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PÄÄKIRJOITUS

Rakenneuudistuksissa ja
kustannuskilpailukyvyssä
tavoitteet korkealle
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • PÄÄKIRJOITUS

Suomen Pankki on korostanut, että Suomen talouden ongelmat eivät ole ensisijaisesti
suhdanneluonteisia vaan suurelta osin pidempiaikaisia, rakenteellisia. Kansainvälisen
talouden heikkouden lisäksi kehitystä ovat vaimentaneet teollisuuden rakennemuutos,
työikäisen väestön määrän supistuminen, kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen ja
viime aikoina myös Venäjän talouden vaikeudet. Kun julkisen talouden alijäämät ovat
kasvaneet ja edessä on vanhusväestön osuuden nopea kasvu, julkisen talouden
pidemmän aikavälin näkymät ovat heikentyneet. Suomen Pankki on esittänyt, että
ratkaisut talouden suuriin ongelmiin löytyvät rakenneuudistuksista, julkisen talouden
sopeutustoimista ja kustannuskilpailukyvyn parantamisesta.

Kotimaan talouskehitystä ja talouspolitiikkaa koskevat arviot, joita Suomen Pankki
säännöllisesti esittää, perustuvat eurojärjestelmälle ja Suomen Pankille annettuihin
tavoitteisiin. Niistä ensisijainen on hintavakaus. Hintavakauden edellytysten kannalta
tärkeisiin kotimaisiin talouspolitiikan teemoihin kuuluvat julkisen talouden tila ja
erityisesti sen pitkän aikavälin kestävyys. Siksi Suomen Pankki arvioi säännöllisesti
julkisen talouden sopeutustoimien ja rakenneuudistusten tarpeen mittaluokkaa. Suomen
Pankki esittää arvioitaan myös kotimaisesta kustannuskehityksestä. Tasapainoisen
talouskasvun edellytysten parantaminen tukee julkisen talouden kestävyyttä.

Yksittäisten finanssipolitiikan toimien tai rakenneuudistusten valinta sisältää usein
arvokannanottoja, jotka eivät kuulu keskuspankin tehtäviin. Suomen Pankki esittää
arvioitaan siitä, miten eri rakenneuudistukset vaikuttavat julkisen talouden kestävyyteen
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ja mitkä ovat finanssipolitiikan toimien vaikutukset julkiseen talouteen. Suomen Pankki
voi myös suositella sellaisia yksittäisiäkin rakenneuudistuksia, joita ilman julkisen
talouden kestävyyden saavuttaminen ei näytä todennäköiseltä. Niihin kuuluu
eläkeuudistus. Suomen Pankin arviot perustuvat tutkimustietoon, kansainvälisiin
kokemuksiin tai muuten julkisesti perusteltuun analyysiin.

Nykyisessä tilanteessa julkisen talouden sopeutustoimien jatkamista ei voi välttää.
Rakenneuudistuksia tarvitaan, mutta niiden vaikutukset julkiseen talouteen toteutuvat
kokonaisuudessaan vasta useiden vuosien päästä, ja vaikutusten koon arviointiin liittyy
aina epävarmuuksia. Hallituksen suunnittelemien sopeutustoimien mittaluokka on
perusteltu. Tavoitteena julkisen talouden velka-asteen taittaminen on keskeinen.

Sopeutustoimet, jotka kääntäisivät velka-asteen laskuun lähivuosina, eivät vielä
varmistaisi julkisen talouden pitkän aikavälin kestävyyttä. Väestön ikääntyminen painaa
julkisen talouden tasapainoa aiempaa enemmän jo ensi vuosikymmenen taitteessa.
Eduskunnan päätettäväksi tulossa oleva eläkeuudistus parantaa näkymiä, mutta julkisen
talouden kestävyyttä ja talouskasvun edellytyksiä on sen lisäksi tuettava muilla
merkittävillä rakenneuudistuksilla.

Kevään 2014 rakennepoliittisen ohjelman tavoitteet olivat mittaluokaltaan riittävät,
mutta uudistuksia ei pantu toimeen tavoitteiden saavuttamisen edellyttämällä tavalla.
Työnsä aloittaneen hallituksen ohjelmaan on kirjattu pyrkimyksiä ja linjauksia tärkeistä
uudistuksista. Ne koskevat erityisesti kustannussäästöjä tavoittelevaa sosiaali- ja
terveyspalvelujen uudistusta sekä asuntojen tarjonnan edellytysten parantamista. Nyt on
tarve tehdä päätöksiä merkittävistä rakenneuudistuksista ja panna ne toimeen.

Työnsä aloittaneen hallituksen ohjelmassa linjattujen toimien lisäksi suuria vaikutuksia
voisi olla uudistuksilla, jotka kaavailtua kunnianhimoisemmin parantaisivat asuntojen
tarjonnan edellytyksiä, vähentäisivät kilpailua rajoittavaa sääntelyä ja lisäisivät
työvoiman tarjontaa. Tutkimustiedon mukaan tällaiset uudistukset vaimentavat hintojen
ja kustannusten nousua sekä kasvattavat tuottavuutta ja työllisyyttä.

Talouden ongelmien voittamisessa yksi ratkaisevan tärkeä tavoite on kotimaisen
kustannuskehityksen hillitseminen. Eri mittareiden ja arvioiden perusteella
kustannuskilpailukyvyn parantamisen tarve on nyt 10 % tai enemmän, kun sitä mitataan
koko talouden yksikkötyökustannusten kehityksellä kauppakumppanimaiden
keskiarvoon nähden. Viime viikkoina esillä olleet pyrkimykset kustannuskilpailukyvyn
parantamiseksi ovat siten perusteltuja.

Syksyllä 2013 sovittu palkkaratkaisu pysäytti kustannuskilpailukyvyn heikkenemisen,
mutta ei vielä johtanut sen oleelliseen paranemiseen. Tämä johtuu siitä, että palkkojen
nousu on hidasta myös kauppakumppanimaissa keskimäärin. Samalla tavalla tulevinakin
vuosina maltillisilla palkkaratkaisuilla on suuri merkitys, mutta ne yksin parantavat
kustannuskilpailukykyä hyvin hitaasti. Siksi muutkin toimenpiteet ovat tarpeen.

Vaikka euroalueen hintakehitys on hintavakaustavoiteeseen nähden ollut liian vaimeaa,
Suomessa kustannusten hillitseminen on tärkeää. Euroalueen deflaation uhka torjutaan
yhteisen rahapolitiikan välineillä, ei yksittäisen jäsenmaan kustannus- ja hintatasoa
nostamalla. Jos Suomessa hinnat ja kustannukset jatkavat nousuaan suhteessa
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euroalueen keskiarvoon, edessä on myöhemmin entistä vaikeampi kustannusten
sopeuttaminen – riippumatta siitä, mikä on euroalueen keskimääräinen hintakehitys.

Suomen talouden ongelmat ovat suuria, eikä kasvun voimakas elpyminen ole käsillä.
Ongelmien syvyys ymmärretään laajasti. Nyt tulee pitää tavoitteet korkealla ja edetä
ratkaisuihin.

Helsingissä 10.6.2015

Erkki Liikanen

Suomen Pankin pääjohtaja
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomi jää yhä kauemmas
euroalueen kasvusta
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Suomen talouskasvu on ollut sekä historiallisesti että kansainvälisesti vertailtuna pitkäänSuomen talouskasvu on ollut sekä historiallisesti että kansainvälisesti vertailtuna pitkään
hidasta. Talouskasvua ovat viime vuosina hidastaneet heikon kansainvälisen suhdanteenhidasta. Talouskasvua ovat viime vuosina hidastaneet heikon kansainvälisen suhdanteen
lisäksi toimialakohtaiset ja rakenteelliset ongelmat, kuten väestön ikääntyminen jalisäksi toimialakohtaiset ja rakenteelliset ongelmat, kuten väestön ikääntyminen ja
tuottavuuden vaatimaton kehitys. Ennustevuosina 2015–2017 talous alkaatuottavuuden vaatimaton kehitys. Ennustevuosina 2015–2017 talous alkaa
vientimarkkinoiden piristyessä kasvaa vaimeasti. Myös rahapolitiikan säilyminenvientimarkkinoiden piristyessä kasvaa vaimeasti. Myös rahapolitiikan säilyminen
keveänä tukee osaltaan kasvua. Ennusteen mukaan Suomen talous kasvaa 0,2 % vuonnakeveänä tukee osaltaan kasvua. Ennusteen mukaan Suomen talous kasvaa 0,2 % vuonna
2015. Vuonna 2016 kasvu on 1,2 %, ja vuonna 2017 se on 1,3 %.2015. Vuonna 2016 kasvu on 1,2 %, ja vuonna 2017 se on 1,3 %.

Suomi ei pääse muun euroalueen elpymisvauhtiin. Suhdannetilanteen ja talouden
rakenteellisten ongelmien vuoksi Suomen talouskasvu on ennustejakson lopussa ollut
lähes 10 vuotta pysähdyksissä. Rakenteellisiin ongelmiin ei ole nopeaa ratkaisua, joten
talouskasvu on vaarassa jäädä myös ennustejakson jälkeen 1990-luvun ja 2000-luvun
alun vauhdista.

Suomen vienti on menettänyt huomattavasti markkinaosuuksia pahimmasta
taantumavuodesta 2009 lähtien. Kilpailukyky on rapautunut samalla kun
metsäteollisuus ja varsinkin sähkö- ja elektroniikkateollisuus ovat olleet syvissä
vaikeuksissa. Vuosina 2008–2012 vienti on kohentanut työllisyyttä vain muutamalla
toimialalla. Ennustejaksolla vienti piristyy ja nettovienti tukee kasvua, mutta vaihtotase
jää kuitenkin alijäämäiseksi.

