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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomi kasvaa ja velkaantuu

Noususuhdanne on Suomessa vahvistunut, ja erityisesti vuoden 2017 alkupuolen kasvu
on tilastojen valossa ollut vahvaa. Viime vuosina talouskasvu on ollut yksinomaan
kotimaisen kysynnan varassa, mutta nyt kasvun pohja on laajenemassa vientiin. Suomen
Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote kasvaa 2,1 % vuonna 2017, 1,7 % vuonna

2018 ja 1,4 % vuonna 2019.

Ennustejakson 2017—-2019 loppua kohden talouskasvu kuitenkin hidastuu. Tama
kuvastaa Suomen talouden heikkoja rakenteellisia tekijoit4, jotka painavat
kasvupotentiaalia. Inflaatio kiihtyy mutta jdi koko ennustejakson ajalla hitaammaksi
kuin muualla euroalueella.

Viennin vahvistumisesta huolimatta talouskasvu on ennustejaksolla padasiassa
yksityisen kulutuksen ja investointien varassa. Yksityisen kulutuksen kasvua tukevat
erityisesti tyollisyystilanteen paraneminen ja ostovoiman koheneminen mutta myos
kotitalouksien velkaantuminen. Suomalaisten kotitalouksien sdastaminen onkin ollut
huomattavan vihdisti jo historiallisen pitkdin. Sadstamisaste jaa poikkeuksellisen
alhaiseksi myos ldhivuosiksi, kun matalat korot ja kuluttajien vahva luottamus
kannustavat kotitalouksia kuluttamaan.

Poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka pitda paitsi kotitalouksien myos yritysten
lainakorot edelleen matalina ja tukee investointeja. Investoinnit kiihdyttavat
ennustejaksolla yha talouskasvua, vaikka niiden kasvuvauhti hieman hidastuu
ennustejakson loppua kohti, kun rakennusalan noususuhdanne kypsyy.
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Kotimaan vienti hyotyy vientimarkkinoiden vahvistumisesta ja kasvun rakenteen
muuttumisesta yleisesti Suomen vientii suosivammaksi erityisesti euroalueella. Suomen
vientihinnat kohoavat hitaammin kuin kilpailijamaiden, Ven&jan taloustilanne paranee,
ja myOs nama seikat vaikuttavat vientiin myonteisesti.

Talouskasvusta huolimatta Suomi velkaantuu ulkomaille. Vaihtotaseen alijadamaa on
kertynyt vuosien 2010—2016 aikana jo runsas 14 mrd. euroa, kun seka julkinen talous
ettd kotitaloudet ovat velkaantuneet nopeassa tahdissa. Vaihtotase pysyy ennustejaksolla
alijaidmaiisend, silld tuontituotteiden kysynté on vahvaa ja vaihtosuhde heikkenee
kilpailukykysopimuksen pitdessd kotimaisen hintakehityksen maltillisena.

Suhdannetilanteen paraneminen ei riitd kohentamaan julkisen talouden tasapainoa.
Finanssipolitiikka kevenee vuonna 2017 kilpailukykysopimukseen liittyvin verojen ja
sosiaalivakuutusmaksujen pienenemisen myota. Ennusteen my6hempiné vuosina
2018-2019 finanssipolitiikka kiristyy, mutta se ei riita korjaamaan julkisen talouden
rakenteellista alijadmai. Julkinen velka kasvaa ennustevuosina 66,8 prosenttiin
suhteessa BKT:hen.

Inflaatio kiihtyy vuonna 2017 hieman, mutta jaa hitaammaksi kuin euroalueella
ennustejakson loppuun saakka. Vaikka kilpailukykysopimuksen myo6ta maltillinen
tyovoimakustannusten kasvu hillitsee kuluttajahintojen nousupaineita, positiivinen
suhdannetilanne, kokonaiskysynnéan koheneminen ja tuontihintojen nousu kiihdyttavat
inflaatiota hieman.

Tyollisyyden odotetaan edelleen paranevan ennustejaksolla suhdannetilanteen ansiosta,
mutta sen kasvua rajoittavat tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelmat ja tyon
tarjontarajoitteet. Videstorakenteen muutos hidastaa seki tyovoiman ettd tyollisten
maaran suurenemista ennustevuosina. Talouskasvun paino on myos siirtymésséa
vahemmain tyovoimavaltaisille aloille, kun viennin merkitys talouskasvun moottorina
lisddntyy. Samalla tuottavuuden kasvu ja yritysten kannattavuus kuitenkin paranevat.

Kokonaistuotanto: BKT vihdoin suurempi kuin
vuonna 2008

Suomen Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote kasvaa 2,1 % vuonna 2017. Suomi
on padssyt mukaan muun euroalueen kasvuun, ja talouden elpyminen vahvistuu. Kasvu
on viime vuosina ollut yksinomaan kotimaisen kysynnén varassa, mutta ennustejaksolla
vienti vahvistuu kotimaisen kysynnén rinnalle tukemaan kasvua. Talouskasvu hidastuu
ennustejakson lopulla kohti pitemmén ajan kasvutrendia. Talous kasvaa 1,7 % vuonna
2018 ja 1,4 % vuonna 2019. Vuonna 2019 BKT on suurempi kuin vuonna 2008.

Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisesta

vuodesta
2017¢ 2018 2019¢
Bruttokansantuote 2] 17 14
Yksityinen kulutus 1,3 1,3 1,2
Julkinen kulutus -0,2 01 -0,2
Yksityiset kiinteat investoinnit 5,2 3,0 2,8
Julkiset kiintedt investoinnit 24 0,2 -0/
Vienti 3,9 34 29
Tuonti 27 23 21
2017 2018° 2019°
Tyoémarkkinat
Tehdyt tydtunnit 1,0 0,9 0,4
Tyolliset 0,5 0,7 0,5
Tyottdmyysaste, % 8,6 8,2 81
Yksikkotyokustannukset -1,8 0,2 0,5
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa
Kohti -0,3 11 1,4
Tuottavuus 1,5 1,0 1,0
2017 2018¢ 2019°
Kysynt&erien vaikutus kasvuun
Kotimainen kysynta 1,7 1,3 1,3
Nettovienti 0,4 0,4 0,4
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Ennusteen keskeiset tulemat

Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,0 0,0 0,0
Sadstamisaste, kotitaloudet, % -1,2 -1,4 -1,5
Vaihtotase, % BKT:sta -1,2 -0,9 -0,8
Bruttokansantuote, hintaindeksi 0,6 1,2 1,4

Yksityinen kulutus, hintaindeksi 0,8 1,3 15

Yhdenmukaistettu

0,8 1,0 1,3

kuluttajahintaindeksi
Pl. Energia 0,4 0,9 1,2
Energia 59 11 2,5

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Viennin vahvistumisesta huolimatta Suomen talouskasvu on ennustejaksolla padasiassa
yksityisen kulutuksen ja investointien varassa (kuvio 2). Yksityista kulutusta tukevat
tyollisyystilanteen paraneminen, ostovoiman koheneminen, luottamuksen
vahvistuminen ja kotitalouksien velkaantuminen. (Ks. Kotitaloudet saastavat
historiallisen vdhan) Poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka pitaa kotitalouksien ja
yritysten lainakorot edelleen matalina, mika myos ylldpitda kulutusta ja piristaa
investointeja. Investointien nopein kasvuvaihe ajoittuu ennustejakson alkupuolelle,
jolloin uudisrakentaminen jatkuu vahvana.
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Kuvio 1.

Kokonaistuotannon méaara

mm Prosenttimuutos edellisvuotisesta (oikea asteikko)
~\Viitevuoden 2010 hinnoin (vasen asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 2.

Talouskasvu muuttuu laaja-alaisemmaksi

= Nettovienti Yksityinen kulutus

we Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit
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Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntderan vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen mé&aran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2017-2019 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Viennin kasvu vauhdittuu vihdoin. Kilpailukykysopimus parantaa
kustannuskilpailukyky3, ja tuotannollisten investointien lisidntyminen kohentaa viennin
kasvuedellytyksid. Myos kansainvilisen talouden ndkymit ovat aiemmin arvioitua
paremmat, ja Suomen vientikysynti kasvaa. Kevedna jatkuva rahapolitiikka vahvistaa
euroalueen investointeja ja tukee myos rakenteellisesti Suomen vientia. Piristymisesta
huolimatta viennin kasvu jaa vientimarkkinoiden kohenemista hitaammaksi. (Ks.

artikkeli Suomella vaikeuksia puolustaa markkinaosuuksia nopeasti kasvavilla
markkinoilla)
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Talouskasvusta huolimatta kansantalous velkaantuu ulkomaille. Vaihtotaseen alijadgmaa
on kertynyt vuosien 2010—2016 aikana jo runsas 14 mrd. euroa. Vuosina 2017-2019
vaihtotaseen alijidma suhteessa bruttokansantuotteeseen pysyy noin 1 prosentissa ja
alijadmaa kertyy runsas 6 mrd. euroa lisaa. Julkinen talous ja kotitaloudet velkaantuvat
nopeassa tahdissa (kuvio 3). Vaihtotaseen alijiimaa kasvattaa myos yritysten
investointihalukkuuden lisdantyminen.

Kuvio 3.

Kansantalous velkaantuu ulkomaille
e Yritykset
Kotitaloudet
mmKofit. palv. voittoa tavoittelemattomat yhteisot
Julkisyhteisot
B Rahoitus- ja vakuutuslaitokset
=\/gihtotase (oikea asteikko)
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Lahde: Tilastokeskus, Suomen Pankki.
136.2017

Ennusteessa on otettu huomioon 23.5.2017 kiytettavissa ollut tilastoaineisto ja muu
informaatio. Tilastokeskus julkaisi 1.6.2017 neljainnesvuositilinpidon uusimmat tiedot, ja
niitd on kisitelty tarkemmin erillisessi osiossaan (Ks. Suomen talouskasvu muuttumassa

vientivetoiseksi).

Kotitaloudet: Paraneva tyollisyys tukee yksityista
kulutusta

Tyollisyyden kasvu sekd ansiokehityksen piristyminen ennustejakson 2017—-2019 loppua
kohti tukevat kuluttajien ostovoimaa. Yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu
viimevuotisesta, mutta kulutus ylittda silti edelleen kiytettivissa olevat tulot.
Kotitalouksien sdédstamisaste pysyykin negatiivisena ja velkaantuminen jatkuu.

Kuluttajien luottamus on vahvistunut edelleen alkuvuonna 2017, ja kuluttajien
luottamusindikaattorin arvo nousi toukokuussa mittaushistoriansa suurimpaan
lukemaan. Kuluttajien luottamus oman taloutensa tuleviin nakymiin on tosin kehittynyt
selvasti vaimeammin kuin luottamus Suomen talouteen. Luottamusindikaattorin
osatekijoistd varsinkin tyottomyyden uhka arvioidaan aikaisempaa vahaisemmaksi, kun
tilanne tyomarkkinoilla on kohentunut. Myos ajankohdan otollisuus lainanottoon
arvioidaan selvisti suotuisammaksi kuin pitkalla aikavélilld keskimaarin.
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Talouskasvun piristymisesta huolimatta kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot
kasvavat vield hitaasti. Kilpailukykysopimuksen mukaisesti tydmarkkinaosapuolet
pidattaytyvat sopimuskorotuksista vuonna 2017, ja palkkaliukumat kasvattavat palkkoja
suunnilleen saman verran kuin vuonna 2016. Kaiken kaikkiaan nimellisansiot
suurenevat 0,7 % vuonna 2017. Kun talouden ja tuottavuuden kasvuvauhti kiihtyy,
palkkavaatimukset alkavat voimistua, joten vuoteen 2019 mennessa nimellispalkkojen
nousuvauhti kiihtyy 1,8 prosenttiin. Kotitalouksien yhteenlaskettuja tuloja lisdavat
ennustejaksolla my6s omaisuustulot ja tulonsiirrot. Tulonsiirtojen kasvu saattaa lisita
kulutusta jopa enemmaén kuin vastaava ansiotulojen kasvu, silla pienituloisten
kulutusalttius on tyypillisesti keskimaaraista suurempi.

