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Suhdannekatsaus 20.11.2017

Suomi: Vahva vauhti jatkuu myos vuonna 2018

° Talous kasvoi ennakkotietojen perusteella vahvasti tammi-syyskuussa. Huipputasoja sivua-
vat suhdannekyselyt puoltavat reippaan kasvun jatkuvan lahiaikoina. Arvioimme vahvan kas-
vun jatkuvan myos vuonna 2018.

° Talouskasvua on kuluvana vuonna vahvistanut erityisesti viennin elpyminen. Vientia on tu-
kenut niin kysynnan piristyminen, kapasiteetin lisaantyminen kuin kilpailukyvyn kohenemi-
nen. Myos ensi vuonna kaikki osatekijat lisaavat vientitoimituksia, ja viennin tahti sailyy
maailmankauppaa vahvempana.

° Investointien kasvu on kuluvana vuonna levinnyt rakennusinvestoinneista myos muihin in-
vestointeihin. Vuonna 2018 investointien kasvu painottuu entista selvemmin yritysten laa-
jennus— ja kehitysinvestointeihin.

° Yksityinen kulutus jatkaa hyvassa vauhdissa. Kaytettavissa olevat reaalitulot kasvavat palk-
kojen nousun ja tyollisyyden lisaantymisen tuella.

. Vuonna 2017 tyollisyyden kasvu jaa hieman odotetusta vahvasta talouskasvusta huolimatta.
Ensi vuonna tyollisyys elpyy parempaan vauhtiin ja tyollisyysaste nousee 70,4 %:iin.

° Sopimuspalkkojen korotukset ovat nousemassa aiemmin arvioitua korkeammiksi. Tuotta-
vuuden odotettua nopeamman nousun vuoksi yksikkotyokustannukset suhteessa muuhun
euroalueeseen nahden laskevat silti jopa hieman aiemmin ennustettua enemman.

. Inflaatio on myds vuonna 2018 maltillista ja jaa alle tavoitellun hieman vajaan kahden pro-
sentin tason. Kuluttajahintojen nousu nopeutuu silti tasta vuodesta raaka-aineiden hintojen
ja palkkakustannusten nousun myota.

. Suhdannenousun myota julkinen vaje pienentyy ensi vuonna jo lahelle tasapainoa. Valtion-
talouden tasapainon tulisi kuitenkin olla rakenteellisesti 2-3 % ylijaamainen, jotta kestavyys-
vaje olisi tasapainossa.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2016 2015 2016 2017e 2018e
Bruttokansantuote 215.,6 0.0 1.9 3.2 3.0
Tuonti 78,6 3,2 A 60 6,5
Vienti 76,0 0,8 1.3 85 7.5
Kulutus 170,8 11 1,6 1,6 1,7
- yksityinen 1191 1,7 1.8 20 2.3
- julkinen 51,7 0,0 1.2 0,5 0,3
[nvestoinnit 46 4 0,7 7.2 8,0 6,0
Muita keskeisia ennusteita 2015 2016 2017e 2018e
Kuluttajahintojen muutos, % -0,2 0.4 028 1,3
Ansiotason muutos, % 1.4 11 0,3 2,0
Tyottémyysaste, % 94 88 8,6 8,0
Vaihtotase, % BKT:sta -1,0 -1.4 -0,2 01
Julkisyhteisdjen alijaama, % BKT:sta -2.7 -1,7 -1,0 -0,5
Julkisyhteisdjen velka, % BKT:sta 63,6 631 62,0 60,7

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Alkaa lammeta

Maailmantalouden kasvu vahvistuu yha hieman ensi vuonna. Seka kehittyneiden etta kehit-
tyvien maiden talous jatkaa hyvassa vauhdissa. Maailmankaupan veto ei tosin ole aivan yhta
hyvaa kuin vuonna 2017.

Maailmantalouden piristymisesta huolimatta globaalit inflaatiopaineet ovat toistaiseksi olleet
vahaisia. Viime aikoina raaka-aineiden hinnat ovat alkaneet vahitellen nousta. Oljyn hintaan
on vaikuttanut myos poliittinen epavarmuus. Hyodykkeiden hinnat sailyvat maltillisesti nou-
sevalla uralla.

Yhdysvaltain talous lisaa edelleen vauhtiaan ensi vuonna. Verouudistuksen kohtalo on viela
epaselva, mutta suhdanteen veto ei ole kiinni uudistuksesta. Mikali verouudistus astuisi voi-
maan nopeasti, talous saattaisi yltda ennustettua parempaan tahtiin.

