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Ennuste: Nopein talouskasvun vaihe on
ohitettu

Suomentalous | 18.12.2018

Suomen talouskasvu jatkuu, mutta hitaampana kuin kahden viime vuoden aikana ja huomattavasti
hitaammin kuin ennen vuonna 2008 alkanutta finanssikriisid. Vuonna 2018 BKT kasvaa 2,7 %.
Talouskasvu hidastuu ensi vuonna 1,9 prosenttiin ja siitd edelleen pitkan aikavalin

kasvupotentiaalinsa tuntumaan, vajaaseen 1,5 prosenttiin.

Ennusteen ulkoiset oletukset

Kansainvélisen talouden kehitys tukee edelleen Suomen talouden kasvua, vaikka
maailmantalouden kasvundkymat ovat hieman heikentyneet. Inflaatio on viime kuukausina
kiihtynyt euroalueella maltillisesti. Kiihtyminen on pitkalti seurausta energian hintojen noususta,
ja euroalueella pohjainflaatio on edelleen hidasta. Rahapolitiikka tukee kasvua euroalueella, ja
my®ds kotimaassa rahoitusolot séilyvat suotuisina kulutukselle ja investoinneille. Kaiken kaikkiaan
Suomen taloudellisessa toimintaymparistdssa on yha edellytyksia kasvun jatkumiselle, vaikka
riskit maailmantaloudessa ovatkin lisddntyneet. Ennuste perustuu 28.11.2018 kaytettavissa

olleeseen informaatioon.


https://www.eurojatalous.fi/aihealueet/suomen-talous/

Maailmantalous kasvaa epavarmuudesta huolimatta

Maailmantalouden ndkymat lahivuosille ovat hieman heikentyneet syksyn 2018 aikana. Kuva
maailmantaloudesta ei ole aivan yhtendinen. Yhdysvalloissa talous kasvaa edelleen laajalla
rintamalla, mutta euroalueella, Japanissa ja Kiinassa kasvu on hidastunut (kuvio 1). Euroalueen
kasvu jatkuu ennustejaksolla, joskin se hidastuu noususuhdanteen pitkittymisen myota kohti
pitkan aikavalin potentiaalista tasoaan. Vaikka erdat maa- ja toimialakohtaiset tekijat heikentavat
euroalueen kasvua lyhyella aikavalill, osa kasvun hidastumisesta voi jaada tilapaiseksi.
Euroalueen tuotannolliset investoinnit kuitenkin lisddntyvat yha. Se tukee Suomen viennin

kysyntaa, silla suomalaiset vientituotteet ovat padasiassa investointihyodykkeité ja vélituotteita.

Maailman tavarakauppa kasvaa edelleen alkuvuoden hidastumisesta huolimatta (kuvio 2).
Suomen vientimarkkinat kasvavat siten yha, vaikka heikentyneet ndkymat hidastavat myos niiden
kehitysta. Epdvarmuutta lisdavat erityisesti kauppakiistat ja protektionismi seka huoli siit3, onko
Kiinan talouskasvu kestavaa. Maailmantalouden kehitys tukee koko euroalueen vienti, joskin
aiempaa vahemman. Euroalueella nettoviennin vaikutus kasvuun jaa lahelle nollaa, ja talouskasvu

on pitkalti kotimaisen kysynnan kasvun varassa.

Suomen nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut vuodesta 2015 lahtien. Se
muodostetaan laskemalla yhteen Suomen kauppakumppanimaiden valuuttakurssien kehitys
euroon ndhden kahdenkeskisilla kauppapainoilla painotettuna. Efektiivisen valuuttakurssin
vahvistuminen on osaltaan heikentanyt Suomen viennin kilpailukykya. Vuoden 2018 aikana
valuuttakurssin vahvistuminen ja sen kilpailukykya heikentava vaikutus ovat kuitenkin jossain

maarin taittuneet.



Kuvio 1.

Maailmankaupan volyymi kasvaa edelleen
—Maailmankauppa, volyymi
—NMaailmankauppa, arvo ($)
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Lahteet: CPB, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.




Kuvio 2.

Energian hintojen nousu on kiihdyttanyt euroalueen inflaatiota

m Palvelut = Teollisuustuotteet (pl. energia)
mw Jalostetut elintarvikkeet Energia
1Jalostamattomat elintarvikkeet —YKHI, yhteensa
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Lahteet: Eurostat ja Macrebond.
18.12.2018

Inflaatio on viime kuukausina kiihtynyt euroalueella (kuvio 3) ja muilla pdatalousalueilla. Koko
alkuvuoden jatkunut 6ljyn hinnannousu taittui lokakuussa. Oljyn hinta on laskenut yli 85 dollarin
huippulukemista noin 60 dollariin. Pidemmalla aikavalilla 6ljyn hinnan odotetaan pysyvan
alhaisena, mika hillitsee inflaatiopaineita ennustejaksolla. Muiden teollisuuden raaka-aineiden
hintojen odotetaan my6s kehittyvan maltillisesti. Siten lyhyen aikavalin paineet

kuluttajahintainflaation kiihtymiseen ovat vahentyneet.

Euroalueella pohjainflaatio on edelleen hidasta (kuvio 3). Palkat ovat nousseet euroalueella
lievasti ja tuottavuuskasvun hidastuminen on hieman nostanut yksikkotydkustannuksia. Palkkojen
lieva nousu ei ole toistaiseksi kuitenkaan heijastunut kuluttajahintoihin merkittavasti. Tuottaja- ja

tuontihintojen nousun odotetaan vaikuttavan positiivisesti pohjainflaatioon.



Kuvio 3.

Uusien yrityslainojen keskikorot ovat keskimaarin hieman

muuta euroaluetta korkeammat
——EKP:n ohjauskorko
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Léhteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.

Rahapolitiikka tukee kasvua euroalueella

Euroopan keskuspankin (EKP) ennakoivan viestinndn mukaan euroalueen rahapolitiikan mitoitus
jatkuu kevyena ja kasvua tukevana vuonna 2019. EKP odottaa ohjauskorkojen pysyvan ennallaan

ainakin vuoden 2019 kesan yli.

EKP on my®6s viestinyt (13.12.2018), ettd omaisuuserien osto-ohjelmassa tehtivit netto-ostot
paattyvat joulukuussa 2018. Ohjelmassa ostettujen erddntyvien arvopapereiden pddoman
uudelleensijoittamista jatketaan vield pidemman aikaa sen jalkeen, kun EKP:n neuvosto alkaa
nostaa ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen suotuisan

likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan yllapitamiseksi.

Rahoitusolot suotuisat kulutukselle ja investoinneille

Seka yksityisen etta julkisen sektorin rahoitusolot sdilyvat kotimaassa edelleen keveing, mika
tukee kulutusta ja investointeja. Rahoituskustannukset kuitenkin vahitellen kiristyvat, kun korot
alkavat nousta. Kotitalouksien rahoitusolot ovat keskimaarin muuta euroaluetta kevedmmat

(kuvio 4). Uusien asuntolainojen keskimaarainen sovittu vuosikorko on ollut euriborkorkojen



mukana pitkaan laskusuuntainen. Kulutusluottojen keskimaarainen vuosikorko on sen sijaan ollut

nousussa jo vuoden 2016 lopulta alkaen.

