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E &t -julkaisu 3/2018
= Paakirjoitus
= Suhdanne-ennuste 2018 — 2020

= Kehikot

— Ennusteen oletukset, tilinpito, vaihtoehtoislaskelma

— Tyottobmyys lahella rakenteellista tasoaan

— Inflaatiota selittédvét nyt eri tekijat kuin taantuman aikana
— Tuotantokuilu umpeutunut, Suomi korkeasuhdanteessa

= Artikkelit

— Jarruttavatko heikosti menestyvét yritykset talouskasvua?
— Pitkdn aikavélin kasvuennuste vuosille 2026 — 2040
— Arvio ennustepoikkeamista vuosina 2004 — 2017

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



Ennusteen yleiskuva: Suomi on korkeasuhdanteessa

= Kasvu laaja-alaista ja jatkunut pitkaan

= Kasvu ylittaa potentiaalinen ja tuotantokuilu umpeutunut
= |nflaationakymat kuitenkin maltilliset

= Tuottavuus ja tyollisyys parantuneet selvasti

= Vaihtotase ylijaamainen

6/19/2018 Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



Huolenaiheita

Rakenteellinen tyottomyys pysyy korkeana

Julkisyhteisot rakenteellisesti alijaamaisia

Kotitalouksien velkaantuminen jatkuu

* Lahivuosien talouskehitysta varjostaa protektionismin
lisaantyminen ja politiikan epavarmuuden kasvu

6/19/2018 Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



BKT:n kasvuennuste aiemmin arvioitua hieman parempi

Kokonaistuotannon maara
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki
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Kasvu laaja-alaista

mm Nettovienti Yksityinen kulutus Julkinen kysynta

Yksityiset investoinnit == Varastojen muutos ja ==BKT, maaran prosenttimuutos
tilastollinen ero

Prosenttiyksikkoa

o N O

2008 2013 2018

Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2018-2020 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Suomen talous noususuhdanteesta korkeasuhdanteeseen

Potentiaalinen tuotanto —Bruttokansantuote
Mrd. euroa vuoden 2010 hinnoin
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
6/19/2018 35705@bkt ja pot.tuotasten Pankki - Finlands Bank — Bank of Finland
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Muita tekijoita, jotka viittaavat korkeasuhdanteeseen

v" Yritysten kannattavuus parantunut, ja
iInvestoinnit kasvavat voimakkaasti

v’ Kapasiteetin kayttoaste noussut korkeaksi

v" Avoimien tyopaikkojen maara kasvanut
nopeammin kuin tyottomyys pienentynyt

v" Yritysten rekrytointivaikeudet

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



...toisaalta inflaatio jaamassa hitaaksi

mm Palvelut ja teollisuustuotteet pl. energia
= Energiatuotteet

Elintarvikkeet
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Lahde: Suomen Pankki , tilastokeskus
ja EKP

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
19.6.2018
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31705@YKHlennuste
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Miksi inflaatio el kiihdy enempaa korkeasuhdanteessa?

% Yksikkotyokustannukset, %

—Inflaatio (YKHI), %
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Lahde: Tilastokeskus, Suomen Pankki.

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Yksikkotyokustannukset
kasvavat selvasti vasta
ennustejakson lopulla

— Tyovoimakustannukset
kasvavat maltillisesti
vuosina 2018-2019 ja
tuottavuuskasvu paranee

Tuotantokuilu on pieni
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Kansainvalisen talouden hyva vire vahvistaa vientia

Suomen viennin kehitys

@lVienti euroalueelle

Vienti
%, muutos edellisesta vuodesta

Vienti euroalueen ulkopuolelle
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*Qikeanpuoleinen asteikko katkaistu.
*Viennin maara viitevuoden 2010 hinnoin.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Paivitetty 7.6.2018
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2017
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kasvu, %
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%
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Lahde: Suomen Pankki ja tilastokeskus
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Yritysten kannattavuuden paraneminen luonut tilaa
investoinneille

mm Yritysten toimintaylijaama  —Yksityiset investoinnit
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Lahde: Tilastokeskus.
19.6.2018
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...Ja tyollisyys paranee

Tyollisyysaste

%

2009

2011

2013

2015 2017 2019

Lahde: tilastokeskus ja Suomen Pankki

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Tyollisyys

Tyollisyys,
%

2017 69,6
2018e 70,9
2019e 71,5
2020e 71,9

Tyodllisten
muutos

27 000
33 000
17 000
11 000

Lahde: tilastokeskus ja Suomen Pankki
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... mutta tyollisyyden kasvun rajat tulossa vastaan

Tyo6ttdmyysaste Osallistumisaste
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Lahde: tilastokeskus ja Suomen Pankki

* QOsallistumisaste ei ole noussut nain korkeaksi koskaan vuoden 1989
jalkeen

*  Vuonna 2008 tyottomyysaste oli 6,5 %, vuonna 2020 paastaan noin 7,5
prosentiin

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 14
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Rakennetyottomyys jaamassa suureksi

— -Rakennetyottomyys, SP Nairu, OECD
% Nawru, Euroopan komissio Nairu,IMF
~ I i |

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
*Kausitasoitus Suomen Pankki.

Lahteet: OECD, Euroopan komissio, Tyo- ja elinkeinoministerid, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

19.6.2018

eurojatalous.fi
35461@Chart4

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Tyomarkkinoiden vapaan
kapasiteetin maara on
todennakoisesti varsin pieni

Rakennetyottomyys voi pienentya
korkeasuhdanteen jatkuessa

Virran ulos tyottomyydesta pitaisi
vahvistua, silla tyopaikkojen
tuhoutumistodennakaoisyys on jo
hyvin alhaisella tasolla

15



6/19/2018

Vaihtotase ylijaamainen
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Lahde: Tilastokeskus.
paivitetty 4.6.2018
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Vaihtotaseen
ylijgama noin
prosentin
suhteessa BKT:hen
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Lahde: Tilastokeskus, Suomen Pankki.

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Yritysten
rahoitusylijgama
rahoittaa
kotitalouksien ja
julkisyhteisojen
alijaamaa
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Finanssipolitiikka kevytta vaikka talouskasvu vahvaa

Rakenteellinen alijagama jaa tavoitteesta 2018-2019, mutta on
EU-vaatimusten mukainen poikkeukset huomioiden
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Lahde: Tilastokeskus, Euroopan komissio ja Suomen Pankki (ennusteet).

paivitetty 5.6.2018
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Pilvia kansainvalisen talouden ylla

Riskit ennakoitua heikommasta kehityksesta johtuvat lahinna protektionismin
uhan ja kansainvalisen politikan epavarmuuden lisaantymisesta

Kotitalouksien velkaantuminen kasvattaa talouden suhdanneherkkyytta

Paremman kehityksen riskit liittyvat investointien ja tyollisyyden kehitykseen
kotimaassa

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Kiitos!

www.eurojatalous.fi
www.suomenpankki.fi

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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