Yhdysvaltain keskuspankki paatti syksylla alkaa vahitellen supistaa tasettaan vahentamalla
eraantyvien lainojen uudelleensijoittamista. Ohjauskorkoa tullaan edelleen nostamaan rau-
hallisin askelin.

Euroalueen talous elpyi vuonna 2017 vahvaan kasvuun. Suhdannekyselyt puoltavat kehityk-
sen jatkuvan suotuisana. Talouspolitiikka on kokonaisuutena kasvua tukevaa, ja myods vienti-
markkinat siivittavat talouden vetoa. Hyva ja laaja-alainen kasvu jatkuu myds vuonna 2018.
Euroalueen inflaatio on toistaiseksi pysynyt selvasti alle tavoitteen. Reipas kasvu ja raaka-
aineiden hintojen nousu puskevat silti inflaatiota vahitellen ylospain.

EKP paatti syksylla jatkaa arvopaperiostoja ensi vuoden syyskuuhun, mutta alentaa niita 30
miljardiin euroon vuoden alusta. Ohjeistuksen perusteella korkoja ei nosteta ensi vuonna-
kaan. Arviomme perusteella EKP joutuu kuitenkin tiukentamaan viestejaan ensi vuonna in-
flaation osoittautuessa keskuspankin arvioita korkeammaksi.

Maailmantalouden suurimmat riskit ovat lahiaikoina edelleen geopoliittisia.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2015 2015 2016 2017e 2018e
Maailma 100,0 3.4 3.2 3.6 3.7
UsA 161 2.9 1.5 2.2 2.4
Euroalue 12,1 2,0 1,7 2.3 2.3
Japani A 11 1.0 1.5 1.0
Ruotsi 0,4 41 3,2 31 2.4
Kehittyneet maat yht. 431 2,2 1,7 21 2,2
Kiina 16,3 6,9 6,7 6,8 6,5
Intia 6,8 8,0 7.1 6,5 75
Brasilia 3.0 -3.8 -3,6 0,5 1.5
Venaja 3.3 -2.8 -0,2 20 2.0
Viro 0,0 1.7 2,1 40 3,7
Kehittyvat maat yht. 56,9 43 4.3 48 49

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Vauhti kiihtynyt yha

Maailmantalous on kasvanut kuluvana vuonna hy-
vaa vauhtia. Myonteinen vire johtuu yha useam-
pien maiden elpymisesta seka teollisen suhdan-
teen vahvistumisesta. Seka maailmankauppa etta
-teollisuustuotanto ovat kasvaneet kuluvana
vuonna parasta vauhtia kuluvalla vuosikymmenel-
a.

Nakymat ensi vuodelle ovat hyvat. Suhdanneky-
selyt ovat viime kuukausina nousseet edelleen ja
viittaavat jopa aiempaa parempaan teollisuuden ja
maailmankaupan kasvuun lahiaikoina. Kokonai-
suutena talouskasvu on jatkumassa hyvaa vauhtia
niin kehittyneissa kuin kehittyvissa maissa.

Raaka-aineiden hinnat kaantyneet nousuun

Inflaatio on sailynyt maltillisena. Alkuvuoden oljyn-
hintavetoisen hyppayksen jalkeen kuluttajahintojen
nousu on vaimentunut selvasti. Ydininflaatio ja
palkkojen nousu on sailynyt rauhallisena niissakin
maissa, joissa ollaan lahella taystyollisyytta.

Ensi vuoden aikana Inflaatio tulee vahitellen vauh-
dittumaan. Taustalla on paitsi noususuhdanne
myos raaka-aineiden kallistuminen.

Raaka-aineiden hinnat ovat nousseet kesan jal-
keen. Ne ovat kuitenkin edelleen hyvin kaukana
huipputasoista. Nousu ei mydskaan ole ollut yhte-
naista. Maataloustuotteiden hinnat ovat jopa las-
keneet, mutta teolliset raaka-aineet hieman kallis-
tuneet samoin kuin raakaoljy.

Vahva suhdanne pyrkii todennakaisesti edelleen
nostamaan raaka-aineiden hintoja ensi vuoden
aikana ainakin kuluvan vuoden keskiarvotasoon
nahden. Odotukset esimerkiksi 6ljyn hinnan kallis-
tumisesta ovat silti varovaisia, jos kohta viime viik-
koina hinta onkin pompannut.

