Suhdannekatsaus syyskuu 2018

18. syyskuuta 2018

Globalisaatio vetaa henkea

Tydllisyyden paraneminen tukee kotimarkkinoita

o Maailmantalouden kasvu jatkuu edelleen melko vauhdikkaama
Suurimmat riskit 16ytyvat talla hetkelld kauppasodan laajenemisesta,
rahapolitiikan kiristysten onnistumisesta ja Italian politiikkasta.

o Lahitulevaisuudennakymatovathyvat,muttalansimaissaldysat resurssit
hupenevat, rahapolitiikkaa kiristyy ja kasvu alkaa hidastua 201 9. Monien
kehittyvien talouksien nousu nayttda vaisummalta. Myds Kiinan
kasvuvauhti madaltuy, mutta maalla riittda edelleen keinoja yllapitaa
vakautta. Yhdysvaltojen keskuspankki Fed jatkaa ohjauskorkagjen
nostamista tavoitellen hallittua rahapoliittista jarrutusta.

o Euroalueella talouskasvu piristyi hieman vuoden toisella neljanneksella
Ty6ttdmyys laski edelleen. Kasvu ei silti ylla viime vuoden lukemiin, eikéa
Eurooppa pysy aivan USA:n tahdissa. EKP lopettaa arvopapereiden
tukiostot ensitalvenaja ennakoikoron nostoa 2019 lopulla.

¢ Ennustamme Suomen bruttokansantuotteen kasvavan tana vuonna 2,7
prosenttia elilikimain viime vuode tahtia. Seka kotimainen ettaulkomainen
kysynta kannattelevat taloutta, muttaviennin nopein elpyminen on takana
Ensivuonna kasvun ennustetaan hidastuvan 2 prosenttiin.

o« Tydllisyys on vahvistunut ennustettua enemman, mutta avoimia
tyopaikkoja onyha runsaasti eri puolilla Suomea. Tyéllisyyden kasvu lisda
vero- ja maksutuloja seké supistaa tyéttémyysmenoja. Lyhyella aikavalila
julkinen talous on kokonaisuudessaan likimain tasopainossa, vaikka
valtion budjetti on vahvastasuhdannetilanteesta huolimatta alijgadméainen

o« Asuntorakentaminen jatkuu poikkeuksellisen vilkkaana viela

ennustejakson ajan. Matala korkotaso tukee asuntomarkkinoita.
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Kansainvalinen talous

Kansainvalisen kaupan kasvu hidastuu

Maailmantalouden nousu jatkui vuoden ensimmaiselld puoliskolla hieman

keskimaaraista vauhdikkaampaa tahtia ja tyollisyys  kohentui.
Maailmankaupassaviime vuosina nahty lupaava nousu hyytyi kuitenkin hieman. hvohyminwosksow MPnemeste
Kauppasota saattaa jarruttaa globalisaatiota lisda 1ahivuosina. - Maailmankauppa
Lahitulevaisuudessa kansainvalisen talouden riskit nayttavat melko hillityiltd,
finanssipalitiikkaa voi kutsua elvyttédvaksi ja rahapolitiikka on edelleen melko
kewyttd. Keskipitkdllda ta&htdimelld kauppasodan laajenemisen uhka,
rahapolitiikan kiristysten onnistumisesta, Italian vuuden hallituksen ennalta-
arvaamattomuus ja useiden kehittyvien talouksien kuten Turkin ongelmat jo
kuitenkin heittavat varjon nédkymien ylle. Globaali noususuhdanne onjatkunutjo
pitkdan ja sen tielle alkaa kasautua esteita. Pdaskenaariossa odotamme
maailmantalouden kasvun jatkuvan vahintdan keskimaaraisena myos 2019.
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Resurssirajoitteet ovat jatkossa kasvava haaste. Yhdysvallat ja Saksa ovat

lahella taystyodllisyyttd, eika tuottavuus kasva Kiinassa en&é entiseen malliin.
Tuotanto lahentelee jo potentiaalista tasoaan monissa muissakin maissa. Kasvuennusteet Danske Bank

Digitalisaatiosta ja automaatiosta odotetaan vauhtia tuottavuuden kasvuun,

joka on madellut viime vuosina. Yhdysvalloissa kasvu on jatkunut pitkaan vl 2 % 2017 =018 2019
prosentin vauhtia. Lahitulevaisuudessa Trumpin hallinnon toteuttama keve& usA 2.2 2.7 2.5
finanssipolitikka vauhdittaa nousua, mutta pidemmalld tahtaimella se Euroalue 2,5 2,0 1,7
paisuttaa velkaa merkittavasti. Ostopaallikkdindeksit kertovat Yhdysvalloissa Kiina 6,9 6,6 6,4
vha noususta,ja Eurooppa on jaanyt mannertenvélisessa kasvukisassajalkeen. Lahteet: Danske Bank

Pitkat nousukaudet synnyttavéat talouteen herkasti epétasapainoja, kun
riskitietoisuus unohtuu. Yhdysvaltojen pitka kasvujakso ei ole vield nostanut

palkkoja tai inflaatiota merkittdvasti, tai johtanut ylilydnteihin Clelestn e Feusy EE s

asuntomarkkinoilla, mutta talouden ylikuumenemisen riski on merkittéava ja

% volyymin vuosimuutos (CBP)

keskuspankki jatkaa ohjauskorkojen nostoja. Rahapolitiikkan hidas normalisainti 20-

on edessa myds euroalueella, joten suurten lansimaiden rahoitusolosuhteet 15-

ovat keskimaarin kiristymassa. Rahapolitilkan muutos on tarpeen, mutta sen 12,\ W\
toteutukseen liittyy riskeja. Erityisesti Yhdysvaltojen rahapalitiikan kiristyminen = y
nostaa rahoituksen hintaa myds monissa kehittyvissa talouksissa. Kiinassa 5-

rahapolitiikkaa voidaan tosin keventaa.

Poliittiset riskit eivat koskaan kuole, ne korkeintaan hiipuvat ajoittain. EO ‘ ‘ ) ‘
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Kauppasodan lisdksi Turkin ja Argentiinan talousongelmat muistuttavat

kehittyvien talouksien haavoittuvaisuudesta. Kreikan ongelmiakaan ei ole taysin

ratkaistu, mutta maan tilanne on kohentunut. Euroopassa Italian tilanne

vaikuttaa kohtalaisen vakaalta l&hitulevaisuudessa, mutta kriisi saattaa

leimahtaa uudelleen. Italia on hitaasti kasvavana ja eritt&in velkaisena valtiona

jatkossakin euroalueen heikoin lenkki. Ruotsin valtiopaivavaalien tulos Paliittinen epévarmuus ja VIX

merkitsee politilkan mutkistumista muuten vakaassa maassa. Yhdysvaltojen I

kongressin valivaalit voivat hyydyttaa paattksentekoa ensi talvena. Poliittiset

riskit eivat talla hetkelld silti nayta riittavan suurilta katkaisemaan kasvua.
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Kansainvalinen kauppa on seka teoriassa etta kaytanndssa mahtava juttu.
Lansimaiset kuluttajat yleisesti ottaen pitavat vapaakaupasta. Kaupat ovat
tdynnad ulkomailla tuotettuja hyddykkeita ja ne myyvat hyvin. Kehitysmaissa
kansainvalisen kaupan vapautuminen ja tuotantoketjujen muuttuminen 10-
maailmanlaajuisiksi on antanut tydmahdollisuuksia ja siten nostanut miljoonia
ihmisia kéyhyydesta. Kansainvalinen kauppa eitosinole taysin vapaata, tullit ja
erilaiset muut esteet rajoittavat vapaata kilpailua. Viime vuosiin saakkakaupan
esteistd on paasaantdisesti pyritty purkamaan. VViime aikojen protektionistisia
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Kansainvalinen talous

puheita ja kauppasodan uhkaa onkin valilla vaikea ymmart&a. Tuotantoketjutkin
ovat niin globaaleja, etta tullimuurit tippuvat omille varpaille.

VVapaakauppaan kuuluva kova kilpailu pakottaa yritykset tehostamaan
toimintaa ja ottamaan asiakkaat huomioon seka laskemaan kuluttajahintoja.
Samalla osa yrityksista voi epdonnistua ja joutua laittamaan lapun luukulle,
mik& aiheuttaa tappioita yrittajille ja tyottomyyttd, ainakin tilapéisesti.
Ekonomistit olettavat vapaiden resurssien, kuten tyéttémien, 16ytavan
markkinoilta uutta kayttoa. Valitettavasti tahan saattaa mennéa aikaa ja ilman
rittdvadad koulutusta osa ihmisistd voi ajautua pysyvasti heikompaan
elamantilanteeseen. Ihmisten mielessa kansainvélisen kaupan tuoma kilpailu
vhdistyy helpostilaajempaan globalisaation ja elaméantavan muutokseen, jota ei
aina nahdad pelkdstdan positiivisena. Tassd tilanteessa ihmiset eivéat
valttamatta kuuntele vapaan kaupan eduista puhuvia ekonomisteja, vaan
parempaa eldamaa lupaavia populisteja. Olisikin tarkeaa, ettd demokraticissa
kannettaisiin riittdvasti huolta vapaakaupan sivustakarsijdiden pitamisestd
mukana tydelamassa. Kaytannon tasolla tdma voisi tarkoittaa esimerkiksi
globalisaation takia ty6ttémiksi joutuneiden lis&koulutusta uusiin tehtaviin.

