Suomen talouden suhdannekatsaus, kesakuu 2018
Julkaisuvapaa 7.6.2018 klo 9.

Suomen talouden ennuste

Muutos edellisvuodesta, % 2017 2018e vs. ed.* 2019e vs.ed.*

Kokonaistarjonta
BKT 2,6 2,8 0,1 2,0 0,0
Tuonti 3,5 3,0 0,0 3,5 0,5

Kokonaiskysynta
Yksityinen kulutus 1,6 2,1 0,1 1,6 0,1
Julkinen kulutus 1,3 0,9 0,4 0,3 0,0
Vienti 7,8 3,5 -2,0 3,5 0,0
Investoinnit 6,3 6,0 2,0 3,5 0,0
Tyottomyys (% tyovoimasta) 8,6 7,9 -0,1 7,6 -0,1
Inflaatio 0,7 1,4 -0,1 1,7 0,0

*Muutos suhteessa edelliseen ennusteeseen (03/2018)
Ldhde: Tilastokeskus (vuositilinpito), Sddstépankkiryhmd

Tiivistelma

e Suomen talouskasvu on sdilynyt vahvalla tasolla odotettua pidempaan — olemme nostaneet
kuluvan vuoden kasvuennusteemme 2,8 prosenttiin.

e Kulutuskysynta ja investoinnit kannattelevat kasvua — viennin kasvu hidastuu odotettua enemman.

e Kasvuvauhdin yllapitdminen kuitenkin vaikeutuu — ennusteemme 2019 kasvuksi yha 2,0 prosenttia.

e Kasvundkymaa rajoittaa Iahinna 3 tekijda: 1) maailmantalouden hidastuminen, 2) sopivan
ty6voiman saatavuusongelmat seka 3) kotitalouksien velka.

e Pula osaavasta tyovoimasta on jo todellinen kasvun este ja ty6llisyyden paraneminen onkin
hidastunut. Hallituksen tyollisyystavoite voi yha toteutua mutta tydmarkkinoiden imun pitaisi
uudelleen voimistua.

e Tyottomyysaste laskee 2018 7,9 prosenttiin ja 7,6 prosenttiin vuonna 2019.

e Tuleva hallitus ei padse nauttimaan aivan viime vuosien kaltaisesta talouden myotatuulesta — siksi
kilpailukyvysta huolehtiminen sekd tydomarkkina- ja sosiaaliturvauudistusten jatkaminen ovat
entista tarkeampia.

o Palkkasumma kasvaa nyt kotitalouksien kulutuskysyntdaa nopeammin ensi kertaa 2010-luvulla, mika
ennakoi velkaantumiskehityksen taittumista ja sddstamisasteen palaamista vahitellen positiiviseksi.

e Julkisen talouden iskunkestavyytta on edelleen vahvistettava, koska ikdsidonnaiset menot kasvavat
2020-luvulla talouden suhdanteista riippumatta.

e Euroalueella korot pysyvat matalina viela koko ennustejakson 2018-19 ajan.

e Kansainvalisen toimintaympariston suurimmat riskit liittyvat USA:n kiristyvaan rahapolitiikkaan,
kauppasotaan seka Italian poliittiseen epavarmuuteen.

Talouskasvu sailynyt odotuksia vahvempana — mainio startti vuoteen 2018

Tilastokeskuksen 31.5. julkaisema Suomen talouden neljannesvuositilinpito oli kokonaisuutena hyvin
myonteista luettavaa. Bruttokansantuote kasvoi alkuvuonna odotettua ripeammin ja edellisvuoden lopun



kasvulukuja oli tarkistettu yléspéin. Kuluvan vuoden kasvundkyma siis parani kahdesta suunnasta: 1)
tilastotarkistusten ansiosta BKT:n Idhtotaso vuodelle 2018 nousi entistd korkeammalle ja 2) talouden startti
vuoden ensimmaiselld neljannekselld naytti sujuneen ennakoitua vauhdikkaammin.

