


oP

Suhdanne-ennuste 25.1.2019

Suomi: Veto hiipuu

Suomen talous kehittyy viela vuonna 2019 kohtalaisen suotuisasti, mutta vuonna 2020
Suomen suhdanneherkan talouden kasvu talous jaa alle euroalueen vauhdin.

Maailmankaupan kasvun hidastuminen heijastuu suoraan Suomen vientiin. Kilpailukyvyn
kohenemisesta saatu lisapotku hiipuu, ja viennin kasvu on jaamassa vahaiseksi erityisesti
vuonna 2020.

Viennin vedon vaimeneminen heijastuu osin investointeihin, joita painaa myos rakentamisen
vaheneminen. Rakennusinvestointeja lukuun ottamatta investointien vire jaa selvasti jalkeen
aiemmista suhdannehuipuista.

Talouskasvu nojaa lahivuosina aiempaa enemman kulutukseen. Perusedellytykset suotuisal-
le kotitalouksien kulutuksen kasvulle ovat yha hyvat tana vuonna, kun kotitalouksien palk-
kasumma kasvaa edelleen hyvin. Kulutus lisaantyy seka tana etta ensi vuonna BKT:ta nope-
ammin. Ensi vuonna tulojen kasvu kuitenkin jo hidastuu selvemmin, ja saastamisaste nou-
see edelleen kuluttajien luottamuksen laskiessa.

Tyollisyys koheni viime vuonna arvioitua enemman ja vield tana vuonnakin tyomarkkinoiden
vire on hyva. Vuonna 2020 tyomarkkinoiden vauhti kuitenkin hyytyy. Tyottomyysaste laskee
tana vuonna 6,5 prosenttiin ja pysyy tassa myos vuonna 2020. Tyéllisyysaste nousee myos
vuonna 2020 73,4 prosenttiin osin tyoikdisen vaeston vahenemisen vuoksi.

Talouden tasapaino sailyy kohtalaisissa kantimissa. Inflaatio on maltillista. Julkisen talouden
tasapaino sailyy yha hyvana, vaikka hidastuva kasvu alkaa heikentaa valtiontalouden naky-
mia. Vaihtotaseen vaje kasvaa hieman, mutta sailyy kohtuullisena.

Suhdanneluontoista hidastumista suurempi ongelma ovat pidemman ajan vaisut kas-
vunakymat, ja puutteellinen sopeutuminen niihin.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2017 2017/ 2018e 2019%e 2020e
Bruttokansantuote 223,8 2,8 2,4 1,6 0,8
Tuonti 85,4 3,5 3,0 2,8 1,5
Vienti 86,3 7.5 1,7 2,5 0,7
Kulutus 1731 0,8 1,4 1,9 1,2
- yksityinen 121,9 1.3 1,3 2,0 1.3
- julkinen 51,2 -0,5 1,5 1,5 1,0
Investoinnit 49,6 4,0 3,0 2,0 1,0
Muita keskeisia ennusteita 2017/ 2018e 2019%e 2020e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,7 11 1,4 1,5
Ansiotason muutos, % 0,2 1,9 2,5 2,5
Tyottomyysaste, % 8,6 7.4 6,5 6,5
Vaihtotase, % BKT:sta -0,7 -1.4 -1,5 -1,7
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,7 -0,5 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: Maailmankaupan kasvu hidastuu selvasti

Maailmantalouden vire heikkeni vuoden 2018 lopulla selvasti. Maailmantalouden kasvu on-
kin hidastumassa, mutta ei niin nopeasti kuin vuoden lopun datan perusteella nayttaisi.
Kokonaisuutena maailmantalous kasvaa kuluvana vuonna pitkan ajan keskiarvoa vastaavas-
ti. Ensi vuonna talouden vauhti jaa kuitenkin vaisuimmaksi sitten finanssikriisin.
Maailmankaupan veto heikkenee selvemmin. Vuonna 2019 maailmankaupan vauhti hidas-
tuu 2,0 prosenttiin ja edelleen 0,5 prosenttiin vuonna 2020.

Yksi keskeisista huolista on Kiinan talouden vauhdin kangerteleminen. Kiina on kuitenkin jo
hyvan aikaa kaynnistanyt elvytystoimia, joiden vaikutus tukee taloutta kuluvan vuoden aika-
na ja pitaa talouden tavoitellulla maltillisesti hidastuvalla uralla.

Vuoden 2019 aikana myos Saksan talous poikkeaa yleisesta valtavirrasta autoteollisuuden
vaikeuksien hellittaessa. Saksan talouskasvu nousee hieman viime vuodesta ja euroalueen
talous piristyy tilapaisesti vuoden 2018 lopun lukemista.

Euroalueen tyottomyys on verrattain matalalla ja inflaatio asettumassa tavoitetasolle. EKP
jatkaa pienin askelin politilkkkansa normalisointia vaisusta suhdanteesta huolimatta. Askeleet
ovat kuitenkin hyvin varovaisia ja niita pehmennetaan pankeille suunnattujen pitempiaikais-
ten rahoitusoperaatioiden jatkamisella.

Yhdysvalloissa talouden vahva vire hiipuu vahitellen. Verotuksen keventymisen vaikutus ei
enaa tue taloutta, rahapolitiikka kiristyy, ja talouden kapasiteetin rajat alkavat tulla vastaan.
Epavarmuuden lisaantyessa keskuspankin tarve kiristaa politiilkkaansa on vahentynyt. Fed
nostanee ohjauskorkoaan kerran tai kaksi kuluvana vuonna.

Ennusteen riskit ovat tasapainossa. On mahdollista, etta talous hidastuu nopeammin, jos
luottamus talouteen karsii esimerkiksi Brexitin ja kauppasotaneuvottelujen vuoksi. Monesti
suhdannenousujen lopussa talous kuitenkin piristyy viela hetkeksi ennen kaannetta heikom-
paan. Nain voi kayda nytkin, jos luottamus palautuu ja Kiinan elvytystoimenpiteet tehoavat
odotettua paremmin.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2016 2017/ 2018e 2019e 2020e
Maailma 100,0 3,7 3,6 3,3 3,0
USA 15,5 2,2 2,9 2,3 1,6
Euroalue 11,7 2,5 1,9 1,5 1,3
Japani 44 1,7 1,2 1,0 0,8
Ruotsi 0,4 21 2,2 1,7 1,5
Viro 0,0 4.9 3,6 3,2 2,3
Kehittyneet maat yht. 41,8 2.3 2.3 1,9 1,5
Kiina 17,7 6,9 6,6 6,1 6,0
Intia 7,2 6,7 7.3 7.4 7,0
Brasilia 2,6 1,0 1,5 2,5 2,0
Venaja 3,2 1,6 1,7 1,5 1,5
Kehittyvat maat yht. 58,2 4,7 4,6 4,3 4,2

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Maailmantalouden kasvu hidastuu

Viime vuonna maailmantalouden paras veto alkoi
hiipua, ja kasvu oli aiempaa epayhtenaisempaa.
Tana ja ensi vuonna odotamme vauhdin hidastuvan
entisestaan riskien kasvaessa.