Populistit ovat menestyneet vaaleissa ja paasseet Italiassa vallankahvaan
saakka. Aanestéjille on tarjolla seké faktoja etté tarkoitushakuista tulkintaa ja
silkkoja valheita. Esimerkiksi Brexit kansanaanestystéd edelsi virheellisten
vaitteiden esittdminen totuutena. Mediakenttd on pirstaloitunut ja
politisoitunut. Monienihmisten on vaikea tietda mitka heille kerrotut asiat ovat
faktavaitteita ja mitka selkeasti mielipiteita. Tilastoihin ei valttdmatta uskota ja
Yhdysvalloissa etenkin konservatiivien keskuudessaluottamus yliopistoihin on
laskenut. Totuuden yllapitamiseksi ja esille tuomiseksi tarvitaan itsenéisia ja
vahvojainstituutioita, kuten tilastoviranomaisia, joiden sanaan voi luottaa. Laaja
yleissivistys, nykyaikaan tuotu medialukutaito ja sekad lehdisténvapaus
pitdnevat huolen siitd, ettd ainakaan silkat valheet eivat lenna pitkalle.
Medialukutaidon liséksi tarvitaan tahtoa kyseenalaistaa omat uskomukset ja
kykyad hyvaksya tieteellisen tutkimuksen tuloksia, vaikka ne joskus olisivat
ristiriidassa omien ennakkokasitysten kanssa. Populismi varmaankin pysyy
yhtena aikamme merkittévista paoliittisista iimidista ja parhaimmillaan se vai
ravistella perinteiset puolueet ajattelemaan asioita uudelleen, mutta
pahimmillaan sen tiedettavieroksuva lahestymistapa voijohtaa vahingolliseen
politiikkaan maissa, joilla ei ole varaa virheisiin.

Kauppasodan eskaloituminen Yhdysvaltojen ja Kiinan valilla jarruttaa
globalisaation syvenemistd ja vaikuttaa useiden toimialojen nakymiin
kyseisissa maissa. Toisaalta tullien nostot ovat toistaiseksi olleet
merkitykseltadn melko vahaisia. Eurooppa on toistaiseksi lahinna
sivustakatsoja, mikd saattaa jopa tukea eurooppalaisten yritysten
kilpailumahdollisuuksia, mutta kauppasota ei ole viela ohi.

Maailmantalouden kyky kest&a riskejd on monilta osin parempi kuin ennen
finanssikriisiad. Etenkin pankkien riskienhallinaan ja vakavaraisuuteen on
kiinnitetty enemmaéan huomiota. Vaihtotaseiden merkittdvat vajeet ovat
supistuneet etenkin Euroopassa ja kotitaloudet ovat sopeuttaneet velkansa
siedettavammalle tasalle entisissa kriisimaissa. Julkiset taloudet ovat osittain
paremmassa kunnossa, esimerkiksi Saksa on onnistunut painamaan
velkasuhdetta alasp&in, mutta monissa maissa julkisten talouksien velka on
merkittavasti kriisia edeltanytta tasoa korkeampi. Lisaksi keskuspankkien
liikkumavara on edelleen rajallinen, koska rahapolitiikkaa ei ole ehditty
normalisoida. Karkeasti voisi sanoa, etta yksityisen sektorin riskinsietokyky on
parantunut, mutta julkisen talouden puskurit ovat heikot.
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Yhdysvaltojen nousukausiyha voimissaan

Yhdysvalloissa yht&jaksainen nousukausi on jo toisen maailmansodan jalkeisen
ajan toiseksi pisin, ennatykseen on viela reilu vuosi matkaa. Jos nykyiset
kasvuennusteet toteutuvat, uusi ennatys syntyy 2019 kesalla. Tydttémyysaste
on painunut jo alle neljdn prosentin, ja finanssipaliittinen elvytys vauhdittaa
entisestaan valmiiksi kuumaa taloutta. Amerikkalaisten yritysten nakymia
luotaavat ostopé&éallikkdindeksit kertovat yha reaalitalouden vahvoista
odotuksista seka palvelualoilla ettéa teollisuudessa. Osa mittareista on valilla
ollut laskusuunnassa, mutta kokonaisuudessaan tilannekuva on sailynyt
vahvana.Pienten yritystenodotukset ovat historiallisen korkealla, selkea nousu
tapahtui Trumpin valinnan jalkeen. Samalla yritykset raportoivat avoimia
tyopaikkoja olevan vaikeampi tayttaa kuin kertaakaan vuoden 1975, jolloin
tilastokysely aloitettiin. Bruttokansantuotteen ennustetaan kasvavan 2,7
prosenttia vuonna 2018 ja 2,5 prosenttia 2019. Keskimaarainen kasvu on
tallda nousukaudella jdanyt aiempia maltillisemmaksi, mikd on osaltaan
mahdollistanut pidemman keston.

Oman lisénsa lyhyen aikavalin kasvuun tuo presidentti Trumpin verouudistus.
Uudistukseen siséltya verojen kevennys on suhdannemielessa vaarin ajoitettu
nousukauden kypsaan vaiheeseen ja paisuttaa budjettivajetta huomattavasti,
mutta vauhdittaa kasvualyhyella taht&imellaerityisestiinvestainteihin littyvien
verokannustimien ansiosta. Yritysten investoinnit voivat piristya heikomman
jakson jalkeen monilla toimialoilla, tosin nousevat korot painavat vaakaa
vastakkaiseen suuntaan.

Yksityinen kulutus piristyi toisella vuosineljannekselld alkuvuodesta odotuksia
vaimeammista lukemista. Kuluttajat ovatluottavaisia hyvan tyollisyystilanteen
ja orasvavan palkkojen nousun rohkaisemina. Yritykset odottavat
palkkaavansa lisda tydntekijaita 1ahitulevaisuudessa, ja palkkojen nousun voi
ennakoida vauhdittuvan Yhdysvalloissa 2019. Inflaatio on samalla kiihtynyt
hieman. Korkokayra on toisaalta loiventunut, eli monet sijoittajat pelkaavat
nousukauden hiipumista. Useimmat mittarit kertovat kuitenkin vahvasta
talouskehityksesté teollisuudessa ja palveluissa, vaikka monet yritykset jo
karsivat kaupan esteidennoususta. Muutamat yritykset kutenHarley Davidson
ovat siirtdméssa tuotanto muualle, ja littovaltio joutui kokoamaan tukipaketin
tulleista karsivalle maataloudelle, vaikka hallinto kertoo pyrkivénsa karsimaan
julkisen sektorin roolia taloudessa. Kauppasota pysyy suurena huolenaiheena,
mutta toistaiseksi se ei estd talouskasvua. Vélivaalien jalkeen paolitiikan
tekeminen saattaa yleisesti hidastua, mikali demokraattinen puoclue saa
enemmiston edustajainhuoneessa, mutta kauppapolitiikassa presidentin
asema pysyy vahvana.

Kaikki suhdannenousut paattyvatjoskus. Yhdysvalloissa onorastavia merkkeja
resurssipulasta tydmarkkinailla ja 1@8mpenemisestad asuntomarkkinailla, mutta
taloutta ei voi viela kutsua ylikuumentuneeksi. Tyottémyysaste on alarajalla,
mutta tyollisyysaste voi vield nousta, jos tydvoimaan osallistuminen paranee.
Maan tydllisyysaste on yllattavan alhainen, ottaen huomioon sosiaaliturvan
ohuuden ja yrittdjyyden kulttuurin. Korkomarkkinoilla tuottokayran
loiveneminen kertoo orastavista epailyistd noususuhdanteen jatkumisen
suhteen. Toistaiseksi talouskasvu nayttaisi vetavan yritysten tuloksiaylospéain,
mutta osakkeidenhinnoittelunkestéavyysedellyttdd nousukauden jatkumista.

Keskuspankki Fedin osto-ohjelman (QE3) paatyttya lokakuussa 2014
ensimmainen koronnosto nahtiin vuoden 2015 lopulla, minka jalkeen Fed on
nostanut korkoa melko tasaisesti. Keskuspankki onitse ennakainut jatkavansa
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Yritysten luottamus huipputasolla
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nostojen sarjaa. Tyodttdmyysasteen reipas lasku, palkkainflaation lieva
kiihtyminen, kuluttajahintojen parin prosentin nousuvauhti ja merkit
talouskasvun jatkumisesta puoltavat rahapolitiikan kiristamista. Seuraavaa
nostoa odotetaan syyskuun lopulla. Keskuspankin taseen supistamista
jatketaan viime syksyna aloitetun suunnitelman mukaisesti.

Kehittyvilla markkinoilla turbulenssia

Kehittyvien maiden talouksien tilanteet eroavat voimakkaasti. Osa maista
nousee kohti kehittyneiden talouksien elintasoa ja kilpailee laadukkailla
tuotteilla kansainvalisilla markkinoilla. Raaka-aineiden viennista riippuvaiset
maat taas heilahtelevat markkinahintojen mukaan rajustikin. Iso joukko
vdhemman kehittyneitd maita etenkin Afrikassa kamppailee edelleen
ravitsemukseen ja turvallisuuteen liittyvien kysymysten parissa, mutta néissa
maissa kasvupotentiaali on valtaisa, jos ne pystyvat kehittémaan vakaamman, Kehittyvat maat kirimassa (IMF)
talouskasvua tukevan ympéariston.

Kehittyvien talouksien osuus maailman kokonaistuotannosta saavuttaa IMFn Kehittyvat maat
laskelmien mukaan 60 prosenttia talla vuosikymmenellg, 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 kehittyneisséa talouksissa muodostaa merkittavan uhan. Kehittyat
maat voivat tosinitselieventad ongelmaa kehittd&malld omaa kaupankayntidan.