Suomalaisten yritysten uusien lainojen korot ovat puolestaan keskimaarin hieman korkeammat
kuin muualla euroalueella, vaikka korot ovatkin edelleen alhaisella tasolla (kuvio 5).
Elinkeinoelaman keskusliiton suhdannebarometrin mukaan tuotannon tai myynnin esteend olevat
rahoitusvaikeudet ovat yleistyneet jonkin verran erityisesti rakentamisessa kuluvan vuoden
aikana. Sen sijaan rahoitusvaikeudet eivat ndiden kyselytietojen mukaan ole merkittavassa maarin

lisdantyneet teollisuudessa. Palvelualojen yrityksissa ne ovat vdhentyneet.

Kuvio 4.

Kotitalouksien kulutus seurailee tulokehitysta
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.




Kuvio 5.
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Taloyhtidlainat kasvattavat kotitalouksien velkataakkaa
—JIKotitalouksien vastuulla olevat taloyhtidlainat

mm Kotitalouksien muu lainavelka
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Taulukko 2. Ennusteen keskeiset oletukset

Ennusteen oletukset

2017

Suomen vientimarkkinat, 5g
prosenttimuutos1 ’
Oljyn hinta, USD/barreli 54,4
Suomen kilpailijamaiden vientihinnat 30
euroina, prosenttimuutos ’
Euribor, 3 kk % -0,3
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 0,5

Suomen nimellinen efektiivinen 95,6
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valuuttakurssi2

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1

1 Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa
keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

2 Valuuttakurssi vahvistuu, kun indeksi laskee.

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

Kasvu kotimaisen kysynnan varassa

Suomen talous on viela korkeasuhdanteessa, mutta talouskasvu hidastuu ennustejakson loppua
kohti (kuvio 6). Vuonna 2018 BKT:n kasvu yltaa 2,7 prosenttiin, mutta enda 1,9 prosenttiin vuonna
2019 ja 1,7 prosenttiin vuonna 2020. Korkeasuhdanteesta siirrytaan vahitellen kohti talouden
arvioitua pitkan aikavalin kasvuvauhtia. Epdvarmuus maailmantalouden kehityksesta on
lisddntynyt, ja varsinkin euroalueen talouskasvun hidastuminen heikentaa Suomen talouden

nakymia.

Talouskasvu on ennustejaksolla pdéosin kotimaisen kysynnan varassa, kun paineet
maailmantalouden nakymista vaikuttavat Suomen nettovientiin. Yksityisten investointien
kasvuvauhti hidastuu jo kuluvana vuonna, ja erityisesti investoinnit asuinrakennuksiin vahenevat,
kun asuntomarkkinoiden noususuhdanne kypsyy. Kotimaista kysyntaa pitaa ylla ennen kaikkea
yksityinen kulutus. Ty6llisyyden paraneminen ja ansiotason nousu kasvattavat kotitalouksien

tuloja koko ennustejakson ajan. Myds keveét rahoitusolot tukevat kulutuskysyntaa.

Ennuste perustuu Tilastokeskuksen julkaisemaan vuoden 2018 toisen neljanneksen

neljannesvuositilinpitoon ja muuhun 28.11.2018 kaytettavissa olleeseen informaatioon.



Kuvio 6.

Viennin kasvu hidastuu
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Ostovoiman kasvu tukee kulutusta

Vuosina 2018 ja 2019 yksityinen kulutus kasvaa keskimaarin noin 2 prosentin vauhtia, mutta
kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohti. Ennustejakson alussa kulutuksen kasvuvauhti jaa
kaytettavissa olevien tulojen kasvuvauhtia hitaammaksi, mutta kotitalouksien sdastamisaste

pysyy silti negatiivisena koko ennustejakson ajan (kuvio 7).

Ansiotason nousu jatkuu ennustevuosina. Keskituntiansiot nousevat ennustejaksolla keskimaarin
2,5 prosentin vuosivauhtia. Myos eldke- ja etuustulot kasvavat, kun indeksijaadytys paattyy
vuoden 2019 jalkeen. Tuloverotusta kevennetdan vuonna 2019, mutta samaan aikaan
valmisteveroja korotetaan ja tyontekijan elakemaksu nousee. Kokonaisuudessaan verotukseen
tehtavat muutokset eivat juuri vaikuta ostovoimaan ennustejaksolla. Ostovoiman kasvua hidastaa
sen sijaan inflaatio, joka kiihtyy ennustejakson loppua kohti runsaaseen 1,5 prosenttiin.

Reaaliansioiden nousu jadkin koko ennustejakson ajaksi keskimaarin noin prosentin vuosivauhtiin.

Kuluvana vuonna kotitalouksien kdytettavissa olevia tuloja ja ostovoimaa kasvattaa varsinkin
tyollisyystilanteen nopea paraneminen. Tyollisten maara kasvaa vuonna 2018 ldhes 2,5 %
edellisvuodesta. Suhdanteen kypsymisen myota tyollisyyden kasvu kuitenkin hidastuu vahitellen,

javuonna 2021 tyollisten maara kasvaa enaa vajaan puolen prosentin vuosivauhtia. Kun otetaan



huomioon seka palkkakehitys etta tyollisyyden paraneminen, kotitalouksien kaytettavissa oleva
tulo kasvaa tana vuonna reaalisesti noin 3,5 %. Ennustejakson loppua kohti sen kasvu hidastuu

vajaaseen 1,5 prosenttiin.

Hyvan tulokehityksen lisdksi kotitalouksien taloudellista liikkkumavaraa tukee alhainen korkotaso.
Suotuisan tulokehityksen ja keveiden rahoitusolojen ansiosta myds kuluttajien luottamus omaan
talouteensa on pysynyt hyvana. Yksityinen kulutus tukeekin edelleen talouskasvua

ennustejaksolla.

Kotitalouksien nettosddstamisaste pysyy ennustejaksolla negatiivisena, mutta vihemman
negatiivisena kuin vield vuosina 2016 ja 2017 (kuvio 7). Alhaiset korot ovat helpottaneet
kotitalouksien lisdvelkaantumista, mutta korkojen odotetaan vahitellen nousevan vuoden 2019
jalkipuoliskolla. Odotukset korkotason noususta voivat nopean tulojen kasvun ohella selittda
kotitalouksien sdastdmisasteen nousua. Kotitalouksien velkataakka sailyy kuitenkin edelleen

suurena.

Kuvio 7.

Julkinen sektori sailyy alijgamaisena
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Taloyhtidlainat kasvattavat kotitalouksien velkataakkaa

Asuntolainakanta kasvaa vuonna 2018 maltillisesti, noin 2 % edellisvuodesta. Asuntolainoja



enemman kotitalouksien velkataakkaa kasvattavat kuitenkin asuntoyhteisojen lainat (kuvio 8).
Kotitalouksien velan maara suhteessa kaytettavissa olevaan tuloon eli velkaantumisaste on noin
112 % ilman kotitalouksien arvioitua osuutta taloyhtididen lainoista. Kun taloyhtiélainat
huomioidaan, velkaantumisaste nousee noin 129 prosenttiin. Arvioihin kotitalouksien osuudesta
taloyhtididen lainakannasta sisaltyy tosin epavarmuutta. Taloyhtitlainojen maaraa on kasvattanut
varsinkin vilkas uudisasuntojen kauppa, kun entista suurempi osuus asuntokaupoista on
rahoitettu taloyhtiélainoilla. Jos kotitalouksien lainakannan kasvu jatkuu entiselldan,

kotitalouksien ennustettu tulokehitys ei riita taittamaan velkaantumisastetta.

