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Suomen taloustilanne ja -ndkymat. Tammikuu 2017




Talous kiittda Trumpia hetken — itku lyhyesta ilosta

Suomi jatkaa kohtuullisessa kasvussa koko
kuluvan vuoden. Yllattdvda apua nayttaa
tulevan Atlantin takaa USA:n presidentiksi
valitun Donald Trumpin toimien ansiosta.
Trumpin elvytys, saantelyn purku ja
laheiset valit Vendjan kanssa tukevat
taloutta tdnd vuonna. Maksu lankeaa vasta
viiveella. Kapean talousnakokulman
ulkopuolisista tekijoistd puhumattakaan.

Vienti ottaa vastuuta kasvusta Vengjan
pakotteiden purkautuessa ja kikyn kautta,
mutta nousu nojaa yha kotimarkkinoihin.
Rakentaminen ja kulutus kestavat viela
vuonna 2017 ja tyottomyys laskee loivasti.
Suurempia pilvid kasautuu vuoteen 2018.

Kevaan kuntavaalien jalkeen on hallituksen
hedelmallisin  hetki isked tiukemmilla
uudistuksilla. Enaa ei kiky sido kasia tai
kuntavaalit rajoita rohkeutta. Hetki osuu
haastavasti yhteen talouden toipumisen ja
kolmikannan uuden "Suomen mallin”
kanssa. Pettymykset voivat helposti
purkautua palkkariitoina ja lakkoaaltoina.

Tyottomyyden laskusta huolimatta tilanne
on yha haastava. Pitka laskukausi on
nostanut pitkaaikaisty6ttbmien osuuden
ennatyslukemiin. Jo ensi vuonna kireat
tydmarkkinat ja osaavien tydntekijdiden
pula rajoittavat kasvua. Jos valuutta, palkat
tai tyOaika eivat juuri jousta, jaa jaljelle vain
kasvava tyottomyys  talousshokeissa.
Korkean tydttdmyyden ansasta taytyy
paasta pian pakoon, uudistuksia vaaditaan.

Valtio velkaantuu, riskeja kasaantuu myos
kotitalouksissa. Pankkien kova lainakilpailu
kaupungeissa kannattelee kuluttajia, mutta
kaikkiin “houkutuksiin ei kannata tarttua.
Korot pysyvéat yha matalina, mutta ei vara
venettd kaada. Kotitalouksien kova
velkataakka on uhka yksildlle ja taloudelle.

Talousndkymille  tuo suurta sumua
Euroopan vaalikalenteri ja politiikan tila.
Etenkin Brexitin eteneminen, Ranskan
presidentinvaalit, Italian epavakaus ja
Trumpin lopulliset liikkeet voivat ravistella
markkinoiden liséksi reaalitaloutta.

Kysynta ja tarjonta 2015| ennuste 2016| ennuste 2017| ennuste 2018
Maaran muutos, %

BKT 0,2 1,5 1,5 1,0
Tuonti 1,9 2,0 2,5 2,5
Vienti -0,2 1,5 3,0 3,5
Kulutus 1,1 1,4 0,5 0,2
-yksityinen 1,5 2,0 1,0 0,5
-julkinen 0,4 0,2 -0,5 -0,5
Investoinnit 0,7 3,0 3,5 2,0
Indikaattoreita 2015| ennuste 2016| ennuste 2017| ennuste 2018
Tyo6ttomyysaste, % 9,4 8,8 8,3 8,0
Ansiotaso, % 1,3 1,2 0,7 1,3
Inflaatio, % -0,2 0,3 1,0 1,3
Vaihtotase, mrd € -0,9 -1,3 -1,0 -1,0
Vaihtotase / BKT, % -0,4 -0,6 -0,5 -0,4
Julkinen alijadma / BKT, % -2,7 -2,7 -2,5 -2,5
Julkinen velka / BKT, % 63,6 63,5 65,0 66,0
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Suomi saa kasvuapua ulkoa

Suomen talous paatti vuoden 2016 mukavassa
myotatuulessa. Kasvu kiihtyi liki 2 prosentin vauhtiin,
tyottdmyys laski ja luottamus Kipusi huippulukemiin.
Taantuma taittui vuonna 2015, kasvu pé&asi kunnolla
kayntiin viime vuonna ja jatkuu virke&dnd myds tana
vuonna. Kaanteen taustalla on kotimarkkinoiden

kasvu. Kaupunkien rakennusbuumi on tuonut
tarvitun piristysruiskeen ja samalla kotitalouksien
kukkaronnyorit ovat auenneet. Talousnakymia
heiluttavat koti- ja ulkomaiden sumuisat tuulet.

