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Suomen taloustilanne ja -ndkymat. Tammikuu 2018




Talouskuoppa taytetty — aktiivimalli auttaa ja ahdistaa

Suomen talous yllattaa ja jatkaa kovassa
kasvussa. Taloudessa ylitetddn vihdoin
finanssikriisia edeltéanyt ennatys. Huippu
saavutettiin jo, jos otetaan huomioon
vaestomuutokset.  Kapasiteettikapeikot,
ikdantyminen ja innnovaatiovaje
hidastavat nousua vasta 2020-luvulla.
Viennin vastuu talouskasvusta korostuu,
mutta kulutus ja kotimaiset investoinnit
tukevat tanakin vuonna. Etenkin matkailu
ja metalliteollisuus menestyvat.

Talouskasvu tuntuu t&nd vuonna viimein
kotitalouksien arjessa: palkat paranevat,
tyollisyys lisaantyy, tyottomyys laskee ja
ostovoima kohenee. Yha useampi lahtee
myo6s asuntomarkkinoille mukaan.

Kiistelty aktiivimalli auttaa tyomarkkinoita,
mutta porkkanoiden puute uudistuksessa
kertoo hatailystd. Vankka vastustus seka
mallin vaikutukset kaupungistumiseen ja
tydmarkkinoihin ~ tulivat  jarkytyksena
hallitukselle. Aktiivimalli tuo tilastoihin
valetyo6llisia vaaristaen todellista tilaa.

Kilpailukykysopimus siirtdd tdna vuonna
kustannuksia tyonantajilta tydntekijdille.
Kompensaationa ansiotulovero laskee,
joka nakyy pienempina veroprosentteina.
Myods lisatunnit ja lomarahaleikkaukset
hiertavat. Kiky ja aktiivimalli auttavat
hetken, mutta milla hinnalla? Rakenteet
yha jaykét ja kipu nékyy liittokierroksella.

Suomen kasvun keskeisin tuki tulee
tutusti maailmantalouden myonteisesta
menosta. Euroalueen talous kasvaa
kohisten, eikd keskuspankilla ole viela
syyta vieda boolimaljaa pois. Juhlat ovat
vasta alussa, tyottomyys yha korkealla ja
inflaatio matelee. Korot nousevat vasta
2019, ja silloinkin maltillisesti.
Asuntovelalliset ja investoivat yritykset
voivat rakentaa talouttaan rauhassa.

Suurimmat riskit kohdistuvat globaaliin
kasvuun ja naapureiden nakymiin. USA:n
valivaalit tai Italian parlamenttivaalit
tuovat poliittista riskid, Ruotsin asuntojen
hintaluisu luo pelkoja Pohjolan talouksiin.

Kysynta ja tarjonta 2016| ennuste 2017| ennuste 2018| ennuste 2019
Maaran muutos, %

BKT 1,9 3,1 3,0 2,0
Tuonti 4,4 2,5 3,0 3,0
Vienti 1,3 8,0 5,0 4,0
Kulutus 1,6 1,3 1,5 1,0
-yksityinen 1,8 1,8 2,0 1,5
-julkinen 1,2 0,2 0,5 0,0
Investoinnit 7,2 9,0 5,0 3,0
Indikaattoreita 2016 | ennuste 2017| ennuste 2018| ennuste 2019
Tyottomyysaste, % 8,8 8,5 8,0 7,5
Ansiotaso, % 0,9 0,2 2,0 2,0
Inflaatio, % 0,4 0,7 1,0 1,5
Vaihtotase / BKT, % 1,4 0,0 0,2 0,2
Julkinen alijiama / BKT, % -1,8 -1,0 -1,0 -1,0
Julkinen velka / BKT, % 63,5 62,0 61,0 60,5
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Tydmarkkinoiden vauhtivuosi — aktiivimalli ja kiky kuplivat

Suomen talous takoi viime vuonna haamuluvut, kun
kasvu ylitti kolmen prosentin vauhdin. Vastaavaa ei
ole nahty finanssikriisin jalkeen, ja moni piti tasoa
saavuttamattomana Suomi-vanhukselle. Tyo6ikdisen
vaeston supistuminen ja nousu rikkaimpien maiden
rintamaan rajoittaa kasvulukuja. Kuitenkin
nousukauden nopeus aliarvioitiin jalleen: kuopasta
saa vauhtia ylos ja tukea tuli my6s globaalista
taloudesta. Sama péatee kuluvaan vuoteen. Suomen
talouden kasvun esteet ovat ndkyvissd, mutta eivét
nujerra nousua. Vasta 2020-luvulla tyévoimapula,
kapasiteettirajoitteet ja jaykat rakenteet rajoittavat
kasvun 1-2 prosentin haarukkaan.

