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Villenevaa tiedossa

Keskuspankit nostavat korkoja varovasti

¢ Maailmantalouden kasvu hidastuu 20189, mutta emmme odota taantumaa.
Suurimmat riskit 16ytyvat talla hetkellda rahapolitiikan kiristysten
onnistumisesta, Italian politiikasta ja kauppasodan laajuudesta.

o Lahitulevaisuuden nakymaét ovat hyvat Yhdysvalloissa. Keskuspankki Fed
jatkaa vield hetken ohjauskorkojen nostamista tavoitellen hallittua
rahapoliittista jarrutusta. Lansimaissa l6ysat resurssit hupenevat ja
inflaatio nousee maltillisesti palkkojen peréassa. Kehittyvien talouksien tila
vaihtelee maittain. Kiinan kasvuvauhti madaltuu, mutta maalla riittaa
edelleen keinoja yllapitaa vakautta. Intian kasvu pysyy Kiinaa nhopeampana.

o Euroalueella talouskasvu hidastuu. Varsinainen taantuma ei kuitenkaan
uhkaa, mikali ltalian tilanne pysyy vakaana. Ty6ttdmyyden lasku ja
palkkojen nousu tukevat kulutuskysyntéa. EKP lopettaa arvopapereiden
tukiostot 201 8 lopussa, ja ennakoimme ohjauskoron nostoa 2019 lopulla.

o Ennustamme Suomen bruttokansantuotteen kasvavan tédna vuonna 2,3
prosenttia. Suhdannenakymat ovat heikentyneet, mutta vahva alkuvuosi
kannattelee lukemia. VViennin ja investointien kehitys on jaanyt ennakoitua
vaisummaksi. Odotamme kasvun hidastuvan 1,7 prosenttiin ensi vuonna
ja 1,5 prosenttiin vuonna 2020.

o Avoimia tydpaikkoja on yha runsaasti eri puolilla Suomea, mika ennakoi
tyémarkkinoiden elpymiselle jatkoa. Tyo6llisyyden kasvu lisaad vero- ja
maksutuloja seka supistaa tydttémyysmenoja. Lyhyella aikavalilla julkinen
talous on tasapainossa.

o Asuntorakentaminen on yha vilkasta, mutta uusien rakennuslupien
kaantyminen laskuun ennakoi suhdanteen viilenemista. VValmistuneiden
asuntojen kasvanut tarjonta pitaa hintapaineet maltillisina seka vuokrissa
ettd asunnoissa. Korkotaso sailyy ennustejaksolla matalana.
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Kansainvalinen talous

\Vauhti hidastuu, mutta taantuma voidaan valttaa

Maailmantalouden kasvu on hidastunut vuoden 2018 kuluessa ja monet
ennakoivat indikaattorit kertovat suhdannetilanteen heikkenemisestd 20189.
Rahoitusmarkkinoilla maailmanlaajuinen osakekurssien lasku ja korkokayran

Maailman talouskasvu

%, volyymin vuosikasvu, IMF:n ennuste

loiventuminen VYhdysvalloissa kertovat sijoittajien olevan huolestuneita

Maailmankauppa

talouden nakymista ja jopa taantuman riskistd puhutaan. Talouden tunnelmia
mittaavissa kyselyissd on aistittavissa hermostuneisuutta ja pelkoa pitkan
nousukauden loppumisesta. Vaikka ennustamme kasvun hidastuvan aiemmin
arvioitua nopeammin, emme odota taantuman iskevdn maailmantalouden
ainakaan l1ahitulevaisuudessa. Taantuman riski kasvaa vuoden 2020 aikana,

mutta véltettavissa olevilla poliittisilla riskeilla on tdssa merkittava rooli. N D
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Syyt huoliin ovat moninaisia. Pitkat nousukaudet synnyttavat talouteen herkasti
epatasapainoja, kun riskitietoisuus unohtuu. Yhdysvaltojen pitkd nousukausi ei
ole vield nostanut inflaatiota merkittdvasti tai johtanut vylilyonteihin
asuntomarkkinoilla, mutta talouden ylikuumenemisen riski on merkittdva ja

keskuspankki jatkaa ohjauskorkojen nostoja. Rahapolitiikan normalisointi on

Sijoittajien odotukset heikentyneet

Saldoluku, Maailmantalouden odotukset 6 kk, Sentix, sijoittajien
suhdanneodotukset

edessd myds euroalueella, joten lansimaiden rahoitusolosuhteet ovat
keskimaarin kiristymé&ssa. Rahapolitikan muutos on tarpeen, mutta sen

Aasia pl. Japani

toteutukseen liittyy riskejé. Erityisesti Yhdysvaltojen rahapalitiikan kiristyminen 2o
nostaa rahoituksen hintaa myds monissa kehittyvissd talouksissa. Kiinassa 10-
rahapolitiikkaa voidaan tosin edelleen keventdd. Odotamme keskuspankkien

toimivan harkiten, jotta nousukausi ei paattyisi rahapoliittiseen seindan. -20- ndvevaliat
lysvalla

Resurssirajoitteet ovat jatkossa kasvava haaste. Yhdysvallat ja Saksa ovat 4=
1ahella taystyollisyytta, eiké tuottavuus kasva Kiinassa en&a entiseen malliin. D e e A e ENE
Japanin ikaantyva vaestd merkitsee hitaampaa kasvua. Tuotanto l&ahentelee jo

potentiaalista tasoaan monissa muissakin maissa. T&ma voi johtaa tuotannon

kasvun hidastumiseen ja tydvoimakustannusten merkittdvdan nousuun etenkin

2020. Digitalisaatiosta ja automaatiosta tosin odotetaan vauhtia tuottavuuden

kasvuun. Japanin tapauksessa vakavaa tydvoimapulaa taytyy helpottaa joko

laajamittaisemmalla maahanmuutolla tai suurimittaisella automaatiolla.

Poliittiset riskit ovat edelleen merkittdvd huolenaihe. Kauppasodan liséksi
Brexit ja lItalian tilanne vaikuttavat Euroopan nakymiin. Vaikka kriisi nyt
valtettaisiinkin, Italia on hitaasti kasvavana ja erittdin velkaisena valtiona

Poliittinen epavarmuus ja VIX

jatkossakin euroalueen heikoin lenkki. Yhdysvaltojen kongressin vélivaalin tulos -

60~ s&P500volatiiteetti
(VIX) (hs)

-225

hyydyttda maan paatoksentekoa ensi vuonna. Populististen liikkeiden kannatus
kasvaa monissa maissa ja politiikan tulevaisuus nayttaa epavarmalta, mutta
epavarmuutta on toki ndhty ennenkin. Kehittyvien talouksien poliittinen tilanne
on sekalainen, esimerkiksi Venezuelan tilanne pysyy vaikeana. Paliittiset riskit
heikentdd suhdannenakymia
kauppasodassa on saavutettu vélirauha Kiinan ja Yhdysvaltojen valilla.

voivat entisestdan, toisaalta esimerkiksi
Neuvottelupdydésséa voidaan paasta jopa tullien alentamisen tielle, joten kaikki

rilppuu poliittisten paattajien tahdosta tehdé sopuisia paatoksia.

euroalueella, mutta

Yhdysvaltojen kasvu on jatkunut voimakkaana. Kiinan talouskasvu madaltuu

Talouskasvu on hidastunut odotettua enemman
trendinomaisesti ja painottuu enemman kotimaiseen kulutukseen. Ensi vuonna
nousu hidastuu myos Yhdysvalloissa, vaikka Trumpin hallinnon toteuttama
kevea finanssipolitilkka yh& vauhdittaa nousua. Euroalueen ja Ison-Britannian
nakymiad varjostaa Brexit, jonka muoto on tata kirjoitettaessa edelleen auki.
Parhaimmillaan koko ero peruuntuy, jolloin epévarmuus vahentyy ja
investoinnit piristyvat. Pahimmillaan tuloksena on sopimukseton tila ja kaupan

hyytyminen tullimuurien noustessa EU:n ja Britannian valille.
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Kansainvalinen talous

Maailmantalouden kyky kestda riskeja on monilta osin parempi kuin ennen
finanssikriisid. Etenkin pankkien riskienhallinaan ja vakavaraisuuteen on
kiinnitetty enemmaé&n huomiota. Vaihtotaseiden merkittdvat vajeet ovat
supistuneet etenkin Euroopassa ja kotitaloudet ovat sopeuttaneet velkansa
siedettavammalle tasolle entisissé kriisimaissa. Julkiset taloudet ovat osittain
paremmassa Saksa on onnistunut
velkasuhdetta huomattavasti alasp&in, mutta monissa maissa julkisten
talouksien velka on merkittavasti kriisia edeltanyttéd tasoa korkeampi. Liséksi
keskuspankkien liikkumavara on edelleen rajallinen, koska rahapolitiikkaa ei ole

kunnossa, esimerkiksi painamaan

ehditty normalisoida. Karkeasti voisi sanoa,

riskinsietokyky on parantunut, mutta julkisen talouden puskurit ovat heikot.

ettd vyksityisen sektorin

Yhdysvaltojen nousukausi viela voimissaan

Yhdysvalloissa yhtajaksoinen nousukausi on jo toisen maailmansodan jélkeisen
ajan toiseksi enndtykseen on alle vuosi matkaa. Jos nykyiset
kasvuennusteet toteutuvat, uusi ennatys syntyy 2019 kesalla. Tyottémyysaste

pisin,

on painunut jo alle neljan prosentin, ja finanssipaliittinen elvytys vauhdittaa
entisestdan valmiiksi kuumaa taloutta myds 2019. Amerikkalaisten yritysten
nakymia luotaavat ostopaallikkéindeksit kertovat yha reaalitalouden vahvoista
odotuksista seka palvelualoilla ettd teollisuudessa. Osa mittareista on valilla
ollut laskusuunnassa, mutta kokonaisuudessaan tilannekuva on sailynyt
vahvana. Pienten yritysten odotukset ovat erittdin korkealla. Samalla yritykset
raportoivat avoimia ty6paikkoja olevan vaikea tayttda. Bruttokansantuotteen
ennustetaan kasvavan 3,0 prosenttia vuonna 2018 ja 2,7 prosenttia 20189.
Keskiméaarainen kasvu on télla nousukaudella jaanyt aiempia maltillisemmaksi,
mik& on osaltaan mahdollistanut pidemman keston.