Riskit edelleen poliittisia

Maailmantalouden riskit ovat myds ensi vuonna
paaasiassa poliittisia, joiden merkitysta talouskehi-
tykseen on vaikea arvioida.

Talouskehityksen suhteen avainasemassa on Yh-
dysvallat, joka on jo lahella suhdannehuippua tyot-
tomyysasteella mitattuna. Inflaation yllattava kiih-
tyminen ja rahapolitiikan kiristyminen lisaisivat
riskeja kehityksen huononemisesta vuonna 2019.

Maailmankaupan maara
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Yhdysvallat

Huippua kohti

Yhdysvaltain talous oli vahvassa vedossa alkusyk- Yhdysvaltain BKT:n kasvu

sylla siita huolimatta, etta luonnonvoimat koetteli- L0
vat niin Teksasia kuin Floridaa. Kuluvan vuoden 35
talouskasvu nousee mukavasti vime vuotta ri- 30
peammaksi. Keskeinen moottori on yksityinen ku-

lutus, mutta uutta vauhtia on tullut yritysten inves- 525
toinneista, teollisuudesta ja viennista. § 20
Talouden vire jatkuu hyvana lahiaikoina. Keskeiset ~ **°
suhdanneindikaattorit ovat kohentuneet edelleen, 1,0
ja puoltavat varsin vahvaa kasvua talven aikana. 05
Ensi vuonna talous kasvaa tata vuotta nopeam- 00

0 11 12 13 14 15 16 17 18
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min. Yritysten paraneva kannattavuus ja korkeat
kapasiteetin kayttoasteet lisaavat investointeja.
Vienti hyotyy markkinoiden kasvusta ja heikom-
masta dollarista. Kulutus jatkaa vakaassa kasvussa.

Tyottomyys- ja tyollisyysaste Yhdysvalloissa

Todennakaisesti myds verouudistus etenee. Yhtei- 64
soveron lasku 20 %:iin tukee investointeja, ja koko- Tybttamyysaste
naisuutena uudistus tulee hieman vauhdittamaan 63
kasvua niin ensi kuin sita seuraavana vuonna. Yksi-
tyiskohdat ovat tosin edelleen auki, eika uudistuk- 62
sen hyvaksyminenkaan ole varmaa. 2 o
S 61%;
Inflaatio nousee vahitellen 2 60%";
Kasvukausi on jatkunut jo pitkaan ja tyottomyysas- fpolisyyraste, afi .
te on painunut aiempien suhdannehuippujen tun-
tumaan. Tasta huolimatta inflaatio ja palkkojen 58

nousu ovat kiihtyneet verkkaisesti. 0% 08 10 12 14 16 18
Lahde: Macrobond, OP

Inflaatio nopeutuu rauhallisesti, niin palkkojen kuin

raaka-aineiden hintojen nousun vuoksi. Maltillises-

ta kehityksesta huolimatta inflaation yllattava kiih-

tyminen on riski, joka saattaisi taitaa suhdanteen

heikompaan arvioitua nopeammin.

Inflaatio
Yhdysvaltain keskuspankki on nostanut ohjauskor- 4,0 _
koa jo nelja kertaa, ja vahittainen rahapolitiikan 35 Infladtio
kiristaminen jatkuu. Lokakuussa keskuspankki il- 30
moitti myos vahitellen lopettavansa eraantyvien -
valtionlainaostojen uudelleensijoittamisen, mika ‘
pienentaa keskuspankin tasetta asteittain. o 20
1,5
Yhdysvalloissa ei ole pitkasta nousukaudesta huoli- 10
matta muodostunut niin vaikeita epatasapainoja 05
kuin ennen finanssikriisia. Riskit ensi vuoden ta- 00 Inflaatio pl. ruoka ja energia

louskehitykselle ovat kohtalaisen pienia. Ainakin
lieva talouden notkahtaminen on silti merkittava
riski 3-5 vuoden aikajanteelld, koska talous on mo-
nin mittarein lahella suhdannehuippua.
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Kehittyvat taloudet

Kiinassa kasvu maltillistuu

Kiinan talous on kasvanut kuluvana vuonna nopeaa
tahtia, heina-syyskuussa 6,8 % vuodentakaisesta.
Nyt talouskehitys osoittaa hienoisia maltillistumisen
merkkeja ja ensi vuonna odotamme kasvun hidas-
tuvan noin 6,5 %:iin. Kiinan talous on vahvasti poli-
tiilkkaohjattua ja nopeaa hidastumista valtiojohto
tuskin tulee sallimaan. Keskipitkalla aikavalilla ta-
louskasvu hidastuu vahitellen ja painottuu entista
enemman palvelusektorille. Pidemmalla tahtaimella
riskeind ovat muun muassa yritysten korkea vel-
kaantuminen ja pankkisektorin tila. Lokakuun puo-
luekokous ei tuonut merkittavia taloudellisia uudis-
tuksia, vaan fokus oli puoluejohdon nimeamisessa.