Kasvun heikentymiseen ovat vaikuttaneet etenkin
maailmankaupan seka teollisuuden parhaan vedon
hiipuminen, mutta osin myos tilapaiset tekijat.

Suhdannekyselyt ovat jatkaneet heikentymistaan
etenkin teollisuuden osalta, mutta myos palvelui-
den suhdannekyselyt ovat olleet laskussa. Seka te-
ollisuuden etta palveluiden ostopaallikdiden indeksit
ovat kuitenkin viela kohtuullisella tasolla.

Myos maailmankauppa heikkeni viime vuoden lop-
pupuolella. Ennakoimme kasvun olevan tana vuon-
na noin 2 prosenttia ja hidastuvan ensi vuonna sel-
vemmin noin 0,5 prosenttiin.

Rahapolitiikan kiristaminen jatkuu

Inflaatio kiihtyi viime vuoden lopulle asti etenkin
6ljyn hinnan vetamana. Oljyn hinta taittui kuitenkin
selvasti lokakuussa, mika heijastui myos inflaatioon.
Hinnat ilman energiaa ovat olleet tasaisempia.

Tyottomyys on laskenut useissa maissa jo historial-
lisen alas. Samalla naissa maissa myos palkkojen
nousu on nopeutunut. Palkkojen nousu vauhdittaa
hieman pohjainflaatioita, joka pysyy kuitenkin ver-
rattain maltillisena.

Rahapolitiikan kiristaminen on alkanut useammas-
sa maassa, ja kokonaisuutena keskuspankkien ta-
seet ovat alkaneet supistua kiristaen globaalia likvi-
diteettia. Koronnosto-odotukset ovat hieman peh-
menneet heikomman talousdatan myota.

Oljyn hinta laskenut selvasti huipuistaan

Huolet oljyn liikatarjonnasta seka maailmantalou-
den vedon hiipumisesta saivat oljyn hinnan rajuun
laskuun viime vuoden lopulla. Viime viikkoina oljyn
hinta on hieman noussut loppuvuoden pohjistaan,
mutta on yha selvasti viime vuoden tasoaan mata-
lammalla.

Geopolitiikka, etenkin Kiinan ja Yhdysvaltojen vali-
nen kauppasota, sailyy merkittavana riskina maail-
mantaloudelle myos tana vuonna. Odotamme kui-
tenkin Yhdysvaltojen ja Kiinan onnistuvan neuvot-
telemaan ratkaisun kauppasotakiistaan.
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Yhdysvallat

Kasvu hidastuu, ei taantumaa

Yhdysvaltain talous on ollut kasvussa jo yhdeksan
vuotta finanssikriisin jalkeen. Kyseessa on siis har-
vinaisen pitka, mutta toisaalta myos kokonaisuu-
dessaan varsin maltillinen kasvujakso. Vuoden
2018 talouskasvu on asettumassa vajaan 3 pro-
sentin tasolle eli USA:mn talous kasvoi viime vuonna
erittain ripeaa vauhtia. Kasvua tuki muun muassa
presidentti Trumpin lanseeraama verouudistus,
joka tuki yrityksia ja kuluttajia.

Riskit lisaantyneet

Jatkossa USA:n talouskasvu on hidastumassa. Vii-
me kuukausina saadut tilastot kertovat taloussuh-
danteen melko nopeastakin heikentymisesta. Taan-
tuma ei kuitenkaan ole viela nakopiirissa vaan kyse
on enemmankin kasvun normalisoitumisesta la-
hemmas pitkan ajan tasapainokasvua. Odotamme
USA:n talouden kasvavan 2,3 % kuluvana vuonna ja
ensi vuonna kasvu hidastuu 1,6 prosenttiin.

Riskit odotuksia heikommasta kehityksesta ovat
viime aikoina lisaantyneet markkinoiden epavar-
muuden myota. Myos epavarmuus kauppasodan
ymparilla on omiaan vaimentamaan talouskehitys-
ta, joskin oletamme USAn ja Kiina paasevan so-
puun kuluvan vuoden aikana.

Kuluttajien nakymat vakaat

Verohelpotusten vaikutus tuntuu vield alkuvuonna
ja se tukee yksityista kulutusta. Loppuvuotta koh-
den mentaessa elvytyksen vaikutus vaimenee. Tas-
ta huolimatta kuluttajia tukee edelleen hyva tyo-
markkinatilanne. Tyottdmyys on laskenut erittain
matalalle alle 4 prosenttiin ja palkatkin ovat kas-
vussa. Kuluttajien luottamus on ollut viime kuukau-
sina laskussa, mutta se on edelleen korkealla tasol-
la historiallisessa vertailussa.

Korkojen nostosykli lahenee loppuaan

USA:n keskuspankki on kiristanyt rahapolitiikkansa
jo kolmisen vuotta. Korkoja on nostettu yhdeksan
kertaa ja likviditeetin maara markkinoilla vahenee
keskuspankin supistaessa tasettaan. Kiristynyt ra-
hapolitikka vaikuttaa osaltaan heikentavasti kas-
vunakymiin. Korkojen nostosykli on hiljalleen lahes-
tymassa loppuaan. Odotamme keskuspankin nos-
tavan ohjauskorkoaan viela 1-2 kertaa kuluvan
vuoden aikana, minka jalkeen nostot tulevat tois-
taiseksi paatokseensa.

USA:n pitkat elpymisjaksot
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Euroalue

Haaleisiin vesiin

Euroalueen talous petti odotukset myods vuoden
2018 jalkipuoliskolla. Kolmannella neljanneksella
BKT lisaantyi vain 0,2 % edellisesta neljanneksesta
ja vuotuinen kasvu hidastui 1,6 prosenttiin. Vuoden
viimeisella neljanneksella tahti on sailynyt vaisuna.
Vuotuinen kasvu on painumassa yha alaspain.

Kasvun hidastuminen johtuu osin tilapaistekijoista.
Niin Saksan autoteollisuuden vaikeudet kuin Rans-
kan mellakoiden vaikutukset ovat syoneet vuoden
jalkipuoliskon talouden toimeliaisuutta.

Talouden vauhti on vaimenemassa, mutta ei niin
nopeasti kuin viime aikojen tilastojen perusteella
nayttaisi. Talouskasvu jopa piristyy vuoden mittaan
viime vuoden jalkipuoliskon luvuista. Isossa kuvassa
kasvu on toki hidastumassa ja jaamassa vuonna
2020 vaisuksi.