Oman lisdnsad lyhyen aikavalin kasvuun on tuonut presidentti Trumpin
verouudistus. Uudistukseen sisaltyva verojen kevennys on suhdannemielesséa
vaarin ajoitettu nousukauden kyps&éan vaiheeseen ja paisuttaa budjettivajetta
huomattavasti, mutta vauhdittaa kasvua lyhyelld tahtaimelld erityisesti
investointeihin Tlittyvien verokannustimien ansiosta. Yritysten investoinnit
voivat piristyd heikomman jakson jalkeen monilla toimialoilla, tosin nousevat
korot painavat vaakaa vastakkaiseen suuntaan. Julkisen talouden kannalta on
huolestuttavaa, etta liittovaltion budjettialijdd@ma on kasvanut nousukaudella
tyottdmyyden laskiessa. Aikaisemmin historiassa nousukausi on ldhes
poikkeuksetta nakynyt budjettialijgdman supistumisena. Daollarin
ainutlaatuinen asema kansainvélisena reservivaluuttana tekee velkaantumisen
mahdolliseksi, mutta taantumassa tila velkaelvytykselle olisi silti rajallisempi ja

dollarin arvo saattaisi heikentyd merkittavasti.

Yksityinen kulutus piristyi toisella vuosineljannekselld alkuvuoden odotuksia
vaimeammista lukemista. Kuluttajat ovat luottavaisia hyvan tydllisyystilanteen
ja orastavan palkkojen nousun rohkaisemina. Yritykset odottavat palkkaavansa
lisdd tyontekijaita lahitulevaisuudessa, ja palkkojen nousun voi ennakoida
vauhdittuvan Yhdysvalloissa 2018. Inflaatio on samalla kiihtynyt hieman.
Korkokayrad on loiventunut, el sijoittajat pelkaavat
nousukauden hiipumista. Useimmat mittarit kertovat kuitenkin vahvasta
talouskehityksesta teollisuudessa ja palveluissa, vaikka monet yritykset jo
karsivat kaupan esteiden noususta. Muutamat yritykset kuten Harley Davidson
ovat siirtdmassa tuotantoa muualle, ja liittovaltio joutui kokoamaan tukipaketin

toisaalta monet
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Kansainvalinen talous

tulleista karsivalle maataloudelle, vaikka hallinto kertoo pyrkivénséa karsimaan
julkisen sektorin roolia taloudessa. Kauppasota pysyy suurena huolenaiheena,
mutta toistaiseksi se ei estd talouskasvua. Kotimaisen politilkan tekeminen
hidastuu demokraattisen puolueen voitettu edustajainhuoneen enemmistén
valivaaleissa, mutta kauppapolitiikassa presidentin asema pysyy vahvana.

Kaikki suhdannenousut paattyvét joskus. Yhdysvalloissa on orastavia merkkeja VS e T

resurssipulasta tydmarkkinoilla ja 1@mpenemisestd asuntomarkkinoilla, mutta

Maatalouden ulkopuoliset tyépaikat, tuhatta

taloutta ei voi vield kutsua ylikuumentuneeksi. Tydttémyysaste on alarajalla, 100
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suhteen. Rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti pysynee korkealla. Taantuman -500000-

todennakéisyys kaavaa merkittavasti vuonna 2020, koska finanssipoliittinen 7000007
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elvytys heikkenee ja korkeammat korot jarruttavat kasvua. 2000 2005 2010 2015
Keskuspankki Fedin osto-ohjelman (QE3) paatyttyd lokakuussa 2014

ensimmainen koronnosto néhtiin vuoden 2015 lopulla, minka jalkeen Fed on

nostanut korkoa melko tasaisesti. Keskuspankki on itse ennakoinut jatkavansa

nostojen sarjaa. Tyodttdmyysasteen reipas lasku, palkkainflaation Tlieva

kiihtyminen, kuluttajahintojen parin prosentin  nousuvauhti ja merkit

talouskasvun jatkumisesta puoltavat rahapolitiikan kiristdmistd. Toisaalta

osakekurssien lasku, raaka-aineiden halventuminen ja kansainvalisen

talouskasvun hidastuminen laittavat jaitd keskuspankkiirien hattuun.

Seuraavaa nostoa odotetaan joulukuun 19. p&ivd ja korkoa nostettaneen

ainakin 1-2 kertaa myds 2019. Keskuspankin taseen supistamista jatketaan

viime syksyné& aloitetun suunnitelman mukaisesti.

Kehittyvilld markkinoilla turbulenssi jatkuu Kehittyvat maat kiriméassa (IMF]

Kehittyvien maiden talouksien tilanteet eroavat voimakkaasti. Osa maista

nousee kohti kehittyneiden talouksien elintasoa ja kilpailee laadukkailla

@
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Kehittyvat maat

@
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tuotteilla kansainvéalisilla markkinoilla. Raaka-aineiden viennista riippuvaiset

maat taas heilahtelevat markkinahintojen mukaan rajustikin. Iso joukko
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vahemman kehittyneitd maita etenkin Afrikassa kamppailee edelleen
ravitsemukseen ja turvallisuuteen liittyvien kysymysten parissa, mutta naissa .
maissa kasvupotentiaali on valtaisa, jos ne pystyvat kehittdmaan vakaamman,

talouskasvua tukevan ympariston. 2000 2005 2010 2015 2020

Kehittyvien talouksien osuus maailman kokonaistuotannosta saavuttaa IMF:n
laskelmien mukaan 60 prosenttia talla vuosikymmenelld, joten niiden kehitys
vaikuttaa voimakkaasti myds lansimaiden tilanteeseen. Kiina on jo nyt

ostovoimakorjatulla bruttokansantuotteella sek& viennin arvolla mitattuna
maailman suurin talous. Kehittyvien maiden kannalta vapaakaupan vastainen
politiikka kehittyneissd talouksissa muodostaa merkittdvan uhan. Kehittyvat
maat voivat tosin itse lieventda ongelmaa kehittdmalld omaa kaupankayntiaan.

Keséan aikana kehittyvien talouksien valuutat huojuivat kun huoli Yhdysvaltojen
kiristyvastd rahapolitiikasta sekd geopoliittiset jannitteet Iranin, Turkin ja
Venadjan osalta eskaloituivat yleisemmaksi peloksi kehittyvien talouksien
pakotti keskuspankkeja  tukitoimiin ja
kasvuodotuksia, mutta yleisesti ottaen kehittyvat taloudet ovat kohtuullisen

tilanteesta. Tama heikensi

hyvdssd kunnossa kestamaan turbulenssin. Geopoliittisen tilanteen
rauhoittuminen ja VYhdysvaltojen keskuspankin maltillisemmat lausunnot
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Kansainvalinen talous

rahapolitiikan kiristdmisen tarpeesta tukisivat kehittyvia talouksia 2019, mutta
toistaiseksi tilanne pysyy hermostuneena.

Kiina on elintason ja kustannusten noustessa siirtymassa investointi- ja
vientivetoisesta kasvusta kohti kulutus- ja palveluvetoisempaa talousmallia.
Kiinan elintaso on vasta noin neljanneksen USA:n elintasosta (BKT per henkild)
joten kiinnikurottavaa riittda vuosiksi. Kiinan keskushallinto tavoittelee noin 6,5
prosentin kokonaistuotannon kasvua l&hivuosina. Virallinen tavoite ohjaa paljon
talouspaliittista suuntaa, joskin my6s laadullisia tekijoita ja tyollisyyskehitysta
korostetaan aiempaa enemman. Kiinan talouden rakennemuutos tarkoittaa
hitaampaa kasvua ulkomaan tavarakaupassa, joten murros heijastuu myods
lantisiin talouksiin. Talousmallin muuttaminen vaatisi laajoja rakenteellisia
uudistuksia. Valitettavasti uudistusten tahti on hidas.

Uudeksi haasteeksi on muodostunut kauppasota Yhdysvaltojen kanssa. Kiinan
talouden avautuminen kansainvéliselle kilpailulle ei ole ollut taysin tyydyttavaa
ja maassa on rikottu lansimaille tarkeitd tekijAnoikeuksia, joten
kauppapoliittiset jannitteet ovat osin itse aiheutettuja. Maa pyrkii 16ytdmaan
neuvotteluratkaisun Yhdysvaltojen kanssa, mutta korkeammat tullit pysyvat
toistaiseksi voimassa ja neuvottelut voivat jatkua pitk&dankin. Maan hallinnolla
on toistaiseksivaraa kevent&a raha- ja finanssipolitiikkaa ja yllapitaa kotimaisen
kysynnan kasvua. Asuntoaloitukset nousivat voimakkaasti syksylla 2018 ja
palvelualojen yritysten pysyneet

paikoittaisesta takkuilusta kertovat puclestaan esimerkiksi henkildautojen

odotukset ovat valoisina. Kasvun

myynnin alamaki ja sellun kysynnén heikkeneminen.

Kiinan rakenteellisten haasteiden hoitamista helpottaa edelleen pirtea
talouskasvu. Kulutuksen ja palveluiden rooli on korostunut vuonna 2018, mutta
nettoviennin vaikutus negatiivinen.
Teollisuuden ja palveluiden odotukset 1&hitulevaisuuden kasvusta ovat edelleen

bruttokansantuotteen kasvuun on
positiiviset. Valtio investoi kauppayhteyksien infrastruktuuriin, miké auttaa
yllapitdmaan
bruttokansantuotteen kasvun maltillistuvan aavistuksen vuoden viime vuoden
6,9 prosentin vauhdista 6,6 prosentin tahtiin 2018 ja 6,2 prosenttiin 2019.

