ILMARISEN
TALOUSENNUSTE

Vuosien 2016-2018 aikana talouden kasvuvauhti oli suh-
teellisen nopeaa, noin 2,5 prosenttia vuodessa. Kolmen
vuoden nousukausi auttoi taloutta vindoin ohittamaan
vuonna 2008 saavutetun kokonaistuotannon tason.
Lisaksi tyollisyys kasvoi voimakkaasti.

Talouden nousun taustalla oli useita tekijoita, tarkeim-
pana Euroopan talouden elpyminen EKP:n harjoittaman
poikkeuksellisen kevedn rahapolitikan ansiosta. Matala
korkotaso kaynnisti rakennusinvestointien kasvun Suo-
messa vuonna 2015, minka jalkeen investoinnit ja kulutus
ovat pitaneet ylla kokonaiskysynnan kasvua. Vuoden
2017 aikana myo6s vienti lahti kasvuun usean vuoden
heikon kehityksen jalkeen. Nama kasvutekijat néyttavat
heikentyvan t&na vuonna.

Ennakoimme kuluvan vuoden talouskasvun jaéavan
edellisvuosia vaimeammaksi. Tarkein syy tdhan on ra-
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kennustoiminnan kasvun pysahtyminen. Uusien raken-
nuslupien maara kaantyi laskuun jo vime vuonna ja talla
hetkelld kasvukeskuksissa on runsaasti myymattomia uu-
sia asuntoja. Nama tekijat johtavat rakennusinvestointien
laskuun vuonna 2019, mik& osaltaan hidastaa kokonais-
kysynnan ja bruttokansantuotteen kasvua.

Kuluvana vuonna bkt kasvaa noin 1,5 prosenttia.
Investointien kasvu pysahtyy, mutta muut koko-
naiskysynnan erat ovat edelleen kasvussa. Tarkein
naista on yksityinen kulutus, jonka arvioimme kasvavan
noin 1,5 prosenttia. Kasvua tukee tyollisyyden kasvu ja
reaaliansioiden maltilinen nousu. My&s julkinen kulutus
jatkaa kasvuaan. Viennin kasvu jatkuu edelleen, joskaan
ei yhta voimakkaana kuin vuonna 2017, Ennakoimme
viennin maaran kasvavan kuluvana vuonna noin 4 pro-
senttia. Vientituloja kasvattaa edelleen myds vientihintojen
NOUSU.

Suhteellisen hyvéan vientikehityksen taustalla vaikuttaa
edelleen vuoden 2016 kilpailukykysopimus ja sité seu-
ranneet alakohtaiset palkkaratkaisut, joiden kokonais-
vaikutuksena suomalaisyritysten tydvoimakustannusten
nousuvauhti on useana vuonna kilpailijamaita hitaampaa.
Taman seurauksena viennin hintakilpailukyky on parantu-
nut selvasti ja parantumisen ennakoidaan jatkuvan viela
vuonna 2019. Vuoden 2020 ansiokehityksen arvioimme
my6s muodostuvan suhteellisen maltilliseksi, mika tukee
edelleen kilpailukykya.

Talouden kehitys tarkeimmissa vientimaissamme —
ennen kaikkea Saksassa — on hidastunut vimeisen 12
kuukauden aikana. Taman voi odottaa vaikuttavan viiveel-
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& Suomen vientikysyntaan. Vuoden 2019 osalta vientia
kasvattavat merkittavat laivatoimitukset.

Talouden nousukaudella on ollut odottamattoman
voimakas vaikutus tydllisyyteen. Vuosina 2016-2018
toteutunut tyollisten maéran kasvu yli 150 000 hengella
on ollut enemman kuin btk:n kasvulukujen perusteella
olisi ollut ennakoitavissa. Ennakoimme tyéllisyyden
kasvun jatkuvan myds vuosina 2019 ja 2020, tosin
aiempaa hitaampana. Tyéllisyysaste eli tydllisten
osuus tydikaisesta vaestdsta nousee tana vuonna
noin 73 prosenttiin ja ensi vuonna 73,5 prosenttiin.
Tyollisten lukuméaaran vuosikeskiarvo kohoaa myos his-
toriallisen korkeaan noin 2,6 miljoonaan henkeen. Tydlli-
syyden nostaminen tata korkeammalle tasolle edellyttéa
panostuksia osaamiseen ja osatyokykyisten osallistumis-
mahdollisuuksien parantamista.