Suomen BKT:n kehitys ja Saastopankin ennuste
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Positiivisten yllatysten vuoksi olemme nostaneet kuluvan vuoden kasvuennusteemme 2,8 prosenttiin.
Nykyisella tahdilla korkeampikin kasvulukema olisi saavutettavissa, mutta odotamme talouden
kasvuvauhdin loppuvuonna hidastuvan (ks. ”“Kasvun 3 rajoitetta” alla). Vuodelle 2019 ennustamme edelleen
2,0 prosentin kasvua. Nailla nakymin reaalisen bruttokansantuotteen edellinen huipputaso ohitetaan
kuluvan vuoden toisella neljanneksella.
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Alkuvuoden luvuissa erityisen myodnteista oli investointien vahvan kasvun jatkuminen ja jopa kiihtyminen.
Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat vuoden ensimmaisella neljanneksella perati 16 prosenttia
vuodentakaisesta. Riped investointitahti vahvistaa talouden pitkdn aikavalin tuotantokapasiteettia ja
parantaa tuottavuutta. Odotamme investointien kasvuksi 6,0 prosenttia vuonna 2018 ja 3,5 prosenttia
vuonna 2019.
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My0s yksityinen kulutus on vahvistuvalla trendilld. Vaikka kotitalouksien velkaantuminen on viime vuosina
kiihtynyt ja sddstamisaste painunut negatiiviseksi, ty6llisyyden ja ansiokehityksen merkittdva paraneminen
tukee kulutuskysyntaa erityisesti tana vuonna. Ty6ttomyyden lasku jatkuu hieman aiempaa arviotamme
ripedmpana. Ennusteemme vuoden 2018 tyottomyysasteeksi on 7,9 prosenttia ja vuodelle 2019 7,6
prosenttia. Yksityisen kulutuksen kasvuksi ennustamme vuonna 2018 2,1 prosenttia ja 2019 1,6 prosenttia.

Tilinpitolukujen merkittdvin huolenaihe on viennin kasvun selva hidastuminen. Suomen talous ehti nauttia
vahvasta viennin vedosta kovin lyhyen aikaa, silla Suomi paasi maailmantalouden imuun mukaan varsin
myo6haisessa vaiheessa ja globaalin kasvunakyman maltillistuminen tuntuu jo vientiluvuissa. Olemme
laskeneet viennin kasvuennusteemme 3,5 prosenttiin (ed. 5,5 %) vuonna 2018. Vuodelle 2019 ennustamme
vientiin myos 3,5 prosentin kasvua.

Kasvun 3 rajoitetta

Viimeiset pari vuotta Suomessa on eletty tilanteessa, jossa talous on voinut elpya ilman merkittavia sisaisia
tai ulkoisia rajoitteita. Ennustejaksolla 2018-2019 olosuhteet muuttuvat ja kasvun yllapitdminen vaikeutuu:
1) vientimarkkinoiden tarjoama vetoapu vaimenee, 2) sopivan tyévoiman saatavuus heikkenee ja 3)
paisunut velkalasti rajoittaa kotitalouksien kykya “ulosmitata” positiivista ansiotulokehitysta
kulutuskysynnan kasvattamiseen.

Maailmantalouden kasvun hidastuminen
Vuonna 2017 vienti kasvoi humahtaen lahes 8 prosenttia. Valitettavasti ennakoivat suhdannekuvaajat
osoittavat kasvun olevan hidastumassa lahes kaikilla Suomen keskeisilla vientimarkkinoilla eika viennissa



viime vuoden kasvulukemiin enaa paasta. Ulkoinen kysynta kylla edelleen kasvaa mutta aiempaa
maltillisemmin.

