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(11.9.2018) talousennusteessaan talouskasvun jat-
kuvan kuluvana vuonna viimevuotista maltilli-
sempana ja hidastuvan edelleen ensi vuonna. Ennustetta
voidaan yhi pitdd suurimmalta osin perusteltuna, vaikka
syyskuisia arvioita kuluvan ja ensi vuoden talouskasvusta
onkin syyti sdfitid jonkin verran alaspiin. Julkinen talous
on kuitenkin tasapainottunut ennakoitua nopeammin, ja
dskettiiin (16.12.2018) julkistettujen tietojen mukaan val-
tion velka kééntyisi — tosin osin kertaluonteisista eristé
johtuen - tilapiiseen laskuun vield kuluvana vuonna.
Syksyn ennusteen mukaan bkt:n volyymi kasvaisi ku-
luvana vuonna 2,7 prosenttia ja ensi vuonna 2,3 prosent-
tia. Viime keviiéin ennusteeseen verrattuna ennustetta oli
pdivitetty vihemmén optimistiseksi etenkin vientiluku-
jen osalta. Tistd huolimatta vield syksyn ennusteenkin
mukaan tavaroiden ja palvelujen yhteenlaskettu vienti
olisi kasvanut kuluvana vuonna 3,5 prosenttia.
Ennusteen laadinnan jilkeen Tilastokeskus on jul-
kistanut kansantalouden neljdnnesvuositilinpidon luvut
my6s kolmannen vuosineljinneksen osalta, ja ne viittaisi-
vat kasvun maltilliseen hidastumiseen. Myos esimerkiksi
Suomen Pankin viimeksi (14.12.2018) péivitetyn nowcas-
ting-malliennusteen perusteella laskettu vuoden 2018
kasvuvauhti olisi 2,5 prosenttia ja siis hivenen Palkansaa-
jien tutkimuslaitoksen ennustamaa pienempi.
Neljannesvuositilinpidon uusimmat luvut ovat kui-
tenkin vaikeatulkintaisia. Kuvio 1 esittdd bruttokansan-
tuotteen ja kysyntéerien kasvua kuluvan vuoden kolmella
ensimméiselld vuosineljdnneksellid edellisvuoden vastaa-
viin neljanneksiin verrattuina. Kysyntierien kehitys oli
palveluvientii ja pdfoman bruttomuodostusta lukuun
ottamatta kolmannella vuosineljinnekselld edeltévid
neljinneksid heikompaa. Erityisesti tavaraviennin heik-

Palkansaajien tutkimuslaitos arvioi viime syksyn

ko kehitys viittaa siihen, ettd kuluvan vuoden vienti jii
oleellisesti syyskuussa ennustettua alhaisemmalle tasolle.

Kansantalouden tilinpidossa p#ddoman bruttomuo-
dostukseen lasketaan kuuluviksi - tavanomaisten inves-
tointien ohella - my6s mm. varastojen muutokset. Poik-
keuksellisen suuri pddoman bruttomuodostus selittyy
suurimmalta osin silld, ettd kolmannella vuosineljannek-
selld varastojen muutos oli positiivinen ja poikkeukselli-
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sen suuri, arvoltaan periti 1,8 miljardia euroa. Volyymi-
lukuihin perustuvaan kuvioon 1 ei ole merkitty pdfioman
bruttomuodostuksen osittelua varastojen muutokseen
ja ”tavallisiin” investointeihin, koska kansantalouden ti-
linpitojirjestelméssi varastojen muutoksesta ilmaistaan
vain euroméériinen arvo, muttei volyymia.

Varastojen muutokseksi tilastoidaan keskendin eri-
tyyppisid erid. Positiivinen varastojen muutos voi johtua
valmiiden tuotteiden kertymisest4 yritysten varastoille, ja
tdma on luontevinta tulkita kielteiseksi signaaliksi kysyn-
nén hiipumisesta. Toisaalta myos tarkastellulla vuosinel-
jannekselld tyostettyjen mutta keskeneriisiksi jadneiden
tuotteiden valmistamisesta syntynyt arvonlisiys tilastoi-
daan positiiviseksi varastojen muutokseksi, ja téllainen
?varastojen kasvu” voi olla myGs myonteinen signaali sii-
td, ettd aiemmin tilattujen tuotteiden valmistamista jat-
ketaan viel4 tulevaisuudessakin.

KANSAINVALINEN KORKEASUHDANNE
VIILENEE, MUTTA SUOMALAISET
KULUTTAJAT OVAT LUOTTAVAISIA

louden kasvun hidastumiseen, ja kansainvilisen

noususuhdanteen hiipumisen voidaan odottaa
heijastuvan nopeasti Suomen vientiin. Esimerkiksi Tek-
nologiateollisuuden viimeisimmin tilauskantatieduste-
lun mukaan uusien tilausten méérin kasvu olisi nyt py-
siahtynyt, vaikka yhteenlaskettu tilauskanta vield toistai-
seksi kasvaakin.

My®6s yksityisten kulutusmenojen kasvu néyttié ai-
nakin hetkellisesti hyytyneen. Korkojen ei ole edelleen-
kddn syytid olettaa nousevan kovin nopeasti niin, ettéd ne
rajoittaisivat yksityistd kulutusta, mutta pitkééin negatii-
visena pysytellyt sddstdimisaste néyttiisi silti olevan nyt
kédntymaissi kasvuun.

Kuluttajien luottamus omaan talouteensa on silti yha
huomattavan korkealla tasolla. Kuluttajien luottamusin-
dikaattorilla mitattu luottamus, joka jo syyskuista en-
nustetta laadittaessa oli kddntynyt laskuun, on heikennyt
ennusteen laadinnan jilkeen edelleen, mutta pienenemi-
nen perustuu yksinomaan kuluttajien Suomen taloutta
koskevien eikd omaa taloutta koskevien arvioiden synk-
kenemiseen. Niissi luottamusindikaattoriin vaikuttavissa
saldoluvuissa, jotka kuvaavat kuluttajien omaa talouttaan

U seat eri indikaattorit viittaavat kansainvilisen ta-
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koskevia arvioita (oma talous 12 kk kuluttua ja sddstdmis-
mahdollisuudet 12 kk sisdlld) luottamuksen heikkenemis-
td ei ndy (kuvio 2).

MYONTEINEN TYOLLISYYSKEHITYS
ON JATKUNUT

nusteessa ty0llisyysasteen arvioitiin jatkavan kas-

vuaan (72,1 prosenttia téni ja 72,8 ensi vuonna) ja
tyottdmyysasteen supistuvan edelleen (7,6 prosenttia té-
ni ja 74 prosenttia ensi vuonna). Myonteinen ty6llisyys-
kehitys on jatkunut my6s ennusteen julkistuksen jélkeen,
ja TEMin uusimman ty6llisyyskatsauksen (Iokakuu 2018)
mukaan ty6ttémyys on vihentynyt kaikissa ammattiryh-
missd ja kaikilla koulutustasoilla. Myds tyottdmyyden
niin sanottu “kova ydin” eli pitkdin (yli vuoden) tyotto-
mini olleiden joukko jatkaa supistumistaan. Ennusteen
arviot myonteisestd ty6llisyyskehityksestd niyttévit siis
olevan likimain toteutumassa. ®

Palkansaajien tutkimuslaitoksen syyskuisessa en-

KUVIO 2. KULUTTAIJIEN LUOTTAMUS
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