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Vuosi 2017 on toivoa taynna

Inflaation paluu siirtaa vetovastuun kuluttajalta yrityksille

¢ Maailmantalouden kasvu noussee vuonna 2017 lahelle pitkan ajan
keskiarvoa. Ldnsimaissa inflaation nousu rasittaa kuluttajien ostovoimaa
ja talouskasvun vetovastuu siirtyy kuluttajalta enemman yritysten
investointien ja julkisen sektorin suuntaan. Kehittyvat markkinat paasevat
parempaan vauhtiin VVen&jan ja Brasilian taantuman loppuessa.

¢ USA:n kasvunakymat ovat paapiirteiltdan myonteiset. Uusi presidentti
lis&a investointeja ja keventaa verotusta, joten myos velka uhkaa lahtea
kasvuun. USA:n keskuspankki nostaa nakemyksemme mukaan
ohjauskorkoa lisda vuonna 2017.

o Euroalueen talous jatkaa maltillista, joskin aika vaisua elpymistaan.
Euroopan keskuspankki jatkaa elvyttavalla linjalla eika uusia rahapaliittisia
toimia valttdmattd nahda vuonna 2017. Korkotaso tulee pysymaan
matalana viela pitkaan. Vaalit aiheuttavat lievaa epavarmuutta tulevasta.

¢ Suomikin on vihdoin paassyt mukaan globaaliin elpymiseen ja tilastot
talouden aktiviteetista ovat piristyneet kuluvan vuoden aikana. Kirittavaa
toki riittaa, silla BKT on edelleen noin 5 prosenttia alle vuoden 2008 tason.

o Jatkossa kasvun painopiste siirtyy vksityisesta kulutuksesta viennin ja
teollisten investointien puolelle. Julkisen sektorin paineet hieman
hellittavat talouden kasvaessa, mutta rakenteelliset haasteet sailyvat.

o Vaikka yksityisen kulutuksen kasvu hiipuu, on kotitalouksien tilanne monin
tavoin vakaa. Tyollisyys jatkaa kohenemistaan ja tyottomyysaste 1ahenee
jo 8 prosenttia. Inflaatio sen sijaan tekee paluutaan ja nakertaa kuluttajien
ostovoiman kasvun vain hieman plusmerkkiseksi. Matalat korot
helpottavat edelleen velallisten kotitalouksien asemaa.
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Kansainvalinen talous

Inflaatio nakertaa jalleen

Alkuvuoden taantumapelkojen jalkeen maailmantalouden tila on pysynyt
kohtuullisen hyvana syksylla 2016. Koko vuotta ajatellen kasvu jaanee

kuitenkin hieman alle pitkdn ajan keskiarvonsa. Mahdollisuudet nousun IV maalmantelodentasyy

kithtymiselle nayttavat melko hyvilts jo vuonna 2017. Suhdannesykli nayttas o s
samaan aikaan kasvua kaikissa suurissa talouksissa. Kehittyneissa maissa o - I | e e
ekspansiivinen raha- ja finanssipolitilkka voimistavat kasvua. Yritysten ja > o
kotitalouksien korkea luottamus viittaa kasvuun ainakin lyhyella tahtaimella. 2a- -2a
Kehittyvilla markkinoilla hieman korkeammat raaka-aineiden hinnat b S
vakauttavat tilannetta. Venajan ja Brasilian taloudet saattavat nousta o o
taantumasta Raaka-aineiden hintojen nousu, tuottajahintojen nousu o e e T

Kiinassa, tyévoimakustannusten nousu monissa maissa ja kulutuskysynnéan
kasvu ovat viimein nostamassa inflaatiota lansimaissa. Inflaation paluu
vaikuttaa ostovoimaan, sijoitustuottoihin ja rahapolitiikkaan.

USA:n talouskasvu on hidastunut viime vuodesta ja alkuvuoden BKT-luvut
olivat suhteellisen vaisuja. Talouskasvua ovat hidastaneet viennin hiipuminen
vahvan dollarin my6ta, seka investointien vahyys etenkin energiasektorilla
6ljyn hinnan romahduksen jalkeen. Yksityinen kulutus on sen sijaan pitanyt
pintansa koko ajan. Jatkossa USA:n kasvunakymat ovat edelleen maltilliset,
mutta paapiirteiltdan myonteiset. Aivan tuorein talousdata on ollut melko
vahvaa. USA:n keskuspankki nosti ohjauskorkoa joulukuussa ja odotamme

liséksi ainakin kahta nostoa vuonna 2017. Uusi presidentti Donald Trump Inflaatio on jo kiihtynyt hieman

astuu virkaan 20.1.2017, minka jalkeen maan finanssipolitiikan odotetaan 6 koltthincjonwosinousu

kaantyvan kasvuhakuisermmaksi julkisen velan kasvaessa entisestaan. Ai A ZZ
Lyhyella tahtaimella talouskasvu piristyy, mutta keskipitk&lla téhtaimella ol [[Q(]\\ N ’\\ -
korkeammat korot ja talouden ylikuumeneminen aiheuttavat ongelmia. : \'f\wﬂ \.\\:/}Q 1 \‘\.‘ = "
Kauppapolitiikka uhkaa muuttua protektionistisemmaksi. ii”f N \\"\ V/\/_\,L \ ‘\ W/ :‘1 .
Euroalueen talous on jatkanut vakaata, joskin aika vaisua nousua. Kasvu on E:c q Jf\ \ \v\/n I'A\\/\* A Eg
ollut riittdvaa tyollisyyden nostamiseen jopa Yhdysvaltoja paremmin. o] VAR o

Kotitalouksien kulutus on samalla voimistunut. Jatkossa odotamme kasvun ,1, e
jatkuvan likimain samaa vauhtia, mutta kasvun painopisteen siirtyvan —
kulutuksesta yksityisiin ja julkisiin investointeihin. Euroopan keskuspankki

jatkaa elvyttavalla linjalla, joten korkotaso tulee pysymaan matalana viela

2017 jalkeenkin. Epavarmuus talouspolitikan sunnasta vaikeuttaa

lahivuosien suhdanteiden arviointia. Mielipidemittauksissa nahty

kansalaisten tyytyméattémyys vallitsevaan tilanteeseen saattaa johtaa

vallanvaihtoon useissa maissa. Tarkeita vaaleja tullaan jarjestdmaan

Alankomaissa, Ranskassa ja Saksassa. Italiassa hallituskriisi vaikeuttaa

paatoksentekoa ja voijohtaa ennenaikaisiin parlamenttivaaleihin. Vaalien alla

finanssipolitiikan rooli saattaa vahvistua, etenkin kun suhtautuminen velka- ja

budjettisdantéjen  noudattamiseen on  suvaitsevampaa. Brexitiin

valmistautuvan Ison-Britannian kasvu hiipunee, mutta ei romahda.

Kiinassa taloustilastot ovat piristyneet alkuvuonna nahdyn heikkenemisen
jalkeen ja talous jatkaa maltillista syklista elpymista. Elpymista tukevat Kasvuennusteet Danske Bank

rakennussektorin piristyminen ja elvytysprojektit infrastruktuuriin, mutta

% 2016 2017 2018

niiden tuki taloudelle hiipuu 2017 kuluessa. Palvelusektori ja kotitalouksien USA 16 oo g
kulutuskysynta jatkavat ripeda kasvuaan. Rakennemuutokseen liittyvat ' ' '
N s . Euroal 1, 1, 1,

haasteet pysyvat riskind koko maailmantaloudelle, mutta odotamme vroaiue © ° °

Kiina 6,7 6,6 6,3

keskushallinnon pystyvan hallitsemaan tilanteen ainakin lahivuodet.
. i . . . . Lahteet: Danske Bank
Suurimmat haasteet liittyvat vyritysten nopeaan velkaantumiseen ja

huonolaatuisen velan maaraan pankkien taseissa.
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Kansainvalinen talous

Kithdyttavaa talouspolitiikkaa Yhdysvalloissa

Yhdysvaltojen talous on kehittynyt suotuisasti jo pidemman aikaa ja maan Kuluttajien luottamus huipputasolla

bruttokansantuote on jo yli kymmenyksen suurempi kuin ennen finanssikriisia. s -

Alkupuoliskolla 2016 USA:n talouskasvu kuitenkin hidastui viennin hiivuttua : w\ o
vahvan dollarin my6ta ja investointien supistuttua etenkin energiasektorilla "\Uﬂ‘\,f‘ \
6ljyn hinnan romahduksen jalkeen.. Vuoden kolmannella neljdnneksella kasvu
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=
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>
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kasvun jatkumisesta vuoden lopulla. Yksityinen kulutus on pitanyt pintansa koko
vuoden. Kuluttaja on USA:n edelleen talouden kuningas.

piristyi jélleen viennin nousun my6td ja tuoreimmat tilastot tukevat kéasitysta | a o N?{(\ \'\/W ”
A T e
y

=1 |

Yhdysvaltojen kasvunakymaéat ovat melko suotuisat, vaikka noususuhdanne
onkin jatkunut jo melko pitkdan. Palkat ovat kdantyneet nousuun, mikd tukee
kotitalouksia, vaikkakin kiristaa yritysten tulosnédkymia. Yritysten investoinnit
voivat piristyd heikomman jatkon jalkeen my6s energiasektorilla. Rahapolitiikka
on edelleen kevytté ja rahoituksen saatavuus edelleen hyva. Yritysten ndkymia
kuvaavat mittarit kertovat positiivisista odotuksista. Uusi presidentti Trump on
luvannut keventdd verotusta ja polkaista kayntiin infrastruktuurihankkeita,
jotka voivat ainakin tilapdisesti voimistaa talouskasvua. Suurin osa
finanssipolitilkan kevenemisen vaikutuksista osuisi luultavasti vuoteen 2018.
Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen kasvu kiihtyy ennusteemme mukaan ensi
vuonna hieman yli 2 prosenttiin ja 2018 jo 18helle 3 prosenttia.

Donald Trumpin voitto Yhdysvaltojen presidentinvaaleissa aiheutti hetkellistg
heikkoutta rahoitusmarkkinoilla, mutta pian sijoittajien tulkinta Trumpin

talouspolitiikasta muuttui suosiollisemmaksi.  Trump, on luvannut lisata

infrastruktuurirakentamista, joten julkisista menoista on odotettavissa

piristysruisketta Yhdysvaltojen taloudelle. Investointien suuruusluokkaa on ' na

kuitenkin toistaiseksi vaikea arvioida. Trump on liséksi luvannut laskea seka ik

yritysten etta kotitalouksien verotusta, mika johtaisi budjettialijadman kasvuun

T

ja lisdvelkaantumiseen. Lupausten toteuttamiseen tarvitaan senaatin ja

edustajainhuoneen tuki ja vaikka republikaaneilla onkin enemmistd e

molemmissa, eivat kaikki tue Trumpin politiikkaa. Politiikkka kylla voimistaisi “
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talouskasvua lyhyella tahtdimella ja nostaisi yritysten tuloksia verojen jalkeen.
Valitettavasti myo6s valtiovelka nousisi uusille tasoille, mik& voisi heikent&a
USA:n Tluottoluokitusta ja velanhoitokykyd. Merkittdvdn huolenaiheen
muodostavat mahdolliset protektionistiset pyrkimykset, silld Trumpin savy on
ollut jyrkkd mm. Kiinaa ja Meksikoa kohtaan ja pahimmillaan protektionistiset
toimet tai varomattomat liikkeet ulkopolitilkassa voisivat laukaista kauppasotia.