Kesan aikana kehittyvien talouksien valuutat ovat huojuneet kun huoli

Yhdysvaltojen kiristyvasta rahapolitiikasta seké geopalittiset jannitteet Iranin, -
Turkin ja Venajan osalta ovat eskaloituneet yleisemmaksi peloksi kehittyvien 525- v \(/ 1\
talouksien tilanteesta. Tdma on pakottanut keskuspankkeija tukitoimiin ja 200

heikentdd kasvuodotuksia, mutta yleisesti ottaen kehittyvat taloudet ovat _— Brasita  Kina
kohtuullisen hyvassa kunnossa kestamaan turbulenssin. 425-
400
Kiina on elintason ja kustannusten noustessa siirtyméassa investointi- ja "2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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 tavaittelee noin 65
prosentin kokonaistuotannon kasvualahivuosina. Virallinentavaite ohjaa paljon
talouspoliittista suuntaa, joskin myds laadullisia tekijdité ja tyollisyyskehitysta
korostetaan aiempaa enemman. Kiinan talouden rakennemuutos tarkoittaa
hitaampaa kasvua ulkomaan tavarakaupassa, joten murros heijastuu myos
lantisiin talouksiin. Talousmallin muuttaminen vaatisi laajoja rakenteellisia
uudistuksia. Valitettavasti uudistusten tahti on hidastunut ja joitain uudistuksia
on jopa peruttu. Téna vuonna uudeksi haasteeksi on muodostunut kauppasota
Yhdysvaltojen kanssa.Kiinan talouden avautuminen kansainvéliselle kilpailulle
ei ole ollut taysin tyydyttdvaa ja maassa on rikottu ldnsimaille tarkeitd
tekijanoikeuksia, joten kauppapoliittiset j@nnitteet ovat osin itse aiheutettuja.
Maan hallinnolla on toistaiseksi varaa kevent&a raha- ja finanssipaolitikkaa ja
yllapitda kotimaisen kysynnan kasvua.

Kiinan rakenteellisten haasteiden hoitamista helpottaa edelleen pirtea
talouskasvu. Kulutuksen ja palveluiden rooli on korostunut tdndvuonna, mutta
nettoviennin vaikutus bruttokansantuotteen kasvuun on negatiivinen.
Teollisuuden ja palveluiden odotukset 1&hitulevaisuuden kasvustaovat edelleen
positiiviset. Valtio investoi kauppayhteyksien infrastruktuuriin, miké auttaa
yllapitamaan rakentamista. Kokonaisuutena ennustamme  Kiinan
bruttokansantuotteen kasvun maltillistuvan aavistuksen vuoden viime vuoden
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6,9 prosentin vauhdista 6,6 prosentin tahtiin 2018 ja 6,4 prosenttiin 2019,
Kiinan kasvulukuihin  tosin  tulee suhtautua varauksella, silla
tilastointijarjestelman riippumattomuus ei ole lansimaisella tasolla.

Kiihkean kasvun aikana velkarahoituksella tehdyt investoinnit voivat kaswun
hidastututtua osoittautua kannattamattomiksi ja pankkien taseista 16ytyy

paljon huonolaatuista velkaa. Ulkomaista velkaa on vahan, mutta kotimaassa ;j?umeessaskmm%
yritysten velka suhteessa bruttokansantuotteeseen ylittaa Japanin ja Etela- 250-

Korean lukemat ennen kyseisten maiden kriiseja 1990-luvulla. Velkaantumisen oo heeense

hillitseminen ja nopea talouskasvu ovat onneksi jo kdantaneet velkasuhteen W
150 -

pieneen laskuun. Kiinan keskushallinnolla ja keskuspankilla pité&isi liséksi olla 125- M
100 -

edellytyksid hoitaa mahdolliset ongelmat ainakin 18hivuosina. Riski ’s-

finanssikriisistd on silti yksi maailmantalouden suurista kestohuolista. 507/_/__//
Luotamme kuitenkin Kiinan kommunistisen puolueen kykyyn pitaa talous = NERIEIEIEER
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Kiinan velka kasvanut
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vakaana ainakin toistaiseksi.

Intian talouskasvu piristyi 8 prosentin vauhtiin vuoden ensimmaisella

puoliskolla. Teollisuuden ostopaallikkéindeksi kertoo kasvun maltillisesta _
jatkumisesta kesalla. Tana vuonna Intia todennakéisesti ylittaa Kiinan
Intia, kuluttajahintainflaatio (rural&urban), %

kasvuluvut, ja on maailman suurista talousalueista nopeimmassa

kasvuvauhdissa. Vuositasolla ennakoimme vajaan 8 prosentin nousua tana 12

vuonna ja 7,2 prosenttia ensi vuonna. Intian taloutta tukevat maltillistunut 10- e

inflaatio ja perdssahiiht&jan etu, eli mahdollisuus nostaa tuottavuutta 3=

instituutioita kehittdmalla ja kopioimalla muilta. Matala inflaatio mahdollisti e /\/\
kevwwemman rahapolitiikan 2017, mutta rupian heikentyminen muiden 4- va\, M‘
kehittyvien talouksien valuuttojen mukana pakotti keskuspankin nostamaan 2 Touatedm 2%

ohjauskorkoa keséalld 2018. Talouden rakenteita uudistetaan edelleen ja IMF
antoi tuoreessa maaraportissaan kiitosta viime vuosien uudistuksista. Maata
verrataan nyt elefanttiin, joka on viimein oppinut juoksemaan.

@-= i i i
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Brasilian talous elpyi hieman 2017-18 talvella oltuaan suurissa ongelmissa.

Maan talousongelmien moninainen vyyhti vientihyédykkeiden hintojenlaskusta Brasilianinvestoinnit alamaessa
nopeasti kasvaneeseen velkaan ja korruptioon ndytti vahitellen helpottavan, 022012+ 100

mutta kehittyviin markkingihin liittyva epavarmuusiski myds Brasiliaanja maan 120- -
valuutta real on heikentynyt roimasti. Keskuspankki ei ole 18htenyt tukemaan EZ /_/_\/\/\
valuuttaa ohjauskorkoa nostamalla, koska inflaatio on pysynyt kohtuullisena 105- =

100- &

eika taloutta uhkaa ylikuumeneminen. Elpymisvaraa maalla olisi, sillda maan ..

kokonaistuotannon taso on edelleen kuusi prosenttia pienempi kuin s0- BT
korkeimmillaan vuoden 2014 alussa. VViennin nousu on kuitenkin hyytynyt ja :2 Kiinteatinvestoinnit
kuluttajien seka yritysten luottamusmittarit heikentyneet hieman. Odotamme 75- ‘ ‘ : ;

. . . ‘ 2012 2013 ‘ 2014 2015 2016 2017 ‘2018
maan bruttokansantuotteen nousevan noin 2 prosentin vauhtia 2018-20189,

eli toipuminen taantumasta tapahtuu verkkaisesti.

Turkin talous on kasvanut voimakkaasti monia vuosia ja silla on nuoren
véestorakenteensa seka lansimaita alhaisemman kustannustason ansiosta
mahdollisuuksia kasvaa vahvasti vield pitk&dan. Maan poliittinen tilanne on
valitettavasti hyvin kirea ja ihmisoikeuksiin Tiittyvat kiistat 1ansimaiden kanssa
vaikeuttavat yhteisty6ta. Turkin talouden ndkymien ja liiran heikkeneminen on
saanut markkinat pelkd&dmaan eurooppalaisten pankkien luottotappioita. Emme
kuitenkaan odota, etta Turkin krisilla olisi merkittavdad vaikutusta
eurooppalaiseen pankkijarjestelmaan tai talouteen. EU-maista eniten Turkkin
vie Saksa,jonka vienti Turkkiin on alle 2 prosenttia Saksan kokonaisviennista.
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Kansainvalinen talous

Japanitasaisessa nousussa
Japanin bruttokansantuote on kasvanut yhtéjaksoisesti kolmevuotta. Vienti on

pysynyt loivassa nousussa ja kotitalouksien reaaliansiot kasvavat. Aiempaa I e
vahvempi kysyntdymparistd ruokkii investointien hyvadd kehitystd myds

Osalli i % liukuva ikeskiarvo

kuluvana vuotena. Bruttokansantuote nousi 1,3 prosenttia toisella T

vuosineljannekselld. Ostopaallikkdindeksi ja  Tankan-kysely  kertovat 80- P
teollisuuden nousun jatkumisesta kesan yli. Kuluvan ja 1ahivuosien BKTn Zz oA et

kasvun ennustetaan silti jddvan vain noin 1 prosenttiin. Japanin talous nojaa 65-

merkittdvasti vientiin ja viime vuonna se hydtyi maailmankaupan ‘Zg

piristymisestd, mutta nyt kansainvélisen kaupan kasvu on hidastumassa. 50~

Japaniontosinjdanyt kauppasodassa tarkkailijan roaliin ja muiden kiistellessa ®= Japaninaiset
se saattaisi jopa hydtya kauppamuurien noususta muiden maiden valille. 401;‘70 TS 16D TS T T D i EouiD G

Japanissa on nahty 2000-luvulla paédosin erittain alhaista inflaatiota. Suuren
osan ajasta kuluttajahintojen kehitys on ollut deflaation puolella, eli
keskimaarainen hintatason onlaskenut. Viime vuonna kuluttajahintojen nousu
vauhdittui, ja tdman vuoden tammikuussa pééastiin pitkésta aikaa selvasti i
yhden prosentin inflaatiovauhtiin. Japanin tyomarkkinatilanne on kirea ja
tyottdmyysaste matala, mikd tuo palkkoihin nousupainetta. Toteutuessaan
palkkojen nousu yllapitdd myds kuluttajahintojen nousua.

Japanin taloutta on elwytetty finanssipolitiikan keinoin. Liséksi Japanin
keskuspankki onjo pitkaan harjoittanut erittéain elvyttavaa rahapolitiikkaa, silla
se ostaa erilaisia arvopapereita (valtionlainoja, jopa osakkeita) markkinoilta
suuria maaria. Keskuspankin pyrkimyksend on p&asta lopullisesti irti
vuosikymmenia riivanneesta deflaatiosta. Pdaministeri Aben rakenteelliset
uudistukset etenevat hitaasti. Tarke&na pidetty naisten osallistumisasteen
nostaminen tyomarkkinailla on tuottanut hieman positiivisia tuloksia, mutta
osallistumisaste on edelleen 1970-luvun tasolla. Aben uusimmat suunnitelmat
sisaltavat maahanmuuton kasvattamista tyGvoiman tarjonnan turvaamiseksi.
Japani on maailman neljanneksi suurin talousalue, mutta maan ikaantyva
vaestd ja vaatimaton uudistustahti johtavat sen pitké&n aikavélin kasvun
j@a@miseen hitaaksi ja roolin supistumiseen.