Vengja elpyy vauhdilla

Kuluvana vuonna Venajan talous on elpynyt ripeasti.
Kolmannella neljanneksella talous kasvoi 1,8 % vuo-
dentakaisesta. Inflaatio on laskenut nopeasti jo alle
keskuspankin 4 %:n tavoitetason ja on nyt matalim-
millaan vuosikymmeniin. Tama mahdollistaa kes-
kuspankin koronlaskut myos jatkossa, mika tukee
kotimarkkinoita. Myds 6ljyn hinnan nousu tekee hy-
vaa Vengjan taloudelle. Talouskehitykseen liittyy
runsaasti riskeja, merkittavimpina oljyn hintakehitys
ja geopoliittinen tilanne.

Intiassa pitkan ajan potentiaalia

Intian talouskasvu on hidastunut selvasti ollen 5,7 %
vuoden toisella neljanneksella. Tama on intialaisit-
tain vaatimaton luku. Hidastuminen johtuu raha- ja
arvonlisaverouudistusten aiheuttamista hairidista
taloudessa. Niiden uskotaan kuitenkin jaavan ohi-
meneviksi. Intian taloudella on pitkassa juoksussa
evaat kasvaa nopeasti viela pitkaan suotuisan vaes-
torakenteen myota. Paaministeri Modin rakenneuu-
distukset eivat tosin ole edenneet toivotusti, joten
optimismi maan kasvunakymia kohtaan on hieman
laantunut.

Brasiliakin kasvaa jalleen

Brasilian talous on noussut taantumasta ja vuoden
toisella neljannekselld talous kasvoi 0,2 % vuodenta-
kaisesta — ensimmainen positiivinen kasvuluku 3
vuoteen. Suhdannekyselyt ennakoivat elpymisen
jatkuvan. Myos inflaatio on laskenut nopeasti mata-
limmalle tasolle lahes 20 vuoteen. Tama mahdollis-
taa keskuspankin koronlaskut myos jatkossa. Lahi-
vuosina Brasilian talouden odotetaan kasvavan,
mutta kovin maltillisesti noin 2 %:n vauhtia.

Kehittyneiden ja kehittyvien maiden osuus kasvusta
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Euroalue

Euroalueen data rokkaa

Euroalueen talous on kehittynyt odotuksiakin vah-
vemmin kuluvan vuoden aikana. Alustavien tilasto-
jen mukaan euroalueen talous kasvoi kolmannella
neljanneksella 2,5 % vuodentakaisesta eli nopeinta
tahtia sitten vuoden 2011.

Julkaistut tilastot ovat toinen toisensa jalkeen ker-
toneet myonteista kuvaa euroalueen taloudesta.
Talousluottamus on noussut korkeimmalle tasol-
leen sitten vuoden 2001, teollisuustuotanto on ri-
peaa, tyottomyys on laskenut nopeasti. Vahva eu-
rokaan ei ole vaikuttanut vientiin negatiivisesti.

Kasvua tukevat tutut elementit, eli elvyttava raha-
politikka ja matala korkotaso. Talous vaikuttaa
my0s paasseen positiiviseen kierteeseen, jossa eri
osa-alueiden vahvuus tukee toisiaan.

Euroalueen talous kasvaa ennusteemme mukaan
2,3 % kuluvana ja ensi vuonna eli nopeinta vauhtia
kymmeneen vuoteen.

Kaikki maat kasvussa

Maittain tarkasteltuna talouden elpyminen on ilah-
duttavan laaja-alaista; kaikissa maissa BKT on kas-
vussa vuodentakaisesta. Kreikankin talous kasvaa
jalleen.

Suurista maista Saksa lahestyy suhdannehuippua
ja kasvu on laaja-alaista. Ranskassa kasvu kiihtyy
viennin vetamana. Macronin uudistusten myota
Ranskan kasvunakymat myos tuleville vuosille ovat
parantuneet. Espanjan talouden vauhti hiipuu hie-
man muutaman vuoden kasvupyrahdyksen jalkeen,
mutta kasvu on silti verrattain vireaa.