Keskuspankki Fedin osto-ohjelman (QE3) paatyttyd lokakuussa 2014
ensimmainen koronnosto nahtiin vuoden 2015 joulukuussa ja seuraavaa

saatiin odottaa vuosi joulukuuhun 2016, jolloin ohjauskorkoa nostettiin e hopuclies oo et .
600 T‘Tyo;‘)alkkojen kuukausimuutos (vasen ast )i}y g:‘;

neljannesprosentilla. Epdvarmuus kansainvélisen talouden tilasta, halu saada ol R = o
.. e aa . P . PP . . e P 300 e f | I 8o
riittdvasti merkkeja talouskasvun kestédvyydestéd ja matala inflaatio viivyttivat o ‘ ' H 7
rahapolitiikan kiristysta. Tyottomyysasteen painuminen alle 5 prosentin, | ] - o0
. . . . . . . . . -200 M so
palkkojen nousun kiihtyminen ja merkit talouskasvun jatkumisesta ovat viimein ool il P
.. . . . . . -400 T 38
kypsyttaneet keskuspankin avomarkkinakomitean koronnostojen tielle. 200 [ Tvekomyyessts oo ost) | o
Presidentti Trumpin kaavailema finanssipolitiikan kevennys aiheuttaa riskin o v
o

talouden ylikuumenemisesta, minka keskuspankki joutuu ottamaan vakavasti. 55 0001 02 103 04 05 05 57 108 08 10 11 12 15 14 15 18
Joulukuussa keskuspankki itse ennakoi joutuvansa nostamaan korkoa kolme
kertaa vuonna 2017, mutta keskuspankin johdossa tapahtuvat vaihdokset
viittaavat varovaisemman linjan paluuseen. Odotamme keskuspankin nostavan

ohjauskorkoa 2 kertaa vuonna 2017.
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Kansainvalinen talous

Raaka-aineiden tuottajien ahdinko helpottaa

Kehittyvien maiden tilannetta ei voi kuvata yhdella tai kahdella lauseella, silla

talouksien tilanteet eroavat voimakkaasti. Osa maista nousee kohti Kehittyvat maat kiriméassa

kehittyneiden talouksien elintasoa ja kilpailee laadukkailla tuotteilla

s al ‘ ‘

kansainvalisilla markkinoilla (mm. Etelad-Korea ja Hongkong). Raaka-aineiden ) et mest :
viennista riippuvaiset maat (esim. Venajs, Brasilia ja Etela-Afrikka) taas AR A :
heilahtelevat markkinahintojen mukaan rajustikin. Iso joukko vahemman RN AR A =i
kehittyneitd maita etenkin Afrikassa kamppailee edelleen ravitsemukseen ja ;j \< VS \\ /\K“k"m“““
turvallisuuteen Tiittyvien kysymysten parissa, mutta n&issd maissa ° \\V Kehitmeet mast 0
kasvupotentiaali on valtaisa, jos ne pystyvat kehittdamaan vakaamman : \\I :
talouskasvua tukevan ymparistan. ' :

Kehittyvien talouksien osuus maailman kokonaistuotannosta saavuttaa IMF:n
laskelmien mukaan 60 prosenttia télla vuosikymmenelld, joten niiden kehitys
vaikuttaa voimakkaasti myds lansimaiden tilanteeseen. Kiina on jo nyt
maailmantalouden vyksi tarkeimmistd toimijoista ja ostovoimakorjatulla
bruttokansantuotteella seka viennin arvolla mitattuna maailman suurin talous.

Heterogeenisyydestdan huolimatta sijoitusmarkkinoilla kehittyvid markkinoita
katsotaan usein yhtend kokonaisuutena. Markkinoita yhdistaving tekijoina
voidaan pitdd kehittyneitéa talouksia suurempaa kasvupotentiaalia,
rahoitusmarkkinoiden alhaisempaa kehitystasoa ja suurempaa arvonvaihtelua.
Nama tekevat niistd houkuttelevan kohteen aikana jolloin etenkin kehittyneiden
talouksien sijoitusten arvostustaso nayttda jo korkealta. Viime kuukausina
odotukset VYhdysvalojen korkojen noususta ovat kuitenkin k&&ént&neet
sijoitusvirrat pois kehittyvistd talouksista. Kehittyvien talouksien valuuttojen
heikentyminen toisaalta avittaa niiden vientid, joten sijoitusvirtojen
kaantyminen ei ole pelkdstdan negatiivista. Vuonna 2017 néahténeen lisda
arvonvaihtelua niin valuutoissa, koroissa kuin osakemarkkinoilla. Moni
kehittyvd maa on onnistunut tasapainottamaan talouttaan viime vuosina, joten
kiristyva korkoymparisto ei ole enda niin suuri negatiivinen shokki. Kehittyvien
maiden kannalta merkittdvampi pitkan aikavalin uhka on maailman kaupan
kasvun hidastuminen ja vapaakaupan vastainen politiikka kehittyneisséa
talouksissa. Tullimuurien nosto VYhdysvalloissa haittaisi monia maita
merkittavasti (myds Yhdysvaltoja itsedan). Kehittyvat maat voivat tosin itse
lieventdd ongelmaa kehittdmalld omaa kaupankayntiddn. UNCTAD:n mukaan
kehittyvien maiden viennistd meni toisiin kehittyviin maihin vain 40 prosenttia
vuonna 1995, mutta 20 vuotta mydhemmin osuus on noussut jo kahteen

kolmasosaan. Kiinan kasvu usvetoista

Kiinan talousmalli on elintason ja kustannusten noustessa siirtymassa

investointi- ja vientivetoisesta kasvusta kohti kulutus - ja palveluvetoisempaa
kasvua. Yksityinen kulutus kasvaa jo nopeampaa tahtia kuin teollisuustuotanto
tai investoinnit. Kiinan elintaso on kuitenkin vasta noin neljanneksen USA:n
elintasosta (BKT per henkild) joten kiinnikurottavaa riittda vuosiksi. Kiinan

keskushallinto tavoittelee vahintaan 6,5 prosentin kokonaistuotannon kasvua
lahivuosina. Virallinen tavoite ohjaa paljon Kiinan talouspoliittista suuntaa,
joskin myds laadullisia tekijoitéd ja tyollisyyskehitystd korostetaan aiempaa
enemman. Kiinan talouden rakennemuutos tarkoittaa myds hitaampaa kasvua

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ulkomaan tavarakaupassa, joten murros heijastuu myds lantisiin talouksiin.
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Kansainvalinen talous

Kiinan talousmallin muuttaminen vaatii laajoja rakenteellisia uudistuksia.
Uudistusten kohteena ovat mm. rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen,
ylikapasiteetin vahentdminen teollisuudessa, tyon liikkuvuuden lisdaminen,

sosiaalisten turvaverkkojen parantaminen, ympéaristdasiat, teknologiset
innovaatiot ja valtionyhtididen uudistaminen. Uudistamista riittdd vuosiksi. Kiinan velka kasvanut

Kiihke&n kasvun aikana velkarahoituksella tehdyt investoinnit voivat kasvun e e e o
hidastututtua osoittautua kannattamattomiksi ja aiheuttaa mittavia tappioita 250 250
sijoittajille ja pankeille. Raskaan teollisuuden puolelta 16ytyy paljon tappiollisia e I — e
yrityksid ja ylikapasiteettia, minkd purkaminen vie aikaa. Velkaantuminen on j: B ?::
myds kasvanut nopeasti ja pankkien taseista l6ytyy paljon huonolaatuista 150 ‘-/ — T e
velkaa. Kiinan keskushallinnolla ja keskuspankilla pitaisi kuitenkin ofla varaa R Vrgeet ppanc || |,
hoitaa ongelmat ainakin 18hivuodet. Valuuttavarannon supistuminen Tiki s l 75
neljanneksellda reilussa vuodessa on tosin heikentdnyt kykyd reagoida = B B — P
shokkeihin. Riski finanssikriisista pysyy yhtena maailmantalouden suurista HE ottelovder B
huolista. Pankkisektorin tervehdyttd&minen on jo aloitettu, mutta toimet voivat e

osoittautua riittdmattomiksi, etenkin jos velan kasvu jatkuu nopeana.

Rakenteellisten haasteiden hoitamista helpottaa edelleen pirted talouskasvu.
Alkuvuonna nahdyn heikkenemisen jédlkeen Kiinan taloustilastot ovat

vahvistuneet ja talous jatkaa maltillista syklistd elpymistd. Nousua ovat

tukeneet rakennussektorin piristyminen ja elvytysprojektit infrastruktuuriin.

Rakentaminen nayttdd nyt hidastuvan, mutta teollisuuden ja palveluiden
odotukset lahitulevaisuuden kasvusta ovat nousseet syksylla. Valuutan
heikentyminen tukee Kiinan vientisektoria. Kiina ei ole kuitenkaan entiseen

malliin deflaation 1&hde yh& halvempine hintoineen, silld maan tuottajahinnat
ovat jo kdantyneet nousuun heijastellen korkeampia tydvoimakustannuksia,
kallimpia raaka-aineita ja ylikapasiteetin purkautumista. Kotitalouksien
kulutuskysyntd jatkaa ripeaa kasvua. Kokonaisuutena ennustamme Kiinan

bruttokansantuotteen kasvavan 6,6 prosenttia vuonna 2017 ja 1dhes samaa
vauhtia 2018. Kiinan kasvulukuihin tosin tulee suhtautua varauksella, silla
tilastointijarjestelman luotettavuus ei ole lansimaisella tasolla.

Intia on talousmielessa pysytellyt yhtena kehittyvien maiden valopilkuista. Intian
talous kasvaa yli 7 prosentin vauhtia ylittden siten Kiinan kasvuluvut. Intian
taloutta tukee maltillistunut inflaatio ja perassahiihtajan etu, eli mahdollisuus
nostaa  tuottavuutta  instituutioita kehittdmalld, investoimalla ja
.. - . . . . Intiassa inflaatio kurissa
kouluttautumalla seka kopioimalla muilta. Matala inflaatio mahdollistaa kevyen

Intia kuluttajahintainflaatio ruralRurban)

rahapolitiikan, mik& osaltaan tukee taloutta. Intian valuuttakurssi vakaus parin

1 ‘ 13

viimevuoden ajan kertoo maan talouden rakenteiden vahvistumisesta ja feato /.\ 2
vaihtotaseen vajeeseen liittyvien huolien hdlvenemisesta. Intia ei ole yha herkka MINT A "\ [ad :
Yhdysvaltojen koronnoston negatiivisille vaikutuksille kuin ennen. Talouden [/ TV

rakenteita uudistetaan edelleen, vaikka paaministeri Modin suunnitelmat : \, /‘\A Towtea

7 v

ovatkin edenneet hitaasti.

1%

| :
e . . . . \ A NAN
Brasilian talous on ollut suurissa ongelmissa parisen vuotta ja talous on VRAVAN

supistunut 1ahes 8 prosenttia vuodesta 2012, mikéd on selvasti suurempi v .

2011 2012 2013 2014 2015 2016

pudotus kuin esimerkiksi finanssikriisin jalkeen. Brasilian talousongelmien ——
taustalta loytyy Kiinan talouden rakennemuutos ja siitéd osittain seurannut
raaka-aineiden hintojen lasku. Mutta myds kotikutoisia ongelmia 1éytyy, kuten
korkea inflaatio, nopeasti kasvanut julkinen ja vyksityinen velka seké
vaihtotaseen alijadmaisyys. Liséksi presidentti Dilma Rousseffin ymparilla
vellonut korruptioskandaali on ravisuttanut vyhteiskuntarauhaa ja on
halvaannuttanut poliittista p&atoksentekoa. Elokuussa Dilma kuitenkin
erotettiin tehtdvastaan, joten ovi uudelle poliittiselle ilmapiirille on nyt auki -
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Kansainvalinen talous

joskin Dilman tilalle noussut Michel Temer on myés yhdistetty korruptioon eika
han nauti kansan suosiosta.