Euroaluen noususuhdanne loiventunut

Euroalueen kasvun kiihtyminen yllatti viime vuonna positiivisesti: riskit eivét

toteutuneet ja aiemmat ennusteet ylittyivat. Kokonaisuudessaan euroalueen
bruttokansantuote kohosi vuonna 2017 2,5 prosenttia. Vuoden vaihteen fnvestoinnit, 20072 = 100

ymparilla myds suhdannekehitystd ennakoivat ostopaallikkdindeksit ehtivat o
nousta lahes pilviin, mutta valitettavasti tdna vuonna on palauduttu ripeasti

kohti maan kamaraa. Ostopaallikkémittaukset ja muut indikaattorit ennakoivat
kasvun yha jatkuvan yha, mutta nousun kulmakerroin loivenee.

110-
100-
90-

80-
Kyselytutkimukset ovat linjassa alkuvuoden toteutuneiden tilastojen kanssa.

Vuoden toisella neljannekselld kokonaistuotannon kasvu hidastui 2,1 .

prosenttiin ja edelliseen neljannekseen verrattuna nousua mitattiin 0,4 2008 2010 2012 2014 2016 2018
prosenttia. Alkuvuoden aiempaa vaisummille kasvuluvuille on yritetty etsia

luovia selityksida muun muassa s&asta, mutta samalla on mydnnettava, ettd

kasvun hidastuminen ei liity pelké&staan tilapaisiin tekijgihin. Monissa maissa

tuotantokuilu on umpeutumassa ja resurssit alkavat jo ehtyd, vaikka

tyottdmyysaste oli euroalueella heingdkuussa yha 8,2 prosenttia. Investoinnit
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Kansainvalinen talous

eivat ole vield saavuttaneet finanssikriisia edeltanyttd tasoa, vaikka
rakentaminenkin on t&na vuonna paassyt parempaan vauhtiin.

Euroalueen kasvu on maantieteellisesti ollut laaja-alaista, kaikki euroalueen
maat ovat vaihteeksi samaan aikaan kasvussa. Muutamat maat kuten Saksa
ovat jo pitkalla elpymisen tiellg, julkinen velkakin laskee, kun taas esimerkiksi
Kreikassa elpyminen on viela alkutaipaleella. Kasvu on riittdvan vahvaa
lisdamaan verotuloja ja kohentamaan julkisen talouden tilaa monissa maissa.
Vahvistunut euro heikensi euroalueen viennin nakymia alkuvuodesta, mutta
viimeaikoina valuutan kehitys suhteessa dollariin on kulkenut taas toiseen
suuntaan. Suhdannehuippu on silti takana, ja edesséa tahdin hidastuminen kohti
pitkdn aikavdlin potentiaalista kasvuvauhtia Ennustamme euroalueen
bruttokansantuotteen kasvavan t&dna vuonna 2,0 prosenttia ja ensi vuonna
enaa 1,7 prosenttia.

Euroalueen kuluttajia ovat tukeneet laskeva tyottdmyys, matala korkotasoja
inflaation vahéaisyys. Myés palkoissa on odotettavissa nousua, erityisesti
Saksan isojen sopimuskorotusten seurauksena. Kokonaisuudessaan
palkkakustannusten nousu on viela
kustannuspaineet ole kovin merkittavia, joten ennustamme inflaation alittavan
ennustehorisontilla keskuspankin vajaan 2 prosentin tavoitteen. Vanha
vaittdma saksalaisten nuukuudesta ja vahaisestad kuluttamisesta ei enaa pida
taysin paikkaansa. Kulutuskysyntd on tuonut merkittdvan osan
kokonaiskysynnasté viime vuosina, ja samalla huomattava vaihtotaseen
ylijddma on hieman sulanut. Inflaation nousu Saksassa on kuitenkin leikannut
osan palkankorotusten ostovoimasta ja kulutuksen nousutahti hiipuu.

maltillista eivatkd muutkaan

Viime vuoden jalkimmainen puolisko kului poliittisen epdvarmuuden osalta
hetkellisesti seesteisissa tunnelmissa, mik& nosti euroalueen kiinnostawvuutta
sijoituskohteena. T&nd vuonna poliittiset riskit ovat palanneet Yhdysvaltojen
hallinnon lietsoman kauppasodan ja populistisen politiikan muodossa. Italia on
tana vuonna noussut keskioon, kun vasemmistopopulistinen Viiden tahden like
ja maahanmuuttovastainen Lega nord vyhdistivat hallitusneuvotteluissa
voimansa epdpyhaksi liitoksi. Pdydalle ly6tiin suunnitelma menolisédyksista,
joiden suuruusluokka oli ensimmaéisten arvioiden mukaan noin 6-7 prosenttia
suhteessa kansantuotteeseen. Talld hetkelld nayttdd silta, ettd lyhyelld
tahtaimella ltalia saa kasaan tyydyttavan julkisen talouden suunnitelman, mutta
pitkalla tahtaimelld ratkaisuiden kestavyys on uhattuna.

Aluksi markkinat suhtautuivat ltalian tilanteeseen melko rauhallisesti, mutta
epavarmuuden lisaantyminen lahestyi hetkittain paniikkia toukokuun lopussa,
kun Italian valtionlainojen korot kohosivat pystysuoraa kdyraéa. Pahin kuchunta
tasoittui odottelutunnelmiin budjetin osalta kesalla, mutta suurena taloutena
Italia on euroalueen suuri heikko lenkki ja maan velkaantunutjulkinen sektori ja
hauraat pankit muodostavat jatkossakin uhan koko talousalueelle. Tilannetta
helpottaa hyva suhdannetilanne, joka on lievittanyt lyhyen aikavéin riskitasoja.
Selvaa on, ettd populismin nousu ei lupaa kasvua tukeville hyvaa uudistuksille,
joita ltaliassa kipeasti tarvittaisiin. Koko euroalue kaipaisi laajemminkin
rakenteiden uudistamista. Uudistusmielinen presidentin Macronin my6ta
Ranska onkin ottanut aiempaa aktiivisempaa roalia. Euroopan keskuspankin
tukitoimet ovat osaltaan vakauttaneet euroalueenvelkaisten maiden tilannetta,
joka on muutoin haavoittuvainen erilaisille kriiseille.
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Kulutuksen kasvu tasoittunut

% kulutuksen kasvu vuodessa, euroalue
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Kansainvalinen talous

EKP:n rahapolitiikan pienten kiristysten tie

Euroalueen inflaatio on sailynyt melko maltillisena talouden kasvusta

huolimatta. Heindkuussa 0&ljyn ja ruuan hintojen nousu kiihdytt
kuluttajahintojen yleisindeksin 2,1 prosentin nousuun ja elokuussainflaatio ol e
2 prosenttia, eli aavistuksen EKP:n tavaitetta korkeampi. Pohjahintojen nousu
on kuitenkin pysynyt 1 prosentin tuntumassa. Palkkojen nousu on toistaiseksi
maltillista, ja useissa euroalueen maissa tyottémyys ylittdd yha rakenteellisen
tason. Yksittaisissd pienemmissa maissa, kuten Virossa ja Liettuassa, on
inflaatio korkeammissa lukemissa, mutta merkkeja laaja-alaisemmasta
hintojen nousupaineesta on ennenaikaista puhua. EKP itse arvioi syyskuussa, 0" Ponjshintainfisatio

40-

30- Inflaatio

Ekonomistiodotus
vuoden paasta

ettd inflaatio pysyisi 1,7 prosentissa ensi ja seuraavana vuonna. N T R S S
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

EKP ilmoitti syyskuun 13. p&ivan kokouksessa lopettavansa arvopapereiden
tukiostot vuoden 2018 loppuun mennesséa. Eraéntyvat arvopaperit sijoitetaan

kuitenkin uudelleen, aivan kuten Fed ensin teki oman osto-ohjelmansa
paattymisen jalkeen. Samalla EKP toisti, ettd ohjauskorkojen odotetaan Eurondollarikurssi1999-2018

pysyvan nykyisellda vahintaan kesan 2019 yli. Keskuspankki haluaa edeta 18-

varovaisestija katsoamiten toimenpiteet vaikuttavat reaalitalouteen, inflaatio- 15-

odotuksiin ja rahoitusmarkkinoiden vakauteen. Ka&ytdnntssad palkkojen 14 /\/\IJ\\//\
nousuvauhdin pitaisi kiihtya ja pohjahintainflaation nousta useana kuukautena 12 AA" A
lahemmas 2 prosentin vauhtia, jotta hintavakaus nayttdisi kestavan. el \’V'\f
P&askenaariossamme talouskasvun jatkuminen nostaa inflaatio-odotuksia, 10-

mika saa EKP:n nostamaan ohjauskorkoa joulukuussa 2019. Lyhyet korot 08

pysyvat negatiivisina viela pitkaan. Pitkissa koroissa on jo suurempia liikkeita. ° e .

Talouskasvun ja rahapalitiikan kiristymisen pitdisi nakya pitkien korkojen
nousuna, mutta paliittinen epdvarmuus ja pelko talouskasvun hyytymisesta
kauppasotaan tai muihin negatiivisiin ilmididen lahivuosina vaikuttaa toiseen
suuntaan. Korkoero Yhdysvaltoihin levenee edelleen.

Ruotsin poliittinen paatdksenteko vaikeutuu

Ruotsin talous on kasvanut tanavuonna hyvin ja tyollisyys kohentunut, mutta

maan talouteen liittyy silti huolenaiheita. Kuluvan vuoden toisella neljnneksella .
. . . . . . Ruotsin talouskasvu ollut vahvaa
BKT nousi kalenterikorjattuna 2,5 prosenttia vuoden takaisesta ja 0,8

prosenttia ensimmaisesta neljdnneksesta. Kotitalouksien kulutus korostui, Fuotsh BICTn wosimuutos, %
100 -

mutta kasvu oli varsin laaja-alaista. Ty6ttomyysaste on laskenut jokseenkin 75

tasaisesti vuodesta 2012 saakka ja huiteli heindkuussa 64 prosentin S@-
lukemissa. Yksityinen kulutus toimii jatkossakin kasvun moottorina palkkaojen 25-
nousun tukemana, mutta rakennusinvestaintien ennustetaan hiipuvan. oD~

Vientiteollisuus saapuolestaan tukea heikentyneesta kruunusta. Tilanne on yha #o

kohtalainen, mutta noin 50 prosenttia Ruotsin viennista kohdistuu euroalueell, .

joten kasvun hidastuminen sielld heijastuu myds Ruotsiin. Ennakoivat 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
indikaattorit viittaavat kasvun jatkumiseen, mutta suhdannehuippu on

lantisessa naapurissakin chitettu. Ruotsin bruttokansantuotteen ennustetaan

kasvavan tanavuonna 2,0 prosenttia ja ensivuonna 1,9 prosenttia, eli hieman

Suomea hitaammin.