Hallitus siirsi kevaan kehysriihen kuntavaalien
jlkeiseen aikaan. P&atostd on perusteltu sinisin
silmin, mutta pinnan alla kuplii. Kevaan kehysriihen
ja syksyn budjettiriihen valissa lienee hallituksen
paras hetki pamauttaa poliittinen pommi. Téahan asti
kilpailukykysopimus  (kiky) ja kuntavaalit ovat
rajoittaneet rohkeutta uudistuksiin. Tydmarkkina-
uudistus, vero- tai menomuutokset olisi osuvaa
julkistaa kesén korvalla, ennen eduskuntavaalien
paineita. Leikkausinto nayttdd laantuneen, mutta
rakenneuudistuksissa saattaa loytya yhteisymmarrys
hallituspuolueiden kesken. Muista uudistuksista sote
ja liikennekaari ovat keskeisiad talouden ja julkisen
sektorin  kannalta, mutta kasvuun mahdolliset
muutokset vaikuttavat vasta 2020-luvulla.

Suomen kasvua tukee kovia kantojaan korjaileva
USA:n uusi presidentti Donald Trump. Epétietoisuus
on suurta, mutta kovempi kasvu on oikea odotus.

Markkinat muuttuneet myoénteisiksi
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Oletuksia arvaamattoman Trumpin alkukaudesta:
1. USA:n vahvempi kasvu elvytyksen avulla
2. USA:n vahvempi kasvu sdantelyn purulla
3. USA:n ja Venajan suhteiden lampeneminen
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Kohdat 1. ja 2. piristavat USA:n taloutta, joka tukee
my6s muiden maiden vientid. Kohta 3. puolestaan
vihjaa Vengjan-vastaisten pakotteiden poistuvan
pikavauhtia. Trumpia ei kiinnosta taistella Ukrainan
puolesta. EU paatti joulun alla jatkaa pakotteita
heindkuuhun 2017 asti, mutta lannen rintaman
mureneminen ja aanestdjien tuen haihtuminen
johtanee my6s EU:n taipumiseen. Pakotteiden purku
helpottaisi Suomen taloutta tarkean idankaupan
ansiosta. Taloudelle Vengja vaihtuukin vihdoin
vastatuulesta myoétaiseksi vuonna 2017.

Kotimarkkinoilta vastuuta viennille siirtdd myos kiky,
joka astui voimaan 2017 alussa. Kansainvalisessa
katsannossa oli kova temppu tehda sopu sisaisesta
devalvaatiosta tybaikaa lisaamalla, palkat
jaadyttamalla ja tydnantajamaksuja alentamalla.
Kustannuskilpailukyvyn kohentuminen liséa vientié ja
tyollisyytta vahitellen.

Kokonaisuutena kasvu pysyy puolentoista prosentin
paikkeilla. Suomi pysyy siis liki "uuden normaalin”
mahdollistamalla nopeusvauhdilla. Tyoikaisen
vaestdn huvetessa ja yleisen tuottavuuskasvun
hiipuessa ei kovempia kasvulukuja juuri enda nahda.

Aika kerata kasvun hedelmat

Talouskasvua voi piristaé tarttumalla tarjolla oleviin
mahdollisuuksiin.  Edelleen  selkein  "matalalla
roikkuva omena” on kasvuhyppy kaupungistumisen
mukana. Tiivis kaupunkirakenne luo alustan
palvelualojen tydpaikoille ja uusien ideoiden
levidmiselle. Hedelmaa on jo osin maistettu, mika
nakyy Helsingin, Tampereen, Turun ja Oulun
kehityksena surkeista suhdanteista huolimatta.

