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Suomen talouskasvu on laaja-alaista, vienti vauhdittaa kasvua ja samalla kotimainen kysynta
jatkuu voimakkaana. Suomen Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote kasvaa 3,1 % vuonna
2017 ja 2,5 % vuonna 2018. Vuosina 2019-2020 talouskasvu jatkuu noin 1,5 prosentin vauhtia.
Inflaatio kiihtyy, mutta jaad koko ennustejaksolla eli vuosina 2017-2020 Suomessa hitaammaksi

kuin muualla euroalueella.

Kokonaistuotanto: Vienti vauhdittaa Suomen talouskasvua

Suomen Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote kasvaa 3,1 % vuonna 2017. Vienti
vauhdittaa kasvua, ja samalla kotimainen kysynta jatkuu voimakkaana, etenkin investointien
vetamana. Ennustejaksolla 2017-2020 kasvu jatkuu laaja-alaisena, mutta hidastuu vahitellen.

Vuonna 2018 talous kasvaa 2,5 %, ja vuosina 2019-2020 kasvua on edelleen noin 1,5 %. Suomen
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BKT ylittda vuoden 2008 tason vasta vuonna 2018 (Kuvio 1). Suomessa kokonaistuotanto
kohenee ennustevuosina yhteensa 8,6 %, kun euroalueella yltda samana ajanjaksona 8,3

prosenttiin.

Taulukko 1.

Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2017¢ 2018°¢ 2019¢ 2020¢

Bruttokansantuote 31 2,5 1,6 14
Yksityinen kulutus 1,9 1,8 1,3 1,2
Julkinen kulutus 0,5 0,7 0,1 0,4
Yksityiset kiintedt investoinnit 11,2 5,8 3,2 2,5
Julkiset kiinteat investoinnit -1,1 3,3 -0,5 1,2
Vienti 8,4 3,8 3,5 3,0
Tuonti 2,2 3,4 2,9 2,7

Kysyntéerien vaikutus kasvuun

Kotimainen kysynta 3,1 2,4 1,3 1,3
Nettovienti 2,2 0,2 0,2 0,1
Varastojen muutos ja tilastovirhe -2,2 0,0 0,0 0,0
Saastamisaste, kotitaloudet, % -1,5 -1,6 -1,7 -17
Vaihtotase, % BKT:sta 0,0 0,0 0,0 0,2

Tyémarkkinat

Tehdyt tyétunnit 0,5 1,1 0,7 0,5
Tyolliset 0,8 0,8 0,5 0,4
e = ennuste

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Tyottomyysaste, % 8,6 8,2 7,9 7,6
Yksikkotyokustannukset -2,8 -0,4 1,0 1,7
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohti -0,6 1,3 2,0 2,8
Tuottavuus 2,3 1,8 1,1 11
Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,3 1,8 14 1,9
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 0,8 1,2 1,5 1,5
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 0,8 1,1 1,4 1,5
Pl. energia 0,5 0,9 1,4 1,6
Energia 59 3,0 1,0 0,2
e = ennuste

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Vienti vauhdittaa kasvua varsinkin vuonna 2017. Kansainvalisen talouden aiemmin arvioitua
paremmat ndkymat tukevat Suomen viennin kasvua, ja etenkin tukea tulee euroalueen
investointien vilkastumisesta. Kilpailukykysopimus parantaa Suomen kustannuskilpailukykya, ja
tuotannollisten investointien lisddntyminen kohentaa edelleen viennin kasvuedellytyksia. Tuonnin
lisddntymisen vuoksi nettoviennin vaikutus talouskasvuun jaa vuoden 2017 jalkeen kuitenkin

suhteellisen vaatimattomaksi.

Samalla kotimainen kysynta jatkuu vahvana (kuvio 2). Yksityiset investoinnit lisdantyvat
voimakkaasti vuonna 2017, mutta niiden kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohden. Myds

yksityisen kulutuksen kasvu on ripeda vuonna 2017, mutta hidastuu vuoden 2020 |3hestyessa.
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Kuvio 1.
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Kuvio 2.

Teollisuuden tyodllisyys ei kohene
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Lahteet: Tilastokeskus ja Tyo- ja elinkeinoministerid Tysttomat tynhakijat

Eurojatalous fi
18.9.2017
32220@Beveridge TKTEM

Vaihtotase on ennustejaksolla 1dhella tasapainoa, mika tarkoittaa, ettd koko kansantalouden
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tasolla tulot kattavat menot. Tavaroiden ja palvelujen tase on positiivinen ennustejaksolla, ja
suomalaisten ulkomaisista sijoituksista saamien padomatulojen kasvu sekd korkomenojen

supistuminen tukevat vaihtotasetta.

Talouskasvu syntyy ennustejaksolla enemman tyon tuottavuuden kuin tyépanoksen kasvun
kautta, mika nakyy tyopanoksen suhteellisen maltillisena kasvuna. Taloustilanteen paraneminen
on ndkynyt investointien voimakkaana kasvuna. Investointien mukana padomakannan kasvu lisaa

pidemmalla aikavalilla talouden tuotantomahdollisuuksia.

Ennuste perustuu Tilastokeskuksen 1.12.2017 julkaisemaan neljannesvuositilinpitoon (vuoden

kolmas neljannes) ja muuhun kdytettavissa olleeseen informaatioon.

Kotitaloudet: Kotitaloudet elavat yha velaksi nousukaudesta
huolimatta

Yksityinen kulutus tukee edelleen talouskasvua, joskin yksityisen kulutuksen kasvuvauhti alkaa jo
hidastua. Ansiotason kohoaminen ja tyollisyystilanteen paraneminen kasvattavat kotitalouksien
ostovoimaa ja pitavat ylla kuluttajien luottamusta. Ostovoiman lisddntymisesta huolimatta kulutus
ylittaa edelleen kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot, joten sddstamisaste pysyy negatiivisena

ja kotitalouksien velkaantuminen jatkuu.

