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Suhdanne-ennuste 22.8.2017

Suomi: Suhdanteen veto sailyy hyvana myods vuonna 2018

Suomen talous kasvoi ennakkotietojen perusteella runsaan kahden prosentin vauhtia kulu-
van vuoden alkupuoliskolla. Mydnteinen kehitys oli jo hyvin laaja-alaista.

Luottamuskyselyt ovat nousseet suhdannehuippujen tasolle ja puoltavat suotuisan talous-
kasvun jatkuvan. Kokonaisuutena bruttokansantuote lisaantyy 2,5 % tana vuonna.

Myonteinen suhdannekehitys on yha laaja-alaisempaa vuonna 2018. Bruttokansantuote
jatkaa 2,5 %:n kasvussa.

Viennin kasvu piristyi lopulta selvasti kuluvan vuoden alussa, ja hyva veto jatkuu ensi vuon-
na. Vientikysynnan kasvu jatkuu vakaana, ja hintakilpailukyky kohenee yksikkotyokustannus-
ten laskiessa suhteessa kilpailijoihin. Lisaksi yritysten investoinnit luovat uutta kapasiteettia.
Euron vahvistuminen hidastaa vientia vain hieman.

Yksityinen kulutus on kasvanut reippaasti vahvan kuluttajien luottamuksen tukemana ja li-
saantyy kaytettavissa olevia tuloja nopeammin seka tana etta ensi vuonna. Julkinen kulutus
sen sijaan jopa vahenee lomarahaleikkausten vuoksi.

Investoinnit kasvavat ripeasti laajalla rintamalla. Ensi vuonna asuinrakennusinvestointien
kasvu hidastuu, mutta taso on korkea. Muu rakentaminen lisaantyy edelleen nopeasti. Myos
yritykset investoivat hyvaa tahtia.

Inflaatio sailyy euroaluetta hitaampana. Raaka-aineiden hinnoista ei juuri tule hintapaineita.
Palkat nousevat edelleen rauhallisesti ja inflaatio-odotukset ovat parin hitaan inflaation
vuoden jalkeen maltilliset.

Tyollisyyden kasvu nopeutuu, ja tyottomyysaste kaantyy jalleen selvempaan laskuun. Tyolli-
syysaste nousee 70,4 %:iin.

Julkisen talouden vaje pienenee ja velkasuhde pysyy laskussa. Julkinen talous tayttaa EU:n
kriteerit mutta kestavyysvaje ei ole poistunut.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2016 2015 2016 2017e 2018e
Bruttokansantuote 2156 0,0 1,9 2.5 2.5
Tuonti 78,6 3.2 4.4 6,0 6,3
Vienti 76,0 0.8 1,3 6,7 70
Kulutus 1708 11 1.6 1.6 1.6
- yksityinen 1191 1,7 1.8 2.5 2.2
- julkinen 51,7 0,0 1,2 -0,5 0,2
Investoinnit 46,4 0,7 7.2 6,6 51
Muita keskeisia ennusteita 2015 2016/ 2017e 2018e
Kuluttajahintojen muutos, % -0,2 0,4 0,8 11
Ansiotason muutaos, % 1,4 11 0,3 1,5
Tyottdmyysaste, % 9.4 89 8.4 7.8
Vaihtotase, % BKT:sta -0,6 -11 0,0 01
Julkisyhteisdjen alijaama, % BKT:sta -2.7 -1.8 -1,4 -1.0
Julkisyhteisdjen velka, % BKT:sta 63,6 631 62,8 62,4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Vakaata menoa

Maailmantalouden kasvu elpyi hyvaan vauhtiin vuoden 2017 alkupuolella. Suhdanneindi-
kaattorit puoltavat kelpo kasvun jatkuvan myos syksylla.

Nakymat ovat vakaat myods jatkossa. Suhdanteen veto ei ole historiallisesti katsoen erityisen
vahvaa, mutta verrattain laaja-alaista niin maantieteellisesti kuin toimialoittain.

Maailmankaupan kasvu vauhdittui kansantuotteen kasvua enemman, mika kuvaa investoin-
tien ja teollisen suhdanteen elpymista. Maailmankaupan kasvu jatkuu verrattain hyvana.

Yhdysvalloissa talous kasvaa edelleen noin kahden prosentin vauhtia. Nousukausi on jo
vaihtunut korkeasuhdanteeksi, mutta palkka— ja inflaatiokehitys on edelleen rauhallista. Ensi
vuoden nakymat ovat vakaat. Talouspolitiikan ei odoteta merkittavasti vauhdittavan kasvua.

Kehittyvien maiden talouskasvu on hieman vahvistunut, kun Venaja ja Brasilia ovat elpyneet.
Jatkossa Kiinan talouden lievaa hidastumista kompensoi Intian ja Brasilian suhdanteen van-
kistuminen.

Euroalueella suhdanne on hieman aiempia odotuksia myonteisempi. Saksan talouden kor-
keasuhdanne syvenee ja Ranskan ja Italian noususuhdanne vahvistuu.

Euroalueen inflaatio kaantyi kevaalla laskuun ja nakymat ovat rauhalliset. Inflaatio pysyy ensi
vuonnakin selvasti alle EKP:n tavoitteen.

Yhdysvalloissa keskuspankki alkaa vahitellen pienentda tasettaan ja nostaa yha korkoja ta-
saiseen tahtiin. Matalahko inflaatio mahdollistaa rauhallisen ja ennakoitavan tahdin politiikan
kiristamisessa.

EKP ilmoittaa syksylla osto-ohjelmansa jatkosta. Arvioimme EKP:n vahentavan ostojaan va-
hitellen, ja ne jatkuvat ainakin viela alkuvuoden. Ensimmainen koronnosto ajoittuu talveen
2018-19.

Suurimmat ja yllattavimmat riskit ensi vuoden talouskehitykseen ovat geopoliittisia.

Osuus?*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2015 2015 2016 2017e 2018e
Maailma 100,0 3.4 31 3,6 3.6
USA 16,1 2,6 1.6 2,2 2.2
Euroalue 12,1 2.0 1,7 2.0 2.0
Japani 4 4 1,2 1,0 1,5 1,0
Ruotsi 0,4 41 3,2 3,0 2.5
Kehittyneet maat yht. 431 21 1,7 20 2,0
Kiina 16,3 6,9 6,7 6,8 6,3
Intia 6,8 7.6 71 7.2 7.5
Brasilia 3,0 -3,8 -3.6 0.2 1,7
Venaja 3.3 -3,7 -0,2 1.4 1,5
Viro 0,0 11 1.6 2.5 2.8
Kehittyvat maat yht. 56,9 4,2 41 4.8 4.8

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Maailmantalous hyvassa vireessa

Maailmantalous piristyi selvasti viime talvena ja
reipas vire on jatkunut edelleen. Indikaattorien
perusteella kasvu sailyy hyvana syksylla.