Viime vuoden lopussa Suomi Vlitti rajapyykin
kaikessa hiljaisuudessa: talous ohitti edellisen
huipun, kun mitataan bruttokansantuotteen (BKT)
suhdetta tydikaiseen vaestton. Tyoikdisethan sen
BKT:n rakentavat. Tana vuonna menndan yli jo
pelkalla BKT:lla laskettuna. Synkimméan kuvan saa,
jos katsotaan tilannetta elintason tyypillisella
mittarilla eli BKT suhteessa koko vaestdon. Suomen
haastava ikarakenne paljastuu kuviosta karusti.

Menetetty vuosikymmen takana, nyt noustaan
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Viime vuonna kasvu tuntui tunnelmissa, kun
kotitalouksien  ja  yritysten luottamus  nousi
korkeuksiin. Luottamus ennakoi jalleen talouden
nousua, vaikka epailijoita riittikin. Tana vuonna
kasvu tuntuu myds kansalaisten arjessa: tyéllisyys
kohenee, tyottbmyys vahenee, palkat kaantyvat
nousuun ja ostovoima kohenee. Samaan aikaan
uusia asuntoja valmistuu ennatysmaara ja kaupoille
uskaltautuu sijoittajien lisaksi moni
ensiasunnonostaja. Kuluttajaluottamus keikkuu yha
ennatyslukemissa, teollisuuden tilauskanta kasvaa ja
rakentaminen jatkuu kaupungistumisen kannoilla.
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Talouskasvun vetokapula siirtyy vahvemmin viennille
kotimarkkinoilta — nykyinen nousukausi poikkeaakin
tavallisesta elpymisesta juuri kasvun lahteen osalta.
Talla kertaa rakentaminen ja kulutus kirittivat kasvua
ensin ja vienti virkosi vasta viiveella. Syyt I6ytyvat
Vendajan vaikeuksista, Suomen viennin rakenteesta
ja heikentyneesta hintakilpailukyvysta.

Kasvun hartiat pysyvat leveina: koti- ja ulkomainen
kysynta kiskovat koyttd samaan suuntaan ja kaikki
paatoimialat kasvavat. Etenkin matkailu, metalli- ja
metsateollisuus menestyvat. Kasvu ei perustu
aiempaa suurempaan Vvelkaantumiseen, vaan
painvastoin. Vaihtotase vahvistuu ja velkaantuminen
viilentyy, valtion velkasuhdekin korjaantuu. Suunnan
soisi silti jatkuvan viela vuosia — hyvina aikoina tulee
saastaa, jotta heikkoina jaksoina voi tukea taloutta.
Riskit budjettikurin ja uudistusinnon laantumisesta
nakyvat jo selvasti.

Suomella on vield vuosi varaa kasvaa 3 prosentin
paikkeilla kohentaen menetetyn vuosikymmenen
aikana paisunutta tyottomyyttad ja kayttamatonta
kapasiteettia. Tydvoimapula on ensimmainen merkki
suhdannenousun hyytymisesta. Sen osalta apua
tulee yllattden ja onnekkaasti paljon parjatuista
aktiivimallista seka kilpailukykysopimuksesta.

Aktiivimalli tuo tilastoihin valetydllisia

Hallituksen aktiivimalli on herattanyt poikkeuksellisen
palion porua. Kansalaisaloite vuodenvaihteessa
voimaantulleen lain kumoamiseksi on saanut jo Vyli
100 000 allekirjoitusta. Vastustukselle loytyy hyvia
syitd: mallista 16ytyy Tanskasta tuttua keppia, mutta
ei juuri porkkanoita tyottomille, tydvoimatoimistoille ei
tule lisdresursseja ja aktivointi auttaa lahinna tuoreita
tyottomia, mutta pitkaaikaistydttomille malli on suora
leikkaus tai kiusantekoa. Yksi ikavimpia puolia
mallissa on sen antama viesti: tydhon joudutaan,
eika paasta. Kannustavuutta ei saisi unohtaa.

