet. Eriytymista on
tapahtunut myos asuntojen koon suhteen; pienten
asuntojen hinnat ovat nousseet nopeammin erityi-
sesti sijoittajakysynnan vetamana. Kerrostaloissa
hintojen kehitys on ollut suotuisampaa kuin rivi- ja
omakotitaloissa. Kerrostaloasumisen suosio on ollut
viime aikoina kasvussa. Taman ilmentymana ah-
taasti asujien maara on kasvanut paakaupunkiseu-
dulla.

Asuntojen hintojen eriytymiskehitykseen vaikuttavat
muun muassa vaestorakenteen muutos ja tyopaik-
kojen keskittyminen kasvukeskuksiin. Eriytyminen
jatkuu myos tulevaisuudessa.

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Suomi — Inflaatio

Hintojen nousu pysyy maltillisena

Kuluttajahintojen nousu on pitkaan ollut poikkeuk-
sellisen vahaista ja maltillisempaa kuin euroalueella
keskimaarin. Myos alkuvuonna inflaatio on ollut
matalalla, joskin viime kuukausina kuluttajahinnois-
sa on nahty aiempaa suurempaa nousua. Heina-
kuussa inflaatio oli 1,4 % - edelleen siis selvasti pit-
kan ajan keskiarvoa matalammalla. Energian ja
ruoan hintamuutoksista puhdistetussa pohjainflaa-
tiossa ei nay vastaavaa nousua alkuvuonna.

Hintoja ovat kuluvana vuonna nostaneet erityisesti
elintarvikkeiden hintojen nousu seka alkoholi- ja
tupakkaveron nousu vuoden alussa. Hintojen las-
kua on sen sijaan nahty vaatteiden ja jalkineiden,
kalusteiden seka viestintatuotteiden— ja palveluiden
hinnoissa.

Omistusasumisen inflaatio on ollut vuokralla-asujaa
selvasti maltillisempaa. Tama selittyy mm. asunto-
jen hintojen maltillisella nousulla ja korkotason ma-
taluudella. Vuokrat sen sijaan ovat olleet nopeam-
massa nousussa. Nyt vuokralla-asujien ja omistus-
asujien inflaatiot ovat lahentymassa toisiaan.

Jatkossa odotamme inflaation kiihtyvan maltillisesti,
mutta pysyvan edelleen alle kahdessa prosentissa.
Suomessa inflaatio on lisaksi euroalueen keskiarvoa
matalammalla. Tana vuonna hinnat nousevat kes-
kimaarin 1,2 % ja ensi vuonna inflaatio kiihtyy 1,6
S:iin.

Kotitalouksien ostovoima nousee

Sopimuspalkkojen korotukset nostavat palkansaa-
jien ansiotasoja tana ja ensi vuonna. Tehtyjen sopi-
musten perusteella sopimuskorotukset ovat run-
saan 1,5 %:n suuruisia seka talle etta ensi vuodelle.
Naiden paalle tulevat palkkaliukumat ja kokonai-
suutena odotamme ansiotasojen nousevan 2,0 %
tana vuonna ja ensi vuonna nousu kiihtyy 2,5 %:iin.

Usean vuoden erittain maltillisen kehityksen jalkeen
nousukausi alkaa siis tuntua kuluttajien kukkarossa.
Lisaksi kiky-sopimuksen tuomat sosiaaliturvamak-
sujen korotukset kompensoidaan veroalennuksilla,
joten verotus ei merkittavasti muutu. Inflaation py-
syessa maltillisena kuluttajien ostovoima onkin kas-
vussa.

Suomen kuluttajahinnat
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Suomi — Tyomarkkinat

Tyollisyyden kasvu hirmuista

Tyollisyyden kasvu kiihtyi jyrkasti talvella, ja tahti
jatkui kesallakin hirmuisena. Kesakuussa tyollisia oli
perati 99 000 enemman kuin vuotta aiemmin, ja
toisella neljanneksellakin tyollisyys lisaantyi keski-
maarin 79 000. Tyodllisyysasteen trendi ylsi kesa-
kuussa 71,8 prosenttiin.

Toisella neljanneksella tyollisten maara lisaantyi

75 000 hengella, josta 46 000 oli jatkuvia kokoai-
kaisia tyosuhteita. Maaraaikainen osa-aikatyo li-
saantyi toisella neljanneksella 8 000 hengella. Suh-
teellisesti maaraaikaisen osa-aikatyon kasvu ol
kuitenkin selvasti nopeampaa, 7,8 %. Jatkuvat ko-
koaikaiset tyosuhteet kasvoivat 3,0 %.

Tehdyt tyotunnit kasvoivat toisella neljanneksella
tyollisyyttakin nopeammin, 4,2 %. Alkuvuonna tyo-
tuntien keskimaarainen kasvu jai kuitenkin pariin
prosenttiin.

Alkuvuoden tyollisyyden kasvu on paaosin seuraus-
ta vahvan talouskasvun virittamasta kysynnasta.
Muillakin tekijoilla on merkitysta. Osa-aikatyon
suhteellisen vahva kasvu voi merkita myos aktiivi-
mallin nostaneen tyollisyyslukuja.