Toinen kasvun lahde syntyy ikaantyneiden
vahvempana osallistumisena tydmarkkinoilla. 60—64-
vuotiaiden  tyollisyysaste on  2000-luvulla jo
tuplaantunut ja 65-69-vuotiaiden triplaantunut.
Tydmarkkinauudistuksilla voidaan nostaa tyollisyytta
entisestaan. Keinot ovat kuitenkin kovia: nuorten
miesten tyollisyyttd haittaa ilmaistyd armeijassa,
naisilla kolon tekevat pitkat perhevapaat Ruotsiin
verrattuna ja ikaantyneilla aikaiset eldkepolut
pudottavat osallistumisastetta. Uudelleenkoulutus ja
aktiivinen tydvoimapolitikka voivat auttaa rattailta
pudonneita. Myds  asuntotuotannon kasvun
varmistaminen tukee talouden liséksi tyollisyytta.
Rakentamisen pullonkaulojen perkaamisella
saadaankin kaksi karpéasta yhdella iskulla.
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Kolmas tapa vahvistaa talouskasvua on lisata
kilpailua ja purkaa raskasta saantelyd. Mainio liike
nahtiin kauppojen aukioloaikojen helpotuksessa. Sen
jalkeen hiljaista on ollut kuin huopatossutehtaalla.

Painvastoin: uusien lakien lakupiippusekoilut ja
bonuskelpoisuudet rajoittavat. Naurattaa. Itkettaa.

Viennin vetoa venaillaan

Vendja oli Suomen suurin vientimaa ennen
finanssikriisia, mutta nyt ohi hurahti jo Kiinakin.
Nousuvaraa on, silla Vendjan osuus Suomen koko
viennista on laskenut yli 10 prosentista jo alle 5
prosenttiin. Pudotusta on paikannut USA. Etenkin
palveluiden vienti on vilkasta Atlantin yli.

Ruotsi tarkein vientimaa, Venaja vajonnut
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Vienti virkoaa entisestddan USA:han. Sen sijaan
Ruotsin talouteen on kasautunut tummia pilvia
asuntojen hintakuplan ja kotitalouksien korkean
velkataakan myrkyllisenad cocktailina.

Suomi on karsinyt huonon naapurionnen liséksi
viennin rakenteesta. Kulutustavarat ovat kayneet
kaupaksi, mutta isot investointihyddykkeet eivét.
Tahdet ovat nyt hyvissa asemissa vuodelle 2017:
vienti saa vihdoin vauhdittaa talouskasvua.

Kaksi kirittajad pk-seudun kasvulla

Talouden toipumisesta on vastannut suurelta osin
vahva rakennusbuumi. Aktiviteetti jakautuu kuitenkin
epatasaisesti eri puolile Suomea. 10 kasvukeskusta
menestyvat paékaupunkiseudun johdolla, kun
harvaanasutut ja rakennemuutoksista karsivéat alueet
sopeutuvat hitaasti uuteen todellisuuteen. Syyt
suurten kaupunkien kasvulle voi kiteyttdd kahteen
seikkaan: ensinndkin vastustamattomasti laajeneva
kaupungistuminen ja  palveluvaltainen talous
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edellyttavat suurta ja tiivisté vaestopohjaa. Toisaalta
megatrendin menevan kehityksen on mahdollistanut
kaupunkien kohentunut kaavoituspolitiikka ja valtion
tarkeat infrahankkeet.

Rakentamisen lisdksi yksityinen kulutus on yllattanyt
vahvuudellaan. Auto- ja vahittaiskauppa kasvavat
vakaasti. Asuntokauppa hilieni hieman kesalla
lanseeratun lainakaton jalkeen. Osa pankeista
reagoi lyhytndkoisesti lyhennysvapailla ja &aripitkilla
laina-ajoilla. Ylivelkaantuminen on uhka yksittaiselle
kotitaloudelle ja koko kansantaloudelle. Riskirajoille
ei kannata menna. Vaikeuksiin joutuvat monesti
syventavat omaa ahdinkoaan pikavippikierteella.

Tyomarkkinat talousyllatys, kohta jarru

Tyottomyys on helpottanut selvasti odotuksia
ripedammin. Tyottbmyysaste on laskenut vuoden
2015 huipulta jo liki prosenttiyksikon. Talouskasvun
lisdksi toipumisen taustalla on huolestuttavia
merkkeja. Piiloty6ttomyys putsaa tilastoja, muttei
poista ongelmaa. Toisaalta heikko tuottavuus tukee
tyollisyyttd, mutta rajoittaa elintason kasvua.

Ensi vuonna tyottdmyysaste kolkuttelee kahdeksaa
prosenttia. Tydmarkkinat alkavatkin rajoittaa nousua,
silla rakennety6ttomyys on Kiistatta kohonnut pitkan
taantuman aikana. Enaa ei 16ydy helposti tydllistyvia,
mik&a hidastaa kasvua jo 2018. Samalla horisontissa
nakyy ensimmaisia merkkeja osaavan vaen pulasta.
Se voi tuoda palkkainflaation odotettua ripedmmin.