Vaikutus tydpaikkojen perdssa muutolle nayttaa
tulleen yllatyksend ainakin Keskustalle. Nykyinen
malli vagjaamatta vauhdittaa kaupungistumista: tyo-
ja aktivointimahdollisuudet ovat aivan eri tasolla
pienilla paikkakunnilla, kuin isoissa kaupungeissa.
Suomen tyomarkkinat vaativat uudistusta ja yksi
looginen liike on askel aktiivimallin eli Tanskan
suuntaan. Se saattaakin olla salainen syy nykyiselle
raivokkaalle reaktiolle. Jos aktiivimalli toimiikin, on
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tulevaisuudessa helppo kiristda ruuvia leikkaamalla
tyéttémyysturvaa enemman ja vaatimalla suurempaa
aktiivisuutta. Haly on kuitenkin yllattanyt hallituksen

housut kintuissa.  Poliittinen  riski  realisoituu
viimeistddn seuraavissa vaaleissa. Synkinta olisi
aktiivimallin kumoaminen ilman uusia parannuksia
Suomen passivoivaan tyottémyysturvaan.

Aktiivimallin yksi positiivisimpia puolia on onnekas ja
oppikirjamainen ajoitus. Patistelu toéihin onnistuu
parhaiten, kun talous ja tyémarkkinat vetavat eli juuri
nyt. Uudistus parantaa tyéllisyyttda ja tuo tilaa
lisdkasvulle tana ja ensi vuonna. Tarkat tyollisyys-
vaikutukset jaavat toimeenpanotavan takia arvailujen
varaan. Lakimuutos kaunistelee keinotekoisesti
tyottomyystilastoja, silla vain yksi tunti toitd viikossa
riittda luokittelemaan henkilon tyéttomasta tyolliseksi.
Valetyollisten maéara tilastoissa voi moninkertaistua
nopeasti ja laskea naennaisesti tyottomyyslukuja.

Nyt nakyy kiky, hyvasséa ja pahassa

Aktiivimallin  liséksi nykyhallitus on uudistanut
tyomarkkinoita pienin, mutta vain pienin, askelin:

joustot koeaikoihin ja maaraaikaisuuksiin seka
kilpailukykysopimus (kiky) laskivat tyollistamisen
kynnystd  tydnantajille.  Muutokset  vaikuttavat

maltillisen myodnteisesti tydllisyyteen tdnd vuonna.
Etenkin kiky tuo nyt véliaikaista helpotusta.

Kiky laskee tana vuonna tydnantajan
tydllistamiskuluja siirtdamalla osan eldkemaksusta
tyontekijoiden taakaksi. Kompensaatioksi hallitus
laski ansiotuloveroja ja ostovoima jatkaa kasvua.
MyoOs tybajan pidentdminen 24 tunnilla vuodessa
pysyy ja tehostuu — nyt yrityksilla ja tyontekijoilla on
kokemusta viime vuoden kokeiluista. Toisaalta kiky
nakyy myos kohonneina palkkavaateina: ansiotaso
kasvaa perati 2 prosentilla. Vauhti l|ahenee
verokkimaita, eikd Suomen hintakilpailukyky kohene
enaa suuresti. Liséksi auki ovat yha julkisen sektorin,
etenkin kuntapuolen, tybehtosopimukset. Taalla
taakkana ovat kikyn jattamat arvet leikkauksina
lomarahoihin. Yllattdvan pieneksi jai lomarahojen
leikkauksien vaikutus talouteen tai tunnelmiin. Kiky
on pieni plussa nyt, mutta kolikon kaantépuolena
kivuliaasta sopimuksesta ei jaa mitdan pysyvampaa
parannusta Suomen tyémarkkinoille tai rakenteisiin.

