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Vientimarkkinoiden kasvu kiihtyi
Hyva kehitys nakyy myds Suomessa

Maailmantalouden kasvuennusteet

l3hivuosille nousseet 31/2_4 prosenttiin Talouden tarkeimmat luvut Suomesta ja maailmalta
Erityisesti Euroalueen kasvu nopeutunut 2016 | 2017* [ 2018*
ja muuttunut laaja-alaiseksi, kun Etela- Suomen bkt, vuosim. % 19 2.9 21
Eurooppa alkanut elpyéi -Yksityinen kulutus, vuosim. % 1,8 2,4 1.4
-Vienti, vuosimuutos % 1.3 4.7 3.7
Vientimaiden hyva kehitys tuntuu ~Investoinnit, vuosim. % 7.2 47 37
myﬁs Suomessa, parantuneesta -Inflaatio 0.4 0.9 1.5
kilpailukyvystéi apua -Tyottémyysaste, % 8,8 8,6 8,1
-Julkistalouden alijgama/bkt, % -1,8 -1,2 1.4
Suomessa BKT:n kasvu nousee tana
vuonna noin 3 prosenttiin, tyollisyys Maailman bkt, vuosim. % 3.5 3.5 37
paranee hitaasti USA:n bkt, vuosim. % 16 2.3 2.4
Euroopan bkt, vuosim. % 17 2 2,3

Julkisen talouden velkaantuminen
taittumassa, veroasteet korkeita ja
kestavyysvaje huolettaa

Lahteet: Tilastokeskus ja VM (syyskuu 2017)

Toteuma vuodelle 2016 ja ennusteet vuosille 2017-2018,

Tuotanto kasvaa, mutta tyollisyydessa vain pieni parannus
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" Kasvun ennakoidaan
jatkuvan l3hivuosina,
mutta ennusteet ovat

Ty listen lukumaara valitettavan epavarmoja "
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Maailmantalouden kasvu nopeutumassa,
mutta riskit nousussa

USA:ssa kasvu pysynee tasaisena

Yhdysvalloissa BKT:n kasvu hidastui viime vuoden lopulla ja
kuluvan vuoden alussa. Toisella neljannekselld kasvu kuitenkin
nopeutui ja koko vuosipuoliskolla talous kasvoi 2 prosentin vauh-
dilla. Yritysten ja kuluttajien ilmapiirid kuvaavat indikaattorit
viittaavat, ettd kasvuvauhti lahikuukausina vahvistuu.

Toisaalta taantuman todenndkdisyyttd liséd, ettd kasvu USA:ssa
on jatkunut vuodesta 2009. Osakemarkkinat ovat ennétyksellisen
korkealla ja asuntojen hinnat ovat ylittédneet finanssikriisid edel-
tédneen tason. Tyottdmyys on painunut 4,3 prosenttiin ja inflaation
odotetaan nostavan pédtdin ja rahapolitiikkaa kiristetdén.

Syyskuun kokouksessa keskuspankki péitti alkaa keventdd
tasettaan jattdmailla erdéintyvit uudelleenostot tekeméttd. Ohja-
uskoron se jétti toistaiseksi ennalleen.

Presidentti Trump tuskin toteuttaa vaalilupaustensa mukaisia
veronkevennyksid ja investointeja tdysimadrdisind. Kaiken kaik-
kiaan Trumpin politiikka heréttdd paljon epdvarmuutta.

USA:n luottamusindikaattorit vahvoja
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Euroalue piristyi

Kansainvilisen talouden myonteisin uutinen on, ettd euroalueen
kasvu on nopeutunut ja muuttunut laaja-alaiseksi. Tdnd vuonna
alueen BKT:n kasvu yltdd yli 2 prosenttiin. Kasvun odotetaan
tasaantuvan ensi vuonna.

Monet vaikean julkisen talouden velkakriisin kanssa kamp-
pailleet maat ovat irtautuneet sopeutusohjelmista. Esimerkiksi
Italian, Portugalin ja Espanjan taloudet ovat alkaneet kasvaa.
My®s Italian talous nousee ténd ja ensi vuonna noin 1% prosenttia.
Ongelmana on kuitenkin maan pankkien luottoriskit.