Kehitys jatkuu myonteisena myos vuonna 2018.
Kasvu sailyy kuluvan vuoden tasolla, joka ei toki

ylla huipputasoille, mutta on selvasti paria aiem-
paa vuotta nopeampaa.

Maailmankaupan kasvu elpyi selvasti jo vuoden
2016 lopulla. Kevaalla vauhti hieman laantui, mut-
ta viimeaikaisten tietojen perusteella suotuisa ke-
hitys on jatkumassa. Maailmankaupan hyva veto
kertoo ripeasta investointien kasvusta.

Inflaatio rauhallista myos ensi vuonna

Hintakehitys on ollut globaalisti varsin maltillista.
Oljyn hinnan nousu on jaanyt odotuksia matalam-
maksi, ja muidenkin raaka-aineiden hintojen nou-
su on taittunut. Niin oljyn kuin muidenkin raaka-
aineiden hintojen odotetaan nousevan rauhallisesti
ensi vuodenkin aikana.

Myoskaan palkkapaineet eivat ole lietsoneet inflaa-
tiota niissakaan maissa, joissa tyottomyys on jo
painunut lukemiin, jotka normaalisti ovat luoneet
palkkapaineita.

Rahapolitiikka kiristyy —riskimittarit matalalla

Rahapolitiikka on kuitenkin alkamassa globaalisti
vahitellen kiristya. Keskuspankkien taseet alkavat
ensi vuoden aikana jalleen pienentya. Lisaksi
useissa maissa aletaan nostaa korkoa. Keskus-
pankkien politiikan kiristyminen on silti vasta alku-
tekijoissaan, eika viela erityisemmin jarruta maail-
mantalouden kasvua.

Finanssipolitiikka on paaosin neutraalia. Yhdysval-
loissakaan ei ole odotettavissa merkittavaa sysays-
ta kasvuun sen enempaa veron kevennyksista kuin
menolisayksista.

Maailmantalouden riskimittarit ovat matalalla ta-
solla. Ensi vuoden osalta nakopiirissa ei juuri nyt
olekaan valittomia kriittisia riskeja. Yhdysvaltain
talous ja politiikka ovat keskeisella sijalla keskipit-
kan aikavalin riskien osalta.

Euroopassa Brexit ja erityisesti ltalian vaalit voivat
toki seuraavan vuoden aikana nostaa epavar-
muutta.
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Yhdysvallat

Tyynta huipulla

Yhdysvaltain talous piristyi vuoden toisella neljan-
neksella vaisun talven jalkeen. Suhdannekyselyjen
perusteella kasvu jatkuu hyvana lahiaikoina. Koko-
naisuutena nakopiirissa on vakaata, tosin aiempiin
odotuksiin nahden hieman hitaampaa, kasvua.

Viime vuosina kotitalouksien kysynta on ollut selke-
asti voimakkain ajuri, mutta lahiaikoina talouskehi-
tysta tukevat myos vienti ja yritysten investoinnit.

Kotitalouksien kulutus on osin perustunut saasta-
misen laskulle, jos kohta saastamisaste ei ole pai-
nunut halyttavan matalalle. Tyollisyys on kasvanut
edelleen hyvin, mutta reaalipalkkojen nousu on
edelleen ollut vaisua. Luottamus on kuitenkin kor-
kealla ja tulokehitys kohenemaan pain. Kulutuksen
kasvunakymat ovat vakaat.

Palkkapaineet edelleen maltillisia

Tyottomyysaste on painunut aiempien suhdanne-
huippujen tasolle. Tyypillisesti inflaatio- ja palkka-
paineet ovat alkaneet nain matalalla tyottomyysta-
solla nousta. Nyt seka palkka- etta inflaationkehitys
on ollut maltillista.

Korkeasuhdanteen taittumista matalasuhdanteeksi
on lahes aina edeltanyt inflaation kiihtyminen. In-
flaationakyma on talla eraa edelleen rauhallinen,
mika vahentaa taantumariskia.

Rahapolitiikka lievasti kiristavaa

Yhdysvaltain keskuspankki (Fed) on nostanut oh-
jauskorkoa kahdesti tana vuonna ja on aikeissa jat-
kaa koronnostoja. Lisaksi Fed on ilmoittanut harkit-
sevansa jo lahiaikoina eraantyvien arvopaperiosto-
jen uudelleensijoittamisen lopettamista. Markkinoil-
la on epailty koronnostojen aikataulua matalan in-
flaation vuoksi, mutta keskuspankki tulee todenna-
koisesti jatkamaan viitoittamallaan maltillisen kiris-
tavalla linjallaan.

Presidentti Trumpin hallinnon politiikalta odotettiin
vuoden alussa enemman kuin mita toistaiseksi on
saatu aikaan. Talouspolitiikasta ei ole odotettavissa
voimakasta kasvusysaysta ensi vuodelle, mika on
pidemman paalle talouden vakauden kannalta
myonteista. Voimakkaasti elvyttava politiikka olisi
sopinut huonosti suhdannehuipulla olevalle talou-
delle.

Yhdysvaltain BKT:n kasvu
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Yhdysvallat

Keskeisia ennusteita

BKT, maaran muutos
Inflaatio, %
Tyottomyysaste, %
Vaihtotase, % BKT.sta
Julkinen yliaama, % BKT:sta
Julkinen velka, % BKT:sta

Lahteet: Macrobond ja OF

13 14 15 16 17 18
2016 | 2007 2018
16 22 22
13 19 21
48 43 39
-26 -2.5 -24
-4 -4,0 -45
1074 | 1085 090
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Euroalue

Kasvu ollut odotuksiakin vahvempaa Euroalueen BKT-n kasvu

3.0

Euroalueen talous on jatkanut suotuisaa kehitys- -

taan ja alkuvuoden mittaan talousluvut ovat vah-
vistuneet. BKT kasvoi vuoden 2. neljannekselld 2,2 29
% vuodentakaisesta. Tama on euroalueen mittakaa- 15
vassa ripeaa kasvua ylittaen pitkan ajan keskiarvon. 1
Kuluttajien ja teollisuusyritysten luottamus on kor-