Vanhojen asuntojen myyntimaarat ovat kehittyneet uudiskohteita heikommin. Tasta huolimatta
vanhojen asuntojen hinnat ovat edelleen nousseet kasvukeskuksissa, kun muuttoliike suuriin
kaupunkeihin on jatkunut. Muuttotappioalueilla vanhojen asuntojen markkinatilanne on sen sijaan
heikko, eikd asuntojen uudistuotannollekaan ole tarvetta. Vaikka muuttoliike kasvukeskuksiin
jatkuu, asuntokaupan odotetaan jadhtyvan, kun talouskasvu hidastuu. Samalla yksityiset

investoinnit asuinrakennuksiin taittuvat, kun uudisrakentamisen suhdanne alkaa heiketa.

Kuvio 8.

Keskiansiot ja tydvoimakustannukset

—Palkansaajakorvaukset per palkansaaja
Keskituntiansio, kansantalouden tilinpito
Ansiotasoindeksi

%
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Investointien kasvu hidastuu

Yksityisten investointien kasvuvauhti hidastuu ennustejaksolla. Vuonna 2018 investoinnit



kasvavat 3,7 % ja 2,3 % vuonna 2019. Ennustejakson loppua kohden investointien kasvuvauhti on
noin 2 % (kuvio 9). Yritysten hyva kannattavuus ja suotuisat rahoitusolot luovat kuitenkin
edellytyksia yksityisten investointien kasvulle ennustejaksolla, joskin epavarmuus taloudessa voi

hillita yritysten investointihalukkuutta.

Kuvio 9.

Inflaatio yha maltillista
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
18.12.2018
eurojatalous.fi

Yrityssektorin tuotannollisten investointien kasvun nopein vaihe ajoittui vuodelle 2017, jolloin
yksityiset investoinnit kasvoivat 4,6 % ja koko talouden investoinnit 4,0 %. Jo vuoden 2017 lopulla
investointien kasvu kuitenkin hidastui selvasti, ja kuluvana vuonna tuotannolliset investoinnit
ovat jddneet suhteellisen vahaisiksi. Tuotannollisten investointien kasvu jatkuu ennustevuosina,
mutta jaa keskimaarin hitaammaksi kuin vuosina 2016-2017. Hidastumisessa voivat osittain
heijastua kertaluonteiset tekijat, kun joitakin suuria investointihankkeita on saatu paatokseen.
Ennustejaksolla investointeihin kohdistuu kuitenkin positiivinen riski, jos suunnitteilla olevia

teollisuusinvestointeja toteutetaan laajamittaisesti.

Myos rakentamisen kasvu on taittumassa. Vield vuonna 2018 rakentaminen on jatkunut
voimakkaana, ja erityisesti asuntojen uudisrakentaminen on ollut vilkasta. Asunnoille
myonnettyjen rakennuslupien maara alkoi kuitenkin laskea jo kesalld 2018, minka seurauksena
aloitettujen asuinrakennushankkeiden maara on tasaantunut (kuvio 10). Vuonna 2019 niin

aloitettujen kuin valmistuneiden asuinrakennusten maarat alkavat pienentya. Sen sijaan



korjausrakentamisen arvioidaan osaltaan yllapitavan investointien kasvua. Kaiken kaikkiaan

lupakehitys ennakoi koko rakentamisen kasvun hidastuvan.

Kuvio 10.

Tyottomyys alittanut rakenteellisen tasonsa

Tyottdmyysaste (TK)* ——Rakennetyottomyys, SP
%

11

10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
*Kausitasoitus Suomen Pankki.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
18.12.2018

Kevyt rahapolitiikka pitaa yritysten rahoitusolot edelleen suotuisina. Uusien yrityslainojen
nostojen kasvuvauhtion ollut kuluvana vuonna ripeampaa kuin edellisvuonna, ja yrityssektorin
lainakanta on kasvanut nopeammin kuin euroalueella keskimaarin. Rahoituksen saatavuuden
pullonkaulat eri paatoimialoilla ovat merkittavasti yleistyneet vain rakentamisessa.
Merkittavammiksi kasvun esteiksi yritykset arvioivat nyt tyévoiman saatavuuden ja

kapasiteettipulan kuin rahoituksen saatavuuden.

Samalla yrityssektorin kannattavuus on parantunut nopeasti, vaikka ei olekaan arvonlisaykseen
suhteutettuna yltanyt finanssikriisid edeltaneiden vuosien tasolle. Yritysten tilinpdatosten
lilkevoittoa vastaa kansantalouden tilinpidossa toimintaylijdama. Vuonna 2017 yritysten
varsinaisen toiminnan toimintaylijaama kasvoi 21 %, kun vuosina 2013-2016 se kasvoi
keskimaarin 5 %. Yrityssektorin rahoitusasema oli 10,7 miljardia euroa ylijdamainen vuonna 2017,

joten yrityssektorin koko 2000-luvun kestanyt asema nettoluotonantajana vahvistui edelleen.



Viennin nopein kasvu takana

Viennin kasvu on elpynyt viime vuosina kansainvélisen korkeasuhdanteen ja
kustannuskilpailukyvyn paranemisen tukemana. Seka tavara- etta palveluvienti ovat kasvaneet

ripedsti, ja myds viennin osuus suhteessa BKT:hen on parantunut (kuvio 11).

Kuvio 11.

Tydvoiman saatavuus on vaikeutunut
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Osuus yrityksistd, joiden tuotantoalliketoimintaa rajoittaa tybvoiman saatavuus.

Lahteet: Euroopan komissio, BCI Survey

Vield vuonna 2017 viennin volyymi kasvoi runsaan 7 prosentin vauhtia ja ylitti vientimarkkinoiden
kasvun, mutta viennin nopein kasvu on jo takanapain. Vuonna 2018 viennin kasvu hidastuu
runsaaseen 3 prosenttiin ja jaa jossain maarin jalkeen vientimarkkinoiden kasvusta. Vuosina
2019-2021 viennin kasvu hidastuu edelleen, mutta pysyy ldhella 3 prosenttia. Nettoviennin
kasvua tukeva vaikutus vahenee selvasti vuonna 2018, mutta se pysyy kuitenkin positiivisena

koko ennustejaksolla.

Suomen vientimarkkinoiden kasvua varjostavat ennen kaikkea kasvava epavarmuus
maailmantalouden kehityksesta seka euroalueen kasvundkymien heikentyminen. Epdvarmuuden
kasvu, ja varsinkin kauppasodan kiihtymisen uhka, heijastuu herkésti yritysten odotuksiin ja siten
myds Suomen kauppakumppanien investointindkymiin. Investointikysynnan heikkeneminen
nakyy herkasti Suomen viennissd, joka koostuu suurelta osin investointihyddykkeista ja

véalituotteista.



Suomen vientiteollisuus on onnistunut parin viime vuoden aikana kasvattamaan
markkinaosuuksiaan, mika johtuu osin Suomen vientiteollisuuden kustannuskilpailukyvyn
paranemisesta. Yksikkdtyokustannusten nousu ennustejakson aikana kasvattaa kuitenkin riskia,

ettd kustannuskilpailukyky heikkenee.