Tyottomyys selvassa laskussa

Euroalueen tyottomyys on rakenteellisesti korkealla
tasolla esimerkiksi verrattuna Yhdysvaltoihin. Kulu-
van vuoden aikana tyottomyys on kuitenkin laske-
nut ripeasti lahes 10 %:sta 8,9 %:iin syyskuussa.

Tyottomyyden lasku tukee kotitalouksien tilannetta
ja yksityisen kulutuksen kasvua myos jatkossa.
Maittaiset erot tyottomyydessa ovat kuitenkin suu-
ria; Saksassa tyottomyysaste on jo painunut alle 4
%:iin kun Kreikassa se on yli 21 %.

Tyottomyyden laskiessa ja talouden elpyessa palk-
kakustannusten nousu on kiihtymassa usean vuo-

Euroalueen BKT:n kasvu
30

2,5
2,0
1.5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

Lahde: Macrobond, OP

Talouskasvu euroalueen maissa (g2 2017)

% vuodentakaisesta

= o = =
R R R ERE R
E) Y &z ®.
= 5 % 2 § % 2 % 7% ® z
© S v = ® ®

3 2 © E

2, m

Léahde: Macrobond, OP

Euroalueen tyottomyys

12,5
12,0
11,5
11,0

Pitkan ajan keskiarvo

B
o o
o u»

%, kausitasoitettu

0 o
o

N o ®
o w»

7,0
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Lahde: Macrobond, OP




oP

Euroalue

den hitaan kehityksen jalkeen. Erityisesti Saksassa
palkkojen nousu on nopeaa, mika tukee tyottomyy-
den laskun ohella saksalaista kuluttajaa.

Politiikka ei ole hairinnyt taloutta

Talouskehitys on sailynyt immuunina eri vaalien
(Ranska, Saksa) ja Brexit -neuvotteluiden aiheutta-
malle poliittiselle epavarmuudelle. Nyt kuohunta on
suurinta Kataloniassa, jonka itsenaistymispyrkimyk-
set aiheuttavat suurta paanvaivaa maan keskushal-
linnolle. Myos ltaliassa on herannyt haaveita alu-
eellisen itsemaaraamisoikeuden lisaamisesta.

Markkinat ovat kuitenkin suhtautuneet tilanteeseen
rauhallisesti ja talouskehitykseen ei odoteta suu-
rempia kupruja. Seuraavat mielenkiintoiset tapah-
tumat ovat Katalonian uusintavaalit joulukuussa ja
[talian parlamenttivaalit kevaalla 2018.

Inflaatio kiihtyy hiljalleen

Deflaatiopelot ovat vaistyneet, mutta inflaatio on
pysynyt sitkeasti alle EKP:n 2 %:n tavoitteen. Loka-
kuussa kuluttajahinnat nousivat 1,4 % vuodentakai-
sesta.

Reipas kasvu ja raaka-aineiden hintojen nousu kiih-
dyttavat inflaatiota vahitellen ylospain. Ensi vuonna
inflaatio jaa viela alle 2 %:n, mutta vuonna 2019
tavoitetaso alkaa jo haamottaa.

EKP lopettaa vahitellen osto-ohjelmansa

EKP:n rahapolitiikka on edelleen vahvasti kasvua
tukevaa. Lokakuun kokouksessa EKP odotetusti
ilmoitti osto-ohjelman jatkosta ja linjaukset olivat
pitkalti odotusten mukaisia.

Arvopaperiostot supistetaan 30 mrd euroon kuu-
kaudessa ensi vuoden alusta alkaen (nyt 60 mrd) ja
ostoja jatketaan ainakin syyskuuhun 2018. Taman
jalkeenkin ohjauskorko tulee pysymaan matalalla.

Vaikka fokus EKP:n osalta on siirtymassa hiljalleen
kohti rahapolitiikan normalisointia, pysyy rahapoli-
tiikka poikkeuksellisen elvyttavana viela pitkaan.
Markkinoilla ei myoskaan odoteta lyhyiden korkojen
juuri muuttuvan seuraavan vuoden aikana.

Hiljalleen korkojen suunta on kuitenkin ylospain.
Pitkat korot ovatkin jo kaantyneet hienoiseen nou-
suun.

