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Suhdanne-ennuste 22.1.2018

Suomi: Suhdannenousu jatkuu vahvana

Suomen talous kasvaa tana vuonna edelleen reipasta vauhtia. Viime vuoden lopulla reaali-
nen BKT oli ennakkotietojen mukaan yli kolmen prosentin kasvuvauhdissa. Suhdannekyselyt
ovat kohentuneet edelleen ja viittaavat noususuhdanteen yha vahvistuvan lahiaikoina.

Bruttokansantuote kasvaa vuonna 2018 hieman viime vuotta nopeammin, 3,3 %. Vuonna
2019 talouden vauhti sailyy edelleen hyvana, vaikka maltillistuukin 2,3 %:iin.

Kysynnan kasvu on tukenut BKT:n kehitysta laajalla rintamalla. Vain julkinen kysynta on ol-
lut vaisua. Tana vuonna laajapohjainen, vahva yksityisen kysynnan kasvu jatkuu. Ensi vuon-
na viennin ja investointien vauhti vaimenee mutta sailyy edelleen hyvana.

Yksityisen kulutuksen kasvu jatkuu vakaan hyvana kohenevan tyollisyyden, reaalisen osto-
voiman ja vankan luottamuksen tukemana.

Vuonna 2017 talous kasvoi tyon tuottavuuden vedolla, kun yritykset pystyivat hyodynta-
maan vapaata kapasiteettia. Vuosina 2018-19 talouskasvu perustuu aiempaa enemman
tyopanoksen kasvulle. Tyollisyys kasvaa vuosina 2018-19 yhteensa 60 000 hengella ja tyol-
lisyysaste nousee vuonna 2019 71,7 %:iin.

Ansiotaso nousee nimellisesti viime vuosia nopeammin, mika lisaa kustannuspaineita erityi-
sesti palvelusektorilla. Myos raaka-aineiden kallistuminen heijastuu inflaatioon. Kuluttajahin-
tojen nousu kiihtyykin edelleen, mutta sailyy silti muuta euroaluetta hitaampana.
Rahoitustasapaino kohentuu edelleen. Vuonna 2019 niin vaihtotase kuin julkinen talous ovat
jokseenkin tasapainossa. Yksityinen velkaantuminen on makrovakausindikaattorien perus-
teella maltillista ja julkinen velkasuhde laskee alle 60 %:n suhteessa BKT:een.

Suurimmat suhdanneriskit liittyvat vientikysynnan kehitykseen. Pidemmalla aikajanteella
odotettu talouskasvu ei edelleenkaan riita vakauttamaan julkisen velan kehitysta hoivame-
nojen kasvaessa.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2016 2016, 2017e 2018e 2019%e
Bruttokansantuote 215,6 1,9 3,2 3.3 2.3
Tuonti 78,6 4,2 57 6,3 4,0
Vienti 76,8 1,0 8,5 7,5 4,3
Kulutus 170,8 1,6 1,5 1,9 1,6
- yksityinen 1191 1,8 2,0 2,5 2,0
- julkinen 51,7 1,2 0,2 0,6 0,7
Investoinnit 46,4 7,2 9,0 6,0 4.0
Muita keskeisia ennusteita 2016, 2017e 2018e 2019
Kuluttajahintojen muutos, % 0,4 0,8 1,5 1,7
Ansiotason muutos, % 0,9 0,3 2,0 2.3
Tyottomyysaste, % 8,8 8,5 7.8 7.4
Vaihtotase, % BKT:sta -1,4 0,6 0,8 0,9
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -1,8 -1,2 -0,7 -0,2
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 63,1 61,2 59,6 57,9

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Uudella vaihteella

Maailmantalous on finanssikriisista elpymisen jalkeen kasvanut kohtuullisesti, ja inflaatio on
sailynyt matalana. Viime vuonna nousukausi levisi yha laajemmalle, ja maailmantalouden
kasvu kiihtyy yha tana vuonna.

Laajan ja vahvan talouskasvun seurauksena myos inflaatio alkaa vahitellen nousta. Poik-
keuksellisen pitkan elpymisjakson jalkeen siirrytaan normaalimpaan suhdannekehitykseen.
Euroalueen talous kasvaa tana vuonna hieman viime vuotta enemman. Ensi vuonna kasvu
hidastuu, mutta suhdannetilanne sailyy silti kokonaisuutena vahvana, ja tyottomyysaste las-
kee matalimmilleen euroaikana.

Euroalueen talouden vahva vire ruokkii inflaatiopaineita. Alkuvuonna inflaatioluvut ovat viela
matalia, mutta vuoden lopulla kiivetaan jo yli kahden prosentin. Vuonna 2019 inflaatio sailyy
edelleen hieman paalle EKP:n tavoitteen.

EKP lopettaa osto-ohjelmansa syyskuussa, ja alkaa nostaa korkoja vuoden 2019 alkupuolel-
la. Osto-ohjelman lopetus toteutuu kaytannossa asteittain, silla ostot ovat tyypillisesti suu-
rempia alkuvuonna ja pienenevat kesaksi. EKP tulee vahitellen muuttamaan ohjeistustaan
tiukemmaksi, mutta rahapolitiikka ei ole muuttumassa jyrkasti.

Rahoitusmarkkinoiden epavarmuuden kasvu on suurin riski lahivuosien talousnakymille. Ta-
loudessa ollaan siirtymassa uuteen vaiheeseen pitkan maltillisen kiihdytysvaiheen jalkeen.
Erityisesti rahapolitikassa tama merkitsee sopeutumishaasteita. Kevyt rahapolitiikka on tu-
kenut markkinoita ja vahentanyt heiluntaa.

Lahivuosina heilunta lisdantyy ja inflaatio kiihtyy, ja talouspolitiikassa joudutaan arvioimaan,
miten muuttuneessa tilanteessa reagoidaan. Suurimmissa keskuspankeissa on nahty ja tul-
laan nakemaan merkittavia henkilovaihdoksia, mika omalla tavallaan myos lisaa riskeja ja
heikentaa markkinoiden edellytyksia arvioida tulevaa politiikkaa.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2016 2016/ 2017e 2018e 2019e
Maailma 100,0 3,2 3,7 3,8 3,6
USA 15,5 1,5 2,3 2,5 2,0
Euroalue 11,7 1.8 2.4 2,5 2,0
Japani 44 1,0 1,5 1,2 1,0
Ruotsi 0,4 3,2 31 2.4 21
Viro 0,0 21 4,0 3,7 3,0
Kehittyneet maat yht. 41,8 1,7 2.1 2,2 1,8
Kiina 17,7 6,7 6,9 6,7 6,3
Intia 7,2 7.1 6,5 7,5 8,0
Brasilia 2,6 -3,6 0,5 1,5 2,0
Venaja 3,2 -0,2 2,0 2,0 2,0
Kehittyvat maat yht. 58,2 4,3 4.8 5,0 4,9

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Maailmantalous kuumenee

Maailmantalouden suhdanne vahvistui yha vuoden
2017 lopulla. Suhdannekyselyt ovat monilta osin
nousseet jopa ennatyksellisen korkeiksi. Erityisesti
teollisuuden luottamus on vahvistunut. Maailman-
talouden kasvu on ollut aiempaa investointivetoi-
sempaa, mika on vauhdittanut maailmankauppaa.

