IEMARISEN
TALOUSENNUSTE'

VUONNA 2016 KAYNNISTYNYT
KASVU JATKUU

Suomen talous palasi vuosien 2012-2015 taantuman
jalkeen kasvu-uralle vuonna 2016, jolloin talous kasvoi
2,1 %. Viime vuonna kaswvu Kiintyi ja kokonaistuotannon
kasvu oli 2,6 %. Kasvun jatkuminen auttaa taloutta vahi-
tellen toipumaan siita jyrkasta tuotannon menetyksesta,
joka koettin vuosina 2009-2014. On odotettavissa, etta
bruttokansantuote saavuttaa tdn& vuonna tason, jolla se
oli viimeksi 10 vuotta sitten eli vuonna 2008.

Kasvun kéynnistymisen taustalla vuonna 2016 olivat
kotimaiset tekijat. Naité olivat yksityisen kulutuksen ja
rakennusinvestointien kasvu. Vuonna 2017 tapahtuneen
kasvun nopeutumisen taustalla vaikutti naiden lisaksi
viennin k&antyminen kasvuun pitkan heikon kauden
jalkeen. Viennin kasvua puolestaan vauhditti tarkeimman
markkina-alueen eli EU-maiden talouksien k&&ntyminen
kasvuun pitkén taantumajakson jalkeen. Euroopan talouk-
sien kasvu loi uutta kysyntad suomalaisille vientituotteille.

MAAILMANTALOUS KASVAA MUTTA
EPAVARMUUSTEKIJAT OVAT PYSYNEET

Maailmantalouden nakyméat ovat kohentuneet. Euroopan
talous on ollut kasvu-uralla vuodesta 20714 18htien. Kasvu
on jatkunut kohtuullisena myds Yhdysvalloissa ja Japanis-
sa. Kiinan, Intian ja muiden kehittyvien maiden talouksien
kasvu on ripe&d. Maailmantalouden kasvun ennakoidaan
jatkuvan ripeéna vuosina 2018-2020. Talouden kehitys-
nakymia varjostavat epavarmuustekijat eivat kuitenkaan
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ole poistuneet. Britannian ero EU:sta, mahdollinen kaup-
pasota Yhdysvaltain ja Kiinan valilla seka suurvaltojen
heikentyneet suhteet voivat heikentda kasvunakymia.

Inflaatiopaineet ovat toistaiseksi pysyneet hyvin mattilli-
sina. Oliyn ja muiden raaka-aineiden hinnat painuivat hy-
vin matalalle tasolle vuonna 2015 eik& t&han ole nakopii-
rissé& merkittavad muutosta, vaikka raaka-aineiden hinnat
ovatkin jonkin verran elpyneet. Suurten keskuspankkien
pitk&an jatkunut hyvin elvyttava rahapolitikka on pitanyt
korkotason jo usean vuoden ajan historiallisen matalalla
tasolla. Matala korkotaso ja reaalitalouden parantunut
kehitys ovat nostaneet osakekursseja voimakkaasti vuo-
desta 2009 lahtien. Kevyesta rahapolitikasta huolimatta
euroalueen inflaatio on jo pidemman aikaa ollut hyvin
hidasta ja alittanut EKP:n tavoitteeksi asettaman noin 2
prosentin vuosi-inflaation.

Keskeisten alueiden BKT:n kasvu ja IMF:n ennusteet, %
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Rahapolitiikan kiristyminen alkoi Yhdysvalloissa jo
vuonna 2016. Euroalueella sen sijaan ohjauskorot ovat
edelleen nollan tuntumassa ja maarallisen elvyttdmisen
politikka jatkuu. EKP:n tarkoituksena on kuitenkin asteit-
tain supistaa velkakirjojen osto-ohjelmaansa. Eurcalueen
ja Yhdysvaltojen valille muodostunut korkoero ei ole johta-
nut odotettuun dollarin vahvistumiseen. Sen sijaan dollari
on heikentynyt suhteessa euroon. Taustalla vaikuttavat
luultavasti sijoittajien arviot Yhdysvaltain finanssipolitikan
suunnasta.