Tyomarkkinoille tuli runsaasti uusia ihmisia, mutta
tyottomyysaste laski silti aiempia ennusteita nope-
ammin. Tyottomyysasteen trendi oli jo alle edelli-
sen vuosikymmenen keskiarvon.

Tyomarkkinoiden vire jatkuu vahvana

Tyollisyyden kasvu jatkuu reippaana niin lahitule-
vaisuudessa kuin ensi vuonnakin. Alkuvuoden kas-
vulukuihin tuskin silti paastaan. Vauhti palaa nor-
maalimpiin mittasuhteisiin, kun talouskasvu painot-
tuu alkuvuotta enemman tuottavuudelle. Myos rek-
rytointivaikeudet lisaantyvat.

Tyollisyysaste ohittaa silti trendilla mitattuna jo ta-
na vuonna hallituksen tavoitteleman 72 %:n tason.
Ensi vuonna noustaan keskimaarin 72,4 %:iin.

Tyottomyysaste painuu ensi vuoden jalkipuoliskolla
jo alle 7 %:n. Vastaavia lukuja nahtiin viimeksi viime
vuosikymmenen lopulla, jolloin palkkakustannukset
nousivat huomattavasti nykyista nopeammin.

Riskina on nytkin, etta kustannusten nousu alkaa
nytkin kiihtya tyollisyystasolle, joka ei ole riittava
pitkan aikavalin tasapainoisen kehityksen kannalta.

Suomen tyéllisyysaste
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Tyomarkkinat

2016 2017 | 2018 2019
Tyottomyysaste, % 88 8,6 7,6 71
Tyoéllisyysaste, % 68,7 69,6 71,6 72,4
Tyolliset, tuhatta 2448 2473 2532 2553
Tyo6ttémat, tuhatta 237 234 207 196

Lahde: Tilastokeskus, OP

18



oP

Julkinen talous

Julkinen talous tayttaa talla eraa kriteerit

Valtiontalous koheni hieman alkuvuonna edelliseen
vuoteen nahden. Viime vuonna lukuja kaunisti
poikkeuksellinen yhteisoveroera. Kun tama huomi-
oidaan, valtion tulot kasvoivat ja menot pysyivat
ennallaan. Korjattuna myods valtion vaje pieneni
hyva vauhtia.

Valtiontalouden vaje jatkaa kohenemistaan loppu-
vuoden aikana. Vajetta kertyy silti edelleen 1,5 %
suhteessa kansantuotteeseen. Kokonaisuutena jul-
kisen talouden vajetta kertyy 0,6 % suhteessa
BKT:hen Vuonna 2019 julkinen talous paatyy jo
tasapainoon, valtio velkaantuu enaa noin 1,5 mil-
jardia euroa.

Julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen
laski alle 60 %:n rajan vuoden ensimmaisella nel-
janneksellda. Suunta tulee olemaan sama ensi vuo-
denkin aikana.

Suomen julkinen talous tayttaakin nailla nakymilla
kaikki EU:n asettamat kriteerit. Myos rakenteellinen
alijaama suhteessa kansantuotteeseen keskipitkalla
aikavalilld on sallituissa puitteissa, eli alle 0,5 %:n
suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Puskureiden rakentaminen vaatii karsivallisyytta

Suomen julkisen talouden ahdinkoa on kuluvalla
vuosikymmenella helpottanut merkittavasti suotui-
sat lahtokohdat. Heikkojen vuosien aikana velka-
suhde kaksinkertaistui, mutta velkakriteeri ei viralli-
sesti ylittynyt.

Pienemmassakin taantumassa velkasuhde nousee
helposti useita prosenttiyksikoitda. Suomi paasi nyt
noususuhdanteeseen muuta euroaluetta myohem-
min. Aika puskurien rakentamiseen ennen seuraa-
vaa matalasuhdannetta kay vahiin.

Kun seuraavasta matalasuhdanteesta on paasty yli
kamppaillaan jo ikaantymisen tuomien hoitokus-
tannusten nousun kanssa. Kestavyysvajetta ei ole
varaa tassa vaiheessa varaa kasvattaa.

Ensi vuodelle on todennakaisesti luvassa minivaali-
budjetti, joka ei suuremmin muuta julkisen talou-
den pohjimmaista tilaa. Katseet kaantyvat nopeasti
kevaan vaaleihin, ja niita seuraaviin linjauksiin. Kor-
keasuhdanteessakin on syyta muistaa, etta pidem-
man ajan kasvupotentiaalissa on edelleen merkitta-
vasti parantamista, ja rakennetyottomyys ei valtta-
matta ole laskenut paljoakaan.

Valtion tulot ja menot
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Julkisen talouden tasapaino

2016 2017 | 2018e  2019%e
EMU-ylijadma, % BKT:sta
Julkinen sektori -18 -0,6 -0,5 00
Valtio -2,7 -1,7 -1,5 -0,6
EMU-velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 62,9 61,3 59,3 57,5
Valtio 474 47,2 45,8 44,7

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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OPn ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Niiden lisaksi jul-
kaistaan suppeampi suhdannekatsaus kaksi kertaa vuodessa suhdanne-ennusteiden valis-
sa. Suhdanne-ennusteet julkaistaan tammikuussa ja elokuussa. Suhdannekatsaukset jul-
kaistaan toukokuussa ja marraskuussa.

OP

Paaekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Ekonomisti 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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