; ) . 05
keammalla tasolla kuin vuosiin ennakoiden kasvun
jatkuvan hyvana. 00
05
Kasvua tukee elvyttava rahapolitiikka ja matala kor-  -10
kotaso, joka nakyy muun muassa lainanannon vil- 45
kastumisena ja lisdantyneina investointeina. Myds 10 11 12 13 14 15 16 17

finanssipoliittinen tilanne on helpottamassa valtion-  Line: vecrobone, 0p
talouksien tilanteen parantuessa. Euroalueen bud-
jettialijaama lahestyy jo finanssikriisia edeltavaa

tasoa. Euroalue

Keskeisia ennusteita 2016 2017e 2018e
Euron dollarikurssi on alkuvuonna vahvistunut yli o
10 %, mutta suhteessa laajempaan joukkoon kaup- ~ BKT. mairan muutos 17 20 20
pakumppanimaita vahvistuminen on ollut vahai- 'T'lfftatgimate , 1050 é; é:
sempaa (~5 %). Vaikka euron vahvuus voi jatkues-  \airtotase  BKT-<ta 35 31 30
saan vaikuttaa negatiivisesti euroalueen vientiin, Julkinen ylijaama, % BKTsta -1, 13 1.2
euron nykytaso on mielestamme edelleen kilpailu-  Julkinen velka, % BKT:ta 89.2 88,3 882

kykyinen ja globaalin talouden elpyminen tukee eu-

roalueen vientinakymia. Lahieet: Burostar, OF

Kasvua laajalla rintamalla

Maittain tarkasteltuna talouden elpyminen on ilah-  Euroalueen suurimmat maat

oy 7

duttavan laaja-alaista; kaikissa maissa BKT on kas-  BKT. maardn muutos % 2016 2017e  2018e
vussa vuodentakaisesta. Kreikankin talous kasvaa

jalleen. Suurista maista Saksa jatkaa varsin va- ;jiia 1? 13 1'2
kaassa tahdissa ja kasvu on laaja-alaista. Ranskas- lta'“a‘" 10 13 y

sa kasvu kiihtyy viennin vetamana. Macronin uudis- E<panja 315 30 58

tusten myota Ranskan kasvunakymat myas tuleville
vuosille ovat parantuneet. Espanjan talouden vauhti = shieet Eurostar, op
hiipuu hieman muutaman vuoden kasvupyrahdyk-
sen jalkeen, mutta kasvu on silti verrattain nopeaa.

- . Euron arvo dollareissa
Poliittiset pelot halventyneet 1,40

Vield alkuvuonna pelot euroalueen poliittisen tilan- 1
teen kriisiytymisesta olivat suuria. Hollannin ja 130
Ranskan vaalien jalkeen poliittiset pelot ovat vaisty- 55
neet taka-alalle ja Saksan lahestyvat liittopaivavaa-
lit eivat markkinoita hermostuta. Myos kansalaisten
yleinen asenne EU:ta kohtaan on tuoreimpien kyse- 115
lyiden mukaan hieman parantunut. Populismin
seuraava testi on ltaliassa, jossa pidetaan vaalit
viimeistaan ensi kevaana. ltalian hauras talous ja ~ 10°
kesan mittaan lisaantyneet pakolaisvirrat voivat 1,00
lisata EU-vastaisuutta maassa. 13 14 15 16 17

Lahde: Macrobond, OP
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Euroalue

Tyottomyys selvassa laskussa

Euroalueen tyottomyys on jatkanut laskuaan ja on
jo pitkan ajan keskiarvoa matalammalla. Myos jat-
kossa tyottomyysaste laskee, joskin hieman aiem-
paa hitaammin. Maittaiset erot tyomarkkinoilla ovat
kuitenkin suuria; Saksassa tyottomyysaste on jo
painunut alle 4 %:iin kun Kreikassa se on yli 21 %:ia.

Tyottomyyden laskiessa ja talouden elpyessa palk-
kakustannusten odotetaan nousevan usean vuoden
hitaan kehityksen jalkeen. Erityisesti Saksassa pal-
kat nousevat keskimaaraista nopeammin.

Inflaatiopaineet vahaisia

Alkuvuonna euroalueen inflaatio on laskenut oljyn
hinnannousun tasaantumisen myota. Heinakuussa
inflaatio laski 1,3 %:iin. Energian ja ruoan hinnan-
muutoksista puhdistettu pohjainflaatio sen sijaan
on lipunut alkuvuonna ylospain.

Talouden piristymisesta huolimatta hintojen nousu-
paineet taloudessa ovat edelleen vahaisia. Inflaatio
pysyy myos jatkossa maltillisena, mikali oljyn hin-
nassa ei nahda selvaa nousua. Vahvistunut euro
osaltaan madaltaa inflaatiota ulkomaisten hyodyk-
keiden hintojen laskiessa. EKP odottaa inflaation
sailyvan alle 2 %:ssa myods ensi vuonna, joten silla ei
ole kiiretta normalisoida rahapolitiikkaansa.

EKP normalisoi rahapolitiikkaa varovaisin askelin

Heindkuun kokouksessaan EKP ei odotusten mu-
kaisesti tehnyt muutoksia rahapolitiikkaansa. Arvo-
papereita ostetaan 60 mrd/kk ja EKP linjasi, etta
ohjauskorot pysyvat nykytasolla viela hyvan aikaa
osto-ohjelman paattymisen jalkeen. Syksyn mittaan
EKP:lta odotetaan tarkempia linjauksia osto-
ohjelman jatkosta. Suotuisan talouskehityksen
myota odotukset rahapolitikan normalisoinnista
ovat voimistuneet. Toisaalta inflaatio -EKP:n paata-
voite- on edelleen selvasti alle tavoitetason.

EKP:ssa tuskin tehdaan akkinaisia muutoksia. Odo-
tamme, etta osto-ohjelmaa asteittain pienennetaan
ja se tulee paattymaan ensi vuonna. Ensimmaiset
koronnostot voidaan nahda talvella 2018-2019.

Markkinat odottavat lyhyiden euribor-korkojen
nousevan vain maltillisesti lahivuosina. 3 kk euribo-
rin odotetaan nousevan positiiviseksi vuoden 2019
puolivalissa. Pitkat korot ovat kuitenkin jo nousseet
pohjalukemista euroalueen talouden elpyessa.

Euroalue tyottomyys
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|so-Britannia ja Japani

Britannian kasvu hidastuu

Luottamus talouteen oli alkuvuoden vakaata, mut-
ta viime aikoina luottamusluvut ovat kaantyneet
laskuun. Talous kasvoi toisella neljanneksella 1,7
prosenttia vuodentakaiseen. Kaiken kaikkiaan en-
simmaisen neljanneksen talousluvut olivat hienoi-
nen pettymys. Britannian talouden odotetaan kas-
vavan tana vuonna 1,7 % ja ensi vuonna 1,5 %.

Inflaatio pysytteli kesakuussa korkealla syoden ku-
luttajien ostovoimaa. Inflaation lisaksi yksityista ku-
lutusta nakertaa reaalitulojen lasku nimellispalkko-
jen kasvun hidastuttua. Kaksi kolmasosaa Britanni-
an BKT:sta tulee yksityisesta kulutuksesta, joten
yksityisen kulutuksen heikentyminen heijastuu sel-
vasti BKT:n kasvuun.

