SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomen noususuhdanne
vahvistuu — tasapainoisemman
kasvun edellytykset parantuneet

18.12.2017 - Ennuste — Suomen talous

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 jaa koko ennustejaksolla eli vuosina
2017-2020 Suomessa hitaammaksi kuin muualla euroalueella.

Keskeisimpina tekijoind suhdannenousun taustalla ovat olleet ulkoiset tekijat, kuten

kauppakumppanimaiden hyva talouskasvu ja euroalueen elvyttava rahapolitiikka. Vaikka
noususuhdanne niyttad nyt selvisti vahvemmalta ja laaja-alaisemmalta kuin aiemmin,
vuoden 2017 kasvu jaa koko ennustejakson nopeimmaksi. Kansainvélisen talouden veto
ja rahapolitiikan talouskasvua tukeva vaikutus vaimenevat hieman, ja Suomen pitkalla
aikavililla vaimea kasvupotentiaali hidastaa kasvua ennustejakson loppua kohti.
Ennusteen riskit painottuvat lahivuosina kuitenkin ennustettua nopeamman kasvun
suuntaan.
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Vientia tukevat vuosina 2017—2020 tarkeimpien vientimarkkinoiden hyvéna jatkuva
kasvu ja Suomen kustannuskilpailukyvyn paraneminen. Erityisesti euroalueen
investointien lisddntyminen tukee Suomen vientiteollisuuden nakymia. Vuotta 2017
lukuun ottamatta nettoviennin vaikutus kasvuun jaa kuitenkin melko viahaiseksi, silla
Suomi tuo paljon vientituotannon vilituotteita ulkomailta ja vahva kotimainen kysynta
myos lisdd tuontia. Viennin koheneminen parantaa vaihtotasetta, joka on ennustejaksolla
liki tasapainossa. Vaihtotaseen tasapainottuminen luo osaltaan pohjaa kestavaimmaille
kasvulle.

Yksityinen kulutus kasvaa tyo6llisyystilanteen ja kuluttajien ostovoiman paranemisen
myo6ti. Myos negatiivisina pysyvit reaalikorot ja kuluttajien vahva luottamus
kannustavat kotitalouksia kuluttamaan. Poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka pitdd myos
yritysten lainakorot edelleen matalina ja tukee investointeja. Investoinnit kasvavat
ldhivuosina voimakkaasti, mutta kasvu hidastuu vuotta 2020 ldhestyttaessa.

Aiempaa vientivetoisempi kasvu muuttaa Suomen kasvun rakennetta lyhyella aikavalilla.
Tuottavuuden paraneminen on vuosina 2016—2017 selvésti kiithtynyt, ja sita tukee
ldhivuosina tuotannollisten investointien lisddntyminen, joka kasvattaa
tuotantokapasiteettia ja siten kasvupotentiaalia. Suomen talouskasvu on myos

ennustevuosina suureksi osaksi tuottavuuden kohenemisen varassa.

Tyollisyyden kasvu on vastaavasti ollut toistaiseksi melko vaimeaa suhteessa
taloudellisen aktiivisuuden vilkastumiseen. Vuosina 2017 ja 2018 ty6llisyyden kasvu
kiihtyy tyon kysynnén lisddntyessd, mutta ennustejakson loppua kohden kohtaanto-
ongelmat, vaestorakenteen muutos ja muut tyon tarjontarajoitteet hidastavat
tyollisyyden paranemista.

Julkisen talouden tilanne on vahvistunut suhdanteen paranemisen mydta. Julkisen
sektorin alijidma suhteessa BKT:hen pienenee 1,1 prosenttiin vuonna 2017 ja edelleen
0,7 prosenttiin vuoteen 2020 mennessi. Talouden kokonaisverorasitus kevenee
ennustejaksolla 2,4 prosenttiyksikkoda. Suhdanteen paraneminen ei kuitenkaan ratkaise
julkisen talouden pidemmaén aikavilin ongelmia. Finanssipolititkan mitoitus on
ennustejaksolla suhdanteeseen niahden kevyt. Julkisen talouden kestévyysvaje on
edelleen noin 3 %.

Kokonaistuotanto: Vienti vauhdittaa Suomen
talouskasvua

Suomen Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote kasvaa 3,1 % vuonna 2017. Vienti
vauhdittaa kasvua, ja samalla kotimainen kysynté jatkuu voimakkaana, etenkin
investointien vetimana. Ennustejaksolla 2017—2020 kasvu jatkuu laaja-alaisena, mutta
hidastuu vihitellen. Vuonna 2018 talous kasvaa 2,5 %, ja vuosina 2019—2020 kasvua on
edelleen noin 1,5 %. Suomen 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.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2017° 2018 2019° 2020°

Bruttokansantuote 31 25 1,6 14
Yksityinen kulutus 1,9 1,8 1,3 1,2
Julkinen kulutus 0,5 0,7 01 0,4
Yksityiset kiinteat investoinnit 1,2 5,8 3,2 2,5
Julkiset kiintedt investoinnit =11 33 -0,5 1,2
Vienti 8,4 3,8 3,5 3,0
Tuonti 2,2 34 2,9 27

Kysyntaerien vaikutus kasvuun

Kotimainen kysynta 3/ 2,4 1,3 1,3
Nettovienti 2,2 0,2 0,2 01
Varastojen muutos ja tilastovirhe -2,2 0,0 0,0 0,0
Saadstamisaste, kotitaloudet, % -1,5 -1,6 -1,7 -1,7
Vaihtotase, % BKT:sta 0,0 0,0 0,0 0,2