Myonteinen kehitys on hyvin laaja-alaista myos
maantieteellisesti. Vuonna 2017 suuren osan suh-
danteen vahvistumisesta selittikin yha useampien
maiden paaseminen suhdannenousuun.

Pesaero maltilliseen kauteen

Nykyinen globaali nousukausi oli viime vuoteen asti
verkkainen. Kuluvana vuonna maailmantalous te-
kee selvan pesaeron nousukauden alkuvuosiin, joita
leimasi maltillinen kasvu ja vahaiset inflaatiopai-
neet, valilla jopa deflaatio-pelot.

Vuonna 2018 talouskasvu vahvistuu yha ja alkaa
nyt myos vauhdittaa inflaatiopaineita. Erityisesti
tama koskee maita, joissa tyottomyys on vajonnut
suhdannehuippujen tasolle.

Talouden vauhti alkoi vasta viime vuoden lopulla
nostaa myos raaka-aineiden hintoja. Erityisesti oljy
ja teollisuusmetallit ovat kallistuneet. Oljyn hinnan
nousuun heijastuvat kysynnan ohella myds poliitti-
nen epavarmuus Lahi-idassa seka tuotantoleik-
kaukset. Taustalla on myods sijoittajien lisaantynyt
mielenkiinto.

Todennakoisesti raaka-aineiden hinnat sailyvat
nousussa, mika heijastuu vahitellen myos kulutta-
jahintoihin muun muassa palkkojen nousun kiihty-
misen ohella.

Riskit rahoitusmarkkinoilla ja rahapolitiikassa

Pitkaan jatkuneen maltillisen kauden seurauksena
rahapolitiikan viritys on useimmissa maissa poik-
keuksellisen kevyt. Maailmantalouden paluu nor-
maaliin aiheuttaa tana ja ensi vuonna paanvaivaa
useissa keskuspankeissa. Keskuspankkien toiminta
muuttuneessa tilanteessa onkin keskeisella sijalla
myonteisen kehityksen jatkumiselle.

Kevyt talouspolitiikka on myods laskenut markkinoi-
den volatiliteettia ja nostanut arvostuksia. Markki-
noiden rauhattomuus vaistamatta kasvaa jatkossa,
mika lisaa riskeja erityisesti vuodelle 2019.
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Yhdysvallat

Suhdannehuippu alkaa jo haamottaa

Yhdysvaltain talouskasvu on kiihtynyt vuodesta
2016 lahtien, ja viime vuonna talous kasvoi reilun
parin prosentin vauhtia. Keskeiset suhdanneindi-
kaattorit ovat edelleen vahvalla tasolla kertoen
suhdanteen suotuisuudesta myos lahikuukausina.
Odotamme talouskasvun nousevan keskimaarin 2,5
%:iin vuonna 2018. Vuonna 2019 kasvu hiljalleen
rauhoittuu.

Yksityinen kulutus jatkaa totuttuun tapaan vakaas-
sa kasvussa. Vienti hyotyy maailmanmarkkinoiden
kasvusta ja heikommasta dollarista. Syksyn hur-
rikaanituhoihin liittyvat korjausinvestoinnit jatkuvat
ja osaltaan tukevat kasvua alkuvuonna.

Verouudistuksesta uutta puhtia

Uutta tukea kasvu saa loppuvuonna hyvaksytysta
verouudistuksesta, jossa seka yksityishenkiloiden
ettd yritysten veroastetta lasketaan. Veroalennuk-
sen odotetaan piristavan seka kotitalouksien kulu-
tusta etta yritysten investointeja lyhyella tahtaimel-
la. Verouudistuksen tuoman positiivisen kas-
vusykayksen arvioidaan olevan muutaman prosen-
tin kymmenyksen luokkaa ennustehorisonttimme
aikana. Pitkalla tahtaimellda valtion velkaantuminen
kuitenkin kasvaa.

Inflaatio nostaa paataan

Vaikka Yhdysvaltojen talous on kasvanut jo useam-
man vuoden ripeaa tahtia, on inflaatio pysynyt
maltillisena. Tyottomyys USA:ssa on laskenut 4,1
%:iin eli matalimmalle tasolle lahes 20 vuoteen ja
laskun odotetaan jatkuvan. Vahva tyomarkkinati-
lanne heijastuu hiljalleen myos palkkavaateina ja
kiihtyvana inflaationa.

Yhdysvaltain keskuspankki on nostanut ohjauskor-
koa jo viisi kertaa, ja pienentaa tasettaan asteittain.
Rahapolitiilkan vahittainen kiristaminen jatkuu ja
kuluvana vuonna nahtaneen 3-4 koronnostoa.

Yhdysvalloissa ei ole pitkasta nousukaudesta huoli-
matta muodostunut niin vaikeita epatasapainoja
kuin ennen finanssikriisia. Riskit talouskehitykselle
ovat kohtalaisen pienia. Inflaation odotettua nope-
ampi kiihtyminen on kuitenkin tekija, joka voi heilu-
tella sijoitusmarkkinoita ja taittaa noususuhdanteen
odotettua nopeammin. Ainakin lieva talouden not-
kahtaminen on silti merkittava riski 3-5 vuoden
aikajanteella, koska talous on monin mittarein la-
hella suhdannehuippua.

Yhdysvaltain BKT:n kasvu
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Yhdysvallat

Keskeisia ennusteita

BKT, maaran muutos
Inflaatio, %
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Lahteet: IMF ja OP
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Euroalue

Kasvu jatkuu vahvana

Euroalueen talouskasvu vahvistui vuoden loppua
kohti erityisesti investointien ja viennin vedolla. Ku-
lutuksen kasvu jatkui vakaan hyvana. Huipputasoja
sivuavat suhdannekyselyt puoltavat vauhdin jatku-
van reippaana alkuvuonna.

Talouden pyorat vetavat edelleen laaja-alaisesti.
Niin investoinnit, vienti kuin kulutus tukevat kasvua.
Vuonna 2018 talous kasvaa nopeammin kuin edel-
lisena vuonna. Vauhti hidastuu vuonna 2019 mutta
sailyy keskimaarin edelleen reippaana.

Ranska kuroo kiinni Saksaa

Kaikki euromaat olivat vihdoin kasvussa vuonna
2017. Erot taloustilanteessa kapenevat edelleen
lahivuosina. Tosin ero vahvojen maiden ja heikoim-
pien valilla on edelleen valovuosia.

Saksassa tyottomyys on laskenut matalimmilleen
sitten 1980-luvun alun. Kasvu jatkuu reippaana ja
laaja-alaisena. Samalla tuotantokapeikot ja kustan-
nuspaineet lisaantyvat. Vuonna 2019 talouden tar-
jontarajoitteet ja menetykset kilpailukyvyssa alkavat
jo jarruttaa kasvua.

Ranska on perinteisesti ollut euroalueen keskiverto
-oppilas, jos kohta se on viime vuosina jaanyt hie-
man jalkeen koko euroalueen vauhdista. Ranska on
kuitenkin kirinyt kiinni valimatkaa Saksaan ja vuon-
na 2019 se on paasemassa jopa hieman pohjoista
naapuriaan nopeampaan tahtiin.