Uusien vientialojen ja yritysten syntyminen menetetyn tuotannon tilalle vie aikansa.
Maltilliset palkankorotukset pysäyttävät hintakilpailukyvyn heikkenemisen, mutta
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tukevat hintakilpailukyvyn paranemista vain hitaasti. Tuottavuuden kasvu jää
ennustejaksolla hitaaksi.

Suomen kuluttajahinnat nousivat nopeasti muun euroalueen kehitykseen verrattuna
finanssikriisin jälkeisenä aikana. Heikon talouskehityksen vuoksi Suomen inflaatiovauhti
on ennustejaksolla hitaampi kuin muualla euroalueella, mikä supistaa hieman aiempina
vuosina paisunutta hintaeroa. Hintojen hidas kehitys tukee samalla reaaliansioiden
kasvua.

Yksityinen kulutus kannatteli taloutta taantuman aikana. Kuluttajien luottamus on
parantunut, ja kotitaloudet ovat olleet valmiita rahoittamaan osan kulutuksestaan
velkaantumalla. Suomalaisten kotitalouksien velka suhteessa tuloihin (120 %) on
edelleen suhteellisen maltillinen muihin Pohjoismaihin verrattuna. Velkaantumisen
vauhti on kuitenkin ollut nopeaa, ja hitaan talouskasvun oloissa velkaantumisen kasvu
lisää kotitalouksien riskejä.

Kotitalouksien tulojen kehitykseen on vaikuttanut eläketulojen nopea kasvu. Väestön
ikääntyessä eläkeläisten määrä on lisääntynyt, minkä lisäksi eläkeläisten tulot ovat
kasvaneet nopeammin kuin palkansaajien tulot. Ennusteperiodin loppua kohti myös
palkkatulot kasvavat, mikä tukee yksityisen kysynnän kasvua. Sekä ansiotason nousu että
työllisyyden kasvu ovat kuitenkin edelleen hitaita. Merkittävä osa ostovoiman kasvusta
selittyy ennusteperiodin alkupuolen hitaan inflaatiovauhdin kautta.

Yritykset ovat vähentäneet tuotantokapasiteettiaan heikon kysynnän vuoksi, ja
tuotannolliset investoinnit ovat olleet vähäisiä matalasta korkotasosta huolimatta.
Asuntorakentaminen on ollut korjausrakentamisen ja vuokratuotannon varassa, ja
asuntojen tuotannon odotetaan piristyvän vasta ennustejakson loppupuolella. Myös
tuotannollisten investointien kasvu jää kohtalaisen hitaaksi yksittäisistä suurista
hankkeista huolimatta. T & K -menot ovat pienentyneet, eivätkä ne tue tuottavuuden
kasvua kuten takavuosina.

Työmarkkinoilla suhdanteiden vähäinen paraneminen näkyy työtuntien kasvuna.
Työllisyystilanne ei juuri helpotu. Pitkäaikaistyöttömyys kasvoi taantuman aikana
suureksi. Työttömyyden pitkittyminen uhkaa edelleen pahentaa työmarkkinoiden
alueellisia ja toimialoittaisia kohtaanto-ongelmia ja lisätä rakennetyöttömyyttä.
Vientivetoinen kasvu lisää työvoiman kysyntää aiempaa hitaammin, kun vienti työllistää
entistä pienemmän osuuden koko työvoimasta.

Dramaattisimmin Suomen hidas talouskasvu näkyy julkisessa taloudessa. Vuonna 2014
julkisen sektorin alijäämä ylitti jo EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen 3 prosentin rajan,
eikä julkisen talouden alijäämä pienene ilman uusia sopeutustoimia. Vuonna 2017
julkinen velka kasvaa jo 67 prosenttiin BKT:stä, joten velka-aste on jokseenkin
kaksinkertaistunut vuoden 2007 tilanteeseen verrattuna. Velkaantuminen on edelleen
kiihtyvällä uralla, sillä alijäämä on suuri, talouskehitys heikkoa ja ikäsidonnaiset menot
kasvavat nopeasti. Vaihtoehtoislaskelman mukaan hallitusohjelman sopeutustoimet
kääntävät julkisen velan BKT-suhteen laskuun hallituskauden loppuun mennessä (ks.
vaihtoehtoislaskelma).
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Kasvu käynnistyy hitaana

Suomen kokonaistuotannon kehitys jatkuu ennustevuosina 2015–2017 vaatimattomana.
Pitkään kestänyt talouden supistuminen kuitenkin päättyy, ja bruttokansantuote alkaa
kasvaa. Vuonna 2015 talous kasvaa niukasti, 0,2 %. Ulkoisen kysynnän voimistuminen ja
euron heikentyminen piristävät vientiä. Myös kotimainen kysyntä vahvistuu vähitellen.
Tuotannon kasvuvauhti voimistuu 1,2 prosenttiin vuonna 2016 ja 1,3 prosenttiin vuonna
2017.

Kuvio 1.

Kasvuarviot ovat tarkentuneet aiemmin arvioidusta hieman paremman kehityksen
suuntaan. Suomen Pankin edellisessä ennusteessa joulukuulta 2014 vuoden 2015 BKT:n
odotettiin supistuvan lievästi ja vuoden 2016 kasvun ennustettiin jäävän 1 prosenttiin
(taulukko 1). Edelliseen ennusteeseen verrattuna kansainvälisen talouden ja erityisesti
euroalueen talousnäkymät ovat kohentuneet.

Euroopan keskuspankin alkuvuonna 2015 aloittamat valtioiden velkakirjojen mittavat

ostot tukevat osaltaan kysynnän vahvistumista.[1] Erittäin kevyen rahapolitiikan myötä
tulevien vuosien korkotasoa koskevat odotukset ovat vaimentuneet ja euron ulkoinen
arvo on heikentynyt, mikä lisää taloudellista toimeliaisuutta euroalueella ja parantaa
euromaiden ulkoista hintakilpailukykyä. Suomen viennin kasvua kuitenkin vaimentaa
Venäjän talouden heikko kehitys. Se hidastaa BKT:n kasvua erityisesti vuonna 2015.

1. Velkakirjojen osto-ohjelmaa käsitellään laajemmin teema-artikkelissa.
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Vertailu: nykyinen ja joulukuun 2014 ennuste

2014 2015 2016 2017

BKT, prosenttimuutos –0,1 0,2 1,2 1,3

joulukuu 2014 –0,2 –0,1 1,0

Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), % 1,2 0,2 1,0 1,5

joulukuu 2014 1,3 1,0 1,4

Vaihtotase, % BKT:stä –1,1 –1,1 –0,8 –0,6

joulukuu 2014 –1,5 –1,7 –1,7

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto, % BKT:stä –3,2 –3,1 –3,1 –3,0

joulukuu 2014 –2,6 –2,2 –2,2

Julkisyhteisöjen velka (EDP), % BKT:stä 59,3 62,5 65,1 67,3

joulukuu 2014 59,3 61,7 63,8

Työttömyysaste 8,7 9,1 8,9 8,6

joulukuu 2014 8,5 8,5 8,2

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Ks. ennusteen keskeiset tulemat taulukkona.

Kasvun rakenne painottuu aluksi nettovientiin (kuvio 2). Ulkomaankauppa tukee kasvua
nettomääräisesti erityisesti vuonna 2015, kun heikko kotimainen kysyntä pitää tuonnin
kasvun hitaana. Myöhemmin yksityisen kulutuksen kasvu nopeutuu ja investoinnit
alkavat kasvaa. Julkinen kysyntä puolestaan tukee kasvua koko ennustejakson ajan.
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Kuvio 2.

Kotitaloudet: kulutus elpyy vähitellen

Kotitalouksien kulutus pääsee kahden vuoden supistumisen jälkeen hitaaseen kasvuun
ostovoiman lisääntyessä, mutta yksityisen kulutuksen kasvu jää kuitenkin historiaansa
nähden hitaaksi (kuvio 3). Käytettävissä olevat reaalitulot lisääntyvät paitsi
palkkatulojen ansiosta myös siksi, että inflaatio on poikkeuksellisen hidasta. Nimellisten
ansioiden kasvuvauhti on aiemmin totuttua hitaampaa.

Kotitalouksien kulutuksen kasvua tukevat osaltaan asuntolainojen lyhennysvapaat, joita
on vuoden 2015 alkupuoliskolla haettu huomattavan paljon. Kuluttajien luottamus sekä
omaan että Suomen talouteen on myös parantunut viime kuukausina. Kulutuksen
kasvun käynnistymiseen viittaa myös se, että vähittäiskaupan myynnin määrä lisääntyi
alkuvuonna edellisestä vuosineljänneksestä. Myynnin määrä tosin väheni edelleen
vuoden 2014 vastaavaan ajankohtaan verrattuna.

Ostovoiman kasvu on ennustejaksolla vaimeaa, kun ansioiden koheneminen jää
maltilliseksi, inflaatio kiihtyy ja työllisyys paranee vain hitaasti. Kotitalouksien saamien
tulonsiirtojen kasvu on niin ikään aiempaa hitaampaa, mutta tulonsiirtojen osuus
kotitalouksien kaikista tuloista jää silti huomattavan korkeaksi (ks. Kotitaloudet yhä
enemmän tulonsiirtojen varassa -artikkeli). Kotitalouksien maksamat verot kiristyvät
ennusteen perusuralla vain hieman lähivuosina. Yksityisen kulutuksen vuosikasvu jää
ennustejaksolla keskimäärin ½ prosentin paikkeille.