Tuskaisinta taloudessa on raju rakennetydttémyys —
ty6ttémyys, joka ei poistu edes nousukaudella. Arviot
matalimmasta mahdollisesta tydttdmyysasteesta
nykyrakenteilla pyorivat noin 7 prosentissa, kun
marraskuussa paastiin reiluun 8 prosenttiin.
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Marraskuu mainio tydmarkkinoilla, jatkoa seuraa

tydllisyyden muutos, hlg % tyottomyysaste
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Aktiivimalli  laskee  todellista ja tilastoitua
tyottémyytta, mutta oikea ongelma ei ratkea viela.
Tyottémien tuskan lisaksi korkea rakennetyottomyys
rajoittaa koko maan kasvua. Enaé eivat yrityksen
I6yda helposti uutta tyévoimaa ja palkkavaatimukset
kasvavat. Merkit nékyvat jo horisontissa.

Kasvun 3 kohtaa — huolia horisontissa

Suomen talouden kaannyttya Kkiitettdvaan kasvuun
on alkanut taistelu kunniasta. Kuuluuko Kkiitos
nykyiselle hallitukselle, edelliselle hallitukselle,
tyomarkkinajarjestoille,  yrityksille, palkansaajille,
ulkomaille vai vain sattumalle? Ruusuja voi toki
jakaa moneen suuntaan: edellisen hallituksen
paattamat liikennehankkeet kantavat hedelmééa nyt
asuinrakentamisen puolella. Nykyisen hallituksen
paatdkset kauppojen aukiolosta ja muista pienista
uudistuksista auttavat. Sama patee kikyyn. Kuitenkin
kasvun kolme keskeisintd tukipilaria ja perustetta
ovat 1) maailmantalouden meno, 2) talouskuopan
koko ja 3) kaupungistumisen kiihtyminen.

Merkittdvin mahti Suomen taloudelle on yha
maailmantalous. Myds Euroopan talous kaantyi
vahvempaan nousuun. Kukaan ei kai vaitd sita
Suomen ansioksi. EKP:n toimet ja globaalin talouden
kadantyminen, myds Vengjan virkoaminen, nakyvat
nopeasti pieneen avoimeen Suomeen.

Toisena tekijand l6ytyy vaisu vertailukohta. Pitkan
taantuman jalkeen nousu on helpompaa. Nyt vasta
10 vuoden alkaa olla kiivetty. Nousuvaraa riittaa.

Kolmanneksi urbanisaatio nékyy kasvukaupunkien
nostokurki-indeksissa. Kaupungistuminen on selkein
talouskasvun matalalla roikkuva omena Suomessa.
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Historian pisin nousukausi kdynnissa, laajalla rintamalla

Maailmantalous takoo jo yhdeksatta perakkaista
kasvun vuotta finanssikriisin jaljiltd. USA:n ennatys
kasvukauden pituudelle léytyy vuosilta 1991-2001.
Nykyinen nousukausi tulee ylittdmaan aiemman
ennatyksen. Talous ei kuole vanhaan ikdan, vaan
nousu on tyssannyt toisiin tekijdihin — usein
keskuspankkien kireddn rahapolitikkaan yhdessa
talouden yllattavan iskun ja ylisuurien riskien kanssa.
Finanssikriisin opit eivat unohdu nopeasti. Syvan
taantuman pohjilta kasvu voi olla nopeaa ja
hetkellista tai hidasta ja pidempéaa. Nykyinen nousu
kuuluu  jalkimmaisiin.  Taloustoimijat, etenkin
keskuspankit, petraavat vahitellen aiempien
virheiden pohjalta, eivatka riskit halyta punaisella.

Optimistit ovat odottaneet elpymiseen suurempaa
vaihdetta, mutta yli neljan prosentin ei tahdota
globaalisti p&aéastd. Kenties enda koskaan. Vaesto
ikdantyy liki kaikkialla ja kehittyvien maiden
perassahiihtdjan etu kapenee. Kiinankaan ei ole
enaa yhta helppo kopioida parhaita toimintatapoja ja
patentteja lansimaista, kun maa on noussut jo
keskiluokkaiseksi globaalissa mittakaavassa.

