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Prognos for Finlands ekonomi

Forandring fran foregaende ar, % 2017 2018p vs. foreg.* 2019p vs. féreg.* 2020p

Totalt utbud

BNP 2,8 2,3 -0,5 1,4 -0,6 1,2
Import 3,5 2,5 -0,5 2,0 -1,5 2,0

Total efterfragan
Privat konsumtion 1,4 1,5 -0,6 1,3 -0,3 1,1
Offentlig konsumption -0,5 1,5 0,6 0,5 0,2 0,5
Export 7,5 2,5 -1,0 2,0 -1,5 2,0
Investeringar 4,0 2,5 -2,5 1,5 -2,0 1,0
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 8,6 7,5 -0,1 7,1 -0,1 7,0
Inflation 0,7 1,2 0,0 1,5 0,0 1,8

* Férédndring i férhdllande till féregdende prognos (09/2018)
Kdlla: Statistikcentralen, Sparbanksgruppen

Sammandrag av de centrala prognoserna

Den ekonomiska tillvaxten mattas av klart mera dn vantat redan under innevarande ar. Vi vantar oss nu att
bruttonationalprodukten ar 2018 endast stiger med 2,3 procent (féreg. 2,8 %) Tillvaxten minskar ar 2019 till
1,4 procent och ar 2020 ytterligare till 1,2 procent. Den kraftigaste 6kningen av sysselsattningen passerades
redan under den forsta halvan av ar 2018 och under aren 2019-2020 forbattras sysselsattningen bara lite.
Arbetsloshetsgraden sjunker i slutet av prognosperioden till 7,0 procent.
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Vasentlig forandring i den ekonomiska utsikten

Under det senaste halvaret har den ekonomiska utsikten férsvagats betydligt. Okningen av
bruttonationalprodukten har fortfarande varit hyfsad men sarskilt under det tredje kvartalet berodde
tillvaxten helt pa de 6kade lagren. Daremot har utvecklingen av de dkta ekonomiska efterfragefaktorerna
gatt i en oroande riktning.
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Exporten har krympt nu tva kvartal i foljd och ligger pa en niva som ar 6ver tva procent lagre an i bérjan av
aret. Ocksa investeringarna minskade under arets tva forsta kvartal. Tack vare att byggnadsinvesteringarna
fortsatt att 6ka ligger investeringarna som helhet annu knappt hogre dn nivan i borjan av aret. | maskin- och
anordningsinvesteringarna har nedgangen dnda fortsatt redan i ett ar och nedférsbacken har den senaste
tiden blivit brantare. Till och med den privata konsumtionen har minskat en aning sedan boérjan av aret.
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Orsaken till att lagren fylls paverkar visentligt hur ekonomin kommer att utvecklas. A ena sidan kan lagren
vaxa eftersom foretagen forbereder sig for en 6kande atgang i framtiden. Ett sadant beteende skulle
forutspa att tillvaxten tar fart i framtiden. A andra sidan kan lagren ocksa vixa eftersom den minskade
slutliga efterfragan har dverraskat. Med beaktande av den nuvarande konjunkturfasen (tillvaxttoppen har
passerats) verkar den senare forklaringen mera naturlig, men inte heller den férsta forklaringen kan helt
uteslutas.
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Var prognos har uppgjorts med det antagandet att det i den senaste tidens siffror ingar negativ
slumpmassig variation och att trenden inom efterfragefaktorerna annu inte har svangt sa dramatiskt som
de kvartalsvisa nationalrakenskaperna visar. Har déljer sig ocksa den centrala risken i var prognos: det ar
mojligt att den ekonomiska svangningen mot det sdmre har varit klart brantare an vi i utgangsantagandena
har uppskattat.