-5.0-

Valtiopaivavaalien seurauksena Ruotsiin muodostetaan hallitus, jolla ei ole
vahvaa kannatusta. Politiikan teko vaikeutuu, mutta Ruotsin onneksi maan
taloudella menee hyvin, eivatkéa vaalien protestidénet kohdistuneet huonoon
taloustilanteeseen. Ruotsin talous selviaa yhdesta heikosta hallituksesta.
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Ruotsin talouden pitkakestoinen huolenaihe on ollut asuntomarkkinoiden

ylikuumentuminen. Syksylla 2017 kaynnistyikin pelatty korjausliike seka
Tukholmassa etta monissa muissa kaupungeissa. Hintojen lasku on

toistaiseksi ollut noin 10-15 prosentin luokkaa. Lasku rauhoittui kuluvan iz

vuoden aikana, mutta lisda laskua voi olla edessé, koska erityisesti kalliista 15-

kaupunkiasunnoista on ylitarjontaa, joka tulee ajan mittaan purkautumaan 12:

hintojen alenemisena. Tana vuonna myods kauppamaarat ovat pienentyneet, 0- n

mika kertoo ostajien varovaisuuden lisddntymisesta. ,172: \/J \/

Hintojen lasku on toistaiseksi ollut melko pientd suhteessa viime vuosien o P S
nousuun, ja muuten hyva taloustilanne seka pankkien vakavaraisuus luovat 25~ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
puskuria. Taantumaoloissa tilanne olisi vaarallisempi. Ylikuumentuneen FOe OB EDIO EmE EOME e 20N
asuntomarkkinan viileneminenlyo silti kapuloita talouden rattaisiin. Asuntajen

hintojen pieni Tasku tuskin romahduttaa muuten vahvaa taloutta, mutta se

vaikuttaa negatiivisesti kotitalouksien kulutusalttiuteen sek& yritysten

rakennusinvestainteihin. Rakennuslupien selvé lasku kertookin rakentamisen

hiipumisesta ja ennakoi vuodelle 2018 tuntuvasti viime vuotta hitaampaa

BKT:n kehitysta. Aikaisempina vuosina asuntorakentamisen buumi on ollut

keskeinen osa Ruotsin vahvaa kasvua.

Talouden vahvasta vireestd huolimatta Ruotsin keskuspankki on pitk&an
harjoittanut elvyttavaa rahapolitiikkaa, silla inflaatio on pysynyt sitkeésti
matalana. Kesallainflaatio kiihtyija nousu kiihtyi hieman yli kahden prosentin
vauhtiin. Heikentynyt valuutta ja raaka-aineiden hintojen nousu tuovat
nousupainetta kuluttajahintaihin. Ruotsin ohjauskorko on painettu
negatiiviseksi, vaikka talouden pitkaan jatkunut kasvu saattaisi puoltaa jo
tavanomaisempaa palitilkkaa. Riksbank on halunnut edetd varovaisesti matalan
inflaation, asuntojen hintojen laskun sekéd EKP:n 16ysén rahapolitiikan takia.
Jatkossa suunta on kohti rahapolitilkkan tavanomaisempaa viritysta, mutta
heikentynyt talouskehitys tekee suunnitelman toteuttamisesta vaikeaa.
Keskuspankin  syyskuun alun  rahapolitiikkakokouksen perusteella
ensimmainen 25 korkopisteen ohjauskoron nosto tapahtuu ensi talvena.

Venéajan talouden parivuottakestényt taantumajakso p&attyi 2016. Elpyminen
oli ensin tahmeaa, mutta viime vuonnakirittiin parhaimmillaan jo 2,5 prosentin
kasvuvauhtiin kotimaisen kysynnan tukemana. Téna vuonna talouskasw on
jaanyt alle 2 prosenttiin, eika selvaakiihtymista ole nakopiirissa. Venajan talous
on hydtynyt 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen noususta, mutta karsii yha
talouspakotteista, joiden maara saattaa viela kasvaa. 9% Palkkojenja kuttajhintojen wiosimuutos, RUB

Venalaisten ostovoima paranee

Inflaationlasku selvéastialle palkkojen nousutahdin lisda kuluttajien ostovoimaa.

Véhittaiskauppa ja matkailu ovat jo piristyneet. Inflaatio on hidastunut jo o
useamman vuoden ajan ja painui alkuvuodesta 2,2 prosenttiin, eli alimmilleen 16- M S
sitten Neuvostoliiton hajoamisen. Elokuussa inflaatio kuitenkin nousi 3,1 1:
prosenttiin. Inflaation nousu ja paine ruplaa kohtaan saivat keskuspankin o

nostamaan ohjauskorkoa syyskuussa, vaikka rahapolitiikkaa oli kevaaseen asti
kevennetty. Oljyn hinnan nousu tukee Venajan taloutta ja se on auttanut
tasapainottamaan valtion budjettia. Kotimaisen tuotannon piristymisestd
huolimatta Ven&jan raaka-ainevetoinen talous ei ole onnistunut kehittdmaan
suurta maaraa kilpailukykyisia tuotteita maailmanmarkkinoille. Maa hyotyisi
ulkomaisista investoinneista, mutta investointitoiminta pysynee heikkona
pitkdan ilman radikaaleja uudistuksia ja poliittista liennytysta.

@= ' ' | | | |
2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Ison-Britannia on vyksi heikoimmin kasvavista merkittdvistd talouksista.
Alkuvuodesta 2018 kasvu on hidastunut entisestdan: ensimmaisela
vuosipuoliskolla bruttokansantuote kasvoi enda 1,3 prosenttia edellisesta
vuodesta. Tydttomyysaste on silti erittdin alhainen ja s&anndllisen tydajan
ansiot nousevat liki 3 prosentinvauhtia. Suhdannetilanteeseen nahden inflaatio
on korkealla, koska Brexit-aanestyksen jalkeen heikentynyt punta on nostanut
tuontihintoja ja tydvoimakustannukset ndkyvéat palveluiden hinnoissa. Brexit-
neuvotteluiden lopputulokseen Tittyy edelleen paljon epavarmuutta ja
paaministeri Mayn poliittinen asema ei ole vahva. Seka Iso-Britannia etta EU
halunnevat valttdd eron ilman selvdd sopimusta, joten neuvotteluiden
jatkuminen pitkalle syksyyn tai jopa vuoden loppuun nayttdad mahdolliselta.

Ison-Britannian talous selvisi Brexit-pdatdksen tuomasta epavarmuudesta
aluksi hyvin. Punnan heikkeneminen tukee edelleen vientiteollisuutta ja
matkailua. Ison-Britannian eroamisprosessi EU:sta on vield pahastikesken ja
sen todellisia vaikutuksia saadaan sulatella vield pitkdan. Negatiivisia
vaikutuksia on nahty suurten yritysteninvestointiaikeissa.lsoon-Britanniaan ei
juuri nyt haluta rakentaa mittavasti lisda uutta vientiteollisuutta, koska ei ole
tietoa milla sopimuksilla tavaraa ja palveluita voi saarelta muutaman vuoden
paastéa vieda. Lisaksi heikko punta aiheuttaa inflaatiopaineita, mika leikkaa
kuluttajien ostovoimaa. Odotamme BKT:n kasvun painuvan reiluun prosenttin
20189. Inflaation kiihtyminen pakotti keskuspankin nostamaan ohjauskorkoa
marraskuussa 2017 ja uudestaan elokuussa 2018. Heikko talouskasvu ja
epavarmuus puoltavat malttia rahapolitilkassa,joten seuraava nosto nahdaan
aikaisintaan selvasti ensi vuoden puaclella.

Riskit nousseet kehittyvissa talouksissa

Maailmantalouden laajempaa riskikuvaa hallitsevat tutut teemat: Kiinan
rakennemuutos ja Yhdysvaltojen politiikkkaan liittyva epdvarmuus, jonka osalta
vapaakaupan vastaiset alaitteet ovat kohottaneet riskitasoa. Muitakin hualia on,
kuten rahapolitilkan kiristymisen vaikutukset, ja arvopaperimarkkinoiden
mahdollisen heilunnan tarttuminen reaalitalouteen. Italian politiikka,
pankkijarjestelman vakaus ja julkisen talouden kestavyys ovat kestohuolia.
Keséan aikana kehittyvien talouksien valuutoissa on nahty paljon liikehdintaa ja
korot ovat nousseet, mikd lisda riskid kasvun laaja-alaisemmasta
hidastumisesta. Keskipitkalla tahtaimella Suomenkin kannalta keskeiseksi
nousee kysymys maailmalla jo pitk&anjatkuneen nousukauden mahdollisesta
paattymisesta. Poliittisten jannitteiden lieventyminen Yhdysvaltojen johdalla
voisi antaa noususuhdanteelle jatkoaikaa.