Vaihtotaseen alijaama lahti viime vuoden lopulla
laskuun. Taman vuoden ensimmaisella neljannek-
sella alijaama kuitenkin kasvoi jalleen. Vaihtotasetta
painaa etenkin tavaraviennin heikentyminen seka
pienentynyt ylijaama palveluviennissa. Heikko pun-
ta yhdessa vientimarkkinoiden talouden piristymi-
sen kanssa tukee vientia ennustejaksolla.

Brexit yha kysymysmerkki

Brexitin vaikutukset ovat olleet toistaiseksi kohtuul-
lisen pienia. Brexit-neuvotteluiden lopputulosta ei
kuitenkaan viela tiedeta, mika lisaa epavarmuutta
ja vaikuttaa negatiivisesti investointeihin. Brexit-
neuvotteluiden odotetaan kestavan pitkaan ja Bri-
tannia EU-eron on maara astua voimaan vuoden
2019 maaliskuussa. Neuvottelut muodostavat yha
riskin vuosien 2018-2019 talouskehitykselle.

Japani verrattain hyvassa vedossa

Luottamus talouteen on kohentunut alkuvuonna
hyvin. Japani jatkaa elvyttavaa talouspolitiikkaansa,
minka ansiosta inflaation odotetaan nousevan vuo-
den lopussa 1 %: iin. Yksityinen kulutus ja inves-
toinnit pysyttelevat kuitenkin hyvin maltillisella ta-
solla.

Japanin talouden odotetaan kasvavan 1,5 % tana
vuonna ja ensi vuonna 1,0 %. Kasvua vauhdittaa
talouspolitiikan lisaksi paaasiassa vienti, etenkin
vienti muihin Aasian maihin on vahvaa. Pidemman
aikavalin ongelmat eivat ole kadonneet. Japanin
alijaama pysyttelee tavoitetason ylapuolella ja velka
suhteessa BKT:hen pysyttelee korkealla.

Iso-Britannia
Keskeisia ennusteita

EKT, maaran muutos 18
Inflaatio, % 0.6
Tyattamyysaste, & 49
Yaihtotase, % BKT:sta -h4
Julkinen ylijdama, % BKT:sta -1.4
Julkinen velka, % BKT:sta 892
Lahteet: IMF ja OP
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Japani

Keskeisid ennusteita 2016 2017e 2018e
BKT, maaran muutos 1.0 1.5 1.0
Inflaatio, % -01 1.0 0.6
Tyottamyysaste, % 31 31 31
Vaihtotase, % BEKT:sta 3.9 4.2 4.3
Julkinen ylijadma, % BKT:sta -4.0 -39 -33
Julkinen velka, % BKT:sta 2390 239.0 2390

Lahteet: IMF ja OP
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Ruotsi ja Venaja
Edelleen vahvassa vireessa

Ruotsin talous kasvoi kevaalla jalleen lahes neljan
prosentin vauhtia. Talvella talouden vire oli hieman
verkkaisempi. Pohjimmiltaan noin kolmen prosen-
tin talouskasvu jatkuu tana vuonna. Nakymat ovat
suotuisat myos ensi vuonna.

Kuluvan vuoden odotettua paremmasta vauhdista
vastaa ennen kaikkea vienti, mutta talouden myon-
teinen vire on hyvin laaja-alaista. Niin kulutus, in-
vestoinnit kuin vientikin vetavat hyvin.

Vahvan kasvun seurauksena tyottomyys alkaa va-
hitellen lahentya edellisien suhdannehuippujen ta-
soa. Palkkojen nousu on silti kihtynyt vain hieman.
Inflaatio on nopeutunut hieman alle kahteen pro-
senttiin, mutta ilman energian hintoja laskettuna
nousu on edelleen 1,5 %:n tuntumassa. Lahivuosi-
na inflaatio nousee vahitellen kohti kahta prosent-
tia.

Keskuspankki on jatkanut elvyttavaa politiikkaansa.
Riksbanken jatkaa kuluvan vuoden arvopaperiosto-
ja ja pitaa ohjauskoron toistaiseksi -0,5 %:ssa. Lin-
jauksensa mukaan se alkaa nostaa korkoa vuoden
2018 puolivalissa. Ruotsin kruunu on viime aikoina
vahvistunut heikoimmilta tasoiltaan, kun markki-
noiden odotukset elvytyksen vahenemisesta ovat
lisaantyneet.

Vengja kaantynyt kasvuun oljyn hinnan tukema-
na

Venajan talouden pohjakosketus nahtiin viime
vuonna ja kuluvana vuonna talous on kaantynyt
jalleen kasvuun. Vuoden ensimmaisella neljannek-
selld maan talous kasvoi 0,5 % vuodentakaiseen
verrattuna. Raakaoljyn hinnan nousu viime vuoden
pohjatasoiltaan on kohentanut talouden nakymia.

Kotimarkkinoita tukee inflaation nopea lasku kaksi-
numeroisista luvuista keskuspankin 4 %:n tavoite-
tasolle. Inflaation maltillistuminen on mahdollista-
nut keskuspankin koronlaskut, mitka osaltaan tu-
kevat taloutta. Kuluttajien luottamus on noussut
nopeasti.

Odotamme maan BKT:n kasvun olevan puolentois-
ta prosentin tuntumassa tana ja ensi vuonna. Ve-
najan talouskehitykseen liittyy totuttuun tapaan
runsaasti riskeja, merkittavimpina oljyn hintakehi-
tys ja geopoliittinen tilanne.

Ruotsi
Keskeisia ennusteita 2016 2017e 2018e
EKT, maaran muutos 32 3.0 2.5
Inflaatio, % 1.0 1.6 2.0
Tyattamyysaste, & 6.9 6.5 6.2
Yaihtotase, % BKT:sta 51 5.0 5.0
Julkinen ylijaama, % BKT:sta 09 1.0 038
Julkinen velka, % BKT:sta 417 401 390
Lahteet: IMF ja OP
BKT:n kasvu
6
5
Ruotsi
4
3
3
52
g
£ O\
g1 X/
S0
T
-2
-3
-4
12 13 14 15 16 17 18
Lahde: Macrobond, OP
\enaja
Keskeisia ennusteita 2016 2017e 2018e
BET, maaran muutos -0.2 1.4 1.5
Inflaatio, % 7.0 4.5 4.2
Tyottomyysaste, & 5.5 5.5 5.5
Waihtotase, % BKT:sta 17 33 3.5
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -37 -21 -08
Julkinen velka, % BKT:sta 17.7 184 19.4

Lahteet: IMF ja OF
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Baltian maat

Baltian maissa hyvaa kasvua

Baltian maiden talouskasvu on ollut hyvaa alku-
vuoden ja kasvun odotetaan hieman kiihtyvan ta-
man ja ensi vuoden aikana. Viime vuonna kasvu ol
nopeinta Liettuassa.