Tyomarkkinat

Tehdyt tyotunnit 0,5 11 0,7 0,5
Tyolliset 0,8 0,8 0,5 0,4
Tyottomyysaste, % 8,6 8,2 79 7,6
Yksikkotyokustannukset -2,8 -0,4 1,0 1,7
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohti -0,6 1,3 2,0 2,8
Tuottavuus 23 1,8 11 11

Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,3 1,8 1,4 1,9
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 0,8 1,2 1,5 1,5
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 0,8 11 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. Kansainvilisen talouden aiemmin
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arvioitua paremmat ndkymat tukevat Suomen viennin kasvua, ja etenkin tukea tulee

euroalueen investointien vilkastumisesta. Kilpailukykysopimus parantaa Suomen

kustannuskilpailukyky3, ja tuotannollisten investointien lisidntyminen kohentaa

edelleen viennin kasvuedellytyksid. Tuonnin lisddntymisen vuoksi nettoviennin vaikutus

talouskasvuun jaa vuoden 2017 jilkeen kuitenkin suhteellisen vaatimattomaksi.

Samalla kotimainen kysynta jatkuu vahvana (kuvio 2). Yksityiset investoinnit lisdéntyvat

voimakkaasti vuonna 2017, mutta niiden kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohden.

Myos yksityisen kulutuksen kasvu on ripeda vuonna 2017, mutta hidastuu vuoden 2020

lahestyessa.
Kuvio 1
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Kuvio 2
Talouskasvu muuttuu laaja-alaisemmaksi

= Nettovienti ‘Yksityinen kulutus e Julkinen kysynta

Yksityiset investoinnit = Varastojen muutos ja =BKT, maaran prosenttimuutos
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Kuvio on suuntaa-antava. Kunkin kysyntderan vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2017-2020 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Vaihtotase on ennustejaksolla 1dhelld tasapainoa, mika tarkoittaa, ettd koko
kansantalouden 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 tyopanoksen
kasvun kautta, mikd nakyy tyopanoksen suhteellisen maltillisena kasvuna.
Taloustilanteen paraneminen on nikynyt investointien voimakkaana kasvuna.
Investointien mukana padomakannan kasvu lisda pidemmalla aikavélilla talouden
tuotantomahdollisuuksia.

Ennuste perustuu Tilastokeskuksen 1.12.2017 julkaisemaan neljinnesvuositilinpitoon
(vuoden kolmas neljannes) ja muuhun kiytettiavissa olleeseen informaatioon.

Kotitaloudet: Kotitaloudet elavat yha velaksi
nousukaudesta huolimatta

Yksityinen kulutus tukee edelleen talouskasvua, joskin yksityisen kulutuksen kasvuvauhti
alkaa jo hidastua. Ansiotason kohoaminen ja ty6llisyystilanteen paraneminen
kasvattavat kotitalouksien ostovoimaa ja pitavat ylla kuluttajien luottamusta.
Ostovoiman lisddntymisestd huolimatta kulutus ylittaa edelleen kotitalouksien
kaytettavissa olevat tulot, joten sddstdmisaste pysyy negatiivisena ja kotitalouksien
velkaantuminen jatkuu.

Talouden noususuhdanne kasvattaa kotitalouksien ostovoimaa varsinkin vuonna 2018.
Palkkojen nousu jii vuosina 2016 ja 2017 1dhinna palkkaliukumien varaan, mutta nyt
tuottavuuskasvun kithtyminen ja yritysten kannattavuuden paraneminen ovat lisdnneet
yritysten palkanmaksuvaraa. Ansiotason kohoaminen kiihtyykin 2,3 % vuonna 2018, ja
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kasvuvauhti pysyy suunnilleen yhtd nopeana my0s vuosina 2019 ja 2020.

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

Ostovoiman kasvun liséksi yksityistd kulutusta yllapitda kuluttajien vahva luottamus.
Talouskasvun kiihtymisen myo6ta kuluttajien luottamus sekid omaan ettd Suomen
talouteen koheni keviilld 2017 vahvimmilleen sitten vuoden 2010.

Ansiotuloverotusta kevennetdan noin 300 milj. euron verran vuonna 2018
kilpailukykysopimuksen mukaisten sosiaaliturvamaksumuutosten kompensoimiseksi.
Liséksi tuloverotukseen tehddian vuosina 2018 ja 2019 normaalit inflaatiotarkistukset.
Veronalennukset riittavit kuitenkin vain kompensoimaan sosiaaliturvamaksujen
suurenemisen ja vilillisen verotuksen kiristymisen vaikutukset, silla
tyottomyyseldkemaksu suurenee 0,2 prosenttiyksikkoa ja tyottomyysvakuutusmaksu 0,4
prosenttiyksikk6a vuoden 2018 alusta. My6s tupakan ja alkoholin verotusta kiristetdan.

Yksityisen kulutuksen kasvu kiihtyy vuonna 2017 lihes 1,9 %, mutta hidastuu vahitellen
ennustejakson aikana 1,5 prosentin tuntumaan talouskasvun vaimetessa. Reaalitulojen
lisdantymisesta huolimatta kotitalouksien sadstamisaste pysyy edelleen negatiivisena, ja
kotitaloudet jatkavat velkaantumistaan (kuvio 3). Vuoden 2017 puolivilissa
kotitalouksilla oli velkaa ldhes 128 % tuloistaan, ja vuonna 2020 velkaantuneisuusaste on
noin 129 %.