Ranskan taloutta siivittaa kohentuneen kilpailuky-
vyn siivittaman viennin ohella elpyva yksityinen ku-
lutus, jota tukee tyomarkkinoiden koheneminen.
Ranskassa tyottomyysaste lahestyy lahivuosien ai-
kana edellisten suhdannehuippujen tasoa.

Italian ja Kreikan velkataakka painaa edelleen

Kolmesta suurimmasta maasta ltalian talouskasvu
jaa edelleen hitaimmaksi. Myos Italian taloustilanne
on silti lahivuosina kohtuullinen lukuun ottamatta
jattimaista julkista velkaa.

ltalian velka suhteessa kansantuotteeseen on euro-
alueen toiseksi suurin Kreikan jalkeen. Aiemmista
ongelmamaista Kreikka on edelleen vaikeassa tilan-
teessa korkean tyottomyyden ja velkataakan vuoksi.

Euroalueen BKT:n kasvu
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Euroalue
Keskeisia ennusteita 2016 2017e 2018 2019
BKT, maaran muutos 18 2,4 2,5 20
Inflaatio, % 0,2 1,6 18 21
Tyottomyysaste, % 10,0 91 8,2 7,5
Vaihtotase, % BKT:sta 34 3,5 35 3,0
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -15 -1,0 -0,7 -0,6
Julkinen velka, % BKT:sta 88,9 87,0 85,0 83,0
Lahteet: Eurostat, OP
Euroalueen suurimmat maat
BKT, maaran muutos % 2016 2017e  2018e  2019%
Saksa 19 2,2 23 18
Ranska 1,2 18 2,2 18
Italia 11 15 1,6 13
Espanja 33 31 2.8 23
Lahteet: Eurostat, OP
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Euroalue

Inflaatio nousee yli tavoitteen

Euroalue tyottomyys

Euroalueen suurin onnistuminen on rahan arvon 125
varsin vakaa kehitys. Euron alusta lahtien inflaatio 120
on ollut keskimaarin (1,7 %) eli varsin lahelld kes- 115
kuspankin tavoittelemaa hieman vajaan kahden *'°
prosentin tavoitetta. Lahivuodet tulevat nostamaan 2'%°
keskiarvoa viela lahemmaksi tavoitetta. 100

Ritkan ajan keskiarvo
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Viime vuosina inflaatio on jaanyt tavoitteesta, eika % 9.0
ole pitka aika siita, kun deflaatio-riski viela mainit- &
tiin EKP:n katsauksissa. Vahva talouskasvu niin glo- 80
baalisti kuin euroalueella puskevat inflaatiota lahi- ;‘;
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Lahde: Macrobond, OP

Alkuvuonna inflaatio on edelleen selvasti alle kes-
kuspankin tavoitteen, mutta vuoden aikana kulut-
tajahintojen nousu jo kipuaa yli kahden prosentin.
Ensin nousua vetaa energian hintojen kallistumi-
nen. Vahitellen myos ydininflaatio alkaa vauhdittua.

Ydininflaatio sailyy kuitenkin tana vuonna kuitenkin Euroalueen inflaatio
keskimaarin selvasti alle kahden prosentin, mutta 3.0
nousee vuonna 2019 jo lahelle kahta prosenttia. 25 Inflaatio pl| energia ja ruoka

Keskuspankki alkaa kiristaa politilkkkaansa 2.0

15
Euroopan keskuspankki on linjannut jatkavansa

arvopaperiosto-ohjelmaansa syyskuuhun. Se ostaa
muun muassa valtion ja yrityslainoja 30 miljardilla 05
eurolla kuukaudessa. Runsaan tarjonnan vuoksi 0.0
ostot painottuvat alkuvuoteen, joten kaytannossa s Inflaatio
ostot pienevat vahitellen kohti alkusyksya, jolloin '
odotamme EKP:n paattavan ohjelman.
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EKP:n mukaan se alkaa nostaa korkoja vasta hyvan e Mecobond. of
aikaa osto-ohjelman paattymisen jalkeen. Arvioim-
me sen alkavan nostaa korkoja varovaisesti kevaal-
l& tai kesalla 2019.

Talla erdaa markkinat hinnoittelevat hyvin maltillista Korkojen kehitys euroalueella
inflaatio— ja korkokehitystd. Pitkat korot alkavatkin ~ 2°
nousta selvemmin jo tana vuonna, kun markkinoi-
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Myonteisessa talousymparistossa poliittiset riskit o
tuskin vaikuttavat suhdannekehitykseen. Suurim- 05
man riskin muodostaa mahdollinen rahoitusmark-
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EKP:n talletuskorko
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|so-Britannia ja Japani

Britannian kasvu hidastuu

Britannian BKT kasvoi viime vuoden kolmannella
neljanneksella 1,7 % ja koko viime vuoden kasvun
ennakoidaan olevan 1,6 %. Tyottomyys on laskenut
alimmilleen vuosikymmeniin. Lisaksi viennin huo-
mattavasti tuontia nopeampi kasvu tuki BKT:n kas-
vua. Kasvua jarruttavia tekijoita ovat etenkin yksi-
tyisen kulutuksen ja investointien kasvun hidastu-
minen. Korkealle kohonnut inflaatio seka heikko
kuluttajaluottamus heijastuvat yksityiseen kulutuk-
seen.

Maailmantalouden vahvistuminen seka heikko pun-
ta tukevat vientia tanakin vuonna ja vienti onkin
Britannian talouden valopilkku. Tyottomyysasteen
odotetaan hieman nousevan tulevina vuosina. In-
flaatio pysyttelee tanakin vuonna verrattain korke-
alla, mika syo kuluttajien ostovoimaa.

Britannian BKT:n odotetaan kasvavan 1,4 prosent-
tia tana vuonna. Suurimmat riskit taloudelle ovat
poliittisia, ja etenkin Brexit-neuvotteluiden etene-
minen saattaa muuttaa talouden kehitysta selvasti-
kin.

Brexit-neuvotteluissa sovitaan seuraavaksi siir-
tymaajasta

Brexit-neuvottelut etenivat loppuvuodesta ja seu-
raavan vaiheen on tarkoitus kaynnistya maalis-
kuussa. Seuraavan vaiheen tarkoituksena on sopia
siirtymaajan pituudesta seka mahdollisista eron
jalkeisista kauppasopimuksista. Britannian EU-eron
on maara astua voimaan maaliskuussa 2019.

Japanin inflaatio nousee vain hiljalleen

Japanin BKT kasvoi kolmannella neljanneksella 2,5
% vuodentakaisesta. Koko viime vuoden kasvun en-
nakoidaan olevan 1,5 %. Odotettua pirteamman
kasvun veturina on ennen kaikkea viennin hyva
veto, joka tukee etenkin teollisuutta. Tyottomyys
pysyttelee matalalla tana ja ensi vuonna. Tana
vuonna BKT kasvaa 1,2 %.