Kiinan kasvulukuihin

rakentamista. Kokonaisuutena ennustamme Kiinan

tosin tulee suhtautua varauksella, silla

tilastointijarjestelman riippumattomuus ei ole 1ansimaisella tasolla.

Kiihkedn kasvun aikana velkarahoituksella tehdyt investoinnit voivat kasvun
hidastututtua osoittautua kannattamattomiksi ja pankkien taseista 16ytyy
paljon huonolaatuista velkaa. Ulkomaista velkaa on vahan, mutta kotimaassa
yritysten velka suhteessa bruttokansantuotteeseen ylittda Japanin ja Etela-
Korean lukemat ennen kyseisten maiden kriiseja 1990-luvulla. Velkaantumisen
hillitseminen ja edelleen nopea talouskasvu ovat tosin hidastaneet
velkasuhteen nousua. Kiinan keskushallinnolla ja keskuspankilla pit&isi liséksi
olla edellytyksid hoitaa mahdolliset ongelmat ainakin 1ahivuosina. Riski
finanssikriisistd on silti yksi maailmantalouden suurista kestohuolista.
Luotamme kuitenkin Kiinan kommunistisen puolueen kykyyn pitdd talous
vakaana ainakin toistaiseksi. Tama& on térkedd koko maailmantalouden
kannalta, silla Kiinan painoarvo kansainvalisessé kaupassa on suuri ja maan

merkitys esimerkiksi Brasilian ja Etela-Korean viennille on paisunut 201 8.
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Kansainvalinen talous

Intian talouskasvu on pysynyt voimakkaana kotimaisen kysynndn turvin.
Bruttokansantuote nousi yli 7 prosentin vauhtia 2018 kolmen ensimmaisen
neljdnneksen aikana. Nettoviennin kehitys on ollut heikkoa jo parin vuoden ajan,
mutta yksityinen kulutus ja investoinnit pitdvat taloutta nousussa. Teollisuuden
ostopaallikkéindeksi jatkumisesta
Lahivuosina Intia todennéakoisesti ylittdd Kiinan kasvuluvut, ja on maailman

kertoo kasvun maltillisesta talvella.
suurista talousalueista nopeimmassa kasvuvauhdissa. Maata verrataan nyt
elefanttiin, joka on viimein oppinut juoksemaan. Vuositasolla ennakoimme
vajaan 8 prosentin nousua t&dna vuonna ja 7,5 prosentin vauhtia vuonna 2019.
Intian taloutta tukevat maltillistunut inflaatio ja perasséahiihtajan etu, eli
mahdollisuus nostaa tuottavuutta instituutioita kehittamalla ja kopioimalla
muilta. Matala inflaatio mahdollisti kevyemman rahapolitikan 2017, mutta
rupian heikentyminen muiden kehittyvien talouksien valuuttojen mukana

pakotti keskuspankin nostamaan ohjauskorkoa kahdesti kesélla 2018.

Brasilian talous elpyi hieman 2017-18 talvella oltuaan suurissa ongelmissa.
Maan talousongelmien moninainen vyyhti vientihyddykkeiden hintojen laskusta
nopeasti kasvaneeseen velkaan ja korruptioon naytti vahitellen helpottavan,
mutta kehittyviin markkinoihin liittyva epdvarmuus iski my@s Brasiliaan ja maan
valuutta real on heikentynyt. Keskuspankki ei ole 1&8htenyt tukemaan valuuttaa
ohjauskorkoa nostamalla, koska inflaatio on pysynyt kohtuullisena eikéa taloutta
ylikuumeneminen.  Elpymisvaraa
kokonaistuotannon taso on edelleen pienempi kuin korkeimmillaan vuoden

uhkaa maalla olisi, silld& maan
2014 alussa. Viennin nousu on vaatimatonta, mutta yksityinen kulutus ja
luottamusmittarit
heikentyivat syksylld, mutta kuluttajien nékyméat ovat hieman aiempaa

valoisammat. Odotamme maan bruttokansantuotteen nousevan noin 2

investoinnit nostavat kokonaiskysyntaa. Yritysten

prosentin vauhtia 20189, eli toipuminen taantumasta jatkuu verkkaisesti.

Muualla kehittyvissé talouksissa on samaan aikaan seka erittdin nopeasti
kasvavia ettd lamaan vajonneita maita. Afrikassa muutamat maat kuten Etiopia
ovat pdasseet selvasti nopeamman kasvun uralle, joka saattaa jopa voimistua
20189. Libyan talous kasvaa, mutta turvallisuustilanne pysyy heikkona. Jemen
voisi siséllissodan rauhoittuessa toipua jalleenrakennuksen avulla, mutta talla
hetkella tilanne nayttda monin tavoin surkealta. Oljyrikas Venezuela puolestaan
luisuu yha& syvemmalle lamaan eikd pysty hoitamaan velkojaan sopimusten
mukaisesti. Maa on saamassa vendalaisid sijoituksia raaka-ainetuotannon
kehittdmiseen. Iranin talous heikkenee pakotteiden seurauksena.

Bruttokansantuotteen volyymin kasvu IMF:n ennusteen mukaan

10 vahvinta 2019 2018 2019 10 heikointa 2019 2018 2019
Jemen -2,6 14,7 Venezuela -18,0 -5,0
Libya 10,9 10,8 Eteld-Sudan -3,2 -4,6
Dominica -14,1 94 Iran -1,5 -3,6
Etiopia 7.5 8,5 Paivantasaajan Guinea -7.7 -2,6
Ruanda 7.2 7,8  Sudan -2,3 -19
Ghana 6,3 7,6 Argentiina -2,6 -1,6
Intia 7.3 7,4  Nauru -24 -1,0
Bangladesh 7,3 7,1 Nicaragua -4,0 -1,0
Norsunluurannikko 7.4 7,0 Barbados -0,5 -0,1
Laos 6,8 7,0 Turkki 3,5 04
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Kansainvalinen talous

Japani tarvitsee lisda tyévoimaa - tai robotteja

Japanin bruttokansantuote on kasvanut melko ripeédsti viime vuosina. Vienti on
noussut, ja kotitalouksien ansiot kasvaneet. Aiempaa vahvempi
kysyntaymparistd ruokki investointien hyvaa kehitystd alkuvuodesta 2018.

Osallistumisaste tyémarkkinoille

Osalli i % liukuva ikeskiarvo

Bruttokansantuote kuitenkin notkahti kolmannella neljanneksella kun taifuunit 85-

ja maanjaristys heikensivat talouden aktiviteettia tilap&isesti. Tankan-kysely ja Bow
ostopaallikkéindeksi kertovat teollisuuden nousun jatkumisesta. ;z USA mishet
Luonnonkatastrofien aiheuttamien  tuhojen korjaaminen nostanee EB=

investointeja. Kuluvan ja 18hivuosien BKT:n kasvun ennustetaan silti jaadvan noin §§

1 prosenttiin. Japanin talous nojaa merkittavasti vientiin ja viime vuonna se =

hyotyi maailmankaupan piristymisestd, mutta nyt kansainvalisen kaupan kasvu 22 e
on hidastumassa ja maan kaksi keskeista kauppakumppania - Yhdysvallat ja 1870 1375 1980 1985 1390 1995 2000 2005 2010 2015

Kiina - ovat ajautuneet kauppasotaan. Japani on jaanyt kauppasodassa
tarkkailijan rooliin ja muiden maiden kiistellessd se voisi parhaassa
tapauksessa hyotya kauppamuurien noususta muiden maiden valille.

Japanissa on nahty 2000-luvulla p&&osin erittdin alhaista inflaatiota. Suuren
osan ajasta kuluttajahintojen kehitys on ollut deflaation puolella, eli
keskimaarainen hintataso on laskenut. Viime vuonna inflaatio vauhdittui, ja
vuoden 2018 aikana on paasty pitkasta aikaa selvasti yli yhden prosentin
inflaatiovauhtiin. Japanin tydmarkkinatilanne on kirea ja tyottdmyysaste matala,
miké tuo palkkoihin nousupainetta. Toteutuessaan palkkojen nousu yll&pitaa
myds kuluttajahintojen nousua. Kulutusveron vuoden 20183 lopulle suunniteltu
nosto nakyy korkeampina hintoina ja kulutuksen tilapdisena heikentymisena.

Japanin taloutta on elvytetty finanssipolitiikan keinoin. Lisdksi Japanin
keskuspankki on jo pitkdan harjoittanut erittain elvyttavaa rahapolitiikkaa, silla
se ostaa erilaisia arvopapereita (valtionlainoja, jopa osakkeita] markkinoilta
suuria maaria. Keskuspankin pyrkimyksend on p&éstd lopullisesti irti
vuosikymmenid riivanneesta deflaatiosta. P&aministeri Aben rakenteelliset
uudistukset etenevat hitaasti. Tarkeand pidetty naisten osallistumisasteen
nostaminen tyémarkkinoilla on tuottanut hieman positiivisia tuloksia, mutta
osallistumisaste on edelleen 1970-luvun tasolla. Aben uudemmat
suunnitelmat sisdltdvdat maahanmuuton kasvattamista tyévoiman tarjonnan
turvaamiseksi. Japani on maailman neljdnneksi suurin talousalue, mutta maan
ikdantyva vaestd ja vaatimaton uudistustahti johtavat sen pitkan aikavalin
kasvun jdamiseen hitaaksi ja roolin supistumiseen. Maa tarvitsisi lisda
ty6voimaa tai lisda robotteja niin teollisuuteen kuin palvelusektorille.