Kuvio 3

Kotitalouksien menot ylittavat tulot
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kotitalouksien sddstamisastetta painaa osaltaan vaeston ikdantyminen. Eldkeikaisten
tulojen osuus seka kaikkien kotitalouksien kaytettavissa olevista tuloista etta
kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta on kasvanut pitkdéan (kuvio 4). Entistd suurempi
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osa kotitalouksien tuloista onkin eldkkeita ja muita sosiaalietuuksia. Koska eldketulo ei
ole riippuvainen suhdannetilanteesta, vanhempien ikidluokkien tarve ns.
varautumissaastimiseen on pienempi kuin nuorissa ikaluokissa. Samalla nuorempien
ikaluokkien velkataakka on jatkuvasti kasvanut, joten nuoremmat ikaluokat pystyvit
sddstamaan ldhinna lyhentamalla asuntolainoja.

Kuvio 4
Elakelaisten osuus kotitalouksien tuloista on jatkuvasti kasvanut
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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 sdilyvit alhaisina myds ennustevuosina, minka lisiksi
vahitellen kiihtyva inflaatio alentaa reaalikorkoja edelleen.

Korkotason alhaisuudesta ja talouskasvun piristymisesta huolimatta uusien
asuntolainojen kysynta lisddntyy maltillisesti verrattuna taantumaa edeltiviin vuosiin.
Asuntolainakannan kasvu Suomessa on suhteellisen hidasta my6s 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 mairin kotitalouksien velkaantumista lisda muiden kuin
asuntoluottojen kysynnan kasvu. Kulutusluottojen lisiksi myos opintolainakannan
suureneminen on tdnd vuonna selvésti kithtynyt, 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 enemmén varallisuutta kuin
velkoja, missa oli 5 % kasvua vuoden 2009 tilanteeseen verrattuna. Noin 70 %
kotitalouksien varallisuudesta on kuitenkin asunnoissa ja loma-asunnoissa, ja
rahoitusvarallisuus on suurelta osin keskittynyt idkkéille, yleensi velattomille
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kotitalouksille. Rahoitusvarallisuus tarjoaakin kotitalouksille vain vihén puskuria
talouden hairiotekijoita vastaan.

Yritykset: Yritysten luottamus talouteen pysynyt
vahvana

Suhdannetilanteen paraneminen on nostanut teollisuudessa kapasiteetin kiyttoasteet
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 nakynyt
jo pidempain.

Vuonna 2016 koko talouden investoinnit kasvoivat 7 %, ja kehitys on jatkunut vahvana
myo6s tdimén vuoden puolella (kuvio 5). Vuonna 2017 keskimaardinen
neljannesvuosikasvu on ollut ldhes 2 % ja vuosikasvun ennakoidaan olevan 9 %.
Yrityssektorin tuotannolliset investoinnit ovat Suomessa lisddntyneet voimakkaasti.
Toimialoittain tarkasteltuna tuotannolliset investoinnit kasvoivat voimakkaimmin
vuonna 2016 palveluissa, 8 %. Teollisuudessa kasvu oli vaimeampaa, 5 %, mutta
teollisuuden investointikyselyn mukaan teollisuuden investointien arvo kasvaa tina
vuonna 12 %.

Kuvio 5

Investointien kasvuvauhti tasaantuu ennustejaksolla
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Myonnettyjen rakennuslupien ja aloitettujen rakennushankkeiden méaarat ovat
lisddntyneet voimakkaasti vuodesta 2015 alkaen, ja kasvu jatkui myos vuoden 2017
alkupuolella. Viimeaikainen voimakas kasvu rakennusluvissa ja aloitetussa
rakennushankkeissa nikyy valmistuneiden rakennusten maarissa tana vuonna. Tammi-
syyskuussa keskimaarainen vuosikasvu valmistuneiden rakennusten kuutiomééarissa on
ollut 13 %. Myonnettyjen rakennuslupien maaran lisidntymien on kuitenkin
tasaantumassa, mika ennakoi rakentamisen suhdanteen tasaantumista. Kuitenkaan

rakentamisessa ei ole vield saavutettu vuosien 2000—2008 keskiméaraista tasoa.
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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 edeltdneesséd huipussaan. Teollisuuden luottamus ja tuotanto-
odotukset ovat vahvistuneet selkedsti vuoden 2017 aikana.

Yrityssektorin kannattavuus toimintaylijaamalla mitattuna on parantunut (kuvio 6).
Kansantalouden tilinpidossa toimintaylijadma vastaa liikevoittoa yritysten
tilinpaatoksissa. Toimintaylijaidma on vuosina 2013—2016 kasvanut keskiméirin 5 %.
Suhteessa talouden muihin sektoreihin yrityssektori on ollut nettoluotonantaja koko
2000-luvun, ja viime vuosina timéa asema on jilleen vahvistunut. Vuosina 2017-2020
yrityssektorin kannattavuus pysyy vahvana tuottavuuden nopean kehityksen ansiosta.