Euroalueen inflaatio
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|so-Britannia ja Japani

Britannian kasvu hidastunut, silti odotuksia pa-
rempaa

Britannian BKT:n kasvu pysytteli kolmannella nel-
janneksella 1,5 %:in tuntumassa. Palveluiden ja
rakentamisen vauhdin heikentyminen heijastuu
myos BKT:n kasvuun. Inflaatio kipusi syyskuussa jo
3 %:iin, mika on korkein sitten vuoden 2012 alun.
Inflaatio yhdessa heikentyneen kuluttajaluottamuk-
sen kanssa syo yksityista kulutusta.

Punnan heikentyminen yhdessa vientimarkkinoiden
vahvan vedon kanssa on tukenut vientisektoria
vuoden alkupuoliskolla. Loppuvuodesta viennin
odotetaan olevan hyvaa, mutta vauhdin odotetaan
kuitenkin hidastuvan ensi vuonna.

Britannian BKT:n odotetaan kasvavan tana vuonna
1,6 % ja hieman hidastuvan ensi vuonna, jolloin
kasvua on 1,4 %. Epavarmuutta lisda ennen kaik-
kea Brexit-neuvottelut.

Brexitissa yha kysymysmerkkeja

Brexit-neuvottelut eivat ole edenneet viela kovin
pitkalle. Suurin syy neuvotteluiden hitaudelle on
erimielisyys erorahan suuruudesta. Vapaakauppa-
sopimuksesta paastaan neuvottelemaan vasta, kun
erorahaa koskevat neuvottelut ovat edenneet riit-
tavasti. Britannian EU-eron on maara astua voi-
maan maaliskuussa 2019.

Japanin talous elpyy kohtuullisesti

Japanin BKT kasvoi ennakkotietojen mukaan kol-
mannella neljannekselld noin 1,4 % vuodentakai-
sesta ja saman tahdin odotetaan jatkuvan myds
loppuvuodesta. Kasvua tukee etenkin viennin ja
investointien kasvu. Paaministeri Aben johtama
aggressiivinen talouspolitiikka jatkuu inflaation ol-
lessa yha selvasti alle 2 %:n tavoitetason. Valtion
velan suhde BKT:hen pysyykin erittain korkealla.

Kuluttajien luottamus talouteen on hieman kohen-
tunut tana vuonna, mika on tukenut yksityisen ku-
lutuksen kasvua. Yksityinen kulutus onkin vauhdit-
tanut BKT:n kasvua. Ensi vuonna kasvun odote-
taan hieman hidastuvan yksityisen kulutuksen kas-
vun hidastuessa. Ensi vuoden kasvun odotetaan
olevan 1,0 %.

BKT:n kasvu Isossa-Britanniassa
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Kunnon elpyminen

Suomen talous kasvoi ennakkotietojen mukaan 3,1
% tammi-syyskuussa. Luvut voivat tarkentua viela
paljonkin, mutta selvaa on, etta talous on ponnah-
tanut vahvaan kasvuun.

Suhdannekyselyjen mukaan talouden vauhti olisi
vain parantunut vuoden lopulla. Nakymat ensi vuo-
delle ovat vahvat. Arvioimme BKT:n kasvavan tana
vuonna 3,2 % ja ensi vuonna 3,0 %.

Suomen suhdannevaihtelut ovat tyypillisesti voi-
makkaita. Talla kertaa suhdannenousua on vauh-
dittanut myos erityisesti euroalueen odotuksia vah-
vempi talouskasvu, mika on tukenut vientia.

Vienti laukkaa maailmankauppaa vahvemmin

Vienti harppasi vuoden vaihteessa uusille kierroksil-
le. Viennin elpymisen taustalla on useita tekijoita.
Vientimarkkinoiden kysynnan piristyminen, kilpailu-
kyvyn koheneminen ja yritysten omat toimet kapa-
siteetin ja kilpailukyvyn parantamiseksi ovat kaikki
vauhdittaneet vientia.

Vienti on lisaantynyt laajalla rintamalla. Erityisesti
teknologiateollisuuden toimitukset ovat kasvaneet
reippaasti. Suurista toimialoista ainoastaan paperi-
teollisuuden viennin vire on toistaiseksi jaanyt vai-
suhkoksi.

Paperiteollisuudenkin vienti elpyy ensi vuonna, kun
Adnekosken tehtaan toimitukset alkavat. Myads lai-
vavienti kaunistaa tilastoja ensi vuonna. Kysynta
jatkuu hyvana, ja kilpailukyvyn koheneminen lisaa
vientia myds ensi vuonna.

Kokonaisuutena tavaravienti kasvaa lahes viime
vuoden vauhtia. Myos palveluvienti on kasvanut
hyvin vaikka jaakin talla eraa tavaraviennin vauh-
dista.