Venajan ja euroalueen talouksien piristyminen tu-
kee viennin kasvua Baltian maissa. Hyva palkkake-
hitys tukee kotimaista kysyntaa kysyntaa, minka
lisaksi investoinnit tukevat talouden kasvua.

Kotimainen kysynta vahvistaa Viron kasvua

Viron kasvun odotetaan olevan vahvaa tana vuon-
na ja nopeutuvan ensi vuonna. Kasvun veturina
toimii kotimaisen kysynnan ohella investoinnit. Ko-
titalouksien kulutuksen kasvun odotetaan kuitenkin
hieman hidastuvan inflaation syodessa ostovoimaa.

Julkisen talouden velka on todella alhaisella tasolla,
mika mahdollistaa infrastruktuuri ja koulutushank-
keiden toteuttamisen. Julkisten investointien odo-
tetaan kasvavan tana ja ensi vuonna. Tyottomyy-
den odotetaan hieman kasvavan ennustejaksolla.

Laajapohjaista kasvua Latviassa

Latvian talouskasvu kiihtyy tana ja ensi vuonna.
Euroalueen ja Venajan kohentunut taloudellinen
tilanne tukee vientia. Myos investoinnit kasvavat
hyvin taman ja ensi vuoden aikana.

Palkat nousevat vahvasti, mika tukee kotitalouksien
kulutuskysyntaa. Tyottomyysaste pysyttelee kuiten-
kin korkealla. Finanssipolitiikka tukee kasvua tulevi-
na vuosina. Latvian BKT:n odotetaan kasvavan ta-
na vuonna 3 % ja ensi vuonna 3,3 %.

Liettuassa pulaa tyovoimasta

Investointien kasvu yhdessa vahvan viennin kasvun
kanssa toimivat Liettuassa kasvun vetureina. Liet-
tuassa on pulaa tyovoimasta, mika nostaa palkkoja.
Tama yhdessa matalien tuloverojen kanssa tukee
kotitalouksien kulutusta. Tyoikaisten lasku rajoittaa
kuitenkin kulutuksen kasvua.

Liettuan talouden kasvu on voimakkaasti riippuvai-
nen euroalueen taloudesta. Euroalueen talouden
hyva kehitys tukeekin Liettuan taloutta. BKT:n odo-
tetaan kasvavan tana vuonna 3,8 % ja ensi vuonna
3,1 %.
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Kehittyvat taloudet

Kiina hidastaa

Kiinan talouskehitys on ollut alkuvuonna vahvaa.
Maan BKT kasvoi 2. neljanneksella 6,9 % vuodenta-
kaisesta, ylittaen taten jo maan keskushallinnon ta-
voitetason. Nyt talouskehitys on maltillistumassa
kiristyvan politiikkaohjauksen myota. Maan viran-
omaiset ovat todenneet, etta loppuvuonna velkaan-
tumisen hidastaminen on prioriteettina. Myos ta-
louskasvua ennustavat indikaattorit, kuten sahkon-
kulutus ja teraksen tuotanto, vihjaavat kasvun hi-
dastumisesta.

Keskipitkalla aikavalilla talouskasvu hidastuu vahi-
tellen ja painottuu entista enemman palvelusekto-
rille. Kuluvana vuonna kansantuote kasvaa silti va-
kaata vauhtia ja ensi vuonna kasvu hidastuu hie-
man. Pidemmalla tahtaimelld riskeina ovat talouden
rakennemuutoksen lapivienti ilman suurempi kup-
ruja, yrityssektorin korkea velkaantuminen ja pank-
kisektorin tila.

Intian kasvu kiihtyy hairioiden jalkeen

Viime vuosina Intia on onnistunut vakauttamaan
talouttaan ja inflaatio on laskenut kaksinumeroilta
tasoilta lahelle keskuspankin 4 % tavoitetasoa. Intian
talouskasvu hidastui kuitenkin 7,0 %:sta 6,1 %:iin
vuoden 1. neljanneksella. Viime vuonna toteutettu
rahauudistus ja tuore verouudistus ovat aiheutta-
neet hairioita taloudessa.

Uskomme, ettda Intian talouskasvu jalleen piristyy.
Lahivuosina talous kasvaa edelleen noin 7,5 %:n
vauhtia ylittaen siten Kiinan kasvuluvut. Intian ta-
loudella on myos evaat kasvaa nopeasti viela pit-
kaan rakenneuudistusten ja vaestorakenteen myota.

Brasilia selattaa taantuman

Brasilian talous on ollut ongelmissa useamman
vuoden ajan ja maan BKT on lahes 8 % alle vuoden
2014 tason. Pahin vaihe on kuitenkin selatetty ja
suhdannekyselyt kertovat talouden asteittaisesta
elpymisesta. Vuoden 1. neljanneksellda maan talous
kaantyi kasvuun — ensimmaisen kerran sitten vuo-
den 2014. Myos inflaatio on laskenut nopeasti, mika
on mahdollistanut keskuspankin koronlaskut.

Presidentti Temerin ymparilla vellova korruptio-
skandaali on laimentunut, kun presidentti vapautet-
tiin lahjussyytteista elokuussa. Poliittinen epavar-
muus on silti edelleen suurta. Jatkossa Brasilian
talouskasvu kiihtyy, mutta kasvu on vaisua viela la-
hivuodet.
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Kehittyvia maita
BKT, maaran muutos % 2018 2017e 2018e
Kiina 6.7 6.8 6.3
Intia 71 7.2 7.5
Brasilia -36 02 17
Inflaatio, % vuodessa
Kiina 21 1.5 20
Intia 4.5 4.8 46
Brasilia 87 4.2 4,5
Lahteet: OECD ja OP
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Suomi — Tuotanto

Hyvaa kasvua myos vuonna 2018

Suomen talous kasvoi ennakkotietojen mukaan
tammi-kesakuussa runsaan kahden prosentin
vauhtia.

Ennakkotietojen mukaan kasvu olisi notkahtanut
kesakuussa ilmeisesti suurelta osin julkisen sektorin
lomakorvausleikkausten vuoksi. Nailta osin kyse on
kuitenkin, paitsi tilastollisista maaritelmista, tilapai-
sesta takaiskusta, jonka vaikutus koko vuoden ta-
solla on pieni.

Suhdannekyselyt ovat kauttaaltaan lahes huipputa-
soilla ja puoltaisivat sinallaan jopa nykyista nope-
ampaa kasvua. Niissa on kuitenkin heikon lahtota-
son tuomaa harhaa. Kokonaisuutena indikaattorit
kertovat hyvasta kasvusta myos lahiaikoina.

Odotamme bruttokansantuotteen kasvavan niin
tana kuin ensi vuonna 2,5 %, mika ylittaa 1,5 %mn
arviomme pitkaaikaisesta potentiaalisesta kasvusta.
Kansantuote on nakemyksemme mukaan potenti-
aaliaan matalampi myos vuonna 2018. BKT:n vo-
lyymi ylittaa silti vuonna 2018 edellisen huipun.