Vienti piristyy ennen kuin hiipuu uudelleen

Euroalueen talouden vauhti on vaimentunut ennen
kaikkea viennin vaisun vedon vuoksi. Taustalla on
maailmankaupan hidastuminen. Matkan varrella
kasvua on jarruttanut myos euron aiempi vahvistu-
minen, ja nyttemmin syksylla Saksan autoteollisuu-
den vaikeudet sopeutua uusiin paastomaarayksiin.

Viennin vaikeudet ovat osin tilapaisia. Maailman-
kaupan veto on toki hidastunut, mutta jatkaa viela
tana vuonna kohtalaisessa kasvussa. Euron kurssi
on myos heikentynyt, ja Saksassakin autoteollisuus
saa rivinsa vahitellen jarjestykseen. Alkaneena
vuonna talous saa siis jalleen tukea viennista, jos
kohta kasvu on vain kohtalaista.

Vuonna 2020 vientikysynnan kasvu hiipuu, ja eu-
ron arvokin saattaa vahvistua. Viennin imu hiipuu
kuluvasta vuodesta hitaaseen vauhtiin.

Suurimpia riskeja ovat Brexit seka autoteollisuudel-
le asetettavat tullit. Molemmat kaantaisivat viennin
nopeasti laskuun.

Sisamarkkinoilla yha hyva pohjavire

Euroalueen talouden kasvua piti vuonna 2018 ylla
kotimainen kysynta —kulutus ja investoinnit. Nama
tukivat kasvua alkusyksylla yhta paljon kuin vuoden
2017 lopulla, jolloin euroalueen talous kasvoi 2,7 %
prosentin vauhtia.

Euroalueen BKT:n kasvu
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Keskeisia ennusteita 2017 2018e  2019e  2020e
BKT, maaran muutos 2,5 1,9 15 13
Inflaatio, % 1,5 1,7 1,6 1,7
Tyottomyysaste, % 9.1 8,2 7,7 7.3
Vaihtotase, % BKT:sta 3,2 3,0 3,0 2,7
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -1,0 -0,7 -0,9 -1,0
Julkinen velka, % BKT:sta 86,8 85,0 83,0 82,0
Lahteet: Eurostat, OP
Euroalueen suurimmat maat
BKT, maaran muutos % 2017 2018e  2019e  2020e
Saksa 2,5 1,5 16 13
Ranska 2,3 1,5 15 1,2
[talia 1,6 1,0 0,9 0,6
Espanja 3,0 2,5 2,2 2,0
Lahteet: Eurostat, OP
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Euroalue

Toistaiseksi tiedot kulutuskysynnasta ovat olleet
hyvia, mutta Ranskan mellakat ja kuluttajien luot-
tamuksen heikkeneminen ovat saattaneet tilapai-
sesti hidastaa vauhtia.

Edellytykset kulutuksen kasvulle ovat hyvat myos
kuluvana vuonna. Inflaationakymat ovat halvem-
man oljyn vuoksi aiempaa maltillisemmat, ja reaali-
ansiot nousevat suotuisasti. Korkotaso mahdollistaa
edulliset lainat. Epavarmuuden lisdantyminen voi
toki syoda luottamusta.

Kokonaisuutena kulutuksen kasvunakymat ovat silti
yha hyvat vuonna 2019. Vuonna 2020 tyéllisyyden
kasvun hidastuminen syo kuitenkin jo kulutuksen
kasvunakymia.

Investoinnit ovat myos lisaantyneet hyvin, ja yritys-
ten kannattavuus, korkeahko kapasiteetin kaytto ja
suotuisat rahoitusmahdollisuudet tukevat yha in-
vestointindkymia. Suurimpana uhkana on vienti-
markkinoilta leviava epavarmuus.

Saksalla kasvun rajat tulevat vastaan

Suurimmista maista Saksan kasvu piristyy tana
vuonna tilapaistekijoiden hidastettua vauhtia viime
vuonna. Saksa on kuitenkin jo saavuttanut tuotan-
topotentiaalinsa, ja vauhti on vaistamatta hidastu-
massa vuonna 2020.

Ranskan talouskehitys jatkuu kohtalaisena mutta
vahitellen vaimenevana. ltalia saa tilapaista tukea
elvyttavasta budjetista, mutta kasvu on jalleen vai-
menemassa vuonna 2020.

Pohjainflaatio nousee —korot myos

Kasvun hidastumisesta huolimatta tyottomyysaste
laskee yha, hieman myos vuonna 2020. Palkkojen
nousu on aiempia vuosia nopeampaa, mika nostaa
hieman pohjainflaatiota, joka nousee 1,6 %:iin
vuonna 2020. Kokonaisinflaatio sailyy puolestaan
jokseenkin viime vuoden tasolla, eli 1,7 %:ssa, koska
oljyn hintanakymat ovat maltillistuneet.

Inflaation noustessa EKP:lla on yha perusteet nor-
malisoida rahapolitiikkaansa. Korkojen nousu kulu-
van vuoden aikana on siis yha poydalla. Samalla
EKP kuitenkin tukee yha poikkeustoimin euroalueen
taloutta. Arvopaperiostojen  uudelleensijoitukset
jatkuvat ja todennakoisesti jo kevaan aikana linja-
taan, etta pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita tul-
laan jatkamaan.
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lso-Britannia

Ison-Britannian epavarmat ajat jatkuvat

Britannian BKT kasvoi viime vuoden kolmannella
neljanneksellda 1,5 % edellisen vuoden vastaavaan
ajankohtaan verrattuna. Koko viime vuoden kasvu
jaanee hieman alle 1,5 prosenttiin. Brexitin aiheut-
tamasta epavarmuudesta huolimatta kasvu onkin
pysynyt kohtuullisena, joskin useimpia EU-maita
heikompana.

Britannian tyomarkkinoiden veto on historiallisesti
katsoen vahvaa. Tyottomyysaste on pudonnut ma-
talimmilleen vuosikymmeniin. Tyomarkkinoilla on
huomattavia rekrytointivaikeuksia, mika kiristaa
niita entisestaan. Reaalipalkat ovat vihdoin nouse-
massa, mutta taso on yha kriisia edeltaneiden ta-
sojen alapuolella.

Odotamme Britannian kasvun pysyvan tana vuon-
na suunnilleen viime vuoden tasolla elvyttavan fi-
nanssipolitilkan tukemana. Myds viennin pieni elpy-
minen tukee kasvua tana ja ensi vuonna. Ensi
vuonna kasvu kuitenkin hieman hidastuu.

Kokonaisuutena Britannian BKT kasvaa tana vuon-
na 1,5 % ja hidastuu hieman ensi vuonna 1,3 %:iin.
Oletamme ennusteessamme, ettd Brexitista paas-
taan sopimukseen.

Englannin keskuspankki nosti ohjauskorkoaan elo-
kuussa 0,75 %:iin. Rahapolitiikan odotetaan jatku-
van hieman kiristavana.