Kotitalouksien säästämisaste väheni v. 2014 noin 1 prosenttiyksikön 0,3 prosenttiin, ja
säästämisasteen ennustetaan pysyvän ½ prosentin tuntumassa koko ennustejakson.
Korkotason pysyminen poikkeuksellisen alhaisena vähentää säästämishalukkuutta ja
tukee velanottoa. Matala korkotaso on tulojen kasvun, asuntojen hintojen nousun ja
rahoituksen hyvän saatavuuden ohella lisännyt kotitalouksien lainanottoa suuren osan
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2000-lukua. Kotitalouksien velkaantumisen nopein kasvu on kuitenkin taantuman
myötä viime vuosina laantunut ja jatkaa hidastumistaan ennustejaksolla.

Kuvio 3.

Yritykset: Yksittäiset hankkeet kääntävät
investoinnit kasvuun

Yritysten investointeja hillitsevät edelleen heikko kysyntätilanne ja vajaakäytössä oleva
kapasiteetti. Tänä vuonna käynnistyy kuitenkin muutamia suuria investointihankkeita,
jotka kääntävät tuotannolliset investoinnit kasvuun. Ennustejakson alkupuolella heikot
kysyntä näkymät vähentävät asuntojen uudistuotantoa. Investointien kasvua tukee
osaltaan korjausrakentamisen jatkuminen vilkkaana.

Ennustejaksolla investoinnit kasvavat totuttua hitaammin ja jäävät kauas ennen
finanssikriisiä vallinneesta tilanteesta (kuvio 4). Investointien vuosikasvu yltää vuosina
2016 ja 2017 vain noin kahteen prosenttiin. Kysyntänäkymät ovat edelleen vaimeat, ja
yrityssektorin kannattavuus pysyy heikkona. Myönteistä on se, että yksityisten
investointien painopiste on siirtymässä kapasiteettia lisääviin investointeihin.
Investointien lisääntymisen ei kuitenkaan ennustejaksolla ennakoida riittävän
korvaamaan teollisuuden pääomakannan kulumista, joten tuotannollinen pääomakanta
supistuu edelleen, mikä heikentää talouden tuotantomahdollisuuksia.
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Kuvio 4.

Ulkomaankauppa: vienti vauhdittuu

Suomen viennin ja vientimarkkinoiden odotetaan piristyvän maailmantalouden ja
euroalueen kasvun vauhdittamana. Vienti kääntyy kasvuun vuonna 2015, kun etenkin
investoinnit lisääntyvät euroalueella. Investointien kasvun nopeutuminen tukee Suomen
vientiä, koska suuri osa tästä viennistä on investointitavaroita. Euron valuuttakurssin
viimeaikainen heikkeneminen tukee euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin
kasvua. Lisäksi rahoituksen saatavuuden helpottuminen ja euroalueen alhaiset korot
tukevat vientikysyntää.

Kuvio 5.
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Suomen viennin viime vuosien ongelmat alkavat lähivuosina hitaasti väistyä sitä mukaa
kuin investoinnit vientimaissa vilkastuvat. Myös Suomen viennin kasvu nopeutuu.
Viennin hintakilpailukyky kohenee, kun vientihinnat nousevat kilpailijoiden
vientihintoja hitaammin.

Viennin kasvu on vuonna 2015 vielä vaatimatonta ja jää selvästi hitaammaksi kuin
vientimarkkinoiden kasvu (kuvio 5). Vuonna 2015 Venäjän talouden voimakas
supistuminen vaimentaa vielä viennin kasvua tuntuvasti. Viennin kasvu piristyy
runsaaseen 3 prosenttiin vuonna 2016 ja 4 prosenttiin vuonna 2017, kun Venäjän-
viennin supistumisen vaikutus vähitellen väistyy ja vientimarkkinat kasvavat.

Vientiin sisältyvän suuren tuontipanoksen vuoksi myös tuonti kasvaa, sillä
vientituotteiden tuotannossa käytetään paljon ulkomaisia välituotteita ja raaka-aineita.
Tämän vuoksi nettoviennin vaikutus jää kohtuullisen pieneksi, vaikka säilyykin kasvua
tukevana koko ennustejakson ajan. Suomi on menettänyt markkinaosuuksia
huomattavasti taantumavuodesta 2009 lähtien. Suomen viennin kasvu jatkuu
vientimarkkinoiden kasvua hitaampana. Markkinaosuuksien menetys kuitenkin hidastuu
ennustejaksolla.

Vaihtotaseen alijäämä pienenee ennustejaksolla, mutta vaihtotase jää edelleen
negatiiviseksi ennustejakson lopulla. Tavaroiden ja palvelujen tase vahvistuu vuosittain,
ja on noin ½ mrd. euroa ylijäämäinen vuonna 2017. Positiivisen kehityksen takana on
viennin määrän kasvu, sillä koko ennustejaksolla vaihtosuhteen vaikutus tavaroiden ja
palvelujen taseeseen on vähäinen. Vuonna 2015 vaihtosuhde vielä heikkenee.

Työmarkkinat: työllisyys kohenee vain hieman

Työllisten määrä pysyy vuonna 2015 edellisvuotisella tasolla ja kasvaa sen jälkeenkin
hitaasti vaimean talouskasvun myötä. Työllisten määrä kasvaa 0,2 % vuonna 2016 ja
0,5 % vuonna 2017. Teollisuuden työllisyydessä ei näy merkittävää elpymistä vielä
vuonna 2015. Taantumavuosien aikana työttömien työllistyminen on vaikeutunut.
Avoimet työpaikat täyttyvät hitaasti ja työttömyysjaksojen kesto on pidentynyt. Yritysten
mahdollisuus sopeuttaa työpanosta työtunteja lisäämällä hidastaa osaltaan työllisyyden
kasvua.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 13



Kuvio 6.

Työttömyysaste nousee 9,1 prosenttiin tänä vuonna, minkä jälkeen se laskee 8,6
prosenttiin vuonna 2017 (kuvio 6). Pitkään jatkunut heikko talouskehitys on heijastunut
aiempaa enemmän työmarkkinoille ja näkynyt työttömyyden kasvun lisäksi myös
työttömyyden rakenteessa. Pitkäaikaistyöttömien osuus kaikista työttömistä on kasvanut
kolmannekseen, ja etenkin 25–54-vuotiaiden pitkäaikaistyöttömien määrä on kasvanut
nopeasti viime vuosina. Pitkäaikaistyöttömyys vähenee tyypillisesti hyvin hitaasti, ja
siten sen kasvu ennakoi työttömyyden pysyvän sitkeästi suurena ennustejaksolla.
Pitkäaikaistyöttömyys lisää myös rakenteellisen työttömyyden ja työvoiman ulkopuolelle
siirtymisen riskiä tulevaisuudessa, etenkin kun pitkäaikaistyöttömyys on yleistynyt
nuorissakin ikäluokissa.

Työvoiman määrä lisääntyy hieman vuoden 2015 aikana ja pysyy sen jälkeen melko
vakaana. Pitkään jatkuneesta huonosta taloustilanteesta johtunut virta ulos
työmarkkinoilta on kääntynyt, ja työvoiman määrä on alkanut kasvaa. Tämä on
kuitenkin näkynyt lähinnä työttömyyden eikä työllisyyden kasvuna. Siten työvoiman
kasvua ei voida tulkita selväksi merkiksi työmarkkinatilanteen paranemisesta.

Hinnat ja palkat: hidasta kasvua

Raakaöljyn hinnan voimakas lasku heijastui kuluttajahintoihin ja painoi inflaation
negatiiviseksi vuoden 2015 alussa. Tulevina vuosina öljyn ja tuontituotteiden hintojen
nousu vastaavasti kiihdyttää inflaatiota. Vaikka palveluiden hinnat pitävät inflaation
tulevaisuudessa positiivisena, Suomen inflaatio jää kuitenkin euroalueen keskiarvoa
hitaammaksi heikon kysynnän vuoksi. Tämä pienentää hieman finanssikriisin jälkeen
kasvanutta Suomen ja euroalueen keskimääräistä hintatasoeroa. Palkkojen nousupaineet
pysyvät vaimeina heikon talous- ja työllisyyskehityksen johdosta, mutta inflaation hitaus
tukee reaaliansioiden kehitystä.
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Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukainen inflaatio on vuonna 2015
keskimäärin 0,2 %, mutta kiihtyy 1,0 prosenttiin vuonna 2016 ja 1,5 prosenttiin vuonna
2017.

Vuonna 2015 inflaatiota vaimentavat energiatuotteiden ja elintarvikkeiden hintojen
lasku sekä palveluiden hintojen nousun hidastuminen (kuvio 7). Ennustejakson
loppupuolella polttoaineiden inflaatiota kiihdyttää raakaöljyn maailmanmarkkinahinnan
nousu. Alkuvuoden 2015 notkahdus öljyn hinnassa näkyy lievänä inflaatiopiikkinä
vastaavana aikana vuonna 2016.

Kuvio 7.

Ennustevuosina inflaatiota ylläpitää erityisesti palveluiden hintojen nousu (ks. artikkeli
palvelujen hinnoista). Alkuvuodesta 2015 monien palveluiden hintojen nousu hidastui
laaja-alaisesti, ja hintapaineet pysyvät vaimeina ennustejakson loppuun saakka. Heikot
talousnäkymät ja palkkakehitys näkyvät palveluiden hinnoissa.

Teollisesti valmistettujen kuluttajatuotteiden hinnat laskevat vuonna 2015, mutta tämä
kehitys taittuu ennustejakson lopussa. Yksittäisten elintarvikkeiden tuottajahinnoissa on
erisuuntaisia trendejä, mutta ruuan kuluttajahinnat kehittyvät vaimeasti
ennustejaksolla. Teollisuuden raaka-aineiden hinnanlaskun taittuminen,
maailmantalouden kasvun piristyminen ja euroalueen rahapoliittinen elvytys tuovat
nousupaineita kuluttajahintoihin.