Hallitus kdansi takkinsa

Julkinen velka kasvaa, ellei suurempaa osaa
suomalaisista saada t6ihin. Suomen yha vaisu
suhdannetilanne, tuotanto alle potentiaalin, puoltaisi
elvytystoimia. Vaa’an toisella puolella painavat EU-
rajat ylittava velkataso ja tervehdyttamista vaativa
kestavyysvaje. Hallitus onkin puun ja kuoren valissa.

Hallitus on hiljalleen luopunut leikkaustavoitteistaan.
Avoimesti muutosta ei ole tehty, vaan takinkaant®
paljastuu budijettikirjoja tutkimalla. Puheet ovat yha
tiukkoja, mutta paatokset kertovat todellisen kannan.
Rakenneuudistuksia, séantelyn purkua ja kilpailun
lisdamistd ei kuitenkaan saa unohtaa. Kompuroinnit
ja omien eturyhmien paapominen vaikeuttavat uutta
starttia. Kuntavaalien aikana paljastuu hallituksen
rohkeus puhua suoraan edessa olevista valinnoista
ja viimeistaan vaalien jalkeen ndhdaan totuus Sipilan
todellisista muutosjohtajan kyvyista. Uhkia riittaa.
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Maailmantalous lyllertda eteenpain myllerrysten keskella

Vuosi 2016 jaa Kkiistatta historiankirjoihin poliittisten
pommien vuotena. Brexit ja Trump yllattivat seka
mielipidemittaukset ettd markkinat. Populismin ja
nationalismin nousu nékyy kaikkialla maailmassa:
Filippiinien vastavalittu presidentti Rodrigo Duterte
saa Euroopan raavasuutkin  punastelemaan,
Arabimaailma kaantyy entistd enemmaéan sisaanpain
ja euroalueella Ranskan aarioikeiston Marine Le Pen
seka ltalia Beppe Grillo vahvistuvat oppositiossa.
Kaikesta edella mainitusta huolimatta talouskehitys
pysyi vakaana ja osin nakymat jopa vahvistuivat.
Talous ei nimittdin joudu ensimmaiseksi uhriksi.
Vuonna 2017 kansantalous kasvaakin hieman
vahvemmin kehittyneissé ja kehittyvissa talouksissa.

BKT:n kaswu, % | 2015| ennuste 2016| ennuste 2017| ennuste 2018
Maailma 3,2 3,1 3,4 3,6
USA 2,4 2,4 2,5 2,5
Euroalue 1,6 1,5 1,6 1,6
Japani 0,5 0,5 0,6 0,5]
Kiina 6,9 6,6 6,2 6,0
Vengja -3,7 -0,8 1,1 1,2
Kehittyneet taloudet 2,1 1,6 1,8 1,8
Kehittyvat taloudet 4,0 4,2 4,6 4,8

Léahde: IMF WEO lokakuu 2016

Maailman yli pyyhkiva nationalismi levidd ja jakaa
kansakuntia samalla tavalla, vaikka ilmenee eri
tavalla eri maissa historiasta riippuen. Jakolinjat ovat
samoja kaikkialla: konservatiivit-liberaalit, maaseutu-
kaupungit, vanhat-nuoret ja kantavaestot-
vahemmistot kannattavat eri blokkeja. Vapaakauppa
vs. tuontitullit eivat sen sijaan muodosta yleista
jakolinjaa. Esimerkiksi Iso-Britanniassa ja Intiassa
nationalismi on ottanut voittoja, mutta populistien
tavoitteena ei ole vahentdd ulkomaankauppaa,
pikemminkin  pdinvastoin.  Yhdysvallat  suuren
kotimarkkinansa ansiosta ei ole sidoksissa vientiin
vastaavalla tavalla, joten nationalismi syleilee siella
herkemmin tuontitulleja ja protektionismia. Yleisesti
globalisaatio nahdaankin vihollisena enemminkin
kulttuurisesti kuin taloudellisesti. Taloudelle tuhoisa
protektionistinen aalto onkin epatodennakdinen.