Vakavan taantuman jalkeen Brasilian taloudessa on nyt toiveita kdanteesta.
Maan vienti on elpyméssd heikomman valuutan siivittdmanad ja myds
kotitalouksien kulutus ja investoinnit supistuvat aiempaa hitaammin. Myds
kuluttajat ovat hieman optimistisempia tulevaisuutensa suhteen. Odotamme
maan bruttokansantuotteen paasevan 1,2 prosentin kasvuun 2017. Paliittisen
epavakauden jatkuminen odotettua pidemp&én saattaisi latistaa nousun.

Japani sinnittelee mutta ei uudistu

Japanin bruttokansantuote kasvoi tammi-syyskuussa 2016 maltillisesti. Viela
alkuvuonna Japanin vientisektori kérsi jenin vahvistumisesta, mutta Osallistumisaste tydmarkkinoille
loppuvuodesta tilanne helpotti ja teollisuuden odotukset ovat nousseet o — ;

korkeammalle. Epdvarmassa tilanteessa valuuttasijoittajat tyypillisesti pitavat — |
N e

lisdantyessa. Loppuvuoden aikana turvasatamakysyntd hiipui. Reaktiona =

alkuvuoden heikkoon taloustilanteeseen paaministeri Shinzo Abe paatti
kesdkuussa siirtda 2017 kevaéalle suunnitellun kulutusveron noston vuoden

jenid turvasatamakohteena, ja se tyypillisesti vahvistuu epavarmuuden

2019 syksyyn. Lisdksi Japanissa ilmoitettiin uusista merkittévistd
finanssipoliittisista elvytystoimista elokuussa. Niiden kokoluokka on noin 1
prosenttia bruttokansantuotteesta. My@s Japanin keskuspankki on jo pitk&dan o R e e e s me w0 me
harjoittanut erittdin elvyttdvdd rahapolitiikkaa, silld& se ostaa erilaisia

arvopapereita (valtionlainoja, jopa osakkeita] markkinoilta suuria maaria.
Keskuspankin pyrkimyksend on p&astd irti vuosikymmenid riivanneesta
deflaatiosta. Alkuvuoden ajan Japanin kuluttajahinnat vajosivat, mutta
lokakuussa nahtiin viimein pienta inflaatiota. Aben kaavailemat rakenteelliset
uudistukset eivat néytd etenevdn kovinkaan nopeasti, mikd pitaa
kasvupotentiaalin matalana. Tarkeédna pidetty naisten osallistumisasteen
nostaminen tyomarkkinoilla on tuottanut hieman positiivisia tuloksia, mutta
osallistumisaste on edelleen 1970-luvun tasolla. Maan bruttokansantuotteen
kasvun odotetaan jdavan noin yhteen prosenttiin sekd 2016 ettd 2017.
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Kansainvalinen talous

Euroalueella politiikka etsii uutta suuntaa

Euroalueen talouskehitys oli finanssikriisin jédlkeen monta vuotta selvasti
Yhdysvaltoja vaisumpaa. Finanssikriisid edeltava bruttokansantuotteen taso Y E I T EE L EE

saavutettiin vasta viime vuonna, kun se USA:ssa saavutettiin kolmantena )
vuonna kriisin jélkeen. Talouskehitys on silti ollut jo kolmisen vuotta suotuisaa N al | i
ja 2016 seké& euroalueen BKT:n kasvu ettd tydllisyyden kasvu ylittavat \ / \\ ,I \ ,MM/ .
Yhdysvallat. Vuoden 2016 kolmannella neljannekselld euroalueen talous v ljﬂ | \\ [l W

kasvoi 1,7 prosenttia vuodentakaiseen verrattuna. Viimeaikaiset tilastot v

euroalueen taloudesta kertovat tilanteen jatkuneen vakaana.

Euroalueen kasvu on nojannut pitkalti yksityiseen kulutukseen. Euroalueen |

kuluttajia ovat tukeneet laskeva tydttémyys, matala korkotaso ja inflaation w

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

vahaisyys, mihin etenkin &ljyn hinnan lasku vaikutti. Naista kaksi ensimmaista
pysyvat jatkossakin kuluttajien tilannetta helpottavina tekijoind. Korkotaso
pysyy matalana vielad pitk&an ja tyéttémyys on euroalueella laskussa. Sen sijaan
oljyn hinnan lasku on taittunut, mika nostaa inflaatiota heikentden yksityisen
kulutuksen kasvunakymid. Vientiyritysten tilannetta puolestaan vaikeuttaa
maailmankaupan kasvun hidastuminen, mutta toisaalta heikentynyt euro tukee

kilpailukykya.

Julkinen kulutus kaantyi 2015 kasvuun mm. pakolaiskriisin aiheuttamien
kustannusten vuoksi. Muutoinkin yleinen ilmapiiri finanssipoliittista elvytystéa ST NI »
kohtaan tuntuu olevan kaantyméssa suvaitsevampaan suuntaan - osittain Ak A v V\ =
koska rahapolitiikan vaikutusmahdollisuudet ovat jo pitkalti kaytetty. OECD on . ATV W
kannustanut useita euromaita lisddmaan julkista elvytystd ja IMF kannustaa . . | \ e /1
suuntaamaan julkisia menoja infrastruktuuri-investointeihin seka \\ | Xv: n 7 o
tutkimukseen ja tuotekehitykseen, mik&é elvytyksen ohella parantaisi /T TYNT ] -
tuotannollista potentiaalia. Poliittinen ilmapiirikin on pehmennyt, silléd komissio , v / B
paatti heindkuussa olla sakottamatta Espanjaa ja Portugalia vakaus -ja . /

kasvupaketin budjettisdantdjen rikkomisesta. Lisédksi komissio pyrkii itse
lisddmaan investointeja. Komission puheenjohtaja Juncker ehdotti syyskuun
puolivdlissé investointirahaston (ns. Juncker Plan) laajentamista 315 mrd
eurosta vahintdan 500 mrd euroon. Laajennus sai jasenmaiden hyvaksynnan
Ecofin kokouksessa joulukuussa. Samalla ohjelman kestoa pidennetdan
vuodesta 2018 vuoteen 2020. Rahaston ideana on keraté paaosin yksityista
rahaa erilaisiin investointeihin, mutta EU takaa lainat taustalla. Suomelle
rahasto on myéntanyt takuita Aanekosken biotuotetehtaan ja Pasilan aseman

rakentamiseen. Vaikka rahasto ei olekaan suoranaista julkista kulutusta vaan
julkisin takauksin tapahtuvaa investointien elvytystd, kertoo se poliittisten Investoinnit Euroopassa

paattajien halusta osallistua talouden elvyttamiseen keskuspankin ohella. 15 ‘ ‘ ‘ ;umm; , J,,m 15
Tarvetta investointien piristymiselle euroalueella onkin. Investointien taso on l: /,A F‘nan\ss‘km/\ l N\ | 1:
edelleen yli 10 prosenttia alle finanssikriisin tasojen. Investoinnit ovat kuitenkin o ! W\ /,IM’\' / CPQ& 0
kasvaneet maltillisesti jo kohta kolme vuotta. Kasvu on kuitenkin jaanyt kovin . \\ N/ | eroaie s
vaisuksi huomioiden, ettd rahapolitiikka on ollut elvyttdvaa ja sitd on pyritty 10 - 10
kohdentamaan yrityksiin investointien piristdmiseksi. Arviomme mukaan /

talouskasvun jatkuminen, teollisuuden luottamuksen nousu ja rahoitusolojen 20 \/ so-Britannia 20
pysyminen edullisina kannustavat yrityksia lisginvestointeihin 2017. Poliittinen 2 - 2

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

epavarmuus heittaa kuitenkin varjon investointien elpymisen ylle.

Vuonna 2017 jarjestetdan térkeitd vaaleja Alankomaissa, Ranskassa ja
Saksassa. Myds lItalia saattaa ajautua ennenaikaisiin parlamenttivaaleihin.
Tyytymattémyys vallitsevaan tilaan on suurta monissa maissa, vaikka talous
olisi kasvanutkin, joten &&nestdjat etsivat herkasti uusia vaihtoehtoja
populististen liikkkeiden suunnalta. Vallanvaihto voi merkitd merkittavia

71 20 joulukuu 2016 www.danskebank.fi




Kansainvalinen talous

muutoksia politiikkaan, mutta pidémme melko todennakdisena, ettd niin istuvat
hallitukset kuin tulevat hallitukset harjoittavat melko kevytté finanssipolitiikkaa.
Vaalien vaikutukset talouteen voivat siis lyhyella tahtaimella jaadda edelleen
vaatimattomiksi tai jopa positiivisiksi, mutta tulevien hallitusten paattkset
vaikuttavat yhteiskuntaan muutenkin kuin yhden vuoden budjettiratkaisuilla.

Jatkossa odotamme euroalueen talouden jatkavan maltillisen, mutta
hidastuvan kasvun tiella. Kotitalouksien vakaa tilanne ja keskuspankin
historiallisen  kevyt rahapolitiikka tukevat taloutta ja odotamme
bruttokansantuotteen kasvavan 1,5 prosenttia kuluvana vuonna. Ensi vuonna
kasvu kuitenkin hidastuu yksityisen kulutuksen ja investointien hidastuessa.
Ennusteessamme on kuitenkin normaalia enemman epavarmuutta, silla
esimerkiksi Brexitin vaikutukset voivat vield antaa odottaa itsedan.

Keskuspankki viettaa valivuotta

Euroalueen yhteisen finanssipolitiikan puuttuessa EKP on joutunut myés
ottamaan alun perin tarkoitettua laajemman roolin talouden elvytt&gjana. Talla
hetkelld EKP pyrkii torjumaan deflaatiota ja sailyttamaan hintavakaustavoitteen
uskottavuuden. Osana tatd tavoitetta EKP pyrkii lisddmaan pankkien
edellytyksia luotonantoon ja liséksi viime aikoina myds yritysrahoituksen
piristymista. Inflaatio on kiihtynyt hieman syksyllda 2016, mutta se alittaa

edelleen selvasti keskuspankin 2 prosentin tavoitteen, eikd tavoitteen

toteutuminen h&amoté ainakaan vield vuonna 2017. Inflaatio on silti jo
nousussa, miké& saattaa toki ruokkia Tlisdkeskustelua rahapaolitiikan :
kiristdmistarpeesta.

~_]
—

=
=
LS

EKP ilmoitti joulukuussa jatkavansa arvopapereiden osto-ohjelmaa vuoden 0
2017 loppuun, joskin ostoja leikataan 60 miljardiin euroon kuukaudessa. A ) I
Samalla EKP ilmoitti, ettd ohjauskorkojen odotetaan pysyvan nykyisella tai sita : ,vwd
alemmalla tasolla pitkddn osto-chjelman paattymisen jalkeenkin. Samaan

=]

aikaan EKP jatkaa pitkan aikavalin rahoitusohjelma TLTRO Il toteuttamista.
Lainaohjelmaan siséltyy kannustin, joka palkitsee pankkeja luotonannosta.