Tunnelmaa on piristdnyt Hollannin ja erityisesti Ranskan
populistipuolueiden kdrsimit vaalitappiot. Ranskassa presi-
dentti Macronin odotetaan uudistavan tydmarkkinoita, alentavan
verotusta ja keventivén julkisia menoja, joiden BKT-suhde on
tdnd vuonna EU-maiden korkein. Saksassa Merkel dénestettiin
aiempaa matalammalla kannatuksella jatkoon.

Kiinassa talouskasvu jatkuu, mutta velkaantuneisuus
huolettaa

Kiinan kasvu on nopeutunut ja talous vahvistuu runsaan 6-7
prosentin vauhdilla tén4 ja ensi vuonna. Yritysten velkaantumi-
nen on kuitenkin merkittdva riski. Kiinan hallitus on tiukentanut
rahoituksen sédntelyd, mutta rahan tarjonnan kasvu on hitaampaa
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Euroopan ilmapiiri-indikaattorit korkealla
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kuin kertaakaan 10 vuoteen. Téstd huolimatta yksityisen sektorin
velan suhde kokonaistuotantoon kasvaa.

My®6s IMF on todennut, etté velan suhde kokonaistuotantoon
ei maassa ole kestdva keskipitkélld aikavélilld. Tama siitakin
huolimatta, ettd Kiinalla on huomattavat vaihtotaseen ylijaémista
kumuloituneet puskurit. Tulevaisuudessa velan kasvun hillintd
ja kotimaisen kysynnén kasvun vauhdittaminen leimaavat maan
taloudellista kehitysta.

Venadjan talous on alkanut kasvaa

Vendjén talous on alkanut vihitellen kasvaa. Nostajana on 1dhinna
6ljysektori, vaikka viime kuukausina 6ljyn hinta ei olekaan
kohonnut. Elpymisti voi ndhdd my6s vahittdiskaupassa, teolli-
suustuotannossa ja rakentamisessa.

Maan valtiovarainministerié ennustaa BKT:n vuosikasvuksi
noin 2,2 % vuosina 2017-2020. Suomessa (VM ja Bofit) ennusteet
Venédjan kasvundkymistd litkkuvat kuitenkin 1'% prosentin tuntu-
massa. Tétd nopeampaan talouskasvua maahan ei kannata odottaa,
ellei rakenneuudistuksia saada aikaan. Oljyn hinta tuskin nousee
niin korkealle, ettd siitd saisi talouteen merkittdvad vetoapua.

Suomen vientimarkkinoilla nousua
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Suomen talouskasvu laajalla pohjalla

Suomen BKT kasvaa tand vuonna noin 3 %
Bruttokansantuote kasvoi vuoden 2017 ensimmadiselld vuosipuo-
liskolla yli 3 prosenttia verrattuna viime vuoteen. Myonteista
kasvussa on sen laajuus. Kaikki padtoimialat kasvoivat, teollisuus
mukaan lukien.

Suhdannekyselyjen mukaan on ilmeistd, ettd talouden vahva
veto jatkuu loppuvuoden. Tutkimuslaitosten viimeisimmét BKT-
ennusteet kuluvalle vuodelle liikkuvat keskiméérin 3 prosentin
tuntumassa (*).

Vuodelle 2018 ennustelaitokset arvioivat hidastuvaa, noin
2 prosentin kasvua. Talouden pahimmat riskit liittyvat mm.
protektionismiin, maailman poliittisen tilanteen kérjistymiseen
tai keskuspankkien virheisiin.

Kaikkien pa3alojen liikevaihto nousussa
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Vienti vihdoin alkanut vahvistua
Suomen vientindkymét ovat kohentuneet. Vuoden 2017 ensim-
midiselld vuosipuoliskolla vienti kasvoi 11 % vuoden takaiseen.
Viennin kasvua ylldpitdd vientimarkkinoiden piristymisen ohella
kustannuskilpailukyvyn suotuisa kehitys. Alkuvuodesta vaihtotase
kéantyi pitkéstd aikaa ylijddmaiseksi.

Viimeisimmat tutkimuslaitosten vientiennusteet (*) liikkuvat
yli 5 prosentin tasolla koskien vuotta 2017. Ensi vuonna kasvun
ennustetaan hidastuvan 3—4 prosentin tasolle.