Inflaatio painuu alle euroalueen keskiarvon (kuvio 8). Suomessa kuluttajahinnat ovat
nousseet finassikriisin jälkeen nopeammin kuin muualla euroaluella, mutta
ennustejaksolla verrattain heikko taloustilanne Suomessa pitää hintapaineet vähäisinä.
Eurojärjestelmän ennusteen mukaan koko euroalueella inflaatiolukemat ovat 0,3 %
vuonna 2015 ja 1,5 % vuonna 2016 sekä 1,8 % vuonna 2017.
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Kuvio 8.

Ansiotaso kohoaa 1,1 % vuonna 2015, ja palkkojen nousu pysyy vaimeana
ennustejaksolla. Ansiotaso nousee 1,2 % vuonna 2016 ja 1,5 % vuonna 2017, eli palkkojen
nousu jää selvästi alle pitkän aikavälin keskiarvon. Heikko talous- ja työllisyyskehitys
pitävät ansiotason kehityksen vaisuna ennustejaksolla. Inflaation hidastumisen takia
reaaliansiot nousevat vuonna 2015 palkkojen maltillisesta kohoamisesta huolimatta.

Työn tuottavuus kasvaa historiaan nähden hitaasti eli vajaan 1 prosentin keskimääräistä
vuosivauhtia (kuvio 9). Tuotannon kasvu painottuu edelleen palvelualoille, joilla
tuottavuus on keskimääräistä alempi. Maltillinen palkkakehitys hillitsee
yksikkötyökustannusten kasvua. Vuonna 2015 yksikkötyökustannukset kasvavat
kuitenkin vielä 1,1 %, mutta ennustejakson lopussa kasvuvauhti hidastuu alle prosentiin
tuottavuuskasvun hieman kohentuessa.

Suomen kustannuskilpailukyky heikkeni voimakkaasti vuoden 2007 jälkeen, mutta
heikkeneminen pysähtyy ennustejaksolla suhteessa Suomen keskeisiin kilpailijamaihin.
Yksikkötyökustannuksilla mitattu kilpailukyky kohenee kuitenkin vain hitaasti.
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Kuvio 9.

Julkinen talous: Velkaantuminen on nopeaa

Julkisen sektorin rahoitusasema heikkeni voimakkaasti vuonna 2014, ja Suomen
alijäämä rikkoi EU:n vakaus- ja kasvusopimuksessa asetetun rajan. Ilman uusia
sopeutustoimia julkisen talouden alijäämä ei merkittävästi parane ja julkinen velka
kasvaa edelleen nopeasti.

Suomen julkisen sektorin alijäämä osoittautui vuonna 2014 syvemmäksi kuin
ennusteissa arvioitiin, kun tulojen kasvu jäi jälleen odotettua hitaammaksi. Myös
työttömyysmenot kasvoivat aiemmin arvioitua nopeammin. Alijäämä ylitti EU:n vakaus-
ja kasvusopimuksessa asetetun 3 prosentin rajan ja oli 3,2 %. Julkinen velka kasvoi 59,3
prosenttiin suhteessa BKT:hen.

Ennusteessa ei ole tehty oletuksia uuden hallituksen julkisen talouden sopeutustoimista.
Niiden vaikutusta on arvioitu erikseen ennusteen vaihtoehtoislaskelmassa.

Vaikka finanssipolitiikka kiristyy vuonna 2015, valtiontalouden säästötoimet eivät riitä
heikossa taloustilanteessa parantamaan julkisen talouden tilaa merkittävästi. Siten
julkisen talouden alijäämä jää ennustevuosina 3 prosenttiin suhteessa BKT:hen (kuvio
10). Julkisen velan kasvu jatkuu, ja velka on 67 % BKT:stä vuonna 2017. Veroaste
tasaantuu ennustevuosina 44,4 prosenttiin.
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Kuvio 10.

Valtiontalouden tila kohenee vuonna 2015 jo edellisen hallituksen aikana suunniteltujen
menoleikkausten ja veronkorotusten ansiosta. Verotulojen kasvua tukevat verotusta
kiristävät toimet, mutta hitaan talouskasvun oloissa valtion tulojen kehitys on edelleen
kokonaisuudessaan vaimeaa. Valtiontalouden menojen kasvua rajoittavat vuonna 2015
toteutettavat menoleikkaukset, ja valtiontalouden alijäämä supistuu. Valtion menot
kasvavat kuitenkin vuonna 2016 jälleen tuloja nopeammin. Vaikka tulojen kasvu
vauhdittuu talouskasvun myötä vuonna 2017, valtion rahoitusasema kohentuu vain
hieman –3,3 prosenttiin.

Kuntatalouden alijäämä pysyy ennallaan –0,8 prosentissa koko ennustejakson. Kuntien
tulojen kasvua ovat hidastaneet valtionosuuksien leikkaukset, minkä vuoksi
kunnallisveroja korotettiin vuodeksi 2015 keskimäärin 0,1 prosenttiyksikön verran.
Ennusteessa oletetaan korotusten jatkuvan tulevina vuosina samansuuruisina. Kuntien
menot suhteessa BKT:hen eivät juuri supistu, koska väestön ikääntymisen aiheuttamien
sosiaali- ja terveysmenojen kasvu jatkuu ja kuntien investointitarpeet ovat ennallaan.

Sosiaaliturvarahastojen ylijäämä supistuu edelleen 1 prosenttiin vuonna 2015.
Eläkemaksujen korotuksesta huolimatta eläkemenojen kasvu jatkuu nopeampana kuin
työeläkerahastojen maksu- ja omaisuustulojen kasvu. Sosiaaliturvamaksujen nousua
vaimentaa työllisyyden ja ansioiden vaatimaton kasvu. Sosiaalietuuksien
indeksikorotusten rajoittaminen 0,4 prosenttiin vuonna 2015 hidastaa näiden etuuksien
kasvua, ja hitaan inflaation vuoksi myös vuoden 2016 korotukset jäävät vaatimattomiksi.
Nopeasti kasvaneet työttömyys- ja toimeentulotukimenot sen sijaan lisääntyvät vielä
vuonna 2015, mutta alkavat supistua vuosina 2016–2017 työttömyystilanteen
paranemisen myötä. Työttömyysvakuutusrahaston suhdannepuskuri on käytetty, ja
työttömyysvakuutusmaksun korotuksesta huolimatta rahasto joutuu turvautumaan
velanottoon vuonna 2015.
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Julkinen velka kasvaa ennustevuosina yli 67 prosenttiin suhteessa BKT:hen (kuvio 11).
Velka, josta on vähennetty Suomen osallistuminen eurooppalaisen rahoitusvakauden
turvaamiseen ylittää jo vuonna 2016 vakaus- ja kasvusopimuksen 60 prosentin rajan.

Kuvio 11.

Ennustetaulukko
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Ennusteen keskeiset
tulemat

Kysyntä ja tarjonta

20142014 20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Käyvin

hinnoin,

mrd. euroa

Määrän prosenttimuutos edellisestä

vuodesta

Bruttokansantuote 204,0 –1,3 –0,1 0,2 1,2 1,3

Tuonti 76,9 –1,6 –1,4 –0,4 2,5 3,4

Vienti 76,0 –0,7 -0,4 0,6 3,3 4,0

Yksityinen kulutus 112,7 –0,6 -0,2 0,2 0,4 0,7

Julkinen kulutus 51,0 0,6 0,2 0,0 1,0 1,1

Yksityiset investoinnit 32,3 –7,3 -6,5 -2,5 2,7 2,2

Julkiset investoinnit 8,5 4,0 0,6 2,6 1,0 1,2
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Talouden keskeiset

tasapainoluvut

Prosenttimuutos edellisestä

vuodesta

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi
2,2 1,2 0,2 1,0 1,5

Kuluttajahintaindeksi 1,5 1,0 0,1 1,1 1,4

Ansiotaso 2,1 1,4 1,1 1,2 1,5

Palkansaajakorvaukset

palkansaajaa kohti
2,1 1,5 1,5 1,3 1,6

Tuottavuus työllistä kohti –0,2 0,3 0,4 1,0 0,7

Yksikkötyökustannukset 2,3 1,3 1,1 0,3 0,8

Työlliset –1,1 –0,4 –0,1 0,2 0,5

Työllisyysaste, 15–64-vuotiaat,

%
68,5 68,3 68,2 68,6 69,2

Työttömyysaste, % 8,2 8,7 9,1 8,9 8,6

Tavaroiden ja palveluiden

viennin hinta
–0,8 –1,7 0,9 2,3 2,5

Vaihtosuhde (tavarat ja

palvelut)
0,5 0,0 –0,4 0,1 –0,1

% BKT:stä, kansantalouden tilinpidon

käsittein

Kansantalouden veroaste 44,0 44,4 44,7 44,4 44,4

Julkisyhteisöjen

nettoluotonanto
–2,5 –3,2 –3,1 –3,1 –3,0

Julkisyhteisöjen velka (EDP) 55,8 59,3 62,5 65,1 67,3

Tavaroiden ja palveluiden tase –0,9 –0,4 –0,2 0,1 0,3

Vaihtotase –1,4 –1,1 –1,1 –0,8 -0,6

e = ennuste.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Ks. ennusteen muut taulukot.
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Sopeutustoimet vahvistavat
julkista taloutta
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Hallituksen talouspoliittisen ohjelman vaikutuksia arvioidaan erikseen tässäHallituksen talouspoliittisen ohjelman vaikutuksia arvioidaan erikseen tässä
vaihtoehtoislaskelmassa, sillä ohjelma ei ole mukana ennusteessa. Sopeutustoimetvaihtoehtoislaskelmassa, sillä ohjelma ei ole mukana ennusteessa. Sopeutustoimet
vahvistavat toteutuessaan julkista taloutta selvästi. Julkisen velan kasvu suhteessavahvistavat toteutuessaan julkista taloutta selvästi. Julkisen velan kasvu suhteessa
BKT:hen pysähtyy toimien ansiosta vuonna 2019. Vaikutukset talouskasvuun riippuvatBKT:hen pysähtyy toimien ansiosta vuonna 2019. Vaikutukset talouskasvuun riippuvat
olennaisesti siitä, saadaanko myös kustannuskilpailukykyä parannettua.olennaisesti siitä, saadaanko myös kustannuskilpailukykyä parannettua.
Sopeutustoimista huolimatta julkisen talouden velka-aste lähtee pidemmällä aikavälilläSopeutustoimista huolimatta julkisen talouden velka-aste lähtee pidemmällä aikavälillä
uudelleen kasvuun.uudelleen kasvuun.