Markkinoilla levisi syksyn aikana vahva optimismi,
mik& pohjautuu odotuksiin kahdesta tekijasta:
kevyempi saantely ja elvyttdvampi finanssipolitiikka.
Muutokset nakyvat selkeimmin USA:ssa. Trumpin
voitto on saanut saantelyn alaisten yritysten
osakkeet nousukiitoon: energia, ladketeollisuus ja
pankit hyétyvat loysemmistd rajoitteista. Samalla
iimasto itkee, eriarvoisuus lisdantyy ja uuden
finanssikriisin uhka kasvaa. Lopulta lasku lankeaa,
mutta tdssa ja nyt talous saa tukea.
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Viime vuodet talouden toipuminen on jatetty lahinnéa
rahapolitikan varaan. Keskuspankit ovat kuitenkin
olleet haluttomia, syystd tai syytt4, rohkeampiin
toimiin. Finanssipolitikan apu taloudelle korkean
tyottdmyyden rasittaessa saa laajenevaa kannatusta
ekonomisteilta, ja selvasti myds aanestdjiltd. Trump
lupaa veroalea ja infrahankkeita, kun Brexitin ajajat
vaativat lisimenoja terveydenhuoltoon. Velkaelvytys
ei ole tuulesta temmattu ajatus. Mutta kaipaako alle
5 prosentin ty6ttdbmyyteen paassyt USA viela
kasvuryyppya tai miten kansa hyotyy upporikkaiden
perintdveron alennuksesta? Tausta-ajatus voi osua
oikeaan, mutta ajoitus ja keinot herattavat
kysymyksia. "Devil is in the details”, ja populistit eivat
ole tunnettuja tarkoista suunnitelmistaan. Kasvu saa
siis tukea nyt, mutta riskit ja velat kasautuvat.
Markkinat mehustelevat myonteisyydessd, mutta
juhlahumu myés epailyttdd: Voiko Trumpiin luottaa,
miten tulisi hinnoitella ilmastonmuutoksen hieman
suurempi todennékdisyys tai ydinsodan uhan nousu
0,2 prosentista kahdella kymmenyksella?

Lahivuodet nayttavat kohtuullisen kasvun vuosilta,
jotka saavat apua politikan populisteilta. Kolikon
kaantopuolena riskit kasvavat pidemmalla aikavalilla.
Se lasku tulee maksettavaksi, mutta ei viela 2017.

Vuoden 2017 vaalikalenteri tuo riskeja

15. maaliskuu

Hollanti Ranska Saksa Tsekki
Parlamentti- Presidentin- Liittopaiva- Parlamentti-
vaalit vaalit vaalit vaalit

Huhti-/toukokuu

Talouden suurin  valitén riski liittyy poliittiseen
vakauteen, myds lansimaissa. Euroopan vaalivuosi
paaluttaa EU:n ja euron tulevaa tietd. Rahapolitiikan

reagointikyky sailyy keskeisend talousshokkien
sattuessa. Mark Carneyn johtama Englannin
keskuspankki hoiti hommansa toistaiseksi

Kiitettavasti Brexitin osuessa, mutta pystyvéatkd muut
samaan? Ja millainen Brexit lopulta ndahdaankaan?

EKP ei saa hengahtaa

Euroopan keskuspankki joutuu jatkamaan talouden
tukemista vielda ldhivuodet. Talouden suunta on
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kuitenkin k&annetty, misté kiitos kuuluu vuoden 2011
lopussa pé&éjohtajana aloittaneelle Mario Draghille.
EKP:n surullisen kuuluisat koronnostot vuonna 2008

ja kesadlla 2011 ajoivat euroalueen syvaan
taantumaan ja johtivat tyéttémyyden rajahdykseen 4
miljoonalla. Draghi perikin edeltdjaltdan katastrofin.
Uuden johtajan ensimmainen nayte saatiin kesalla
2012, kun han laannutti markkinapaniikin "What ever
it takes’-puheellaan.  Konservatiivisen  EKP:n
saaminen muiden lansimaisten keskuspankkien tielle
ansaitsee myo6s kehut. Uusina aseina toimivat
pankkisektorin likviditeettiruiskeet, negatiiviset
talletuskorot ja arvopapereiden osto-ohjelma (QE).
Merkittavia aikaansaannoksia ottaen huomioon
saksalaisten kovan vastustuksen.

EKP tekee QE-ostoja viela vuonna 2018 ja
ohjauskorkoja nostetaan vasta 2019, mikéli kaikki
sujuu odotetusti. Keskuspankin on taattava talouden
vakaus ja puolustettava mandaattinsa mukaista
kehitysta kaikissa oloissa.