Japanissa jo pitkaan jatkunut elvyttava talouspoli-
tiilkka on osin kasvun takana. Aggressiivisen politii-
kan tavoitteena on nostaa inflaatio lahelle 2 % ta-
soa. Pitkaan matalalla ollut inflaatio alkaa nousta
hiljalleen, jaaden kuitenkin ensi vuonnakin alle ta-
voitteen. Valtion velka suhteessa BKT:hen pysyy
erittain korkealla.

|so-Britannia
Keskeisia ennusteita 2016 2017e  2018e  2019e
BKT, maaran muutos 18 1,7 15 1,6
Inflaatio, % 0,7 2,6 2,6 2,4
Tyottomyysaste, % 49 4,4 4,4 4,6
Vaihtotase, % BKT:sta -4.,4 -3,6 -33 -2,9
Julkinen ylijadma, % BKT:sta -29 -2,9 -2.3 -1.4
Julkinen velka, % BKT:sta 89,3 89,0 90,0 89,0
Lahteet: IMF ja OP
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Japani
Keskeisia ennusteita

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

Lahteet: IMF ja OP
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Ruotsi ja Norja

Ruotsissa asuntomarkkinat puhuttavat

Ruotsin talous kasvoi viime vuonna hyvaa vauhtia.
Viime vuoden kasvun ennakoidaan olevan 3,1 % ja
hidastuvan hieman tana vuonna 2,4 prosenttiin.

Kasvun taustalla on ennen kaikkea investoinnit se-
ka kulutus. Kasvu on kuitenkin laaja-alaista. Tyo-
markkinoiden vire parantui syksylla, lisaksi vienti
vetaa hyvin, joskin tuonti painaa nettoviennin pak-
kaselle.

Rahapolitiikan odotetaan jatkuvan elvyttavana viela
tana vuonna. Riksbankenin ohjauskorko on ollut
-0,5 % helmikuusta 2016 alkaen. Riksbanken lo-
petti osto-ohjelmansa joulukuussa ja arvioi ensim-
maisen koronnoston tulevan kuluvan vuoden jalki-
puoliskolla

Tyottomyysaste laskee lahelle edellisten suhdanne-
huippujen tasoa. Aivan samalle tasolle ei kuiten-
kaan ylleta. Yksi syy on tyottomien riittavan am-
mattitaidon puute. Inflaatio pysyttelee lahella tavoi-
tetasoa, noin 2 %:ssa.

Suurimmat riskit taloudelle ovat etenkin Tukhol-
massa kohonneet asuntojen hinnat. Viime kuukau-
sina asuntohinnat ovat kuitenkin Valueguardin HOX
-indeksin perusteella kaantyneet laskuun, mika on
herattanyt toiveita ylikuumentuneiden asunto-
markkinoiden rauhallisesta viilenemisesta.

Norjassa tasaista kasvua

Norjan talous on kaantynyt pirtedan kasvuun. Vii-
me vuoden kasvun arvioidaan olleen 1,4 % ja kiih-
tyvan tana vuonna 1,6%:iin. Kasvua tukee etenkin
tyomarkkinoiden parantuminen, yksityisen kulutuk-
sen kasvu seka investointien hyva veto. Heikentynyt
kruunu tukee yhdessa maailmantalouden hyvan
vireen kanssa vientia.

Norjan talouspolitiikka kaantyy tana vuonna usean
vuoden elvytyksen jalkeen neutraaliksi. Keskus-
pankki on pitanyt ohjauskoron 0,5 %:ssa vuoden
2016 alusta. Ensimmaista ohjauskoron nostoa
odotetaan vuodelle 2019.

Suurin riski Norjan taloudelle ovat asuntomarkki-
nat. Asuntojen hinnat nousivat nopeasti viime tal-
veen asti, jonka jalkeen hinnat ovat kuitenkin laske-
neet. Joulukuussa asuntojen hinnat olivat keski-
maarin 2,1 % alempana kuin vuotta aikaisemmin.
Norjassa omistusasumisen osuus on erittain kor-
kea, 85 %.

Ruotsi
Keskeisia ennusteita 2016 2017e  2018e 2019
BKT, maaran muutos 32 31 2,4 21
Inflaatio, % 1,0 18 2,0 23
Tyottomyysaste, % 7.0 6,6 63 6,3
Vaihtotase, % BKT:sta 4,5 4,0 3,7 35
Julkinen ylijaama, % BKT:sta 09 10 1,0 0.8
Julkinen velka, % BKT:sta 41,6 388 36,5 33,7
Lahteet: Macrobond ja OP
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Norja
Keskeisia ennusteita 2016 2017e  2018e 2019
BKT, maaran muutos 11 1.4 1,6 1,9
Inflaatio, % 3,6 21 20 2,2
Tyottomyysaste, % 4,7 4,0 38 3,7
Vaihtotase, % BKT:sta 50 55 57 59
Julkinen ylijadma, % BKT:sta 31 4,5 4,6 5,4
Julkinen velka, % BKT:sta 331 331 331 331

Lahteet: Macrobond ja OP
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Baltian maat

Baltiassa pirteaa kasvua

Baltian maissa nahtiin viime vuonna pirteaa kasvua
ja myos tama vuosi nayttaa hyvalta. Kaikkien Balti-
an maiden BKT kasvoi viime vuonna yli 3,5 %
vauhtia ja saman odotetaan jatkuvan tana vuonna.

Kaikkien Baltian maiden vientia tukee euroalueen
seka Venajan talouden hyva vire. Palkkakehitys tu-
kee kulutusta, minka lisaksi investoinnit ovat olleet
hyvassa vauhdissa kaikissa Baltian maissa.

Investoinnit vetavat Viron taloutta

Viron talous kasvoi vahvasti viime vuonna ja hyvan
vireen odotetaan jatkuvan myos tana vuonna. Kas-
vun taustalla on ennen kaikkea voimakkaasti kas-
vaneet yksityiset ja julkiset investoinnit. Myos yksi-
tyinen kulutus kasvaa tana vuonna tulojen nous-
tessa.

Tyomarkkinoiden odotetaan hieman piristyvan ve-
rouudistuksen myota. Verouudistus lisaa tulovero-
jen progressiota seka keventaa matalapalkkaisten
verotusta. Myos elakeian nosto lisaa tyon tarjontaa.
Joillakin sektoreilla on kuitenkin jo nyt pulaa am-

mattitaitoisesta tyovoimasta.
Latviassa hyva meno jatkuu

Latviassa paastiin kiinni laajapohjaiseen kasvuun
viime vuonna ja hyva vire jatkuu tana vuonna.
Vienti vetaa hyvin maailmantalouden, etenkin Ve-
najan ja euroalueen, kasvun myota. Investoinnit
jatkavat hyvaa kasvuaan myos tana vuonna.

Tyottomyysaste laskee vain hieman ammattitaitoi-
sen tyota vailla olevan tyovoiman ollessa vahaista.
Palkkojen verrattain nopea kasvu tukee yksityista
kulutusta. Yksikkotyokustannusten ja oljyn hinnan
nousu lisaa kuitenkin inflaatiopaineita.

Liettuassa vakaata kasvua

Liettuan kasvu oli viime vuonna erittain hyvaa, kun
BKT kasvoi arviolta 3,6 %. Kasvun odotetaan jatku-
van hyvana myos tana vuonna, mutta hidastuvan
hieman noin 3,4 % tuntumaan. Kasvua tukee
etenkin viennin vetamana kasvavat investoinnit.

Yksityista kulutusta tukee laskeva tyottomyys seka
palkkojen nousu. Energian hinnan nousu seka vah-
va kotimainen kysynta lisaavat kuitenkin inflaatio-
paineita. Koyhyys ja eriarvoisuus varjostavat Liettu-
an taloutta.