Suomen viennin PMI (teollisuuden PMI-indeksit)
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TyoGvoiman saatavuusongelmat

Viime vuoden paras talousuutinen oli tyéllisyyskasvun merkittava kiihtyminen. Myo6s kokonaistyévoima
(ihmiset, jotka ovat joko tyOssa tai aktiivisesti etsivat toitd) kasvoi erittdin lupaavasti. Tyon tarjonnan
puolesta oiva tyo6llisyyskasvu voisi jatkuakin, mutta tyémarkkinoiden pullonkaulat uhkaavat jatkossa
hidastaa tyopaikkojen syntymista.

Suomen tyollisyysaste (15-64v.), kausitasoitettu
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Mm. EK:n suhdannekyselyn mukaan sopivan tyévoiman saatavuusongelmat olivat viimeksi yhta pahat
vuonna 2007, jolloin tyottomyysaste oli parisen prosenttiyksikkoa nykyista alempi. Tama viittaa siihen, etta
tyomarkkinoiden ns. kohtaanto-ongelmat olisivat kymmenessa vuodessa edelleen pahentuneet.

Rekrytointivaikeudet saattavatkin nakya jo viime kuukausien tydmarkkinaluvuissa: Ty6llisyys on alkuvuonna
kehittynyt selvasti vaisummin kuin viime vuoden jalkipuoliskolla. Hallituksen 72 prosentin
tyollisyysastetavoitteen saavuttaminen on yha mahdollista, mutta tyémarkkinoiden imun pitaisi uudelleen
piristya.

Velkaantuneisuus

Viennin vedon vaimenemisen vuoksi kysynnan painopisteen pitaisi jatkossa siirtyd enemman
kotimarkkinoille. Tyollisyyden paraneminen ja palkkasumman nousu luovatkin sindnsa hyvat
perusolosuhteet kotimaisen kulutuskysynnan kasvulle. On kuitenkin hyva muistaa, etta kotitalouksien
kulutus alkoi kiihtya jo vuonna 2015, jolloin ty6ttémyys oli vield huipussaan ja ansiokehitys heikkoa.
Kotitalouden ikaan kuin kuluttivat parantuneiden tulevaisuuden odotusten varassa eli ottivat nykyisen,
suotuisamman suhdannevaiheen kulutusmahdollisuuksia kayttoon jo etukateen.

Kulutuksen tasaus suhdannevaihtelun yli on sinansa aivan normaalia mutta talla kertaa siihen on liittynyt
melko voimakas velkaantumisvauhdin kiihtyminen (varsinkin vakuudettomissa kulutusluotoissa ja
taloyhtidlainoissa). Sadstamisaste painui vuosina 2016-17 negatiiviseksi. Menneiden vuosien velkalasti
todenndkdisesti rajoittaa jatkossa kulutuskysynnan kasvua — varsinkin, kun kotitalouden saattavat alkaa
varautua jo heikompaan suhdannevaiheeseen tai mahdollisesti nouseviin korkoihin.

Palkkasumma vs. kotitalouksien kulutuskysynta
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Viime kuukausien kehitys on ollut sikali rohkaisevaa, ettd palkkasumman kasvu on kiihtynyt kotitalouksien
kulutuskysynnan kasvua nopeammaksi ensi kertaa 2010-luvulla. Tama ennakoi velkaantumiskehityksen
taittumista ja sddstamisasteen palaamista vahitellen positiiviseksi.

Miten kasvun rajoitteiden kanssa tullaan toimeen?

Alkuvuoden odotuksia parempien kasvulukujen ei pidd antaa hamata vaan talouden suorituskyvyn
parantamiseen tahtaavia uudistuksia on maaratietoisesti jatkettava. Vientimarkkinoiden hidastuvan kasvun



kanssa voidaan tulla toimeen, jos vientiyrityksemme pystyvat kasvattamaan markkinaosuuksiaan. On
entista tarkeampaa huolehtia kustannuskilpailukyvysta ja tuottavuuden kasvusta. Myds julkisen talouden
iskunkestavyytta on maltettava vahvistaa, koska 2020-luvulla ikdsidonnaiset menot kasvavat rajusti
talouden suhdanteista riippumatta.