Euroalueen talous tarvitsee toistaiseksi vakaata rahapoliittista tukea
toipuakseen, toisaalta inflaation nousu vahentdd taakkaa keskuspankin
harteilta. Ohjauskorkojen lasku ei nayta enaa hyodyttavan ja matalien korkojen
pahentamat pankkien kannattavuusongelmat tuottavat nyt omat haasteensa.
Emme odota muutoksia EKP:n rahapolitiikkaan vuonna 2017. Lyhyet korot
pysynevat matalalla tasollaan ainakin vuoteen 2018. Pitkissa koroissa voidaan
nahda loivaa nousua Yhdysvaltojen korkojen vanavedessa, mutta osto-ohjelma
jarruttaa niiden nousua. Korkoero Yhdysvaltoihin kasvaa edelleen.
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Kansainvalinen talous

Ruotsin vauhti hidastuu, Venaja parantaa tahtia

Ruotsin talous on jatkanut vahvaa kehitystaén kasvaen 2,8 prosenttia vuoden Ruotsin talouskasvu ollut vahvaa

kolmannella neljannekselld vuodentakaiseen verrattuna. Kasvu on kuitenkin jo
hieman maltillistunut viime vuoden yli 4 prosentin kasvusta. Seka kulutus etta
investoinnit kasvat nyt maltillisempaan tahtiin, nettoviennin vaikutus on téna k I .
vuonna jaanyt negatiiviseksi. Talouden ennakoivat indikaattorit viittaavat }\w‘n /'W N \1 \ N
kasvun maltilliseen jatkumiseen. Teollisuuden ostop&allikkdindeksi on tosin \J \
noussut reilusti yli 50 pisteen, eli kasvun painopiste saattaa olla siirtyméssa . W

kotimaisesta kulutuksesta heikon kruunun vauhdittaman viennin suuntaan, - v

=

50

25

Vil

W 00

Kuluvalle vuodelle ennustamme kokonaisuutena noin 3 prosentin kasvua ja
ensi vuonna kasvu maltillistuu alle 2 prosenttiin.

Talouden vahvasta vireestad huolimatta Ruotsin keskuspankki on Euroopan
keskuspankin tavoin harjoittanut erittain elvyttdvdd rahapolitiikkaa, silla
inflaatio on pysynyt kasvusta huolimatta tavoitetason alapuolella. Ruotsin
ohjauskorko on painettu negatiiviseksi ja keskuspankilla on kaytéssé&an myés
arvopapereiden osto-ohjelma. Keskuspankki on toistuvasti arvioinut
inflaationgdkymat Tian korkeiksi, mutta viime kuukausina inflaatio on kiihtynyt f

\ A AV A
N - V \ oo
kruunu vahentavat keskuspankin paineita keventdd rahapolitikkaa, mutta v\1| "\ /'j/ \v/\/v \\J\IJ/ s
\

nousten 1,4 prosenttiin marraskuussa. Inflaation nousu seka& heikentynyt I\/

odotamme osto-ohjelman saavan jatkoaikaa ja ohjauskoron pieni lisdlaskukin
on mahdollinen. \

Ruotsin talouden kestohuolenaihe on asuntomarkkinoiden kuumentuminen ja \/

kotitalouksien velkaantuminen. Viranomaisetkin ovat huolissaan tilanteesta.
Kesakuussa 2016 voimaan astunut lainojen lyhennyspakko pyrkii osaltaan

rajoittamaan asuntomarkkinoiden riskejd. Odotamme asuntojen hintojen

nousun k&antyvan vuonna 2017 loivaan laskuun.

Norjassa talous kérsi viime vuoden loppupuolella voimakkaasti 6ljyn hinnan
laskusta. Talouskasvu on hyytynyt 1 prosentin tuntumaan ja tyottomyysaste
noussut liki 5 prosenttiin. Teollisuuden ostop&éllikkdindeksi kertoo 1ahiaikojen

nadkymien olevan edelleen pilviset, mutta 06ljyn hinnan nousun myota ‘ ‘ ‘ ©
talouskasvu voi hieman piristya noin parin prosenttiin.

Viron bruttokansantuotteen on piristymassa. Yksityinen kulutus on pitényt
pintansa reaalipalkkojen nousun sivittdmand, mutta investoinnit ovat ‘ o0

supistuneet. Viennin piristymisestd huolimatta BKT:n kasvu jai 2016
kolmannella neljdnnekselld 1,3 prosenttiin. Vendjan kaupan alamaki on
rasittanut taloutta parin vuoden ajan, mutta vienti Venajélle k&antyi kasvuun
syyskuussa. Kokonaisuutena odotamme Viron talouden kasvavan pari o0 s o

prosenttia kuluvana vuonna ja hieman nopeammin ensi vuonna.

Ison-Britannian talous nayttda selvinneen Brexit-kansanaanestyksen
tuomasta epdvarmuudesta toistaiseksi hyvin. Punnan heikkeneminen tukee
vientiteollisuutta ja matkailua. |son-Britannian eroamisprosessi EU:sta on
kuitenkin vasta alkumetreilla ja tdynna epavarmuutta tulevasta. Ero tapahtunee
vasta yli kahden vuoden paasta ja sen todellisia vaikutuksia saadaan pureskella
vield pitkdan. Selkeimmat negatiiviset vaikutukset on kenties nahty suurten
yritysten investointiaikeissa. Isoon-Britanniaan ei juuri nyt haluta rakentaa
uutta vientiteollisuutta, koska ei ole tietoa milla sopimuksilla tavaraa ja
palveluita voi muutaman vuoden p&éastd vieda. Iso-Britannian talouskasvu
hidastuukin erityisesti investointien heikkenemisen kautta, mutta taantuma
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valtettdneen. Odotamme BKT:n kasvun painuvan vajaaseen prosenttiin 2017.
Emme odota keskuspankilta lisdtoimia 2017.

Venajan talous karsii edelleen 6ljyn hinnan mataluudesta, talouspakotteista ja S
o ) Luottamus nousee Venajalla
geopaliittisesta epavarmuudesta. Bruttokansantuote supistuu tdna vuonna,

joskin kolmas neljannes naytti jo aavistuksen vahvemmalta kuin toinen - T -
vuosineljannes. [Imassa on nyt merkkeja talouden toipumisesta. Aiempaa 7 \
kilpailukykyisempi paikallinen tuotanto on hieman elpynyt talouspakotteiden ja . — \./'\\//
ruplan heikentymisen myodta. Myds kotimaan matkailu on piristynyt. Inflaation ¥ TANE S—— - -
lasku alle palkkojen nousutahdin lisaa kuluttajien ostovoimaa. Keskuspankki on : ‘\‘ /’ 5

pitényt rahapolitiikkaa melko kire&dnd, mutta inflaation lasku mahdollistanee fif

ohjauskoron laskun lahitulevaisuudessa. Oljyn hinnan viimeaikainen nousu Eoar A A AR TAE AL A AT

tukee maan taloutta ja aiheuttaa ruplalle vahvistumispaineita. Ven&jan
tavaratuonti on jo 18htenyt nousuun. Odotamme Venajan bruttokansantuotteen
kaantyvan 1,2 prosentin nousuun vuonna 2017 ja ruplan vahvistumisen
parantavan venal&isten ostovoimaa myds matkailussa.

Kotimaisen tuotannon piristymisestd huolimatta Venajan raaka-ainevetoinen
talous ei edelleenkdan ole onnistunut kehittdmaan kilpailukykyisid tuotteita
maailmanmarkkinoille. Maa hyétyisi ulkomaisista investoinneista, mutta

epavarmuuden lisdannyttyd investointitoiminta pysynee heikkona pitk&an. ""\1/ |
Venaja pyrkii lisddmaan kauppasuhteita Kiinan kanssa, mutta muutokset : ll\ T
kauppapolitiikassa ja energiayhteistydssa toteutuvat hitaasti. Kaupalliset = A i
suhteet Yhdysvaltoihinkin saattavat kohentua uuden presidentin mydota. 5 T1\\\ l”‘u’ AN vM\r\W -
1 i
7 AS
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Nousukausi paattyy joskus

Maailmantalouden riskikuvaa hallitsevat talld hetkelld Kiinan rakennemuutos,
vaaleihin liittyva poliittinen epdvarmuus ja ltalian talouden kestévyys. Toisaalta
markkinareaktiot vaaleihin ovat olleet maltillisia ja Italian ongelmatkin ovat
mittakaavaltaan hoidettavissa olevia. Kiina on pysynyt huolenaiheena jo
muutaman vuoden, mutta Kiinan talouskaan ei nakemyksemme mukaan ole
romahtamassa, vaikka kasvu toki hidastuukin ja aiheuttaa siten haasteita koko
globaalille taloudelle. Pidemmalla tahtadimelle vapaakaupan vastaiset toimet
voivat heittda varjon talouskasvun ylle, mik& heikent&isi mahdollisuuksia nostaa
hyvinvointia etenkin vahiten kehittyneissd maissa. Maailmantalous on
historiassa kestdnyt monta poliittista kriisid ilman pysyvid vaurioita. Mikali
poliittiset riskit pysyvéat aisoissa, maailmantaloudella on mahdollisuus myds
positiiviseen yllatykseen vuonna 2017. Keskipitkalld tadhtaimelld huoleksi
nousevat talouden ylikuumeneminen Yhdysvalloissa ja jo pitkdan jatkuneen
nousukauden paattyminen. Yksittaisilla mailla ja yrityksilla on viela aikaa nauttia
kasvusta, laittaa taseet kuntoon ja valmistautua seuraavaan taantumaan.

Pasi Kuoppamaki
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Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa
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Kotimaiset suhdanteet

Suomikin kasvaa taas - hyvaan oloon
el pida tuudittautua

Kuluvan vuoden aikana merkit noususuhdanteen jatkumisesta Suomen
taloudessa ovat vahvistuneet ja tuoreimpien tilastojen mukaan BKT nousi 1,6
prosenttia vuoden 3. neljdnnekselld vuodentakaiseen verrattuna. Suomen
kasvu 1ahestyy jo euroalueen keskitasoa (1,7 %), kun viime vuodet olemmme
saaneet tottua perdpaan sijoituksiin. Suomikin on siis vihdoin paassyt
mukaan globaalin elpymiseen. Kasvusta huolimatta bruttokansantuote on
edelleen yli 5 prosenttia matalammalla tasolla kuin ennen finanssikriisia.
Euroopassa vain Kreikassa ja Italiassa kokonaistuotannon kehitys on ollut
Suomea heikompaa. Kiinnikurottavaa riittaa.

Yksityinen kulutus on ollut odotuksiakin vahvempaa kuluvana vuonna.
Jatkossa kasvunakymat ovat vaisummat kiihtyvan inflaation nakertaessa
ostovoimaa. My6s investoinnit ovat piristyneet, mutta ne painottuvat padosin
rakentamiseen. Laaja-alaisempaa investointien kasvua ei olla viela nahty.
Uskomme kuitenkin investointien piristyvan rakentamisen ohella myds
muilla aloilla jatkossa. Vienti on sen sijaan edelleen yksi suurimmista
murheenkryyneistd Suomen taloudessa, eikd perinteistd vientivetoista
elpymisté ole nahty. Jatkossa nakymat ovat kuitenkin hieman valoisammat
globaalin talouskasvun jatkuessa, kustannuskilpailukyvyn kohentuessa ja
Venajan talouden elpyessa. Taantuman paattyminen tuo pienta helpotusta
julkistalouteen, mutta rakenteelliset haasteet eivat katoa mihinkaan pienesta
plussakasvusta huolimatta. Uudistuksia rakenteisiin kaivataan edelleen.

Kuluvalle vuodelle ennustamme 1,6 prosentin ja vuosille 2017-2018 1,3
prosentin kasvua. Talouden nousu jaa kuitenkin vaimeammaksi kuin aiemmin
talouden elpyessad lamasta tai laskusuhdanteesta. Kasvu ei siten riita
korjaamaan talouden rakenteellisia haasteita ja sen tuomaan hyvaan ei pida
Tiaksi tuudittautua. Globaali kasvu on myés jatkunut pitkdan ja seuraava
laskusuhdanne voidaan hyvinkin ndhdad ennen vuosikymmenen vaihdetta.