Talouden noususuhdanne kasvattaa kotitalouksien ostovoimaa varsinkin vuonna 2018. Palkkojen
nousu jai vuosina 2016 ja 2017 lahinna palkkaliukumien varaan, mutta nyt tuottavuuskasvun
kiihtyminen ja yritysten kannattavuuden paraneminen ovat lisinneet yritysten
palkanmaksuvaraa. Ansiotason kohoaminen kiihtyykin 2,3 % vuonna 2018, ja kasvuvauhti pysyy

suunnilleen yhta nopeana myos vuosina 2019 ja 2020.

Ansiotason nousun ohella kotitalouksien ostovoimaa kasvattaa ty6llisyyden paraneminen. Vuonna
2018 tyollisten maara kasvaa noin prosentin, mutta vuosina 2019 ja 2020 tyollisyyden
kasvuvauhti vahitellen hidastuu 0,5 prosentin tuntumaan. Kaiken kaikkiaan kotitalouksien
kaytettavissa olevat tulot kasvavat vuonna 2018 reaalisesti runsaat 2 % ja vuosina 2019 ja 2020

runsaan prosentin.

Ostovoiman kasvun lisdksi yksityista kulutusta yllapitaa kuluttajien vahva luottamus.
Talouskasvun kiihtymisen my6ta kuluttajien luottamus sekd omaan ettd Suomen talouteen koheni

kevailla 2017 vahvimmilleen sitten vuoden 2010.

Ansiotuloverotusta kevennetdan noin 300 milj. euron verran vuonna 2018

kilpailukykysopimuksen mukaisten sosiaaliturvamaksumuutosten kompensoimiseksi. Lisaksi
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tuloverotukseen tehdaan vuosina 2018 ja 2019 normaalit inflaatiotarkistukset. Veronalennukset
riittavat kuitenkin vain kompensoimaan sosiaaliturvamaksujen suurenemisen ja vélillisen
verotuksen kiristymisen vaikutukset, silla tyottomyyseldkemaksu suurenee 0,2 prosenttiyksikkda
ja tyottomyysvakuutusmaksu 0,4 prosenttiyksikkod vuoden 2018 alusta. Myds tupakan ja

alkoholin verotusta kiristetaan.

Yksityisen kulutuksen kasvu kiihtyy vuonna 2017 ldhes 1,9 %, mutta hidastuu vahitellen
ennustejakson aikana 1,5 prosentin tuntumaan talouskasvun vaimetessa. Reaalitulojen
lisdantymisesta huolimatta kotitalouksien sdastamisaste pysyy edelleen negatiivisena, ja
kotitaloudet jatkavat velkaantumistaan (kuvio 3). Vuoden 2017 puolivalissa kotitalouksilla oli

velkaa ldhes 128 % tuloistaan, ja vuonna 2020 velkaantuneisuusaste on noin 129 %.

Kuvio 3.

Kokonaistuotannon maara
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eurojatalous.fi
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Kotitalouksien sdastamisastetta painaa osaltaan vaeston ikdantyminen. Eldkeikdisten tulojen
osuus seka kaikkien kotitalouksien kdytettavissa olevista tuloista etta kotitalouksien
rahoitusvarallisuudesta on kasvanut pitkaan (kuvio 4). Entista suurempi osa kotitalouksien
tuloista onkin eldkkeitd ja muita sosiaalietuuksia. Koska eldketulo ei ole riippuvainen
suhdannetilanteesta, vanhempien ikaluokkien tarve ns. varautumissaastamiseen on pienempi kuin
nuorissa ikaluokissa. Samalla nuorempien ikdluokkien velkataakka on jatkuvasti kasvanut, joten

nuoremmat ikdluokat pystyvat sddstamaan lahinna lyhentamalla asuntolainoja.
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Kuvio 4.

Investointien kasvuvauhti tasaantuu ennustejaksolla
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin ennuste.
18.12.2017

eurojatalous fi
30219@ET 5_2017 Investoinnit

Kotitalouksien velkaantumista edesauttaa rahoitusolojen keveys. Asuntolainojen laskennallinen
korkomarginaali on kaventunut ja asuntolainojen yleisin viitekorko on edelleen laskenut vuoden
2017 aikana, ja uusien asuntolainojen keskikorko on nyt noin 1,1 %. Kotitalouksien lainakorot
sailyvat alhaisina myos ennustevuosina, minka lisaksi vahitellen kiihtyva inflaatio alentaa

reaalikorkoja edelleen.

Korkotason alhaisuudesta ja talouskasvun piristymisestd huolimatta uusien asuntolainojen
kysynta lisdantyy maltillisesti verrattuna taantumaa edeltaviin vuosiin. Asuntolainakannan kasvu
Suomessa on suhteellisen hidasta myds muuhun euroalueeseen verrattuna. Alkuvuonna 2017
asuntolainakanta kasvoi Suomessa noin 2 %, kun se Ruotsissa kasvoi reilusti yli 7 prosentin ja
Saksassakin vajaan 4 prosentin vauhtia. Jossain maarin kotitalouksien velkaantumista lisaa
muiden kuin asuntoluottojen kysynnan kasvu. Kulutusluottojen lisdksi myos opintolainakannan
suureneminen on tana vuonna selvasti kiihtynyt, kun lainatakauksen enimmaismaaraa on
korotettu. Muiden kuin asuntolainojen osuus kotitalouksien lainakannasta on kuitenkin

suhteellisen vahainen.