Pessimistien  pelot  “kalenteritaantumasta” tai
populistien puhalluksista perutaan myds kuluvalta
vuodelta. Yllatyksia  toki  tapahtuu, mutta
taloustaantumat eivat esiinny tasavuosin ja
demokraattiset instituutiot rajoittavat jopa maailman
mahtavimman miehen, USA:n presidentin, valta- ja
vaikutusmahdollisuuksia.

Globaali talouskasvu kiihtyy hieman viime vuodesta.
Kuluvan vuoden osalta huomattavaa on nakymien
laaja-alainen kirkastuminen. IMF nosti tuoreessa
talousennusteessa  kaikkien paatalousalueiden
nakymia Iso-Britanniaa lukuun ottamatta. Brexit
nakyy ja tuntuu, mutta lahinnéa paikallisesti.

BKT:n kaswvu, % |2016| 2017 2018 Muutos 2017 |[Muutos 2018
Maailma 3,2 36 3,7 +0,1 +0,1
USA 1,5 2,2 2,3 +0,1 40,2
Furoalue 1,8 2,1 1,9 +0,2 +0,2
Japani 1,0 1,5 0,7 +0,2 +0,1
Iso-Britannia 1,8 1,7 1,5 0,0 0,0
Vendja -0,2 1,8 1,6 +0,4 +0,2
Kiina 6,7 6,8 6,5 +0,1 +0,1
Kehittyvdt maat | 4,3 4,6 4,9 0,0 +0,1

Lahde: IMF, WEO 10/2017

Ivallisen sanonnan mukaan osakemarkkinat ovat
ennustaneet  yhdeksadn  viimeisestd  viidesta
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taantumasta. Toisaalta, kertaakaan talous ei ole
vajonnut taantumaan ennen osakemarkkinoiden
sukellusta. Rahoitusmarkkinoita kannattaakin katsoa
tarkasti. Osakemarkkinat ovat nousseet uusiin
ennatyksiin ja viimeisen vuoden kehitys lupaa
taloudelle hyvéaa. Varovaisemman signaalin saa nyt
korkomarkkinoilta: USA:n valtionlainojen tuottokéayra,
eli pitkdn ja lyhyen koron ero, on loiventunut
keskuspankin koronnostojen myo6té. Pitk& paé ei ole
noussut, vaikka talous toipuu. Tuottokéyré ei ole
kaantynyt laskevaksi, vaikka onkin loiventunut viime
kuukausina. Taantumaa ei vield nay horisontissa.

Kurssinousu ennakoi kasvua, ei laskua
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Yritysten tulokset ja tunnelmat paranevat, tyollisyys
toipuu ja kasvu levida kulutuksesta teollisuuteen ja
vientiin. Euroalueen seuratut ostopaallikkdindeksit
paattivat viime vuoden mittaushistorian korkeimmalle
tasolle. Onkin uhka, ettd ekonomistit jaavat jalleen
jalkeen nousukauden todellisesta kyydista ja
kasvulukuja korjataan pitkin vuotta ylospain.

Talouden toipuminen lepasi kriisivuosina l&hinna
rahapolitiikan varassa. Keskuspankitkin olivat varsin
haluttomia rohkeampiin toimiin, etenkin euroalueen
kaksoistaantuma vuonna 2011 lep&d EKP:n harteilla.
Nyt halu "normalisoida” korkoja kdy kovana, vaikka
talous ei viela kesta vanhoja tasoja. Huolestuttavalta
nayttdd myos hallitusten into jakaa nousukauden
hedelmia heti eri eturyhmille. Nousukaudella tulisi
kerata puskureita pahanpaivan varalle. Elvyttavan
linjan voisi hyvaksya, jos samalla tehdaan talouden
rakenteisiin isompia uudistuksia — talldin siltojen
rakentaminen muutoksesta kérsivile on fiksua
politikkaa. Nyt ei uudisteta ja jaellaan julkisia varoja
kummallisiin  kohteisiin ja veroaleihin. Tulevassa
taantumassa tuomitaan nykyiset napertelijat.
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EKP lahella, mutta niin kaukana