SUOMESSA VIENNIN KASVU JATKUU

Suomen vienti kehittyi pitkédan heikosti toimintaympaéris-
thssd, jossa keskeisten vientimaiden investoinnit olivat ol-
leet matalalla tasolla. Kéanne parempaan tapahtui vuonna
2017, jolloin vienti kasvoi noin 8 %. Nopea kasvu jatkuu
vuonna 2018. Ennakoimme kuitenkin kasvuvauhdin
hidastuvan 1ahemmas pitkan ajan trendikasvua vuonna
2019. Viennin kasvu on nojannut perinteisin metséa- ja
metalliteollisuuden tuotteisiin. Erityisesti kulkuneuvojen

eli laivojen ja autojen vienti on vahvassa kasvussa. Vienti
Vendgjalle on pysynyt aiempia huippuvuosia matalammalla
tasolla ruplan heikon kurssin vuoksi,

Parantuneen kysynnan lisaksi viennin kasvua tukevat
myos kilpailukykya parantaneet palkkaratkaisut, joiden
vaikutus ulottuu vuoteen 2019 saakka. Niiden ansiosta
suomalaisyritysten yksikkdtybvoimakustannusten en-
nakoidaan alenevan suhteessa lantisiin kilpailijamaihin.
Euron vahvistuminen heikentaa kuitenkin kilpailukykya
suhteessa euroalueen ulkopuolisiin talouksiin.

Viennin hyvan kehityksen ansiosta usean vuoden ne-
gatiivisena pysynyt vaihtotase k&antyy kuluvana vuonna
useimpien muiden euroalueen maiden tapaan ylijaadmai-
seksi.
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NOPEIMMAN KASVUN VAIHE MENEE
PIAN OHITSE

Viennin elpymisen vuoksi Suomen talouskasvu nopeutui
vuonna 2016 saavutetusta 2,1 prosentin kasvuvauhdista
2,6 prosenttin vuonna 2017. Ennustamme kasvun
jatkuvan samanlaisena eli noin 2,5 prosentin suurui-
sena kuluvana vuonna. Vuodelle 2019 ennakoimme
kasvun hidastumista lahelle talouden potentiaalista
kasvuvauhtia eli 1,5 prosenttiin. Muutos ei ole dra-
maattinen, mutta sen taustalla on viennin kasvun hi-
dastuminen ja asuntorakentamisen voimakkaimman
kasvuvaiheen paattyminen. Kuluvana vuonna keskei-
sin& kasvun moottoreina ovat viennin ja investointien voi-
makas kasvu. My6s yksityinen kulutus kasvaa maltillisesti.
Kuluttajat ja yritykset uskovat aiempaa parempiin suhdan-
nenakymiin. Suotuisat odotukset lisd&vat kotitalouksien
lainanottohalukuutta ja pitavat séastamisasteen matalana,
mik& tukee yksityista kulutusta ja rakennusinvestointeja.
Investointeja kasvattavat vilkkaan asuntorakentamisen
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liséksi myds teollisuuden kasvavat kone- ja laiteinvestoin-
nit. Vuonna 2019 investointien kasvu hidastuu.

TYOLLISYYS PARANEE EDELLEEN

Usean vuoden ajan jatkunut heikko tydllisyyskehitys
taittui vuonna 2016, kun tydllisten maara kaantyi lievaan
kasvuun ja tyottdmyysaste laski alle 9 prosentin. Erityisen
voimakkaasti tydllisten maara kasvoi vuonna 2017, jolloin
tydllisyysaste nousi 69,6 prosenttin. Tydllisten méaran
odotetaan kehittyvan myodnteisesti myos tané ja ensi
vuonna. Tydllisyysaste kohoaa yli 70 prosenttin vuonna
2018 ja kohoaa yli 71 prosenttiin vuonna 2019. Parantu-
van tydllisyystilanteen vuoksi tydttomyyden lasku jatkuu
ja tyottbmyysasteen ennakoidaan alittavan 8 prosentin
tason vuonna 2018 ja alenevan edelleen noin 7 prosent-
tiin vuonna 2019. Tydllisyystilanteen parantuminen nakyy
myo6s pitk&aikaistydttomyyden laskuna.

Tyollisyyden parantumisella on suuri merkitys julkisen
talouden tasapainolle. Tydttdmyyden supistuminen pie-
nentad tulonsiitomenoja ja tydllisyyden kasvusta seuraa-
va palkkasumman kasvu nakyy positiivisesti myds verotu-
lojen kehityksessa. Tydllisyys kasvaa eniten palvelualoilla
ja rakentamisessa, mutta myos teollisuuden tydpaikkojen
pitk&an jatkunut supistuminen paattyy.

