RISKITHIDAST/
{YOS SUOMEN

Suomen talouskasvu on hidastunut, kun epdvarmuus maailman-
taloudessa on lisdantynyt. Suomen talous on seurannut muun
euroalueen kehitystg, joskin viiveelld, silld Suomessa tuotanto ja
vienti ovat edelleen kehittyneet muuta euroaluetta paremmin.
Tuotannon kasvu hidastuu viime vuodesta selvdsti, mutta kas-
vaa kuitenkin edelleen 1,4 prosentin vauhtia. Kunhan kansain-
vdlinen talous kehittyy kohtuullisesti, jatkuu kasvu ensi vuonna
hieman nopeutuen 1,5 prosenttiin.

Maailmantalouden ndkymdat ovat kuitenkin varsin sumuisia. Var-
sinkin euroalueella pahin talouskasvun hidastuminen ndayttaisi
olevan ohi. Toisaalta epdvarmuutta lisdnneet tekijat eivat ole
kadonneet minnekddn. Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppakiistaan
sekd Britannian EU-eroon odotettiin ratkaisua jo kevadlld, mutta
toisin kavi. Kauppakiista on edelleen pahenemassa ja sovun saa-
minen aiempaa vaikeampaa.

Riskit Suomen talouteen tulevatkin ennen muuta maailmanta-
loudesta. Parantuneen kilpailukyvyn myoétd Suomen vienti ja te-
ollisuustuotanto ovat pdrjédnneet alkuvuonna selvésti paremmin
kuin euroalueella keskimdadrin. Tdnd vuonna vientid kasvattavat
myds suuret laivatoimitukset.

Tuotannon kasvu on lisdnnyt myds tyollisyyttd, ja lisdksi pal-
kat nousevat nyt selvasti nopeammin kuin viime vuosina. Ko-
titalouksien tulot ovatkin kasvaneet selvasti. Tulojen kasvusta
huolimatta kulutuksen kasvu ei ole nopeutunut. Viime vuosien
velkaantumisen jalkeen kotitalouksien sddstdminen on nyt kas-
vanut lisGtulojen myo6ta.

Talouskasvua on hidastanut myds investointivauhdin hiipuminen.
Rakentaminen on jo varsin kovalla tasolla, joten lisdkasvua ei ole
endd luvassa. Vaikka uudet rakennusluvat on kadantyneet las-
kuun, nykyiset rakennushankkeet riittavat pitkdlle ensi vuoteen.
Lisdksi korjausrakentaminen kasvaa edelleen.

ENNUSTELUVUT 2019-2020
2017 2018 2019 2020
Bruttokansantuote markkinahintaan 2,7 24 14 15
Tuonti, tavarat ja palvelut 38 38 20 20
Vienti, tavarat ja palvelut 77 15 25 2,0
Kulutus 09 14 13 1,6
Yksityiset kulutusmenot 12 14 12 14
Julkiset kulutusmenot -04 14 15 2,0
Investoinnit 4.3 32 11 1,6
Yksityiset 4.8 33 10 15
Julkiset 2.4 3,0 15 20
Inflaatio (%) 0,7 11 14 1,6
Tyottdmyysaste (%) 8,6 73 64 6,2
Vaihtotase, % bkt:seen -03 -19 -14 -11
Bensa (€/1) 146 1,52 1,53 1,50
Korko (%) -015 -017 -0O1 00

POP Pankki -ryhmé& on koostanut kuudennentoista kansalaissuhdanne-ennusteensa.
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HINTOJEN NOUSU NOPEUTUU KOROT PYSYVAT MATALINA

Hintojen ja palkkojen nousu on ollut Suomessa viime vuosina
hitaampaa kuin euroalueella keskimadrin. Ero on kuitenkin pie-
nentynyt ja hinnat nousevat suurin piirtein muun euroalueen
tahtiin. Tyottémyyden lasku nostaa palkkapaineita, mika vdlit-
tyy myés hintoihin.

Keskeinen tekija hintojen nousussa on ollut ruoka, jonka pit-
kaan jatkunut lasku padttyi viime vuonna. Alkuvuonna ruuan
hinta on noussut muun euroalueen ja yleisen hintatason tahtiin.
Vahittdiskaupan kilpailu myés pitdd ruuan hinnan maltillisena
tdnd ja ensi vuonna.