Hallituksen talouspoliittisen ohjelman vaikutukset

Suomen Pankin kesäkuun 2015 ennusteessa ei ole otettu huomioon uuden hallituksen
talouspoliittisen ohjelman toimia, vaan niiden vaikutuksia on arvioitu erikseen tässä
vaihtoehtoisessa laskelmassa. Tulevan talouskehityksen ja julkisen talouden tilanteen
kannalta hallitusohjelmassa ovat keskeisiä julkisen talouden säästö- ja veropäätökset.
Vaikutukset välittyvät talouteen sekä kysyntä- että tarjontakanavan kautta ja riippuvat
keskeisesti myös valituista finanssipolitiikan keinoista, minkä takia vaikutuksia voidaan
arvioida kokonaisvaltaisesti parhaiten makromallin avulla.

Mallisimuloinnissa oletetaan julkisen talouden sopeutustoimien kooksi vuoteen 2019
mennessä hallituksen esittämät 4 mrd. euroa, josta noin 0,7 mrd. euroa perustuu tulojen
lisäykseen ja 3,3 mrd. euroa menojen leikkauksiin. Menoja supistetaan pääosin
sosiaalietuuksista ja -avustuksista, yhteensä lähes 2 mrd. euroa. Kehitysavun,
yritystukien ja kulutusmenojen leikkaukset kattavat sopeutuksesta loppuosan, runsaat
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1,3 mrd. euroa. Laskelmassa on lisäksi otettu huomioon korjausvelan vähentämiseen
vuosina 2016–2018 suunnattu 0,6 mrd. euron panostus, joka rahoitetaan
omaisuustuloilla. Hallitusohjelmassa kaavaillut noin 1 mrd. euron panostukset
hallituksen ns. kärkihankkeisiin on jätetty laskelman ulkopuolelle, koska niiden
kohdentumisesta tai rahoituksesta ei ole vielä riittävästi tietoa.

Laskelmassa, jossa oletetaan, että nk. yhteiskuntasopimusta ei synny (laskelma 1), on
otettu huomioon hallituksen suunnittelemat ehdolliset veronkorotukset ja menojen
leikkaukset vuodesta 2018 eteenpäin. Verotuloja lisääviä toimia on tässä ehdollisessa
paketissa vajaat 0,5 mrd. euroa ja menojen leikkauksia lähes 1 mrd. euroa. Ehdolliset
sopeutustoimet kohdentuvat indeksileikkausten kautta eläke-etuuksiin sekä laajasti
muihin menoihin.

Toisessa laskelmassa (laskelma 2) oletetaan, että yhteiskuntasopimus tai vastaava
syntyy, jolloin yksikkötyökustannukset kasvavat vuoteen 2019 mennessä liki 5 %
vähemmän kuin ennusteen perusuran mukaisen kehityksen toteutuessa. Hallitus on
sitoutunut tukemaan yhteiskuntasopimusta tuloverotusta keventämällä, mikäli solmittu
sopimus tuottaa tavoitellut kustannusvaikutukset ja vahvistaa julkista taloutta riittävästi.
Tässä laskelmassa on oletettu yhteensä 0,9 mrd. euron tuloveronkevennys vuosina 2018
ja 2019. Laskelmassa 2, jossa palkkakehitys on maltillista, julkinen talous vahvistuu, kun
tarvittavat julkiset palvelut voidaan tuottaa pienemmän henkilöstömäärän avulla.

Kasvu hidastuu väliaikaisesti

Laskelmassa 1Laskelmassa 1 bruttokansantuotteen kasvu hidastuu tuntuvasti vuonna 2016
perusennusteeseen verrattuna. Talouskasvu hidastuu edelleen vuosina 2018 ja 2019, kun
lisäsopeutustoimet leikkaavat tulonsiirtoja ja julkisia kulutusmenoja.

Julkinen kysyntää supistuu ja yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu kun tulonsiirtoihin
kohdistuvat leikkaukset vähentävät kotitalouksien käytettävissä olevia tuloja. Tämä
kokonaiskysynnän supistuminen alentaa työllisyyttä suhteessa perusuraan. Kysynnän
supistuminen kuitenkin hillitsee jonkin verran keskipalkkojen ja yksikkötyökustannusten
nousua. Tämä puolestaan vauhdittaa sekä viennin että yksityisten investointien kasvua.
Myös julkisten investointien vilkastuminen kiihtyy kasvupaketin vauhdittamana.

Kaiken kaikkiaan bruttokansantuote on tasoltaan 0,5 prosenttiyksikköä eli noin 1 mrd.
euroa pienempi vuonna 2021 kuin perusennusteessa (taulukko).

Laskelmassa 2Laskelmassa 2 bruttokansantuotteen kasvu hidastuu julkisen talouden säästötoimien
myötä vuonna 2016, mutta yksikkötyökustannusten asteittainen pieneneminen alkaa
vähitellen lisätä kilpailukykyä ja kasvattaa vientiä. Myös yksityiset investoinnit piristyvät
selvästi, ja investointiaste palautuu tasolle, jolla se oli vuosina 2010–2011. Keskipalkka
kohoaa palkkamaltin johdosta selvästi hitaammin kuin perusurassa, mikä lisää työn
kysyntää. Lisäksi veronalennukset ja lisäleikkauksista luopuminen vuonna 2018 lisäävät
kuluttajien ostovoimaa. Yksityinen kulutus alkaakin tukea kasvua vähitellen.

Kaiken kaikkiaan bruttokansantuote on määrältään perusennusteeseen verrattuna noin
4,3 % suurempi vuonna 2021. Perusuraa selvästi hitaampi kotimainen inflaatio
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kuitenkin laskee bruttokansantuotteen arvoa suhteessa perusuraan. BKT:n arvo on
vuonna 2021 lähes 3 mrd. euroa pienempi kuin perusuralla.

Laskelmassa 2 sopeutustoimet yhdistettynä kustannuskilpailukyvyn vahvistumiseen
yksikkötyökustannusten voimakkaan pienenemisen myötä kiihdyttävät talouskasvua
tuntuvasti, kun taas laskelmassa 1 talouskasvu keskimäärin hidastuu.

Julkinen talous vahvistuu

Sopeuttamistoimet vahvistavat julkista taloutta selvästi ennusteen perusuraan
verrattuna. Molemmissa laskelmissa julkisen velan kasvu suhteessa BKT:hen pysähtyy
vuonna 2019.

Velka-aste lähtee hallitusohjelman toimista huolimatta uudelleen nousuun 2020-luvun

puolivälissä, kun terveydenhoito- ja hoivamenojen kasvu kiihtyy.[1] Pidemmällä
aikavälillä velka-aste jää laskelmassa 2 pienemmäksi kuin laskelmassa 1.
Investointiasteen nousu laskelmassa 2 lisää talouden tuottavuutta ja siten
tuotantopotentiaalia, minkä myötä tuottavuuden arvioidaan 2020-luvulla paranevan
vuosittain ½ prosenttiyksikköä nopeammin kuin perusurassa eli noin 1½ %. (kuvio 1).

Kuvio 1.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Julkisen talouden velka-aste
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3. Sopeutus ja kilpailukykyä parantavat toimet (laskelma 2)
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Taulukko 1.

1. Pidempää aikaväliä on tarkasteltu julkisen talouden kestävyyslaskelman avulla.
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Julkisen talouden sopeutus alkaen 2016 – vaihtoehtoislaskelma 1

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

2016 2017 2018 2019

2021

poikkeama

tasossa, %

Bruttokansantuote Ennuste 1,2 1,3 1,5 1,4

Vaihtoehto 0,7 1,3 1,3 1,3

Erotus –0,5 0,0 –0,2 –0,1 –0,5

Vienti Ennuste 3,3 4,0 3,4 3,0

Vaihtoehto 3,5 4,3 3,6 3,1

Erotus 0,3 0,3 0,1 0,1 0,6

Yksityinen kulutus Ennuste 0,4 0,7 1,2 1,2

Vaihtoehto –0,1 0,7 0,9 1,1

Erotus –0,5 0,0 –0,2 –0,1 –0,4

Yksityisen kulutuksen

deflaattori
Ennuste 1,2 1,4 1,6 1,7

Vaihtoehto 1,1 1,1 1,8 1,7

Erotus –0,1 –0,2 0,2 0,1 0,0

Yksikkötyökustannukset Ennuste 0,3 0,8 1,6 1,5

Vaihtoehto 0,4 0,6 1,7 1,5

Erotus 0,1 –0,2 0,1 0,1 0,0

Tuottavuus työllistä

kohden
Ennuste 1,0 0,7 1,0 1,2

Vaihtoehto 0,6 0,6 0,6 1,1

Erotus –0,4 –0,1 –0,4 –0,1 –0,9

Julkisen sektorin

nettoluotonanto
Ennuste –3,1 –3 –2,9 –2,9

Vaihtoehto –3 –2,5 –1,5 –1,2

Erotus 0,1 0,5 1,3 1,7 1,9
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Julkisen talouden sopeutus alkaen 2016 – vaihtoehtoislaskelma 1

Julkisyhteisöjen velka Ennuste 65,1 67,3 69,0 70,4

Vaihtoehto 65,4 67,4 67,9 68,0

Erotus 0,4 0,1 –1 –2,5 –5,9

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.