BKT:n maara Baltian maissa
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Kehittyvat taloudet

Kiinassa kasvu pysyy vahvana

Vastoin pitkan ajan trendia, talouskasvu Kiinassa
kiihtyi hieman viime vuonna. Raportoidut kasvu-
vaihtelut Kiinan taloudessa ovat tosin pienia. Viime
vuonna maan talous kasvoi keskimaarin 6,9 %.

Tuoreet suhdanneindikaattorit ovat edelleen hyvalla
tasolla ennustaen talouden vahvan kehityksen jat-
kuvan. Odotamme kasvun pysyvan maan keskus-
johdon tavoitetason (6,5 %) ylapuolella myés vuon-
na 2018. Taman jalkeen kasvu hidastuu vahitellen.

Kiinan talous on vahvasti politiikkaohjattua ja nope-
aa hidastumista valtiojohto tuskin tulee sallimaan.
Keskipitkalla aikavalilla talouskasvu hidastuu vahi-
tellen ja painottuu entista enemman palvelusekto-
rille. Viime aikoina keskusjohdon kommenteissa on
painottunut kasvun nopeuden sijaan kasvun laatu.

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

Intiassa pitkan ajan potentiaalia

Intian talouskasvu on hidastunut selvasti vuodesta
2016. Hidastuminen johtuu pitkalti raha- ja arvon-
lisaverouudistusten aiheuttamista hairidista talou-
dessa. Niiden uskotaan kuitenkin jaavan ohimene-
viksi. Viime vuoden kolmannella neljanneksella kas-
vu jo kiihtyikin 6,3 %:iin ja kiihtymisen odotetaan
jatkuvan kuluvana vuonna. Odotamme Intian talou-
den kasvavan 7,5 % kuluvana vuonna ja ensi vuon-
na kasvu kiihtyy noin 8 %:iin.

Inflaatio on laskenut muutaman vuoden takaisilta
kaksinumeroisilta tasoilta, mika on mahdollistanut
keskuspankin koronlaskut. Intian talous tyypillisesti
hyotyy selvasti globaalin taloussuhdanteen vahvuu-
desta.

Viime syksyna maan hallitus ilmoitti pankkisektorin
paaomituksesta, mika osaltaan helpottaa lai-
namarkkinoita ja lisaa investointeja.

Intian taloudella on pitkassa juoksussa evaat kas-
vaa nopeasti viela pitkaan suotuisan vaestoraken-
teen myota. Paaministeri Modin rakenneuudistuk-
set osaltaan parantavat talousnakymia pitkassa
juoksussa.
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Kehittyvat taloudet

Brasiliakin kasvaa jalleen
Vendjan ja Brasilian talouskasvu

Brasilian talous on lapikaynyt vakavan ja poikkeuk-  '°°

sellisen pitkan taantuman talouden supistuessa 11 75

vuosineljannesta peratysten. Nyt talous on kaanty-

nyt jalleen kasvuun ja vuoden kolmannella neljan-  °9 _

neksella talous kasvoi 1,4 % vuodentakaisesta. EY Vendja

IS

Suhdannekyselyt ennakoivat elpymisen jatkuvan ja 2 00

Brasilia tyypillisesti hyotyy raaka-aineiden hintojen °\°’725

noususta. ’ Biasil

rasitia

50

Myos inflaatio on laskenut nopeasti matalimmalle e

tasolle lahes 20 vuoteen. Tama on mahdollistanut
keskuspankin koronlaskut, mutta hiljalleen lasku-
sykli alkaa tulla paatokseen.
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Lahivuosina Brasilian talouden odotetaan kasvavan
maltillisesti 1-2 % vauhtia. Suurimmat riskit liittyvat
valtiontalouden alijaamaisyyteen seka poliittiseen
ymparistdon. Maassa jarjestetdan presidentinvaalit Vengjan ja Brasilian inflaatio
syksylla 2018, mika voi lisata poliittista epavar- 170
muutta vuoden edetessa.

Venajan talous kohtuullisessa kasvussa

Useamman miinuskasvun vuoden jalkeen Venajan 75
talous elpyi viime vuonna ripeasti. Kolmannella nel-

Brasill
janneksella talous kasvoi 1,8 % vuodentakaisesta. 50 raste

Inflaatio on laskenut nopeasti ja on jo selvasti alle 2

keskuspankin 4 %:n tavoitetason. Nain matalaa in- 00
flaatiota ei Venajalla olla nahty vuosikymmeniin.
Tama ennakoi koronlaskuja myods jatkossa, mika
tukee kotimarkkinoita.
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Myos oljyn hinnan nousu tekee hyvaa Venajan ta- o
Kehittyvia maita

loudelle. Odotamme talouskasvun pysyvan noin 2

0/' . e . . BKT, maaran muutos % 2016 2017e  2018e  2019e
h:SSa My0s tana ja ensi vuonna. Kiina 67 69 67 63
Intia 71 7.2 75 80
Talouskehitykseen liittyy runsaasti riskeja, merkit-  Brasiia -36 05 15 20
Vendja -0,2 18 2,0 20

tavimpina oljyn hintakehitys ja geopoliittinen tilan-
ne. Maaliskuun presidentinvaalien ei odoteta tuo- |nfiaatio, % vuodessa

van suuria muutoksia maan talouspoliittiseen lin-  Kina 21 18 24 25
jaan. Intia 45 38 49 48
Brasilia 8,7 37 4 4,1
Vendja 7,0 4,2 3,9 4,0

Vengjan elpyminen on hyodyttanyt myos Suomea.  iaeet rjaop

Suomen vienti Venajalle on elpynyt pohjistaan,
vaikka matkaa vuoden 2008 huipputasoille on viela
paljon. Myos venalaisten turistien maara Suomessa
on lisdantynyt noin 10 000 henkilolla vuodentakai-
sesta.

11



oP

Suomi — Tuotanto

Talouskasvu vahvistuu edelleen

Bruttokansantuote ponkaisi viime vuonna runsaan
kolmen prosentin kasvuun. Ennakkotietojen mu-
kaan talouskasvu jatkui vahvana vuoden lopulla.
Kysyntaerat tukivat laajasti suhdannenousua. Aino-
astaan julkinen kysynta oli vaisua.

Suhdannekyselyt ja muut ennakoivat indikaattorit
ovat vuoden vaihteessa olleet jopa ennatyksellisen
korkealla tasolla. Bruttokansantuotteen kasvu kiih-
tyy yha alkuvuoden aikana. Yksityinen kysynta vien-
nista investointeihin ja kulutukseen tukee laajasti
myonteista kehitysta. Myos julkinen kysynta virkis-
tyy hieman.

Keskimaarin BKT kasvaa 3,3 %, mika on hieman
viime vuoden arvioitua 3,2 %:n kasvua nopeammin.
Kehitys jatkuu myonteisena laajalla pohjalla vuonna
2019, mutta talouskasvu vaimenee jossain maarin
ennen kaikkea vientikysynnan ja rakentamisen kas-
vun hidastumisen seurauksena. Talous kasvaa 2,3
% vuonna 2019.

Talouden vahva vire perustui vuonna 2017 tyon
tuottavuuden nousulle. Vuosina 2018-19 vajaata
kapasiteettia ei voida hyodyntaa yhta paljon kuin
vuonna 2017, joten tuottavuus ei nouse enaa yhta
nopeasti kuin vime vuonna.