Tyollisyyden kasvu on ollut odottamattoman vahvaa,
koska talouden kasvuluvut eivét ole olleet kovin suuria
aiempiin nousukausiin verrattuna. Voidaankin todeta, etta
kasvun tyollistavyys on 2010-luvulla parantunut selvasti,
Toisaalta tydn tuottavuuden kehitys on ollut heikkoa. Tuot-
tavuuden keskimaérainen kasvuvauhti vuosina 2009-
2018 jaa hyvin matalaksi ja se poikkeaa merkittavasti
alemmasta tuottavuuden trendikasvusta. Tuottavuuden
kasvussa ei ole odotettavissa kiihtymista vuosien 2019 ja
2020 aikana.

Heikko tuottavuuskenhitys ei ole ainoastaan suoma-
lainen iimi®, vaan se on ollut yhteinen piirre monille
muillekin teollisuusmaille 2010-luvulla. Mybs muissa
Euroopan maissa suhteellisen vaatimaton talouden kasvu

Uudisrakentamisen vuosimuutos ja ennuste

%

on talla vuosikymmenelld luonut runsaasti tydpaikkoja
eika pelattyja inflaatio- ja palkkapaineita ole ilmaantunut.
Reaaliansioiden heikko kehitys on sopusoinnussa heikon
tuottavuuskehityksen kanssa. Nimellisansioiden matltillinen
kehitys on pitanyt inflaation keskuspankkien tavoitearvoja
hitaampana.

lImidita el ymmarreta vield kovin hyvin. Luultavasti sen
taustalla on useita eri tekijoita. Naité voivat olla tydmark-
kinoiden muuttuminen joustavammiksi ja kilpailun Kiris-
tyminen seka tybvoiman suhteellisen neuvotteluaseman
heikentyminen. Tuottavuuden heikkoa kehitysta voi taas
selittda investointien vaatimaton taso.

Tydllisyyden voimakas kasvu on alentanut tydttomyytta.
Tydttdmien maaré on kuitenkin supistunut hitaammin kuin
tyollisten maéra on kasvanut. Taméa johtuu tybvoiman
tarjonnan kasvusta. Vastoin odotuksia tybvoiman tarjonta
ei ole supistunut vaan kaantynyt nousuun tydmarkkinati-
lanteen parannuttua. Vaeston ikdantyminen ei siis tois-
taiseksi ole johtanut tydvoiman tarjonnan supistumiseen.
Tyollisyyden parantuessa tydttomyys kuitenkin alenee ja
myos pitk&aikaistydttomyys on vahentynyt. Ennakoim-
me tyottdmyysasteen alentuvan edelleen vuonna 2019
noin 7 prosenttiin ja vuonna 2020 noin 6,5 prosenttiin eli
samalle tasolle kuin vuonna 2008.

Tyollisyyden kasvu on parantanut julkisen talouden
tasapainoa. Siitd huolimatta valtion ja kuntien talous
pysyy aljgédmaisena vuosina 2019 ja 2020. Alijgamat
kasvattavat julkista velkaa. Velan suhde kokonaistuotan-
non arvoon el kuitenkaan nouse vaan alenee hieman.
Sosiaaliturvarahastot pysyvat kansantalouden tilinpidon
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mittaustavan mukaan yljadmaisind, mutta niiden ylijgdma
j&& pienemmaksi kuin valtion ja kuntien alijddma, minka
vuoksi koko julkinen sektori pysyy lievasti aljgamaisena.
Alijdama ja velkasuhde eivat kuitenkaan ylita vakaussopi-
muksen viitearvoja.