Suomen talous ei ole sitad nykykunnossa viela valmis vastaanottamaan.

Kuluttajan tilanne vakaa vuonna 2017

Tyottdmyys laskee 8,3 %:iin
Asuntojen hinnat
nousevat 1,0%

% (B
S
<.
. ©
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3 kk euribor -0,3 % 20177
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Kotimaiset suhdanteet

Taantuma takana, edessa hitaan kasvun vuodet

Kolmen vuoden supistumisen jalkeen Suomen bruttokansantuote kasvoi viime
vuonna 0,2 prosenttia. Kuluvan vuoden aikana merkit taantuman L

selattAmisestd ovat vahvistuneet ja tuoreimpien tilastojen mukaan eI Lo S b ST L DD s
bruttokansantuote nousi 1,6 prosenttia vuoden kolmannella neljanneksella '

vuodentakaiseen verrattuna. Suomen kasvu lahestyy siis jo euroalueen kesKiatva 1975 >
keskitasoa (1,7 %), kun viime vuodet olemme saaneet tottua perapaan Iiill ;'II """" i'.'. 5
sijoituksiin. Suomi on siis vihdoin paassyt mukaan globaalin elpymiseen. Kaikki o

keskeiset kysyntderat olivat kasvussa, mutta voimakkainta kasvu oli S e

yksityisessa kulutuksessa ja [rakennuslinvestoinneissa. Kasvusta huolimatta o0

bruttokansantuote on edelleen yli 5 prosenttia matalammalla tasolla kuin T 7s
ennen  finanssikriisid. Eurocopassa vain  Kreikassa ja Italiassa T T T [ 1| | _me.—-100
00010203040506070809101112131415161718

kokonaistuotannon kehitys on ollut Suomea heikompaa. Kiinnikurottavaa siis
riittaa.

Yksityinen kulutus on ollut odotuksiakin vahvempaa kuluvana vuonna.

Kirittavaa riittaa

Kuluttajien taloutta ovat tukeneet matala korkotaso, maltillinen hintojen nousu :
ja parantunut tydllisyystilanne. Jatkossa kasvunadkymat ovat vaisummat, ikl i - 40
kiihtyvan inflaation nakertaessa ostovoiman kasvua. My6s investoinnit ovat

piristyneet, mutta ne painottuvat p&&osin rakentamiseen. Laaja-alaisempaa -0
investointien kasvua kone- ja laiteinvestoinneissa sekad tutkimus- ja ...--_ ,12
tuotekehityksessa ei ole vieléd nahty. Jatkossa uskomme kuitenkin investointien Bl

piristyvan rakentamisen ohella myds muilla aloilla jatkossa. o0

. . o . . . . .. --30
Vienti on sen sijaan edelleen yksi suurimmista murheenkryyneistd Suomen

taloudessa, silla tavaraviennin supistuminen on jatkunut. Jatkossa nakymat
ovat kuitenkin hieman valoisammat globaalin talouskasvun jatkuessa,
kustannuskilpailukyvyn kohentuessa ja Venajan talouden elpyesséa. Tiedossa on

my6s useita vientid kasvattavia hankkeita ~Aé&nekosken tehtaan
kaynnistymisesta laivatilauksiin ja uuteen autotuotantoon. Julkisen talouden Elpyminen totuttua vaisumpaa

tilanne pysyy niukkana. Taantuman p&aattyminen tuo pientd helpotusta BKT:n kehitys laskusuhdanteen jalkeen

julkistalouteen, mutta rakenteelliset haasteet eivat katoa mihink&an pienestéa

Kuvassa vertailtu BKT:n
. . . L . kehitysta
plussakasvusta huolimatta. Uudistuksia rakenteisiin kaivataan edelleen. laskusuhdanteissa siiné
vaiheessa, kunkasvuon 1994
kiihtynyt/kaantynyt
plussalle

-113
2003-

Kokonaisuutena evaat Suomen talouden suotuisampaan kehitykseen ovat -110

olemassa ja talouden piristyminen vaikuttaa todennakdiselta. Kasvun =9Es

. . . . . . . . PR . . . . -105
painopiste siirtyy kuluttajavetoisesta enemman investointi- ja vientivetoiseksi.
-103

Kuluvalle vuodelle ennustamme 1,6 prosentin kasvua ja vuosina 2017-2018 G
talous kasvaa 1,3 prosenttia. Talouden nousu j&a kuitenkin vaimeammaksi kuin i i i i i - o8
aiemmin on tapahtunut talouden elpyesséd lamasta tai laskusuhdanteesta. I

Kasvu ei myoskaan riitd korjaamaan talouden rakenteellisia haasteita ja sen

tuomaan hyvaan ei pida liiaksi tuudittautua. Globaali kasvu on myos jatkunut

pitkdan ja seuraava taantuma voidaan hyvinkin n&dhda ennen vuosikymmenen

vaihdetta. Suomen talous ei ole sitd nykykunnossa vield valmis

vastaanottamaan.
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Elpyminen tapahtunut ilman viennin vetoa

Suomen viennin volyymi on jaanyt selvasti matalammalle tasolle kuin vuonna Vient iaa
ienti jaanyt matalalle
2008 ennen taantumaa eikd todellista kasvua ole nahty vuosiin, vaikka

Suomen viennin valyymi, eur, kausitasoitettu

250
[T

maailmantalous on samanaikaisesti elpynyt. VViennin heikkoa kehitystéa vuonna

225 Tavarat ja palvelut.

2016 ei voi enda laittaa Nokian kannykkaliiketoiminnan alasajon, Ven&jan A/'“\ T

taantuman tai painopaperin kysynnén piikkiin. Olemme odottaneet viennin N
. . L . . M N Ml | e

nousevan, mutta tullin tavaraviennistd saadut tilastot ovat kerta toisensa A

'_/ VA VY W ravere

jalkeen olleet surullista luettavaa. Tammi-lokakuun aikana tavaraviennin arvo A i

putosi noin viisi prosenttia vuodentakaiseen verrattuna. Kansantalouden :;{/“
'_I"

tilinpidon tilastojen mukaan seka vienti- ettd tuonti laskivat yli 3 prosenttia “ A =

00
1980 1992 1994 1896 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

vuoden kolmannella neljdnneksella. Erityisesti tavaravienti on karsinyt,

palveluviennin puolella kehitys on ollut tasaisempaa.

Suomen talouden elpyminen on tyypillisesti perustunut viennin piristymiseen,
mutta nyt td&ma "kohtalonyhteys” ei ole toiminut. Suomi on siis menettanyt
markkinaosuuksiaan muutenkin hidastuvassa maailmankaupassa. Suomen
viennin  rakenteen vahva painottuminen investointihyddykkeisiin  ja
kuluttajatuotteiden pieni rooli ovat osasyitd kehityksen taustalla, koska
kysynnan kasvu maailmalla on painottunut yksityiseen kulutukseen. Suomen
heikentyneelld kustannuskilpailukywylld on oma roolinsa viennin hiipumisessa,
joten toimet kustannuskilpailukyvyn parantamiseksi ovat tarpeellisia - joskaan
nekdadn yksin eivat takaa viennin piristymistd. Myds suotuisaa globaalia

talouskehitysta ja vientituotteiden houkuttelevuuden lisddmista tarvitaan.

Jatkon kannalta ilmassa on kuitenkin merkkejd viennin piristymisesta. . .
. . o . . ) Venajan kaupan alamaki loppumassa
Telakkateollisuuden tilauskirjat ovat tdynnad ja Uudenkaupungin autotehdas : :

kk Tiukuva keskiarvo,

valmistautuu uuden mallin tuotantoon. A&nekosken tehdas kaynnistyy 1o A 1o
loppuvuonna 2017, jonka jalkeen sellun vienti noussee. Liséksi Venajan talous 1::2 a Ll l\\‘L 1:::
on piristymassé ja rupla on jalleen vahvistunut, joten pikku hiljaa Suomen vienti oo ‘\ / \'J M 800
Vené&jalle voi elpya. Vuoden 2008 huippulukuihin on kuitenkin vield pitkd matka. ::Z I \ :::3
Itarajan ja Lapin matkailusta on kuulunut jo varovaisen myénteisid uutisia j:: TuontiVengjélta jﬁ' / A\ '\[A‘ 52:
venalaisten matkailijoiden paluusta. Kilpailukykysopimus alkaa pikku hiljaa o ,/'A}a/a\f’ vt'njnvenéléne \\“ :oo
purra ja kun palkkataso kilpailijamaissa nousee parhaillaan, paranee Suomen i -
suhteellinen asema myods sitd kautta. Viennin pientd piristymistd on siis o

nakopiirissd, mutta laaja-alaisempaa viennin elpymista joudutaan vield
odottamaan. Odotamme viennin kasvavan 0,8 prosenttia kuluvana vuonna -
mik& sekin on kahden miinusvuoden jélkeen hyva uutinen. Vuosina 2017 ja
2018 odotamme kasvun kiihtyvan noin kolmeen prosenttiin. Vaihtotase
pysynee negatiivisena lahivuodet.
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Investoinnit nousussa, kiitos rakentamisen

Rakentaminen Suomessa on ollut viredd kuluvana vuonna ja sen myota
investointien kasvu kansantaloudessa on kiihtynyt. Investaintien koko kuvaa ei Investoinnit rakentamisen varassa

voi kuitenkaan viela pitéa hyvana, silla kone- ja laiteinvestoinnit seka tutkimus- e orrRKon YR

ja tuotekehitysinvestoinnit eivat ole vield merkittdvasti elpyneet. Kun 5 N As‘“‘“‘”a\k‘l“‘a‘m'“‘*" .
huomioidaan, ettd takana on pitkd investointilama ja vyrityksissd paljon 25 //' \ N
patoutunuttainvestointitarvetta, soisiinvestointien kasvavan laaja-alaisemmin. 20 r~/“/ s .vau Tam e
Viimeisimmat tilastot ja viestit yrityksistd ennakoivat onneksi investointien " \ff '*'./W\M/v M/ Sl -
vihdoin 1ahtevén pieneen nousuun. Esimerkiksi pk-barometri viittaa pienten " :_\/_N__ Kunwmwimm i N O
yritysten suunnittelevan investointeja ja metsateollisuuden hankkeet etenevat. o FALAL L AANNALLAA, J/\ os
N K‘uljt‘%tus‘\lél‘inec‘at -

95 96 97 93 99 0D 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Kolmannella vuosineljannekselld investoinnit kasvoivat 3,1 prosenttia vuoden i
takaisesta. Erityisesti julkiset investoinnit kasvoivat ripedsti; 10,9 prosenttia
vuodentakaiseen verrattuna. Rakentamisen investoinnit  jatkoivat
nousukiitoaan kasvaen 6,1 prosenttia vuodentakaisesta. Rakentaminen
painottuu kasvukeskusten kerrostalotuotantoon, joten sen tuomat hyddyt eivat
jakaudu tasaisesti koko Suomeen. Kone- ja laiteinvestoinnit jatkoivat
supistumaan  vahentyen 1ahes 12 prosenttia  vuodentakaisesta.

Kuljetusvélineinvestoinneissa nahtiin sen sijaan selvda nousua (+29,9 %).