Myds vientiteollisuuden tuotantokapasiteetin riittavyys uhkaa muodostua pullonkaulaksi viennin
kasvulle. Teollisuuden kapasiteetin kdyttdaste on korkea, ja joillakin toimialoilla, kuten auto- ja
ICT-teollisuudessa, tydvoiman saatavuus aiheuttaa jo ongelmia. Myds tuottavuuden kasvu on

hidastunut (Hidas tuottavuuskehitys haittaa viennin kasvua).

Kotimaisen kysynnan ja viennin sisdltamien tuontipanosten vuoksi myods tuonti kasvaa
ennustejaksolla. Tuonnin kasvu kuitenkin hidastuu ennustejaksolla nopeammin kuin viennin

kasvu. Tuonnin kasvua heikentaa investointien ja kulutuksen kasvun hidastuminen.

Suomen pitkaan alijdamaisena pysynyt vaihtotase on siten tasapainottumassa. Alijaamaa piti ylla
seka kotitalouksien etta julkisen sektorin velkaantuminen, jota yrityssektorin ylijadmaisyys ei
riittanyt kompensoimaan (kuvio 12). Seka kotitalouksien ettd julkisen sektorin velkaantuminen on
kuitenkin hidastumassa. My6s kauppataseen ylijadma vahvistuu ennustejakson loppua kohden,

kun tavaroiden ja palvelusten viennin arvo kasvaa tuonnin arvoa nopeammin.


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2018/hidas-tuottavuuskehitys-haittaa-viennin-kasvua/

Kuvio 12.

Potentiaalisen tuotannon kasvu vaimeaa
mm Kokonaistuottavuus —P&aoma mmTydpanos —Potentiaalinen kasvu

% Kasvuvaikutus

2000 2005 2010 2015 2020
Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Julkinen talous pysyy alijadmaisena

Julkista taloutta ovat vahvistaneet talouden ja tyéllisyyden kasvu, sopeutustoimet seka
ty6ttomyyden vaheneminen. Naista suotuisista tekijoistd huolimatta julkisen talouden alijaadman

pieneneminen pysahtyy vuonna 2018, eika julkisen talouden tasapainoa saavuteta

ennustejaksolla 2018-2021 (kuvio 13).1 Valtion ja kuntien perusjéié'mé2 sdilyy negatiivisena koko

ennustejakson ajan.

Julkisen talouden velkasuhde supistuu alle 60 prosenttiin vuonna 2018, ja supistuminen jatkuu
ennustejakson ajan. Nain ollen Suomi tayttaa EU:n perussopimuksen maarittelemat alijaamaa ja
velkasuhdetta koskevat vaatimukset. Velaksi elaminen kuitenkin jatkuu, ja euromaarainen
julkinen velka kasvaa edelleen my6s vuonna 2021. Kokonaisveroaste laskee 42 prosenttiin

oltuaan 44 % vielad vuonna 2016.



Kuvio 13.

Kansainvaliseen ymparistoon liittyvaa epavarmuutta
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Lahteet: EKP ja Suomen Pankin laskelmat. Musta viiva, perusennuste. Viuhkat kuvaavat 90, 70, 50ja 30
prosentin todennakaisyysjakaumia.

Julkiset kulutusmenot kasvavat vuonna 2018. Niitad kasvattavat maaraaikaiset karkihankkeet,
virka- ja tyéehtosopimusten mukaiset palkankorotukset seka tuloksellisuusera. Julkisen
kulutuksen reaalinen kasvu kuitenkin hidastuu vuosina 2019-2021. Kasvua hillitsevat hallituksen
sopeutustoimet seka julkisen talouden karkihankkeiden paattyminen. My6s julkiset investoinnit
kasvavat vield vuonna 2018, mutta supistuvat seuraavana vuonna, kun karkihankkeet saadaan

paatokseen. Julkisten investointien kasvu jatkuu hitaana vuosina 2020-2021.

Verotulojen kasvu kiihtyy kolmeen prosenttiin vuosina 2020-2021. Seka valittomat etta valilliset
verotulot kasvavat. Vuonna 2019 jatketaan valmisteverojen korottamista ja asuntolainan
korkovahennyksen asteittaista supistamista. Sen sijaan auto- ja ajoneuvoverotus kevenee.
Ansiotuloverotusta kevennetaan kilpailukykysopimuksen ja ansiotason nousun vaikutusten

kompensoimiseksi.

Valtionhallinnon alijaddma pienenee puoleen prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen 2021

mennessa.> Vaikka valtion perusjdama muuttuukin positiiviseksi vuonna 2020, valtionvelan
korkomenot pitavat valtionhallinnon viela alijadmaisena. Valtiontalouden menoja kasvattavat
vuosina 2018-2019 Idhinna palkankorotukset sekd nousevat eldkemenot. Valtion menoja

toisaalta alentavat valtiontalouden sopeutustoimet, pieneneviat maahanmuutto- ja



tyottomyysturvamenot seka indeksikorotusten tekematta jattaminen. Valtion Suomen
Vientiluotolle myéntaman 1,4 mrd. euron lainan ennenaikainen takaisinmaksu vuonna 2018

vahentaa valtion lainanoton tarvetta.

Kuntasektorin alijadman pieneneminen pysdhtyy vuonna 2018, ja alijadédma syvenee noin 0,5
prosenttiin suhteessa BKT:hen vuosina 2019-2021. Tulonsiirrot valtiolta kunnille kasvavat
hitaasti vuosina 2018-2019. Niita rajoittavat kilpailukykysopimus seka kustannustenjaon
tarkistus. Kuntien tehtavia vahentavat toimenpiteet pienentavat seka kuntien menoja etta

valtionosuutta.

Tyobeldkelaitosten ylijadma on supistunut viime vuosina, kun eldkemenot ovat kasvaneet nopeasti
samaan aikaan, kun eldkerahastojen omaisuustulojen ja eldkevakuutusmaksujen kasvu on ollut
vaimeaa. Maksettujen eldke-etuuksien vuosikasvu kiihtyy yli neljdan prosenttiin vuosina
2020-2021 ja on edelleen nopeampaa kuin tyoeldkelaitosten tulojen kasvu. Muut
sosiaaliturvarahastot nauttivat reiluhkosta ylijagamasta vield vuonna 2018, jolloin niiden
maksamat rahaméaaraiset sosiaalietuudet pienenevat miltei 4 % erityisesti
tyottomyysturvamenojen viahenemisen myo6ta. Naiden etuuksien summa alkaa kasvaa vasta

vuonna 2021.

Kasvua rajoittavat talouden tarjontatekijat

Useamman vuoden jatkuneen hyvan suhdannetilanteen ja pidemman aikavalin rakenteellisten
tekijoiden vuoksi talouden tarjontatekijat rajoittavat talouskasvua ennustevuosina. Hyva
tyollisyyskehitys ja investointien vaisu kehitys kuluvana vuonna heijastuvat niin tyévoiman
saatavuuteen kuin kapasiteetin riittavyyteen. Tuotanto ylittda potentiaalisen tason

ennustejaksolla. Tuottavuuden kasvu jaa historiallista trendia hitaammaksi.

Rakennetyottomyys pysyy korkeana

Tyollisyys on kasvanut voimakkaasti vuonna 2018 ja ty6ttémyysaste on alentunut
prosenttiyksikén verran edellisestad vuodesta. Tyollisyyden paranemisvauhti on ollut jopa
poikkeuksellisen ripeaa suhteessa talouden kasvuvauhtiin, mutta ennustejaksolla tyollisyyden
kasvu hidastuu selvasti. Vuosina 2018-2021 tyollisten maara kasvaa miltei 100 000:lla, josta
suurin osa vuoden 2018 aikana. Ty6ttomyysaste laskee ennustejakson aikana 7,0 prosenttiin
(kuvio 14).