Brexitista ei vielakaan selvyytta

Britannian parlamentti aanesti tammikuun puoliva-
lissa  Brexit-sopimusluonnoksesta.  Parlamentti
kaatoi sopimusluonnoksen odotusten mukaisesti.
Tulos oli kuitenkin odotuksia selvempi.

Sopimusluonnoksen kaatumisen jalkeen paaminis-
teri Mayn johtaman hallituksen tulee esitella jatko-
suunnitelma Brexitin toteuttamiseksi. Markkinat
nayttavat luottavan, ettda Britannia valttaa sopi-
muksettoman Brexitin. Kaytannossa muita vaihto-
ehtoja ovat sopimuksen uudelleen neuvottelu, uusi
kansanaanestys tai Brexitin peruminen.

Brexitin vaikutukset riippuvat merkittavasti siita,
miten se lopulta toteutuu. Sopimukseton Brexit
olisi Britannialle lyhyella aikavalillda taloudellisesti
raskain. Toistaiseksi Brexit on nakynyt epavarmuu-
den lisaantymisena ja sen kautta yritysten inves-
tointien heikkenemisena.

Iso-Britannia
Keskeisia ennusteita 2017 2018e  2019e  2020e
BKT, maaran muutos 1,7 1.4 15 13
Inflaatio, % 2,7 2,5 2,2 2,0
Tyottomyysaste, % 44 41 4,2 45
Vaihtotase, % BKT:sta -38 -35 -3.2 -30
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -1,8 -2,0 -1,7 -1,5
Julkinen velka, % BKT:sta 87,5 874 87,2 86,5
Lahteet: IMF ia OP
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Ruotsi ja Venaja

Ruotsin talouden veto hidastumassa

Ruotsin talous kasvoi viime vuoden alkupuolella
hyvin, mutta kolmannella neljanneksella kasvu hi-
dastui selvemmin. Heikko kolmas neljannes toden-
nakoisesti korjaantuu hieman viimeisella neljannek-
sella. Odotamme viime vuoden kasvun olleen 2,2 %.

Tana vuonna kasvu hidastuu viime vuodesta. Kasvu
jatkuu kuitenkin potentiaalisen kasvun ylapuolella
tana ja ensi vuonna. Kasvun hidastumisen keskeisin
tekija on investointien vedon hiipuminen muuta-
man erinomaisen vuoden jalkeen. Etenkin asuinra-
kennusinvestoinnit laskevat tana vuonna merkitta-
vasti painaen BKT:n kasvua.

Vienti hyotyy heikosta kruunusta seka yha verrat-
tain vahvasta maailmantalouden vedosta. Viennin
lisaksi yksityinen kulutus tukee talouden kasvua.
Heikentyneista kuluttajaluottamusluvuista huoli-
matta odotamme vyksityisen kulutuksen kasvavan
vahvojen tyomarkkinoiden seka tulojen kasvun
myota.

Rahapolitiikan odotetaan kiristyvan tana vuonna.
Rahapolitiikan kiristys on kuitenkin hyvin maltillista.
Joulukuussa Riksbank nosti ohjauskorkoaan -0,25
%:in. Seuraavaa koronnostoa Rikshank enteilee
kuluvan vuoden toiselle puoliskolle.

Venaja jatkaa maltillisessa kasvussa

Venajan talous kasvoi arviomme mukaan reilun
puolentoista prosentin vauhtia viime vuonna eli
suurin piirtein samaa tahtia kuin edellisvuonna.
Myos jatkossa odotamme Venajan talouden jatka-
van samalla maltillisen kasvun uralla. Tuoreet ta-
lousluvut antavat viitteita kasvun hidastumisesta,
mutta maltillisesta sellaisesta.

Kiristynyt rahapolitiikka ja alkuvuonna nostettu ar-
vonlisavero vaikuttavat negatiivisesti kotitalouksien
kulutukseen. Viime vuonna lapiviety elakeian nosto
on lisannyt osaltaan kansalaisten tyytymattomyytta.

Investointien kasvunakymat ovat positiivisemmat
valtion investointiohjelman myota. Geopoliittinen
tilanne muodostaa merkittavimman riskin talous-
nakymille. Oljyn hinnan vaihtelut puolestaan vai-
kuttavat totuttuun tapaan merkittavasti Venajan
talouskehitykseen.
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Baltian maat

Baltiassa pirteaa kasvua

Baltian maissa nahtiin viime vuonna pirteaa kasvua
ja hyvan kasvun odotetaan jatkuvan tana vuonna.
Ensi vuonna kasvu hieman hidastuu.

Viron talous kasvaa mukavasti

Viron BKT kasvoi viime vuoden kolmannella neljan-
neksella 4,2 % vuodentakaisesta. Vauhti oli yha ar-
vioitua potentiaalista kasvua nopeampaa. Kasvua
tuki paaasiassa kotimainen kysynta viennin kuiten-
kin kasvaen hieman.

Tana vuonna odotamme kasvun jatkuvan lahes
viime vuoden tasolla. Vauhti kuitenkin hidastuu ensi
vuonna ollen jo alle 3 %. Yksityinen kulutus toimii
kasvun veturina. Viennin heikentyminen sen sijaan
painaa kasvua. Tyottomyysaste nousee niin tana
kuin ensi vuonna. Inflaatio laskee viime vuoden
noin 3,5 %:sta reiluun 2,5 %:iin tana vuonna.

Latvia talous hyvassa vedossa

Latvian talous kasvoi viime vuonna muuta euroalu-
etta nopeammin. Kolmas neljannes oli Latvian ta-
loudelle jopa yllattavan hyva. Kasvun tarkeimpana
ajurina on yksityinen kulutus seka investoinnit.
Tyottomyysaste on vajonnut jo hyvin alas ja osaa-
vasta tyovoimasta on pulaa.

Kasvu jatkuu hyvana tana ja ensi vuonna, joskin
vauhti tasaantuu hieman viime vuodesta. Kasvun
vetureina toimivat yha yksityinen kulutus seka in-
vestoinnit. Myods vienti tukee talouden kasvua.
Palkkojen nousu tukee yksityista kulutusta tana ja
ensi vuonna. Inflaatio pysyttelee tana vuonna noin
3 % tuntumassa.

Liettuan tyomarkkinat yha kireat

Liettuan talous kasvoi viime vuoden kolmannella
neljanneksella hieman vajaan 3 % tahtia. Tana
vuonna ennakoimme kasvun hidastuvan hieman
viime vuodesta ollen 2,9 %. Ensi vuonna kasvu hi-
dastuu hieman lisda noin 2,5 %:iin.

Viennin seka investointien tahdin hidastuminen
heijastuu BKT:n kasvuun. Tyomarkkinat ovat erit-
tain tiukat, ja ammattitaitoisen tyovoiman loytami-
nen pysyy ongelmana. Tyomarkkinoiden kireys yh-
dessa minimipalkkojen nousun kanssa tukee palk-
kojen nousua. Korkeammat palkat nakyvat yksityi-
sessa kulutuksessa, joka tukee taloutta myods jat-
kossa.