Myés bensiinin hinta on noussut vuoden vaihteen jdlkeen uu-
delleen 1,60 euroon litralta. Bensiinin hinta on kohonnut, koska
raakadljyn hinta maailmanmarkkinoilla on noussut. Oljyn hin-
taa on nostanut poliittinen epdvarmuus monessa tuottaja-
maassa, OPEC-maiden pdadttdmat tuotantorajoitukset ja tila-
pdiset tuotanto-ongelmat Yhdysvalloissa. Ndin korkealla dljyn
hinnalla dljyntuotannon kasvu Yhdysvalloissa tulee kuitenkin
jatkumaan voimakkaana, mikda laskee hintaa nykyiseltd varsin
korkealta tasolta. Maailmantalouden kasvun hidastuminen hei-
kentdd myos 6ljyn kysynndn kasvua. Oljyn hinnan mydtd myods
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bensan hinta tulee laskemaan takaisin noin 1,50 euron tasolle.

Bensan hintaan kohdistuu myds veronkorotuspaineita, kuten
muuhunkin kulutukseen. Tand vuonna veronkorotusten vaiku-
tus hintojen nousuun on vdhdinen. Ensi vuonna veroilla on suu-
rempi vaikutus hintojen nousuun, kun uuden hallituksen ohjel-
maa rahoitetaan haittaveroilla.

Korkojen nousu kohti nollaa pysdhtyi vuodenvaihteessa, kun
heikkenevdt talousndkymdt sekd euroalueella ettd USA:ssa
muuttivat kdsitystd tulevista keskuspankkien koronnostoista.
Odotukset EKP:n koronnostoista siirtyivat selvasti kauemmas
ja pankkien ylimdadraistd rahoitusohjelmaa padatettiin jatkaa.
Myés Yhdysvalloissa markkinakorot ovat laskeneet ja keskus-
pankin odotetaan laskevan korkoa.

Asuntolainojen viitekorkona kdytetty 12 kuukauden euribor on
pysdhtynyt noin - 0,1 prosentin tasolle. Korkojen mydés odote-
taan pysyvdn negatiivisena ja nollassa pidempdadn. Asunto-
luottojen korot ovat olleet koko ajan hienoisessa laskussa, kun
pankkien marginaalit ovat pienentyneet. Uusien asuntolainojen
keskikorko oli alkuvuonna hieman yli 0,8 prosenttia.

Kuluttajahinnat
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Bensiinin keskihinta
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Lyhyet korot
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TYOTTOMYYS ON VAHENTYNYT NOPEASTI

Tyéttémyys on vdhentynyt Suomessa vauhdilla. Viimeisen kol-
men vuoden aikana tyépaikkojen madrd on kasvanut noin 100
000 ja tyottdmien madrd vahentynyt noin 50 O00. Nopeaan
tydllisyyden kasvuun ovat vaikuttaneet sekd maailmantalou-
den noususuhdanne ettd hintakilpailukykyd parantaneet ma-
talat palkkaratkaisut ja kiky-sopimus.

Tycdllisyyden kasvu ja tyottémyyden lasku ovat hidastuneet
selvdsti alkuvuodesta, osin jopa pysdhtyneet. Toistaiseksi kyse
on luultavasti ennen muuta siitd, ettd tydllistettavia tyéttomia
ei ole endd kovin paljon. Hyvat tydllistymisedellytykset omaa-
vat henkilét ovat jo tydllistyneet noususuhdanteen aikana.
Avoimien tydpaikkojen mdadrd sen sijaan on kasvanut voimak-
kaasti ja avoimia tyopaikkoja on tarjolla ympdri maata.

Talouskasvun hidastuminen heikentdd kuitenkin myds tyodvoi-
man kysyntad. Tydllisyys ei endd juuri kasvakaan ennustetulla
talouden kasvuvauhdilla. Tyottémien mddrdad edelleen hieman
vdhentdd se, ettd ikddntymisen myotd myos tyottémid eldkdi-
tyy. Tyottémyysaste laskee vield hieman alle nykyisen noin 6,5
prosentin tason.