Kuvio 14.

Maailmankaupan volyymi kasvaa edelleen
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Lahteet: CPB, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

Tyollisyyden poikkeuksellisen hyvaa kehitysta suhteessa talouskasvuun viimeisen vuoden aikana
voivat osaltaan selittda tyomarkkinoiden rakenteelliset uudistukset, joilla on mahdollisesti saatu
siirrettya tyollisyyden kasvun rajoja kauemmaksi. My6s tuottavuutta selvasti hitaampi

tydkustannusten nousu on voinut tehda tilaa tyollisyyden kasvulle.

Tyomarkkinoiden rakenteisiin vaikuttaneita viimeaikaisia toimenpiteita ovat olleet muun muassa
tyottomyysturvan maksimikeston rajaus seka aktiivimalli, jotka ovat usean kanavan kautta
vahentaneet tyottdmana olon houkuttelevuutta suhteessa tydntekoon. Samaan suuntaan ovat
vaikuttaneet jo aiemmin kansaneladkeindeksiin sidottujen etuuksien leikkaus vuosina 2016 ja
2017, elakeuudistus vuonna 2017 seka tyottomyysturvan suojaosan voimaantulo vuonna 2014.

Kaiken kaikkiaan tyonteon kannustimet ovat keskimaaraisella tyollistymisveroasteella mitattuna

parantuneet 2,5-3 % muutaman viime vuoden aikana.* Tyon kysyntaa on puolestaan tukenut

kilpailukykysopimus, jonka myota tyovoimakustannukset ovat alentuneet.

Hidas tyokustannusten kasvu ja tydmarkkinoilla toteutetut, tydnteon kannustimia parantaneet
rakenteelliset uudistukset voivat kantaa hedelmaa viela tulevinakin vuosina. Avoinna olevien
tyopaikkojen kasvu ja yritysten tyollisyysodotukset ennakoivat tyollisyyskehityksen jatkumista

hyvana vield jonkin aikaa. Vuonna 2019 tydllisyys kasvaa vield vajaan 1 prosentin vauhtia.



Tyomarkkinat ovat kuitenkin edelleen kiristyneet, kun jokaista avoinna olevaa tyépaikkaa kohti on
yha vahemman tyottomia tydnhakijoita. Tydvoimapula on yrityskyselyjen mukaan yha
merkittdvampi este tuotannon kasvattamiselle. Monet indikaattorit tukevat sita kasityst3, etta
tyomarkkinoiden kyky sovittaa yhteen avoimia tyopaikkoja ja tydttomia tydnhakijoita on pitkaan
kestaneen taantuman ja talouden rakennemuutoksen jaljilta heikentynyt. Heikentynyt kohtaanto
johtuu edelleen suuresta pitkaaikaistyottémien osuudesta, ikdantyvien tyottémien osuuden
kasvusta seka korkeasti koulutetun tyévoiman runsaaasta kysynnastd mutta vahaisesta
tarjonnasta. Tyoikdisen vaeston vidheneminen rajoittaa myos osaltaan tyollisten maaran kasvua

ennustevuosina.

Rakenteellisen tyottémyyden eli suhdannevaihteluista puhdistetun tyéttémyysasteen arvioidaan
talla hetkelld olevan yha korkealla, noin 8 prosentissa, mika viittaa siihen, ettd viimeaikainen
tyottomyyden aleneminen on ollut paiasiassa suhdanneluonteista (kuvio 15). Arvio korkeasta
rakennetyottomyysasteesta tukee kasitysta siitd, etta tydmarkkinoiden kapasiteettirajoitteet ovat

edelleen merkittavia.

Kuvio 15.

Kotitalouksien rahoitusolot ovat pysyneet keveina

—EKP:n ohjauskorko
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Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.

Tyollisyyden poikkeuksellisen nopea kasvu vuonna 2018 jadkin valiaikaiseksi, kun suurena pysyva
rakennetyottomyys, tydmarkkinoiden yhteensopivuusongelmat, rakenteellisten uudistusten

vaikutuksen vaimeneminen ja seka tydikaisen vaestdon vaheneminen hidastavat tyollisyyskasvua.



Tyollisyyden kasvuvauhti hidastuu alle % prosenttiin vuosina 2020 ja 2021.

Tyollisyysasteen paraneminen jatkuu ennustevuosina. Tahan vaikuttaa seka tyollisten maaran
lisdantyminen etta tyollisyysasteen jakajana olevan tydikdisen vdaeston vaheneminen.
Tyollisyysaste saavuttaa 72 prosentin tavoitteen vuonna 2019 ja pdatyy vajaaseen 73 prosenttiin

viimeisend ennustevuotena 2021.

Hidastuvan talouskasvun myo6ta pieneneva tyon kysynta vahentaa ajan mittaan tydmarkkinoiden
kireytta ja estda palkkapaineiden muodostumista. Ennustejakson lopulla palkat kasvavat
tuottavuuskasvun ja hintojen nousun yhteismaaran mukaisesti. Riskind on kuitenkin, etta jos
talouskasvu séilyy hyvana ja tydmarkkinat ovat edelleen kireat, kilpailukyysopimuksen mukanaan
tuomaa maltillista palkkakehitysta pyritdan seuraavalla neuvottelukierroksella kompensoimaan
tuottavuuskasvua selvasti nopeammilla palkankorotuksilla. Palkkojen nousuvauhti voisi
muodostua ennustettua nopeammaksi ja tyollisyyden kasvu vastaavasti hitaammaksi.

Kilpailukykysopimuksen tyollisyyttd parantava vaikutus jaisi tdssa tapauksessa véliaikaiseksi.

Kapasiteetin kayttoaste on korkealla

Kasvun esteet ovat lisddntyneet pitkdan jatkuneen noususuhdanteen seurauksena. Kun tyéllisyys
on viimeisen vuoden aikana nopeasti parantunut, pddomakanta ei ole pysynyt tydépanoksen
kasvun vauhdissa. Kapasiteettirajoitteiden yleistymiseen viittaa se, etta niiden yritysten osuus,
jotka arvioivat kapasiteettia olevan sopivasti tai lilan vdhan, on kasvanut. Kapasiteetin kdyttoaste
teollisuusyrityksissa on noussut korkeaksi, mutta se ei viela ole edellisen suhdannehuipun tasolla

(kuvio 16).

Tuotannollisten investointien hidastuminen loppuvuonna 2017 ja kuluvana vuonna viittaa
kapasiteettirajoitteiden jatkumiseen ennustejakson alkupuolella, vaikka investointien vahyys
saattaakin osittain johtua talouskasvun palveluvaltaisuudesta. Talouskasvun hidastuminen

helpottaa kapasiteettirajoitteita ennustejakson loppupuolella.



Kuvio 16.

Ty6voiman saatavuus on yha suurempi ongelma. Yritykset arvioivat ammattitaitoisen tyévoiman
palkkaamisessa olevan yha enemman vaikeuksia kaikilla paatoimialoilla (kuvio 17).
Rekrytointiongelmien arvioidaan olevan suurimmat rakentamisessa, ja sen hidastuminen
helpottaa ammattitaitoisen tydvoiman saatavuutta rakennusalalla. Palveluissa tydvoimapula
ylittda jo edellisen suhdannehuipun tason. Tydvoimapula voi palveluissa jatkuakin, silld esim.
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

myota.



