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Handelsbankenin talousennuste: Suomi kuroo kiinni menetettya tuotantoaan

e Suomen talous kasvaa 2017-19 keskimé&arin 2,1 prosenttia vuodessa. Tana vuonna BKT kasvaa 3,3
prosenttia.

¢ Ulkomaankauppa muodostuu kasvutekijaksi Suomessa vuosina 2017-18. Sen positiivinen vaikutus
hiipuu maailmantalouden suhdanteen heikentyessa 2019.

e Globaali noususuhdanne on kypsymassé, ja keskeisten talouksien rahapolitiikka kiristyy asteittain.

Suomen talous on kaantynyt vahvaan nousuun

Arvioimme, ettd Suomen bruttokansantuote kasvaa tana vuonna 3,3 prosenttia edellisvuodesta (kesakuun 2017
ennuste 2,7 %). Ensi vuonna kokonaistuotannon ennustetaan kasvavan 2,0 prosenttia (1,5 %), ja vuoden 2019
kasvun odotetaan hidastuvan 1,1 prosenttiin (0,9 %). BKT:n kasvu on tana ja ensi vuonna laaja-alaista, kun seka
kotimainen kysynta etta ulkomaankauppa synnyttavat Suomeen talouskasvua.

Tama varsin akillinen suhdanteen vahvistuminen nojaa vahvasti siihen, ettd maailmantaloudessa on
kaynnistynyt keskeiset taloudet yhté aikaa tavoittanut kasvuspurtti.

"Suomi on syttynyt ndin vahvasti globaalin suhdanteen voimistumiselle, koska télla kertaa globaalin kasvun
kiihtyminen on ollut vahvasti teollisuusvetoista ja ulottunut investointeihin. Valituotteet ja
investointinyddykkeeth&n muodostavat edelleen Suomen viennin ytimen”, kertoo Handelsbanken Suomen
paaekonomisti Tiina Helenius.

Kannattavuuden kasvu nékyy uusina investointeja

Investoinnit kasvavat tana vuonna edelleen vahvasti. Yritysten kannattavuuden parantuminen, globaalin
kysynnan vahvistuminen, yritysten ja kotitalouksien vahvistunut luottamus seka ennatysmatalat korot ovat
luonnollisesti taustana investointien elpymiselle. Tyottomyyden pelko on hélventynyt, ja tyollisyyden kasvaessa
kotitaloudet ovat matalien korkojen siivella halukkaita paitsi asuntokauppoihin, myds kuluttamaan saastojaan.
Koska reaalitulojen kasvu on Suomessa heikentynyt vuodesta 2016, on kotitalouksien saéstamisaste ollut
negatiivinen, emmeka usko sen kaantyvan positiiviseksi ennustejaksolla.

"Saastamisen lykkdaminen nainkin pitkéksi aikaa tekee kotitalouksista luonnollisesti haavoittuvampia tuloihin
kohdistuvia akillisia shokkeja kohtaan”, sanoo Helenius.

Talouden elpymisesta huolimatta tyottomyysaste on pysynyt korkeana, koska noususuhdanteen rohkaisemana
ihmisid on palannut tyénhakuun tyémarkkinoiden ulkopuolelta. Tehdasteollisuudessa tyéllisyys ei ole viela
juurikaan kohentunut, ja tydllisyyden kasvun moottorina ovatkin olleet palvelu- ja rakennussektori.

"Kun yritysten kannattavuus on parantunut ja kysyntdndkymat ja luottamus kohentuneet, on teollistenkin
yritysten ennen pitkda palkattava uusia tyontekijoitd”, kertoo ekonomisti Janne Ronkanen. "Ennustammekin
tyéttémyysasteen vuonna 2019 laskevan 7,9 prosenttiin taman vuoden 8,5 prosentista.”

Kasvun kiinnikurominen on pitka tie

Suomi on lahtenyt noususuhdanteeseen pohjoismaisiin ja pohjoiseurooppalaisiin verrokkeihinsa ndhden
melkoiselta takamatkalta. Vaikka kansantulo putosi rajusti vuoden 2008 jalkeen ja tuottavuuden kasvu hyytyi
elpyakseen vasta hiljattain, kotitalouksien kulutus ja velat seka kansantalouden tydn yksikkdkustannukset
jatkoivat nousuaan ylittden lamaa edeltaneet huipputasonsa.

"Samaan aikaan immateriaaliset investoinnit inhimilliseen pddomaan supistuivat trendinomaisesti. Tama ei lupaa
hyvaa tulevaisuuden tuottavuuden kasvulle”, muistuttaa Tiina Helenius.