BKT:n maara Baltian maissa
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Baltian maat
Keskeisia ennusteita 2017 2018e 2019 2020e
BKT, maaran muutos
Viro 49 3,6 3,2 23
Latvia 45 37 33 31
Liettua 39 35 2,9 25
Tyottomyysaste
Viro 58 58 6,7 6,9
Latvia 87 7,9 78 7,7
Liettua 71 6,5 6,3 6,2

Lahteet: IMF ja OP
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Kiina ja kehittyvat maat

Kiinassa elvytys puree

Kiinan talouskasvu hidastui vuonna 2018 6,6 pro-
senttiin aiemman vuoden 6,9 prosentista. Tama on
hitainta vauhtia sitten finanssikriisin. BKT:n tilas-
tointiin liittyy monia haasteita ja viralliset kasvulu-
kemat ovat hammentavan stabiileja. Monet indi-
kaattorit viittaavat kuitenkin syklisen kuvan heikke-
nemiseen. Kauppasotahuolet ja jo toteutetut tullien
korotukset USA:n kanssa ovat vaikuttaneet heiken-
tavasti Kiinan talouteen ja esimerkiksi Kiinan vienti-
luvut ovat heikentyneet.

Kiinan talous on vahvasti politiikkaohjattua ja viime
vuonna kaynnistettiin elvytystoimia talouden piris-
tamiseksi. Esimerkiksi kotitalouksien verotusta ol-
laan alentamassa ja pankkien reservivaateita on
laskettu. Kaytossa on seka finanssi— etta rahapoliit-
tisia valineita. Kiinan keskusjohto tuskin antaa ta-
louskasvun hidastua merkittavasti alle 6 prosentin,
silla maan virallinen tavoite on kaksinkertaistaa
maan talous vuoteen 2020 mennessa. Kaytannos-
sa tama tarkoittaisi noin 6 % kasvua lahivuodet.

Odotamme Kiinan talouskasvun hidastuvan noin 6
prosenttiin vuonna 2019. Kasvun uhatessa jaada
taman alle, ryhdytaan taloutta todennakoisesti el-
vyttamaan entista jareammin asein. Tulevina vuo-
sina Kiinan kasvu kuitenkin jatkaa vahittaista hidas-
tumistaan, mika on normaalia Kiinan kaltaiselle jo
suhteellisen kehittyneelle taloudelle. Jatkossa kasvu
painottuu entista enemman palvelusektorille vien-
nin ja investointien sijaan. Myds kasvun laatua ko-
rostetaan aiempaa enemman.

Kauppasopu loytyy kuin loytyykin

Viime vuotta leimasi kauppasota: tullien korotukset
ja uhkailujen kierre Kiinan ja USA.n valilla. Joulu-
kuun alun G20-maiden kokouksessa Kiina ja USA
saivat aikaiseksi 3 kuukauden mittaisen valirauhan,
jonka aikana uusia tullimaarayksia ei lanseerata.
Uskomme, ettd maat paadsevat jonkinasteiseen
kauppasopuun kuluvan vuoden aikana. Se on mo-
lempien maiden intressien mukaista. Kiinassa tulli-
korotukset ovat jo alkaneet rokottaa vientia
USA:han. Trumpilla on puolestaan tarve saada
"diili” aikaiseksi markkinoiden heiluessa ja vaalien
lahestyessa.

Pidemmalla tahtaimella Kiinan talouden suurimpina
riskeind ovat muun muassa yritysten korkea vel-
kaantuminen ja pankkisektorin tila. Hidastuva ta-
louskasvu voi nostaa nama kytevat haasteet pin-
nalle jo lahivuosien aikana.

Kiina, talouskasvu
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Kehittyvia maita
BKT, maaran muutos %
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Inflaatio, % vuodessa
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Lahteet: IMF ja OP

2017 | 2018e 2019  2020e
6.9 6,6 61 6,0
6,7 73 7.4 70
10 15 2,5 20
1,6 1,7 15 15

1,6 2.2 2.4 2,7
3,6 45 50 50
3,4 35 4,0 40
3,7 2,9 40 35
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Suomi — Tuotanto

Talouskasvu hidastuu

Suomen bruttokansantuote kasvoi viime vuoden
ensimmaisilla kolmella neljanneksella mukavaa
noin 2,5 % vauhtia. Viennin kasvu hidastui edellis-
vuodesta. Investoinnit tukivat kuitenkin kasvua
etenkin vuoden ensimmaiselld puoliskolla. Suhdan-
nekyselyt ovat laskeneet viime vuoden alusta lah-
tien, mika puoltaa kasvun hidastumista.

Nailla nakymin vuosi 2017 jaa nopeimman kasvun
vuodeksi. Viime vuoden mukava kasvu hidastuu
tana vuonna ja kasvun hidastuminen jatkuu enti-
sestaan ensi vuonna.

Riskejakin riittaa

Taman ja ensi vuoden BKT-ennusteeseen liittyy
riskeja heikommastakin kehityksesta. Vientimarkki-
noiden kannalta kauppapoliittinen uhittelu voi vai-
kuttaa negatiivisesti Suomen vientiin. Maailman-
kaupan odotuksia nopeampi hidastuminen tai oljyn
hinnan nopea nouseminen heikentaisi Suomen na-

kymia. Myos Brexit saattaa lisaantyvan epavar-
muuden kautta nakya Suomessakin.

Toisaalta joitain positiivisiakin riskeja on. Mikali
geopolitikan riskit eivat toteudu taysimaaraisesti, ja
jos esimerkiksi kauppasotakiistassa paastaan sopi-
mukseen, on mahdollisuudet paremmallekin kehi-
tykselle olemassa.

Kasvu jatkuu epayhtenaisena

Viime vuonna kasvu oli selvasti toissavuotta epayh-
tenaisempaa, ja saman kehityksen odotetaan jatku-
van tana vuonna. Uudisrakentaminen sukeltaa sel-
vemmin tana vuonna. Korjausrakentaminen kasvaa
tanakin vuonna, mutta se ei riita nostamaan ra-
kentamista kasvuun. Asuinrakentamisen taso on
erittain korkealla, ja riskit jopa ennustettua kovem-
masta pudotuksesta on olemassa.

Teollisuustuotanto jatkoi viime vuoden tammi-
marraskuussa kasvuaan, joskin hidastui edellisesta
vuodesta. Hidastumiseen vaikuttaa etenkin maail-
mantalouden vahvimman vedon hiipuminen. Vuo-
den lopulla teollisuustuotantoa tuki etenkin metalli-
teollisuuden hyva veto.

Yritysten luottamus oli laskussa viime vuoden lo-
pulla rakentamista lukuun ottamatta. Kaikilla paa-
toimialoilla luottamusluvut ovat kuitenkin yha la-
hella pitkan ajan keskiarvoaan.