Euroalueen kasvu vaisumpiin lukemiin

Euroalueen kasvun kiihtyminen yllatti positiivisesti vuonna 2017, mutta vuosi
2018 on muodostunut osittaiseksi pettymykseksi. Suuria riskeja ei ole DR B I T
toteutunut, mutta useat osaketekijat Italian heikosta taloustilanteesta Saksan AR

. .. . .. . . 120 -
autoteollisuuden péaastokompurointiin ovat painaneet kokonaistuotannon

kasvua vaatimattomampiin lukemiin. Ostopéaéallikkdmittaukset ja muut 1o

indikaattorit ennakoivat kasvun huomattavaa hidastumisesta, mutta 100~

varsinaista taantumaa ei vield ole syytd odottaa. Mikali Italian tilanne pysyy =
vakaana, euroalueella ei ole merkkeja suuren luokan kriiseistd, jotka voisivat 80~
aiheuttaa rajun suhdannetilanteen heikkenemisen 2019. 70-

Espanja

60 -

Vuoden kolmannella neljdnneksellda kokonaistuotannon kasvu hidastui 1,6 I T P N

prosenttiin ja edelliseen neljannekseen verrattuna nousua mitattiin 0,2
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prosenttia. Aiempaa vaisummille kasvuluvuille 16ytyy tilapaisidkin syitd, kuten
Saksan autoteollisuuden notkahdus paastémittauksiin Tlittyvien tekijoiden
vuoksi, mutta kasvun hidastumiseen Tittyy pysyvampidkin tekijéitd. Monissa
maissa tuotantokuilu on umpeutumassa ja resurssit alkavat jo ehtya, vaikka
tyottdmyysaste oli euroalueella lokakuussa yha 8,1 prosenttia. Tydttomyyden
maakohtaiset erot ovat suuria. Investoinnit eivat ole vield saavuttaneet
finanssikriisia edeltanyttd tasoa, vaikka rakentaminenkin on p&aassyt
parempaan vauhtiin. Italian talouden hauras tilanne, Brexit ja sijoittajien
epavarmuus talouskasvun kestavyydesta vahentavat investointi-intoa.

Euroalueen kasvu on maantieteellisesti ollut laaja-alaista viime vuosina. Kaikki
euroalueen maat ovat paasseet osalliseksi noususta. Muutamat maat kuten
Saksa ovat jo pitkalla elpymisen tielld, julkinen velkakin laskee, kun taas
esimerkiksi Kreikassa elpyminen on viela alkutaipaleella. Kasvu on myds ollut
riittdvan vahvaa lisddmaan verotuloja ja antamaan mahdoallisuuden julkisen
talouden tilan kohentumiselle monissa maissa. Julkinen velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen onkin laskenut, mutta monien maiden tilanne on viela
heikko ja puskurit uuden taantuman varalta ovat ohuet. Euroalueella on nyt
paremmat valineet kriisien hallitsemiseksi kuin 10 vuotta sitten, mutta
jésenmaiden valiltd puuttuu edelleen solidaarisuutta suurten velkaongelmien
hallitsemiseksi. Italian budjettiongelmat ja Ranskan aie kasvattaa alijggmaa
luopumalla polttoaineveron korotuksesta seka lisddmalla menoja kertovat
julkisen talouden tervehdyttdmisen vaikeudesta. Italia on ollut velan
absoluuttisella maaralld EU:n velkaisin maa, mutta Ranskan julkinen velka
uhkaa nousta Italiaakin suuremmaksi 1ahivuosina.

Euroalueen kuluttajia ovat tukeneet laskeva tyottdmyys, matala korkotaso ja
inflaation vahéaisyys. Mlyds palkoissa on nahty nousua, erityisesti Saksan isojen
sopimuskorotusten seurauksena. Kokonaisuudessaan palkkakustannusten
nousu on vielda maltillista eivatka muutkaan kustannuspaineet ole kovin
merkittdvia, joten ennustamme inflaation alittavan ennustehorisontilla
keskuspankin vajaan 2 prosentin tavoitteen. Vanha vaittdma saksalaisten
nuukuudesta ja vahéaisesta kuluttamisesta ei end& pida taysin paikkaansa.
Kulutuskysynta on tuonut merkittdvan osan kokonaiskysynnésté viime vuosina,
ja samalla huomattava vaihtotaseen ylijddma on hieman sulanut. Inflaation
nousu Saksassa on kuitenkin leikannut osan palkankorotusten ostovoimasta ja
kulutuksen nousutahti hiipuu.

Vaikka emme ennusta taantumaa, euroalueen suhdannehuippu on silti takana,
ja edessad tahdin hidastuminen kohti pitkdn aikavalin potentiaalista
kasvuvauhtia. Ennustamme euroalueen bruttokansantuotteen kasvun
hidastuneen tédna vuonna 1,9 prosenttiin ja 2019 vauhti putoaa 1,7 prosenttiin.

EKP:n rahapolitiikan uusi normaali

Euroalueen inflaatio on sa&ilynyt melko maltillisena talouden kasvusta
huolimatta. Marraskuussa kuluttajahinnat olivat tasan 2,0 prosentin nousussa,
eli EKP:n tavoite oli talla mittarilla saavutettu, mutta pohjahintojen nousu on
kuitenkin pysynyt vain 1 prosentin tuntumassa. Oljyn ja ruuan hintojen nousu
selittas siis suuren osan inflaation kiihtymisest&. Oman ennusteemme ja EKP:n
ennusteen mukaan inflaatio jaa alle 2 prosentin vuonna 2019. Tycttomyys
ylittaa rakenteellisen tydttdmyyden yha useissa euroalueen maissa ja palkkojen
nousu on pysynyt vaatimattomana 2018 syksyyn saakka, joten
kustannuspaineet ovat pysyneet aisoissa. Palkkojen nousu on kuitenkin
kiihtynyt etenkin Saksassa ja yksittaisissa pienemmissa maissa, kuten Virossa,
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Kansainvalinen talous

on inflaatio jo selvasti korkeammissa lukemissa. Palkkojen nousu tulee
nostamaan palveluiden hintoja, mutta inflaatiopaineet eivat silti riitd
aiheuttamaan mittavaa paansérkyd EKP:lle.  Talouskasvun jatkuminen,
matalien korkojen aiheuttamat riskit ja orastavat inflaatiopaineet saavat EKP:n
kuitenkin normalisoimaan rahapalitiikkaa.

Finanssikriisia edeltdneen ajan rahapaoliittisella linjalla ohjauskoron pitéisi olla

jo noin 2 prosentissa, mikdli huomioitaisiin vain toteutunut inflaatio ja
tyottdmyys. EKP harjoittaa nyt kuitenkin erilaista ja aavistuksen varovaisempaa %

rahapolitiikkaa, mihin vaikuttaa ainakin kolme syytd. Ensinndkin talouden e

saastamisen ja sijoittamisen tasapainottava korko néayttéisi asettuneen B
aikaisempaa matalammalle tasolle. Toiseksi ennustetut inflaatiopaineet ovat

Inflaatio
20-
pysyneet maltillisina ja toteutunut pohjahintojen nousu vain yhden prosentin

tuntumassa. Kolmanneksi EKP Tlienee oppinut varovaisuutta valtioiden
velkakriisista ja rahapolitiikan liian aikaisesta kiristdmisesta 201 1.

1@= Ekonomistiodotus

vuoden paasta
00-

Pohjahintainflaatio
-1.0-

EKP ilmoitti joulukuun 13. p&ivan kokouksessa lopettavansa arvopapereiden 000 #00% 2001 2005 2000 0T 20te o ERIe 2018

tukiostot vuoden 2018 lopussa. Erdantyvat arvopaperit sijoitetaan kuitenkin

uudelleen, aivan kuten Fed ensin teki oman osto-ohjelmansa p&attymisen

jalkeen. Samalla EKP toisti, ettd ohjauskorkojen odotetaan pysyvan nykyisella
16-

vahintdan kesan 2019 yli. Pdaskenaariossamme talouskasvun jatkuminen

nostaa inflaatio-odotuksia, mikd saa EKP:n nostamaan ohjauskorkoa 15-
joulukuussa 2019. EKP tarjonnee vuonna 2019 myds uusia TLTRO-lainoja -
pankkirahoituksen ponkittdmiseksi. Lyhyet korot pysyvét erittdin matalina viela 12 A.f\.v A
pitkdan. Pitkissa koroissa nahdaan selvempé&a nousua 2019. Nousukauden ja 11- \N»\/l
rahapolitiikan kiristymisen pitaisi nakya voimakkaanakin pitkien korkojen 10-
nousuna, mutta poliittinen epédvarmuus ja pelko talouskasvun hyytymisesta 09
kauppasotaan tai muihin riskeihin I&hivuosina vaikuttaa toiseen suuntaan. 0'8720‘00 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Talouskasvu hiipuu Ruotsissakin

Ruotsin talous on kasvanut finanssikriisin loputtua hyvin jo monta vuotta, ja
tyollisyysaste on noussut kohti 80 prosenttia. Maan talouteen liittyy silti

huolenaiheita. Vuoden 2018 kolmannella neljanneksellda BKT nousi vain 1,6
prosenttia vuoden takaisesta. Kotitalouksien kulutuksen nousu hyytyi, mutta

Construction starts, Residential Buildings, Number of

nettovienti ja investoinnit toivat kasvua. Odotamme yksityisen kulutuksen —

kuitenkin palaavan pieneen nousuun, silla kotitalouksien tilanne on 17D
suhteelliseen hyva. Kuluttajien Jluottamus on tosin heikentynyt ja 12222
reaalipalkkojen nousu hyytynyt, mutta tyéttémyysaste on vain noin 6 prosenttia 13222
ja avoimia tyopaikkoja on edelleen hyvin saatavana. Rakennusinvestoinnit ovat 5000 -

kaantyneet loivaan laskuun uusien asuntoaloitusten  véhentyessa. as00”

Vientiteollisuus saa tukea heikentyneesta kruunusta, mutta maailmankaupan 1980 1990 2000 2010

yleinen hidastuminen nakyy Ruotsissakin. Ennakoivat indikaattorit viittaavat
kasvun jatkumiseen, mutta suhdannehuippu on lantisessd naapurissakin
ohitettu. Ruotsin bruttokansantuotteen ennustetaan kasvavan alle 2 prosentin
vauhtia ennustehorisontilla.