Yritysten investointihaluihin vaikuttaa vahvasti yleinen globaalin talouden
kehitys ja yleensakin ihmisten usko tulevaisuuteen. Ndkemyksemme mukaan
kansainvélisen talouden nakymat pysyvat riittdvan hyvind tukemaan myds
suomalaisten yritysten investointeja, silld globaali talous kasvaa jatkossa
lahelld pitkan ajan keskiarvovauhtiaan. Matalat rahoituskustannukset ja
rahoituksen saatavuus tukevat investointeja. Paliittinen epdvarmuus Brexitin,
Trumpin ja Euroopan vaalien my6té voi karjistyd, mika vaikuttaisi negatiivisesti
investointi-intoon. Kokonaisuutena odotamme investointien kasvavan 3,0
prosenttia kuluvana vuonna ja vuonna 2017 kasvu hieman kiihtyy 3,5
prosenttiin. Kuluvana vuonna investoinnit tapahtuvat rakentamisen vedolla,

mutta pikku hiljaa rakentamisen nopein nousu jaa taakse.

Tutkimus- ja tuotekehityspanostusten alamaki katkennee siinéd vaiheessa kun
talouskasvu kannustaa yksityisen sektorin panostamaan lisda. Tutkimus ja T&K hyvalla tasolla, suunta huono
tuotekehityspanostukset suhteessa bruttokansantuotteeseen ovat Suomessa Tutkimus ja tuotekehitys, osuus BKT:sta, OECD

-3.8

edelleen maailman kéarkitasoa, vaikka kehitys viime vuosina on ollut as

huolestuttava. Pikku hiljaa néaitakin pitéa alkaa tehda, jotta osaaminen pysyy a2z

kilpailukykyisella tasolla. -3.0

-287

OECD|maat -25=
=25

-20

//_
JU/ 18

=15
| | |
2000 2005 2010
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Kotimaiset suhdanteet

Kuluttajien vuoro siirtya taustalaulajiksi
Kuluttajat luottavaisina Suomessa

Kuluttajat ovat olleet koko taantuman ajan yllattavankin pirteitd ja toimineet Kuluttajien luottamus, saldoluku

. . o 20- - 20
Suomen talouden moottoreina. Vuoden kolmannella neljannekselld yksityinen 107'.. &
kulutus kasvoi 2,1 prosenttia vuodentakaiseen verrattuna. Kuluttajien o ..——--. o
-10- .... --10
tilannetta ovat tukeneet tyéttémyyden lasku, ennatyksellisen matala korkotaso e &8
ja maltillinen kuluttajahintojen nousu - viime vuonna hinnat jopa laskivat 08 --30
. . . . s . -40- --40
ensimmaisen kerran sitten 50-luvun. Myds velkaantuminen on lisdantynyt ja 50- 50
kotitalouksien velka-aste on noussut ennatystasoille. Kulutuksen vakaata E0- --60
_70, --70

kehitysté selittédd osittain myds se, ettd entistd useampi suomalainen elaa %:o %:‘%A,o A Af‘/‘"‘“"f%&f‘% o

.. . . . . % G % X

elaketulojen varassa ja niiden kehitys on vakaata. Kulutuksen kasvu on ollut O @0 %

o
melko laaja-alaista, mutta erityisesti autokauppa on ollut vilkasta

romutuspalkkiokokeilun pdattymisesta huolimatta. Kuluttajien optimismi nakyy
my6s luottamusluvuissa; suomalaisten kuluttajien luottamus on selvasti EU:n
korkeimmalla tasolla. Pohjoismaissa kuluttajien luottamus on tyypillisestikin

korkeampaa kuin esimerkiksi Etela-Euroopan maissa.

Jatkossa kuluttajien taloustilanne pysyy vakaana, mutta yhta vahvaa kulutuksen Kauppakin kéy kohtuullisesti

kasvua ei enaa todennakdisesti ndhda. Kohentuva tyéllisyys ja matalana pysyva [l e

Moott

1 I 15

korkotaso tukevat kotitalouksien tilannetta ja rohkaisevat suurempiinkin

hankintoihin. Toisaalta kilpailukykysopimukseen Tliittyen palkankorotukset

jadvat pieniksi ja veroluonteiset tyén sivukulut kasvat - ndméa tosin N T

Al
- otz
A
A
|
R

Tukkukauppa |

pientad ja tyottomistd yhtd useampi putoaa ansiosidonnaiselta perusturvan :

kompensoituvat ansiotuloverotusten kevennyksin. Myos elékkeiden nousu on \
|
|
|

i
/|
|
[

|
|

varaan, kun ansiosidonnaisen kestoa lyhennetddn vuoden 2017 alusta.

30

Vaatimattomasti nousevien tulojen ostovoimaa nakertaa liséksi kiihtyva N o o0 o102 03 oa om o8 7 08 oa 10 11 vz 15 14 1516

inflaatio. Hintojen nousu on tosin maltillista; ennusteemme mukaan reilun
prosentin vuosina 2017-2018. Ostovoiman kasvu jaa vaisuksi, mutta pysynee
kuitenkin plusmerkkisena.

Odotamme yksityisen kulutuksen kasvavan 2,2 prosenttia vuonna 2016, mutta
kasvun hidastuvan selvasti 0,8 prosenttiin vuonna 2017. Kokonaisuutena
kotitalouksien tilanne voisi kuitenkin kuvailla vakaaksi, vaikka kulutuksen kasvu
hidastuukin. Keskipitkalla tahtdimelld viennin ja investointien nousu voi
kasvattaa talouden palkkasummaa, mik& nostaisi yksityisen kulutuksen
volyymin kasvun hieman nopeammaksi vuoden 2017 jalkeen.

\Velka on veli otettaessa....

Suomalaisten  kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut, vaikkakin
s . . . e . Velka kasvanut, mutta korkomenot
maltillisemmmin kuin ennen finanssikriisia. Taantumasta huolimatta matala laskeneet

korkotaso on tehnyt velkaantumisen houkuttelevaksi. Velkojen suhde

PR
kaytettavissa oleviin tuloihin onkin noussut ennéatyskorkealle. Vaikka velkakanta N mvik:kta”'m;;/v
on kasvanut, ovat velanhoitoon kaytettavat korkokulut samanaikaisesti ° %
kuitenkin  matalammalla kuin koskaan aikaisemmin. Eurooppalaisessa ,
vertailussa suomalaisten velkaantuminen on hieman euroalueen keskitasoa BZ il T *°

Korkomenot
[ teikko),

korkeammalla. Euroopan jarjestelmariskikomitea antoi Suomelle varoituksen

kahdeksan muun EU-maan ohella asuntomarkkinoihin Tittyvistd riskeista

o = m ouw b
n
S

marraskuussa. Suomen osalta komitean huoli liittyi erityisesti velkaantumisen

pitkdn ajan luomiin riskeihin ja viranomaisten toimintaedellytyksiin, ei niink&an
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valittdémiin haasteisiin. Asuntojen hintakehitys ei sen sijaan Suomessa ole

aiheuttanut syyta huoleen, toisin kuin vaikkapa Ruotsissa.

Jatkossa kotitalouksien velkaantuminen kasvaa maltillisesti. Piristyva talous

patoutunut kysyntd ensiasuntomarkkinoilla ja matala korkotaso houkuttelevat

velanottoon. Toisaalta matala korkotaso hillitsee lainakannan kasvua. Kotitalouksien velkaantuneisuus (velat/kaytettavissa
s . . T olevat tulot)
Merkittdvé osa asuntolainoista on néet tasaeraisid lainoja, joten korkotason 250
-225
-200
-175

ollessa matala, suurempi osa vanhojen lainojen maksusta menee itse

lainapadoman lyhentdmiseen. Lisdvelkaantumista hillinnevat sen sijaan uusi

150U
saadds myodnnettavien lainojen enimmaéaiskoosta sekd& asuntolainojen -125¢
korkovahennyksen asteittainen poistaminen. IIIIII 7100
Paras uutinen Suomen taloudesta: tyottomyys laskee II.

49/" 0/

N2
° N s,,*o effes 3 es
RO

%\94904 %‘%
K
Taantuman  alkuvuosina  tyottémyys reagoi  hitaasti  heikentyvdan % % ¢
taloustilanteeseen, mutta k&antyi sitten selvddn nousuun. Tyodttémyysaste

saavutti tdman syklin huippunsa 9,5 prosenttia kesélla 2015, mutta on onneksi

sen jalkeen ollut laskussa. Lokakuussa Tilastokeskuksen raportoima
kausivaihtelut huomiciva tysttémyysasteen trendi oli 8,6 prosenttia. Myts U g s e

nuorisotyottémyys -erityisesti nuorten miesten osalta-, on k&antynyt laskuun %:g“"'““‘s“‘.”k”““”“"k“k""”“ o
oletettavasti rakentamisen piristymisen myo6ta. Tamaéa on eritt&in hyva uutinen 38 N 36
nuorten tulevaisuusnadkymien kannalta, silla pitkittynyt taantuma on iskenyt Z:’: lii"\i 15_24_Vu0ﬁaatmiehet:
erityisesti nuoriin ja nuorten tulotason kehitys on jaényt jalkeen muista “241” “\\\ }L ’L\ .-.f:hL,E"
ikaluokista. Alueelliset erot tydttdmyysasteessa ovat suuria. Korkeinta an:q,’ > ’?—ﬁ}j;mwj.——ao
tydttémyys on Pohjois-Karjalassa ja Keski-Suomessa. Paras tyottémyystilanne 1:41 e :1‘57‘247;:;“;”‘.315“:2
on Pohjanmaalla ja Keski-Pohjanmaalla. E,,ilkiilii N e
Myos hallituksen tavoitelistalla oleva tydllisyysasteen kehitys on k&antynyt 2 - Kokenatetyouemyye] -

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 1

paremmaksi. Tydllisyysaste on noussut 68,9 prosenttiin, tosin hallituksen
tavoittelemaan 72 prosenttiin on vield matkaa. Pohjoismaisessa vertailussa
Suomen tydllisyysaste on surullista luettavaa. Merkillepantavaa on erityisesti
se, ettd ikadantyneempien tydllisyysaste on selvasti muita Pohjoismaita

matalammalla. Pitkalla tahtaimella hallituksen tydllisyystavoite voisi olla . —
Ikdantyneiden tydllisyysaste
korkeammallakin.

Tyéllisyysaste 55-64 vuotiaat, 12 kk liukuva keskiarvo

Tyottomyystilastojen taakse katkeytyy erilaisia kehityssuuntia Suomen 32: Ruotsi :jg
tydmarkkinoista. Piilotyottémien eli tydta haluavien, mutta tydnhaun syysta tai 70- 70
toisesta luovuttaneiden maaré on kasvanut viime vuosina. Myds alitydllisten - 65- g o -65
eli tahtomattaan osa-aikatytd tekevien - mé&éré on noussut. Nama valumat §50° €0g
ovat pitdneet wvirallista ty6ttémyysastetta todellisuutta matalampana. gzz/ﬁ:r:/ :2”
Huolestuttava piirre  Suomen tydmarkkinoilla on lisdksi se, ettd a5 - a5
pitkaaikaistydttdmien maara on noussut nopeasti. Yli vuoden tyéttémana olleita 40- -40
tilastoitiin lokakuussa yli 123 000, eli noin 8 prosenttia enemman kuin vuosi 35- soho 200 soi0  sous 35

sitten. Viimeksi pitk&aikaistydttémien maarad Suomessa on ollut ndin suuri
1998. Osa pitkaaikaistyottomyydestd muuttuu pysyvaksi, jolloin osa néaista
ihmisisté syrjaytyy tyémarkkinoilta ja uuden tyon 16ytaminen on vaikeaa, vaikka
suhdannetilanne paranisi. Liséksi kansantalouden kannalta
tydvoimaresursseista jaa kayttamattd ja julkiselle sektorille aiheutuu
pitkakestoisia menoja. Onneksi piilo- ja pitkaaikaistyéttémyyden nousu nayttaisi
jo hidastuneen samalla kuin tydllisyystilanne on kohentunut.
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Jatkossa odotamme tyéllisyyden kohentuvan ja tydttémyyden jatkavan
laskuaan, koska talouskasvu jatkuu riittédvan ripeana ja eri kyselyissa pienten ja
keskisuurten yritysten tydllistdmisaikeet nayttavat kohtalaisilta.
Tydvoimavaltaisen alojen, kuten rakentamisen ja palvelusektorin, kasvu nakyy
tydllisyydessé ja rakennussektori on jopa raportoinut tydvoimapulasta.
Ennustamme tyottémyysasteen laskevan 8,3 prosenttiin vuonna 2017 ja
vuonna 2018 se voi jo painua 8,0 prosenttiin. Tydttdmyys 18hestyy vahitellen
rakenteellista tasoaan, mikd voi aiheuttaa palkkapaineita vuonna 2018
kilpailukykysopimuksen hengen vastaisesti.