Sosiaaliturvamaksujen korotukset seka osana kilpailukykysopimusta tehty julkisen
sektorin lomarahojen leikkaus vihentavit kotitalouksien ostovoimaa, mutta vuonna 2017
toteutettu tuloverotuksen keventaminen kompensoi ldhes kokonaan nédiden toimien
vaikutukset kdytettivissa oleviin tuloihin. Kilpailukykysopimuksella on kuitenkin
vaikutuksia tulonjakoon yksityisen ja julkisen sektorin vililld. Kdytettavissa olevat tulot
kasvavat yksityisella sektorilla, kun lomarahat siilyvat ennallaan ja ansiotuloverotus
kevenee.

Kotitalouksien ostovoiman kasvu oli vuonna 2016 pitkélti tyo6llisyyden paranemisen
varassa, ja palkkasumman kasvusta valtaosa selittyy my0s ennustevuosina tyollisyyden
paranemisen kautta.

Kotitalouksien ostovoimaa on viime vuosina tukenut myos kuluttajahintainflaation
hitaus, mutta ennustevuosina inflaatio vahitellen kiihtyy. Kaiken kaikkiaan kuluttajien
ostovoima kasvaa vuonna 2017 reaalisesti noin 2 %, misté se vuosina 2018—2019
hidastuu runsaaseen prosenttiin vuodessa (kuvio 4).

Kuvio 4.
Kotitalouksien menot ylittivat tulot
mm Saastamisaste

~Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot
Yksityisen kulutuksen maara
0,
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Lanteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
136.2017
Q.ISI fl

Ennustevuosien 2017—2019 aikana kulutuksen kasvuvauhti hidastuu viimevuotisesta ja
asettuu noin 1,3 prosentin tuntumaan. Vaimean tulokehityksen ja alhaisen korkotason
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vuoksi kotitaloudet ovat viime vuosina rahoittaneet kulutustaan varallisuuttaan
realisoimalla ja velkaantumalla. Kotitalouksien sddstimisaste pysyy negatiivisena myos
ennustevuosina ja laskee noin —1,5 prosenttiin kiytettavissa olevista nettotuloista. (Ks.
artikkeli Kotitaloudet sdédstavat historiallisen vahin).

Kotitalouksien ostovoimaa on viime vuosina osaltaan tukenut rahoitusolojen keveys.
Asuntolainojen viitekorot ovat pysyneet alhaisina, ja asuntolainojen korkomarginaalit
ovat alkuvuonna 2017 jatkaneet kutistumistaan. Nimelliskorkojen ei odoteta
ennustevuosina juuri kohoavan, minka liséksi inflaation kithtyminen laskee
reaalikorkoja.

Korkotason alhaisuus on tuonut varsinkin asuntovelkaisille kotitalouksille lisda
liikkumavaraa kulutukseen seké jouduttanut lainojen takaisinmaksua silti osin kuin
asuntolainat ovat tasaerilainoja. Korkotason alhaisuus on toisaalta houkutellut
kotitalouksia velkaantumaan lisd4. Vuoden 2016 lopulla kotitalouksilla oli velkaa 126,9 %
tuloistaan, mika oli 2,5 prosenttiyksikkod edellisvuotista enemman. Uusien
asuntolainojen nostot ovat alkuvuonna hiukan kiihtyneet, mutta asuntolainakanta
kasvaa edelleen maltillisesti verrattuna 2010-lukua edeltédneisiin vuosiin.

Enemman kuin asuntolainoissa kysynté on kasvanut kulutusluotoissa. Maaliskuussa
2017 kulutusluottojen méaara kasvoi 13,7 %, kun vuotta aikaisemmin kasvuvauhti jai
miltei puolta hitaammaksi. Kulutusluotot muodostavat kuitenkin vain pienen osan
kotitalouksien koko lainakannasta. Omissa nimissi olevien lainojen lisiksi kotitalouksia
rasittavat asunto-osakeyhtitiden lainat, joiden mééra on selviassd kasvussa mm. kiivaana
jatkuvan korjausrakentamisen vuoksi.

Yritykset: Kasvundakymien ja kannattavuuden
paraneminen tukee investointeja

Investoinnit kithdyttavit yha talouskasvua, vaikka niiden vauhti hieman hidastuu
ennustejaksolla. Investoinnit vilkastuivat 5,2 % vuonna 2016 yksityisten investointien
vetdmina. Investointien lisddntymisen taustalla on kasvundkymien sekéa kannattavuuden
parantuminen, jota kevyt rahapolitiikka tukee. Suotuisa kehitys nikyy erityisesti asunto-
ja muissa rakennusinvestoinneissa, mutta myos tuotannolliset investoinnit koneisiin ja
laitteisiin ovat virinneet.

Finanssikriisin jélkeisina vuosina yksityisen sektorin investointiaste — eli kiintedn
padoman bruttomuodostuksen osuus bruttokansantuotteesta — laski yli 4
prosenttiyksikk6a ja oli noin 16 % vuonna 2015. Investointien kdantyminen nopeaan
kasvuun nostaa yksityisen sektorin investointiasteen 19 prosenttiin ennustejaksolla.

Investointien timénhetkinen poikkeuksellisen nopea kasvu hidastuu, kun rakennusalan
noususuhdanne kypsyy vahitellen. Yksityiset investoinnit kasvavat 5,2 % vuonna 2017 ja
noin 3 prosentin vuosivauhtia ennustejakson 2017—2019 lopulla, jolloin kasvusta padosa
syntyy tuotannollisista investoinneista (kuvio 5).

Vuonna 2016 investoinnit asuinrakennuksiin kasvoivat 9,1 % ja tuotannolliset
investoinnit 4,6 %. Investointien vilkastumisesta padosa syntyikin asuinrakentamisen
poikkeuksellisen vahvasta kasvusta. Asuntoinvestointien lisddntyminen kuitenkin
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hidastuu ennusteen mukaan 2 prosenttiin vuonna 2019. Tuotannollisten investointien
vuosikasvu on ennustejakson lopulla silti yli 3 %, mikd kompensoi asuinrakentamisen
lisddntymisen hidastumista.