Handelsbankenin BKT-ennuste tarkoittaa Suomelle sita, ettd lamaa edeltdva BKT:n reaalinen huipputaso
(vuoden 2007 lopussa) saavutetaan ensi vuonna.

"Menetetyn potentiaalisen kasvun kiinnikurominen on sen sijaan pitka tie, jolla kohdataan useita rakenteellisia
uudistuksia”, pankin ekonomistit toteavat.

Globaali suhdanne vahvistuu, kypsymisen merkkeja nakyvissa

Maailmantalous on vahvistunut tdnéd vuonna odotettua nopeammin. USA on nayttanyt suuntaa, mutta myos
euroalue on paassyt vahvaan kasvuun. Naiden liséksi Kiina ja Japani ovat yllattdneet myodnteisesti. Suhdanteen
vahvistuminen maailmanlaajuisesti ja raaka-ainemarkkinoiden vakautuminen ovat kuluvan vuoden aikana
siivittdneet maailmankaupan ja teollisuustuotannon vahvaan kasvuun.

Teollisuussuhdanteen vahvistuminen, tyottomyyden lasku, matalat korot ja poliittisten riskien halveneminen
povaavat hyvaa kasvua myds ensi vuodelle. Monissa maissa suhdanne osoittaa kuitenkin jo kypsymisen
merkkejd, mika nakyy talouden resurssien niukentumisena. Nain on erityisesti Yhdysvalloissa.

USA:n tydmarkkinatilanteen tiukentuessa edellytykset tyollisyyden kasvulle alkavat heiketd. Yritykset joutuvat
véahitellen nostamaan palkkoja, mutta globalisaation kasvu vaikeuttaa kasvavien kustannusten siirtdmista
hintoihin. Yritysten voittomarginaaleihin kohdistuukin entista kovempia paineita.

Arvioimme, ettd korkojen nousu, yrityssektorin korkea velka-aste ja riskinottohalukkuuden uudelleenarviointi
sysdavat USA:n negatiiviseen kierteeseen, joka paattyy taantumaan vuonna 2019. Keskuspankki Federal
Reserve ei katsele tilannetta sivusta, joten taantuma jddnee maltilliseksi. Talouden jarrutusliike heijastuu myos
ympéardivaan maailmaan, mutta emme nae edessamme syvaa globaalia laskusuhdannetta.

Finanssikriisin jalkeen keskuspankkien taseiden kasvattaminen on ollut keskeinen talouskasvun elvytyskeino.

Globaali maaraelvytys (QE) on tukenut talouskasvua, ja nyt keskuspankit ovat valmistautumassa seuraavaan

vaiheeseen, taseen pienentamiseen. Téassa Yhdysvaltain keskuspankki nayttda mallia muille. EKP lopettanee

joukkolainojen osto-ohjelmansa ensi vuoden puoleen véliin mennessa. Talletuskorkoaan keskuspankki nostaa
erittain maltillisesti, silla positiiviseksi talletuskorko ei vuosina 2017-19 nouse.

Maaraelvytyksen aloittaminen oli ainutlaatuinen kokeilu globaalissa taloudessa ja niin on myds siitd luopuminen.
Globaali pankkijarjestelma on kuitenkin nyt terveemmalla pohjalla ja maailmantalouden nakymat ovat vakaat. On
silti kohtuullista odottaa, ettd maaraelvytyksesta luopuminen tulee vaikuttamaan hidastavasti maailmantalouden

kasvuun.

Talousennuste on luettavissa kokonaisuudessaan liitteessa.

Ekonomistit Tiina Helenius ja Janne Ronkanen keskustelevat suhdannekatsauksesta Twitter-lahetyksessé
@HandelsbankenFi tanaén klo 10.00.
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Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle
Prosenttimuutos, suluissa kesakuun 2017

ennuste 2016 2017E 2018E 2019E
Yksityinen kulutus 1.8 2.3(2.0) 15(1.2) 0.9 (0.9)
Julkinen kulutus 1.2 0.5 (-0.3) 0.5 (0.0) 0.5 (0.0)
Investoinnit 7.2 7.5 (5.2) 3.3(3.0) 1.7 (1.7)
Vienti 1.3 7.0 (6.0) 4.0 (4.0) 1.5(-0.1)
Tuonti 4.4 5.0 (4.2) 3.3(3.1) 1.1 (0.0)
BKT 1.9 33(2.7) 2.0 (1.5) 1.1 (0.9)
Ansiotasoindeksi 1.2 0.2 15 17
Kuluttajahintaindeksi 0.4 0.8 1.2 14
Tyo6ttomyysaste* 8.8 8.5 8.1 7.9
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama** -1.8 -1.0 -0.7 -0.5

* prosenttia tyévoimasta

** prosenttia BKT:sta
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