Yritysten rahoitusolot ovat Suomessa siilyneet suotuisina ja tukevat investointien
kasvua. Lainakannan keskikorko on 1,4 %, miké on alle euroalueen keskiarvon.
Lainamarginaalit ovat lievésti pieneneméaén péin. Yrityssektorin lainakanta on kasvanut
vuoden 2017 aikana keskiméaarin 3,5 prosentin vuosivauhtia.

Kuvio 6

Yrityssektorin tulonmuodostus ja -jako
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Ulkomaankauppa: Suomen vaihtotase
tasapainottuu

Suomen viennin kehityksessid on nahtivissa selked kddnne, ja Suomi on padssyt mukaan
vientimarkkinoiden nopeaan kasvuun. Vuonna 2017 viennin volyymi suurenee perati

8,4 % maailmantalouden kasvun ja kustannuskilpailukyvyn paranemisen myota.
Nopeimman kasvun vaihe ajoittuu ennustejakson alkupuolelle, ja viennin kasvu hidastuu
3,0 prosenttiin vuonna 2020. (Kuvio 7)
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Kuvio 7
Suomen vienti kasvaa
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Suomi vie nyt aikaisempaa enemmén ldhes kaikkiin keskeisiin kauppakumppanimaihin,
ja 15 suurimpaan vientimaahan suuntautuvan tavaraviennin maara kasvoi vuonna 2017.
Nopeimmin kasvoi tavaravienti euroalueelle, mutta myds Venajille ja Kiinaan
suuntautuva vienti on kasvanut nopeasti (ks. kehikko 4. Tekijat Suomen
suhdannenousun takana). Euroalueella kapasiteetin kayttoaste on noussut, mika lisaa
investointituotteiden vientikysyntda. Myos Suomen iddnkauppa kasvaa Vendjan
talouden elpyessi, vaikka jadkin yha vihdaisemmaksi 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 jilkeisend aikana
Suomen viennin kehitys on jadnyt pahasti jalkeen muun maailman kehityksesti, mutta
ennustejaksolla vienti kasvaa jo vientimarkkinoita nopeammin. (Kuvio 8)

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomen-vienti-kasvaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomen-vienti-kasvaa/

Kuvio 8

Suomen vienti ottaa muita maita kiinni
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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 kdantyy ennustejakson aikana vientia
hitaammaksi. Viennin ja tuonnin nettovaikutus talouskasvuun on suurimmillaan vuosina
2017-2018.

Vaihtotase tasapainottuu vuonna 2017, kun tavarakaupan ylijaidma 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,
ettd koko kansantalouden talouden tasolla tulot jélleen kattavat menot. (Kuvio 9)
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Kuvio 9

Suomen vaihtotase tasapainottuu
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Vaihtotaseen tasapainottumisen myo6ta 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 lisddntynyt ja julkisen sektorin nettoluotonotto on supistunut
samalla, kun kotitaloussektorilla alijaidma on kasvanut. (Kuvio 10)

Kuvio 10

Vaihtotase ja nettoluotonanto sektoreittain

e Yritykset (S11+812) mmm Julkisyhteisot (S13)
e Kotitaloudet (S14+S15) — Vaihtotase
---Ennuste

5000 Miljoonaa euroa neﬂfnnes uodessa

4000
3000 —
2000
1000

-1000
-2000
-3000
-4000

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

L&ahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin ennuste.
30219@Vaihtotase_sektorit

Tyomarkkinat: Tyomarkkinat elpyvat hitaasti

Suomen talouden noususuhdanne on toistaiseksi ndkynyt tydmarkkinoilla suhteellisen
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maltillisena ty6llisyyden paranemisena ja tyottomyyden vihenemiseni. Kasvun
kiithtyminen vuosina 2017 ja 2018 nopeuttaa myos tyollisyyden paranemista, mutta
ennustejakson loppua kohden ty6llisyyden kasvu jilleen hidastuu. Tyon kysynta on
suhdannetilanteen ansiosta vahvaa, mutta tyollisyyden paranemista vaimentavat
rekrytointeihin liittyvit kitkat ja tarjontarajoitteet. Tyollisten maaran ennustetaan
kasvavan yhteensé noin 2,4 % vuosina 2017—2020 ja ty6llisyysasteen nousevan 70,7
prosenttiin. Tyottomyysaste jaa 7,6 prosentin tuntumaan vuonna 2020 (Kuvio 11).
Tyovoiman méaira (15—74-vuotiaat) lisddntyy hieman.

Kuvio 11

Tilanne tyomarkkinoilla kohenee vahitellen
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Tyollisyys on tihdan mennessd kohentunut suhdannetilanteeseen nahden maltillisesti.
Osasyynai voi olla se, etta tyollisyys ei myoskaén finanssikriisia seuranneessa
taantumassa missddn vaiheessa heikentynyt erityisen paljoa suhteessa
kokonaistuotannon voimakkaaseen supistumiseen. Kriisin jélkeisind vuosina
nimellispalkkojen — ja matalan inflaation oloissa erityisesti reaalipalkkojen —
joustamattomuus alaspdin heikossa suhdannetilanteessa huononsi suomalaisten

yritysten kannattavuutta ja kilpailukyky4 ja siten tydllistimisen edellytyksid.!"
Taantuman alkuvuosina syntynyt kannattavuus- ja kilpailukykykuilu on vasta
ennustejakson aikana osaksi umpeutumassa vuonna 2017 voimaan tulleen
kilpailukykysopimuksen myGta.