Myonnettyjen rakennuslupien ja aloitettujen rakennushankkeiden maara suureni
merkittavasti alkuvuonna 2017, miki ennakoi rakentamisen jatkumista vilkkaana viela
tdni ja ensi vuonna. Poikkeuksellisen vahva uudisrakentamisen kasvu johtuu kuitenkin
padosin rakennusalan pitkaan jatkuneesta matalasuhdanteesta seka vuonna 2016
alkaneesta asuinrakentamisen patoutuneen kysynnin purkautumisesta, eiki kehityksen
odoteta jatkuvan yhti vilkkaana enéi lahivuosina. Korjausrakentamisen tarve sen sijaan
pysyy ennallaan rakennuskannan ikaantyessa.

Kuvio 5.
Investointien poikkeuksellinen kasvuvauhti hidastuu hieman

e Asuinrakennukset

= Muut rakennusinvestoinnit

e Koneet, laitteet, kuljetusvilineet ja asejarjestelmat
Kasvatettavat varat ja henkiset omaisuustuotteet

—— Investoinnit yhteensa

15 Volyymin vuosikasvu, %
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin ennuste.
13.6.2017
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Yritysten luottamus talouteen on parantunut laajalti eri toimialoilla. Erityisesti
palvelualoilla ja teollisuudessa yritysten kasvundkymat ovat nyt selkeésti parempia kuin
vuosi sitten. Teollisuudessa tuotanto- ja tyollisyysodotukset ovat kohentuneet, ja uusien
tilausten maara on kasvanut varsinkin metalliteollisuudessa. Myos muissa kehittyneissa
talouksissa yritysten luottamus on vahvistunut vuoden 2016 aikana.

Yritysten rahoitusolot pysyvit edelleen hyvin otollisina, silld poikkeuksellisen kevyt
rahapolitiikka pitd4 lainakorot yha matalina. Rahoituksen saatavuus ei olekaan ollut
investointien viime vuosien hitaan kasvun taustalla. Sen sijaan sita selittavit
vientikysynnan vaimeus ja tuottavuuden hidas kehitys. Maailmantalouden ja euroalueen
kasvunikymien paraneminen, yritysten luottamuksen vahvistuminen seka
kilpailukykysopimus tukevat yritysten investointihalukkuutta erityisesti vientialoilla ja
teollisuudessa. Tuotannollisten investointien viridminen tukee talouskasvua tulevina

vuosina, silla se tukee vientia.

Yrityssektorin kannattavuus on finanssikriisin jélkeisind vuosina pysynyt
vaatimattomana, vaikka toimintaylijaidma on viime vuosina alkanut kasvaa.

Kansantalouden tilinpidossa toimintaylijadma vastaa liikevoittoa yritysten
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tilinpaatoksissa. Vuonna 2016 korkomenojen voimakas supistuminen kuitenkin paransi
keskimadrin oman pddoman tuottoa yrityssektorilla. Korkomenojen pienenemisen kautta
seki yritysten pidattimaét voittovarat ettd muille sektoreille maksamat osingot ja muut
padoman korvaukset kasvoivat (kuvio 6).

Ennustejaksolla yrityssektorin kannattavuus paranee, kun tuotannon kasvu jatkuu ja
toimintaylijadmén osuus arvonlisdyksestd suurenee kilpailukykysopimuksen ansiosta.
Kannattavuuden paraneminen mahdollistaa myo6s yritysten kasvun ja parantaa nain
tyollisyytta (Ks. artikkeli Yritysten menestys heijastuu palkkoihin ja tyollisyyteen).

Kuvio 6.

Yrityssektorin tulonmuodostus ja -jako
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Ulkomaankauppa: Vienti vahvistuu, vaihtotase yha
alija@amainen

Suomen viennin arvioidaan lihtevin selkeddn kasvuun usean heikon vuoden jilkeen.
Vienti kasvaa vuosina 2017—-2019 keskimairin runsaan 3 prosentin vauhtia, kun
ulkoinen kysynté voimistuu ja kustannuskilpailukyky paranee. Vientimarkkinoiden
kasvu ja investointien lisadntyminen euroalueella tukevat Suomen vientia.

Suomen vienti on ollut vaikeuksissa pitkdin. Viennin kasvu on ollut vaatimatonta, ja
vientimarkkinoiden menetys on ollut huomattava. Vuoden 2008 jalkeen Suomen
vientimarkkinat ovat kasvaneet 17 %, mutta Suomen vienti on edelleen 12 %
viahdisempaa kuin vuonna 2008 (kuvio 7). Suomen kokonaisvienti lisdantyi vuonna 2016
ainoastaan 12 %. Tavaranvienti kasvoi hieman, ja palveluiden vienti pysyi lahes
edellisvuotisella tasollaan. Erityisesti euroalueen ulkopuolelle — mm. Venijille —
suuntautunut vienti oli vield heikkoa. Sen sijaan vienti euroalueelle on kasvanut ja
euroalueen merkitys Suomen viennin kannalta on viime vuosina voimistunut (kuvio 8).
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Kuvio 7.

Suomen vienti jaanyt jalkeen
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Viennin kehityksessd on menossa selked kddnne. Viennin kasvuvauhti nopeutuu tana

vuonna ldhes 4 prosenttiin, ja vuosina 2018 ja 2019 kasvu yltda 3 prosentin tuntumaan.

Vuonna 2019 viennin méard on 8 mrd. euroa eli noin 10 % suurempi kuin vuonna 2016.

Vientid tukevat vientimarkkinoiden vahvistuminen ja vientikysynnén rakenteen

muuttuminen Suomen vientid suosivammaksi. Suomen vientia vauhdittaa myos se, ettéd

vientihinnat kohoavat hitaammin kuin kilpailijamaissa. Myds Venajan taloustilanteen

arvioidaan vahitellen paranevan.

Kasvua tukeva rahapolitiikka yllapitdd euroalueen investointien lisddntymisti ja

vahvistaa ndin Suomen vientid. Euroalueen kapasiteetin kdyttoaste on tasaisesti noussut

jo yli pitkén aikavilin keskiarvon ja investointien kasvun odotetaan edelleen jatkuvan.