Kotitalouksilla on velkaantumisestaan huolimatta my6s paljon varallisuutta. Tuoreimmat tiedot
kotitalouksien varallisuudesta ovat vuodelta 2013, ja tuolloin suomalaisella
mediaanikotitaloudella oli 110 000 euroa enemman varallisuutta kuin velkoja, missa oli 5 %

kasvua vuoden 2009 tilanteeseen verrattuna. Noin 70 % kotitalouksien varallisuudesta on
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kuitenkin asunnoissa ja loma-asunnoissa, ja rahoitusvarallisuus on suurelta osin keskittynyt
iakkaille, yleensa velattomille kotitalouksille. Rahoitusvarallisuus tarjoaakin kotitalouksille vain

vahan puskuria talouden hairiotekijoita vastaan.

Yritykset: Yritysten luottamus talouteen pysynyt vahvana

Suhdannetilanteen paraneminen on nostanut teollisuudessa kapasiteetin kadyttdasteet Suomessa
korkealle, ja yritykset investoivat voimakkaasti. Yritysten kannattavuus on kohentunut.
Toimialoista erityisesti teollisuustuotanto on kasvanut voimakkaasti vuoden 2017 aikana.

Palveluissa ja rakentamisessa suhdannetilanteen paraneminen on ndkynyt jo pidempaan.

Vuonna 2016 koko talouden investoinnit kasvoivat 7 %, ja kehitys on jatkunut vahvana myds
tdman vuoden puolella (kuvio 5). Vuonna 2017 keskimé&arainen neljdnnesvuosikasvu on ollut 13hes
2 % ja vuosikasvun ennakoidaan olevan 9 %. Yrityssektorin tuotannolliset investoinnit ovat
Suomessa lisdantyneet voimakkaasti. Toimialoittain tarkasteltuna tuotannolliset investoinnit
kasvoivat voimakkaimmin vuonna 2016 palveluissa, 8 %. Teollisuudessa kasvu oli vaimeampaa,

5 %, mutta teollisuuden investointikyselyn mukaan teollisuuden investointien arvo kasvaa tana

vuonna 12 %.

Kuvio 5.

Suomen vienti ottaa muita maita kiinni
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Lahteet: Tilastokeskus, Maailmanpankki ja Suomen Pankin ennuste.
18.12.2017

eurojatalous fi
30219@Chansé

Myonnettyjen rakennuslupien ja aloitettujen rakennushankkeiden maarat ovat lisdantyneet
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voimakkaasti vuodesta 2015 alkaen, ja kasvu jatkui myds vuoden 2017 alkupuolella.
Viimeaikainen voimakas kasvu rakennusluvissa ja aloitetussa rakennushankkeissa nakyy
valmistuneiden rakennusten maarissa tana vuonna. Tammi-syyskuussa keskimaarainen
vuosikasvu valmistuneiden rakennusten kuutiomaarissa on ollut 13 %. Myonnettyjen
rakennuslupien maaran lisdantymien on kuitenkin tasaantumassa, mika ennakoi rakentamisen
suhdanteen tasaantumista. Kuitenkaan rakentamisessa ei ole vielad saavutettu vuosien
2000-2008 keskimaaraista tasoa.

Yritysten luottamus talouteen on Suomessa vahvaa. Palveluiden ja kaupan alalla luottamus on
lujittunut vuoden 2016 alusta alkaen ja kasvanut vuoden 2017 aikana yhta vankaksi kuin
taantumaa edeltaneessa huipussaan. Teollisuuden luottamus ja tuotanto-odotukset ovat

vahvistuneet selke3sti vuoden 2017 aikana.

Yrityssektorin kannattavuus toimintaylijagamalla mitattuna on parantunut (kuvio 6).
Kansantalouden tilinpidossa toimintaylijadma vastaa liikevoittoa yritysten tilinpaatoksissa.
Toimintaylijadma on vuosina 2013-2016 kasvanut keskimaarin 5 %. Suhteessa talouden muihin
sektoreihin yrityssektori on ollut nettoluotonantaja koko 2000-luvun, ja viime vuosina tama
asema on jalleen vahvistunut. Vuosina 2017-2020 yrityssektorin kannattavuus pysyy vahvana

tuottavuuden nopean kehityksen ansiosta.

Yritysten rahoitusolot ovat Suomessa sdilyneet suotuisina ja tukevat investointien kasvua.
Lainakannan keskikorko on 1,4 %, mika on alle euroalueen keskiarvon. Lainamarginaalit ovat
lievasti pienenemaan pain. Yrityssektorin lainakanta on kasvanut vuoden 2017 aikana

keskimaarin 3,5 prosentin vuosivauhtia.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Kuvio 6.

Vaihtotase ja nettoluotonanto sektoreittain
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin ennuste.
30219@Vaihtotase sektorit

Ulkomaankauppa: Suomen vaihtotase tasapainottuu

Suomen viennin kehityksessa on ndhtavissa selked kdanne, ja Suomi on paassyt mukaan
vientimarkkinoiden nopeaan kasvuun. Vuonna 2017 viennin volyymi suurenee perati 8,4 %
maailmantalouden kasvun ja kustannuskilpailukyvyn paranemisen my6ta. Nopeimman kasvun
vaihe ajoittuu ennustejakson alkupuolelle, ja viennin kasvu hidastuu 3,0 prosenttiin vuonna 2020

(Kuvio 7)
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Kuvio 7.

Inflaatio ja hintataso suhteessa euroalueeseen
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Suomi vie nyt aikaisempaa enemman ldhes kaikkiin keskeisiin kauppakumppanimaihin, ja 15
suurimpaan vientimaahan suuntautuvan tavaraviennin maara kasvoi vuonna 2017. Nopeimmin
kasvoi tavaravienti euroalueelle, mutta myos Vengjalle ja Kiinaan suuntautuva vienti on kasvanut
nopeasti (ks. kehikko 4. Tekijat Suomen suhdannenousun takana). Euroalueella kapasiteetin
kayttdaste on noussut, mika lisda investointituotteiden vientikysyntaa. Myos Suomen idankauppa
kasvaa Venajan talouden elpyessa, vaikka jadkin yha vahaisemmaksi kuin aiempina huippuvuosina.
Teollisuuden toimialoista vientia ovat eniten kasvattaneet metsa-, metalli- ja kemianteollisuus ja

erityisesti kulkuneuvojen valmistus.