Taloustilanteen paraneminen on viime kuukausina nékynyt yritysten kannattavuuden
kohenemisessa ja investointien voimakkaassa kasvussa, kun sen sijaan ty6llisyyden
kasvu on jadnyt toistaiseksi vaatimattomammaksi. Tyo6llisyyden kasvu kuitenkin
tyypillisesti seuraa talouden aktiivisuutta, joten kasvun kiihtyminen tdna ja ensi vuonna
nopeuttaa tyollisyyden paranemista. Lisaksi investoinnit kasvattavat yritysten

1. Ks. esim. Obstbaum, M. ja Vanhala, J. (2016) Paikallinen sopiminen, Kansantaloudellinen aikakauskirja 2016;
(2): 129—153, sekd Nurmi, S, Vanhala, J. ja Virén, M. (2017) Kannattavat yritykset tyollistavit ja maksavat
korkeampaa palkkaa, Euro & Talous 3/2017: Talouden nidkymat, 13.6.2017.
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tuotantomahdollisuuksia, mika luo edellytyksia tyopaikkojen syntymiselle jatkossa.
Tulevien vuosien palkka- ja kokonaistuottavuuskehityksella on suuri merkitys silta
kannalta, kuinka paljon Suomeen syntyy uusia ty6paikkoja tulevina vuosina.

Toisaalta tyollisyyskehityksen maltillisuus voi kuvastaa talouden rakenteellista
muuttumista, jossa tuotanto on vihemman tyopanosta tarvitsevaa kuin aiemmin.
Kasvun kiithtyminen ldhivuosina ilmentia erityisesti teollisuuden pitkéan alavireen
paéttymista. Teollisuudessa tyollisyys ei kuitenkaan ole juuri kohentunut
noususuhdanteesta huolimatta (kuvio 12). Talouden rakenteellinen muuttuminen
vaikuttaa myos kaupan alalla, jossa ty6llisyyskehitys on ollut viime vuosina heikkoa.

Tyon kysyntd on suhdannetilanteen ansiosta kuitenkin varsin vahvaa, mutta useat
indikaattorit viittaavat tydmarkkinoiden yhteensopivuusongelmien kasvuun (kuvio 13).
Yritysten on yha vaikeampi 16ytad osaamiseltaan tai sijainniltaan sopivaa ty6voimaa,
mika hidastaa tyopaikkojen tayttdmista ja tyontekijoiden tyollistymistd. Toisaalta tyon
vastaanottamisen tarjonta- ja kannustinongelmat voivat olla syy naenniisten
yhteensopivuusongelmien ja tyo6llisyyden hitaan paranemisen takana, mm. korkeiden
kynnyspalkkojen vuoksi. Kannustimilla ja tyomarkkinoiden rakenteella on merkitysta
varsinkin nuorten, synnytysikdisten naisten seka ikdantyneiden tyontekijoiden tehdessa
paatoksia osallistumisestaan tyomarkkinoille. (Ks. artikkeli: Ian, sukupuolen ja
koulutuksen vaikutuksesta tyon tarjontaan Suomessa.) Monien arvioiden mukaan
Suomen tyomarkkinoilla ldhestytdin jo rakenteellista tyottomyytta (Ks. artikkeli: Uusi
tapa mitata rakennetyottomyytta tyontekijavirtojen avulla.), jolloin suhdannetilanteen ei
voi odottaa vihentéavin tyottomyytta kovin nopeasti.

Tyottomyysasteen toistaiseksi hidas aleneminen selittyy yhtdalta tyollisyyden maltillisen
kohentumisen ja toisaalta osallistumisasteen kasvun kautta. Ty6llisyysnakymien
parantuessa tydmarkkinoiden ulkopuolelle siirtyvien maara on supistunut ja
tyomarkkinoille tulevien tyontekijoiden maara kasvanut. Tyottomyyden rakenne on
my6s muuttunut hieman parempaan suuntaan, kun pitkiaikaistyottomien osuus
tyOttomista on jonkin verran pienentynyt.
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Kuvio 12

Teollisuuden tyollisyys ei kohene

Tyollisyyden kumulatiivinen muutos toimialoittain, trendi
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Kuvio 13
Tybntekijat ja tydpaikat eivat kohtaa
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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. Vield ennustejakson lopussa vuonna 2020 kuluttajahintojen nousu
jaa Suomessa hitaammaksi kuin euroalueen inflaatio, mika on Suomen maltillisen
kustannuskehityksen ansiota. Inflaatiota ylldpitda padosin yha palveluiden hintojen ja
erityisesti vuokrien kallistuminen. Ennustejakson loppupuolella tyévoimakustannusten
kasvu tuo paineita palveluiden hintojen nousuun. Lisiksi 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
kallistuminen kiihdyttda energian ja elintarvikkeiden hintojen nousua (Kuvio 14). My0s

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/teollisuuden-tyollisyys-ei-kohene/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/teollisuuden-tyollisyys-ei-kohene/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tyontekijat-ja-tyopaikat-eivat-kohtaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tyontekijat-ja-tyopaikat-eivat-kohtaa/

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, mikd 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. Raakaoljyn dollarihinta on kallistunut, mutta sen vaikutusta
kotimaisiin hintoihin on hieman hillinnyt euron vahvistuminen. Oljybarrelin hinta on
kohonnut kesédn 2017 jilkeen 40 eurosta 55 euroon. Nousun vaikutus néakyy energian ja
ruuan kuluttajahinnoissa ennustejakson alkupuolella. Maailmanmarkkinoiden
futuurihintojen perusteella raakadljyn ennustetaan pysyvan nykytasolla tai hieman jopa
laskevan.