Kotimaiset investoinnit lisiavit puolestaan vientikapasiteettia ja viennin kasvun

edellytyksia ldhivuosina.
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Kuvio 8.

Suomen viennin kehitys euroalueelle ja ulkopuolelle
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Nettoviennin vaikutus talouskasvuun voimistuu ennustejaksolla 2017—2019. Kotimaisen
kysynnin lisaantyminen yllapitaa tuontia, mutta maltillisen kotimaisen
kustannuskehityksen ansiosta tuontia korvataan osittain myos kotimaisella tuotannolla.

Piristymisestdan huolimatta viennin kasvu on jaidmassa ennustejaksolla tavallista
vaimeammaksi (kuvio 9). Vuosina 1996—2014 viennin kasvu on ollut keskimé&arin 4,7 %.
Viennin keskimaaraista hitaampaa kasvua selittavit yha kotimaiset kustannus- ja
rakennetekijit, kuten heikko tuottavuus seki vahéinen kilpailu kotimarkkinoilla. Suomi

menettii edelleen viennin markkinaosuuksia.™

1. Viennin markkinaosuuksien kehityksestd lahemmin, ks. Suomella vaikeuksia puolustaa markkinaosuuksia

nopeasti kasvavilla markkinoilla. Euro & talous 3/2017.
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Kuvio 9.

Vientiin vaikuttavat tekijat
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Vuonna 2016 vaihtotaseen alijaama syveni 1,1 prosenttiin suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Runsaan 2 mrd. euron alijadama kertyi palvelukaupasta seka
ulkomaille maksetuista tulonsiirroista. Tavaroiden ja palvelujen tase oli ldhes 2,7 mrd.
euroa alijadmainen, silld kotimainen kysynta yllapiti tuontia ja vaihtosuhde heikkeni
6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen laskun paatyttya. Ensitulon tili, joka sisaltaa
mm. palkat ja omaisuustulot ulkomailta, oli aiempien vuosien tapaan ylijadmainen.

Vienti- ja erityisesti tuontihinnat kohoavat vuonna 2017 ripeisti. Ennustejakson loppua
kohden ulkomaankaupan hintojen nousuvauhti hidastuu ja seuraa 6ljyn ja muiden
maailmanmarkkinahintojen kehitysta.

Vaihtosuhde heikkenee, kun kilpailukykysopimus hidastaa vientihintojen nousua. Tama
sy0 osan viennin arvon kasvusta. Samanaikaisesti kotimainen kysynti kohenee ja pitda
tuonnin kasvun nopeana. Niiden tekijoiden myota vaihtotase jaa alijadmaiseksi myos
vuosina 2017—2019 (kuvio 10). Vaihtotaseen alijadma suhteessa
bruttokansantuotteeseen pysyy noin 1 prosentissa.
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Kuvio 10.

Vaihtotase yha alijggmainen
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Tyomarkkinat: Kohtaanto-ongelmat jarruttavat

tyollisyyden paranemista

Suomen talouskasvun vahvistuminen on niakynyt tyollisyyden paranemisena. Vaikka

tyollisyyden odotetaan suhdannetilanteen ansiosta edelleen kohenevan ennustejaksolla,
kehitystd hidastavat rekrytointeihin liittyvit kitkat ja tarjontarajoitteet. Ennusteen
mukaan tyollisten méiara kasvaa noin 1,7 % vuosina 2017—2019 ja tyollisyysaste nousee

70,3 prosenttiin. Tyottomyysaste jaa 8,1 prosentin tuntumaan vuonna 2019. Ty6voiman

maara (15—74-vuotiaat) lisidntyy hieman ennustejaksolla (kuvio 11).

Kuvio 11.

Tyollisyys paranee ennustejaksolla

—Tyollisyysaste, 15-64-vuotiaat, trendi
—Tydéttdmyysaste, 15-74-vuotiaat, trendi (oikea ast.)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).
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Myonteinen ty6llisyyskehitys on toistaiseksi nojannut ty6voimavaltaisten alojen
kasvuun, kuten rakentamiseen ja palveluihin. Ennustejakson 2017-2019 aikana
talouskasvun rakenne on muuttumassa. Talouskasvun paino siirtyy vihemmaén
tyovoimavaltaisille aloille, kun viennin osuus kokonaiskysynnastd suurenee. Talouden
resursseja kohdentuu enemmaén teollisuuteen ja yksityiselle sektorille, joissa
tuottavuuden kasvu on nopeampaa kuin palveluissa ja julkisella sektorilla. Tuottavuuden
koheneminen luo talouteen lisiatuloja ja vahvistaa vihitellen myds tyollisyytta.

Tyollisyyden paranemista hidastavat tydmarkkinoiden kohtaanto-ongelmat. Pula
sopivista tyontekijoista tulee yha merkittivimmaksi haasteeksi yrityksille sitd mukaa
kuin helpoimmin tyollistettavat tyontekijat on tyollistetty (kuvio 12). Ammatillisten
yhteensopivuusongelmien ohella ty6ttomyyden vahenemista hidastavat tyovoiman
vahainen alueellinen liikkuvuus seki tyopaikkojen vastaanottamisen heikot kannustimet.

Monien tyontekijoiden tyottomyysjaksojen venyminen hyvin pitkiksi vaikuttaa
tyollistymisen todennikoisyyteen. Tyonhaun aktiivisuus voi vihetd tyottomyyden
pitkittyess4, ja tyontekijian taidot voivat ruostua. Lisdksi tyonantajat voivat karttaa
pitkdin tyottomana olleita hakijoita, vaikka naiden taustaominaisuudet eivit
todellisuudessa eroaisikaan lyhytaikaisesti tyottoména olleiden ominaisuuksista. (Ks.
artikkeli Rakennety6ttomyyden arviointi tarkedd mutta hankalaa.)

Kuvio 12.