Kuvio 17.

Taloyhtidlainat kasvattavat kotitalouksien velkataakkaa
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Lahde: Tilastokeskus.

18.12.2018
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Tuotantokuilu on positiivinen

BKT:n nopeimman kasvun vaihe on ohitettu, mutta talous jatkaa vaimeassa korkeasuhdanteessa.
Muutaman viime vuoden aikana BKT on kasvanut ripeasti, minka seurauksena tuotanto on

> nopeammin ja tuotantokuilu on vihdoin umpeutunut.

kasvanut arvioitua potentiaaliaan
Ennustejaksolla tuotantokuilu sailyy lievasti positiivisena, eli BKT ylittda potentiaalisen tuotannon

tason (kuvio 18).

Tuotantokuilu oli finanssikriisin jalkeisessa kaksoistaantumassa poikkeuksellisen pitkan ajan
negatiivinen eli talouden resurssit olivat vajaakdytossa niin Suomessa kuin euroalueellakin.
Taloustilanteen paranemisen myota kapasiteetin kdyttdasteet ovat nousseet ja tyottomyys
alentunut. Tuotannolliseen toimintaan kdytettavia resursseja on nain ollen vapaana aiempaa
vahemman. Positiivinen tuotantokuilu pysyy kuitenkin maltillisena, silla talouskasvu hidastuu, kun

Suomelle tarkedn kansainvalisen kysynnan kovin kasvu jaa taakse.



Kuvio 18.

Asuinrakentamisen kasvu on taittumassa
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (kausipuhdistus).

Potentiaalisen tuotannon kasvu on selvasti hitaampaa kuin ennen finanssikriisia (kuvio 19).
Kokonaistuottavuuden kasvu on pitkan taantuman jélkeen vahvistunut, mutta on edelleen
kaukana parhaimmista vuosista. Vuosina 2018-2021 investointien lisddntyminen kasvattaa
padomakantaa ja vahvistaa osaltaan tuotantopotentiaalia. Ennusteen loppua kohden tyépanoksen
merkitys potentiaalisen tuotannon ldhteena uhkaa hiipua. Tyépanoksen tarjonnan kasvua
rajoittaa se, ettd 15-74-vuotiaan tyoikaisen vaeston maara alkaa laskea ja rakenteellinen

tyo6ttémyys on suurta.



Kuvio 19.

Vaihtotase on tasapainottumassa
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Lahteat: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Havaittu tyon tuottavuus palasi vuosina 2016-2017 pitkan taantuman jalkeen noin kahden
prosentin kasvuun. Koettu ripead koheneminen jaa kuitenkin suhdanneluontoiseksi eli tilapaiseksi.
Vuonna 2018 tuottavuuskasvu on ollut hidasta ja heijastanut osin tydllisyyden poikkeuksellisen
nopeaa kasvua (Ks. Tyon tuottavuuden heikkouteen monia syita). Jatkossa seka tyollisyyden etta
tuottavuuden odotetaan tukevan talouskasvua tasapainoisemmin. Vuosina 2018-2021 tyon
tuottavuus kasvaa hitaasti, keskimaarin prosentin tahtia. Talouden pddomavaltaistuminen
kohentaa osaltaan hieman tyon tuottavuutta, silla pddomaa tydtuntia kohden on kaytdssa aiempaa

enemman (kuvio 20).

Tyon tuottavuus on jaaméassa huomattavasti hitaammaksi kuin vuosituhannen alussa, jolloin tydn
tuottavuus kasvoi keskimaarin 2 % % vuodessa. Tuottavuuden hidastumisen taustalla on mm.
korkean tuottavuuden teollisuuden osuuden pieneneminen ja talouden palveluvaltaistuminen,
investointien painottuminen enemman asuntoihin kuin tuotannolliseen pddomakantaan seka
T&K-investointien osuuden supistuminen. Esimerkiksi tuotannolliset investoinnit ovat - pienesta
vahvistumisesta huolimatta - edelleen [ahelld 2000-luvun pohjalukemia suhteessa BKT:hen.
Tuottavuuskasvua voivat hidastaa myos yritysrakenteessa tapahtuneet muutokset (Ks. Matalan

tuottavuuden yrityksid runsaasti Suomessa).


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2018/tyon-tuottavuuden-heikkouteen-monia-syita/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2018/matalan-tuottavuuden-yrityksia-runsaasti-suomessa/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2018/matalan-tuottavuuden-yrityksia-runsaasti-suomessa/

Kuvio 20.

Tuontihintaindeksit
——Raaka-aineet ja tuotantohyddykkeet Investointitavarat
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Lahde: Tilastokeskus.

18.12.2018

Inflaatio kiihtyy vahitellen

Kuluttajahintojen nousuvauhti on kiihtynyt kuluvan vuoden aikana. Inflaatiota ovat kuitenkin
kiihdyttaneet toistaiseksi tilapaiset tekijat: energian ja ruuan hinnat ovat nousseet.
Ennustejaksollainflaation maltillista kiihtymista tukee nimellispalkkojen edellisvuosia nopeampi

kehitys.

Ulkoisissa hintapaineissa tilapaista kasvua

Oljyn hinta on noussut jyrkasti kuluvan vuoden alusta lahtien, mutta on nyt palautunut
alkuvuoden tasolle. Hinnan vaihtelu on johtunut maailmanpoliittisista tekijdista. Oljyn lisiksi myds
sahkéenergian tukkumarkkinahinnat ovat nousseet voimakkaasti, mutta palautuneet jo kesan

huippulukemista.

Kulutus- ja investointitavaroiden tuontihinnat ovat kehittyneet maltillisesti (kuvio 21). Ulkoisia
inflaatiopaineita on nostanut ainoastaan raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden seka energian
hintojen nousu. Naidenkin hintojen nousu on jo taittunut ja osittain korjaantunut, joten ulkoiset

hintapaineet ovat talla hetkelld hyvin maltilliset.



Kuvio 21.

Suomen kustannuskilpailukyky suhteessa euroalueeseen
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Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankin ja EKP:n joulukuun 2018 ennusteet.
* Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkotyokustannukset, ellei toisin mainittu
8
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Tyovoimakustannukset nousevat

Nimellisten ansioiden nousu alkoi kiihtya vuoden 2017 lopulla uusien tyéehtosopimusten
voimaantulon my6téa (kuvio 22). Vuonna 2017 kilpailukykysopimukseen sisaltyvat toimenpiteet
pitivat ansioiden nousun hyvin hitaana ja palkansaajakorvaukset, joihin lasketaan lisaksi
tyonantajien sosiaaliturvamaksut, laskivat 1,2 %. Kun talouskasvu samanaikaisesti kiihtyi ja

tuottavuus kasvoi 1,6 %, yksikkotyokustannukset alenivat merkittavasti.



Kuvio 22.

Tyollisyyden kasvu hidastuu
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Lahde: Tilastokeskus, Tydvoimatutkimus ja Suomen Pankki.