Elintarvikkeiden hinnat ovat laskeneet viime vuosina vihittdiskaupan hintakilpailun
myo6ta. Energia- ja raaka-ainehintojen kohoaminen niakyy ruuan tuottajahinnoissa, ja
elintarvikkeiden hinnat kdéntyvat nousuun. Alkoholiveron korotus vuonna 2018 nostaa
kuluttajahintaindeksid noin 0,1 prosenttiyksikkoa.

Tavaroiden hinnat ovat laskeneet neljatta vuotta perijilkeen, ja sama suunta jatkuu
vuoteen 2020 saakka. Hintoja on painanut erityisesti kodinkoneiden ja elektroniikan

seki autojen hintojen lasku.

Kuvio 14

Inflaatio yha maltillista
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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.
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Suomessa verrattain kalliita ovat ruoka, alkoholi ja vaatteet. Sen sijaan huonekalut,
kodinkoneet ja elektroniikka ovat hinnoiltaan melko ldhelld euroalueen keskiarvoa.
Halvempia kuin euroalueella Suomessa ovat energia (noin —24 %) ja viestintdpalvelut
(—27 %).

Kuvio 15

Inflaatio ja hintataso suhteessa euroalueeseen
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Vuonna 2017 ansiotason nousua maarittdd Suomessa pitkalti kilpailukykysopimus.
Tilastot eivit kuitenkaan anna yhtendista kuvaa ansiotason kehityksesti. Nimellisten
ansioiden nousu jaa ansiotasoindeksin mukaan vain hieman nollaa suuremmaksi
sopimuspalkkojen nollakorotuksen ja julkisen sektorin ansioita pienentavan
lomarahaleikkauksen vuoksi. Kansantalouden tilinpidon mukaisen keskiansion kasvu on
vuonna 2017 selvisti ansiotasoindeksin mukaisen keskiansion kasvua nopeampaa. Téahian
vaikuttaa se, ettd tehdyt tyotunnit ovat tilinpidon tilastojen mukaan lisadantyneet hyvin
vahén suhteessa vahvistuneeseen talouskasvuun (Kuvio 16).

Vuoden 2017 alkupuoliskon tilastotiedot tydovoimakustannusten kehityksesti ovat niin
ikaan osittain ristiriitaisia. Kansantalouden tilinpidon mukainen palkansaajakorvaus
tyotuntia kohden ei ole pienentynyt huolimatta tyonantajan sosiaaliturvamaksujen
leikkaamisesta, mihin vaikuttaa tuntikohtaisen keskiansion nopeahko kasvu.
Tyovoimakustannusindeksin mukaan puolestaan tuntikohtainen keskiansio on
pienentynyt selvisti vuoden 2017 alkupuoliskolla. Vuoden 2017 tydvoimakustannuksia
koskeva ennuste tyontekijaa kohti on - 0,6 % kansantalouden tilinpidon tietojen mukaan.

Tyomarkkinaosapuolten vilisissd, kdynnissa olevissa sopimusneuvotteluissa
ensimmadiset toimialat ovat paésseet sopimukseen kahden seuraavan vuoden
palkankorotuksista. Sopimuspalkkojen nousu on niissi sopimuksissa molempina
vuosina 1,6 %. Ennusteessa oletetaan, etta tastd muodostuu yleinen linja ja
sopimuspalkat nousevat keskimiirin 1,6 % vuosina 2018 ja 2019 koko kansantalouden
tasolla. Muiden ansiokehitykseen vaikuttavien tekijoiden arvioidaan pysyvin jotakuinkin
ennallaan, ja palkkaliukumat olisivat ndin ollen noin 0,7 % vuodessa.
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Koko talouden tasolla keskiansioiden nousu on 2,3 % vuonna 2018 ja 2,2 % vuonna 2019.
Vuonna 2020 keskiansioiden nousu hieman kiihtyy, silld julkisen sektorin lomarahojen
madraaikainen leikkaus paattyy. Reaalipalkat kasvavat vuosina 2017—2020 hieman
hitaammin kuin tuottavuus ja yksikkotyokustannukset alenevat.

Kuvio 16

Yksikkotyokustannusten kasvu hidastumassa
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Julkinen talous: Julkisyhteisdjen alijaama pienenee
suhdannetilanteen parantuessa

Julkinen kulutus kasvaa vuonna 2017 hitaasti, kun kilpailukykysopimuksen mukaiset
julkisen sektorin lomarahaleikkaukset, ty6ajan pidennys ja tyonantajamaksujen
pienentdminen vihentivat julkisia tydvoimakustannuksia. Samalla menojen sopeutus
jarruttaa julkisen kulutuksen kasvua myos tulevina vuosina ja erityisesti vuonna 2019.
Julkiset investoinnit kasvavat vuonna 2018, jolloin hallituksen kdrkihankkeisiin
kaytettdvat madrarahat kasvavat noin 250 milj. euroa edellisvuotiseen verrattuna.
Finanssipolitiikkaa on kevennetty vuonna 2017, kun kilpailukykysopimuksen yhteydessa
paétetyt verojen ja sosiaaliturvamaksujen pienennykset on toteutettu. BKT:hen
suhteutettu kokonaisveroaste alenee yli prosenttiyksikon 42,9 prosenttiin vuonna 2017 ja
41,7 prosenttiin vuonna 2018.