Suomi ottaa ennustejaksolla muuta maailmaa kiinni viennin arvon kehityksessa. Finanssikriisia
edeltavina vuosikymmenina Suomen viennin arvo kasvoi samaa tahtia muiden maiden
yhteenlasketun viennin kanssa. Finanssikriisin jalkeisena aikana Suomen viennin kehitys on jaanyt
pahasti jalkeen muun maailman kehityksestd, mutta ennustejaksolla vienti kasvaa jo

vientimarkkinoita nopeammin. (Kuvio 8)
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Kuvio 8.

Kotitalouksien menot ylittavat tulot
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Tuontia kasvattavat yksityinen kulutus seka raaka-aineiden ja investointitavaroiden kysynta.
Ennustejaksolla tuonnin kasvu hidastuu hieman, kun noususuhdanne vaimenee ja investointien
kasvu hidastuu. Vuonna 2017 tuonti kasvaa vain 2,2 %, mutta vauhti kiihtyy hieman viennin
mukana. Tuonnin kasvu kadantyy ennustejakson aikana vientia hitaammaksi. Viennin ja tuonnin

nettovaikutus talouskasvuun on suurimmillaan vuosina 2017-2018.

Vaihtotase tasapainottuu vuonna 2017, kun tavarakaupan ylijadma kasvaa ja palvelukaupan
alijadma supistuu. Vaihtotase paranee, vaikka vaihtosuhde hieman heikkenee vuonna 2017
kilpailukykysopimuksen hidastaessa vientihintojen nousua. Ennustejakson loppupuolella vienti- ja
tuontihinnat kohoavat likimain samaa tahtia. Vaihtotasetta tukevat myos suomalaisten
ulkomaisista sijoituksista saamien padomatulojen kasvu ja korkomenojen supistuminen.
Vaihtotaseen tasapaino tarkoittaa, etta koko kansantalouden talouden tasolla tulot jalleen

kattavat menot. (Kuvio 9)
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Kuvio 9.

Tilanne tyomarkkinoilla kohenee vahitellen
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).

18.12.2017
eurojatalous fi
24515@Tybllisyyden muutos trendi

Vaihtotaseen tasapainottumisen myota myos kansantalouden ulkomaisen nettovelan maara
pienenee. Suomi on ollut nettolainanottaja vuodesta 2011 alkaen vuoden 2017 alkuun saakka.
Ulkoisesta tasapainosta huolimatta kotimaiset sektorit ovat yha luotonannon suhteen
epatasapainossa. Viime vuosina yritys- ja rahoitussektoreiden nettolainananto on lisdantynyt ja
julkisen sektorin nettoluotonotto on supistunut samalla, kun kotitaloussektorilla alijagdgma on

kasvanut. (Kuvio 10)
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Kuvio 10.
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Tyomarkkinat: Tydmarkkinat elpyvat hitaasti

Suomen talouden noususuhdanne on toistaiseksi ndkynyt tyémarkkinoilla suhteellisen
maltillisena tyéllisyyden paranemisena ja ty6ttomyyden vahenemisena. Kasvun kiihtyminen
vuosina 2017 ja 2018 nopeuttaa myos tydllisyyden paranemista, mutta ennustejakson loppua
kohden tyéllisyyden kasvu jalleen hidastuu. Tyén kysynta on suhdannetilanteen ansiosta vahvaa,
mutta tyollisyyden paranemista vaimentavat rekrytointeihin liittyvat kitkat ja tarjontarajoitteet.

Tyollisten maaran ennustetaan kasvavan yhteensa noin 2,4 % vuosina 2017-2020 ja

Lahteet: Tilastokeskus ja Tyo- ja elinkeinoministerio

Eurojatalous fi
18.9.2017
32220@Beveridge TKTEM

Tyottomat tydnhakijat

tyollisyysasteen nousevan 70,7 prosenttiin. Ty6ttomyysaste jaa 7,6 prosentin tuntumaan vuonna

2020 (Kuvio 11). Tydévoiman maara (15-74-vuotiaat) lisdantyy hieman.
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Kuvio 11.

Julkinen velkasuhde ja veroaste pienenevat
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Tyollisyys on tdhdn mennessa kohentunut suhdannetilanteeseen ndhden maltillisesti. Osasyyna
voi olla se, etta tyollisyys ei mydskaan finanssikriisid seuranneessa taantumassa missaan vaiheessa
heikentynyt erityisen paljoa suhteessa kokonaistuotannon voimakkaaseen supistumiseen. Kriisin
jalkeisina vuosina nimellispalkkojen - ja matalan inflaation oloissa erityisesti reaalipalkkojen -

joustamattomuus alaspain heikossa suhdannetilanteessa huononsi suomalaisten yritysten

kannattavuutta ja kilpailukykya ja siten tyollistamisen edeIIytyksiéi.1 Taantuman alkuvuosina
syntynyt kannattavuus- ja kilpailukykykuilu on vasta ennustejakson aikana osaksi umpeutumassa

vuonna 2017 voimaan tulleen kilpailukykysopimuksen myota.