Tydvoiman saatavuus tuotantoa rajoittavana tekijana*
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Lahteet: Euroopan komissio, BCI Survey
13.6.2017

Viime kuukausina ty6llisyyden paraneminen on nékynyt nopeana vihenemisena tyo- ja
elinkeinoministerion mittaamassa tyottomyydessé, johon luetaan kaikki
tyottomyysetuuksien piirissa olevat tyottomat. Liséksi tyo- ja elinkeinoministerion
mittaaman tyottomyyden viimeaikaisen nopean vihenemisen takana on
mairaaikaishaastatteluiden aloittaminen, minka myota osa jo tosiasiassa tyollistyneista
on seuloutunut pois ty6ttomyystilastoista. Sen sijaan Tilastokeskuksen
tyovoimatutkimuksen mukainen ty6ttomyys, joka puolestaan koostuu vain aktiivisesti
toita hakevista tyottomistd, on hieman lisdédntynyt. Tama voi kertoa siita, ettd tyonhausta
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luopuneita ty6ttomia on palannut tyémarkkinoille yha enemman (kuvio 13). Tyovoiman
ulkopuolella olevien piiloty6ttomien maara onkin vihentynyt viime kuukausina.

Kuvio 13.

Tyottomyysasteen mittareissa on eroa
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Lahde: Tilastokeskus, Tyd- ja elinkeinoministerio, ja Pankki ipuhdistus).

Véeston ikdantyminen rajoittaa tyon tarjontaa, mika lisda haasteita tyollisyyden kasvulle.
Viestorakenteen muutos painaa osallistumisastetta ja hidastaa seki tyovoiman etta
tyollisten maaraan kasvua ennustevuosina. Ikdryhmittaisten osallistumisasteiden
paraneminen kuitenkin jatkuu ja kompensoi tyoikdisen vaeston supistumista, minka
johdosta ty6voima ei supistu.

Hinnat ja palkat: Hinnat ja palkat nousevat
maltillisesti

Inflaatio kiihtyy Suomessa vuonna 2017 hieman, mutta jatkuu hitaana aina
ennustejakson 2017—-2019 loppuun saakka. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
mukainen inflaatio nopeutuu tin vuonna 0,8 prosenttiin energian hinnan siivittimana.

Inflaatio kiihtyy 1 prosenttiin vuonna 2018 ja 1,3 prosenttiin vuonna 2019.
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Kuvio 14.

Inflaatio Suomessa ja euroalueella
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Raakadljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen toipuminen on kithdyttanyt alkuvuoden
2017 inflaatiota. Nédiden erien vaikutus jaa kuitenkin tilapaiseksi. Palveluiden hintojen
nousu hidastui vuoden 2017 alussa ja jaa aiempaa hitaammaksi ennustejaksolla. Sosiaali-
ja terveyspalveluiden asiakasmaksujen korotusten vaikutus on vuonna 2017
edellisvuotista pienempi. My0s palkkaratkaisujen maltillisuus ja kilpailukykysopimus

hidastavat palveluiden hintojen nousua vuonna 2017.

Vaikka tyévoimakustannusten maltillinen kehitys hillitsee kuluttajahintojen
nousupaineita, kokonaiskysynnin kasvu ja tuontihintojen kohoaminen kiihdyttavat
inflaatiota hieman. Ennustejakson loppua kohti inflaatio kiihtyy hiukan, kun
tuontihinnat ja palkat kohoavat asteittain. Suomessa inflaatio on hitaampaa kuin
muualla euroalueella, joten Suomen korkea hintataso 1dahenee hieman euroalueen

keskimaaraista hintatasoa.

Vilillisen verotuksen muutosten kokonaisvaikutus yhdenmukaistettuun
kuluttajahintaindeksiin on vuonna 2017 ldhella nollaa. Polttoaineiden ja tupakan verojen
korotusten ja makeisveron poiston vaikutukset kumoavat likimain toisensa (kuvio 15).
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Kuvio 15.
Valillisten verojen muutosten yhteisvaikutus inflaatioon vahainen
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

eurcjatalous. f

Kilpailukykysopimus hidastaa palkansaajien ansioiden kasvua vuonna 2017.
Ansiotasoindeksin mukaiset nimelliset ansiot kasvavat tini vuonna 0,7 %, mika heijastaa
miltei pelkastdan palkkaliukumaa sopimuskorotusten jaiddessa nollaan. Reaalisten
ansioiden kasvu jaa niin ikdan nollan tuntumaan, silla kuluttajahintojen nousuvauhti
kiihtyy. Ansiotason arvioidaan ennustejaksolla nousevan hiukan nopeammin kuin
Suomen Pankki maaliskuussa ennusti, silla myos talouden ja tuottavuuden kasvuvauhti
on ripeampai. Vuonna 2018 ansiotason nousu on 1,5 %, ja vuonna 2019 se on 1,8 %
ansiotasoindeksin mukaan. Sopimuspalkat kohoavat keskimairin prosentin kumpanakin

vuonna, ja palkkaliukumat ovat samansuuruisia kuin viime vuosina.

Tyollisyyden paraneminen tukee palkkasumman kasvua ennustejaksolla. Palkkasumman
mukainen keskiansio palkansaajaa kohden kasvaa hieman ansiotasoindeksii
nopeammin, koska vahvistuneessa noususuhdanteessa tyotuntien maara lisiantyy
ripeammin kuin ty6llisten maara. Vain osa tyotuntien kasvusta niakyy palkkasummassa,
silla osa johtuu kilpailukykysopimuksen mukaisesta palkattomasta tytajan

pidennyksesta.

Tyonantajien maksamat palkansaajakorvaukset tyontekijdd kohti supistuvat vuonna
2017 tyonantajien sosiaaliturvamaksujen keventyessa tuntuvasti. Tyon hinnan
aleneminen tukee Suomen kustannuskilpailukykya. Yksikkotyokustannukset pienenevit
selvisti vuonna 2017, kun tydvoimakustannusten alenemisen lisdksi tuottavuuden kasvu
kiihtyy. Tuottavuuden kasvu jaa vuosina 2018—2019 noin prosentin tuntumaan, ja
samalla tyovoimakustannukset alkavat uudelleen nousta. Yksikkoty6kustannukset

lahtevatkin ndind vuosina maltilliseen kasvuun (kuvio 16).
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Kuvio 16.