Kilpailukyvyssa edelleen parantamista

Viennin elpymisesta huolimatta tavara— ja palvelu-
kaupan tase on alijaamainen. Suomen kaltaisella
maalla olisi hyva olla nousukaudella selva vaihtota-
seen ylijaama, silla taantumaa varten on syyta olla
pelivaraa. Vaihtotaseen vaje hankaloittaa elvytta-
mista.

Ulkoiseen tasapainoon nahden Suomen kilpailukyky
ei ole viela kohentunut riittavasti.

Suomen BKT:n maara
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Kuluttajien nakymat valoisat

Yksityisen kulutuksen suotuisa kehitys jatkuu. Ku-
luttajia tukee moni tekija. Korkotaso on matala ja
hintojen nousu maltillista. Tyollisyys paranee, vaik-
ka kehitys onkin ollut odotuksia hitaampaa. Kuluva-
na vuonna kulutusta hillitsee ansiotason olematon
kasvu, mutta ensi vuonna myos palkat nousevat
nopeammin. Kuluttajien luottamus onkin ennatys-
korkealla.

Talouden elpyessa kotitaloudet uskaltavat jalleen
tehda suurempiakin hankintoja ja taantuman aika-
na syntynyt patoutunut kysynta on alkanut purkau-
tua. Tama nakyy muun muassa auto- ja asunto-
kaupan piristymisena.

Osa yksityisen kulutuksen kasvusta perustuu koti-
talouksien velkaantumiselle. Kotitalouksien saasta-
misaste on painunut miinukselle, mika on tyypilli-
nen ilmio taantuman jalkeen. Pitkittyessaan se toki
lisda kotitalouksien riskia. Hyva uutinen on se, etta
kotitalouksien varallisuus on kasvanut velkoja no-
peammin, mika luo puskuria mahdollista korkojen
nousua vastaan.

Asuntomarkkinoilla eriytyminen jatkuu

Asuntomarkkinat piristyivat vime vuonna ja asun-
tojen hinnat kaantyivat parin laskuvuoden jalkeen
nousuun. Kuluvana vuonna nousua kertyy keski-
maarin 1-2 %. Arvioimme asuntomarkkinoiden
myotailevan yleista suhdannekehitysta ja asuntojen
hintojen nousevan ensi vuonna 2-4 %.

Asuntomarkkinoiden kehitysta tukevat maltillisesti
kohentunut tyollisyys ja alhaisena sailyva korkotaso.
Vilkastunut rakentaminen etenkin kasvukeskuksissa
puolestaan vahentaa nousupaineita. Asuinrakenta-
misen hyva vire jatkuu viela tovin, mutta ensi vuon-
na uudisrakentamisen kasvuvauhti hiljenee.

Viime vuosina asuntojen hintojen kehitysta leimaa
alueellinen eriytyminen; paakaupunkiseudulla ja
kasvukeskuksissa hinnat ovat nousseet, kun monel-
la alueella hinnat ovat laskeneet. Tahan kehitykseen
vaikuttaa muun muassa vaestorakenteen muutos ja
tyopaikkojen keskittyminen kasvukeskuksiin.

Eriytymista on tapahtunut myds asuntojen koon
suhteen pienten asuntojen hintojen noustessa no-
peammin. Asumisen trendit viittaavatkin pienten ja
maltillisen kokoisten kaupunkiasuntojen kysynnan
kasvuun myos tulevina vuosina.

Kuluttajien luottamus
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Investoinneissa hyva vauhti paalla

Investoinnit ovat kehittyneet hyvin vuoden alkupuo-
liskolla. Kiinteat investoinnit ovat kasvaneet vuoden-
takaiseen nahden noin 10 %. Rakentamisen lisaksi

myos kone- ja laiteinvestoinnit ovat tukeneet inves- £

tointien hyvaa kasvua. Investointien nopeaa kasvua
selittaa etenkin parantunut taloustilanne ja heikom-
pina vuosina kasautuneiden investointitarpeiden
purku.

Asuinrakennusten aloitukset seka myonnetyt raken-
nusluvat ovat kasvaneet hyvin, mika viittaa siihen,
etta asuinrakentaminen tulee myds jatkumaan vah-
vana. Asuinrakennusinvestointien taso on kuitenkin
jo korkealla ja ensi vuonna kasvun odotetaankin
hieman hiipuvan. Ensi vuonna investointien paino-
piste siirtyy voimakkaammin yritysten kehitys- ja
laajennusinvestointeihin.