Hintojen lasku on historiaa

Kuluttajahinnat laskivat Suomessa vuonna 2015 keskimaarin 0,2 prosenttia.

Edellisen kerran vastaavanlainen koko vuoden kestényt hintojen lasku nahtiin Asumismuoto vaikuttanut inflaatioon

Suomessa 1950-luvulla. Tama kertoo tilanteen poikkeuksellisuudesta. Asumisen erét kuluttajahintaindeksissa
Inflaation laski erityisesti polttonesteiden halventuminen, korkojen lasku ja ;: :;
kauppaketjujen halpuutuskampanjat. Kuluvana vuonna hinnat ovat k&antyneet 451* SISV OKTEE 72
maltilliseen nousuun. Viime vuoden tapaan kuluvana vuonna hintatasoa ovat 3- 3
laskeneet korkojen lasku. Sen sijaan etenkin erilaisten terveysmenojen, kuten f uluttajatinmat f
sairaalamaksujen, hinnat ovat nousseet. 0- -0
-1 - --1
Viime vuosina on nahty merkittdvd ero omistusasujan ja vuokra-asujan 3. 3
. . . . . . . . -4 - -4
inflaatiossa. Omistusasujan hintataso on laskenut korkojen laskun ja asuntojen 5 Omistusasurminen I
hintojen maltillisen kehityksen myodta. Vuokrat ovat sen sijaan jatkaneet 2011 2012 2013 2014 2015 2016

nousuaan taantumasta huolimatta. Viimeisten tilastojen mukaan tédma
revennyt ero on tosin pienentymé&ssa, kun erityisesti omakotitalojen hinnat ovat
nousussa ja vuokrien nousu on hidastunut.

Lievasta kuluttajahintojen noususta huolimatta inflaatiopaineet Suomessa

kuten euroalueella Taajemminkin pysyvat silti kohtuullisen vaimeina ja alle
Euroopan

keskuspankin  tavoitteen. Oljyn hinnan nousun myéta

9% (reslikorko suhtasssa toteutunessesn inflaatioon)

kuluttajahinnoissa nahtdneen kuitenkin aiempaa ripedmpaa nousua ‘ = } } }
lahikuukausina. Odotamme inflaation Suomessa kiithtyvan 1,3 prosenttiin 2017 ‘ 7 i : -
ja 1,5 prosenttiin vuonna 2018. Hintojen laskun ajat ovat siis takanapéin. . }( = -
Saastajille tama tarkoittaa, ettd turvallisimpien s&astokohteiden todellinen : - ," \A ~ :::
(inflaation ja verojen jalkeinen) tuotto on jo muuttunut negatiiviseksi ja pysyy ol \\ i j::
miinuksella ainakin vuoden 2017. Suomalaisten rahoitusvaroista valtaosa on = W \"\/ -
talletuksissa, joten suomalaisten varallisuus ei talta osin kasva l&hivuosina. : Kamwaa“km;mjm,keen

2006 2007 2008 2009 | 2010 2011 201z 2013 2014 2015 2016
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Kotimaiset suhdanteet

Asuntomarkkinoiden eriytyminen on tullut jaadakseen

Asuntojen hinnat ovat koko maan tasolla polkeneet paikallaan jo useamman

vuoden ajan. Valiin mahtuu lasku- ja nousukuukausia, mutta isossa kuvassa Yhta asuntomarkkinaa ei enaa ole

hinnat ovat suurin piirtein samalla tasolla kuin kolmisen vuotta sitten. 1988 =100, kerros-ja ivitalot

Asuntojen hintgjen nousun pyséhtyminen heijastelee Suomen talouden 228 Pééka”p‘””"‘;‘_‘?“” 226
pitkittynyttd matalasuhdannetta. Tilanne on monelle uusi, silld 90-luvun laman ?g% P % - ?g%
jélkeen hinnat ovat nousseet suhteellisen tasaisesti Suomessa lahes 20 158 i **M””S”"mi';jj
vuotta. Paikkakuntakohtaiset erot ovat kasvaneet hintojen noustua o | b
muutamissa kasvukeskuksissa kuten pagkaupunkiseudulla, samalla kun hinnat 1;3”, / o
ovat laskeneet monilla teollisuuden rakennemuutoksesta seka o Q{Il ot
muuttotappiosta karsivillda paikkakunnilla. Vaestorakenteen muutos ja EE V.Y EE
kaupungistuminen ajavat ihmisid kasvukeskuksiin, mikd on nakynyt myds 88 90 92 4 96 93 00 02 04 065 05 10 1214

e Macrobond

pienempien asuntojen ja kerrostalojen positiivisempana hintakehityksena.
Tama kehityssuunta tullee jatkumaan. Vilkas rakentaminen kasvukeskuksissa
alkaa pikku hiljaa purkaa paineita kasvukeskusten asuntomarkkinoilla.

Kuluvana vuonna osakeasuntojen hinnat ovat nousseet koko maassa.

Tilastokeskuksen mukaan vanhojen osakeasuntojen hinnat Suomessa ovat

keskimaarin 1,4 prosenttia korkeammalla tasolla kuin vuosi sitten.

Paakaupunkiseudulla hinnat ovat nousseet ripedmmin 2,8 prosenttia, kun

muualla Suomessa saatiin tyytyad 0,2 prosentin nousuun. Tuoreimmat tilastot

omakotitalojen hinnoista kertovat my6s niiden hintojen k&antyneen nousuun
kuluvana vuonna. s

35
Monelle asunnon ostajalle tilanne on suotuisa; lainakorot ovat matalalla ja 30

asuntojen hinnat suhteessa tuloihin ovat pysyneet melko vakaina tai jopa s

laskeneet. Uusien asuntolainojen keskikorko laski lokakuussa 1,11 prosenttiin,

mik& on Euroopan keskuspankin tilastojen mukaan euroalueen matalin taso. 10
Tama selittyy sillg, ettd valtaosa suomalaisten asuntolainoista on sidottu 05

Iyhyisiin euriborkorkoihin. Suomalaiset ovat siten pé&&sseet nauttimaan
korkojen laskusta eurooppalaisia kotitalouksia enemmaéan, mutta toisaalta

suomalaiset kotitaloudet ovat myds erityisen alttiita korkojen nousulle.

Asuntomarkkinoiden virkistyminen nakyy my6s rakentamisen puolella
. . . L ) . Asuntorakennusluvat
voimakkaana kasvuna. Kehitys ei tosin jakaudu tasaisesti koko Suomeen vaan :

keskittyy péaakaupunkiseudulle ja kasvukeskuksiin. Matalien korkojen, [
tyollisyyden kohentumisen ja kaupungistumisen seurauksena asuntojen i
hinnoissa voidaan nédhdad nousua jatkossa. Hintojen nousu jaanee edelleen n » Tha L]
o A . . . . . N o AN T 1A (1
maltilliseksi, silla ostovoiman heikko kehitys ja tarjonnan kasvu pitavat I AV AR
. . - . . . o N4 \
hintapaineet aisoissa kasvukeskuksissa, kun taas muuttovirta viilentaa \\u\\/f X
aN 800
muuttotappiopaikkakuntien asuntomarkkinoita. Odotamme asuntojen hintojen “ e N AN Y L
. . o Teeriss o™ /T T TN
nousevan noin 1 prosenttia vuosittain 2016-2017. Lad 1] ”

91 92 93 94 95 95 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
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Kotimaiset suhdanteet

Elvyttaéko vai vakauttaa - molempia, kiitos!

Suomen velkaantuminen on kasvanut viime vuosina nopeasti. Valtion, kuntien
ja sosiaaliturvarahastojen yhteenlaskettu velka (EDP) oli vuonna 2015 131

miljardia euroa. Valtaosa tastd on valtion velkaa. Velan suhde
. . . Julkinen vaje ja velka
bruttokansantuotteeseen ylitti EU:n asettaman 60 prosentin raja-arvon.

%

Vuoden toisella neljannekselld julkisyhteisdjen velka véheni léahes 5 mrd 1

paaosin valtion liikkeeseen laskemien velkapapereiden kuoletusten johdosta.

~]

Kyse ei ole kuitenkaan trendikdanteestd, vaan valtion velkaantuminen tulee

jatkumaan koko ennustehorisontin ajan nousten nakemyksemme mukaan noin I

67 prosenttiin vuonna 2018. Komissiolla on siis jatkossakin aihetta muistaa b

Suomea varoituskirjeilla velkarajojen ylittdmisesta. Vaikka velan taso on viela

kansainvalisisséa vertailuissa kohtuullinen, on sen kasvuvauhti huolestuttavaa. 1

Suomen julkinen velkasuhde on kaksinkertaistunut finanssikriisin jélkeen.
Hallituksen tavoite pysayttda velka-asteen nousu kuluvan hallituskauden
saattaa jd&déa toteutumatta.

Maltillinenkin talouskasvu vahvistaa julkisyhteisjen asemaa. Liséksi
saastdtoimien  toteuttaminen ja  rakenteelliset uudistukset voivat
onnistuessaan helpottaa julkistalouden paineita. Eléke- ja hoivamenojen kasvu
kuitenkin jatkuu vaeston vanhetessa ja tyottomyyden hoidon kulut pysyvat
korkealla. Vaikka talouden elpymisen myétd suhdanneluonteiset haasteet
helpottavat, niin rakenteelliset haasteet pysyvat. Ensi vuonna kéynnistyva

elakeuudistus on yksi 1&d&ke tadhan, silla se tadhtaa elakeikien nousuun.