Kone- ja laiteinvestoinnit vilkastuneet

Yksityiset investoinnit kasvoivat ensimmadiselld vuosipuoliskolla
periti 13 prosenttia. Kone- ja laiteinvestoinnit lisdéntyivat peréti
20 prosenttia. Rakentamisen investoinnit kasvoivat samaan
aikaan ”vain” 8 prosenttia.

Teollisuuden investointiasteen (investoinnit/tuotanto) pitkdan
jatkunut lasku taittuu tdnd vuonna. Teollisuuden investointien
madrd on kuitenkin niin matala, ettd alan pddomakanta edelleen
laskee. Ensimmaiselld vuosipuoliskolla myds aineettomien
investointien madradn kirjattiin 5 prosentin kasvu.

Ennustelaitosten viimeisimpien arvioiden (*) mukaan vuonna
2017 investoinnit kasvavat noin 7 prosenttia ja ensi vuonna noin
3% prosenttia.
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Vienti vet3a vihdoin
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Kulutuksen kasvu vahvaa

Kulutuksen kasvu oli melko vahvaa vuoden 2017 ensimmaiselld
puoliskolla. Se nousi 2,0 korkeammalla verrattuna viime vuoden
alkupuoliskoon. Palveluissa kasvua oli 2,7 prosenttia ja kestévissa
kulutustavaroissa 3,7 prosenttia.

Yksityisen kulutuksen nikymid on vahvistanut kotitalouksien
kaytettivissd olevien reaalitulojen lisdéntyminen alkuvuodesta
noin 2% prosentilla. Kehitystd vahvistaa ty6llisyyden parantu-
minen ja kuluttajien vahva luottamus.

Ennustelaitosten viimeisimpien arvioiden (¥*) mukaan yksi-
tyinen kulutus kasvaa tdnd vuonna noin 2 prosenttia ja ensi
vuonna runsaat 1.

Elinkeinoeldman luottamusindikaattorit korkealla
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Suhdannekyselyt lupaavat loppuvuodelle kasvua,
tyovoiman saatavuus vaikeutunut

Teollisuudessa tilauskirjat vahvistuivat hieman syyskuussa ja
tuotannon ennakoidaan lisddntyvan loppuvuoden aikana. Raken-
tamisessa suhdannetilanne on likimain tavanomaisissa lukemissa.
Palveluyritysten suhdannearviot ovat selvésti pitkén aikavilin
keskiarvoa mydnteisemmit.

EK:n suhdannebarometrin mukaan yritysten rekrytointivai-
keudet ovat yleistyneet, ja toisaalta yhd harvemmat yritykset
kérsivit vaisusta kysynnéstd. Heindkuussa 18 prosenttia koko
elinkeinoeldmain vastaajista koki kysynnén vaisuksi. Rekrytoin-
tivaikeuksista karsi ldhes yhtd moni eli 17 prosenttia.

(*) Ennustevertailu katsauksen lopussa
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Julkistaloudessa kaanne parempaan,
ty6llisyys vahvistuu hitaasti

)

Velkasuhde laskussa

Julkisen talouden tasapaino on alkanut parantua hallituksen péét-
tdmien sopeutustoimien ja talouskasvun nopeutumisen ansiosta.
Erityisen mydnteistd on, ettéd julkistalouden velkasuhde (velka/
bkt) on kdédntynyt laskuun jo vuonna 2016.

Kuluvan vuoden tammi-elokuussa valtion tuloalijddma pieneni
viime vuoden noin 0,9 mrd eurosta alle 0,2 mrd euroon. Valtion
verotulot olivat 4 prosentin vuosikasvussa. Samalla valtion menot
kasvoivat vain prosentin. My6s kuntien rahoitusasema koheni
alkuvuonna tuntuvasti.

Ennustelaitosten viimeisimmat arviot kuluvan vuoden julkisen
talouden alijadmasté ovat noin 1,5 prosenttia suhteessa BK T:hen.
Ensi vuonna alijdédmén ennustetaan alentuvan runsaaseen pro-
senttiin suhteessa BKT:hen.

Valtiontalouden vaje pienentymdssa

Liukuva vuosisumma, mrd euroa
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Kotitalouksilta 4,5 prosenttia lisaa verotuloja

Yllattavad viimeaikojen kehityksessd on se, ettd julkistalouden
tasapaino paranee, samalla kun kansantalouden kokonaisvero-
rasitus pienentyy. Talouden kasvaessa entistd alemmat verokan-
nat vahvistavat tehokkaasti julkista taloutta. ETLA:n mukaan
kansantalouden veroaste putoaa vuodesta 2016-2019 noin 2
prosenttiyksikkoa.