ILMARISEN SUHDANNEINDEKSI
KERTOO KASVUVAUHDIN
HIDASTUNEEN

Ennusteen tukena on limarisen kuukausittain julkistama
suhdanneindeksi, joka perustuu yritysten ilmoittamien
tydntekijamadarien kehitykseen. Indeksin perusteella tydl-
lisyyden kasvu jatkuu, mutta vuoden 2019 alkupuolella
kasvuvauhti on ollut selvasti edellisvuotta hitaampaa.
Indeksin vuosikasvu tulee olemaan tédna vuonna
2-3 %, mika on selvasti vahemman kuin vuoden
2018 nopea noin 6 prosentin kasvu. Suhdanneher-
kalla rakentamisen alalla kasvuvauhti on laskenut muita
enemman. Teollisuusyrityksilld tydllisyyden kasvu on
jatkunut edelleen, kun taas kaupan alalla kasvu on pyséh-
tyméassa.

VUONNA 2019 KASVU HIDASTUU

Talouden kasvuvaunti hidastuu vuonna 2019 verrattuna
kolmeen edelliseen vuoteen. Muutoksen tarkeimmét
taustatekijat tulevat kansainvélisesta taloudesta. Keskeis-
ten teollisuusmaiden seké erdiden nousevien talouksien
kasvuvauhti on hidastumassa. Kasvuennusteita alennet-
tin selvasti vuoden 2018 loppupuolella, jolloin yleinen
arvio oli, etté johtavien keskuspankkien odotettu raha-
politikan kiristaminen johtaisi selv&an kasvun hidastumi-
seen vuonna 2019. Yhdysvaltain keskuspankki Federal
Reserve oli nostanut ohjauskorkojaan jo useita kertoja ja
oli luvannut jatkaa politikkansa kiristamista edelleen tana
vuonna. Samoin EKP oli supistanut arvopapereiden osto-
ohjelmaansa ja aikoo paattéd sen syksylla 2019, Namé
muutokset nostivat dollarikorkoja selvasti ja ne loivat
odotuksia myds euroalueen korkojen noususta.

Rahapolitikan suunta kuitenkin muuttui vuodenvain-
teessa. Yhdysvaltain keskuspankki kertoi luopuvansa
koronnostoaikeistaan ja myos EKP viesti jatkavansa
matalien korkojen politikkaansa viela suhteellisen kau-
an. N&ma viestit politikkamuutoksesta johtivat pitkien
korkojen laskuun tdman vuoden alkupuolella. Korkoné-
kymé&n muutos k&ansi myds vime vuoden loppupuolen
osakekurssien jyrkan laskun yhta voimakkaaksi kurssien
nousuksi vuoden 2019 alkupuolella. Namé& muutokset
luovat uskoa siihen, etté teollisuusmaiden taloudet eivat
Ole ajautumassa taantumaan.

OLLISYYSASTE

Ennakoimme tyollisyyden
kasvun jatkuvan myos vuosina
2019 ja 2020, tosin aiempaa
hitaampana.

Talouden kehitysnakymia varjostavat kuitenkin useat
poliittiset riskit. Tarkein naista on kauppasota Yhdysvaltain
ja Kiinan vélilla. Euroopassa epavarmuutta luovat ratkai-
sua vailla olevat Brexit-neuvottelut ja epavarmuus Euroo-
pan parlamentin vaalien jalkeen muodostettavan uuden
komission polittisista linjauksista.

Suomen taloudessa on myos kotimaisia tekijoita, jotka
viittaavat talouskasvun hidastumiseen. Uusien raken-
nuslupien maéara on supistunut selvasti, mika ennakoi
rakennusinvestointien ja siten myds kokonaisinvestointien
lievaa supistumista vuoden 2019 aikana. Kotitalouksien
hyvin vahvalla tasolla oleva luottamus on myos heikenty-
nyt hieman; luottamusindikaattorit ovat siten edelleen kor-
kealla mutta selva kdanne alaspéin nayttad tapahtuneen.