Investoinnit kasvavat tana vuonna hyvin, arviolta 8
% viime vuodesta. Ensi vuonna nopein kasvu alkaa
taittua ja odotamme kasvun olevan ensi vuonna 6
A
0.

Inflaatio nyt vahaista...

Kuluttajahinnat ovat nousseet tana vuonna vajaan
prosentin vauhtia. llman éljyn hinnan nousua inflaa-
tio jai viela matalammaksi. Hintojen nousu ilman
energiaa ja tuoretuotteita oli syksylla vain 0,3 %.

Inflaatiota on painanut hidas palkkakustannusten
nousu, kilpailun voimistuminen ja globaalisti vahai-
set hintapaineet. Nousupaineita on tullut lahinna
oljyn hinnan toipumisesta matalimmilta tasoiltaan.

...ensi vuonna korkeampi mutta yha maltillista

Vuonna 2018 inflaatio nopeutuu maltillisesti. Oljyn
ja muiden raaka-aineiden hinta nopeuttaa edelleen
hintojen nousua. Lisaksi palkkojen nousu heijastuu
hintoihin, samoin kuin valmisteverojen korotukset.

Noususta huolimatta Suomen kuluttajahintojen
nousu sailyy alle tavoitellun hieman vajaan kahden
prosentin tason. Tama on luonnollinen seuraus
maltillisesta palkkapolitiikasta, jolla pyritaan kohen-
tamaan kilpailukykya.

Suomi on kuitenkin jo paassyt hyvin mukaan muun
euroalueen vauhtiin ja ensi vuonna inflaatio jaa
vain hieman euroaluetta matalammaksi.
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Tuottavuus tyollisyytta vahvemmassa vireessa

Tyollisten maara lisaantyi tammi-syyskuussa 0,6 %
Tama ei kuitenkaan juurikaan alentanut tyotto-
myysastetta, kun tyomarkkinoille tuli aiempaa
enemman tyonhakijoita. Niinpa vahvasta talous-
kasvusta ja kohtalaisesta tyollisyyden lisaantymi-
sesta huolimatta tyottomyysaste laskee vain vahan
tana vuonna.

Vahvana jatkuvan kasvun myota tyollisyyden kasvu .

elpyy ensi vuonna, ja tyottomyysaste alenee sel-
vasti tata vuotta enemman. Tyollisyysaste nousee
70,4 %:iin. Tyottomyysaste on laskusta huolimatta
edelleen korkea, 8 %.

Tyon tuottavuus on parantunut vahvasti, mika las-
kee yksikkotyokustannuksia tana vuonna aiempia
arvioita enemman. Hintakilpailukyky suhteessa eu-
roalueeseen paranee edelleen.

Solmittujen liittokohtaisten sopimusten perusteella
ansiotaso nousee aiempia arvioita enemman, liu-
kumat huomioiden noin 2 %. Tyon tuottavuus li-
saantyy myos ensi vuonna hyvin, ja yksikkotyokus-
tannusten nousu alittaa edelleen euroalueen ta-
son.

Julkinen vaje pienenee

Valtiontalouden vaje pieneni alkuvuonna edelleen,
kun verotulot kasvoivat selvasti menoja enemman.
Myos kuntatalouden tila on hieman kohentunut.
Valtiontalouden vaje supistuu tana vuonna kahteen
prosenttiin kansantuotteesta. Koko julkisen sekto-
rin alijaama jaa noin prosenttiin bruttokansantuot-
teesta.

Vuonna 2018 myonteinen talouskehitys lisaa edel-
leen verotuloja ja vahentaa menoja. Julkisen talou-
den vaje painuu puoleen prosenttiin kansantuot-
teesta.

Julkinen velka ei ole alkuvuonna kasvanut lainkaan.
Koko vuonna absoluuttinen velkamaara lisaantyy,
mutta velkasuhde laskee. Vuonna 2018 pysytaan
silti hieman yli 60 %:n rajan.

Julkinen talous voi hyvin yllattaa lyhyella aikavalilla
arviota myonteisemmallakin  kehityksella. Arvio
kestavyysvajeen suuruudesta ei silti ole muuttunut
paljoa. Muutaman prosentin kestavyysvaje voidaan
kuitenkin  uskottavasti kuroa umpeen sote-
jarjestelman ja tyomarkkinoiden uudistuksilla.

Tyottomyys ja tyollisyys
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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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