Pasi Kuoppamaki
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Kansainvalinen talous

Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa

Bkt:n vuosikasvu neljanneksittéin, %
8-
6- USA

Euroalue
-
8- Iso-Britannia
-10 -
] ] ] ] ] ] ]
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
140 - - 10
_ USA
120 <<<Vasen asteikko -
100 -
R --10
80 -
60 : Euroalue --20
i Oikea asteikko >>
40 - --30
20- --40

I I I I I I I
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Keskuspankkien ohjauskorot

70-

60-

30 -

USA: Federal Funds Target

40-

30=

20-

10-

00-

EKP ohjauskarko

I I I I I I I I I
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

12| 18.syyskuuta 2018

Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa
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Kotimaiset suhdanteet

Valtakunnassa kaikkihyvin

Kotimaan suhdannekuva on pysynyt pitkalti ennallaan kesan ja alkusyksyn
aikana. Noususuhdanne jatkuy, ja tydllisyyskehitys on ollut ennustettuakin
vakevampaa. Myos kokonaistuotannon kasvu on jatkunut laaja-alaisena, ja
kaikkialaerat ovat samanaikaisesti nousussa. Ennustamme kansainvalisen
toimintaymparistdn pysyvan suotuisana poliittisista riskeista huolimatta
Yritysten luottamus ja tilauskannat ovat korkealla tasolla, mika kertoo
vahvoista asemista loppuvuoden osalta Viennin nopein elpymisvaihe on silti
takana. Viennin kasvu hidastuukin tdnd vuonna selvasti, ja kotimaisen
kysynnan rooli korostuu.

Talouden kasvun hyddyt ovat koskettaneet tdna vuonna aiempaa useampig,
kun tyéttémyys on hellittanyt ja keskiméaaraiset reaalipalkat ovat palanneet
nousuun. Myés korkotaso onyhé matala, mikéa tukee sekéa kotitalouksia etta
yritysteninvestointimahdollisuuksia. Tyémarkkinoilla avointen tyépaikkojen
maara on poikkeuksellisen korkea parantuneesta tyollisyydesta huolimatta,
mik& ennakoi tydllisyyden paranemisen jatkuvan.

Kuluvalle vuodelle ennustamme 2,7 prosentin kasvua (ennuste ennallaan).
Lukemat ovat hyvid, mutta nousu hidastuu jatkossa vajaakaytdssa olevien
resurssien huvetessa. Myds vuoden 2019 ennuste on séilytetty ennallaan
2,0 prosentissa. Tyottomyysasteen aleneminen jatkuu ensivuonna. Julkinen
talouskin hyotyy, ja velkasuhde kohenee ennustejaksolla, vaikka valtion ensi
vuoden budjetti on yha alijgdméainen. Suhteessa bruttokansantuotteeseen
velka laski ensimmaisen kerran alle 60 prosentin jo alkuvuodesta 2018.
Rakenteellinen alijgdma on kuitenkin yha kiusanamme, ja julkisen talouden
pitkan aikavalin tasapainon saavuttamiseksi tullaan tarvitsemaan lisatoimia
Vaestorakenne uhkaa nimittain kaantaa velkasuhteen takaisin kasvuun
1ahivuosina.

Kokonaistuotanto kasvaa
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Kotimaiset suhdanteet

Laaja-alainen kasvujatkuu

Suomen bruttokansantuote kasvoi viime vuonna 2,8 prosenttia. Talle vuodele
ennustamme lahes samaa tahtia viennin hidastumisesta huaolimatta. Ripein

suhdanneluonteinen elpyminen alkaa olla ndhty, mutta ennusteessamme

bruttokansantuote nousee vield ensivuonnakohtalaista 2,0 prosentin vauhtia.

Sekin on yha ripedmpaa kuin Suomen pitkén aikavalin tuotantopotentiaalin
kasvuvauhti, joka vaestdrakenteesta johtuen on todenné&kdisesti 18hempana
1,5 prosenttia.Jo nyt on nékyvissa, ettd monet toimialat, kuten rakentaminen ja
kauppa, karsivat osaavan tydvoiman puutteesta.

vaikka
laajemminkin euroalueella nopein spurtti on takana. My&8s euroalueen

Vientiteallisuuden kansainvalinen kysyntaympéaristdé on vahva,

rahapolitiikka on yh& varsin elvyttavaa. Uusimpien tietojen varassa
finanssikriisia edeltanyt suhdannehuippu ohitettiin Suomessavihdoin kevaalla.
VVaestdmaaraan suhteutettuna kirittavaa riittda viela, sillda kymmenessa
vuodessa Suomen vakiluku on kasvanut, mutta tydikaisen vaeston osuus
supistunut.

Vuoden toisella neljdnneksellda tuotanto oli Suomessa viimevuotista tasoa
korkeammalla lahes kaikilla toimialailla, niin teollisuudessa kuin palveluissa ja
rakentamisessakin. Vientikin on vetanyt yha kohtalaisesti lukuun ottamatta
palveluviennin yskahdysta alkuvuodesta. Edellisen vuoden vertailutaso on
kuitenkin korkea, mik& latistaa kasvulukuja. Tuonninkin maaré laskee tana
vuonna, mutta huomattavasti vientid vahemman, joten nettoviennin
kasvukontribuutio supistuu. Ennustamme viennin kasvavan t&na vuonna 3,2
prosenttia. Edellista vuotta vah&isemmat laivatoimitukset huomioiden lukema
kertoo vientiteollisuuden kohtalaisen ripe&sta jaksosta. Vuoden 2017 huikea
7,5 prosentin nousu on silti endd kaukainen muisto. Odotamme, ettd
maailmantalouden kysynta synnyttaa vientitilauksia jatkossakin. Lisaksi ensi
vuonna on tiedossakaksiiso laivatoimitusta. Ennustammekin, etta vienti kithtyy
hieman kasvaa 4,0 prosenttia 2019. Kauppapolitiikka muodostaa keskeisen
riskin mydnteiselle kehitykselle, mutta perusskenaariossa emme odota isoja
latistavia vaikutuksia.

Vuoden 2018 ensimmaiselld puoliskolla investoinnit nousivat 3,5 prosenttia.

Kasvu tuli yksinomaan rakennusinvestoinneista. Rakentamisessa
noususuhdanne on jatkunut jo pitk&an, eikéd hiljentymistéd nahda viela tana
vuonna. Sen sijaan teolliset investoinnit koneisiin, laitteisiin ja kulkuvalineisiin
ovat kehittyneet maltillisesti. Tilastokeskus korjasi my6s syksylla takautuvasti
aikaisempia tietoja alaspéin pitkalta jaksolta. Huippuvahvaksi aiemmin luultu
viime vuosi on siis uusien tietojenvalossa sujunut teollisten investaintien osalta
kuviteltua nihkeammin, vaikka historiallisesti investointitaso oli korkea.
Teollisuuden kapasiteetin korkea kayttéaste, rahoituksen hyva saatavuus ja
yritysten vahvat nakymat wviittaavat kuitenkin siihen, ettd myds teollisia
investointeja vield nahddan. Rakentaminen jatkuu vilkkaana koko
ennustejakson, muttasuhdanne onjo niin kuuma, ettemme odota merkittavaa
lisdkasvua. Ennustamme investointien kasvavan téna vuonna4,0 prosenttiaja

ensivuonna 3,5 prosenttia.
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Kotimaiset suhdanteet

Tyollisyyskehitys yllatti positiivisesti

Tilastokeskuksen tyévoimatutkimuksen mukaan tydllisia oli heindkuussa 75
000 enemman kuin vuosi sitten. Tyottdmana oli yha 183 000 aktiivista
tydnhakijaa, mutta laskua viime vuodesta kertyi lahes 12 prosenttia.
Saanndllisesta kausivaihtelusta ja kuukausittaisesta satunnaisvaihtelusta
puhdistettu tyollisyysasteen trendi nousi heindkuussa 71,9 prosenttiin. Jos
trendikuvaajaa kaytetaan mittatikkuna, voidaan siis sanoa, ettéa hallituksen
tavoitteeksi asettama 72 prosentin tyéllisyysaste on likimain saavutettu. Osa
kesdisestéa tyodllisyyskasvusta saattaa selittya kesatyopaikkojen kasvulla, mika
viittaisi ty6llisyysasteen trendin nousun tasaantumiseen jatkossa. Suurin osa
tyollisista on kuitenkin tullut jatkuvista, kokoaikaisista tydsuhteista.

Tydllisyyden kasvusta huolimatta on avoimien tydpaikkojen méaara kohonnut
korkealle tasolle. Paikkoja on tarjolla laajasti eri toimialoilla seka yksityisella
ettad julkisella sektorilla. Eniten avointen tydpaikkojen maaré on kasvanut
teollisuudessa ja kaupantoimialalla. llahduttavaaon myos se, etta talla hetkelld
tydvoimalle 16ytyy kysyntéa eri puolelta Suomea: pohjoisessa vet&a turism,
lannessa auto- ja telakkateollisuus, eteldssd kasvava paakaupunkiseutu.
VVahvassa ty@markkinatilanteessa myds heikommilla tydeldmataidailla
varustetuilla hakijoilla on mahdollisuuksia tydllistya. Selvda silti on, ettd
tydvoiman saatavuus rajoittaa jatkossa talouden kasvua. Vaikeasti taytettévien
avoimien tydpaikkojen osuus pysyttelee sitkeasti yli 50 prosentissa.
Rekrytointeja jarruttavat rakenteelliset tekijat, jotka liittyvat muun muassa
maantieteelliseen sijaintiin, koulutuksen huonoon vastaavuuteen ja heikkoihin
kannusteisiin ottaa matalapalkkaista tyéta vastaan. Tygikdinen véesto ei
Suomessa kasva, joten niukoista resursseista taytyy jatkossa yrittaa puristaa

enemman.

Viime syyskuussa ennustimme té&dman vuoden keskimaaraiseksi
tydttdmyysasteeksi 8 prosenttia. Silloin ennuste vaikutti optimistiselta, koska
mink&&anlaisia merkkeja tydttdmyyden alenemisesta ei ollut vield havaittavissa.
Pitkaan sailytimme ennusteen muuttumattomana, vaikka se asteittain alkoikin
nayttaytya pikemmin pessimistisend. Nyt ennustetta on tarkistettu alaspéin
7,6 prosenttiin. Ennustamme ty6llisyyden nousun jatkuvan talouskaswun
vanavedessé, ja hallituksen aktivointitoimien osaltaan lisddvan tydvoiman
tarjontaa. Myods wviime vuoden alussa toteutettu ansiosidonnaisen
tyottomyyskorvauksen enimmaiskeston lyhentédminen sadalla péaivalla ja
elakeuudistuksen my6ta kohoava vanhuuselékeian alaraja nostavat tyon
tarjontaa. Ennustamme tyottémyysasteen laskevan ensi

prosenttiin.

vuonna 7,3
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Kotimaiset suhdanteet

Kuluttajat luottavat omaan talouteensa

Kuluttajaluottamus on Suomessa ollut jo toista vuotta erinomaisella tolalla.