Syyskuussa jarjestettyjen valtiopadivdvaalien jalkeen seurauksena Ruotsiin ei
ole saatu muodostettua uutta hallitusta. Politiikan teko pysyy jahmeéana, vaikka
uusi hallitus saataisiin kasaan pian. Uusia vaalejakaan ei voida sulkea pois
laskuista. Ruotsin onneksi maan taloudella menee hyvin, eivatkad vaalien
protestidédnet kohdistuneetkaan huonoon taloustilanteeseen. Ruotsin talous
selvida yhdesta heikosta hallituksesta.
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Ruotsin talouden pitkdkestoinen huolenaihe on ollut asuntomarkkinoiden

ylikuumentuminen. Syksyllda 2017 kaynnistyikin pelatty korjausliike seka

Tukholmassa ettd monissa muissa kaupungeissa. Hintojen lasku on

toistaiseksi ollut noin 10-15 prosentin luokkaa. Lasku on rauhoittunut kuluvan

vuoden aikana, mutta lisélaskua ei voida sulkea pois. Erityisesti kalliista

kaupunkiasunnoista on ylitarjontaa, joka tulee ajan mittaan purkautumaan

hintojen alenemisena. Tand vuonna myds kauppamaaréat ovat pienentyneet,

mik& kertoo ostajien varovaisuuden lisddntymisestd. Hintojen lasku on

toistaiseksi ollut melko pientd suhteessa viime vuosien nousuun, ja muuten
hyvé taloustilanne seka pankkien vakavaraisuus luovat puskuria. o

20-

Talouden vahvasta vireesta huolimatta Ruotsin keskuspankki on pitk&an .

harjoittanut elvyttdvéad rahapolitiikkaa, silléd inflaatio pysyi pitkdan sitkeasti 10-

matalana. Heikohko valuutta on viimein tuonut nousupainetta kuluttajahintoihin 0:

jainflaatio on heilunut 2 prosentin molemmin puolin vuonna 201 8. Riksbank on 5- \/J v U
halunnut edeté varovaisesti my6s asuntojen hintojen laskun sek& EKP:n 16ysén 12

rahapolitiikan takia. Talouden pitkdan jatkunut kasvu ja matalien korkojen - Peuntojen hinnat (HOX Flats Stockhalm, Valueguard)
tuomat riskit saattaisivat puoltaa jo tavanomaisempaa politiikkkaa. Jatkossa &

i [ i i | | i
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

suunta onkin todennékdisesti kohti rahapolitilkkan tavanomaisempaa viritysts,
mutta heikentynyt talouskehitys tekee suunnitelman toteuttamisesta vaikeaa.
Keskuspankin ensimmainen korkopisteen ohjauskoron nosto voi tapahtua jo
ennen joulua 2018.

Venajan talouden pari vuotta kestdnyt taantumajakso paattyi 2016, mutta
nousu on tahmeaa. Vuonna 2017 kirittiin parhaimmillaan jo 2,5 prosentin
kasvuvauhtiin kotimaisen kysynnan ja korkeamman 6ljyn hinnan tukemana.
Tana vuonna talouskasvu on jaanyt alle 2 prosenttiin, eikd selvaa kiihtymista ole
nakopiirissa. Venajan talous karsii edelleen talouspakotteista, joiden maara
saattaa vield kasvaa. Kotimaisen tuotannon piristymisesta huolimatta Ven&jan PR A M KA e U

Venéalaisten ostovoima paranee

raaka-ainevetoinen talous ei ole onnistunut kehittdmaan suurta maaraa 28-
kilpailukykyisia tuotteita maailmanmarkkinoille. Maa hyodtyisi ulkomaisista 24

Nimellispalkat

investoinneista, mutta investointitoiminta pysynee heikkona pitk&an ilman 6 foatio
radikaaleja uudistuksia ja poliittista liennytysta. 12-
8-
Inflaatio alittaa palkkojen nousutahdin, mika lisdd kuluttajien ostovoimaa. a-
Vahittaiskauppa ja kotimainen matkailu ovatkin piristyneet, mutta heikko rupla " 08 e00 201z 2014 2016 2018

on pitanyt matkailun jaissa. Inflaation pieni nousu ja paine ruplaa kohtaan saivat
keskuspankin nostamaan ohjauskorkoa syyskuussa ja joulukuussa 2018.

Ison-Britannia on vyksi heikoimmin kasvavista merkittdvistéd talouksista.

Kolmannella vuosineljannekselld bruttokansantuote kasvoil,5 prosenttia

edellisesta vuodesta. Tyottdmyysaste on silti erittdin alhainen ja sdanndllisen
tybajan ansiot nousevat yli 3 prosentin vauhtia, mika tuo kuluttajille ostovoimaa. %

Suhdannetilanteeseen néhden inflaatio on korkealla, koska Brexit-danestyksen

jédlkeen heikentynyt punta on nostanut tuontihintoja ja tyévoimakustannukset
puolestaan nakyvat palveluiden hinnoissa.

Inflaatio

Brexit-sopimuksen lopputulokseen liittyy edelleen paljon epavarmuutta,
sopimuksesta danestetdan parlamentissa vasta 2019. Ison-Britannian talous

Saannéllisen tydajan ansiot,
3 kuukauden liukuva keskiarvo,

selvisi Brexit-pdatoksen tuomasta ep&varmuudesta aluksi hyvin. Punnan 1. mustosvuodessa ‘ ‘ ‘ ‘
heikkeneminen tukee edelleen vientiteollisuutta ja matkailua. Ison-Britannian 2005 2008 2010 2012 2014 2016 2018
eroamisprosessi EU:sta on viela pahasti kesken ja sen todellisia vaikutuksia

saadaan sulatella viela pitk&an. Negatiivisia vaikutuksia on nahty suurten

yritysten investointiaikeissa. Isoon-Britanniaan ei juuri nyt haluta rakentaa

mittavasti lisda uutta vientiteollisuutta, koska ei ole tietoa milla sopimuksilla

tavaraa ja palveluita voi saarelta muutaman vuoden paasta vieda. Lisaksi heikko
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punta aiheuttaa inflaatiopaineita, mik& leikkaa kuluttajien ostovoimaa.
Odotamme BKT:n kasvun olevan noin puolitoista prosenttia 2019. Inflaation
kiihtyminen pakotti keskuspankin nostamaan ohjauskorkoa marraskuussa
2017 ja uudestaan elokuussa 2018. Heikko talouskasvu ja ep&varmuus
puoltavat malttia rahapolitilkassa, joten seuraava nosto ndhd&an aikaisintaan
selvasti vuoden 2019 puolella.

Riski matalasuhdanteen syvenemisestéa

Maailmantalouden yleiskuva on aiempaa synkempi ja sijoittajien odotukset
vaisumpia. Noususuhdanne on jatkunut etenkin Yhdysvalloissa jo pitk&an ja
laskusuhdanteen odottelu on luontevaa. Maailmantaloudessa ei néayttaisi
olevan mitaan suuren luokan hairiota, joka veisi nopeasti taantumaan, mutta
suuren luokan riskejgkin 16ytyy. Rahapolitiikan normalisoinnin onnistuminen
huolestuttaa, arvopaperimarkkinoiden heilunta voi viivastyttdd myds reaalisia
investointeja, Italian julkisen talouden tila voi heikentyéa kriittiselle rajalle, Brexit
saattaa muuttua sopimuksettomaksi tilaksi ja kauppasota heikentaa yritysten
tilannetta niin Kiinassa kuin Yhdysvalloissa. Isompien riskien toteutuminen
vhdistettynd jo heikkenevdadn  suhdannetilanteeseen  voisi  vieda
maailmantalouden kohti taantumaa vuonna 2020, mutta poliitikoiden
paatoksilla on talléd kertaa suuri merkitys lopputuleman kannalta.

Pasi Kuoppamaki
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Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa

Bkt:n vuosikasvu neljanneksittain, %
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Kotimaiset suhdanteet

Kaikki hyva loppuu aikanaan

Kotimaan suhdannekuva on heikentynyt alkuvuoden vahvan startin jalkeen
selvasti. Erityisesti vuoden kolmas neljannes oli pettymys useammallakin
mittarilla: vienti ja investoinnit jarruttivat, eika yksityisen kulutuskaan ollut
niin vahvaa kuin aiemmin oli ennakoitu.

Heikentyneesta tilanteesta huolimatta on taantuman alkaminen
ennustejaksolla epatodennakoista. Tilauskannat ovat korkealla tasolla, ja
yritysten luottamuskyselyt kertovat edelleen kohtalaisen vahvoista
nakymista alkaneelle talvelle. Selvaa silti on, ettei Suomi ole irrallaan muusta
maailmasta, eivatkd maailmantalouden vaisummat nakymat voi olla

vaikuttamatta suomalaisiin teollisuusyrityksiin.

Tyoéttédmyyden aleneminen on jatkunut kohtalaista tahtia syksylla, vaikka
tyémarkkinoilla on tyéllisyyden kasvu tasaantunut. Talouden toipuminen on
tédna vuonna tukenut laajalti kotitalouksia, kun ty6ttémyys on hellittanyt ja
palkat ovat palanneet housuun. Avointen tyépaikkojen méaara TE-keskuksissa
on poikkeuksellisen korkea parantuneesta tydllisyydesta huolimatta, mika

ennakoi tydllisyyden kohenemisen jatkuvan.

Palkkasumman kasvu tuottaa vero- ja maksutuloa ja tukee julkista taloutta.
Julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen kohenee ennustejaksolla,
vaikka valtion ensi vuoden budjetti on yha alijaamainen. Pidemmalla
aikavalilla tilanne on haastavampi, silla, vaesttrakenne uhkaa kaantaa
velkasuhteen takaisin kasvuun erityisesti 2020-luvun puolivalin jalkeen.