Teollisuus hyvassa vedossa

Suomen vienti alkoi vetaa viime vuonna hyvin ja
hyva vire on auttanut myos teollisuuden kasvuun.
Etenkin teknologiateollisuuden alat ovat hyvassa
kasvussa.

Tilausten kasvu vaimeni hieman vuoden 2017 lop-
pua kohden. Vauhti oli silti hyvaa, mika puoltaa
suotuisaa kehitysta myos jatkossa. Tilastojen seka
luottamuskyselyiden valossa teollisuuden kas-
vunakymat sailyvat hyvina tanakin vuonna.

Kaupan kasvu jatkuu hyvana

Kaupan myynti kasvoi vahvasti viime vuonna tuk-
kukaupan ja kestokulutustavaroiden vetamana.
Paivittaistavarakauppa kasvoi hieman vaisummin,
mutta vakaasti. Kulutuksen nakymat sailyvat hyvina
myos tana vuonna.

Palvelualojen luottamus on korkealla ja liikevaihdon
kasvu on hyvaa. Talouden suhdanne sailyy vahvana
tanakin vuonna, mika siivittaa palvelualojen kasvua
laajemminkin tana vuonna.

Suomen BKT:n maara
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Suomi — Ulkomaankauppa

Vienti vetaa hyvin

Vienti kasvoi hyvin viime vuoden kolmella ensim-
maisella neljanneksella. Viennin elpymista tuki
etenkin maailmankaupan selva piristyminen. Vienti
vahvistui kaikkiin tarkeimpiin vientikohteisiin. Tam-
mi-marraskuussa tavaraviennin arvo kasvoi 16
prosenttia edellisen vuoden vastaavaan ajankoh-
taan verrattuna.

Tarkeimmat vientitoimialat vauhdittivat vientia laa-
jasti. Etenkin henkildautojen vienti oli vilkasta. Myos
koneiden ja laitteiden vienti seka metallien vienti
kasvoivat huomattavasti viime vuonna.

Hyva vire jatkuu

Viennin veto sailyy hyvana tana vuonna. Vientia
tukee koheneva hintakilpailukyky, maailmantalou-
den pirtea kehitys seka yritysten investoinnit uu-
teen kapasiteettiin. Naihin lukeutuvat metsateolli-
suuden suurinvestoinnit, mutta myos lukuisat pie-
nemmat panostukset. Laivatoimitukset ja autovienti
lisaavat myos edelleen vientia.

Suomen suhteelliset yksikkotyokustannukset kaan-
tyivat laskuun viime vuoden alussa. Yksikkotyokus-
tannusten laskun vaikutus vientiin tulee osaksi vii-
veelld, joten vaikutukset ovat nahtavissa taman
vuoden vientiluvuissa.

Euro on vahvistunut jalleen viime aikoina, mika na-
kyy negatiivisesti viennissa. Hintakilpailukyvyn pa-
rantumisen vaikutuksilla on kuitenkin valuuttakurs-
sin vahvistumista suurempi merkitys viennissa.

Britannian ja EU:n eroneuvottelut jatkuvat kevaal-
|&, ja eron pitaisi tulla voimaan vuonna 2019. Talla
voi olla kielteinen, mutta todennakoisesti pieni, vai-
kutus vientiin jo ensi vuonna. Suuremman riskin
viennille muodostaa globaali suhdannekehitys.

Vaihtotase hieman ylijjaamainen

Tavaraviennin hyva veto on kohentanut kauppata-
setta, jos kohta tuontihintojen nousu seka palvelu-
taseen alijaama ovat hidastaneet vaihtotaseen yli-
jaaman kasvua.

Jatkossa vaihtotase sailyy hieman ylijaamaisena.
Vienti kasvaa edelleen tuontia nopeammin. Tuontia
vaimentaa hieman Olkiluoto 3:n kdynnistaminen,
joka vahentaa energiatuontia etenkin 2019 alkaen,
kun voimalaitos toimii taydella teholla.

Suomen tavaraviennin arvo
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Suomi — Yksityinen kulutus

Kuluttajilla mukava vuosi

Kuluttajia tukee moni tekija. Tyollisyys paranee ku-
luvana vuonna aiempaa ripeammin ja myos ansio-
tasojen nousu kaantyy taas selvempaan kasvuun.
Korkotaso pysyy edelleen matalana, vaikka korkojen
nousu jo horisontissa haamottaakin. Tama tukee
velallisia kuluttajia.

Hintojen nousu kiihtyy, mutta ei kuitenkaan ra-
pauta kotitalouksien ostovoiman kasvua. Kuluttajien
luottamus onkin ennatyskorkealla, eika mitaan
merkittavia muutoksia kuluttajien optimismiin ole
odotettavissa lahiaikoina. Niinpa odotamme yksityi-
sen kulutuksen suotuisan kehityksen jatkuvan, ku-
luvana vuonna kulutus kasvaa 2,5 %.

Palkat jalleen nousussa

Viime vuosina palkansaajien ansiot ovat nousseet
vaisusti Suomen talouden pitkittyneen taantuman
myota. Viime vuonna ansiotasoa painoi alaspain
lisaksi kiky-sopimus erityisesti julkisella sektorilla.

Palkkaneuvottelut ovat edelleen kaynnissa, mutta
selvaa on, ettd vuonna 2018 palkoissa nahdaan
taas selvempaa nousua. Arvioimme ansiotason
nousevan parisen prosenttia eli nopeinta vauhtia
sitten vuoden 2012. Tyoelakkeissa nousu on mal-
tillisempaa, 0,55% vuonna 2018.

Velkaantuminen jatkaa maltillista kasvuaan

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 vilkastumisena. Aiemmin suosituksi osoit-
tautunut autojen romutuspalkkio otettiin jalleen
vuoden alusta kayttoon, mika osaltaan piristaa au-
tokauppaa.

Kotitalouksien saastamisaste on painunut miinuk-
selle, mika tarkoittaa, etta kotitaloudet kuluttavat
kaytettavissa olevia tulojaan enemman. Velkaantu-
minen onkin jatkanut maltillista kasvuaan. Kuluva-
na vuonna saastamisaste laskee edelleen, mutta
hiljalleen lasku katkeaa.

Pitkittyessaan velkaantuminen lisaa kotitalouksien
riskia, vaikka kansainvalisessa vertailussa suoma-
laisten velkaantuneisuus ei ole erityisen korkealla.
Hyva uutinen on se, etta kotitalouksien varallisuus
on kasvanut velkoja nopeammin.
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Kulutuksen ja tulojen muutos, %

2016 2017e  2018e  2019%e

Ansiotaso 12 03 20 23
Yksityinen kulutus 18 20 2,5 20
Kaytettavissa olevat reaalitulot 0,9 1,9 23 2,3
Saastamisaste -0,9 -1,0 -1,2 -1,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Investoinnit

Investoinneissa hyvaa, mutta hiljalleen tasaan-
tuvaa kasvua

Yksityiset investoinnit kasvoivat hyvaa vauhtia viime
vuonna ja hyva vire jatkuu tanakin vuonna. Viime
vuonna Kkaikissa tuotannollisten investointien paa-
luokissa nahtiin hyvaa kasvua. Etenkin rakentami-
nen ja kone- ja laiteinvestoinnit olivat vahvassa
vauhdissa.