Kuluvan vuoden helmikuussa nahtiin jopa koko mittaushistorian korkein tulos.
Alkuvuoden jalkeen luottamuslukemat ovat alentuneet jonkin verran, mutta Tosasstaminen /Layiataiess clevattat

ovat yha selvasti pitkan aikavélin keskiarvon ylapuolella. Kotitalouksien arviot -

ovat pitkaltilinjassa ekonomistien nakemysten kanssa. Kuluttajabarometnissa
Suomen makrotaloutta koskevat arviot ovat olleet laskusuunnassa. T&ma on SUOSaEStalSaste
ymmarrettdvaa, koska suhdannehuipulta kd&sin kasvun hidastuminen on
odotettavaa. Sen sijaan kotitalouksien arvo omasta taloudesta ja tydttdmyyden
uhasta on ollut lujaa kevaéan ja kesan mittaan. Taustalla mydnteisissé arvoissa
on hyva tyollisyyskehitys ja palkkakehityksen palaaminen nousuun. Erityisesti
vahvistuva tyollisyys paisuttaa kotitalouksien palkkasummaa huomattavasti
touko-heindkuussa koko talouden palkkasumma oli 4,6 prosenttia edellista
vuotta suurempi.

| | | | ' |
1950 1995 2000 2005 2010 2015

Vuonna 2017 reaalipalkat laskivat keskim&arin 0,5 prosenttia kiky-
sopimuksen vaikutuksesta. Myds yksityisen kulutuksen kasvu hidastui hieman,
mutta jatkui yllattdvankin vauhdikkaassa 1,3 prosentin nousutahdissa.
Ansiokehityksen hidastuessa on kulutustatukenut matalainflaatio, tuloveraojen
kevennykset ja alhainen korkotaso. Palkkakehityksen pysahtyminen painai
myds saastamisasteen negatiiviseksi, kun kotitaloudet kuluttivat tulojaan
enemman. Keskimaarin kotitalouksien velkatilanne ei ole huolestuttava, mutta
on selvaa, ettd loputtomasti lainanoton tiella ei voi jatkaa. T&nd vuonna
palkkojen nousu nayttaisikin elvyttavan myds sdastamista, ja mahdollisesti jo
palauttavan saastamisasteen takaisin asteikon positiiviselle puolelle.
Toistaiseksi tietoja on saatavilla vastayhdelté neljannekseltd, mutta odotamme
kehityksen jatkuvan ja kulutuksen seuraavan tulevaisuudessa tarkemmin
ostovoiman nousua.

Kokonaisuutena odotamme ansiotason nousevan 2 prosenttia 2018 ja 2,3
. . . .. Hinnat ja palkat
prosenttia 2019. Valtaosa noususta tulee sopimuskorotuksista, joista osa

toteutetaanpaikallisesti sovittavalla tavalla. Tydnantajapuolen toiveena on tata

kautta hillitd palkkojen nousun kiihtymistd, kun osa sopimuskorotuksesta 6-

Tyoelakeindeksi

voidaan kohdentaa avainhenkilgiden palkitsemiseen. Tand vuonna ostovaiman

kasvu koskee 1ahinnatydllisia, silla tydelakeindeksi nousi vuodenvaihteessavain 3- Ansiotaso  ~ 3
0,6 prosenttia, eikéa Kelan etuuksiin paaosin tehty indeksikorotuksia lainkaan. ?: . ?
Ensivuoden alussa on tydelakkeisiinodotettavissa hieman reippaampi noin 1,5 - =0
prosentin korotus. :;: :;

EObS EDbS BOHO 20&2 20&4 20&6 BOHS
Viimevuosien palkkamaltti  on auttanut Suomea  palauttamaan

vientiteollisuuden kilpailukykya, mik&d on tukenut vientia. Myos vaihtotase on
kaantynyt ylijdadmaiseksi mika viittaa kilpailukykyongelman helpottaneen.
Monissa kilpailijamaissa korotukset ovat olleet suurempia, joten sovittu linja
auttaa lahtdkohtaisesti parantamaan kilpailukykya jatkossakin. Kilpailukyky
vaatii silti tarkkailua,ja osaavan tydvoiman puutevoi kiihdyttaa palkkaliukumia
osalla toimialoista.

16 18. syyskuuta 2018 X
! hd www.danskebank.fi




Kotimaiset suhdanteet

Rakentaminen aallonharjalla

Asuntorakentaminenelaa vahvaa suhdannetta. Uusien asuntojen aloituksiaon
talla hetkella enemman kuin kertaakaan 1ahihistoriassa. Myos valmistuneiden
asuntojen tarjonta on runsasta. Odotettavissa on rakentamisen asteittainen
tasaantuminen, jonka ensimmaiset merkit on nahtavissa rakennuslupien
kdantymisena laskuun alkuvuodesta. Laskusta huolimatta mydnnetyt
rakennusluvat ovatyha korkeallatasolla, mika viittaa siihen, ettdasuntobuumin
tasaantumien etenee rauhaisasti.

Finanssikriisin jalkeen suomalaiset asuntomarkkinat ovat erkaantuneet
alueellisesti. Koko maan tasolla asuntojen hinnat ovat nousseet vain vahan,
mutta erityisesti pdakaupunkiseudun hintakehitys on ollut vauhdikasta. Monilla
alueilla hinnat laskevat. Erkaantumiskehitys on jatkunut t&na vuonna: tammi-
kesédkuussa vanhojen kerros- ja rivitalojen  hinnat  nousivat
paakaupunkiseudulla2,5 prosenttia jalaskivat muuallamaassa 1,4 prosenttia.
Vuoden 2018 ensimmaéiselld puoliskolla oli keskimaarainen nelidhinta

paakaupunkiseudulla 3657 euroa ja muualla maassa 1652 euroa.

Asuntojen keskim&aréaisten hintojen verkkainen nousu heijastelee pitkaa
matalasuhdannetta ja véestdrakenteen muutosta. Maassa on runsaasti
vanhaa ja osin asuntokantaa

tarpeettomaksi kaynytta

muuttotappiopaikkakunnilla,  kun taas  kasvukeskuksissa  pyritdan
uudistuotannaolla vastaamaan kasvavaan kysyntaan. Paakaupunkiseudun
hintakehitys on sekin ollut kohtalaisen maltillista verrattuna moniin
pohjoismaisiin kasvukeskuksiin. Taustalla vaikuttavat ostovoiman hidas nousu
Suomessa viime vuosina sekd ennen kaikkea viime vuosien oikein ajoitettu
asuntotuotanto. Vaestdrakenteen muutos, tydpaikkojen sijainti ja halu
kaupunkiasumiseen ajavat ihmisid jatkossakin kasvukeskuksiin, eika
kaupungistumistrendiin ole odotettavissa muutosta. Noususuhdanne tukee

markkinoita jonkin verran myds heikommilla alueilla.

Uusien asuntolainojen keskikorkoon laskenut tasaisestijo useamman vuoden.
Heindkuussa se oli endaalle 0,9 prosenttia. Tastakinnoin 0,2 prosenttiyksikkoa
on korkosuojauksen osuutta. Uusien asuntolainojen keskimaaréinen
reaalikorko on siten negatiivinen ja sailyy jatkossakin negatiivisena, jos
inflaatioennusteemme  toteutuu. Finanssivalvonnan p&atds kiristaa
enimmaisluototussuhdetta muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten
otettavienluottojen osalta 85 prosenttiin heindkuusta 2018 1ahtien saattaa
jarruttaa hieman asuntokauppaa, mutta vaikutukset jaédnevat pieniksi.
Ensiasunnonostajia lakimuutos ehka jopa kannustaahankkimaan aikaisempaa

suuremman ensiasunnon, mika tuskin on lainsdadannon tavoite.

Yleisesti ottaen ei Suomessa mielestdmme ole asuntojen hintakuplaa. Korot
pysyvat toistaiseksi matalalla, jolloin lainanhoitomenot ovat maltillisia
kasvaneista lainamaarista huolimatta. Paakaupunkiseudulla asuntgjen hinnat
ovat nousseetvoimakkaasti, mutta vuokriennousuon ollut selvasti suurempaa.
Tama kertoo osaltaan siita, ettei hintakuplaa ole, ja hintojen nousu on
yksinkertaisesti kaupunkiasumisen suosiosta. \Vuokrien nopein kohoaminenon
kuitenkin taittunut, ja tulevien vuosien kehitys asuntojen hintojen ja vuokrien

kehityksen osaltaon tasapainaista. Uusien asuntojentarjonta on vahvaa, mika
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Hinnat eriytyneet
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Kotimaiset suhdanteet

lievittda nousupaineita. Yksittaisilla alueilla voi haasteita ilmeta erityisesti
pienemmilla paikkakunnilla, jossa sijoittajat ovat ostaneet paljon uudiskohteita
ja vuokralaisista saattaa olla jo niukkuutta. Paasaantsisesti kysyntaéakuitenkin
riittdd. Jatkossa rakennusbuumi laantuu asteittain. Koko maan tasola
odotamme hintojen nousevan 0,8 prosenttia 2018 ja 1,2 prosenttia 2018,
mutta kehitys vaihtelee alueittain.