Euroalue kasvaa yli 1,5 prosentin vauhtia, mika
ylittdad valutta-alueen heiverdisen kasvupotentiaalin.

Talouteen jarrua tuoneet menoleikkaukset ja
veronkorotukset ovat nyt padosin takanapain.
Tyottomyys laskee ja kasvu jatkuu, mutta

nousuvauhti uhkaa jaada pysyvasti vaisuksi, ellei
euron valuvikoja korjata ja talouden rakenteita
uudisteta. Niiden osalta pallo pysyy poliitikoilla.

Trumpin varisuora ja kaksi jokeria

Yhdysvaltain talous on Eurooppaan verrattuna
vahvalla pohjalla. Ty6ttdomyys on alle 5 prosentin ja
nousu alkaa nadkya myods palkkakehityksessad. USA
onkin saavuttamassa vihdoin tilanteen, jossa kasvu
on laaja-alaista, ty6ttdmyys matalaa ja palkat
nousevat. Nyt kasvua jarruttaa keskuspankki Fed,
joka koronnostoillaan pyrkii valttdmaan talouden
ylikuumentumista. Lahivuosina saattaakin puhjeta
suuri  riita  Trump-johtoisen valtiohallinnon ja
ekonomistivetoisen Fedin Vvalilla. Trump tuskin
katsoo hyvalla, jos keskuspankki vie ilmaa hanen
uudistustensa  kasvuvaikutuksilta.  Lisdjannitysta
aiheuttaa epatietoisuus Trumpin linjasta Fedia
kohtaan. Trump paasee nimittdmaan keskuspankin
seitsenhenkiseen johtokuntaan kaksi jasenta heti ja
vaihtamaan paajohtajan JA varapaajohtajan vuoteen
2018 mennessa. Nailla valinnoilla voi olla uuden
presidentin  kaikista paatoksista merkittavimmat
vaikutukset. Trumpilla onkin k&dess&én véarisuoran
(republikaanienemmistd  edustajainhuoneessa ja
senaatissa) lisaksi kaksi jokeria: keskuspankki ja
korkein oikeus odottavat tdydennysta.
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Kiina kasvaa, Vendja virkoaa

Maailman suurimmaksi taloudeksi IMF:n tilastojen
perusteella noussut Kiina pyrkii siirtym&an varoen
kohti kuluttajavetoista kasvua. Matka tulee olemaan
kuoppainen, mutta toyssyjen tarkkaa hetked on
mahdotonta ennustaa. Maalla on yha keinoja tukea
taloutta, mikali keskuskomitea nékee siihen tarvetta.

Vengja saattaa olla suurin voittaja Trumpin
valinnasta, kun talouspakotteita kevennetddn USA:n
johdolla. Venajaa auttaa myds 6ljyn nouseva hinta
sekda ulkomaisten sijoittajien paluu. Venajan
taloudella on toki toipumisvaraa, mutta maan
rakenneongelmat ovat yh& ennallaan: valtiojohtoinen
oligarkia on osoittanut uudistuskyvyttémyytensa.
Lahivuodet nayttavat kuitenkin valoisammilta, mika
heijastuu myds Suomeen. Vendjan varaan ei silti
kannata talouttaan sitoa, se on opittu. Talouden
ulkopuolella Trumpin ja Putinin yhteistyd herattaa
huolia. Suomikin seuraa sivusta, sydan syrjallaan.

Korot kertovat tylyista talousnakymista

Euroalueella lyhyet korot ovat jamahtaneet
miinuksen puolelle EKP:n laskettua talletuskorkoa
vuoden 2015 lopulla.  Euribor-korot pysyvat
pakkasella viela useamman vuoden. Johdannais-
markkinat hinnoittelevat plussaa vasta vuonna 2020.
Lyhyiden liséksi pitkat korot ovat valuneet
historiallisen matalalle. Markkinat siis odottavat
kasvun ja inflaation jadvan vaisuksi pitkaksi aikaa.
Pitkissa voidaan nahda piakkoin pienta piristysta.

Euriborit pysyvat pakkasella, velalliset kiittavat
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Matalat lainakorot tuovat helpotusta asuntovelallisille
ja yrityksille, mutta negatiiviset korot kertovat
toisaalta heikosta taloustilanteesta ja -odotuksista.
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Hypon nakemys

1.
2.
3.
4,
5.