Vuonna 2017 julkisen sektorin alijaidmai pienenee 1,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen ja
edelleen 0,7 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa (Kuvio 17). Valtiontalouden alijidma on
supistunut kolme vuotta perdakkain vuodesta 2015 alkaen. Valtion alijadama on 2,1 %
suhteessa BKT:hen vuonna 2017, josta se supistuu alle prosenttiin ennusteperiodin
loppuun mennessa. Suurimmillaan 2000-luvulla valtion alijadméasuhde oli yli 5 %
vuonna 2010.
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Kuvio 17

Julkisyhteis6jen alijagdma supistuu vahitellen
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Hallitusohjelman mukaiset sopeutustoimet seka tyottomyysturvamenojen ja
maahanmuuttomenojen supistuminen pienentévit valtion menoja. Toisaalta hallituksen
panostukset kdrkihankkeisiin ja kilpailukykysopimuksesta aiheutuvat nettomaaraiset
maararahalisaykset sekd suurenevat elakemenot kasvattavat valtion menoja. Samalla
ansiotuloverotuksen keventdminen on pienentidnyt verotulojen kertymaa. Vuoden 2017
verokertyméd on kuitenkin kasvattanut yksittdinen noin 700 milj. euron yhteisdveron
ennakon taydennysmaksu. Lisdksi perint6- ja lahjaverokertyma on tilapaisesti kasvanut
vuonna 2017 verohallinnon purkaessa aiemmin kertynyttd tyGjonoaan. Erdita
valmisteveroja ja ajoneuvoveroa korotetaan vuosina 2017-2018, kun taas autoveroa
kevennetdén.

Kuntasektorin alijidmén supistuminen katkeaa vuonna 2018 ja rahoitusasema heikkenee
vuosittain 2018—2020. Kuntasektorin alijidma suhteessa BKT:hen kasvaa kuluvan
vuoden 0,2 prosentista 0,6 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa. Kuntien valtiolta
vuosittain saamat tulonsiirrot pienenevit noin 4 % vuoden 2016 tasosta, koska
valtionosuuksissa otetaan huomioon mm. kilpailukykysopimuksen mukainen
tyovoimakustannusten supistuminen. Toisaalta kuntataloutta tukee osaltaan
kilpailukykysopimuksen ja eldkeuudistuksen aikaansaama kuntatyonantajan maksamien
palkansaajakorvausten pieneneminen. Tdssd ennusteessa ei ole arvioitu
maakuntahallinnon perustamisen vaikutusta valtion ja kuntien rahoitusasemaan.

Tyoeldkelaitosten ylijadma pienenee ennusteperiodilla, kuten jo kymmenena edellisend
vuotena. Nettoluotonanto suhteessa BKT:hen vihenee vuoden 2017 yhdesta prosentista
0,6 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa. Tyoeldkelaitosten maksamat elike-etuudet
kasvavat ennusteperiodilla keskimaarin vajaan 4 prosentin vuosivauhtia. Samaan aikaan
tyoelédkelaitosten saamat elakemaksut seka tulonsiirrot valtiolta ja muilta
sosiaaliturvarahastoilta suurenevat tata hitaammin. Tyoeldkevarojen kasvu selittyy
sijoitustuotoilla, silla tyéeldkevakuuttajien elikemenot ovat ylittdneet niiden saamat
elakemaksutulot vuodesta 2014 alkaen.
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Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusaseman ennustetaan olevan hieman
ylijadmainen vuosina 2017—2020. Tyottomyysturvamenot pienenevit tyGttomien
lukumaaran vahentymisen seké ansiosidonnaisen tyottomyysturvan enimmaiskeston
Iyhentdmisen johdosta. Toisaalta ty6ttomyysvakuutusjirjestelmén 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.

Julkisyhteis6jen ns. sulautetun velan euroméaéarédinen 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 tisté velkasuhde pienenee 61,5
prosentin tuntumaan vuosina 2017—-2019 (Kuvio 18). Velkasuhteen suotuisa kehitys

ennusteperiodilla johtuu ennen kaikkea BKT:n kasvusta.

Kuvio 18

Julkinen velkasuhde ja veroaste pienenevat
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Riskiarvio: Kansainvalisen talouden kasvuriskit
pienentyneet

Suomen ldhivuosien talouskasvu on entistd laajemmalla pohjalla viennin kiihdyttidessa
kasvua yksityisen kulutuksen ja investointien lisdksi. Kansainviliseen talouskehitykseen
liittyva epavarmuus on vihitellen hilventynyt, ja vientikysynnan kasvu voi osoittautua
odotettua voimakkaammaksikin. Varsinkin kotimaan talouteen sisiltyy kuitenkin myos

ennustettua heikomman kehityksen riskeja.

Maailmantalouden kasvuriskit ovat vihentyneet poliittisen epavarmuuden vihenemisen
myo6ta. Noususuhdanne maailmantaloudessa on kuitenkin jatkunut jo suhteellisen
pitkdin, ja keskipitkalla aikavililld kasvuriskit painottuvat ennustettua heikomman
kehityksen suuntaan. Entistd suurempi osa Suomen viennin kasvusta tulee Euroopan
sijaan nyt Yhdysvalloista ja Kiinasta, joten ndiden maiden talouskehitysti koskevat riskit
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painottuvat aikaisempaa enemman.