Yksikkotyokustannusten kasvu hidastumassa
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Julkinen talous: Julkisessa taloudessa
rakenteellinen alijaama

Suhdannetilanteen paraneminen ei riitd kohentamaan julkisen talouden tasapainoa
merkittavasti. Finanssipolitiikka kevenee vuonna 2017 kilpailukykysopimukseen
liittyvien verojen ja sosiaalivakuutusmaksujen alennusten my6ta. Ennusteen
my6hempina vuosina 2018—2019 finanssipolitiikka kiristyy jidlleen, mutta se ei riita
korjaamaan julkisen talouden rakenteellista alijadmaa.

Julkisten menojen suhde BKT:hen pienenee ennustevuosina. Ennustejaksolla 2017-2019
julkisen kulutuksen volyymi supistuu hieman. Julkista kulutusta pienentéavit hallituksen
sdidstotoimet seka tyovoimakustannusten viheneminen kilpailukykysopimuksen ja
julkisten alojen tyollisyyden supistumisen vuoksi. My6s Suomeen saapuvien
turvapaikanhakijoiden méédran viheneminen pienentéé julkisia menoja. Toisaalta
maariaikaiset kirkihankemenot lisaavit vield vuosien 2017—-2018 julkista kulutusta.
Liikennevaylien korjausvelan vihentdmisen ohjelma tukee julkisia investointeja viela
tdn4 ja ensi vuonna.

Kokonaisveroaste alenee lahes prosenttiyksikon verran 43,2 prosenttiin vuonna 2017,
jonka jalkeen sen lasku jatkuu, mutta hidastuvasti vuosina 2018—2019.
Kilpailukykysopimukseen liitetyt veronkevennykset ja tyonantajien
sosiaaliturvamaksujen alennukset heikentéavat suoraan julkisen talouden
rahoitusasemaa, koska tyonantajamaksujen alentamisen ja julkisten alojen
tyontekijoiden tilapdisen lomarahaleikkauksen tuottamat saastot eivit riitd tayttimadan
verojen ja sosiaaliturvamaksujen alentamisen jattimaa aukkoa. Finanssipolitiikka
kevenee siten vuonna 2017 rakenteellisen perusjadaman muutoksella mitattuna (kuvio
17). Vuonna 2018 finanssipolitiikka on neutraalia, mutta kiristyy vuonna 2019, kun
karkihankerahoitus loppuu.
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Kuvio 17.

Finanssipolitikka kevenee vuonna 2017: julkisyhteisdjen
rakenteellisen rahoitusaseman muutoksiin vaikuttavat tekijat
mmKorkomenot mVerot ja sotumaksut
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Valtiontaloudessa verotulojen kasvu jaa tuloverotuksen keventamisen takia hitaaksi
vuonna 2017. Yksityisen kulutuksen kasvu tukee kuitenkin vilillisten verojen kasvua.
Valtion kulutusmenot supistuvat vuonna 2017, koska mm. palkansaajakorvaukset ja
maahanmuuttoon liittyvat kustannukset pienenevit. Kansantalouden tilinpidon
mukainen valtion alijadma kasvaa 2,8 prosenttiin vuonna 2017, mutta kohenee
seuraavina vuosina siten, etté se alittaa 2 prosenttia vuonna 2019 (kuvio 18).

Kuvio 18.

Valtion alijaama supistuu
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Paikallishallinnon alijaama siilyy ennallaan noin 0,6 prosentissa suhteessa BKT:hen.
Kilpailukykysopimus ja julkisen talouden siistot supistavat kuntien ja kuntayhtymien
menoja, mutta samalla myos kuntien verotulot vihenevit. Tulojen ja menojen muutokset
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kompensoidaan padosin valtionosuuksissa, jotka kokonaisuudessaan pienenevit vuonna
2017. Ennustejakson lopulla kdynnistyva sosiaali- ja terveyspalvelujen uudistus siirtda
pois kunnilta sosiaali- ja terveystoimen jarjestamisen, joka kattaa tdlla hetkella karkeasti
ottaen puolet kuntien menoista. Tdssa ennusteessa ei ole vield arvioitu
maakuntahallinnon perustamisen vaikutusta kuntien rahoitusasemaan. Lisaksi
huomiotta on jétetty toistaiseksi tismentymattomit uudistukseen liittyvit lyhyen

aikavalin kustannukset.

Eldkemenojen kasvu jatkuu ennustejaksolla eldkeldisten maaran edelleen lisddntyessa.
Tyoeldkemaksuja korotetaan vuonna 2017 eldkeuudistuksen yhteydessa sovitusti
samalla, kun vakuutettujen maksuvastuuta kasvatetaan. Matala korkotaso kuitenkin
hidastaa tydeldkerahastojen omaisuustulojen kasvua, ja rahastojen ylijadma suhteessa

BKT:hen pienenee.

Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema pysyttelee hivenen positiivisena vuosina
2017-2019. Kelan maksamat etuudet pienenevit vuonna 2017, kun kansaneldkeindeksia
leikataan 0,85 % vuoden 2016 tasosta. Vuosiksi 2018—2019 indeksin taso on jaddytetty.
Tyottomyysturvan menot alkoivat pienetad vuonna 2016, ja ne vihenevit myos
ennustevuosina. Lisdksi sosiaaliturvarahastojen taloutta vahvistavat muun muassa
tiukennukset maksettujen tyottomyyspéivarahojen enimmaiskestossa, omavastuuajassa

ja korotusosissa.

Julkisen velan kasvu jatkuu edelleen. Vaikka julkisen velan korkomenot vihenevit yha
suhteessa BKT:hen, valtion ja kuntien jatkuvan alijadman vuoksi julkisen velan BKT-
suhde kasvaa koko ennustejakson ja on 66,8 % vuonna 2019 (kuvio 19). Talouskasvun
voimistuminen hidastaa velkasuhteen kasvua, mutta ei riita taittamaan sita

ennustevuosina.