Teollisuus paassyt hyvaan vetoon

Suomen talouden elpymisen leviaminen myos
vientiin on siivittanyt myos teollisuuden kasvuun.
Erityisesti teknologiateollisuuden alat ovat selvassa
kasvussa. Tilausten vahva kasvu puoltaa suotuisaa
kehitysta myos jatkossa.

Suurimmista toimialoista metsateollisuuden kehitys
on ollut vaisumpaa, mutta tilanne on kohenemassa,
kun uutta kapasiteettia valmistuu.

Kokonaisuutena teollisuuden kasvunakymat sailyvat
hyvind myos vuonna 2018.

Kaupan kasvu painottuu kestokulutustavaroihin

Kaupan myynti kasvoi alkuvuonna vahvasti kesto-
kulutustavaroiden ja tukkukaupan voimin. Paivit-
taiskauppa kasvoi vaisummin mutta vakaasti. Kulu-
tuksen ja investointien nakymat ovat hyvat, joten
kaupan myonteinen suhdanne jatkuu ja jopa leviaa.

Palvelualojen luottamus on laajemminkin korkealla
ja liikevaihto vahvassa kasvussa. Suhdanteen jatku-
minen myonteisena siivittaa palvelualoja yha laa-
jemmin ensi vuonna.

Suomen BKT:n maara
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Suomi — Ulkomaankauppa

Vienti vihdoin hyvassa vauhdissa

Vienti kasvoi vahvasti ensimmaisella vuosipuolis-
kolla. Viennin elpymista tuki maailmankaupan selva
piristyminen. Vienti veti kaikkiin ilmansuuntiin rei-
pasta vauhtia.

Toimialoista vientia kasvatti eniten teknologiateolli-
suus. Niin metalli—, kone-, kuin sahkoteknisen teol-
lisuuden vienti oli hyvassa vauhdissa. Lisaksi kulje-
tusvalineiden vienti vahvistui 1,2 mrd. euroa, mika
vastasi lahes kolmasosasta tammi-toukokuun kas-
vusta.

Hyva vire jatkuu vuonna 2018

Vuonna 2018 viennin veto sailyy vahvana. Ensi
vuonna vientia tukee niin koheneva hintakilpailuky-
ky, hyva vientimarkkinoiden kasvu seka yritysten
panostukset uuteen kapasiteettiin.

Suomen suhteelliset yksikkotyokustannukset kaan-
tyivat laskuun kuluvan vuoden alussa. Mydnteinen
vaikutus Suomen vientiin nakyy suurimmaksi osak-
si viiveella, enimmakseen vuoden 2018 aikana.

Euro on viimeaikoina vahvistunut, mika puolestaan
rasittaa hieman ensi vuoden vientinakymia. Koko-
naisuutena Suomen hintakilpailukyky tukee vientia
myos ensi vuonna. Yksikkotyokustannusten laskulla
on laskelmien perusteella valuuttakurssin muutosta
suurempi vaikutus vientiin.

Vientikysynta kasvaa ensi vuonna jokseenkin kulu-
van vuoden vauhtia. Suomen tarkeista vientimaista
huolia liittyy lahinna Britanniaan, jonka kehitysta
Brexit-neuvottelut varjostavat.

Metsateollisuuden suurinvestoinnit kohentavat alan
vientia. Laivatoimitukset ja autovienti tukevat myos
edelleen vientia.

Vaihtotase kohenee hieman

Tuontilaskua on tana vuonna lisannyt erityisesti
hintojen nousu, mutta myos tuonnin volyymi on
kasvanut selvasti. Ensi vuonna vaihtosuhde ei heik-
kene yhta paljon, jolloin viennin veto parantaa hie-
man vaihtotaseen tasapainoa.

Palvelutase on kohentunut hieman tana vuonna,
vaikka ennakkotietojen mukaan palveluvienti on
elpynyt tavaravientia vaisummin. Ensi vuonna
myos palveluviennin vauhti paranee.
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Suomi — Yksityinen kulutus

Yksityisen kulutuksen kasvu jatkuu .

Kuluttajien talousodotukset
Yksityinen kulutus on ollut rakentamisen ohella
Suomen talouskasvun veturi viime vuosina. Kuluva-
na ja ensi vuonna yksityisen kulutuksen suotuisa Suomen talous
kehitys kasvaen reilua 2 prosenttia.
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Kuluttajia tukevat parantuneet tyollistymisnakymat
ja laskeva tyottomyys. Yha useampi pitkdaikaistyo-
tonkin tyollistyy. Korkotaso pysyy matalana viela
jonkin aikaa; lyhyiden euribor-korkojen odotetaan
nousevan plussalle vasta vuoden 2019 puolivalissa

ja senkin jalkeen korkojen nousu on maltillista. Myos
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Kuluttajien luottamus onkin talouden elpyessa
noussut ennatyskorkealle, minka myota mm. vahit-
taiskaupan kasvu on piristynyt.

Yksityisen kulutuksen kasvua sen sijaan tasoittaa
ansioiden maltillinen kasvu. Palkansaajien ostovoi- Kotitalouksien saastamisaste
man kasvu jaa kuluvana vuonna vahaiseksi. Ensi 125
vuoden veropaatokset ja palkkaratkaisut ovat viela

tarkentumatta, mutta odotamme palkkakehityksen 100
jaavan maltilliseksi myds ensi vuonna. T
Kotitalouksien velkaantuminen puhuttaa se 5,0 Pitkin ajan
keskiarvo A
Kotitalouksien velkaantuminen on jatkanut maltillis- 25 /\/\ A AN I\

ta kasvuaan. Samalla saastamisaste on painunut A A \J !
negatiiviseksi noustuaan keskimaaraista korkeam- 00
malle tasolle taantuman aikana. Odotamme saasta-

misasteen myds jatkossa lipuvan alaspain. ~25

75 8 8 9 9 00 05 10 15
Léahde: Macrobond, OP

Vaikka asuntolainat muodostavat suurimman osan
kotitalouksien velasta, on velkaantumisen kasvu ta-
pahtunut erityisesti taloyhticlainojen ja kulutusluot-

tojen kautta.
Kulutuksen ja tulojen muutos, %

Talla hetkella kotitaloudet keskimaarin selviavat hy- 2016 | 2007e  2018e
vin veloistaan ja velkaantumisen kasvusta huolimat- , . 1 03 1
ta korkomenot ovat vahaisia. Korkojen nousu tule- yksityinen kulutus 18 5 32
vaisuudessa voi kuitenkin haastaa varautumatto- Kaytettiviss olevat reaalitulot 09 2.0 21
mien kotitalouksien taloudenpidon. Eurooppalaisit- =@stamisaste -09 -12 1.3

tain vertailtuna suomalaisten velkaantuneisuus on ‘2heet Tiestokestsia OF

[ahella keskitasoa.