Suomen BKT:n maara
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Suomi — Ulkomaankauppa

Viennin paras veto ohitettu

Viime vuosi oli viennille selvasti vuotta 2017 vai-
sumpi. Viennin odotuksia heikompaan vetoon vai-
kutti etenkin vientimarkkinoiden kasvun hidastumi-
nen. Tullin tavaravientitilaston mukaan viennin ar-
vo kasvoi tammi-marraskuussa 7 %, mista suurin
osa on tullut hinnoista volyymin kasvun ollessa hei-
kompaa.

Suomen vienti venajalle romahti 2014 ja 2015 pa-
kotteiden asettamisen jalkeen. Vienti Venajalle elpyi
hieman viime vuoden alkuun asti, jolloin se kaantyi
jalleen laskuun. Verrattain heikko rupla ja vaisu
talouskasvu nakyvat kaupan kasvussa.

Vienti painuu maailmankaupan mukana

Maailmankaupan kasvu heikkenee tana ja ensi
vuonna. Myods Suomelle tarkeiden vientimaiden
kasvu on edellisvuosia vaisumpaa. Vientimarkkinoi-
den vedon vaimentuminen ja sita kautta vientiky-
synnan heikentyminen painaa Suomen vientia
etenkin ensi vuonna.

Ennustamme viennin kasvun olevan tana vuonna
2,5 % ja ensi vuonna hidastuvan 0,7 prosenttiin.
Viennin kasvua tukee etenkin tana vuonna suu-
remmat kertaerat, kuten Turun telakan laivatoimi-
tukset. Telakan taysi varauskirja tukee hieman
vientia myos lahivuosina.

Viimeisten parin vuoden aikana laskeneet yksikko-
tyokustannukset tukevat todennakoisesti hieman
Suomen vientia tana vuonna, mutta vaikutus alkaa
hiljalleen hiipua.

Viennin kannalta riskit ovat poliittisia. Kauppasota
voi eskaloituessaan vaikuttaa myds Suomeen.
Etenkin, jos kauppakiistat leviavat Yhdysvaltojen ja
Kiinan valisesta kahnauksesta myos Eurooppaan.
Etenkin, jos autotullit tulisivat voimaan, nakyisi se
Suomen autoviennissa. Suomen autoviennista suu-
ri 0sa menee Saksan kautta Yhdysvaltoihin.

Vaihtotase heikkenee hieman

Suomen vaihtotasetta korjattiin syksylla merkitta-
vasti alaspain. Vaihtotase on pysytellyt nykytiedon
valossa useamman vuoden alijaamaisena. Odotam-
me vaihtotaseen heikkenevan hieman tana ja ensi
vuonna viennin kasvun hidastuessa hieman tuontia
nopeammin.

Suomen tavaraviennin arvo

Euroalue

- Kaoko vienti
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Suomi — Yksityinen kulutus

Kuluttajat talouden kivijalka

Vaikka talouden yleinen suhdannenakyma on hei-
kentynyt, ovat kuluttajien nakymat edelleen varsin
valoisat. Tyollisyysaste jatkaa nousuaan joskin viime
vuotta rauhallisemmin. Lisaksi viime talven aikana
sovitut palkankorotukset ja palkkaliukumat kasvat-
tavat ansiotasoa. Koska inflaatio tulee pysymaan
varsin maltillisena vuonna 2019, odotamme kulut-
tajien ostovoiman kasvavan.

Matala korkotaso on jo pitkaan helpottanut velallis-
ten kotitalouksien elamaa. Korkotason nousua on
povattu jo pitkaan. Viime aikojen markkinaturbu-
lenssi on viivastanyt jalleen odotuksia korkojen
noususta. Korkojen suunta on todennakoisesti ylos-
pain, mutta nousu tullee olemaan erittain maltillis-
ta.

Suomalaisten kuluttajien luottamus on laskenut
viime vuoden huippulukemista. Taso on kuitenkin
edelleen pitkan ajan keskiarvoa korkeammalla ta-
solla Erityisesti kuluttajien odotukset Suomen ta-
louden nakymista ovat heikentyneet ja ne ovatkin
tyypillisesti alttiimpia yleiselle markkinatunnelmalle.
Oman talouden nakymia kuluttajat pitavat edelleen
hyvina.

Odotamme yksityisen kulutuksen kasvavan 2,0 %
kuluvana vuonna. Ensi vuonna kasvu hidastuu 1,3
prosenttiin.

Kulutuksen kasvu vakaammalla pohjalla

Talouden elpyessa kotitaloudet ovat tehneet suu-
rempiakin hankintoja. Esimerkiksi viime vuonna
kestokulutustuotteiden hankinnat olivat kasvussa,
kun sen sijaan lyhytikaisen tuotteiden hankinnat
supistuivat. Hankintoja on rahoitettu osittain velal-
la, minka myodta kotitalouksien velkaantuminen on
viime vuosina kasvanut.

Velkaantumisasteen — eli velkojen suhde kaytetta-
vissa oleviin tuloihin- kasvu tasaantui kuitenkin jo
viime vuonna. Yksityisen kulutuksen kasvu pohjau-
tuukin nyt aiempaa enemman tulojen kasvuun.
Jatkossa odotamme velkaantumisasteen pysyvan
lahella nykytasojaan. Myos kotitalouksien saasta-
misaste on kaantymassa plussan puolelle.
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Kulutuksen ja tulojen muutos, %

2017
Ansiotaso 0,2
Yksityinen kulutus 13
Kaytettavissa olevat reaalitulot 038
Saastamisaste -13

2018e  2019%

2,0 2,5
13 2,0
2.8 2.2
01 03

2020e

2,5
13
1,6
0,6

Lahteet: Tilastokeskus ja OP

Kotitalouksien saastamisaste
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Suomi — Investoinnit

Investoinnit kohtuullisessa kasvussa viime vuon-
na

Investointien kasvu hidastui viime vuonna kolmen
ensimmaisen neljanneksen perusteella. Kolmannel-
la neljanneksella kasvu kaantyi jopa negatiiviseksi
kone- ja laiteinvestointien vetamana. Viimeisimpiin
lukuihin sisaltyy kuitenkin epavarmuutta. Asuntora-
kentamisen kasvu jatkui viime vuoden kolmella en-
simmaisella neljanneksella hyvana, mika tuki inves-
tointeja.

Tana vuonna asuinrakentaminen painaa inves-
tointeja

Tana vuonna yksityisten investointien veto heikke-
nee selvemmin rakentamisen painaessa kasvua.
Asuinrakentaminen on kasvanut muutaman viime
vuoden aikana hulppeasti, mutta tana vuonna kas-
vu kaantyy jo alamaeksi. Laskusta huolimatta
asuinrakentamisen taso on yha hyva.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat viime vuoden
alkupuoliskolla hyvin. Neljannesvuositilinpidon mu-
kaan kolmannella neljanneksella pudotusta tuli kui-
tenkin perati 10 % vuodentakaiseen. Nain ollen vii-
me vuoden osalta kone- ja laiteinvestointien kasvu
nayttaisi jaavan vaisuksi. Tana vuonna kone- ja
laiteinvestoinnit kaantyvat kuitenkin jalleen kas-
vuun, mita tukee esimerkiksi EK:n investointitiedus-
telu.