Taloustilanteen paraneminen on viime kuukausina nakynyt yritysten kannattavuuden
kohenemisessa ja investointien voimakkaassa kasvussa, kun sen sijaan tyollisyyden kasvu on
jaanyt toistaiseksi vaatimattomammaksi. Ty6llisyyden kasvu kuitenkin tyypillisesti seuraa
talouden aktiivisuutta, joten kasvun kiihtyminen téna ja ensi vuonna nopeuttaa tyollisyyden
paranemista. Lisaksi investoinnit kasvattavat yritysten tuotantomahdollisuuksia, mika luo
edellytyksia tyopaikkojen syntymiselle jatkossa. Tulevien vuosien palkka- ja
kokonaistuottavuuskehitykselld on suuri merkitys siltd kannalta, kuinka paljon Suomeen syntyy

uusia tydpaikkoja tulevina vuosina.

Toisaalta tyollisyyskehityksen maltillisuus voi kuvastaa talouden rakenteellista muuttumista, jossa

tuotanto on vihemman tyopanosta tarvitsevaa kuin aiemmin. Kasvun kiihtyminen ldhivuosina
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ilmentaa erityisesti teollisuuden pitkdn alavireen paattymista. Teollisuudessa tyollisyys ei
kuitenkaan ole juuri kohentunut noususuhdanteesta huolimatta (kuvio 12). Talouden
rakenteellinen muuttuminen vaikuttaa myos kaupan alalla, jossa tyollisyyskehitys on ollut viime

vuosina heikkoa.

Tyon kysynta on suhdannetilanteen ansiosta kuitenkin varsin vahvaa, mutta useat indikaattorit
viittaavat tydomarkkinoiden yhteensopivuusongelmien kasvuun (kuvio 13). Yritysten on yha
vaikeampi [6ytaa osaamiseltaan tai sijainniltaan sopivaa tyévoimaa, mika hidastaa tyépaikkojen
tayttamista ja tyontekijoiden tyollistymista. Toisaalta tyon vastaanottamisen tarjonta- ja
kannustinongelmat voivat olla syy ndennéisten yhteensopivuusongelmien ja tyollisyyden hitaan
paranemisen takana, mm. korkeiden kynnyspalkkojen vuoksi. Kannustimilla ja tydmarkkinoiden
rakenteella on merkitysta varsinkin nuorten, synnytysikaisten naisten seka ikdantyneiden
tyontekijéiden tehdessa paatoksia osallistumisestaan tydmarkkinoille. (Ks. artikkeli: 14n,

sukupuolen ja koulutuksen vaikutuksesta tyon tarjontaan Suomessa.) Monien arvioiden mukaan

Suomen tydmarkkinoilla ldhestytian jo rakenteellista ty6ttomyytta (Ks. artikkeli: Uusi tapa mitata

rakennetyottomyytta tyontekijavirtojen avulla.), jolloin suhdannetilanteen ei voi odottaa

vahentavan tyottomyytta kovin nopeasti.

Tyottomyysasteen toistaiseksi hidas aleneminen selittyy yhtaalta tyollisyyden maltillisen
kohentumisen ja toisaalta osallistumisasteen kasvun kautta. Tyo6llisyysnakymien parantuessa
tyomarkkinoiden ulkopuolelle siirtyvien maara on supistunut ja tydmarkkinoille tulevien
tyontekijoiden maara kasvanut. Tyottomyyden rakenne on myds muuttunut hieman parempaan

suuntaan, kun pitkaaikaistyottomien osuus tyottomista on jonkin verran pienentynyt.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

16


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2017/ian-sukupuolen-ja-koulutuksen-vaikutuksesta-tyon-tarjontaan-suomessa/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2017/ian-sukupuolen-ja-koulutuksen-vaikutuksesta-tyon-tarjontaan-suomessa/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2017/uusi-tapa-mitata-rakennetyottomyytta-tyontekijavirtojen-avulla/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2017/uusi-tapa-mitata-rakennetyottomyytta-tyontekijavirtojen-avulla/

Kuvio 12.

Talouskasvu muuttuu laaja-alaisemmaksi
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Kuvio on suuntaa-antava. Kunkin kysyntderan vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen méaran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2017-2020 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

18.12.2017

Kuvio 13.

Investointien kasvuvauhti tasaantuu ennustejaksolla
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Hinnat ja palkat: Hintojen nousu yha maltillista

Inflaatio kiihtyy hitaasti vuosina 2017-2020 talouskasvun piristyessa. Yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin mukainen inflaatio on 0,8 % vuonna 2017 ja 1,1 % vuonna 2018. Viela
ennustejakson lopussa vuonna 2020 kuluttajahintojen nousu jaa Suomessa hitaammaksi kuin
euroalueen inflaatio, mikd on Suomen maltillisen kustannuskehityksen ansiota. Inflaatiota
yllapitaa paaosin yha palveluiden hintojen ja erityisesti vuokrien kallistuminen. Ennustejakson
loppupuolella tydvoimakustannusten kasvu tuo paineita palveluiden hintojen nousuun. Lisaksi
6ljyn ja muiden raaka-aineiden kallistuminen kiihdyttda energian ja elintarvikkeiden hintojen
nousua (Kuvio 14). Myés vilillisen verotuksen kiristyminen korottaa hintoja hieman. Toisaalta

valuuttakurssin vahvistuminen hillitsee tuontituotteiden hintojen nousua.

Palveluiden hintojen nousu on yha merkittavin kuluttajahintoihin vaikuttavat tekija. Asuntojen
vuokrien kuluttajahintaindeksin mukainen kohoamisvauhti on hidastunut 2 prosenttiin, mika on
aiempaan kehitykseen verrattuna hidasta. Kuitenkin vuokrien ja asumiseen liittyvien palveluiden
vaikutus inflaatioon on vain 0,2 prosenttiyksikkoa. Lisdksi palvelujen hintojen nousua kiihdyttaa

sosiaali- ja terveyspalveluiden seka ravintola- ja kahviopalveluiden hintojen kohoaminen.

Oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat ovat kohonneet maailmantalouden noususuhdanteen
myota. Raakadljyn dollarihinta on kallistunut, mutta sen vaikutusta kotimaisiin hintoihin on
hieman hillinnyt euron vahvistuminen. Oljybarrelin hinta on kohonnut kesin 2017 jalkeen 40
eurosta 55 euroon. Nousun vaikutus ndkyy energian ja ruuan kuluttajahinnoissa ennustejakson
alkupuolella. Maailmanmarkkinoiden futuurihintojen perusteella raakadljyn ennustetaan pysyvan

nykytasolla tai hieman jopa laskevan.

Elintarvikkeiden hinnat ovat laskeneet viime vuosina vahittaiskaupan hintakilpailun myo6ta.
Energia- ja raaka-ainehintojen kohoaminen nakyy ruuan tuottajahinnoissa, ja elintarvikkeiden
hinnat kaantyvat nousuun. Alkoholiveron korotus vuonna 2018 nostaa kuluttajahintaindeksia

noin 0,1 prosenttiyksikkoa.

Tavaroiden hinnat ovat laskeneet neljatta vuotta peréjalkeen, ja sama suunta jatkuu vuoteen 2020

saakka. Hintoja on painanut erityisesti kodinkoneiden ja elektroniikan seka autojen hintojen lasku.
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Kuvio 14.

Suomen vienti kasvaa
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Kokonaisuudessaan kuluttajahintojen nousuvauhti jaa ennustejaksolla Suomessa hitaammaksi

kuin euroalueella (Kuvio 15). Suomi siis kuroo umpeen hintatasoeroa muuhun euroalueeseen.

Vuonna 2016 Suomi oli euroalueen kolmanneksi kallein maa. Suomessa verrattain kalliita ovat

ruoka, alkoholi ja vaatteet. Sen sijaan huonekalut, kodinkoneet ja elektroniikka ovat hinnoiltaan

melko lahelld euroalueen keskiarvoa. Halvempia kuin euroalueella Suomessa ovat energia (noin
-24 %) ja viestintapalvelut (-27 %).
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Kuvio 15.
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Vuonna 2017 ansiotason nousua maarittda Suomessa pitkalti kilpailukykysopimus. Tilastot eivat
kuitenkaan anna yhtenaista kuvaa ansiotason kehityksesta. Nimellisten ansioiden nousu jaa
ansiotasoindeksin mukaan vain hieman nollaa suuremmaksi sopimuspalkkojen nollakorotuksen ja
julkisen sektorin ansioita pienentdvan lomarahaleikkauksen vuoksi. Kansantalouden tilinpidon
mukaisen keskiansion kasvu on vuonna 2017 selvasti ansiotasoindeksin mukaisen keskiansion
kasvua nopeampaa. Tahan vaikuttaa se, etta tehdyt tyétunnit ovat tilinpidon tilastojen mukaan

lisddntyneet hyvin vahan suhteessa vahvistuneeseen talouskasvuun (Kuvio 16).

Vuoden 2017 alkupuoliskon tilastotiedot tydvoimakustannusten kehityksesta ovat niin ikdan
osittainristiriitaisia. Kansantalouden tilinpidon mukainen palkansaajakorvaus tyétuntia kohden ei
ole pienentynyt huolimatta tydnantajan sosiaaliturvamaksujen leikkaamisesta, mihin vaikuttaa
tuntikohtaisen keskiansion nopeahko kasvu. Tyévoimakustannusindeksin mukaan puolestaan
tuntikohtainen keskiansio on pienentynyt selvasti vuoden 2017 alkupuoliskolla. Vuoden 2017
tyévoimakustannuksia koskeva ennuste tyontekijaa kohti on - 0,6 % kansantalouden tilinpidon

tietojen mukaan.

Tyomarkkinaosapuolten valisissa, kdynnissa olevissa sopimusneuvotteluissa ensimmaiset
toimialat ovat paasseet sopimukseen kahden seuraavan vuoden palkankorotuksista.
Sopimuspalkkojen nousu on naissa sopimuksissa molempina vuosina 1,6 %. Ennusteessa

oletetaan, ettd tastd muodostuu yleinen linja ja sopimuspalkat nousevat keskimaarin 1,6 %
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vuosina 2018 ja 2019 koko kansantalouden tasolla. Muiden ansiokehitykseen vaikuttavien
tekijoiden arvioidaan pysyvan jotakuinkin ennallaan, ja palkkaliukumat olisivat ndin ollen noin

0,7 % vuodessa.

Koko talouden tasolla keskiansioiden nousu on 2,3 % vuonna 2018 ja 2,2 % vuonna 2019. Vuonna
2020 keskiansioiden nousu hieman kiihtyy, silla julkisen sektorin lomarahojen maaréaikainen
leikkaus paattyy. Reaalipalkat kasvavat vuosina 2017-2020 hieman hitaammin kuin tuottavuus ja

yksikkotyokustannukset alenevat.

Kuvio 16.

Inflaatio yha maltillista
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Julkinen talous: Julkisyhteis6jen alijaama pienenee
suhdannetilanteen parantuessa

Julkinen kulutus kasvaa vuonna 2017 hitaasti, kun kilpailukykysopimuksen mukaiset julkisen
sektorin lomarahaleikkaukset, tydajan pidennys ja tydnantajamaksujen pienentdminen

vahentavat julkisia tydvoimakustannuksia. Samalla menojen sopeutus jarruttaa julkisen
kulutuksen kasvua myds tulevina vuosina ja erityisesti vuonna 2019. Julkiset investoinnit kasvavat
vuonna 2018, jolloin hallituksen karkihankkeisiin kdytettavat maararahat kasvavat noin 250 milj.
euroa edellisvuotiseen verrattuna. Finanssipolitiikkaa on kevennetty vuonna 2017, kun

kilpailukykysopimuksen yhteydessa paatetyt verojen ja sosiaaliturvamaksujen pienennykset on
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toteutettu. BKT:hen suhteutettu kokonaisveroaste alenee yli prosenttiyksikon 42,9 prosenttiin

vuonna 2017 ja41,7 prosenttiin vuonna 2018.