Euroopan talous kasvaa ja tydttdmyys vahenee
vauhdilla, yli miljoonalla hengella vuodessa.
Tyo6ttémid tydnhakijoita 10ytyy nyt 14 miljoonaa, kun
lukema oli vielda vuonna 2013 yli 19 miljoonaa.
Matkaa on yha finanssikriisia edeltdneeseen 11
miljoonan tasoon. Tydmarkkinat kertovatkin kiistatta
valuutta-alueen kasvun vaiheesta ja vaisuista
inflaatioluvuista. Euroopan keskuspankin EKP:n
tehtdva on taata hintavakaus eli noin 2 prosentin
inflaatiokehitys. Tavoitteeseen ei ole paasty
vuosikausiin  ja pohjainflaatio on jamahtanyt
prosenttiin. Hidas toiminta ja aiempien vuosien
virheet vaativat isot aseet korjausliikkeeseen.
Arvopaperien ostoja jatketaankin ainakin
syyskuuhun, kenties viela vuoden loppuun. EKP
tulee olemaan euromaiden suurin velkojen omistaja.
Samoin kuin Fed on USA:ssa ja BOJ Japanissa.

QE jatkuu yh& — euriborit plussalle vasta 2019
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Euribor-korot pysyvat pakkasella vielda vuoden
paivat, silla ensimmaiset koronnostot nahdaan vasta
ensi vuonna. Johdannaismarkkinat hinnoittelevat 3
kuukauden euriborin nousevan nollan yli syksylla
2019. Korkoisku ei siis osu asuntovelallisiin tai
yrityksiin viel& pariin vuoteen. Lyhyiden lisaksi pitkéat
korot makaavat matalalla. Viime vuonna pitkéat korot
pysyivat historiallisen vakaina, vain muutaman
kymmenyksen sisalla.

Euroalueen suotuisa suhdanne jatkuu, mutta huolta
herattdd heiverdinen kasvupotentiaali ja véhaiset
uudistukset. Ranska nayttdd esimerkkid, mutta
muuten merkittAvammat uudistukset kansallisella tai
unionin tasolla loistavat poissaolollaan. Kasvu tuntuu
aiheuttaneen helpotuksen huokauksen ympari
maanosaa, eikd euron valuvikoja tukita ja maiden
rakenteita korjata velkataakoista puhumattakaan.
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Trump tukee taloutta, valivaalit uhkana

Yhdysvaltain talouden kolme hyvaa ja yksi huono:

1. Talouskasvu kestaa ja tekee jatkuessaan
ensi vuonna jo pituusennatyksen. Trumpin
ja republikaanien verouudistus ja budjetti
ovat kyseenalaisia eriarvoisuuden ja velan
kasvun kannalta, mutta kasvulle lakipaketit
tuovat tukea tana ja ensi vuonna.

2. Tyottdomyys laskee tana vuonna jo alle 4
prosentin, tydmarkkinat ovat toipuneet
finanssikriisistd 10 vuodessa.

3. Nakymat nayttavat hyvilta tai erinomaisilta.
Rahoitusmarkkinat hehkuvat, mutta eivéat
viela punaisella. Samalla kotitalouksien
velkatasot ovat laskeneet ja pankkisektori
paaomitettu tulevien kriisien varalle.

— Huonona puolena pysyy vaisu
palkkakehitys. Tulot eivat vielda kasva
keskiluokalla, mika nédkyy myds poliittisessa
turbulenssissa. Huolet ja hata aitoa.

Mutkia matkaan voi tuoda marraskuussa pidettavat
valivaalit. Mikali demokraatit saavat aanivyoryn ja
saavat kongressin haltuunsa, tulee Trumpista
nurkkaan ahdistettu haavoitettu koira. Puraisu voi
iimenty& ulkomaihin osuvana talouspakotteena tai
sotilaallisena selkkauksena. Riskit ovat isot.

Kiina kehittyy, Vengja virkoaa

Aasian jattilaisen, Kiinan, jalanjalki nékyy nykyaan
kaikkialla ja kaikkialle. Maa pyrkii siirtymaan varoen
kohti kuluttajavetoista kasvua ja matka tulee
olemaan kuoppainen. Toyssyjen tarkkaa hetke&a on
kuitenkin mahdotonta ennustaa. Keskusjohtoinen
maa voi tukea taloutta tai tuhria mahdollisuuksia.
Viimeiset 40 vuotta ovat olleet menestyksekkaita,
mutta sama malli ei toimi enad jatkossa.