Kaikki tarkeimmat kysyntéerat ovat ja@amassa tédna vuonna odotuksista.
Olemmekin joutuneet tiputtamaan kasvuennustettamme. Kuluvalle vuodelle
ennustamme 2,3 prosentin kasvua (oli 2,7 %). Vuoden 2019 ennuste on
laskettu 1,7 prosenttiin (oli 2,0 %). Tydllisyys paranee yha, mutta kasvun
painopiste siirtyy takaisin tuottavuuskehitykseen vajaakaytéssa olevien
tydmarkkinaresurssien vahentyessa. Vuoden 2020 kasvuksi ennakoimme
1,5 prosenttia, mika on 1ahella Suomen pitkan aikavalin trendikasvua.

Kokonaistuotanto kasvaa
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Kotimaiset suhdanteet

Syksy toi huolia

Suomessa on eletty viimeiset kolme vuotta voimakkaan suhdanneluonteisen
elpymisen aikaa. Odotettavissa toki oli, ettd bruttokansantuotteen nousutahti
tasaantuu, mutta yleisesti toivottiin, ettd vauhdikkaasta kasvusta saataisiin
nauttia pitemp&an. Nousu hidastui kuitenkin selvasti jo kevaallg, eika syksylla
ole koettu uutta vauhdittumista, mihin viela kesé&lld uskottiin. VViime vuonna
nahtyyn bruttokansantuotteen 2,8 prosentin kasvuun ei ennustejaksolla enaa
ylleta.

Talouden suhdannekuva on ristiriitainen. Vientiteollisuuden kansainvalinen
kysyntdymparistd on yh& varsin vahva, euroalueella rahapalitiikka jatkuu
elvyttavana, ja kotimaassa kuluttajien palkkapussit paisuvat. Samaan aikaan
kuluva vuosi on pyorinyt riskiskenaarioiden ymparill§, ja erityisesti euroalueella
tunnelmat ovat viilentyneet suhteessa alkuvuoden koviin odotuksiin. Myds
kotimaassa viennin ja teollisten investointien kehitys on yllattanyt
vaisuudellaan, eikd edes kasvun moottoriksi lupailtu yksityinen kulutus ole

kehittynyt odotetusti.

Vaikka ripein elpyminen on takana, yltda bruttokansantuote té&nd vuonna
ennusteessamme vield 2,3 prosentin nousuun. Vuoden kolmannella
neljanneksella tuotanto oli Suomessa viimevuotista tasoa korkeammalla 1ahes
kaikilla toimialoilla, niin teollisuudessa kuin palveluissa ja rakentamisessakin.
Ensi vuonna kasvua néhdaan 1,7 prosenttia, mikd on todennakdisesti 1ahella
Suomen pitkdn aikavalin tuotantopotentiaalin kasvuvauhtia. Vuonna 2020
ennakoimme kasvun olevan 1,5 prosenttia, ellei maailmantaloudessa ajauduta
sitd ennen taantumaan. Kotimaassa alkavat tydmarkkinat paikoin 1ammet3, ja

monilla toimialoilla rekrytointi ké&y haasteellisemmaksi.

Viennin ja teollisten investointien kehitys on ollut odotetta heikompaa, ja
olemme tiputtaneet kuluvan vuoden vientiennusteen 1,1 prosenttiin. Samaan
aikaan tuonti on kohonnut, joten nettoviennin kasvukontribuutio muodostuu
2,5
prosenttiin, kun kaksi suurta laivatoimitusta tuovat nostetta tavaraviennin

negatiiviseksi. Ensi vuonna viennin ennakoidaan piristyvdn hieman,

lukuihin. Odotamme, ettd maailmantalouden kysyntd synnyttdd uusia

vientitilauksia jatkossakin, ja vienti kasvaa 2 prosenttia vuonna 2020.
Poliittiset riskit kuten kauppapolitiikka muodostavat uhkia myénteiselle
kehitykselle, mutta perusskenaariossa oletamme, ettd pahimmat karikot

valtetaan.

Kasvukeskuksien rakentamisbuumi on yllapitanyt rakennusinvestointeja,
mutta myds niiden kehitys on jarruttanut kesan jalkeen. Rakentaminen jatkuu
silti vilkkaana ennustejaksolla, vaikka huipputasoon verrattuna nahdaan
todennakgisesti laskua. Teolliset investoinnit koneisiin, laitteisiin  ja
kuljetusvalineisiin ovat laskeneet yht&jaksoisesti jo vuoden. Juuri nyt usko on
koetuksella, mutta tuotantokapasiteetin korkea kayttdaste ja rahoituksen
edullinen saatavuus viittaavat siihen, ettd myds teollisia investointeja vield
nahdaan. Ennustamme investointien kasvavan tédna vuonna 2,5 prosenttia ja

ensivuonna 1,5 prosenttia.
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Kotimaiset suhdanteet

Vuoden kolmannen neljdnneksen tilinpidossa suurin tuotannon kasvu tuli
varastoerastd, mikd tuo haastetta tulkintaan. Varastojen paisuminen littyy
yleensad viennin negatiiviseen kehitykseen, joka ainakin osittain selittyy
ajoituksella. Ennakoitavissa on siis viennin piristymistd, mutta toisaalta
varastoon kertyneen tuotannon voi olettaa heijastuvan jatkossa
tuotantomaarien supistumisena. Osa kasvaneista varastoista voi tulla myés
rakentamisesta, jossa uusien asuntojen kiivas valmistumistahti tilapaisesti

tukkii markkinaa.

Tyottomyysaste laskussa

Kuluva vuosi on ollut tydmarkkinoilla vahva. Tydllisyyden nopein nousu on
taittunut kesan jalkeen, mutta tyéttémyyden aleneminen on jatkunut myds
syksylla. Lokakuussa oli tyéttémana 171 00O aktiivista tydnhakijaa, eli 13
prosenttia vahemman kuin vuosi sitten. Tyéttémyysasteen trendikuvaaja laski
samalla 7,2 prosenttiin. Ty6ttdmyysasteen trendi on laskenut vuodessa 1,2
prosenttiyksikk®d, mutta on silti korkea siihen né&hden, ettd talouden vahvin
nousujakso on jo takana. Tydllisyysasteen trendi olilokakuussa 71,8 prosenttia.
Lukema on jo varsin 1a8helld hallituksen talla vaalikaudella tavoittelemaa 72
prosentin tasoa. Todennakgisesti raja ylittyykin jossakin vaiheessa talvella,
vaikka viime kuukausina ei nousua tyollisyysasteessa ole juurikaan nahty.
Nykyinenkin tyéllisyysaste on historiallisesti ajatellen erittdin korkea Suomen
tydmarkkinoilla, joten lisaparannusten hakeminen ei tule olemaan helppoa.

Rekrytointivaikeudet ovat nousseet syksylla tyémarkkinakeskustelun keskiéon.
Melko sitkedstd tyottdmyydestd huolimatta on avoimien tyGpaikkojen méaara
kohonnut ennéatyksellisen korkeaksi. Paikkoja on tarjolla laajasti eri toimialoilla
seka yksityisella etta julkisella sektorilla. Eniten avointen tydpaikkojen mé&éaré on
kasvanut kaupan toimialalla, mutta kysyntaa léytyy yha myés teollisuudessa
rakentamisessa. [lahduttavaa on, etta talla hetkelld tyévoimalle 16ytyy tarvetta
tasaisesti eri puolelta Suomea: pohjoisessa vetda turismi, 1&nnessa auto- ja
telakkateollisuus, etelassa kasvava paakaupunkiseutu. Vahvassa
tydmarkkinatilanteessa myds heikommilla tydeléamataidoilla varustetuilla

hakijoilla on mahdollisuuksia tydllistya.

Avoimien tyopaikkojen korkea mé&éra kertoo siitd, ettd yrityksissa riittéda
luottamusta talouskasvun jatkumiseen heikentyneista kansainvalisen talouden
nakymistd huolimatta. Ty6voiman saatavuus rajoittaakin jatkossa kasvua.
Vaikeasti taytettadvien avoimien tydpaikkojen osuus nousi Tilastokeskuksen
mukaan vuoden kolmannella neljannekselld perati 57 prosenttiin, mikd on
kaikkien aikojen ennatys. Rekrytointeja jarruttavat rakenteelliset tekijat, jotka
liittyvdt muun muassa koulutuksen huonoon vastaavuuteen, sijaintiin ja
heikkoihin kannusteisiin ottaa matalapalkkaista tyotd vastaan. Parhaassa
tytidssa oleva vaestd pienenee Suomessa, joten niukoista resursseista taytyy
jatkossa yrittda puristaa enemman.

Ennustamme keskimaaraisen tyottdmyysasteen laskevan ensi vuonna 7
prosenttiin. Tyollisyyden nousu ja tydttdmyyden aleneminen jatkuvat
talouskasvun vanavedessa, vaikka tulevasta vuodesta ei tule kuluvan vuoden

veroista tydmarkkinavuotta. Suhdannetekijoiden lisdksi paolitiikkap&aattkset
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Kotimaiset suhdanteet

kuten ansiosidonnaisen tydttémyyskorvauksen enimmaiskeston lyhentdminen,
elakeuudistuksen myodta kohoava vanhuuseldkeian alaraja sekd ns.
aktivointimalli nostavat tyén tarjontaa ensi vuonna. Vuodelle 2020 emme

ennusta enda oleellista paranemista, vaan tydttémyysaste jaa 6,9 prosenttiin.

Makrohuolet eivat lannista kotitalouksia

Kuluttajaluottamus on yha selvasti keskimaaraisen tason ylapuolella, vaikka
alkuvuoden ennétystasoista on palattu kohti arkisempia lukemia sillékin osa-
alueella. Kotitaloudet luottavat vankasti omaan talouteensa ja
tyollisyystilanteeseensa, mutta arviot Suomen makrotalouden nakymista ovat
kuukaudelta  varovaisemmiksi.  Kotitalouksien

muuttuneet kuukausi

nakemykset ovatkin linjassa tuoreiden talousennusteiden kanssa.