Naista syista ennakoimme, etta talouden kasvuvauhti
hidastuu vuosiin 2016-2018 verrattuna ja etté bkt kasvaa
vuosina 2019 ja 2020 noin 1,5 prosenttia.

Kasvua tukee yksityinen ja julkinen kulutus, joiden en-
nakoimme kasvavan edelleen noin 1,5 prosenttia.

Tavaraviennin kasvun ennakoimme jatkuvan edelleen
suhteellisen vakaana. Tahan ei ole kuitenkaan syyna vien-
tikysynnan kasvu vaan suurten laivatoimitusten ajoittumi-
nen vuoteen 2019.

Kustannuskehitys pysyy maltilisena ja hintojen nou-
suvauhti ja& edellisvuosien tapaan noin 1,5 prosenttiin
vuonna 2019 ja 2020. Ansiotason ja tybvoimakustan-
nusten nousu jatkuu samanlaisena kuin vuonna 2018.
Ansiotason ennakoimme kasvavan noin 2 prosenttia tana
ja ensi vuonna.
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PITKAN AJAN NAKYMIA
HEIKENTAVAT HEIKKO SYNTYVYYS
JA IKARAKENNE

Vaestdon muutokset, 12 kk liukuva summa

Suomen ikérakenne muuttuu ja elakeikaisten osuus tulee 70 65
nousemaan jatkuvasti 2030-luvun puolivélin saakka. Sil- 60 m 99 _
loin yli 65-vuotiaita tulee olemaan suhteessa tydikaiseen 50 49 49 T~—""_ 5 Kuolleet
vaestoon lanes kaksi kertaa enemman kuin viela vuonna | 7 Syntyneet
2010. Vanhenevan ikérakenteen liséksi lahes kolmannes £ 40
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tydn tuottavuutta, vahentad tydttomyytta ja pitdd inmiset
tydkykyising, koska jatkossa entista harvalukuisempi o """
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joukko on osa tyévoimaa. Lihde: Tilastokesk
Vanhenevan ikarakenteen liséksi pitkan ajan nakymia anae: Hasioreskas
heikentaa matala syntyvyys. Talla hetkella Suomessa syn-
tyy vBhemmaéan kuin t&élla kuolee, joka on hyvin poikkeuk-
sellista. Vuositasolla syntyneitd on noin 47 000 henked,
kun samaan aikaan kuolleita on noin 54 000 henkea.
Kokonaishedelmallisyysluku on 2010-luvulla alentunut
1,8:sta noin 1,4.&n. Maahanmuuton ansiosta Suomen
vakiluku on kuitenkin yha kasvanut.
Jos syntyvyys séilyy jatkossakin matalana, niin talous-
kasvun ja elé@kejarjestelman kannalta on tarkedd, etta tyol-
lisyysaste nousee edelleen nykyiselta noin 72 prosentin
tasolta, My®s maahanmuutto ja maahanmuuttajien tyollis-
tyminen on tarkeaa.
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ILMARISEN ENNUSTE: TALOUDEN KASVUVAUHTI HIDASTUU
2018 2019 2020
BKT muutos, % +2,3 +1,5 +1,5
e Yksityinen kulutus +1,4 +1,5 +1,5
e Julkinen kulutus +1,4 +1,5 +1,5
e |nvestoinnit +3,2 +0 +1
e Tuonti +4,2 +3 +1
e Vienti +1,5 +4 +2
Kuluttajahintojen muutos, % +1,2 +1,5 +1,5
Ansiotason muutos, % +1,8 +2 +2
Tydllisyysaste, % 71,7 73 73,6
Tyottomyysaste, % 7,4 7,0 6,5
EMU-jaama, % BKT.sta -0,7 -0,5 -0,5
Julkinen velka, % BKT:sta 59 58 58
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