Vuonna 2017 julkisen sektorin alijaama pienenee 1,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen ja edelleen
0,7 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa (Kuvio 17). Valtiontalouden alijadma on supistunut kolme
vuotta perakkain vuodesta 2015 alkaen. Valtion alijadma on 2,1 % suhteessa BKT:hen vuonna
2017, josta se supistuu alle prosenttiin ennusteperiodin loppuun mennessa. Suurimmillaan

2000-luvulla valtion alijdgamasuhde oli yli 5 % vuonna 2010.

Kuvio 17.

Yksikkotyokustannusten kasvu hidastumassa
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Hallitusohjelman mukaiset sopeutustoimet seka tyottomyysturvamenojen ja
maahanmuuttomenojen supistuminen pienentavat valtion menoja. Toisaalta hallituksen
panostukset karkihankkeisiin ja kilpailukykysopimuksesta aiheutuvat nettomaaraiset
maararahalisdykset seka suurenevat eldkemenot kasvattavat valtion menoja. Samalla
ansiotuloverotuksen keventidminen on pienentanyt verotulojen kertyméaa. Vuoden 2017
verokertymaa on kuitenkin kasvattanut yksittdinen noin 700 milj. euron yhteiséveron ennakon
tdydennysmaksu. Lisdksi perint6- ja lahjaverokertyma on tilapéisesti kasvanut vuonna 2017
verohallinnon purkaessa aiemmin kertynytta tydjonoaan. Erdita valmisteveroja ja ajoneuvoveroa

korotetaan vuosina 2017-2018, kun taas autoveroa kevennet3an.
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Kuntasektorin alijdaman supistuminen katkeaa vuonna 2018 ja rahoitusasema heikkenee
vuosittain 2018-2020. Kuntasektorin alijadma suhteessa BKT:hen kasvaa kuluvan vuoden 0,2
prosentista 0,6 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa. Kuntien valtiolta vuosittain saamat
tulonsiirrot pienenevét noin 4 % vuoden 2016 tasosta, koska valtionosuuksissa otetaan huomioon
mm. kilpailukykysopimuksen mukainen tydvoimakustannusten supistuminen. Toisaalta
kuntataloutta tukee osaltaan kilpailukykysopimuksen ja eldkeuudistuksen aikaansaama
kuntatydnantajan maksamien palkansaajakorvausten pieneneminen. Tassa ennusteessa ei ole

arvioitu maakuntahallinnon perustamisen vaikutusta valtion ja kuntien rahoitusasemaan.

Tyoelakelaitosten ylijddma pienenee ennusteperiodilla, kuten jo kymmenena edellisena vuotena.
Nettoluotonanto suhteessa BKT:hen vahenee vuoden 2017 yhdesta prosentista 0,6 prosenttiin
vuoteen 2020 mennessa. Tydeldkelaitosten maksamat eldke-etuudet kasvavat ennusteperiodilla
keskimaarin vajaan 4 prosentin vuosivauhtia. Samaan aikaan tyoelidkelaitosten saamat
elakemaksut seka tulonsiirrot valtiolta ja muilta sosiaaliturvarahastoilta suurenevat tata
hitaammin. Ty6eldkevarojen kasvu selittyy sijoitustuotoilla, silld tydeldkevakuuttajien eldkemenot

ovat ylittdneet niiden saamat eldkemaksutulot vuodesta 2014 alkaen.

Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusaseman ennustetaan olevan hieman ylijadmainen vuosina
2017-2020. Tyottomyysturvamenot pienenevat tydottomien lukumaaran vahentymisen seka
ansiosidonnaisen tyottomyysturvan enimmaiskeston lyhentadmisen johdosta. Toisaalta
tyottomyysvakuutusjarjestelman negatiiviseksi vajonnutta suhdannepuskuria joudutaan
vahvistamaan tulevina vuosina. Tulonsiirrot valtiolta muille sosiaaliturvarahastoille kasvavat
vuonna 2017 edellisvuotisesta tasosta noin 1,4 mrd. euroa, koska valtio kompensoi mm.
kilpailukykysopimuksen mukaisten sosiaaliturvamaksujen leikkauksen aiheuttaman tulojen

menetyksen.

Julkisyhteisdjen ns. sulautetun velan euromaéarainen kasvu hidastui vuonna 2016, ja kasvu jatkuu
koko ennusteperiodin ajan jonkin verran hitaampana kuin aiempina vuosina. Velan suhde BKT:hen
taittui jo vuonna 2016, ja tasta velkasuhde pienenee 61,5 prosentin tuntumaan vuosina
2017-2019 (Kuvio 18). Velkasuhteen suotuisa kehitys ennusteperiodilla johtuu ennen kaikkea
BKT:n kasvusta.
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Kuvio 18.
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Riskiarvio: Kansainvalisen talouden kasvuriskit pienentyneet

Suomen ldhivuosien talouskasvu on entista laajemmalla pohjalla viennin kiihdyttidessa kasvua
yksityisen kulutuksen ja investointien lisdksi. Kansainvaliseen talouskehitykseen liittyva
epavarmuus on vahitellen hilventynyt, ja vientikysynnan kasvu voi osoittautua odotettua
voimakkaammaksikin. Varsinkin kotimaan talouteen sisaltyy kuitenkin myods ennustettua

heikomman kehityksen riskeja.

Maailmantalouden kasvuriskit ovat vahentyneet poliittisen epdvarmuuden vahenemisen myo6ta.
Noususuhdanne maailmantaloudessa on kuitenkin jatkunut jo suhteellisen pitkaan, ja keskipitkalla
aikavalilla kasvuriskit painottuvat ennustettua heikomman kehityksen suuntaan. Entista suurempi
osa Suomen viennin kasvusta tulee Euroopan sijaan nyt Yhdysvalloista ja Kiinasta, joten ndiden

maiden talouskehitysta koskevat riskit painottuvat aikaisempaa enemman.