Vuonna 2018 palkkasumma on kasvanut enemman kuin kertaakaan
finanssikriisin jélkeen. Nostetta tulee sekad tydllisyyden paranemisesta etta
palkankorotuksista: tammi-lokakuussa koko talouden palkkasummakertyma oli
4,3 prosenttia edellista vuotta suurempi. Joulukuussa kotitaloudet saivat viela
muhkeat 1a8hes kolmen miljardin euron veronpalautukset tukemaan
jouluostoksia. Palautuksia maksettiin 12,5 prosenttia enemman kuin vuosi
sitten. Vuoden alussa tyoelakkeisiin tehddan 1,5 prosentin indeksikorotus.
Korotus vastaa suuruudeltaan melko tarkasti inflaatiovauhtia, joten maksussa
olevien elakkeiden ostovoima ei nouse. Tilanne on silti parempi kuin
kansanelédkkeen saajilla silla Kelan etuuksiin ei padosin tehda indeksikorotuksia
lainkaan.

Palkkamaltti on auttanut Suomea palauttamaan teollisuuden kilpailukykya,
mik&a on osaltaan tukenut vientid. Palkkojen nousu ei sindnséa ole huono asia,
mutta laajamittaiselle palkkainflaatiolle ei ole tilaa, kun tuottavuuskehitys on
vaatimatonta. Keskim&arin odotammme ansiotason nousevan 2,5 prosenttia
sekd 2019 ettd 2020. Valtaosa
sopimuskorotuksista, joista osa toteutetaan paikallisesti sovittavalla tavalla.

noususta tulee ensi vuonna
Ty6nantajapuolen toiveena on tata kautta hillitd palkkojen nousun kithtymista,

kun osa sopimuskorotuksesta voidaan kohdentaa avainhenkildiden

palkitsemiseen. Toistaiseksi ei ole merkkid siitd, ettd kiristynyt
tydmarkkinatilanne heijastuisi suurina livkumina, mutta tilastotiedot ovat tassa
vaiheessa vajavaisia. Todennakdista on, etta joillakin aloilla liukumat levenevat,
mutta vaikutukset tuskin ovat koko talouden tasolla dramaattisia. Vuoden
2020 yleiskorotukset ovat vield sopimatta, mutta alustavasti voi ennakoida

likimain nykyisen linjan jatkuvan.

Viime vuonna palkansaajien keskim&aaraiset reaalipalkat poikkeuksellisesti
laskivat. Yksityisen kulutuksen kasvu hidastui hieman, mutta jatkui yllattavankin
vauhdikkaassa 1,3 prosentin tahdissa. Palkkakehityksen pyséhtyminen painoi
saastamisasteen negatiiviseksi, kun kotitaloudet kuluttivat tulojaan enemman.
Keskimaarin velkatilanne ei ole huolestuttava, mutta kotitaloudet ovat varsin
erilaisissa tilanteissa velkojensa suhteen. Osalla vaikeuksia esiintyy, mik& nakyy
muun muassa maksuhairiomerkintdjen kasvuna. Erityisen voimakasta on ollut
kulutusluottojen, opintolaingjen ja taloyhtidlainojen kasvu, perinteisten
asuntolainojen nousu on maltillista.
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Kotimaiset suhdanteet

Té&na vuonna palkkojen nousu saattaa jo palauttaa sdastamisasteen takaisin
plussalle. Kaantdpuolena on, etta yksityisen kulutuksen kasvu jaa vaisummaksi
kuin mihin palkkakehitys muuten viittaisi, kun osa noususta kanavoituu
saastamisen elvyttdmiseen. Jatkossa odotamme kulutuksen muutosten olevan
paremmin linjassa ostovoiman kehityksen kanssa. Arvioimmekin kotitalouksien
takaavan kohtalaisen hyvan kotimaisen kysynnan kasvun myds ensi vuonna,
vaikka kansainvélinen suhdannetilanne heikentyisi. Kun viennin kehitys on
vaatimatonta, korostuu kotimaisen kysynnén rooli.

Rakentamisessa kdanne kasilla

Asuntorakentaminen eldd yh& vahvaa suhdannetta, vaikka merkkeja

kdanteestd on jo ilmassa. Odotettavissa on rakentamisen asteittainen
tasaantuminen, jonka ensimmaiset merkit on nahtavissd rakennuslupien
kdantymisenad laskuun alkuvuodesta. Uusien lupien raju vahentyminen on
jatkunut syksylla. Saattaa myds olla, ettd osa jo haetuista luvista ei toteudu
kadytdnnodssd, jos valmistuneiden asuntojen kysyntd takkuaa, ja samalla

kohonneet rakennuskustannukset heikentavat kannattavuutta.

Toistaiseksi rakentaminen jatkuu silti vilkkaana. Uusien asuntojen aloituksia on
tdnéd vuonna enemman kuin kertaakaan 1&hihistoriassa. Myos valmistuneiden
asuntojen tarjonta on runsasta ja jatkaa kasvussa. Tiputuksesta huolimatta
myo6nnetyt rakennusluvat ovat nekin yha kohtalaisen korkealla tasolla, mika

viittaa siihen, ettd asuntobuumin tasaantumien vie pitkaan.

Finanssikriisin jédlkeen suomalaiset asuntomarkkinat ovat erkaantuneet
alueellisesti. Koko maan tasolla asuntojen hinnat ovat nousseet vain vahan,
mutta erityisesti pddkaupunkiseudun hintakehitys on ollut vauhdikasta. Monilla
alueilla hinnat laskevat. Erkaantumiskehitys on jatkunut t&dna vuonna: tammi-
syyskuussa vanhojen kerros- ja rivitalojen hinnat nousivat paékaupunkiseudulla
2,9 prosenttia ja laskivat muualla maassa 0,4 prosenttia. Vilkas lisatarjonta
painoi alkuvuodesta uusien asuntojen hinnat tilapdisesti laskuun myds
paakaupunkiseudulla, mutta syksylla hinnat ovat palanneet nousuun.

Asuntojen keskim&araisten hintojen verkkainen nousu heijastelee ennen
kaikkia véaesttrakenteen muutosta, joskin pitkd matalasuhdanne tuo oman
lisdmausteensa. Suomessa on runsaasti vanhaa ja osin tarpeettomaksi
kdynyttda asuntokantaa muuttotappiopaikkakunnilla. P&ékaupunkiseudun
hintakehitys on sekin ollut kohtalaisen maltillista verrattuna pohjoismaisiin
naapureihin. Taustalla vaikuttavat ostovoiman hidas nousu Suomessa viime
vuosina sekd ennen kaikkea viime vuosien oikein ajoitettu asuntotuotanto.
Tyopaikkojen sijainti ja halu kaupunkiasumiseen ajavat ihmisigd jatkossakin
kasvukeskuksiin, eikd kaupungistumistrendiin ole odotettavissa muutosta.
Hyva tyollisyys- ja palkkakehitys tukee markkinoita jonkin verran myds

heikommilla alueilla.

Yleisesti ottaen ei Suomessa mielestdmme ole asuntojen hintakuplaa. Matalan
korkotason vallitessa sailyvat lainanhoitomenot maltillisina kotitalouksien
kasvaneista lainamaaristd huolimatta. Uusien asuntolainojen keskikorko on
laskenut tasaisesti ja oli lokakuussa enda 0,87 prosenttia. Tastékin noin 0,2
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Kotimaiset suhdanteet

prosenttiyksikkdd on korkosuojauksen osuutta. Uusien asuntolainojen
keskimaarainen reaalikorko on siten negatiivinen ja sailyy jatkossakin
sellaisena, jos inflaatioennusteemme toteutuu, vaikka nimellisten korkojen
ennustetaan ensi vuonna nousevan jo jonkin verran, ja 12 kuukauden euriborin

puhkaisevan loppuvuodesta nollatason.

Paakaupunkiseudulla asuntojen hinnat ovat nousseet viime vuosina .. . . .
Asuntolainojen korot ja marginaalit

voimakkaasti, mutta vuokrien nousu on ollut selvasti suurempaa. Tama kertoo

%, Uusien asuntolainojen keskimarginaali ja -korko

osaltaan siita, ettei hintakuplaa ole, ja hintojen nousu on yksinkertaisesti
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kaupunkiasumisen suosiosta. Vuokrien nopein kohoaminen on kuitenkin
taittunut, ja tulevien vuosien kehitys asuntojen hintojen ja vuokrien kehityksen
osalta on tasapainoista. Yksittaisilla alueilla voi haasteita ilmeté erityisesti o

pienemmilld paikkakunnilla, jossa sijoittajat ovat ostaneet paljon uudiskohteita,

ja vuokralaisista saattaa olla jo niukkuutta. Tasainen muuttovirta etelaan toimii e
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rakentamisesta huolimatta. P&&saantdisesti kysyntdd muuallakin riittéa.
Jatkossa rakennusbuumi laantuu asteittain. Koko maan tasolla odotamme 19s0 dwesEaeEmes o Evlo Emis
hintojen nousevan ensi vuonna vain 0,5 prosenttia runsaan uusien asuntojen

tarjonnan seurauksena.

Tulojen kasvu tukee julkista taloutta

Julkisen sektorin velka suhteessa bruttokansantuotteeseen laskee t&na
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ennustetaan olevan tand vuonna 59,2 prosenttia suhteessa :Z =,
bruttokansantuotteeseen. Tilanne on selvasti parempi kuin vield vuosi sitten a0-

ennakoitiin, ja verotulojen kasvu seka tyottdmyysmenojen pysyminen kurissa o Julkinen velka / BKT

ovat auttaneet supistamaan vajetta niin valtiolla kuin kunnissa. e
100

SD:
Pitkalle edenneestad noususuhdanteesta huolimatta on valtion budjetti ensi o_ollllllll.lll.lll_l II'"III'"IIIII'IIII"
vuodelle edelleen alijggmainen. Syksylla valtion ensi vuoden alijgdmaksi =0 Julkinen alijaama / BKT
-10.0 -
ennustettiin talousarviossa 1,4 miljardia euroa. Kokonaisuudessa julkisen 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

sektorin rahoitusasema on likimain tasapainossa, koska palkkasumman kasvu
nostaa verotuloja, ja maksutulo ponkittdd sosiaaliturvarahastojen ylijadmaa.
Ennustejaksolla velkasuhde jatkaakin melko vauhdikkaassa laskussa
bruttokansantuotteen nousun ansiosta. Jatkossa tilanne kiristyy suhdanteen
jaahtyessa ja ikasidonnaisten menojen kasvaessa erityisesti 2020-luvun
loppupuolella. Valmiiksi korkea kokonaisveroaste ei juuri tarjoa
mahdollisuuksia vajeen paikkaamiselle verotuksen kautta. Pohjoismaisittain
matalan tydllisyysasteen nostaminen tulee olemaan tarpeen. Menokehityksen
liséksi valtion kasvaneet takausvastuut muodostavat riskin julkiselle taloudelle.