Taulukko 2.
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Julkisen talouden sopeutus alkaen 2016 – vaihtoehtoislaskelma 2

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

2016 2017 2018 2019
2021 poikkeama

tasossa, %

Bruttokansantuote Ennuste 1,2 1,3 1,5 1,4

Vaihtoehto 0,8 1,5 2,5 2,9

Erotus –0,5 0,3 1,0 1,5 4,3

Vienti Ennuste 3,3 4,0 3,4 3,0

Vaihtoehto 3,9 4,9 4,9 4,7

Erotus 0,6 1,0 1,5 1,7 5,8

Yksityinen kulutus Ennuste 0,4 0,7 1,2 1,2

Vaihtoehto 0,4 0,9 1,8 2,3

Erotus 0,0 0,2 0,7 1,1 4,1

Yksityisen kulutuksen

deflaattori
Ennuste 1,2 1,4 1,6 1,7

Vaihtoehto 0,6 0,6 0,5 0,1

Erotus –0,4 –0,8 –1,5 –1,7 –5,4

Yksikkötyökustannukset Ennuste 0,3 0,8 1,6 1,5

Vaihtoehto 0,2 0,3 –0,1 –0,6

Erotus –0,1 –0,6 –1,6 –2 –5,8

Tuottavuus työllistä

kohden
Ennuste 1,0 0,7 1,0 1,2

Vaihtoehto 0,6 1,1 2,1 2,5

Erotus –0,4 0,4 1,0 1,3 4,0

Julkisen sektorin

nettoluotonanto
Ennuste –3,1 –3 –2,9 –2,9

Vaihtoehto –2,7 –2,1 –2 –2

Erotus 0,4 0,9 0,9 0,9 1,2

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 27



Julkisyhteisöjen velka Ennuste 65,1 67,3 69,0 70,4

Vaihtoehto 65,4 67,1 68,0 68,4

Erotus 0,3 –0,2 –1 –2,1 –5,4

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.
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Palveluiden hintojen nousu on
tehnyt Suomesta kalliin maan
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Kuluttajahinnat ovat nousseet Suomessa nopeammin kuin muualla euroalueella. TämäKuluttajahinnat ovat nousseet Suomessa nopeammin kuin muualla euroalueella. Tämä
on nakertanut suomalaisten ostovoimaa ja heikentänyt talouden kilpailukykyä.on nakertanut suomalaisten ostovoimaa ja heikentänyt talouden kilpailukykyä.
Kotitalouksien menoista noin 40 % kohdistuu palveluihin, ja juuri palveluiden hinnatKotitalouksien menoista noin 40 % kohdistuu palveluihin, ja juuri palveluiden hinnat
ovat nousseet Suomessa verrattain nopeasti. Finanssikriisin jälkeen kotimaiset palvelutovat nousseet Suomessa verrattain nopeasti. Finanssikriisin jälkeen kotimaiset palvelut
ovat kallistuneet yli 10 % euroalueen keskiarvoon verrattuna. Suomessa palveluidenovat kallistuneet yli 10 % euroalueen keskiarvoon verrattuna. Suomessa palveluiden
hintojen nousu on ollut euroalueen nopeinta.hintojen nousu on ollut euroalueen nopeinta.

Suomi on euroalueen kallein maa, ja hintojen nousvauhti on Suomessa viime vuodet
lukeutunut euroalueen nopeimpiin. Suomalaisten kannalta hintojen kalleus merkitsee,
että verrattain korkeasta tulotasosta huolimatta kuluttajien ostovoima jää heikoksi.
Yritysten näkökulmasta hintojen kalleus syö Suomen houkuttelevuutta sijoituskohteena
ja heikentää viennin kustannuskilpailukykyä.

Palvelut ovat kuluttajille suurin menoerä, ja palveluiden hintojen ripeä nousu on ollut
merkittävin tekijä nopean inflaation taustalla Suomessa. Vuosina 2008–2014
palveluiden hinnat nousivat Suomessa keskimäärin 3,0 prosentin vuosivauhtia, kun
euroalueen keskimääräinen kohoamisvauhti oli 1,7 % (kuvio 1). Pitkään jatkuneesta
nopeasta palveluiden hintojen noususta on kertynyt yli 10 prosentin hintaero
euroalueeseen verrattuna.
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Kuvio 1.

Kausivaihtelusta puhdistettu yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi. 
Lähde: Euroopan keskuspankki.

Palvelujen hintojen nousu Suomessa nopeampaa kuin euroalueella
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Palveluiden hintojen nopeaa nousua on ylläpitänyt erityisesti vuokrien ja asumiseen
liittyvien palveluiden kallistuminen (kuvio 2). Myös ravintoloiden, kahviloiden ja
ruokaloiden sekä sairaanhoitopalveluiden hinnat ovat nousseet nopeasti. Viime vuosina
palveluiden hinnoista lähinnä vain matkapuhelinpalvelut ja internetyhteydet ovat
halventuneet.

Kuvio 2.

Lähde: Tilastokeskus.

Vuokrat ja asumisen palvelut merkittävin tekijä hintojen
huomattavassa nousussa
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Finanssikriisin jälkeisinä vuosina vuokrat ovat Suomessa nousseet keskimäärin 3,3
prosentin vuosivauhtia, kun euroalueella vastaava luku on vain 1,5 % (kuvio 3). Vuodesta
2008 lähtien kotimaiset vuokrat ovat kallistuneet 27 %. Suhteessa euroalueeseen vuokrat
ovat kallistuneet 15 % kumulatiivisesti. Vastaavasti asuntojen hinnat ovat Suomessa
finanssikriisin alkua kalliimmat, vaikka muualla euroalueella hinnat ovat keskimäärin
hieman laskeneet.

Kuvio 3.

Vuokrien trendi on laskettu yhdenmukaistetusta kuluttajahintaindeksistä
HP-suodinta käyttäen.
Lähde: Euroopan keskuspankki.

Suomessa vuokrat ovat nousseet nopeammin kuin euroalueella
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Vuoden 2015 alussa palveluiden hintojen nousu hidastui hieman. Hidastuminen on ollut
laaja-alaista ja näkynyt useissa hyödykeryhmissä. Alkuvuonna inflaatio hidastui
esimerkiksi päivähoito- ja vanhainkotimaksujen sekä ravintola- ja vapaa-ajanpalveluiden
osalta. Varsinaista hintojen laskua vuositasolla on nähty vain matkaviestintäpalveluissa
ja internetyhteyksissä.

Viime vuosina palveluiden hintojen nousu on ollut verrattain nopeaa talouden heikkoon
tilanteeseen nähden. Palkkojen ripeä kohoaminen ja heikko tuottavuuskehitys
finanssikriisin jälkeen ovat näkyneet kalliimpina kuluttajahintoina. Vähäinen kilpailu
vähittäismarkkinoilla ja kireä sääntely ovat osaltaan pitäneet hinnat kalliina.

Vuokrissa nousupaineita ovat aiheuttaneet kysyntään nähden heikko asuntojen tuotanto
kasvukeskuksissa ja asumiseen liittyvät tuet. Vuokrien korkea taso voi osaltaan heikentää
erityisesti pienempipalkkaisten työntekijöiden maantieteellistä liikkuvuutta ja siten
pahentaa työvoiman tarjonnan kohtaanto-ongelmaa. Samaan aikaan omistusasunnossa
asuvien asumiskustannukset ovat pienentyneet matalan korkotason myötä, mikä on
osaltaan vähentänyt vuokra-asumisen houkuttelevuutta.
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Alkuvuodesta 2015 Suomessa nähdyn palveluiden hintojen nousun hidastumisen laaja-
alaisuus viittaa siihen, että taustalla on kokonaistaloutta koskevia tekijöitä. Tämä voi
ennakoida pysyvämpää käännettä hintojen kehityksessä. Vaikka vuokratilastoissa
käänne ei vielä näy, asuntojen hintojen viimeaikaisen laskun perusteella myös vuokrien
korotuspaineet heikkenevät tulevaisuudessa. Vuokrien kehitys riippuu paljon myös
tulevalla hallituskaudella harjoitettavasta asuntopolitiikasta.

Kuluttajahintojen nousun hidastuminen parantaa kuluttajien ostovoimaa ja lieventää
maltillisen palkkakehityksen kokonaiskysyntää heikentävää vaikutusta.

Euroalueen maista erityisesti Itävallan taloustilanne on hyvin samanlainen kuin Suomen.
Finanssikriisin jälkeen palveluiden hinnat ovat Itävallassa nousseet verrattain ripeästi ja
esimerkiksi vuokrat jopa nopeammin kuin Suomessa. Myös Itävallan nopean inflaation
taustalla on vuokrien vauhdikas nousu. Itävalta kärsii Suomen tavoin heikosta kasvusta
ja on jäänyt jälkeen naapurimaansa Saksan kehityksestä.

Avainsanat

• palvelut
• kuluttajahinnat
• inflaatio
• vuokrat
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RISKIARVIO

Elpyminen vientimarkkinoiden
varassa
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Kansainvälisen talouden odotettua heikompi kehitys veisi pohjaa SuomenKansainvälisen talouden odotettua heikompi kehitys veisi pohjaa Suomen
vientivetoiselta kasvulta. Toisaalta raaka-aineiden hintojen pysyminen alhaisinavientivetoiselta kasvulta. Toisaalta raaka-aineiden hintojen pysyminen alhaisina
pidempään ja kevyen rahapolitiikan positiiviset vaikutukset reaalitalouteen voivatpidempään ja kevyen rahapolitiikan positiiviset vaikutukset reaalitalouteen voivat
parantaa kasvua edelleen. Suomessa välttämättömät julkisen talouden menojen säästötparantaa kasvua edelleen. Suomessa välttämättömät julkisen talouden menojen säästöt
vähentävät lyhyellä aikavälillä kotimaista kysyntää, mutta voivat pidemmällä aikavälillävähentävät lyhyellä aikavälillä kotimaista kysyntää, mutta voivat pidemmällä aikavälillä
tukea kasvua.tukea kasvua.