Tyo6ttomyysaste
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TULOT

Palkkojen nousu on nopeutunut selvasti. Sopimuskorotusten li-
sdksi myos henkilokohtaiset palkankorotukset ovat keskimada-
rin suurempia kuin mitd viime vuosina on ndhty. Kotitalouksien
tuloja on lisdnnyt paljon myés tydllisyyden kasvu, kun yhd use-
ampi saa palkkatuloja. Tyéllisyyden kasvu ei ennustevuosina
endd juuri lisdd kotitalouksien tuloja, mutta palkankorotukset
ovat edelleen kohtuullisen hyvia.

Yrittdjien tulot ovat nousukaudella kasvaneet nopeasti, koska
talouskasvu on lisdnnyt myyntid ja tuloja, mutta kustannusten
nousu on pysynyt kurissa pienten palkankorotusten, hitaan in-
flaation ja matalien korkojen ansiosta. Palkkojen ja kustannus-
ten nousu tulee hidastamaan yrittdjien tulojen kasvua, mutta
se pysyy edelleen palkansaajien ja eldkeldisten tulojen kasvua
nopeampana.

Eldkeldisten tulojen kasvu on jadnyt jalkeen muiden tulois-
ta. Palkkojen ja hintojen noustessa eldkkeet nousevat vasta
vuoden viiveelld ja jadvat jo sen takia jdalkeen. Keskimddrdinen
tyoeldke on viime vuosina jadanyt jdlkeen yleisestd hintatason
noususta. Tand ja ensi vuonna eldkkeet nousevat hieman hin-
tojen nousua nopeammin.

My&s muiden ryhmien ostovoiman kasvusta osan syd inflaa-
tio, kun yleinen hintatason nousu hieman nopeutuu. Tastd huo-
limatta reaalinen tulojen ja ostovoiman kasvu on kohtuullisen
hyvada palkansagijilla ja yrittgjilla.

Tulokehitys
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TUOTTAJAHINTOJEN LASKU JA PANOSHINTOJEN NOUSU
VETAVAT MAATALOUDEN YRITTAJATULOA ALAS

Maatalouden yrittdjatulon lasku jatkuu t&nd ja ensi vuonna.
Tuottajahinnat laskevat monilla tuotteilla. Lisdksi maidon ja
sianlihan tuotannon vahentyminen pienentdd osaltaan maata-
louden tuloja. Samaan aikaan kuitenkin tuotantopanosten, eri-
tyisesti lannoitteiden ja rehujen, hinnat nousevat ennen muuta
siksi, ettd viljan voimakas globaali kysyntd lisdd lannoitteiden
tarvetta maailmalla.

Viime vuoden heikon sadon jdlkeen viljan tuotanto Suomessa
normalisoituu, joten tuotantomddrdat kasvavat reippaasti. Sa-
malla kuitenkin my&s hinnat laskevat eikd viljantuotannosta
tuleviin tuloihin ole odotettavissa merkittavad muutosta.

Maidontuotannon rakennemuutos jatkuu entisellddn. Sen seu-
rauksena tuotanto pienentyy edelleen hieman. Tuottajahintaan
ei ole odotettavissa merkittdvid muutoksia. Hyva kansainvdli-
nen kysyntd pitdd kuitenkin hinnan hienoisessa nousussa.

Lihaa on maailmalla tarjolla runsaasti kiristyneen vientikil-
pailun takia. Se heijastuu myés Suomen hintatasoon. Sianli-
han tuotanto jatkaa laskuaan kulutuksen laskun vanavedessa.
Myés naudanlihan kulutus k&aantyy laskuun. Lihan kokonais-
kulutus pysyy kuitenkin kasvussa siipikarjanlihan suosion takia.
Kansainvdlisen markkinatilanteen takia naudan- ja siipikarjanli-
han hinta laskee hieman, eikd sianlihankaan hinta ainakaan nouse.

Ennuste perustuu POP Pankin ja Pellervon taloustutkimus PTT:n tuottamaan aineistoon.

www.poppankki.fi
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