Suomen valtion velan 10 vuoden korko seké korkoero suhteessa Saksaan ovat
kohonneet syksylld hieman, mutta Suomen valtio saa edelleen lainarahaa
edullisesti. EKP lopettaa osto-ohjelmaansa vuoden 2018 lopussa, mutta
rahapolitiikan kiristdminen etenee hitaasti. Odotamme pitkien korkojen
nousevan maltillisesti ensi vuonna. Kaikki luottoluokittajat ovat epéailematta
tyytyvaisia valtiontalouden vajeen supistumiseen. Onnistuneet
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Kotimaiset suhdanteet

rakenneuudistukset voisivat palauttaa AAA-luottoluokitukset Suomelle

lahivuosina.

Riskimittarit koholla

Peruskenaariomme on yha melko valoisa kansainvalisen talouden kohonneista
riskeista huolimatta. Taantumariskien ei odoteta realisoituvan ennustejaksolla, Syntyvyys ja nettomaahanmuutto
joten kotimaankin ennuste rakentuu oletukselle maailmankaupan kasvusta.

6000 -

Mahdollisuus huonommasta kehityksestd on selvdsti olemassa, mutta 5000 -

4000 -
Luonnol Tlinen vaesténkasvu

tonks
(syntyneet - kuolleet)

globaalien poliittisten riskien toteutuminen on vaikeasti ennustettavissa. llman

3000 -

erityisid kriisejékin on syyté varautua siihen, ettd maailmantalouden veto ei ole 2000 -

1000 -

jatkossa yht&d hyvaa. Toki maailmantalous ja samalla Suomen talous voivat

0- /\ <
yllattaa positiivisestikin: etumerkin osalta riskit ovat melko tasapainossa, mutta ,lm,' \/

. . . . . e s . . Nettomaahanmuutto
mahdolliset poikkeamat perusuralta olisivat todennékdisesti suurempia o=
-3000 -

negatiivisella puolella. Rahapoliittisen ympéristén normalisoituminen on

-4000 -
1940 1950 1960 1970 1880 1990 2000 2010

asteittain edessa, mika nostaa korkoja, ja tuo paineita seka kotitalouksille etta
yrityksille. Perusskenaariossa rahapolitiikan kiristyminen on hidasta, eika
merkittavid kansainvalisen talouden hairigitad esiinny. Kotimaassa ensi vuoden
eduskuntavaalit tuovat uhkaa kalliista vaalilupauksista, joita on jo varsin
innokkaasti esiteltykin. Myds investointien ennustettua heikompi kehitys

muodostaa riskin kotimaiselle talouskehitykselle.

Pidemmalla tadhtaimelld Suomen julkisen talouden rahoituspohjan suhteen on
varmuudella edessé& haasteita. Merkittdvin kotimainen rakenteellinen haaste
on vdestdn ikdantyminen, jonka seurauksena tydikdisen vaestdn suhteellinen
osuus pienenee, ja ik&sidonnaiset menot kohoavat. Lisdksi syntyvyyden
yllattavan nopea heikkeneminen viime vuosina uhkaa merkittavasti vaikeuttaa
elakejarjestelméan ja muun julkisen talouden rahoitusta pidemmalla aikavalilla,
vaikka lyhyella tahtaimella vaikutus on jopa painvastainen.
Vanhuushuoltosuhteen heikkeneminen on hitaasti eteneva prosessi, johon voi
nopeasti vaikuttaa parhaiten tydikdisen vaestén maahanmuuton kautta.
Tybperaisen maahanmuuton edistdminen olisikin  tarke&& politiikkaa.
Pidemmalla tahtdimelld myds riittdva syntyvyys seka tyollisyys ovat térkeita.
Hallituspohjasta riippumatta tydllisyysasteen nostamisen tulisi olla keskeinen
tavoite.

Jukka Appelqvist
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Tarjonta ja kysynta

%, vuosikasvu neljanneksittéin, tydpaivakorjattu
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Tuotanto toimialoittain

%, vuosimuutos neljdnneksittéin

1=

Rakentaminen

-20 -

25 - Tehdasteollisuus

-30 -

1 1 1 1 1 1
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Uusien yritysluottojen korkokehitys

6.0 -

80 =

40 -
Yhteensa

SIOE
20 =

1.0-

3 kken euribor Y1i milj. euron luotot

0.0 -

-1.0 -
l l l l l l l l
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Talletuskannan kehitys

Talletuskanta asiakasryhmittain, mrd. euroa
170 -
160 -
150 -
140 -
130 -
120 -
110 -
100 -
90 -
80 -
70 -
60 -
50 =
40 -
g0 =
20 =
10 -

Yhteens3, valuuttatalletukset ml.

Yhteensa, euromaaraiset

Kotitaloudet

Yritykset

ahoitus ja vakuutus

! ! ! ! ! ! ! !
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

www.danskebank.fi




SuUomi
ennuste ennuste ennuste
Kysynta ja tarjonta 2016 2017 2018 2019 2020
Maaran muutos, %
Bkt 2,5 2,8 2,3 1,7 1,5
Tuonti 5,6 3,5 2,5 2,3 15
Vienti 3,9 7.5 1,1 2,5 2,0
Kus 19 0,8 1,7 1,3 1,1
-yksityinen 2,0 1,3 1,5 16 1,3
-julkinen 1,8 -0,5 2,0 0,5 0,5
Investoinnit 8,5 4,0 2,5 15 2,0
Indikaattoreita 2016 2017 2018 2019 2020
Tyottémyysaste, % 88 86 7.5 7,0 6.9
Ansiotaso. % 0,9 0,2 19 2,5 2,5
Inflaatio. % 04 0,7 1,1 1,5 1,5
Asuntojen hinnat, % 04 16 11 0.5 10
Vaihtotase, mrd. eur -16 -15 -2,0 -1,0 -0,5
Vaihtotase / bkt, % -0,7 -0,7 -0,9 -04 -0,2
Julkinen alijaadma / bkt, % -1,8 -0,6 -0,3 0,0 0,1
Julkinen velka / bkt, % 62,9 61,3 59,2 57,9 56,5
Ennusteet: Danske Bank/Ekonomistit
KANSAINVALINEN TALOUS
Ennuste Ennuste
Vuosimuutos, % 2016 2017 2018 2019 2020
Euroalue
BKT 1,8 25 1,9 1,6 1,5
Kuluttajahinnat 0,2 1,5 1,8 1,8 1,4
Iso-Britannia
BKT 1,8 1,7 1,3 16 15
Kuluttajahinnat 0,7 2,7 2,5 1,6 1,5
Japani
BKT 1,0 1,7 09 09 0,5
Kuluttajahinnat (pohja) -0,3 0,5 0,9 1,4 2,0
Kiina
BKT 6,7 6,8 6,6 6,2 6,2
Kuluttajahinnat 2,0 1,6 2.2 2,0 2,2
Ruotsi
BKT 3.2 25 2,0 1,8
Kuluttajahinnat 1,0 1,8 1,7 1,4
Yhdysvallat
BKT 1,5 2.2 3.0 2,7 2,0
Kuluttajahinnat 1,3 2,1 2,4 1,8 2,4

Kansainvalisen talouden ennusteet: Danske Bank Research
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Tdssd katsauksessa on kdytetty yleisén saatavilla olevia tietoja. Keskeiset tilastoldhteet ovat:

Macrobond, Tilastokeskus, Suomen Pankki ja Tull.

Témda katsaus perustuu Danske Bank A/S:n ["pankki”] tekemiin arvioihin ja mielipiteisiin. Niiden
perustana olevat tiedot on koottu pankin luotettavina pitémistd julkisista IGhteistd. Pankki tai sen
kanssa samaan konserniin kuuluva yhtié taikka niiden palveluksessa olevat henkilét eivét takaa
esitettyjen tietojen, arvioiden ja mielipiteiden oikeellisuutta tai téydellisyyttd eivétkd vastaa mistddn
suorista tai epdsuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd, joita katsauksen tai sen sisdltdmien
tietojen kdaytté mahdollisesti voi aiheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteitd ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaa ilman eri ilmoitusta. Tédma
katsaus sisdltdd pankin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki piddttdd

kaikki immateriaaliset ja muut oikeudet.

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperdisen vastaanottajan kdyttéon eikd sitd saa millGén
tavalla jéljentdd, julkaista tai levittdd ilman pankin kirjallista etukdteislupaa. Pankki tai sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yhtié taikka niiden palveluksessa oleva henkilé saattaa tarjota
palveluita katsauksessa mainitulle yhtidlle, kéydd kauppaa tiedotteen kohteena olevien yhtiGiden
liikkeeseen laskemilla arvopapereilla, hoitaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen toimeksiantoja
taikka on saattanut toimia katsauksessa esitetyn tiedon perusteella jo ennen katsauksen
julkaisemista. Tétd katsausta ei voida missddn tilanteessa pitdd arvopaperien myynti- tai
ostotarjouksena tai kehotuksena arvopaperi- tai muuhun kaupankdyntiin. Sama koskee myds niitd

alueita, joiden laki ei salli tarjousten, kehotusten tai suositusten esittdmista.
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