Riskinä ulkomaisen ympäristön heikompi kehitys

Suomen talouden hidas elpyminen erittäin pitkästä taantumasta nojaa vuosina
2015–2017 ensisijaisesti Suomen ulkoisen toimintaympäristön paranemiseen. Suomen
talouden toipumista edistävät erityisesti euroalueen talouksien aiempaa nopeampi
elpyminen, raaka-aineiden hintojen lasku ja keveänä jatkuva euroalueen rahapolitiikka.

Ulkoiseen toimintaympäristöön liittyy kuitenkin merkittäviä riskejä. Venäjän tai
nousevien talouksien odotettua heikompi kehitys veisi pohjaa vientivetoiselta kasvulta.
Ennusteen mukainen nettoviennin kasvu on ehdollinen Euroopan investointien
odotetulle käynnistymiselle.

Myös kevyen rahapolitiikan välittymiseen sisältyy riskejä. Osake- ja joukkovelkakirjojen
hintojen nousu heijastaa matalien korkojen oloissa sijoittajien tuottohakuisuutta, ja
markkinoiden likviditeetti voi ohjautua tuotannollisten investointien sijasta
finanssisijoituksiin. Pidemmällä aikavälillä tällainen kehitys voisi johtaa
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varallisuushintojen ja reaalitalouden kehityksen eriytymiseen, joka puolestaan lisäisi
varallisuushintojen äkillisen korjausliikkeen todennäköisyyttä.

Rahoitusolojen kiristyminen vaikeuttaisi erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten
rahoituksen saatavuutta ja nostaisi sen hintaa oloissa, joissa yritysten kannattavuus on
heikentynyt varsin vaatimattomaksi. Tämä heikentäisi reaalitalouden elpymistä.

Toisaalta raaka-aineiden hinnat voivat pysyä alhaisina pidempään ja kevyenä säilyvä
rahapolitiikka voi välittyä reaalitalouteen arvioitua positiivisemmin, erityisesti jos se
kiihdyttää arvioitua voimakkaammin tuotannollisia investointointeja euroalueella.

Kaiken kaikkiaan ulkopuolelta tulevat riskit painottuvat Suomen talouden kannalta
perusuraa heikomman kehityksen suuntaan.

Kotimaan riskit liittyvät talouspolitiikan
onnistumiseen

Kotimaiset riskit liittyvät lähiajan talouspolitiikan onnistumiseen. Julkisen talouden
tasapaino on ennustettua vahvempi uuden hallituksen sopeutustoimien jälkeen.
Finanssipolitiikan kiristäminen ja välttämättömät julkisen talouden menojen leikkaukset
vähentävät kuitenkin lyhyellä aikavälillä kotimaista kysyntää ja hidastavat kasvua.
Lyhyen aikavälin kasvu hidastuu erityisesti siinä tapauksessa, että julkisen talouden
menojen sopeutuksen lisäksi hintakilpailukykyä parantavat toimet eivät toteudu

Lisäksi Suomen työmarkkinoiden lamaantuminen ja yritysten aiempaa heikompi
kannattavuus voivat johtaa siihen, että uusia työpaikkoja syntyy kasvun oloissakin
ennakoitua hitaammin ja pitkäaikaistyöttömyyden lisääntyminen jarruttaa entisestään
keskipitkän aikavälin kasvua ja heikentää julkisen talouden rahoitusasemaa.

Kotimaisia tekijöitä koskevat ennustettua heikomman kehityksen riskit painottuvat
erityisesti vuosiin 2016–2017.

Avainsanat

• riskit
• talous
• Suomi
• rahapolitiikka
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Viennin vaikutus työllisyyteen
muuttunut
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • TALOUDEN NÄKYMÄT •

SEPPO ORJASNIEMI, HANNU VIERTOLA

Viennin vähentyminen on ollut merkittävin BKT:tä supistanut tekijä vuoden 2008Viennin vähentyminen on ollut merkittävin BKT:tä supistanut tekijä vuoden 2008
jälkeen. Viennin vähenemisen vaikutukset kohdistuvat myös perinteisestijälkeen. Viennin vähenemisen vaikutukset kohdistuvat myös perinteisesti
kotimarkkinoille suuntautuneille toimialoille, sillä viennin välituotepanosten tuotantoonkotimarkkinoille suuntautuneille toimialoille, sillä viennin välituotepanosten tuotantoon
sitoutuu paljon resursseja. Viennin epäsuora vaikutus työllisyyteen on ollut merkittävä.sitoutuu paljon resursseja. Viennin epäsuora vaikutus työllisyyteen on ollut merkittävä.
Siihen nähden koko työllisyyden heikkeneminen on jäänyt maltilliseksi kotimaisenSiihen nähden koko työllisyyden heikkeneminen on jäänyt maltilliseksi kotimaisen
kysynnän tukiessa työllisyyttä.kysynnän tukiessa työllisyyttä.

Viennin epäsuora vaikutus työllisyyteen merkittävä

Suomen vienti kasvoi ripeästi 1990-luvun alkupuolelta vuoteen 2008 asti. Globaali
rahoituskriisi ja teollisuuden rakennemuutos kuitenkin romahduttivat viennin pitkään
jatkuneen kasvun. Suomen viennin määrä oli vuonna 2014 lähes 14 % eli noin 12 mrd.
euroa pienempi kuin vuonna 2008. Viennin osuus BKT:stä supistui 45 prosentista 36
prosenttiin. Eniten vienti väheni sähkö- ja elektroniikkateollisuudessa, koneiden ja
laitteiden valmistuksessa sekä metsäteollisuudessa.

Viennin väheneminen on näkynyt suoraan keskeisten vientiteollisuuden toimialojen
työllisyydessä ja tuotannossa. Välillisesti viennin supistuminen on vaikuttanut kahta
kautta. Ensiksikin vientituotteiden valmistuksessa käytettävien kotimaisten
välituotepanosten käyttö on vähentynyt. Se on näkynyt muilla toimialoilla tuotannon ja
työllisyyden vähenemisenä. Toiseksi toimintoja on ulkoistettu muille toimialoille, kuten
palveluihin. Panos-tuotostilastoissa tämänkaltainen kehitys näkyy välituotekäytön
osuuden kasvuna.

Tässä artikkelissa tarkastellaan viennin vaikutuksia työllisyyteen toimialoittaisten panos-
tuotostilastojen avulla, joka huomioi myös epäsuorat vaikutukset. Uusin tilasto koskee
vuotta 2012, joten tarkastelu vientikehityksen aiheuttamista työllisyyden muutoksista
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koskee vuosia 2008–2012. Tarkastelussa otetaan huomioon vientiteollisuuden suorien
vaikutusten lisäksi myös sen epäsuorat vaikutukset työllisten määrään. Epäsuora
vaikutus syntyy vientiteollisuuden käyttäessä koti- tai ulkomaisia välituotteita
vientituotteiden valmistuksessa. Näin viennin muutokset heijastuvat laajemmin muiden,
myös suljetun sektorin toimialojen tuotantoon ja työllisyyteen.

Vienti työllistää vähemmän kuin ennen

Vuonna 2008 vienti työllisti lähes neljänneksen kaikista työllisistä. Viennin
supistuminen on vaikuttanut vuosina 2008–2012 hyvin eri tavoin eri toimialoihin.
Kokonaisuutena kuitenkin vientiin liittyvä työllisyys heikkeni vain taantumavuonna
2009, jonka jälkeen kehitys on ollut varsin vakaata.

Kaiken kaikkiaan työllisyys väheni 32 tuhannella hengellä vuosina 2008–2012.
Vientiteollisuuden merkittävimmät työllistäjät ovat olleet sähkö- ja
elektroniikkateollisuus, metalli- ja konepajateollisuus sekä metsä- ja paperiteollisuus.
Työpaikat ovat vähentyneet etenkin elektroniikkateollisuudessa sekä koneiden ja
laitteiden valmistuksessa. Yksistään sähkö- ja elektroniikkateollisuudesta hävisi
tarkasteluajanjaksolla 12 tuhatta työpaikkaa. Nämä luvut eivät kuitenkaan sisällä
toimialojen käyttämiä välituotteita, jolloin tuotantorakenteen muutos ja sen vaikutus
työllisyyten jäävät tarkastelematta.

Kun välituotekäyttö otetaan huomioon, vientituotteiden valmistuksen työllisyysvaikutus
oli vuonna 2008 kaikkiaan 621 tuhatta henkeä. Vuonna 2012 vienti työllisti enää 504
tuhatta työntekijää eli noin 19 % vähemmän kuin vuonna 2008. Työllisyys on siis
vähentynyt suhteellisesti enemmän kuin viennin määrä, mikä tarkoittaa tuottavuuden
paranemista.

Esimerkiksi kun otetaan huomioon sähkö- ja elektroniikkateollisuuden välituotekäyttö,
tämän toimialan viennin supistuminen on vähentänyt työllisyyttä yhteensä 53 tuhannella
hengellä eli 48 prosentilla. Vielä vuonna 2008 sähkö- ja elektroniikkateollisuuden vienti
työllisti suoraan ja epäsuoraan 108 tuhatta henkeä.