Yhdysvalloissa presidentti Trumpin hallinto on toteuttamassa suurta verouudistusta,
jonka my6ta varsinkin yritysverotusta kevennetdan merkittavasti. Veronkevennykset
voivat valiaikaisesti kithdyttaa talouskasvua, mutta samaan aikaan ne heikentavit
julkisen sektorin tasapainoa entisestdian. Myos verouudistuksen pitkan aikavalin
vaikutukset talouskasvuun ovat epéselvit. Yhdysvaltojen taloudessa on myos edelleen
riskina, ettd uudet tuontitullit sekd kauppasopimusten ehtojen heikkeneminen
vaikeuttavat tulevaisuudessa Suomen vientia. Myos maailmantalouden
rahoitusvakauden riskit voivat lisddanty4, jos rahoitusmarkkinasaantelyn purkaminen
Yhdysvalloissa etenee.

Kiinan talouskasvua on pitkalti rahoitettu velkaantumalla, miki on kasvattanut maan
rahoitussektorin haavoittuvuutta. Kiinan rahoitussektorin kriisi heikentéisi nopeasti
luottamusta maailmanlaajuisilla rahoitusmarkkinoilla, mika heijastuisi pian myos
reaalitalouden kasvuun.

Vahva talouskasvu euroalueella jatkuu, mutta alueen pankkisektori on edelleen
haavoittuvainen. Suuri ongelma on varsinkin pankkien jirjestimattomien saamisten iso
maird monissa euroalueen maissa. Epavarmuus Britannian EU-eroneuvotteluiden
lopputuloksesta on huomattavasti viahentynyt, kun neuvotteluissa on saavutettu
merkittdvaa edistystd. Sopuun on tihdn mennessé paasty Pohjois-Irlannin asemasta,
Britannian EU-maksuista seké Britanniassa asuvien EU-kansalaisten asemasta.
Neuvottelujen seuraavassa vaiheessa paistaan sopimaan EU:n ja Britannian tulevista
vapaakaupan ehdoista.

Pohjoismaisen pankki- ja rahoitusjarjestelmin suuri koko, keskittyneisyys ja vahvat
keskinaiset kytkokset kasvattavat pankkisektorin haavoittuvuutta myos Suomessa.
Ennustejaksolla 2017—2020 suurimmat vakausriskit piilevat Ruotsin
asuntomarkkinoilla, joilla on havaittu merkkeja yliknumenemisesta. Asuntojen hintojen
nopea ja merkittava lasku kasvattaisi asuntolainojen riskipainoja ruotsalaisten pankkien
taseissa. Pankkijarjestelméan keskindisten kytkosten vuoksi tima voisi kasvattaa myos
Suomessa toimivien pankkien ulkomaisen varainhankinnan kustannuksia. Asuntojen
hintojen lasku johtaisi my6s Ruotsin asuntorakentamisen jarrutukseen, mika lopulta
nékyisi my6s Suomesta Ruotsiin suuntautuvassa viennissa.

Palkkojen sopimuskorotusten yleinen taso syksyn palkkaneuvotteluissa on
ankkuroitunut 1¥2 prosentin tuntumaan eli tasolle, joka ennusteiden mukaan parantaa
Suomen talouden kustannuskilpailukykya. Kun talouskasvu jatkuu suhteellisen nopeana,
talouden tuotantopotentiaalin rajat uhkaavat kuitenkin tulla vastaan varsinkin
tydvoiman riittdvyydessd. Ennustekauden loppua kohti riskiné voi olla palkkojen
nousuvauhdin kiihtyminen, miki nopeuttaisi inflaatiota ja heikentiisi vientiteollisuuden
hintakilpailukykya. Toisaalta yrityskohtaisen sopimisen lisdantyminen voi parantaa
tyomarkkinoiden toimintaa ja johtaa my6s pienempiin palkkaliukumiin.

Kotitalouksien kulutus ylittda edelleen kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot, eli
sddstamisaste pysyy negatiivisena ja kotitalouksien velkaantuminen jatkuu.
Asuntovelallisten maksukyvyttomyys on viime kuukausina jonkin verran lisiantynyt,
mutta kokonaisuudessaan kotitalouksien velkaantumiseen liittyvit vakausriskit ovat
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Suomessa edelleen vihéiset. Voimakkaasti velkaantuneiden kotitalouksien miiran kasvu
voi kuitenkin pitkalla aikavililla lisatd makrotaloudellista epavakautta, silla
velkaantuneiden kotitalouksien kulutus reagoi herkasti tyGttomyyteen ja asuntolainojen
korkojen nousuun. My6s voimakkaasti velkaantuneiden kotitalouksien ns.
varautumissaastaminen voi lisddntya nopeasti, jos suhdannetilanne heikkenee.

Investointien kasvuvauhdista merkittdva 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 viliaikaista vuokra-asuntojen ylitarjontaa. Jos vuokrien taso uusissa
vuokrasopimuksissa hetkellisesti laskee markkinoiden hakiessa tasapainoa, uusien
vuokratalokohteiden kysynti sijoittajien keskuudessa voi pienetd nopeasti.

Avainsanat

talouskehitys, bruttokansantuote, julkinen talous, maailmantalous, inflaatio,
kotitaloudet, talousennuste, Suomi
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