Den avstannade produktivitetsokningen forutspar ocksa en svagare sysselsattningsokning
Tack vare den fina utvecklingen i bérjan av aret har sysselsattningen fortfarande forbattrats betydligt i ar.
Arbetsloshetsgraden har sjunkit till 7,2 procent och sysselsattningsgraden har redan kommit mycket nara
regeringens mal pa 72 procent. De allra senaste manaderna har sysselsattningens nettoférandring anda
blivit klart langsammare. Bakom den avtagande sysselsattningsokningen finns saval de falnade
efterfragefaktorerna som de allt svarare matchningsproblemen pa arbetsmarknaden. Allt flera foretag
rapporterar om svarigheter att hitta lamplig arbetskraft. Pa grund av de klart svagare ekonomiska
utsikterna ar det inte alls lika sdkert att sysselsattningsmalet nas som det verkade annu for ett halvt ar
sedan.
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Sysselsattningen har okat i en takt som i forhallande till det ekonomiska resultatet har varit rentav
overraskande hard. Arsokningen av antalet gjorda arbetstimmar éverskrider redan BNP-6kningen.
Produktionsdkningen har alltsa stannat upp. Det ar maojligt att den svagare efterfragan har kommit som en
Overraskning till och med for rekryterarna och en produktionsdkning i framtiden séks primart via en
forbattrad produktivitet. Detta skulle oundvikligen betyda att suget fran arbetsmarknaden dampas.



Forvantningarna pa okad privat konsumtion kan visa sig vara dverdimensionerade

Den hégkonjunktur som vi haft har varit satillvida speciell att den inhemska konsumtionsefterfragan klart
borjade 6ka redan innan ekonomin aterhamtade sig. Konsumtionsefterfragan dkade redan ar 2015 kraftigt
fastan arbetslosheten var som hogst och fortjanstutvecklingen ansprakslos. Hushallen tog pa satt och vis
forskott pa en hogkonjunktur som annu inte hade borjat.

Nar det antligen gatt battre i ekonomin, sysselsattningen forbattrats och l6nesumman 6kat har risken for
konsumenternas fartblindhet samtidigt 6kat. De senaste aren har hushallens skuldbdrda 6kat ytterligare,
spargraden har blivit negativ och antalet som har betalningssvarigheter har 6kat. Pa grund av de hér
faktorerna har konsumtionsefterfragans kanslighet mot stérningar i ekonomin okat. Svagare tillvaxt och
sysselsattningsutsikter eller en eventuell 6kning av rantekostnaderna kan paverka den privata
konsumtionen klart mera dn vantat.

Innevarande ars utveckling visar att man redan har vaknat upp till sdrbarheterna i den inhemska
konsumtionen och sparsamheten verkar igen 6ka. Hushallens 6kade forsiktighet betyder att de
forvantningar som lagts pa den inhemska konsumtionen visar sig vara éverdimensionerade.

Cyklerna i byggandet har svangt, pa bostadsmarknaden star vi infor en lugnare fas
Bostadsbyggandet har under hela hégkonjunkturen varit en betydande drivkraft for tillvaxten och i ar blir
ett rekordantal bostader fardiga. Hela 10 000 flera nya héghusbostader blir nu fardiga an under de
foregaende topparen. Vinden haller &nda pa att vanda i byggbranschen och konjunkturutsikterna for
byggandet har klart svalnat. Antalet beviljade bygglov har redan bérjat ga ned. Ocksa de pabdrjande
byggprojekten ar farre an tidigare.

| det massiva antalet nya objekt finns en hel del att smalta pa bostadsmarknaden och byggtakten kommer
ofrankomligen att avta i fortsattningen. Hur brant nedgangen i byggandet ar beror pa hur val
bostadshandeln I6per. Nar det kommer till gamla bostader har antalet redan borjat sjunka trendmassigt. Pa
bostadsmarknaden tycks vi sta infor en lugnare period. Okningen p3 arsniva av volymen i husbyggandet
torde redan néasta ar ga en aning pa minus.