Suomelle taloudellisesti tarkedn Vengjan kunto
kohenee oljyn hinnan mukana. Talouspakotteet ja
maan jaykka valtiojohtoinen oligarkia rajoittavat
kasvumahdollisuuksia. Maaliskuussa jarjestettavat
presidentinvaalit eivat aiheuta jannitysta.

Talouden ulkopuolella Vengja on syytettynd useiden
maiden vaaleihin sotkeutumisesta. Téarkeimpana
tietenkin USA:n presidentinvaalit ja Trumpin l&hipiirin
sotkeutuminen syvélle Kremlin kuvioihin. Toistaiseksi
poliittisten  paljastusten  vaikutus talouteen ja
markkinoihin ovat jAdneet vahaisiksi.
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Hypon nakemys

1.
2.
3.
4,
5.

Talouden menetetty vuosikymmen takana — kuopasta kiitettdvaan kiitoon ennen liitovaihetta
Kasvu nakyy nyt tyémarkkinoilla — aktiivimalli ja kiky auttavat hetken, mutta milla hinnalla?
Kasvun vastuu siirtyy kuluttajilta ja rakentamiselta viennille

Kiitos kasvusta kuuluu tutuille tekijoille, hallitukselle vain lohdutuspalkinto

Maailman talous takoo pitkaa ja laajaa kasvua, USA:ssa rikotaan kasvun pituusennatys

@ Mahdollisuudet
¢ Naapureiden talousvauhti yllattda, Suomi saa apua idanviennista ja matkailusta

e Kaupungistumisen tarjoamaan kasvuapuun tartutaan kiinni kunnissa ja hallituksessa
e TyOmarkkinauudistukset helpottavat nousun esteita ja vakauttavat julkista taloutta

e Uusi teknologia ja robotisaatio mahdollistavat tuottavuusloikan meilla ja muualla

e Kilpailun lisadminen ja saantelyn purkaminen vauhdittavat talouskehitysta

@ Riskit
o Poliittiset riskit realisoituvat: USA:n valivaalit, Italian parlamenttivaalit, Kiina ja Brexit pinnalla
e Kotimaan lakot ja tydnsulut seisauttavat talouskasvua — kuntasektorilla kovimmat kipukohdat
o EKP kiristaa rahapolitikkaa inflaatiotavoitteen jaadesséa — velallisten taakka kasvaa
e Vaalien pelko ajaa jakovaran hallituksen pdydalle, kestavyysvaje unohtuu onnettomasti
¢ Ruotsin ja Norjan asuntojen hintalasku levidd Suomeen talouden tai tunnelmien kautta
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Hypon
talouskatsaus

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

Katsauksessa otetaan kantaa myds
talousndkymien 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, pddekonomisti
juhana.brotherus@hypo.fi

Puhelin 050 384 9479
Twitter: @JuhanaBrotherus

www.hypo.fi

1860. Hypo-konserni on kaikista pankki- ja vakuutusyhtidista riippumaton, jdsentensd omistama
keskinainen yhtio, joka toiminnassaan on erikoistunut pelkastaan asuntorahoitukseen. Konserniin kuuluu
myo6s vuonna 2002 perustettu talletuspankki, Suomen AsuntoHypoPankki Oy.

Osavuosikatsauksen 1.1. — 30.9.2017 mukaan Hypo-konsernin tase oli 2,6 miljardia euroa,
ydinvakavaraisuus 13,0 %, luottokanta 2,1 miljardia euroa, talletukset 1,3 miljardia euroa,

jarjestamattomat luotot 0,13 % ja liikevoitto 4,9 miljoonaa euroa. Asiakkaita konsernilla on yli 28 000.

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

Tahan katsaukseen siséltyvat ja sen yhteydessa suullisesti tai muutoin annetut tiedot, kannanotot, analyysit, arviot ja suositukset (“Tiedot”)
perustuvat julkisiin l&hteisiin ja katsauksen laatijan omiin nékemyksiin 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 yhtiot eivat takaa Tietojen oikeellisuutta tai taydellisyytta eivatka vastaa vahingoista, joita Tietojen
kayttamisesta voi kayttédjélle 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 lahteena Hypo ja katsauksen laatijan nimi.
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