TULOJEN KEHITYS, O0STOVOIMA JA
KULUTUS

Yksityinen kulutus on tukenut Suomen talouskasvua
usean vuoden ajan tasaisella kasvullaan. Taméa on osal-
taan estanyt kokonaistuotannon heikomman kehityksen
ja tukenut tydllisyytta varsinkin palvelualoilla. Yksityisen
kulutuksen kehityksen taustalla on ollut kotitalouksien
suhteellisen vakaana pysynyt ostovoima. Ostovoimaa
ovat tukeneet poikkeuksellisen matalat korot seka inflaati-
on painuminen lahelle nollaa, mink& ansiosta reaaliansiot
ovat kasvaneet, vaikka vime vuosien palkankorotus-
prosentit ovat olleet pienia. Nimellisansioiden kasvu oli
erityisen hidasta vuonna 2017. Ansiotason kehityksen
odotetaan pysyvan verrattain hitaana edelleen vuosina
2018 ja 2019. Nimellisansioiden ennakoidaan kasvavan
noin 1,5 prosenttia vuonna 2018 ja noin 2 prosenttia
vuonna 2019. Tydllisyyden parantuminen tukee kotita-
louksien ostovoiman kehitysté. Liséksi kotitalouksien
ostovoimaa vahvistavat yrittgja-, padoma- ja eléketulojen
kasvu. Valtio myds kompensoi tuloverotuksen muutoksilla
palkansaajien sosiaalivakuutusmaksujen noston kiristavan
vaikutuksen.

Kuluttajien luottamus on kohonnut poikkeuksellisen
korkealle tasolle. Kotitalouksien vahvistuva luottamus
nakyy siing, etté kotitalouksien sé&&stamisaste on negatii-

Ennustamme kasvun
jatkuvan samanlaisena
eli noin 2,5 prosentin
suuruisena kuluvana vuonna.

vinen ja nayttaa pysyvan sellaisena. Luottamus ja matalat
korot ovat rohkaisseet lainanoton kasvattamiseen, joten
kotitalouksien velkaantumisaste tulee kasvamaan. Muita
EU-maita nopeammasta kotitalouksien velkaantumisas-
teen kasvusta huolimatta suomalaisten velkaantumis-
aste on lahelld euromaiden keskiarvoa ja pienempi kuin
Ruotsissa, Tanskassa ja Hollannissa. Velkaantumisasteen
jatkuva nousu ei kuitenkaan ole kestava imic. Ennakoim-
me saastamisasteen heikentymisen paattyvan vuonna
2019, mink& vuoksi kulutuksen kasvu hidastuu hieman.

Talouteen ei kohdistu télla hetkelld merkittavi& ulkoi-
sia hintapaineita. Raaka-aineiden hinnat ovat matalalla
tasolla. Oliyn maailmanmarkkinahinnat voivat kéantya
nousuun, mutta nousun ei uskota johtavan merkittavaan
inflaation kiihtymiseen. Tybvoimakustannusten nousu on
hidasta kaikissa teollisuusmaissa, joten merkittavia inflaa-
tiopaineita ei ole ainakaan viela nakopiirissa.

Kotimaiset hintapaineet ovat myods hyvin vahaiset.
Viime vuosien palkankorotukset ovat olleet pienia ja kilpai-
lukykysopimus ja sen jalkeen solmitut tydehtosopimukset
merkitsevat sitd, etta yritysten tydvoimakustannusten ke-
hitys pysyy hyvin maltillisena vuosien 2017-2019 aikana.
Naisté syista myds Suomen kuluttajahintojen muutos eli
inflaatio pysyy hitaana.

JULKISEN TALOUDEN ALIJAAMAA
SUPISTUU, ELAKEJARJESTELMA
TASAPAINOSSA

Julkinen talous on Suomessa ollut alijgamainen vuo-
desta 2009 l&htien. Tarkein syy t&hén on ollut talouden
pitkéan jatkunut taantuma, joka on supistanut verotuloja,
mutta myos se, ettd kovin merkittavia julkisten meno-
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jen leikkauksia ei ole toteutettu. Alijgadmaisyyden vuoksi
julkisten menojen kasvu on ollut jo usean vuoden ajan
hyvin hidasta ek t&han ole tulossa muutosta 1&hivuosien
alkana. Talouden kasvu on kuitenkin kaantanyt verotulot
kasvuun, mika nékyy julkisen talouden — ennen kaikkea
valtiontalouden — tasapainon kohentumisena. Valtionta-
louden rahoitustarve pieneni yli miljardilla vuonna 2017 ja
samansuuntainen kehitys jatkuu vuosina 2018 ja 2019.
Taméan seurauksena julkinen talous kokonaisuutena
tasapainottuu. Valtiontalous séilyy silti lievasti alijgamai-
sena. Velkaantumisen hidastuminen ja samanaikainen
bruttokansantuotteen kasvu johtavat siihen, etta velan