Julkisen talous tasapainossa, hetkellisesti

Julkisen sektorin velka suhteessa bruttokansantuotteeseen laski alle EMU-
kriteerind tunnetun 60 prosentin rajan kuluvan vuoden ensimmaisellé Julkinen vaje ja velka (ennuste]

neljdnneksella. Julkisen talouden alija@man ennustetaan olevan t&dna vuonna

70-

enda 59,3 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Ennustejaksolla so- -
velkasuhde jatkaa melko vauhdikkaassalaskussa. Tilanne on selvasti parempi
kuin viela jokin aika sitten ennakoitiin, ja verotulojen kasvu seka v Julkinen velka / BKT

10-

tyottémyysmenojen pysyminenkurissaovat auttaneet supistamaan vajetta nin o
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Valtion budjetti ensi vuodelle on vyha alijgamainen vahvasta Y ————
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suhdannetilanteesta huolimatta. AlijgZdma on kutistunut nopeasti, mutta on 5 ke ek b oebp e E ae e

valtiolla kuin kunnissa.

hallituksen talousarvion mukaan edelleen 1,4 miljardia euroa. Ensi vuoden
budjetti saattaisi olla huippusuhdanteessa kiredmpikin, mutta mink&anlaisesta
vaalibudjetista ei voida puhua. Kokonaisuudessa julkisen sektorin
rahoitusasema on ennustehorisontilla likimain tasapainossa, koska
palkkasumman kasvun tuoma maksutulo pénkittda sosiaaliturvarahastojen
ylijddmaa. Suhdannenousu on siis tuonut helpotusta julkiseen talouteen.
Jatkossa tilanne kiristyy kuitenkin suhdanteen jddhtyessé ja ikdsidonnaisten
menaojen kasvaessa. Valmiiksi korkea kokonaisveroaste ei juuri tarjoa
mahdollisuuksia vajeen paikkaamiselle verotuksen kautta. Pohjoismaisittain
matalan tydllisyysasteen nostaminen tulee olemaan keskidssa.

Suomen valtion velan 10 vuoden korko on painunut jopa ldhelle puolta
prosenttia sijoittajien etsiessa turvasatamia geopaliittisten riskien keskella.
Korkoero Saksaan on pysynyt pienend eli alle 0,3 prosenttiyksikossa. EKP
supisti osto-ohjelmaansa vuoden 2018 alussa, ja taseen kasvattamisen
ennakoidaan paattyvdn vuoden loppuun mennessa. Inflaatiopaineiden
kohoaminen onyha maltillista, ja keskuspankki eteneevarovaisesti. Odotamme
pitkien korkojen nousevan aavistuksen loppuvuodesta ja ensi vuonna, mutta
Suomen valtio saa edelleen lainarahaa erittdin edullisesti. Vaikka
luottoluokittajat ovat pudottaneet Suomen valtion luottoluokituksen toiseksi
parhaaseen kategoriaan, saa Suomi rahaa kaytannossa AAA-ehdoilla. Kaikki
luottoluokittajat ovat epailemattad tyytyvéisia talouskasvun piristymiseen ja
valtiontalouden vajeen supistumiseen. Onnistuneet rakenneuudistukset ja
valtion velkasuhteen kaantyminen laskuun voisivat palauttaa AAA-
luottoluokitukset Suomelle 1ahivuosina.

Vaikka valtio velkaantuu edelleen, ei Suomen kansantalous velkaannu
suhteessamuuhun maailmaan. Vaihtotaseoli 1,6 miljardia euroa ylijagdmainen
vuonna 2017. Vaihtotase kaantyi ylijadmaiseksi ensimmaisen kerran sitten
vuoden 2010. Odotamme vaihtotaseen pysyan ylijgdmaisena, vaikka ylijaama
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Kotimaiset suhdanteet

supistuu t&na vuonna 06ljyn hinnannousun ja viennin hitaamman kasvun
seurauksena.

Riskeja 1ahelta ja kaukaa

Peruskenaariomme on suhteellisen aurinkoinen. Ennuste rakentuu oletukselle
kansainvélisen talouden myétatuulesta, joten mahdollisuus huonommasta Syntyvyys ja nettomaahanmuutto
kehityksestd on selvasti olemassa. Globaalien paoliittisten riskien

6000 -

realisoituminen onvaikeasti ennustettavissa. llman erityisia kriisgjakin on syyta D -

4000 -

Luonnol Tlinen vaesténkasvu
(syntyneet - kuolleet)

varautua siihen, ettd maailmantalouden veto eijatku pitkdan yhté hyvana. Toki

3000 -

maailmantalous ja samalla Suomen talous voivat yllattaa positiivisestikin, eli 2000 -

1000 -

riskit ovat lyhyellda aikavalillda tasapainossa. Rahapoliittisen ympaéaristén

Ja\
-
normalisoituminen on asteittain edessa, mika nostaa korkoja ja tuo paineita 1000 - \

Nettomaahanmuutto

seka kotitalouksille etta yrityksille. Perusskenaariossa rahapolitiikan 2000~
kiristyminen on hidasta, eikd merkittavia kansainvalisen talouden hairioita -
esiinny. Kotimaassa ensi vuoden eduskuntavaalit tuovat uhkaa kalliista

-4000 -
' | ' | ' ' ' |
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

vaalilupauksista, joita on jonkin verran jo nahtykin, mutta mahdolliset
vaikutukset eivat toteudu vield ennushorisontin aikana.

Pidemmalla tahtaimellda Suomen talouskasvun ja hyvinvointiyhteiskunnan
rahoituspohjan ylla lep&d suurempia pilvia, jotka kumpuavat 1&hinna
vaestorakenteesta. Sipilan hallituksen vauhdikkaamman alun jalkeen ovat
rakenneuudistukset edenneet hitaasti, kuten perhevapaauudistusten osalta
nahtiin. My6s sote-uudistuksen aikataulu on yhd ep&varma ja uudistuksen
saastopotentiaali arvailujen varassa. Merkittavin kotimainen rakenteellinen
haaste on vaestdn ikda&ntyminen. Sen seurauksena tydikdisen vaeston
suhteellinen osuus pienenee ja ikasidonnaiset menot kohoavat. Liséksi
syntyvyyden odotettua nopeampi aleneminen vuoden 2010 jalkeen uhkaa
vaikeuttaa eldkejarjestelman ja muun julkisen talouden rahoitusta.
Huoltosuhteen heikkeneminen on hitaasti eteneva prosessi, johon voi lyhyella
aikavalilld vaikuttaa parhaiten maahanmuuton kautta. Ty6peraisen
maahanmuuton edistdminen olisikin tarkedd politiikkaa. Pidemmala
tahtaimella myads riittéva syntyvyys on seka tyoéllisyysasteen nostaminen ovat
tarkeita. Hallituspohjasta riippumatta tydllisyysasteen nostaminen 1ah emméas
muiden Pohjoismaiden tulisi olla keskeinen tavoite.

Jukka Appelqgvist
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Kotimaiset suhdanteet
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Suomi

ennuste ennuste

Kysyntéiatarjonta 2015 2016 2017 2018 2019

Ma&aaran muutos, %

Bkt 0,1 25 2.8 2,7 20
Tuonti 3,2 56 35 30 35
yo— 0,9 3.9 7.5 3.2 40
Kulutus 1,3 19 0,8 21 13
-yksityinen 1,7 2.0 13 2,1 16
-julkinen 0,2 1,8 -05 20 0,5
Investoinnit 0,7 85 4,0 4,0 35
Indikaattoreita 2015 2016 2017 2018 2019
Tyodttémyysaste, % 94 8.8 86 76 7.3
Ansiotaso, % 14 0,9 0,2 2.0 2.3
Inflaatio, % -02 04 0,7 12 15
Asuntojen hinnat, % -038 04 16 08 12
Vaihtotase, mrd.eur -15 -0,7 16 05 10
Vaihtotase / bkt, % -0,7 -0,3 0,7 0.2 04
Julkinen alijgama / bkt, % -2,8 -1,8 -0,6 -0,3 0,1
Julkinenvelka / bkt, % 63,5 63,0 61,3 59,3 57,7

Ennusteet: Danske Bank/Ekonomistit
KANSAINVALINEN TALOUS

Ennuste Ennuste

Vuosimuutos, % 2015 2016 2017 2018 2019

Euroalue

BKT 2.1 1.8 2.5 20 1,7

Kuluttajahinnat 00 0.2 15 1,7 15

Iso-Britannia

BKT 2.3 1.8 1,7 1,1 1,2

Kuluttajahinnat 0,1 0,7 2,7 25 15

Japani

BKT 1,1 10 1,7 10 1,1

Kuluttajahinnat (pohja) 0,5 -03 0,5 09 1,2

Kiina

BKT 6,9 6,7 6.8 6,6 6.4

Kuluttajahinnat 14 2,0 2,0 2,3 2.3

Ruotsi

BKT 45 3,2 25 20 19

Kuluttajahinnat 0,0 10 18 1,7 14

Yhdysvallat

BKT 2.9 15 2.2 2,7 2,5

Kuluttajahinnat 0,1 13 2,1 25 20

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

Macrobond, Tilastokeskus, Suomen Pankkija Tulh.

Témé katsaus perustuu Danske Bank A/S:n ("pankki”) tekemiin arvioihin ja mielipiteisiin. Niiden
perustana olevat tiedot on koottu pankin luotettavina pitdmistd julkisista lghteistd. Pankki tai sen
kanssa samaan konserniin kuuluvayhtié taikka niiden palveluksessa olevat henkilét eivét takaa
esitettyjen tietojen, arvioiden ja mielipiteiden oikeellisuutta tai tdydellisyyttd eivédtkd vastaa mistadn
suorista taiepdsuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd, joita katsauksen tai sen sisdlt dmien
tietojen kdytté mahdollisesti voi atheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteitd ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaailman eri iimoitusta. Témdé
katsaus sisdltdd pankin immateriaaloikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pidéttad

kaikki immateriaaliset jamuut oikeudet.

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperdisen vastaanottajan kdyttéén eikd sitd saa millddn
tavalla jdljentdd, 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, kdydd kauppaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen
likkeeseen laskemilla arvopapereilla, hoitaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen toimeksiantoja
taikka on saattanut toimia katsauksessa esitetyn tiedon perusteella jo ennen katsauksen
julkaisemista. Tdtd katsausta ei voida missédn tilanteessa pitdd arvopaperien myynti- tai
ostotarjouksena tai kehotuksena arvopaperi- taimuuhun kaupankdyntiin. Sama koskee my0ds niité

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