Ensi vuonna asuinrakentamisen alamaki jatkuu, ja
asuinrakentamisen taso lahestyy normaalimpia lu-
kemia. Muu rakentaminen kuitenkin tukee raken-
nusinvestointeja hieman ensi vuonna.

Metsateollisuudessa on  kaynnissa useampiakin
suunnitelmia suurista hankkeista. Mikali osa naista
suurhankkeista toteutuu, nakyisi se positiivisesti
myds investoinneissa.

Ennustamme investointien kasvavan tana vuonna 2
% ja hidastuvan ensi vuonna 1 %:iin

T&K-investoinnit kaantyneet kasvuun pitkan
laskun jalkeen

T&K-investoinnit nayttaisivat viime vuonna kaanty-
neen vihdoin kasvuun pitkan laskun jalkeen. Odo-
tamme kasvun jatkuvan tana ja ensi vuonna muka-
valla vauhdilla. Lisaksi ohjelmistojen ja tietojarjes-
telmien uusiminen vauhdittaa aineettomia inves-
tointeja.
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Investointien maaran muutos, %
2017 2018e  2019e  2019%
Talorakennukset 6,2 4,2 -04 -2,6
Asuinrakentaminen 59 50 -2,0 -50
Muut talorakennukset 6,6 31 20 1,0
Kone- ja laite 6,6 20 50 30
Investoinnit yhteensa 40 3,0 2,0 1,0

Lahteet: Tilastokeskus ia OP
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Suomi — Asuntomarkkinat

Asuntojen hinnat pienessa nousussa

Asuntomarkkinat ovat hieman piristyneet talouden
suotuisan kehityksen myoéta, mutta asuntojen hin-
takehitys on ollut kuitenkin aiempia nousukausia
vaisumpaa. Viimeisten parin vuoden aikana asunto-
jen hinnat ovat keskimaarin nousseet vain noin
prosentin vuosivauhtia. Yleinen hintakehitys peittaa
kuitenkin taakseen monenlaisia tarinoita.

Uusia asuntoja on rakennettu paljon ja kysynta on
kohdistunut niihin aiempaa enemman. Myds vuokra
-asuminen on viime vuosina hieman yleistynyt.
Asuntojen hintojen kehitysta leimaa lisaksi alueelli-
nen eriytyminen; paakaupunkiseudulla ja kasvukes-
kuksissa hinnat ovat nousseet, kun monella alueella
hinnat ovat laskeneet. Eriytymista on tapahtunut
myo0s asuntojen koon suhteen; pienten asuntojen
hinnat ovat nousseet nopeammin erityisesti sijoitta-
jakysynnan vetamana. Kerrostaloissa hintojen kehi-
tys on ollut suotuisampaa kuin rivi- ja omakotita-
loissa.

Jatkossa kuluttajien vahva taloustilanne luo positii-
vista nostetta myos asuntomarkkinoille. Parantunut
tyollisyys, alhaisena sailyva korkotaso seka ansiota-
sojen nousu tukevat kuluttajien asunnonvaihtointoa.
Toisaalta yleinen epavarmuus voi jatkuessaan tehda
kuluttajat varovaisemmiksi, jolloin isojen hankinto-
jen tekoa tyypillisesti lykataan.

Uudisrakentaminen vahenee

Lisaksi runsas uusien asuntojen valmistuminen pi-
taa hintojen nousun kurissa. Uudisrakentaminen on
kuitenkin jo vahenemassa, silla rakennusluvat ovat
kaantyneet laskuun. Arvioimme asuntojen hintojen
nousevan tana vuonna 0-2 %. Ensi vuonna maltilli-
nen nousu jatkuu. Epavarmuus hintakehityksen
ymparilla on kuitenkin lisaantynyt muun muassa
sijoittajakysynnan mahdollisen hiipumisen myota.

Asuntojen hintojen eriytyminen jatkuu myos tule-
vaisuudessa.  Eriytymiskehitykseen  vaikuttavat
muun muassa vaestorakenteen muutos ja tyopaik-
kojen keskittyminen kasvukeskuksiin.

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.

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Suomi — Inflaatio

Hintojen nousu varsin maltillista

Kuluttajahintojen nousu on pitkaan ollut Suomessa
vahaista ja maltillisempaa kuin euroalueella keski-
maarin. Viime vuonna hintojen nousu kiihtyi 1,1
prosenttiin, mika on edelleen selvasti euroajan kes-
kiarvoa hitaampi vauhti. Loppuvuonna oljyn hinnan
nopea lasku laski myos inflaatiota.

Ruoan hinnan lasku on historiaa

Suurinta hintojen nousu oli alkoholissa ja tupakas-
sa, joiden verotusta korotettiin. Kuluttajille merkit-
tavista erista myos elintarvikkeiden ja asumisen
kustannukset nousivat. Elintarvikkeiden hinnoissa
nahtiin selva suunnan muutos: elintarvikkeiden
hinnat kaantyivat viime vuonna nousuun useam-
man vuoden laskuperiodin jalkeen.

Viestiminen on ainut era, jossa Suomen hintataso
on EU:n keskiarvoa matalampi ja se halpeni viime
vuonna edelleen. Keskimaarin hinnat Suomessa
ovat reilut 20 % EU:n keskitasoa korkeammalla.

Omistusasumisen inflaatio on ollut jo pidempaan
vuokralla-asujaa selvasti maltillisempaa. Tama se-
littyy muun muassa asuntojen hintojen maltillisella
nousulla ja korkotason laskulla. Vuokrat sen sijaan
ovat olleet nopeammassa nousussa. Nyt vuokralla-
asujien ja omistusasujien inflaatiot ovat lahentyneet
toisiaan. Jatkossa odotamme, etta asuntojen hinnat
ja vuokrat nousevat suurin piirtein samaa tahtia.

Kotitalouksien ostovoima nousee

Kokonaisuutena odotamme inflaation jatkossa kiih-
tyvan maltillisesti, mutta pysyvan edelleen alle kah-
dessa prosentissa. Tana vuonna hinnat nousevat
keskimaarin 1,4 % ja ensi vuonna inflaatio kiihtyy
aavistuksen 1,5 prosenttiin.

Usean vuoden erittain maltillisen kehityksen jalkeen
ansiotasot ovat nyt selvemmassa nousussa. Ansiot
nousevat arviomme mukaan 2,5 prosenttia tana
vuonna. Vuonna 2020 kikyn aiheuttama lomaraho-
jen palautus tuo kertaluonteisen kasvusykayksen
ansiotasokehitykseen

Ansiotasot nousevat siten inflaatiota nopeammin,
joten kuluttajien ostovoima on kasvussa.