ja bkt:n arvon suhde eli velkasuhde kaantyy laskuun.
Velkasuhteen ennakoidaan alittavan 60 prosentin tason
vuonna 2019.

Suomen julkisen sektorin talous muodostuu valtion
taloudesta, kuntasektorin taloudesta ja sosiaaliturvasek-
torista, jonka suurimmat toimijat ovat tydelakelaitokset.
Julkisen talouden yhteenlaskettu tasapaino on Suomessa
ollut pitkaan poikkeuksellisen hyva, koska tydelakesektori
on ollut voimakkaasti rahoitusylijgdmainen. Taman vuosi-
kymmenen aikana tydeldkesektorin ylijaama on kuitenkin
supistunut elékeldisten lukuméaran ja elékemenojen
voimakkaan kasvun seka maksutulon heikon kehityksen
vuoksi. [karakenteen pysyvan muuttumisen vuoksi elake-
laitosten ylijdamat eivat enad lahivuosina paranna julkisen
talouden tilaa samassa maarin kuin aiemmin.

Tydelékevarat luetaan osaksi julkista taloutta. Kansan-
talouden pitk&aikaisesta heikosta kehityksesta huolimatta
tybeldkevarat ovat kasvaneet hyvien sijoitustuottojen an-
siosta. Taman vuoksi Suomen julkisen talouden nettova-

rallisuus onkin selvasti suurempi kuin useimpien muiden
maiden. Yhteensa noin 140 miljardin euron bruttovelan
vastapainona ovat valtion ja kuntien kymmenien miljardien
suuruinen finanssivarallisuus ja yhteensa noin 200 miljar-
din euron suuruiset tydeldkevarat. Niiden ansiosta Suomi
on varadtunut monia muita paremmin vaeston ikaraken-
teen muutokseen.

YRITYSTEN NAKYMAT PYSYVAT
SUOTUISINA

Yritysten kasvunakymat ovat talla hetkella paremmat

kuin moneen vuoteen. Pitkd heikon kehityksen ajanjakso
nayttad nyt olevan takanapain. Kysynta on kasvussa seka
vientimarkkinoilla etté kotimaassa. Kasvavan kysynnan
seurauksena erityisesti moni pk-yritys suunnittelee joko
investointeja tai tyontekijdiden palkkaamista.

Paranevan markkinatilanteen lisaksi myos kustannus-
tason maltillinen kehitys tukee yritysten kilpailukykya ja
kasvuedellytyksia. Kotimaista taloutta pitavat kasvussa
voimakas viennin kasvu, investointien elpyminen ja yksi-
tyisen kulutuksen kasvu. Matala korkotaso tukee edelleen
seké investointeja etta myods kotitalouksien kulutusmah-
dollisuuksia. Vuoden 2019 alkana kasvu hidastuu 1a-
hemmas pitk&n ajan potentiaalista kasvuvauhtia. Kasvua
hidastavia tekijoita ovat odotus korkotason noususta,
euron vahva ulkoinen arvo seké investointien kasvun
hidastuminen.
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ILMARISEN ENNUSTE: TALOUDEN KASVUVAUHTI HIDASTUU

2017 2018 2019

BKT muutos, % +2,6 +2,5 +1,5
e Yksityinen kulutus +1,6 +1,5 +1,5

e Julkinen kulutus +1,3 +1,5 +1,5

® Investoinnit +6,3 +4 +2

e Tuonti +3,5 +4 +3

e \ienti +7,8 +4 +2
Inflaatio, KHI-muutos +0,7 +1,0 +1,5
Ansiotason muutos +0,5 +1,56 +2
Tybllisyysaste 69,6 71 71,5
Tyottdbmyysaste 8,6 7,5 7,0
EMU-ja&dma -0,6 0 0
Julkinen velka 61,4 60 59
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