Esimerkiksi kotitalouksilta kerdtyt verot kasvoivat tammi-
heindkuussa 4,5 prosenttia. Myds yhteisverot kasvoivat rajusti,
tosin verohallinto tilitti poikkeuksellisen suuren noin 0,7 mrd
euron suuruisen veroerin, jonka pysyvyydesti ei ole takeita.

Julkistalouden kannalta entistd matalampi tyottomyys ja
erityisesti yksityisen sektorin korkeampi tydllisyys ovat ratkai-
sevia. Ty6ttomaén tydllistyessd tydttomyys- ja sosiaaliturvamenot
alentuvat ja ansiotuloista perittivét verotulot puolestaan kasvavat.

Tyottomyys laskee valitettava hitaasti

Tyollisyystilanteen hidas koheneminen jatkui vuoden 2017 alku-
puoliskolla, ja tydpaikkoja syntyi 0,7 prosenttia vuodentakaista
enemmaén. Loppuvuoden tydllisyysndkymé on lupaava, silld
kokonaistuotannon kasvun kiihtyminen lisda ty6llisyyttd viipeella.

Noususuhdanteille tyypilliseen tapaan tydvoiman ulkopuolella
olevien aktiivinen tyonhaku lisddntyy, mikd hidastaa tyotto-
myyden laskua. Ty6ttdmien uudet aktiivitoimet ovat osaltaan
vaikuttaneet samansuuntaisesti.

Tutkimuslaitokset ennustavat (*) ty6ttdmyysasteen pysytte-
levén tdnd vuonna noin 8'2 prosentissa tind vuonna ja laskevan
ensi vuonna noin 8 prosenttiin.

Uudistukset
tehtava, vaikka
talous kasvaa

Suomen talouden pitkadn odotettu nousu on alkanut.
Asiasta ei pida kuitenkaan liikaa riemastua, silla kansanta-
louden tuotanto saavuttaa vuoden 2008 huipputason vasta
ensi vuonna. Vakilukuun suhteutettuna tama tapahtuu
ehka muutaman vuoden paasta.

Kasvun ennakoidaan jatkuvan l3hivuosina, mutta en-
nusteet ovat valitettavan epavarmoja. Myds elinkeino-
eldman suhdanneindikaattorit lupaavat hyvaa, mutta
kyselyt peilaavat vain l3hikuukausia.

Ensi vuoteen mennaan siis sumussa, mutta kotitalo-
uksien ja yritysten kulutus- ja investointihalukkuuteen
voidaan vaikuttaa uudistuksilla, joilla talous saadaan kes-
tavalle pohjalle. Siksi rakenneuudistusten toteuttaminen
on kaikkien toimijoiden etu.

Tyovoiman saatavuusongelmien kannalta kannustin-
loukkujen pienentaminen on ensiarvoisen tarkead. Eniten
loukkuja voitaisiin purkaa loiventamalla verotuksen prog-
ressiota ja vahentamalld asumistuen tyotuloja leikkaa-
vaa vaikutusta. Perhevapaajarjestelmad on uudistettava
naisten tyollisyysasteen nostamiseksi.

Kestdvyysvajeen kannalta on tarkead, etta sote-uudis-
tuksen avulla saavutetaan ensi vuosikymmenelld 3 mrd:n
euron saastot. Muuten julkistalouden velka alkaa kasvaa
hallitsemattomasti tai veroja on rajusti kiristettdva.

(*) Ennustevertailu katsauksen lopussa

Elinkeinoelaman keskusliitto EK
PL 30 (Etelaranta 10), 00131 Helsinki
Puhelin 09 420 20 « www.ek.fi
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Ekonomisti Simo Pinomaa

Puh 040 7154230 « etunimi.sukunimi@ekfi
@Pinomsi
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Bruttokansantuote-ennusteiden tarkentuminen

Vuoden 2018 bkt-ennusteet
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Vuoden 2018 yksityisen kulutuksen ennusteet
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Vuoden 2018 tydttomyysaste-ennusteet
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