Den internationella ekonomin

Tillvaxten avtar globalt men ocksa positiva risker finns

Besvikelserna 6ver hur den finska exporten har utvecklats har inte helt kommit som en 6verraskning,
eftersom draget fran varldsekonomin hela aret har visat en nedatgaende trend. Med undantag av USA har
tillvaxten i de storsta industrilanderna inte motsvarat forvantningarna, som i efterhand bedomt var alldeles
for hoga. Pa investeringsmarknaden har konflikten mellan férvantningar och den faktiska utvecklingen
synats som betydande korrigeringsrorelser i prissattningen av egendomsposterna.
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Den reala ekonomins framatblickande konjunkturbilder visar att tillvaxten kommer att avta ocksa inom den
narmaste framtiden. Den senaste tidens rorelser i manga konjunkturkansliga marknadspriser, sasom priset
pa industrimetaller och olja, visar i samma riktning. Den aktuella grundsynen ar att varldsekonomin star
infor en betydlig avmattning i tillvaxten men att en recession tillsvidare undviks.
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Man bor dnda notera att det i en ekonomisk recession i sista hand ar fraga om en psykologisk process dar
svagare framtidsférvantningar paverkar dagens konsumtions- och investeringsbeslut negativt. Att exakt
forutse en sadan sjalvuppfyllande spiral ar mycket svart varfér man i allmanhet blir medveten om en
recession forst nar ekonomin redan har bérjat krympa. | den internationella omvérlden finns det tyvérr



manga ingredienser (bl.a. handelskrig, Brexit, situationen i Italien samt geopolitiska risker) som kan fa
forvantningarna att spara ut och varldsekonomin i en konjunkturnedgang som ar kraftigare 4n man
forutsett.

A andra sidan kan man ocksa se positiva risker i den internationella ekonomin. I USA har tillviaxten under
innevarande ar accelererat till snabb och det &r mojligt att USA:s styrka haller konjunkturen i
varldsekonomin uppe dnnu nasta ar. Ocksa i Kina har man borja stimulera penningekonomin vilket i
allmanhet har haft en inverkan som stoder tillvaxten i hela varldsekonomin. Det aterstar att se om
tillvaxten piggnar till ocksa den har gangen eller racker Kinas penningpolitiska lattnader bara till att minska
den negativa inverkan som de handelspolitiska spanningarna orsakar.

Ingen betydande rantehdjning i sikte i eurozonen

USA:s centralbank Fed boérjade strama at penningpolitiken redan for tre ar sedan. Till en borjan gick man
mycket langsamt fram med rénteh6jningarna men under det senaste aret har takten klart 6kat. Finanserna
i USA atstramas ocksa av centralbankens krympande balansrakning. | USA vantar man sig for ar 2018
ytterligare en rantehdjning till 2,25-2,50 %, varvid Fed under innevarande ar skulle ha héjt rantorna
sammanlagt fyra ganger. Utgdende fran Feds FOMC-kommittés medlemmars ranteprognoser planerar
centralbanken tre rdntehojningar for nasta ar och ytterligare en fér ar 2020 varvid Feds styrranta skulle
ligga mellan 3,25 och 3,50 %.

USA:s hardnande penningpolitik har redan paverkat varldsekonomin. De forsta att lida av den har varit de
tillvaxtlander som ar beroende av utlandsk finansiering och de foretag som verkar dar och vars kostnader
for dollarlan har okat klart. Atstramningarna har anda bérjat synas ocksa pd hemmafronten. Priset pa den
langvariga fasta bostadsfinansieringen har stigit till ndra 5 % vilket redan haller pa att bromsa upp
bostadshandeln och byggandet. Utgdende fran Feds chefdirektors uttalanden den senaste tiden kan man av
USA:s centralbank vadnta sig en mattligare rantehdjningstakt an forutsett — sarskilt om de globala
tillvaxtutsikterna fortsatter att forsvagas.

Europeiska centralbanken ECB ligger klart efter Fed i sina penningpolitiska atgarder. ECB ska I6sgora sig fran
de s.k. kvantitativa lattnaderna i slutet av aret men utifran ECB:s egen uppskattning i somras skulle de
forsta rantehojningarna bli aktuella forst hosten 2019. Efter det har anda den makroekonomiska
utvecklingen i eurozonen varit betydligt svagare dn vantat och ocksa inflationen ser igen ut att bli
langsammare. Det ar darfor helt maojligt och rentav sannolikt att de forsta rantehdjningarna skjuts annu
langre pa framtiden. Under de ndrmaste aren ér alltsa ingen betydande héjning av réntenivan i sikte i
eurozonen.
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