Ennustevuosina ansioiden nousua maarittavat suurelta osin vuosille 2018-2019 neuvotellut
tyoehtosopimukset, joiden mukaan sopimuspalkkojen nousu on keskimaarin 1,6 % vuosina 2018 ja
2019. Koko talouden tasolla, liukumat huomioiden, nimelliset ansiot nousevat vajaat 2 % vuonna
2018 jalahes 2,5 % vuonna 2019 ansiotasoindeksilla mitattuna. Kilpailukykysopimuksen
mukainen julkisen sektorin palkansaajien lomarahojen tilapainen leikkaus paattyy vuonna 2020 ja
kiihdyttaa palkkojen nousuvauhtia. Palkkasumman mukaisilla keskituntiansioilla mitattuna
nimelliset ansiot nousevat keskimaarin 2,5 prosentin vauhtia ennustevuosina. Vuosina 2018 ja
2019 keskimaaraiset tydvoimakustannukset (palkansaajakorvaukset per palkansaaja) kasvavat
keskiansioiden nousua maltillisemmin, silld tydnantajien sosiaaliturvamaksut alenevat. Ennusteen
loppuvuosina tydvoimakustannusten kasvu kiihtyy seka palkkojen nousun etta tyénantajien

sosiaaliturvamaksujen korotusten myota.

Vuosina 2018 ja 2019 yksikkotydkustannukset kasvavat vajaan 1 prosentin vuosivauhtia, hieman
hitaammin kuin euroalueen yksikkotydkustannukset, ja mahdollistavat sen, etta
kustannuskilpailukyvyn paraneminen jatkuu (kuvio 23). Seuraava palkoista sopimisen kierros
kaynnistynee kesan 2019 korvilla. Ennusteen tekninen oletus on, etta reaalipalkat nousevat
vuosina 2020 ja 2021 suunnilleen tuottavuuden kasvun tahdissa. Yksikkotydkustannusten kasvu

kiihtyy n. 1,5 prosenttiin, mika on linjassa euroalueen yksikkotyokustannusten kasvun kanssa ja



sdilyttaa siten viime vuosina saavutetun kustannuskilpailukyvyn parantumisen suhteessa
euroalueeseen. Jos talouskasvu on edelleen voimakasta ja tydmarkkinat kiredt seuraavan
neuvottelukierroksen alkaessa, on olemassa riski tuottavuuskasvua nopeammista

palkankorotuksista ja kilpailukyvyn heikkenemisesta.

Kuvio 23.

Vapaata kapasiteettia on vahan jaljella
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Osuus yrityksista, joilla on kysyntaan verrattuna sopivasti tai liian vahén kapasiteettia.

Lahde: EK.

Inflaatio yha maltillista

Kuluvana vuonna inflaatiota on kiihdyttanyt erityisesti energian ja ruuan hintojen seka valillisten
verojen nousu. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen inflaatio oli marraskuussa 1,4
%. Kiintein veroin mitattu pohjainflaatio (ei sisilld energiaa ja tuoreruokaa) oli kuitenkin
ainoastaan 0,4 %. Inflaatiota ovat kiihdyttaneet tilapaiset tekijat. Palveluinflaatio on pysynyt

maltillisena, ja inflaatiota on hidastanut erityisesti teollisuustuotteiden heikko hintakehitys.

Vaikka toteutunut pohjainflaatio on viela vaimeaa, talouden hintapaineet ovat vahvistuneet ja
tukevat inflaation maltillista kiihtymista. Palvelujen tuottajahintojen nousu on kehittynyt 1,7
prosenttiin. Toisin kuin edellisind vuosina kulutustavaroiden tuottajahinnat eivéat ole enaa
laskeneet viimeisen vuoden aikana. Keskeinen tekija viime vuosien hitaassa inflaatiokehityksessa

on ollut maltillinen palkkakehitys. Palkkojen nousun voimistuminen nakyy myos kuluttajahintojen



odotetussa kehityksessa. Inflaation odotetaan olevan 1,3 % vuonna 2019 ja kiihtyvan 1,7

prosenttiin vuonna 2021 (kuvio 24).

Kuvio 24.

Tuotantokuilu positiivinen
mm Euroalue (Euroopan komissio) -Suomi (UCM) Suomi (HP)
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsemattomien komponenttien

mallin (UCM) ja HP-suodattimen (HP) avulla.
Lahde: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat

Huoli kansainvalisesta taloudesta kasvanut

Ennusteen riskit painottuvat ennustettua hitaamman kehityksen suuntaan. Kansainvalisesta
taloudesta aiheutuva epdvarmuus on vuoden mittaan kasvanut. Myos kotimaiset heikompaan

suuntaan viittaavat riskit ovat viime aikoina lisdantyneet.

Maailmantalouden ja euroalueen kasvundkymaét ovat vuoden mittaan vaimentuneet, ja
epavarmuus vakaan talouskehityksen jatkumisesta on kasvanut, mika varjostaa myds Suomen
vientia. Varsinkin uhka kauppasodan kiihtymisesta heikentda luottamusilmapiiria ja voi vahentaa
investointeja. Myos kehittyvien maiden ongelmat ovat kasvaneet. Valuuttakurssien lasku
vahentda monen kehittyvan maan tuontia. Kiinan velkavetoisen kasvun odotettua nopeampi

hidastuminen voi vaimentaa nopeastikin investointien kasvua.

Kaupan esteiden lisdamisella voi olla arvaamattomia vaikutuksia maailmankauppaan ja
kauppavirtoihin, koska tuotantoketjut ovat monimutkaisia. Suomen vientimarkkinoiden kehitysta

kauppasodan uhka varjostaa varsinkin siksi, ettd Suomen vienti muodostuu suureksi osaksi



investoinneissa kaytettavista tavaroista ja palveluista. Pelkdstdan epdvarmuuden kasvaminen voi

lykata investointeja pitkalle tulevaisuuteen.

Protektionismin lisdantymisen ohella Suomen ulkomaankaupan ndkymiin luovat epdvarmuutta
tulevat Ison-Britannian EU-eron ehdot. EU:n ja Ison-Britannian védlisen kaupan esteiden
voimaantulo heikentdd Suomen vientimarkkinoiden kehitysta seka nostaa vienti- ja tuontihintoja.

Suomalaisten yritysten vienti Isoon-Britanniaan vaikeutuisi ja nostaisi tuotteiden hintoja.

Italian talousndkymat ovat vaimentuneet ja epdvarmuus sen talouspolitiikan suunnasta on
kasvanut. Italian poikkeaminen Euroopan finanssipolitiikan sdantojen noudattamisesta
yhdistettyna sen suureen julkiseen velkaan heikentda luottamusilmapiiria euroalueella.
Sijoittajien epaluottamuksen lisddntyminen on nostanut Italian valtionlainojen korot selvasti
korkeammiksi kuin toukokuun alussa. Luottamusilmapiirin heikentyminen edelleen lisaisi
epavarmuutta euroalueen talouden kasvusta, ja se heijastuisi myods Suomen vientimarkkinoiden

kehitykseen.

Euron viimeaikainen vahvistuminen yhdistettyna Suomen vientihintojen nopeaan nousuun voi
heikentaa viennin hintakilpailukykya euroalueen ulkopuolelle. Hintakilpailukyvyn heikkeneminen

suhteessa kilpakumppanimaihin voi leikata viennin kasvua ennakoitua enemman.

Kiinan merkitys Suomelle vientimaana on kasvanut viime vuosina, joten Suomen vientimenestys
riippuu aikaisempaa enemman Kiinan talouskasvusta. Kiinan talouden suurin riski on kasvava
velkaantuminen. Kiinan velkavetoiseen kasvuun liittyvien ongelmien karjistyminen ja
velkahanojen sulkeminen leikkaisivat Kiinan investointeja ja talouskasvua. Kauppasota

Yhdysvaltain kanssa voi karjistaa Kiinan ongelmia edelleen.