Yhdysvalloissa presidentti Trumpin hallinto on toteuttamassa suurta verouudistusta, jonka my6ta
varsinkin yritysverotusta kevennetidan merkittavasti. Veronkevennykset voivat véliaikaisesti
kiihdyttaa talouskasvua, mutta samaan aikaan ne heikentavat julkisen sektorin tasapainoa
entisestaan. Myos verouudistuksen pitkan aikavalin vaikutukset talouskasvuun ovat epaselvat.
Yhdysvaltojen taloudessa on myos edelleen risking, ettd uudet tuontitullit sekd kauppasopimusten

ehtojen heikkeneminen vaikeuttavat tulevaisuudessa Suomen vientia. Myds maailmantalouden
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rahoitusvakauden riskit voivat lisdantya, jos rahoitusmarkkinasdantelyn purkaminen

Yhdysvalloissa etenee.

Kiinan talouskasvua on pitkalti rahoitettu velkaantumalla, mika on kasvattanut maan
rahoitussektorin haavoittuvuutta. Kiinan rahoitussektorin kriisi heikentaisi nopeasti luottamusta

maailmanlaajuisilla rahoitusmarkkinoilla, mika heijastuisi pian myos reaalitalouden kasvuun.

Vahva talouskasvu euroalueella jatkuu, mutta alueen pankkisektori on edelleen haavoittuvainen.
Suuriongelma on varsinkin pankkien jarjestamattémien saamisten iso maara monissa euroalueen
maissa. Epavarmuus Britannian EU-eroneuvotteluiden lopputuloksesta on huomattavasti
vahentynyt, kun neuvotteluissa on saavutettu merkittavaa edistysta. Sopuun on tdhan mennessa
paasty Pohjois-Irlannin asemasta, Britannian EU-maksuista seka Britanniassa asuvien EU-
kansalaisten asemasta. Neuvottelujen seuraavassa vaiheessa paastaan sopimaan EU:n ja

Britannian tulevista vapaakaupan ehdoista.

Pohjoismaisen pankki- ja rahoitusjarjestelman suuri koko, keskittyneisyys ja vahvat keskindiset
kytkokset kasvattavat pankkisektorin haavoittuvuutta myds Suomessa. Ennustejaksolla
2017-2020 suurimmat vakausriskit piilevat Ruotsin asuntomarkkinoilla, joilla on havaittu
merkkeja ylikuumenemisesta. Asuntojen hintojen nopea ja merkittava lasku kasvattaisi
asuntolainojen riskipainoja ruotsalaisten pankkien taseissa. Pankkijarjestelman keskindisten
kytkdsten vuoksi tdma voisi kasvattaa myds Suomessa toimivien pankkien ulkomaisen
varainhankinnan kustannuksia. Asuntojen hintojen lasku johtaisi my®s Ruotsin
asuntorakentamisen jarrutukseen, mika lopulta ndkyisi myds Suomesta Ruotsiin suuntautuvassa

viennissa.

Palkkojen sopimuskorotusten yleinen taso syksyn palkkaneuvotteluissa on ankkuroitunut 1%
prosentin tuntumaan eli tasolle, joka ennusteiden mukaan parantaa Suomen talouden
kustannuskilpailukykya. Kun talouskasvu jatkuu suhteellisen nopeana, talouden
tuotantopotentiaalin rajat uhkaavat kuitenkin tulla vastaan varsinkin tyévoiman riittavyydessa.
Ennustekauden loppua kohti riskina voi olla palkkojen nousuvauhdin kiihtyminen, mika
nopeuttaisi inflaatiota ja heikentaisi vientiteollisuuden hintakilpailukykya. Toisaalta
yrityskohtaisen sopimisen lisdantyminen voi parantaa tydmarkkinoiden toimintaa ja johtaa myds

pienempiin palkkaliukumiin.

Kotitalouksien kulutus ylittda edelleen kotitalouksien kdytettavissa olevat tulot, eli sddstamisaste
pysyy negatiivisena ja kotitalouksien velkaantuminen jatkuu. Asuntovelallisten
maksukyvyttémyys on viime kuukausina jonkin verran lisdantynyt, mutta kokonaisuudessaan
kotitalouksien velkaantumiseen liittyvat vakausriskit ovat Suomessa edelleen vahaiset.

Voimakkaasti velkaantuneiden kotitalouksien maaran kasvu voi kuitenkin pitkalla aikavalilla lisata
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makrotaloudellista epdvakautta, silld velkaantuneiden kotitalouksien kulutus reagoi herkasti
tyottomyyteen ja asuntolainojen korkojen nousuun. Myds voimakkaasti velkaantuneiden

kotitalouksien ns. varautumissaastaminen voi lisdantya nopeasti, jos suhdannetilanne heikkenee.

Investointien kasvuvauhdista merkittava osa koostuu edelleen asuntojen uudisrakentamisesta, ja
asuntorakentaminen on perinteisesti herkkaa suhdannevaihteluille. Asuntojen rakentamisesta
valtaosa koostuu Helsingin seudulle valmistuvista vuokra-asunnoista, jotka on myyty suoraan
asuntosijoittajille. Varsinkin vuonna 2018 markkinoille tulee paljon uusia asuntoja, mika saattaa
aiheuttaa markkinoilla véaliaikaista vuokra-asuntojen ylitarjontaa. Jos vuokrien taso uusissa
vuokrasopimuksissa hetkellisesti laskee markkinoiden hakiessa tasapainoa, uusien

vuokratalokohteiden kysynt3 sijoittajien keskuudessa voi pieneta nopeasti.
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