Suomen kuluttajahinnat
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Suomi — Tyomarkkinat

Tyollisyyden kasvu hiipuu

Tyollisyys kasvoi vuonna 2018 erittain vahvasti.
Kesalla uusia tyopaikkoja syntyi talouskasvuun
nahden poikkeuksellisen paljon. Syksyn aikana tyol-
lisyyden vauhti alkoi hidastua, mutta kehitys oli
edelleen myonteista.

Tyollisyysaste nousi vuoden 2018 lopulla 72,5 pro-
senttiin, mika oli korkein taso sitten 1990-luvun
alun. Finanssikriisia edeltanyt taso ohittui jo kesalla.

Tyopaikat ovat syntyneet suurimmaksi osaksi jat-
kuviin kokoaikaisiin tyosuhteisiin. Tyollisista oli ko-
koaikaisissa tyosuhteissa heina-syyskuussa 85,8 %.
Maaraaikaisten tyosuhteiden osuus oli noussut aa-
vistuksen, ei kuitenkaan juuri tavanomaisesta tilas-
tollisesta vaihtelusta poikkeavasti.

Tyottomyysaste laski selvasti vuonna 2018. Tyotto-
myysaste ei kuitenkaan saavuttanut edellisen suh-
dannehuipun tasoa, silla tyomarkkinoille hakeutui
parantuneen suhdannetilanteen houkuttelemana
runsaasti tyonhakijoita. Tydvoimaosuus (tyottomien
ja tyollisten suhde tyoikaiseen vaestdon) nousi vii-
me vuosikymmenen keskitasolle.

Rekrytointiongelmat lisaantyivat jokseenkin yhta
jyrkasti kuin tyollisyysaste nousi kasvaneesta tyon-
hakijoiden joukosta huolimatta. Avoimien tyopaik-
kojen maara suhteessa tyottomiin kasvoi.

Tyomarkkinoiden vire hiipuu

Tyollisyyden kasvu on ollut viime aikoina poikkeuk-
sellisen vahvaa talouskasvuun nahden. Vastaavasti
tyon tuottavuus on parantunut vaisusti. Yritykset
ovat ilmeisesti heranneet tyontekijoiden tarpeeseen
pitkan heikon kasvun kauden jalkeen. Edessa on
paluu normaaliin. Suhdanteen heiketessa kustan-
nustehokkuuden ja tuottavuuden tavoittelu nousee
enemman esille.

Tyollisyys kasvaa viela tana vuonna hyvaa vauhtia,
mutta hiipuu vuonna 2020. Tyoéllisyysaste nousee
tuolloinkin osin tyodikdisen vaeston vahenemisen
vuoksi.

Tyottomyys laskee kuluvana vuonna selvasti viime
vuotta vahemman, ja ensi vuonna tyottomyysaste
ei keskimaarin enaa laske. Tyottomyysaste on ta-
soltaan rakenteellisen tyottomyyden arvioiden tun-
tumassa, joten tyottomyyden nopea kestava lasku
olisi joka tapauksessa ollut vaikeaa.

Suomen tyéllisyysaste

72,0
71,5
71,0

5705

2700

S695

T69.0

68,5
68,0
67,5
67.0

Tyollisyysaste, oik.

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Lahde: Macrobond, OP

Tyottomyys ja nuorisotyottomyys

Ikaluokat 15-24

n
o

%, kausitasoitettu

Ikaluokat 15-74

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Lahde: Macrobond, OP

Tyomarkkinat

2017 2018e  2019e  2020e
Tyottomyysaste, % 8,6 7.4 6,5 6,5
Tysllisyysaste, % 69,6 719 730 734
Tyolliset, tuhatta 2473 2540 2573 2581
Tyottomat, tuhatta 234 202 180 181

Lahde: Tilastokeskus, OP
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Julkinen talous

Julkinen talous kohentunut

Valtiontalous koheni yha vuonna 2018. Ennakko-
tietojen perusteella menot eivat lisaantyneet reaali-
sesti, kun tulot kasvoivat vastaavasti pari prosent-
tia. Valtiontalouden tasapaino koheni yha, mutta
sailyi edelleen alijgamaisena.

Koko julkisen sektorin vaje ei juuri pienentynyt vii-
me vuonna, koska kuntasektorin alijaama kasvoi
tilapaisesti verokertymaa lisanneiden tekijoiden
poistuttua.

Veroaste on laskenut viime vuosina. Vuonna 2018
veroaste laski jo lahelle 42 prosenttia. Taso on yha
korkeampi kuin edellisessa suhdannehuipussa,
mutta matalampi kuin keskimaarin kolmen vuosi-
kymmenen aikana. Myos julkisten menojen suhde
on laskenut selvasti ja painui vuonna 2018 pitkan
ajan keskiarvon alapuolelle. Suhdeluku ylittaa toki
edelleen edellisen suhdannehuipun tason.

Julkinen velka laski viime vuonna alle 60 prosentin
rajan suhteessa kansantuotteeseen. Hieman yllat-
taen valtion velka kaantyi myos euromaaraisesti
laskuun.

Valtiontalous alkaa heiketa uudestaan 2020

Julkinen talous lahes tasapainottuu kuluvana vuon-
na, kun valtiontalouden tasapaino kohenee edel-
leen. Veroaste sailyy jokseenkin ennallaan, mutta
menokehitys on maltillista suhdannetilanteen ko-
hentaessa yha tilannetta.

Vuonna 2020 valtiontalouden kehitys uhkaa alkaa
heiketa uudestaan talouskasvun hidastuessa. Julki-
sen talouden tilan kokonaisuutena sailyy toki yha
varsin tasapainoisena, ja velkasuhde alenee.

Ei edelleenkaan kestavalla pohjalla

Julkisen talouden kestavyysvaje on arvioitu 3-4
prosentin suuruiseksi suhteessa kansantuottee-
seen. Vajetta voidaan korjata jossain maarin onnis-
tuneella sote-ratkaisulla ja tyollisyytta kohentavilla
toimilla. Tuottavuuden kasvun nopeutuminen pa-
rantaa kestavyysvajetta laskennallisesti vain vahan,
koska palkkakustannusten odotetaan nousevan
vastaavasti.

Kaytannossa tarvitaan toimia laajalla rintamalla,
jotta julkinen talous saadaan kestavalle pohjalle.
Ennen kaikkea menokehitys taytyy suunnitella in-
horealististen kasvuoletusten mukaisesti.

Valtion tulot ja menot
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Julkisen talouden tasapaino

2017

EMU-ylijadgma, % BKT:sta

Julkinen sektori -0,7

Valtio -1.8
EMU-velka, % BKT:sta

Julkinen sektori 61,3

Valtio 47,3

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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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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