Kuvio 19.
Talouskasvun voimistuminen hidastaa velkasuhteen kasvua,
muttei riita taittamaan sita l1ahivuosina
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Riskiarvio: Talouskehityksen riskit tasapainossa

Suomen talouskasvu on ennustevuosina 2017-2019 aikaisempaa laaja-alaisempaa. Kun
kasvu ei endd ole pelkistaan kotimaisen kysynnén varassa ja maailmantalouden
suhdannetilanne on parantunut, ovat talouskehityksen riskit kaiken kaikkiaan
tasapainossa. Lyhyella aikavalilld talouden riskit painottuvat ennustettua vahvemman
kehityksen suuntaan, silla seka vientikysynnén ettéd investointien kasvu voi osoittautua
odotettua voimakkaammaksi. Ennustejakson loppua kohti lisddntyy kuitenkin uhka, ettd
vientimarkkinoiden suhdannetilanne kypsyy.

Poliittisen epavarmuuden jatkuminen yllapitda maailmantalouden kehitykseen liittyvia
riskeji. Brexitin vaikutukset Britannian ja euroalueen talouskasvuun ovat toistaiseksi
jaaneet vihiisiksi. Jos irtautumisneuvottelut kuitenkin pitkittyvit ja osoittautuvat
odotettua vaikeammiksi, vaikutukset EU-maiden kauppaan, investointeihin ja yritysten
luottamusilmapiiriin voivat olla oletettua haitallisempia.

Euroalueen talouskasvu on lahtenyt hyvin kdyntiin, mutta alueen pankkisektori on
joiltain osin vield haavoittuvainen. Varsinkin pankkien jarjestimattémien saamisten
suuri maara monissa alueen maissa muodostaa merkittdvin ongelman.

Yhdysvaltojen uuden hallinnon suunnitelmat infrastruktuuri-investoinneista, verotuksen
uudistamisesta seka sddntelyn purkamisesta voivat vauhdittaa maan talouskasvua
odotettua enemman lyhyelld aikavililla. Kehitys Yhdysvalloissa on kuitenkin samaan
aikaan lisdnnyt protektionististen toimien todennékdisyytts, ja ndma toimet hidastaisivat
maailmankaupan kasvua.

Kiinan talouskasvun odotetaan hidastuvan hallitusti noin 5 prosentin vauhtiin
ennustevuosien aikana. Kiinan talouden riskit painottuvat silti edelleen ennustettua
heikomman kasvun suuntaan. Varsinkin Kiinan talouden alttius
rahoitusmarkkinahairiGille on kasvanut, silld pitkaan jatkunut velkaantumisen kasvu on
lisdinnyt maan rahoitussektorin haavoittuvuutta.

Maailmantalouden kehitykseen liittyy myos odotettua paremman talouskehityksen
riskeja. Maailmantalouden ja -kaupan kasvu voi osoittautua ennakoitua
voimakkaammaksi ja pitempikestoiseksi, mika nopeuttaisi Suomen viennin kasvua.
Erityisen edullista Suomen viennin kehityksen kannalta olisi, ettd investointien
elpyminen kehittyneissa talouksissa jatkuisi, silld Suomen viennin rakenteessa
painottuvat piddoma- ja vilituotteet. Paine investointien elpymiseen onkin kasvanut, silla
kehittyneiden maiden investointiaste on pysynyt pitkdan alhaisena, miké on rapauttanut
naiden talouksien padomakantaa.

Suomen viennin kustannuskilpailukyvyn odotetaan entisestdan parantuvan
ennustevuosien aikana, kun ansiotaso kilpailijamaissa nousee nopeammin kuin
Suomessa. Vuonna 2017 kilpailukyvyn koheneminen selittyy vuonna 2016 solmitun
kilpailukykysopimuksen kautta seka silld, etta kilpailijamaissa noususuhdanne ajoittui
aikaisempaan vaiheeseen kuin Suomessa. Nykyisen tyoehtosopimuskauden loputtua
vuoden 2017 ja alkuvuoden 2018 aikana, palkansaajat saattavat vaatia ennakoitua
suurempia palkankorotuksia kompensaatioksi edellisten vuosien pienista
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palkankorotuksista. Ndin on kdaynyt ennenkin. Riski on sitd suurempi, mita 16yhemmaksi
tulevien palkkaneuvotteluiden koordinaatio osoittautuu.

Rahoitusjarjestelmain tila on Suomessa vakaa. Suomessa toimivien pankkien
vakavaraisuus ja kannattavuus ovat hyvalla tasolla, mutta pohjoismaisen pankkisektorin
keskittyneisyys, suuri koko sekd pankkien tiiviit keskinaiset kytkokset kasvattavat
Suomenkin pankkisektorin riskeja.

Varsinkin ennusteajanjakson alussa asuntorakentaminen, joka on hyvin
suhdanneherkkid, kasvaa voimakkaasti. Uusien asuntojen rakentamisen aloitukset
viahentyvit tyypillisesti nopeasti, jos asuntojen kysynti ei vastaa odotuksia. Asuntojen
uudistuotannon kysynta on toisaalta nyt aikaisempaa laajemmalla pohjalla. Asuntojen
uudistuotantoa on viime vuosina tukenut eniten voimakas sijoittajakysyntd, mutta
talouden elpyessa myos uusien asuntojen kauppa kotitalouksille on alkuvuodesta
vilkastunut. Asuntorakentamisen korkeasuhdanne voi osoittautua odotettua
voimakkaammaksikin.

Kotitalouksien sadstdmisaste pysyy ennustevuosina 2017—2019 negatiivisena.
Kotitalouksien velka suhteessa kiytettavissi oleviin tuloihin on ennityksellinen, ja
velkaantuminen jatkuu edelleen. Varsinkin voimakkaasti velkaantuneiden kotitalouksien

maara on kasvanut.

Kotitalouksien velkaantumisesta johtuvat rahoitusmarkkinoiden vakausriskit ovat viela
vahdiset. Suuri velkaantuneisuus voi kuitenkin voimistaa suhdannevaihteluita, silla
voimakkaasti velkaantuneet kotitaloudet ovat alttiita vihentamé&éan kulutustaan, jos
esimerkiksi tyottomyysriski kasvaa tai korkotaso nousee nopeasti. Niita riskeja on
kisitelty yksityiskohtaisemmin vakausarviossa (Ks. artikkeli Pohjoismaiset kytkokset ja
velkaantuneet kotitaloudet rahoitusvakauden riskeina).

Avainsanat

« hintavakaus
« rahapolitiikka
¢ tuottavuus

« velkaantuminen
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