Kasvun sisdisista rajoitteista vakavin on avoimien tydpaikkojen ja tyottomien kohtaannon heikentyminen.
Osaavan tyovoiman puute on monitasoinen ongelma, jota on yritettava ratkaista monella rintamalla. Monia
toimenpiteita on nykyisen hallituksen aikana jo tehty, mutta isoimmat ja vaikeimmat uudistukset ovat
jdamassa tuleville hallituksille. Kannustimia ottaa vastaan tyota on toistaiseksi parannettu Iahinna
tyottomyysturvaa heikentamalla. Seuraava looginen askel on kasvattaa tyon vastaanottamisesta koituvaa
hyotya. Taman tavoitteen saavuttamiseksi tarvitaan laaja sosiaaliturvan uudistus seka todennakdisesti
myos verojarjestelman uudistus, jotta tuloloukkuja saadaan poistetuksi eika ainoastaan siirretyksi niita
tulojakauman eri kohtaan. Tyon tarjonnan tukemiseksi my&s perhevapaiden ja kotihoidontuen
uudistamisessa tulisi edeta.

Koko finanssikriisin jalkeinen aika on osoittanut, etta talouden rakenteiden uudistaminen on hyvin aikaa
vievaa ja hankalaa. Tehtdva ei ainakaan helpotu, silla tuleva hallitus ei enda paase nauttimaan aivan viime
vuosien kaltaisesta talouden myd6tatuulesta.

Kansainvalinen talous
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Kasvu hidastuu mutta uusi taantuma ei sentaan viela nakopiirissa
Vuoden 2018 alkaessa kansainvalisen talouden suhdanneodotukset olivat poikkeuksellisen vahvat.
Alkuvuoden toteutunut kehitys ei kuitenkaan ole vastannut odotuksia — varsinkaan Euroopassa — ja
maailmantalouden kasvu nayttaisi olevan hidastumassa.

Sindnsa kyse voi olla aivan normaalista heilahtelusta: nousukausiin mahtuu erilaisia “minisykleja”, joissa
BKT-kasvu valilla vauhdittuu, valilld hidastuu. On myds mahdollista, ettd alkuvuoden makropettymykset



johtuvat puhtaasti satunnaisvaihtelusta, eika talouden kasvuvauhdissa ole tapahtumassa ohimenevaa
varinda merkittdvampaa muutosta.

Ohjauskorot, Fed & EKP
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Kansainvalisessa toimintaymparistdssa on kuitenkin piirteita, joiden vuoksi riskit astetta vakavammasta ja
pidempikestoisemmasta suhdannekuopasta ovat hieman nousseet. Ensimmaisen kerran finanssikriisin
jalkeen kasvu on hidastumassa tilanteessa, jossa yksi maailman keskeisista keskuspankeista kiristaa
rahapolitiikkaa. USA:n keskuspankin koronnostot ja taseen supistuminen vaikuttavat laajasti
dollarimaaraisten velkojen hoitokuluihin, milla voi olla odotettua enemman vaikutuksia yritysten
investointirohkeuteen. Useissa johtavissa talouksissa alkaa myos esiintyd suhdannehuipulle tyypillisia
oireita: USA:ssa tyottomyys on laskenut jo luonnollisen tasonsa alapuolelle ja Euroopan teollisuudessa
kapasiteetin kdyttdaste on korkealla.

Samanaikaisesti kauppasodalla uhittelu on muuttumassa retoriikasta konkreettisten toimien ja
vastatoimien kierteeksi USA:n ja sen keskeisten kauppakumppaneiden valilla. My®6s Italian poliittinen
epavarmuus kiristda tunnelmaa.