Samaan aikaan kuin kotitalouksien velkaantunei-
suus on kasvanut, on myods kotitalouksien varalli-
suus kasvanut. Suomalaisten rahoitusvarallisuus
ylittaa velkojen maaran. Tama luo puskuria mah-
dollisia talouden shokkeja varten.
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Suomi — Investoinnit

Investoinnit jatkavat kasvua

Yksityiset investoinnit kasvoivat viime vuonna ja
taman vuoden ensimmaisella neljanneksella kaikis-
sa tuotannollisten investointien paaluokissa. Inves-
tointien suurin alaera on asuinrakentaminen, jossa
on ollut hyvaa kasvua.

Asuinrakentamisen nopein kasvu alkaa kuitenkin
hieman taittua ensi vuonna. Kasvu pysyy kuitenkin
hyvana. Investointien alaerista kasvu on nopeinta

kone- ja laiteinvestoinneissa.

Tana vuonna investoinneissa hyvaa kasvua

Investoinnit jatkuvat taman vuoden hyvana ja laa-
japohjaisena. Osa suurista investointihankkeista
valmistuu jo taman vuoden aikana, kuten Aane-
kosken biotuotetehdas, mutta monet kohteet val-
mistuvat vasta tulevina vuosina.

Korkotaso pysyttelee matalalla, joka yhdessa rahoi-
tuksen hyvan saatavuuden kanssa tukee yritysten
investointihankkeita. Investoinnit kasvavat tana
vuonna 6,9 %.

Ensi vuonna kasvu hieman hidastuu

Investointien kasvu jatkuu hyvana myos ensi vuon-
na. Kasvu hidastuu kuitenkin hieman taman vuo-
den kasvusta. Ennen kaikkea rakennusinvestointien
kasvun hidastuminen vaikuttaa investointien kas-
vun hidastumiseen.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat hyvaa vauhtia
myos ensi vuonna. Ennustamme investointien kas-
vavan ensi vuonna 5,6 %.

Kone- ja laiteinvestoinnit vauhdittuvat

Edellinen vuosi ja taman vuoden alku on ollut ra-
kennusinvestoinneille erinomaisia. Nopeimman

[nvestointien maara

w
N
5]

12

11
£10
£
29 v
2 Koneet ja laitteet
38
g
27
=2 Muu talonrakennus
W 6
g 5
= Maa- ja vesirakennus

4
3
10 11 12 13 14 15 16 17
Lahde: Macrobond, OP
Rakentaminen yhteensa

47,5
545,0
£
2425 /\
wn
o
2400
g
£375
£350
5 Alojtukset
2
2

w
o
(=)

Ny
~
(&,

Valmistuneet

10
Lahde: Macrobond, OP

Rakentaminen

kasvun aika alkaa kuitenkin olla ohi, kasvu pysyy  kane- ja laite
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vuoden aikana hyvin teollisuuden kapasiteetin
kayttoasteen noustessa. Etenkin alhainen reaali-
korko tukee investointien kasvua.
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Suomi — Asuntomarkkinat

Asuntomarkkinoiden hyva veto jatkuu
Vanhojen osakeasuntojen hinnat
Asuntomarkkinat piristyivat viime vuonna selvasti ja

. . . o X Paakaupunkiseutu
hyva vire on jatkunut myos tana vuonna. Asuntojen 145

hinnat ovat nousseet maltillisesti koko maassa. 140
Paakaupunkiseudulla hintojen nousu on ollut ri- S135
SRV S
peampaa. 2130
Arvioimme asuntohintojen myoGtdilevan positiivista g125 MU Suomi
suhdannekehitysta ja nousevan tana vuonna hie- 2120
man enemman kuin viime vuonna. 115
. . . 110
Matalalla pysyttelevat korot ja kuluttajien vahva 105
luottamus talouteen tukee asuntohintojen kehitys- 6 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18
ta. Myos tyomarkkinoiden koheneminen vaikuttaa " -
asuntomarkkinoiden piristymiseen.
Asuntokauppa on lahtenyt hyvaan kasvuun ja hin-
tojen kasvu jatkuu tana ja ensi vuonna. Makroen-
nusteeseemme pohjautuvien laskelmien mukaan
asuntojen hinnat nousevat tana ja ensi vuonna 1-3 Asuntojen vuokrat ja kuluttajahinnat
%. >
4 PK-seutu
Asunnontuotanto korkealla tasolla L3 =
= 5 T Kuluttm'ﬁat
Uudisrakentamisen vahva vire on jatkunut tana E b
vuonna. Asunnontuotannon kovimman kasvun 31
odotetaan kuitenkin tasaantuvan ennustejaksolla. 2
Etenkin kerrostaloasuntojen tuotannon kasvu ta- 0
saantuu. 1
Kasvu jatkuu kuitenkin esimerkiksi hyvin kasvanei- -2
den liikke- ja toimistorakentamisen lupien myota. . 1 . B e 116 17 18
ahde: Macrobond,
Rakentamisen vakaata kehitysta tukee kasvukes-
kuksiin suuntautuva muuttoliike ja talouden hyva
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sioiden ja -kaksioiden kysynnan kasvavan tulevina
vuosina.
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Suomi — Inflaatio

Hintojen nousu hyvin maltillista

Maltillinen hintojen nousu on hellinyt kuluttajaa jo
pidemman aikaa. Viime vuosi 2016 oli jo toinen
hyvin matalan inflaation vuosi kuluttajahintojen
noustessa keskimaarin 0,4 %:ia. Vuonna 2015 nah-
tiin harvinainen tilanne, kun kuluttajahinnat koko
vuoden tasolla jopa laskivat. Kuluvana vuonna in-
flaatio ensin alkuvuonna kiihtyi, mutta on sittemmin
taas hidastunut. Heindkuussa hinnat nousivat kes-
kimaarin 0,5 %:ia.

Oljyn hinta on heilutellut inflaatiota

Alkuvuonna inflaatiota ovat laskeneet erityisesti
elintarvikkeiden seka kulttuuri- ja vapaa-ajan tuot-
teiden ja palveluiden hintojen lasku. Inflaatiota ovat
puolestaan nostaneet likenteen ja (vuokra-)
asumisen kallistuminen.

Oljyn hinta romahti vuonna 2015 ja kavi matalim-
millaan vuoden 2016 alussa noin 30 eurossa bar-
relitta. Tama kiihdytti inflaatiota vuoden alkukuu-
kausina. Hiljalleen tama vaikutus on tasaantumas-
sa. Markkinaodotusten mukaan oljyn hinnan odote-
taan pysyvan lahelld nykytasoja. Toteutuessaan
oliyn hintaliikkeiden inflaatio heiluttava vaikutus
olisi vahenemassa ja painopiste siirtymassa poh-
jainflaatioon.