Valtiotalouden alijddma on kehittynyt ep&suotuisasti monta vuotta valtion

menojen kasvaessa nopeammin kuin tulot. Viime vuosi oli jo seitsemés Ikarakenne tuo paineita julkistalouteen

miinusvuosi julkisen alijddman ollessa 2,8 prosenttia. Hieman yllattéden vaje

Miljoonaa, ennuste: Tilastokeskus 2015

kuitenkin jai siis 3 prosentin EU-rajan alapuolelle. Odotamme valtiotalouden 40 15-64-vuotias véesto 40
pysyvan alijadmaisena koko ennustehorisontin ajan, mutta vajeen pysyvéan alle s P N——*°
3 prosentin EU-rajan. Riski liiallisen alijaaman menettelyyn joutumisesta 30 Pl 30
pienentyy, mutta vajeen leikkaamiseksi hallituksen pitéisi jatkaa uudistusten e V1i 64-vuotias vaesto | |
toteuttamista. Elakeuudistuksen, kilpailukykysopimuksen ja SOTE:n jalkeen “ ’/' Pl
edessa on vield ty6ttdmyysturvan uudistus, verojen hienosaatdad sekd muita : // L // i:
toimia, joilla talouden kannusteita tehda toita ja yrittad saadaan parannettua o5 /,// ‘ los
ilman, ettéd hyvinvointiyhteiskunta romutetaan. oo l———TT 0o

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020 2040 2060
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Kotimaiset suhdanteet

Julkisten menojen leikkauksia ei kannata toteuttaa tavalla, joka jarruttaisi
talouskasvua olennaisesti. Suomen julkinen velka ei nimittdin ole vield
saavuttanut vaarallisen korkeaa tasoa. Vaarallisen korkeana voidaan pitaa
velkaa, joka aiheuttaisi rahoitusvaikeuksia tai jota voidaan pitéa talouskasvua
jarruttavana. Valtion velan korkomenot eivét tuota ongelmia ja periaatteessa
elvyttdvammallekin talouspolitiikalle olisi tilaa, mikali ongelmat olisivat
puhtaasti suhdanneluonteisia. Suomen ongelmat ovat kuitenkin p&&osin
rakenteellisia ja talouden kasvupotentiaalin pysyvd heikkeneminen tekee
julkisen talouden sopeuttamisen tarpeelliseksi.

Maltillinen velkasuhde toimii my6s puskurina tulevien kriisien varalta. Liian

korkealle nouseva velka rajoittaa talouspalitiikan liikkumavaraa uuden kriisin tai

globaalin taantuman iskiessa. Vaikka talouden nakymat ovat parantuneet ja

julkistalouden tila siten hieman helpottuu, eivat rakenteelliset uudistukset ja

tarpeettoman byrokratian karsinta saa pysahtya.

Korkotilanne huomioiden ajankohtaa voi pitda suotuisana lisédvelkaantumiselle, . L

) ) i Suomen valtionlainojen korot

silld Suomen valtion 10 vuoden korko matelee 0,5 prosentin tuntumassa.

9%,valtionlainojen markkinakorot, Suomi

14 14

Vaikka pientd nousua on pitkisséd koroissa syksyn mittaan nahtykin, on taso Jl s
edelleen poikkeuksellisen matala. Voisi ajatella, ettd tuollaisella korolla N I N

kannattaisi  toteuttaa investointeja esim. tutkimus-, kehitys- ja .

innovaatiorahoitukseen seka koulutukseen. Homekoulujen kunnollinen korjaus

saastéisi tulevissa terveydenhoitokuluissa ja auttaisi ylldpitdmaan tyokykya.
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Toisaalta valtio voisi suojata korkoriskidan lukitsemalla koron nykytasolle ww:r Y N
ottamalla pidempiaikaista kiintedkorkoista velkaa. Belgia laski liikkeelle 100 . AT E;
vuoden lainan 2,3 prosentin korolla, mutta Suomen velasta suurin osa on melko R T

lyhytta ja vaihtuvakorkoista.

Luottoluokittajat ovat pudottaneet Suomen valtion luottoluokituksen parhaasta
AAA-luokasta toiseksi parhaaseen kategoriaan. Luokittajia huolettaa julkisen
talouden heikentynyt tila ja kansantalouden pitk&n ajan vaisut kasvunadkymat
(potentiaalinen kasvu ldhempénad yhtd kuin kahta prosenttia). Na&iden
vhdistelma heikentdd Suomen kykya kestda uusia kriisejd, vaikka Suomen
kykyyn hoitaa velvoitteensa tunnollisesti vield luotetaankin. Kaikki luokittajat
odottavat Suomelta rakenneuudistuksia. Mikéli rakenneuudistusten
toteuttaminen kangertelee tai uusi taantuma iskee esimerkiksi kansainvélisen
talouden yllattavan heikkouden kautta, myo6s lisdlaskut ovat mahdollisia.
Toisaalta piristyva talouskehitys vahentaa laskupainetta. Joulukuussa Moody's
esimerkiksi nosti arviotaan Suomen pankkisysteemin tilasta parantuneeseen
taloustilanteeseen  vedoten. Omassa ennusteessamme  odotamme
Juottoluokitusten pysyvan nykyiselld tasolla. Myés lainojen korkotaso pysyy
edelleen matalana. Onnistuneet rakenneuudistukset ja valtion velkasuhteen
kdantyminen laskuun voisivat palauttaa AAA-luottoluokitukset Suomelle
muutaman vuoden p&asta.

Poliittinen riski korostuu

Viime aikoina erilaiset poliittiset riskit ovat korostuneet. Iso-Britannian EU-eron
todelliset vaikutukset ndhd&an vasta tulevina vuosina. Trumpin valinta USA:n
presidentiksi on lisdnnyt epavarmuutta USA:n politiikan tulevasta linjasta.
Trump aloittaa presidenttikautensa ensi vuoden alussa ja hanen poliittisia
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toimiaan seurataankin suurella mielenkiinnolla. Suomen kannalta erityisesti
protektionismin lisddntyminen kauppapolitiikassa olisi huono juttu. ltalian
pankkisektorin tila ja poliittinen kodydenveto ovat omiaan lisddmaan
epavarmuutta, kun kaikilla on vield tuoreessa muistissa Kreikan kriisi. Suomen
hauras elpyminen ei kaipaa uutta eurokriisid. Euroopassa on liséksi tulossa
merkittdvid vaaleja mm. Ranskassa, Hollannissa ja Saksassa ja populismin

nousu uhkaa vapaakauppaa ja globalisaatiota.

Naiden ilmeisten ulkopuolelta tulevien riskien lisdksi Suomessa on myds
kotikutoisia haasteita. Rakenneuudistusten epdonnistunut toteuttaminen voisi
naivettdd pitkdn aikavalin kasvumahdollisuuksia ja heikentdd luottamusta
Suomen Tluottokelpoisuuteen. Riskind on erityisesti se, ettd talouden
piristyminen saa poliitikot Tuopumaan pitkdn ajan uudistuksista kun tarve ei
hetkellisesti tunnu niin  polttavalta. Talouden elpyessa paineet
palkankorotuksiin voivat nousta, mikd pahimmillaan pysayttdisi Suomen
hintakilpailukyvyn parantumisen. Epdvarmuutta lisdd myos se, ettd ensi syksyn
palkkaneuvottelujen malli on vield epéselva; kdydaankd neuvottelut liittotasolla,
ns. Suomen mallin mukaisesti vai jotenkin muuten? Pitkdllda tdhtaimella
Suomen véaestdn osaamispohjan ja toimivan infrastruktuurin yllapitdminen
sekd kehittdminen ovat avainasemassa. Jos nadiden annetaan rapautua, voi
talous hyytyéa pitk&ksi aikaa.

Toisaalta ennusteemme voi osoittautua turhankin  pessimistiseksi.
Vientimarkkinoiden kasvu euroalueella voi yllattdd positiivisesti ja Suomen
taloudessa on patoutunutta kysyntaa, joka voi purkautuessaan sysata Suomen
nopeaankin kasvuun vahéksi aikaa. Jos tydllisyysaste nouseekin odotuksia
nopeammin, vaikuttaisi se my®s suotuisesti Suomen 1ahivuosien

kasvunakymiin.

Henna Mikkonen
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Tarjonta ja kysynta Tuotanto toimialoittain
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Suomi
ennuste ennuste ennuste
Kysynta ja tarjonta 2014 2015 2016 2017 2018
Maaran muutos, %
Bkt -0,7 0,2 1,6 1,3 1,3
Tuonti -0,2 19 15 2,5 3,0
Vienti -1,7 -0,2 0,8 3,0 3,5
Kulutus 0,3 1,1 1,0 0,3 0,3
-yksityinen 0,6 1,5 2,2 0,8 10
-julkinen -0,5 04 0,2 0,0 0,2
Investoinnit 2,5 0,7 3,0 3,5 2,5
Indikaattoreita 2014 2015 2016 2017 2018
Tyottémyysaste, % 8,7 9,4 8,8 8,3 8,0
Ansiotaso, % 15 1.4 1,2 0,6 0,8
Inflaatio, % 1,0 -0,2 04 1,3 15
Asuntojen hinnat, % -0,8 -0,6 10 10 15
Vaihtotase, mrd. eur -2,3 -0,9 -1,5 -1,5 -1,5
Vaihtotase / bkt, % -1,1 -04 -0,7 -0,7 -0,7
Julkinen alijgama / bkt, % -3,2 -2,8 -2,5 -2,4 -2,2
Julkinen velka / bkt, % 60,2 63,6 65,0 66,5 67,0
Ennusteet: Danske Bank/Ekonomistit
KANSAINVALINEN TALOUS
Ennuste Ennuste Ennuste
Vuosimuutos, % 2014 2015 2016 2017 2018
Euroalue
BKT 0.9 1,9 1,6 1,5 1,5
Kuluttajahinnat 0,4 0,0 0,2 1,2 1,3
Iso-Britannia
BKT 3,0 2,2 1,8 0,7
Kuluttajahinnat 1,5 0,1 0,6 2,3
Japani
BKT -0,1 0,6 0,8 1,0 0,9
Kuluttajahinnat 2,4 0,8 -0,2 0,6 1,0
Kiina
BKT 7.4 6,8 6,7 6,6 6,3
Kuluttajahinnat 2,0 1,7 2,3 2,0
Ruotsi
BKT 2,4 4,1 3.2 1,7
Kuluttajahinnat -0,2 0,0 0,9 0,8
Yhdysvallat
BKT 2,4 2,6 1,6 2,2 2.8
Kuluttajahinnat 1,5 0,1 1,3 2.4 2,5

Kansainvélisen talouden ennusteet: Danske Research 19.12.2016 ja Bloombergin konsensus (Japani)

25| 20 joulukuu2016 www.danskebank.fi




ENNUSTEVERTAILUA

Ennuste vuodelle 2016
VM

Danske
Bank

Ennuste vuodelle 2017

ETLA PTT PT SP Danske VM ETLA PTT PT SP

Bank

Maaran muutos, %

BKT
Tuonti

Vienti

Yksityiset kulutusmenot
Julkiset kulutusmenot
Investoinnit

16
15

0,8
2,2
0,2
3,0

1,1
2,0

10
12
-0,1
4,3

1,1
15

0,4
1,3
0,3
3.9

12 1,1 10 1.3 0,9 12
2,7 10 12 2,5 2,9 2,1
13 2,2 0,7 3,0 30 27
1,8 11 19 0,8 07 07
-0,1 0,1 0,3 0,0 -1,3 00
4.2 2,5 - 3.5 3,3 34

1.4 1,3 1.3
2,3 2,3 2,0

3,0 3,3 2,1
12 0,1 1.4
-0,6 -03 03
3,6 3,2

Vaihtotase, mrd. Eur -1,5 0,6 . 0,6 -16 -15 0,7 . 1,1 -2,1
Kuluttajahinnat, % 0,4 04 05 0,4 0,2 04 1,3 1,1 10 12 10 07
Ansiotason muutos, % 1.2 1,2 1,3 1,1 1,1 1,3 0,6 08 07 08 08 03
Tyottomyysaste, % 8,8 50 91 8,8 9,3 8,8 8,3 88 89 84 93 85
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:

Danske Bank Oyj
Valtiovarainministerio (VM)

Suomen Pankki (SP)

joulukuu 2016
syyskuu 2016

joulukuu 2016

Elinkeinoelaman tutkimuslaitos (ETLA)
Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT)

Palkansaaijien tutkimuslaitos (PT)

syyskuu 2016
syyskuu 2016

syyskuu 2016
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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 Oyj: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 tdydellisyyttd eivdtkd 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 esittdmistd.

28| 20.joulukuu 2016

www.danskebank.fi