Riskeistd huolimatta kyse nayttaisi toistaiseksi olevan pikemminkin kasvun maltillisesta hidastumisesta kuin
koko noususuhdanteen paatoksesta. Osakemarkkinoilla heilunta on lisddantynyt, mutta merkittavaa
suhdannek&anteen hinnoittelua ei ole viela ndhtavissa. Rahapolitiikka puolestaan kiristyy vain kaikkein
vahvimmalla talousalueella eli USA:ssa. Euroopassa sen sijaan keskuspankki ei ole vield edes luopunut
taloutta elvyttavista toimista. Euroalueen nakymiin tuo valoa myds euron viime kuukausien selva
heikentyminen.
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Asuntovelalliset saavat nauttia matalista koroista odotettuakin pidempaan

Euroopan keskuspankin on nykyloissa hyvin vaikea kiristaa rahapolitiikkaa — ultra-matalien korkojen aika voi
jatkua selvasti odotettua pidempaan. liman Italian poliittista kriisia ja kasvun hidastumistakin
mahdollisuudet koronnostoihin ovat lahitulevaisuudessa vahaiset. Vaikka inflaatio on aivan viime aikoina
piristynyt, hintataso on yha kaukana siitd, missa se olisi, mikali EKP:n inflaatiotavoite olisi pitkalla aikavalilla
toteutunut. Ennen koronnostoja EKP oletettavasti haluaa vakuuttua inflaation pysyvasta kiihtymisesta
tavoitetasolle ja siihen menee vield aikaa. On myds hyva muistaa, etta valtiontalouksien tasapainotus seka
euromaiden rakenneuudistukset ovat padosin inflaatiota hillitsevia tekijoita.

Euroalueen yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi vs. 1,9 %:n inflaatiovauhti
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Aiemmin olemme arvioineet, ettd ensimmaiset koronnostot voisivat tulla ajankohtaisiksi aikaisintaan
vuoden 2019 jalkipuoliskolla, mikali suhdannekuva sadilyy suotuisana. Suhdanneriskien ja poliittisen
epdvarmuuden vuoksi tama aikataulu voi entisestdaan venya.

Italia

Pelkkien makrotalouden tunnuslukujen perusteella Italia on vaikea mieltaa kriisitaloudeksi. Italian
yksityinen velka (pl. finanssisektori) suhteessa bruttokansantuotteeseen on euroalueen pienimpia,
vaihtotase on tuhdisti ylijadmainen ja massiivisesta julkisesta velastakin valtaosa on kotimaisten
rahoittajien kdsissa. Vaikka kroonisten rakenteellisten ongelmien vuoksi Italian talouskasvu on vuosia ollut
Euroopan hantdpaata, primaariylijgdman (julkisen talouden ylijadgma ennen korkomenoja) ansiosta sindnsa
korkea velkasuhde on silti pysynyt kohtuullisen vakaana.

Nailla faktoilla ei kuitenkaan ole mitdan merkitystd, mikali markkinat menettavat luottamuksensa Italian
poliittisen jarjestelman kykyyn tehda tarvittavia uudistuksia ja selvittdd maan pankkisektorin ongelmat.
Maalisvaalien jalkeen luottamusta on koetellut erityisesti huoli, etteivat enemmiston saavuttaneet
poliittiset puolueet ole enaa sitoutuneita euroalueen pelisdantoihin. Viikkokausia markkinat tuudittautuivat
erdanlaiseen kauhun tasapainoon: Koska Italia on liian suuri seka pelastettavaksi ettd paastettavaksi
kaatumaan, kulissien takana asiat lopulta hoituvat.

Nyt tdsta ei enda olla yhta vakuuttuneita. On havaittu, etta Italia on my0s lilan suuri maarailtavaksi ja
tapahtumien kulku voi kdyda hyvin arvaamattomaksi. Arvovaltakysymysten korostuminen vain pahentaa
tilannetta. Italian valtion rahoituskustannusten jyrkkd nousu toukokuun lopussa kertoi jo luottamuksen
vakavasta jarkkymisesta.