Trump tuo toivoa talouskasvusta, mutta mukana myds myrkkypilleri
Suomi kasvaa kotimarkkinoiden kannattelemana, my6s vienti viriaa
Tyomarkkinoiden toipuminen yllattanyt, seuraava yllatys tyévoimapula
Kuntavaalit kuumottavat, hallitus voi virittaa poliittisen pommin kesélle
Korot pysyvat viela vuosia matalina kotitalouksille, yrityksille ja valtiolle

@ Mahdollisuudet

Kuntavaalit avaavat kaavoituksen lukkoja ja rakentamisen rajoitteita
Kaupungistumisen tarjpamaan kasvuapuun tartutaan kiinni myoés hallituksessa
Tyonteon lisddntyminen helpottaa nousun esteita ja parantaa julkista taloutta
Uusi teknologia ja robotisaatio mahdollistavat tuottavuusloikan

Kilpailun lisdé&dminen ja saéntelyn purkaminen vauhdittavat talouskehitysta

® Riskit

Trump tarayttaa tuontitullit, tuhoaa ilmaston tai tekeekin jotain aivan muuta
EKP ummistaa silmansa talouden toyssyilta

Kuntavaalit halvaannuttavat hallituksen

Perinteinen aluepolitiikka jyraé alleen kasvun siemenet

Brexit pamahtaa, Kiina kellahtaa tai Lahi-itéa leimahtaa
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Hypon
talouskatsaus

Talouskatsaus yhdistdd perinteisten
suhdannekatsausten parhaat puolet
sekd riippumattoman erikoistoimijan
rohkean otteen ja kansantajuisen
tiivistamisen

Katsauksessa otetaan kantaa myds
talousnakymien suurimpiin riskeihin
koti- ja ulkomailla

Uhkien lisaksi Suomella on runsaasti
mahdollisuuksia vauhdittaa kasvua

Hypo julkistaa talouskatsauksen kaksi
kertaa vuodessa

Suomen Hypoteekkiyhdistys on Suomen vanhin valtakunnallinen ja yksityinen luottolaitos, perustettu

Juhana Brotherus, paddekonomisti
juhana.brotherus@hypo.fi

Puhelin 050 384 9479
Twitter: @JuhanaBrotherus

www.hypo.fi

1860. Hypo-konserni on kaikista pankki- ja vakuutusyhtidista rippumaton, jasentensa omistama
keskindinen yhtid, joka toiminnassaan on erikoistunut pelk&staan asuntorahoitukseen. Konserniin kuuluu
myo6s vuonna 2002 perustettu talletuspankki, Suomen AsuntoHypoPankki Oy.

Osavuosikatsauksen 1.1.—30.9.2016 mukaan Hypo-konsernin tase oli 2,2 miljardia euroa,
ydinvakavaraisuus 13,0 %, luottokanta 1,8 miljardia euroa, talletukset 1,2 miljardia euroa,
jarjestamattomat luotot 0,19 % ja liikevoitto 6,3 miljoonaa euroa. Asiakkaita konsernilla on noin 26 000.

Suomen Hypoteekkiyhdistys ¢ Suomen AsuntoHypoPankki Oy
Yrjonkatu 9 A, 00120 HELSINKI ¢ puh./tel. +358 (0)9 228 361 - faksi/fax +358 (0)9 647 443

Téhan katsaukseen siséltyvat ja sen yhteydessé suullisesti tai muutoin annetut tiedot, kannanotot, analyysit, arviot ja suositukset (“Tiedot”)
perustuvat julkisiin lahteisiin ja katsauksen laatijan omiin nakemyksiin ja mielipiteisiin. Katsauksen laatija voi muuttaa Tietoja sekd omia
nékemyksiaan ja mielipiteitdén ilman ennakkoilmoitusta. Tietojen hyddyntdminen tapahtuu kaikilta osin hyddyntéjan omalla vastuulla. Suomen
Hypoteekkiyhdistyksen konserniin kuuluvat yhtidt eivat takaa Tietojen oikeellisuutta tai téydellisyyttd eivatkd vastaa vahingoista, joita Tietojen
kayttamisesta voi kayttajalle tai kolmannelle taholle seurata. Tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi taikka suositukseksi tai kehotukseksi ostaa tai
myyda kiinteistd, asunto-osake tai rahoitusvéline. Tietoja lainatessa tulee mainita lahteen& Hypo ja katsauksen laatijan nimi.
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