Asuinrakentamisen nopein kasvu alkaa tasaantua
tason ollessa jo verrattain korkealla. Asuinraken-
nusinvestointien taso ei kuitenkaan ole viela saa-
vuttanut finanssikriisia edeltanytta huippuaan.

Rakentamisen suhdanne sailyy vahvana myos tana
vuonna. Rakennuslupien maara kasvoi hyvin viime
vuoden kolmella ensimmaisella neljanneksella, mi-
ka heijastuu asuinrakennusten aloituksiin tana
vuonna. Muu talorakennus on kasvanut tasaisem-
min.

Hyva veto sailyy tana vuonna

Investoinnit kasvavat myos tana vuonna laaja-
alaisesti, mutta vauhti jaa hieman viime vuodesta.
Suuria investointihankkeita valmistui jo viime vuon-
na ja lisaksi rakentamisen vauhti alkaa hiljalleen
tasaantua.

Rahoituksen saatavuus pysyy hyvana ja korkotaso
matalalla, mika tukee yritysten investointihankkeita.
Lisaksi vienti tukee investointeja myods tana vuonna.
Ennustamme investointien kasvavan 6 % tana
vuonna.

Ensi vuonna tasaantuu

Useamman nopean kasvun vuoden jalkeen inves-
toin tien kasvu hidastuu vuonna 2019 erityisesti
asuinrakentamisen kasvu vaimentuessa. Investoin-
tiaste sivuaa kuitenkin viime vuosikymmenien huip-
putasoja ja kone- ja laiteinvestointien kasvu sailyy
hyvana. Ennustamme investointien kasvavan ensi
vuonna 4 %

T&K-investoinnit kasvavat vihdoin

Investoinnit tutkimus- ja kehitystoimintaan kaantyi-
vat viime vuonna useamman laskuvuoden jalkeen
kasvuun. Kasvun odotetaan jatkuvan, mita tukee
esimerkiksi  EK:n  investointitiedustelu.  T&K-
investoinnit kasvavat hieman viime vuotta ripeam-
min tana ja ensi vuonna.
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Investointien maaran muutos, %

2016 2017e  2018e  2019%e

Rakentaminen 9,9 50 50 35
Kone- ja laite 9,8 20,0 75 55
Investoinnit yhteensa 72 9 6 4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Asuntomarkkinat

Asuntomarkkinoilla maltillinen nousu jatkuu

Asuntomarkkinat ovat piristyneet talouden elpymi-
sen myota. Asuntomarkkinoiden kehitysta tukevat
paraneva tyollisyys, kuluttajien korkea luottamus ja
alhaisena sailyva korkotaso. Arvioimme asunto-
markkinoiden myotailevan yleista suhdannekehitys-
ta, ja asuntojen hintojen nousevan tana vuonna 2-
4 h.

Vilkastunut rakentaminen puolestaan vahentaa
nousupaineita kasvukeskuksissa. Asuinrakentamisen
hyva vire jatkuu viela tovin, mutta rauhoittuu hiljal-
leen ensi vuotta kohden.

Viime vuosien asuntojen hintojen kehitysta leimaa
alueellinen eriytyminen; paakaupunkiseudulla ja
kasvukeskuksissa hinnat ovat nousseet, kun monel-
la alueella hinnat ovat laskeneet. Eriytymista on
tapahtunut myods asuntojen koon suhteen; pienten
asuntojen hinnat ovat nousseet suurempia nope-
ammin.

Asuntojen hintojen eriytymiskehitykseen vaikuttavat
muun muassa vaestorakenteen muutos ja tyopaik-
kojen keskittyminen kasvukeskuksiin. Pienten ker-
rostaloasuntojen suosiota on nostanut myds sijoi-
tuskysynta. Eriytyminen jatkuu myos tulevaisuu-
dessa, mutta talouden elpymisen myota entista
useammassa kaupungissa hinnat nousevat.

Vuokrien nousu tasaantuu

Vuokrat jatkoivat nousuaan koko taantuman ajan,
vaikka asuntojen hintojen nousu maltillistui ja
kaantyi jopa negatiiviseksi. Nyt vuokrien nousu on
hidastunut ja ne nousevat samaa tahtia asuntojen
hintojen kanssa.

Jatkossa odotamme asuntojen hintojen nousevan
keskimaarin vuokria nopeammin, erityisesti paa-
kaupunkiseudulla.

Pienien asuntojen kysynta kasvaa

Asuntokunnat ovat nyt keskimaarin selvasti pie-
nempia kuin aikaisempina vuosikymmenina. Ra-
kennusteollisuus on tahan reagoinut ja aloitettavien
asuinrakennusten keskikoko on pienentynyt viime
vuosina. Asumisen trendit viittaavatkin maltillisen
kokoisen kaupunkiasuntojen kysynnan kasvavan
tulevina vuosina.

Vanhojen osakeasuntojen hinnat

Paakaupunkiseutu

Muu Suomi
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Kerrostaloasuntojen vuokrat vs. hinnat
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Suomi — Inflaatio

Inflaatio nousee rauhallisesti

Inflaatio jai viime vuonna selvasti euroaluetta ma-
talamaksi, vaikka nousikin hieman. Inflaation kiihty-
minen johtui ennen kaikkea oljyn kallistumisesta,
mika nosti energian hintaa myods Suomessa.

[lman energian hintaa inflaatio hidastui edellisesta
vuodesta. Niin palveluiden kuin ruoan ja tavaroiden
hintojen nousu vaimeni. Taustalla on niin kilpailu-
kykysopimuksesta johtuva hidas palkkakustannus-
ten nousu kuin kilpailun lisaantyminen. Erityisesti
kilpailu on nakynyt ruoan hinnassa. Myos verojen
hintoja nostava vaikutus jai pieneksi.

Vuonna 2018 inflaatio nousee maltillisesti ja sailyy
euroaluetta hitaampana. Myos vuonna 2019 kulut-
tajahintojen nousu sailyy edelleen alle kahden pro-
sentin.

Euroaluetta maltillisempi inflaatio selittyy edelleen
kohtuullisella palkkakustannusten nousulla seka
kilpailun lisaantymisella. Inflaatiota nostaa muun
muassa raaka-aineiden hintojen ja verojen nousu.

Erityisesti oljyn hinnan kallistuminen vauhdittaa
kuluttajahintojen nousua niin suoraan kuin valilli-
sesti. Ruoan hintoihin osa raaka-aineiden kallistu-
misesta vaikuttaa varsin suoraan.

Ansiotason nousu kohtuullista

Ansiotason nousu kiihtyy viime vuodesta, mutta
sailyy tuottavuuden kasvuun nahden maltillisena.
Tehtyjen sopimusten perusteella sopimuskorotuk-
set ovat olleet runsaan 1,5 %:n suuruisia seka talle
etta ensi vuodelle.

Ansiotaso nousee tana vuonna noin kaksi prosent-
tia. Ensi vuonna liukumat todennakaisesti suuren-
tuvat tyomarkkinoiden tilanteen vahvistuessa.