Asumismuodolla on viime vuosina ollut merkittava
vaikutus kotitalouksien asumisen keskimaaraisiin
kustannuksiin. Omistusasumisen kustannukset ovat
laskeneet asuntojen hintojen maltillisen kehityksen
ja erityisesti korkojen laskun myota, kun taas vuok-
rat ovat jatkaneet nousuaan.

Hintapaineet edelleen maltillisia

Talouden elpymisesta huolimatta pohjimmiltaan
inflaatio on yhta maltillista. Kotimaiset kustannus-
paineet ovat kokonaisuutena vahaisia. Kuluttajahin-
tojen nousu pysyy alle prosentissa tana vuonna.
Ensi vuonna hintojen nousu hieman kiihtyy arviom-
me mukaan 1,1 %:iin.

Maltillinen inflaatio yhdistettyna matalaan korkota-
soon tukee velallisia kuluttajia. Turvahakuisille
saastdjille tilanne on sen sijaan hankala, koska pie-
nikin inflaatio painaa vahariskisten korkosijoitusten
todellisen tuoton miinukselle.

Suomen kuluttajahinnat
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Suomi — Tyomarkkinat

Tyomarkkinoilla suotuisaa kehitysta

Talouden laaja-alainen elpyminen on nakynyt
myonteisena kehityksena tyomarkkinoilla.

Tyottomyys on Tilastokeskuksen tilastojen mukaan
ollut laskussa jo pidemman aikaa, mutta kuluvana
vuonna lasku on hidastunut. Tama on normaali
talouden nousukauteen liittyva ilmio, kun entista
useampi palaa tyomarkkinoille tyonhakuun eli nai-
den ns. piilotyottomien maara on laskenut. Myos
pitkaaikaistyottomien maara on laskenut nopeasti.

Tyollisten maara on vastaavasti lisaantynyt ja kas-
voi tammi-kesakuussa 0,6 %. Tyollisyysasteen tren-
di on hiljalleen noussut reiluun 69 %:iin. Odotamme
tyollisyysasteen nousevan myds jatkossa ja vuonna
2018 ylitetaan 70 %:n taso. Verrattuna muihin
Pohjoismaihin Suomen tyollisyysaste on silti edel-
leen matala.

Jatkossa suotuisa kehitys tyomarkkinoilla jatkuu.
Ennustamme tyottomyysasteen laskevan edelleen
tana vuonna 8,5 %:in ja ensi vuonna 7,8 %:iin.
Tyottomyyden laskua vauhdittaa yksityisen kulutuk-
sen ja investointien tukema kasvu, jota voimistaa
viennin elpyminen. Vientisektorien tuottavuus on
tosin tyypillisesti korkeampaa, joten viennin ripea
elpyminen ei tue tyollisyytta niin voimallisesti.

Nousukausi ei poista kaikkia ongelmia

Korkea pitkaaikaistyottomyys (yli 12kk ty6ttomana
olleet) viittaa edelleen tyomarkkinoiden yhteensopi-
vuus- ja kannustinongelmiin. Vaikka avoimien tyo-
paikkojen maara on kasvanut, ei tyottomien tyon-
hakijoiden maara ole laskenut yhta nopeasti.

Elinkeinoelaman keskusliiton kyselyn mukaan entis-
ta useampi yritys tormaa vaikeuksiin 0ytaa am-
mattitaitoista tyovoimaa. Erityisesti tama korostuu
rakennusteollisuudessa.

On ilmeista, ettda suhdannetilanteen suotuisa kehi-
tys ei itsessaan riita parantamaan kaikkien tyota
haluavien tyollisyystilannetta, vaan tyomarkkinoilla
tarvitaan uudistuksia.

Tyottomyys ja tyollisyys
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Julkinen talous

Valtiontalous kohenee

Valtiontalouden vaje kutistui alkuvuonna pienim-
milleen sitten vuoden 2008. Menot eivat kasvaneet
ja verotulot lisaantyivat suotuisan talouskehityksen
seurauksena. Valtiontalouden kohenemisen seu-
rauksena koko julkisen sektorin vaje pienenee tana
vuonna 1,5 %:iin suhteessa kansantuotteeseen.

Vuonna 2018 julkisen talouden vaje pienenee
edelleen 1,0 %:iin suhteessa BKT:een ennen kaik-
kea valtiontalouden kohenemisen vuoksi. Valtionta-
louden linjauksissa ei tapahdu merkittavia muutok-
sia, ja myonteinen talouskehitys heijastuu niin tu-
loihin kuin menoihin suotuisasti.

Velkasuhde kaantynyt laskuun

Valtionvelka ei juurikaan kasvanut vuoden 2017
alkupuoliskolla. Valtiontalousarvio mahdollistaa 5,4
miljardin velanoton, mutta vaikuttaa silta, etta ta-
nakin vuonna nettovelka lisaantyy tata vahemman.

Julkinen velka alenee tana vuonna toista vuotta
peratysten suhteessa BKT:een, ja suunta sailyy
samana myods vuonna 2018.

EU-kriteerit tayttyvat, kestavyysvaje vaivaa yha

Julkisen talouden vaje on painunut turvallisesti alle
EU:n edellyttaman kolmen prosentin kansantuote-
suhteen. Velkasuhde ylittaa 60 %, mutta kun suun-
ta, ja erityistekijat otetaan huomioon, niin velka-
suhde ei myoskaan riko EU:n tavoitteita.

Arvioimme myads, etta julkisen sektorin rakenteelli-
nen alijaama alittaa tavoitellun 0,5 %. Nousukau-
den aikana pitaisi kuitenkin pystya rakentamaan
puskureita, jotta seuraavan taantuman koittaessa
elvytys voidaan hoitaa kriteerien puitteissa. Tahan
on viela matkaa.

Kestavyysvaje ei myoskaan ole poistunut. Arviot
kestavyysvajeen suuruudesta pienenevat tosin
edelleen. Lahivuosina olisikin hyvat edellytykset
tehda paatoksia, joilla kestavyysvaje saadaan ku-
rottua umpeen.

Paras tapa pienentaa kestavyysvajetta ovat raken-
teelliset uudistukset. Naissa katseita voisi kohdistaa
erityisesti tyovoiman kohtaantoa parantaviin toi-
miin. Tehottomien yritystukien sijaan kyseeseen
voisivat tulla nuorien tyollistamista tyossa oppimis-
ta varten tukevat toimet.

Valtion tulot ja menot
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Julkisen talouden tasapaino

2015 2018 2017e 2018e
EMU-ylijadma, % BKT:sta
Julkinen sektori -2,7 -1.8 -1.4 -1.0
Valtio -30 -2.7 -21 -15
EMU-velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 636 631 628 624
Valtio 541 53.7 534 52.9

Lahteet: Tilastokeskus ja OF
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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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