Kotimaiset riskit ovat painottuneet hieman positiivisempaan suuntaan kuin ulkomaiset
riskitekijat. Tuotannollisten investointien kasvu voi vauhdittua |dhivuosina ennustettua enemman,
mikali suunnitteilla olevat metséa- ja energiateollisuuden investoinnit toteutuvat. Toteutuessaan
teollisuuden tuotannolliset investoinnit kasvaisivat nopeammin kuin ennusteessa on arvioitu.
Viime vuosina toteutetut ja vasta suunnitteilla olevat investoinnit voivat kasvattaa tuottavuutta ja
vahvistaa vientid enemman kuin ennusteessa on arvioitu. Toisaalta asuntojen uudisrakentamisen

suhdannesykli voi alkaa laskea ennakoitua jyrkemmin.

Merkittava epavarmuuden ldhde on palkkojen ja kustannuskilpailukyvyn kehitys |dhivuosina.
Ennusteessa Suomen viennin arvioidaan kasvavan vientimarkkinoita hitaammin. Jos palkkojen
nousu kuitenkin jaa kilpailijamaita hitaammaksi, kustannuskilpailukyvyn paraneminen auttaisi

Suomen vientiteollisuutta voittamaan takaisin menetettyja markkinaosuuksia.

Ansiotason nousu voi tosin muodostua odotettua nopeammaksikin. Viime vuosien hidas



palkkakehitys muun muassa kilpailukykysopimuksen myo6ta voi johtaa suurempiin
kompensaatiovaatimuksiin tulevina vuosina. Suuremmat palkankorotukset nostaisivat

yksikkotydkustannuksia enemman ja heikentaisivat suhteellista kilpailukykya.

Vuonna 2018 tydllisten maara kasvoi poikkeuksellisen nopeasti, mutta tyollisyyskasvun
ennustetaan vuonna 2019 hidastuvan selvasti. Mikali viime vuosina toteutetut, tydnteon
kannustimia parantaneet uudistukset kantavat hedelmaa viela tulevinakin vuosina, niin tyollisyys
voi kasvaa ennustettua enemman. Rakenteellinen tyottomyys voi alentua ja luoda siten lisaa tilaa

taloudelle ja tyollisyydelle kasvaa ilman palkkapaineita.

Yksityinen kulutus on viime vuosina tukenut talouskasvua suhdannetilanteesta ja kotitalouksien
velkaantumisesta riippumatta. Tyollisyyden voimakas kasvu, palkankorotukset seka hidas inflaatio
vahvistavat kotitalouksien ostovoimaa, ja ostovoiman kasvu voi kanavoitua yksityiseen

kulutukseen ennustettua enemman.

Yksityisen kulutuksen kehitysta varjostaa kotitalouksien kasvava velkaantuminen. Korkojen
nousu yhdistettyna suureen velkataakkaan vaikuttaisi kotimaiseen kysyntaan, ja yksityinen
kulutus voisi hidastua arvioitua nopeammin. Kotitalouksien velkataakkaa lisdavat asuntolainojen
lisdksi nopeasti kasvavat kulutusluotot ja asuntoyhteisjen lainat. Kotitalouksien
ylivelkaantuminen lisda talouden suhdanneherkkyytta ja epavarmuutta asuntomarkkinoiden

kehityksesta.

Kansainvalisen talouden riskien toteutuminen muuttaisi
kasvuennustetta hitaammaksi

Maailmantalouden kehitykseen liittyva epavarmuus on lisddntynyt kuluvan vuoden aikana ja
ulkoisesta ymparistosta tulevat riskit viittaavat talla hetkella kasvun heikentymisen suuntaan (ks.
Huoli kansainvélisesta taloudesta kasvanut). Jos nama riskit toteutuvat, Suomen viennin kehitys ja
bruttokansantuotteen kehitys olisivat ennusteen perusuraa vaimeammat. Ennusteeseen liittyvaa
epavarmuutta voidaan kuvata viuhkakuvioin. Viuhkakuviot (kuviot 25 ja 26) sisaltavat seka
ulkoisten tekijoiden ennustamiseen liittyvan epavarmuuden ettd ndkemyksen epasymmetrisista

riskitekijoista.
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Kuvio 25.

Kansainvaliseen ymparistoon liittyvaa epavarmuutta

Maaran kasvu, % Vientimarkkinoiden kasvu
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Lahteet: EKP ja Suomen Pankin laskelmat. Musta viiva, perusennuste. Viuhkat kuvaavat 90, 70, 50ja 30
prosentin todennakaisyysjakaumia.




Kuvio 26.

Kansainvalisen talouden riskien toteutuminen hidastaisi kasvuennustetta
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Lahteet: EKP, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. Musta viiva, perusennuste. Viuhkat kuvaavat
90, 70, 50 ja 30 prosentin todennaksisyysjakaumia.

Vientimarkkinoiden vuosikasvu vaihtelee perusennusteen6 ymparilla noin -3 prosentista 8
prosenttiin ennustevuosina 2018-2021 (kuvio 25). Jakauman epasymmetrisyys kuvastaa
nakemyst3, ettd vientimarkkinoiden kehitykseen liittyy enemman heikompaan kuin parempaan
suuntaan viittaavia riskeja. Alasuuntaisia maailmantalouden riskitekijoita ovat protektionististen
toimien lisdantyminen, Kiinan talouskasvun hidastuminen seka Italian julkisen talouden

velkaongelmat.

Vientimarkkinoiden hintakehitys puolestaan vaihtelee perusennusteen ymparilld nollasta 5
prosenttiin. Hintojen kehitykseen liittyva epavarmuus on siten vahemman epdsymmetrista kuin
vientikysynnan kehitykseen liittyva epavarmuus. Esimerkiksi protektionistisilla toimilla on hintoja
nostavia suoria vaikutuksia mm. tullimaksujen vuoksi. Toisaalta maailmankaupan vaimeammalla

kasvulla olisi hintojen nousua hidastava vaikutus heikomman kysynnan kautta.

Ulkoiseen ymparistoon liittyvan epavarmuuden vaikutusta Suomen talouden kehitykseen voidaan
tarkastella, kun Suomen talouden ennuste ehdollistetaan vientimarkkinoiden kasvun ja
hintakehityksen viuhkakuvioiden ennusteurille. Viennin kasvu vaihtelee perusennusteen
ymparilld noin -3 prosentista 8 prosenttiin ennustevuosina 2018-2021 (kuvio 26). Viennin

vaihtoehtoiset ennusteurat painottuvat perusennustetta heikompaan suuntaan ja heijastavat



siten vientimarkkinoiden kehityksen riskeja. BKT:n kasvu on O:sta 3 prosenttiin ennustejaksolla.

Kuten vienninkin jakauma, se painottuu perusennustetta heikompaan suuntaan.

Laskelman perusteella maailmantalouden riskitekijoiden toteutuminen vaimentaisi Suomen
talouden kehitysta ennustejaksolla erityisesti viennin osalta. Talouskasvun pysahtyminen vaatisi
kuitenkin vientimarkkinoiden supistumista usean vuoden ajan. Laskelman perusteella
todennakoisyys télle ja siten talouskasvun pysdhtymiselle ennustejaksolla on kuitenkin hyvin

pieni.
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