Kilpailu hyodyttaa kuluttajaa

Kyselytutkimusten mukaan yritykset kokevat kilpai-
lun lisaantyneen kotimarkkinoilla ja alkavan olla
yhta tiukkaa kuin kansainvalisesti. Myos talouspoli-
tiikka on todennakoisesti kiristanyt kilpailua.

Kiristynyt kilpailu on nakynyt selvasti ruoan hin-
noissa, mutta myos muiden tavaroiden hinnat ovat
jopa laskeneet. Tata edesauttaa myods verkkokau-
pan tuomat kilpailupaineet.

Suomen kuluttajahinnat

Inflaatio

%, vuosimuutos

Inflaatio (YKHI) pl.|energia ja ruoka
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Asumisen erat kuluttajahintaindeksissa

Asumisvuokrat

*uuden hankinta,
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Suomi — Tyomarkkinat

Tyollisyyden kasvu nopeutuu Suomen tydllisyysaste

70,5
Tyottomyysaste laski viime vuonna verrattain hi-

taasti talouden kasvuun nahden. Tama selittyy silla, 700
etta tyomarkkinoille tuli aiempaa enemman tyon-
hakijoita, mika on normaali talouden nousukauteen
liittyva ilmio. llahduttavaa on ollut havaita, etta eri-
tyisesti nuorisotyottomyys on kaantynyt nopeaan
laskuun.
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Tana vuonna tyottomyysaste alenee selvasti viime
vuotta nopeammin ja odotamme tyottomyysasteen
olevan keskimaarin 7,8 % kuluvana vuonna. 67.0
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Tyollisyysaste -eli tyollisten osuus tyoikaisesta Va- e vecosons o

estosta- nousee kuluvana vuonna yli 70 %:n. Halli-
tuksen 72 %:n tavoitekin alkaa nayttaa jo saavutet-
tavissa olevalta. Tyottdmyys ja nuorisotyottomyys
Tyollisyysasteen nousu on iloinen uutinen, mutta
pohjoismaisessa vertailussa Suomen tyollisyysaste
on edelleen matala. Tyollisyysastetta nostavat uu- 30
distukset ovat edelleen tervetulleita ja tarpeellisia.

lkdluokat 15-24

Noususuhdanteen alkuvaiheessa tyollisten maara
kasvoi erityisesti rakennusalalla. Nyt viennin lah-
dettya kasvuun myos teollisten tyopaikkojen maara
on kasvanut. Kaupan alalla sen sijaan tyollisten 0
maara on laskenut. 5

%, kausitasoitettu
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Ikaluokat 15-74

Nousukausi ei poista kaikkia ongelmia ® 50 92 94 % 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Lahde: Macrobond, OP

Korkea pitkaaikaistyottomyys (yli 12kk ty6ttomana

olleet) viittaa edelleen tyémarkkinoiden yhteensopi-

vuus- ja kannustinongelmiin. Vaikka avoimien tyo-

paikkojen maara on kasvanut, ei tyottomien tyon-

hakijoiden maara ole laskenut yhta nopeasti.

Elinkeinoelaman keskusliiton kyselyn mukaan en-
tista useampi yritys tormaa vaikeuksiin loytaa am-  Tygmarkkinat

mattitaitoista tyovoimaa. Erityisesti tama korostuu 2016 | 2017 2018e 2019
rakennusteollisuudessa.

Tyottdmyysaste, % 8,9 85 7.8 7.4

Positiivinen suhdannekehitys ei itsessdan riitd pa-  [volisyysaste. s 687 | 697 /08 717
rantamaan kaikkien tysta haluavien tydllisyystilan- — 1oUset tuhatta 2048 | 2472 2505 2532
y yotisyy Tysttémat, tuhatta 237 29 213 201

netta, vaan tyomarkkinoilla tarvitaan uudistuksia. Lahde: Tilastokeslas, O

Aktiivimalli on yksi kokeilu tdhan suuntaan ja sen
vaikutuksia seurataan tulevina kuukausina tark-
kaan. Luultavimmin se tulee vahentamaan tyotto-
mien maaraa kuluvana vuonna. Mahdollista vaiku-
tusta ei kuitenkaan ole yritetty arvioida ennustees-
sa.
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Julkinen talous

Lahivuosina julkinen talous liki tasapainossa

Noususuhdanne kaunisti myos valtiontalouden ti-
lastoja vuonna 2017. Verotulot kasvoivat ja menot
osin pienenivat. Veron kevennykset verottivat tulo-
ja, mutta toisaalta yhteisoveron tuotto nousi osin
poikkeustekijoiden vuoksi. Kokonaisuutena valtion-
talouden vaje suhteessa kansantuotteeseen supis-
tui hieman runsaaseen kahteen prosenttiin, mika
on vahiten sitten finanssikriisin.

Myos kuntatalous hyotyi myonteisesta talouskehi-
tyksesta, ja kuntien talous olikin lahes tasapainossa
viime vuonna. Sosiaaliturvarahastojen ylijaama pie-
neni edelleen hieman elakemenojen kasvaessa.

Valtiontaloutta rasittavat kuluvana vuonna veron-
kevennykset, mutta vaje pienenee silti. Vuonna
2019 valtiontalouden alijjaama on enaa noin pro-
sentin kansantuotteesta. Kuntien ja sosiaaliturvara-
hastojen tasapainossa ei ole odotettavissa merkit-
tavia muutoksia. Kokonaisuutena julkinen talous on
vain hieman alijaamainen vuonna 2019.

Julkisen velan kasvu hidastuu
Valtion otti nettomaaraisesti velkaa vuonna 2017

3,5 miljardia euroa. Valtion velka suhteessa kan-
santuotteeseen kuitenkin pieneni. Julkisen sektorin

velka suhteessa bruttokansantuotteeseen laski
61,2 %:iin.
Tana vuonna velkasuhde laskee alle EMU-

kriteerina tunnetun 60 % rajan. Vuonna 2019
julkinen velkasuhde alenee edelleen.

Vaalivuosi nakyy julkisen talouden luvuissa

Julkisen talouden tasapaino saattaisi kohentua
enemmankin kuin ennusteessa, jos vaalivuosi ei
nakyisi budjetissa ja muissa julkisen talouden toi-
missa. Arvioimme, etta uusia kiistanalaisia aloitteita
ei kaynnisteta vuodelle 2019. Samalla suotuisa
suhdannetilanne mahdollistaa aanestajien myon-
teiseksi kokemien hankkeiden tukemisen niin valti-
on— kuin kuntataloudessa.

Julkinen talous on edelleen haavoittuvainen niin
suhdanneluonteisesti kuin pidemmalla aikavalilla.
Suhdannetilanteen notkahdus kaantaisi julkisen
velan jalleen nousuun. Ensi vuosikymmenen lopulla
ikasidonnaisten menojen kasvu tekee sen varmuu-
della, jos taloutta tai julkisen talouden perusteita ei
kyeta vahvistamaan ennen sita.

12 kk liukuva summa, Mrd. €
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Julkisen talouden tasapaino

2016 2017e  2018e
EMU-ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori

Valtio

-1,2 -0,8

-1,7

-1.8

EMU-velka, % BKT:sta
Julkinen sektori
Valtio

63,1
475

61,2
46,4

59,6
45,3

2019

-0,2

57,9
44,2

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

OP

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

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

Twitter:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@HennaMikkonenl
@jjwidgren
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