Taulukko 1.
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Toimialan viennin vaikutus työllisyyteen kokonaisuudessaan

Toimiala 2008 2009 2010 2011 2012
Muutos, tuhatta

henkeä

Koneiden ja laitteiden

valmistus
165 127 128 126 123 −42

Sähkö- ja elektroniikka 108 79 66 61 56 −53

Paperi- ja metsäteollisuus 96 88 95 96 92 −4

Palvelut 137 129 125 130 138 1

Kemialliset tuotteet 53 38 41 43 44 −9

Maa- ja metsätalous sekä

elintarvikkeet
32 29 32 36 36 4

Muut 30 15 16 15 15 −14

Yhteensä 622 504 503 507 504 −118

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Toinen merkittävä viennin toimiala on ollut perinteinen koneiden ja laitteiden valmistus,
jonka viennin työllisyysvaikutus oli 165 tuhatta työntekijää vuonna 2008, kun mukaan
lasketaan kulkuvälineiden valmistus.

Koneiden ja laitteiden viennin suoran ja epäsuoran työllisyysvaikutuksen pienentyminen
on kuitenkin ollut suhteellisesti vähäisempää, ja työllisyydestä on hävinnyt neljännes.
Sen sijaan paperi- ja metsäteollisuuden viennin supistuminen on vähentänyt työllisyyttä
vain 4 tuhannella hengellä. Kokonaisviennin kutistumisesta huolimatta palveluiden ja
elintarvikkeiden viennin kasvu on tukenut työllisyyttä yhteensä 5 tuhannella hengellä.

Palveluiden vienti luonut uusia työpaikkoja

Viennin rakenne näyttäisi jossain määrin muuttuneen vuoden 2008 jälkeen. Vaikka
perinteisten teollisten vientialojen työllisyys on heikentynyt selvästi, on tilalle syntynyt
jonkin verran uusia kasvavia vientialoja. Tosin vuosina 2008–2012 viennin kasvu on
kohentanut työllisyyttä vain yhdeksällä toimialalla. Lisäksi kasvaneet alat painottuvat
lähes yksinomaan palveluiden viennin työllisyyden kasvuun. Tämä merkitsee myös, että
vientituotanto on muuttunut aiempaa työvoimavaltaisemmaksi.

Työpaikkojen väheneminen perinteisillä vientialoilla näyttäisikin osittain korvautuneen
palveluiden viennillä. Etenkin liikkeenjohdon ja teknisten palveluiden viennin
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työllisyysvaikutus on lisääntynyt tuntuvasti. Kun näiden palveluiden viennin
työllisyysvaikutus vuonna 2008 oli noin 10 tuhatta henkeä, on määrä kasvanut 29
tuhanteen vuoteen 2012 mennessä.

Kokonaisuudessaan kaikkien toimialojen yhteenlaskettu työllisyys on kuitenkin
vähentynyt vain 16 tuhannella hengellä vuosina 2008–2012. Kotimaisen kysynnän kasvu
on parantanut työllisyyttä samalla, kun vientikysyntää palvelevia työpaikkoja on
hävinnyt (kuvio 1). Kotimaisesta kysynnästä johtuva työllisyys on siis kasvanut runsaalla
100 000 hengellä eli noin 5 %.

Kuvio 1.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Viennin ja kotimaisen kysynnän vaikutus työllisyyteen
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3

Työllisyys on lisääntynyt etenkin vähäisen tuottavuuden aloilla, kuten julkisella sektorilla
ja muilla palvelualoilla. Yhteensä palveluiden kysynnän kasvu on lisännyt työllisyyttä
lähes 70 tuhannella hengellä. Kasvu on ollut suurinta terveydenhuolto- ja
sosiaalipalveluissa, jotka ovat lisänneet työllisyyttä yhteensä 40 tuhannella hengellä.
Lisäksi muu kotimainen kysyntä on kasvattanut työllisyyttä 35 tuhannella hengellä.

Viennin osuus työllisyydestä pienentynyt

Viennin suurin väheneminen koettiin jo vuonna 2009, jonka jälkeen kehitys on ollut
vakaampaa. Tämän artikkelin tarkastelu perustuu saatavilla oleviin vuosien 2008–2012
panos-tuotostaulukoihin, joten viime vuosien työllisyyttä ei voida arvioida tarkasti.
Vuosina 2013 ja 2014 viennin määrä on kuitenkin pysynyt likimain muuttumattomana,
joten myös vientiin liittyvän työllisyyden voisi olettaa säilyneen ennallaan. Viime vuosina
palvelualojen viennin kasvulla on kuitenkin ollut suotuisa vaikutus työllisyyteen.

Vienti on edelleen merkittävä työllistäjä. Viennin suotuisa kehitys Suomen hyvinvoinnin
kannalta on siten ratkaisevan tärkeää myös tulevaisuudessa. Viennin osuus työllisyydestä
on kuitenkin pienentynyt voimakkaasti. Vuoden 2008 viennin nopea supistuminen
johtui korkean tuottavuuden toimialojen viennin supistumisesta. Vientirakenteen ollessa
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nykyisenkaltainen eli palveluiden tultua suhteellisesti merkittävämmäksi ja
tuottavuuden pysyessä muuttumattomana viennin lisäys kasvattaa työllisyyttä
todennäköisesti enemmän kuin taantumaa ja talouden rakennemuutosta edeltäneinä
aikoina.

Avainsanat

• vienti
• työllisyys
• toimiala

Kirjoittajat
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Kotitaloudet yhä enemmän
tulonsiirtojen varassa
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • TALOUDEN NÄKYMÄT •

HELVI KINNUNEN, PETRI MÄKI-FRÄNTI

Eläkkeelle siirtyvien aiempaa pidemmät työurat sekä korkeampi ansiotaso ovatEläkkeelle siirtyvien aiempaa pidemmät työurat sekä korkeampi ansiotaso ovat
kasvattaneet työeläkkeitä trendinomaisesti. Kun samalla työttömyysmenot ovatkasvattaneet työeläkkeitä trendinomaisesti. Kun samalla työttömyysmenot ovat
voimakkaasti lisääntyneet ja palkkatulojen kasvu on taantuman vuoksi ollut hidasta, onvoimakkaasti lisääntyneet ja palkkatulojen kasvu on taantuman vuoksi ollut hidasta, on
yhä useampi kotitalous tulonsiirtojen varassa. Kotitalouksien tulot ja kulutusyhä useampi kotitalous tulonsiirtojen varassa. Kotitalouksien tulot ja kulutus
riippuvatkin aiempaa vähemmän suhdanteista ja suhdannepolitiikasta. Rahapolitiikanriippuvatkin aiempaa vähemmän suhdanteista ja suhdannepolitiikasta. Rahapolitiikan
vaikutusta kysyntään vähentää myös se, että omaisuustulojen osuus kulutuksenvaikutusta kysyntään vähentää myös se, että omaisuustulojen osuus kulutuksen
rahoituksessa kasvaa. Ikääntyneiden säästämisaste on elinkaariteorian vastaisestirahoituksessa kasvaa. Ikääntyneiden säästämisaste on elinkaariteorian vastaisesti
noussut iän myötä, ja ikääntyneiden nettovarallisuus on suurin.noussut iän myötä, ja ikääntyneiden nettovarallisuus on suurin.

Väestön ikääntyminen voi muuttaa makrotalouden
dynamiikkaa

Väestön vanheneminen heikentää julkista taloutta ja työmarkkinoita, mutta se muuttaa
myös kotitalouksien tulolähteitä. Väestön ikääntymisen myötä tulonsiirtojen merkitys
kotitalouksien tulonmuodostuksessa korostuu ja asunto- ja rahoitusvarallisuuden
merkitys tulolähteenä kasvaa.

Väestön ikääntymisellä on vaikutuksia myös kotitalouksien rahoitusrakenteeseen.
Kotitalouksien velat ovat tyypillisesti keskittyneet nuorten ja parhaassa työiässä olevien
muodostamiin kotitalouksiin, ja nettovarallisuus on suurimmillaan vanhemmalla iällä.
Lisäksi kotitaloudet säästävät eri tavoin eri elämänvaiheissa.

Ikääntymisestä kotitaloussektoriin aiheutuvat muutokset voivat muuttaa koko
makrotalouden dynamiikkaa. Talouspolitiikalla voi olla erilainen vaikutus kotitalouksien
käyttäytymiseen kuin perinteisesti on totuttu. Erityisesti rahapolitiikan kannalta
ikääntyneiden kotitalouksien osuuden kasvu voi merkitä sitä, että kokonaiskysyntä
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reagoi aiempaa vähemmän korkojen muutoksiin, kun entistä suurempi osa kulutuksesta
rahoitetaan omaisuustuloilla ja tulonsiirroilla.

Suomen väestörakenteen rajuin muutos on osunut samaan ajankohtaan talouden
poikkeuksellisen syvän ja pitkän taantuman kanssa. Tässä artikkelissa tarkastellaan sekä
kansantalouden tilinpidon että kotitalouskohtaisten aineistojen avulla, miten
kotitaloussektorin tulovirrat ovat viime vuosina kehittyneet, mitkä väestöryhmät ovat
kärsineet taantumasta eniten ja miten kotitalouksien velat ja varallisuus ovat kehittyneet
ja jakautuneet.

Tulonsiirrot yhä merkittävämpi tulolähde

Eläkkeelle siirtyneiden määrän kasvu ja taantumavuosien heikko työllisyyskehitys ovat
muuttaneet voimakkaasti kotitalouksien tulojen jakaumaa. Vuoden 2008 tilanteeseen
verrattuna eläketulot ovat kasvaneet 40 %, kun palkkasumma on vastaavasti
suurentunut noin 10 %. Vuonna 2014 tulonsiirtojen osuus kotitalouksien
bruttomääräisistä tuloista olikin jo neljännes (kuvio 1).

Eläkkeiden lisäksi myös työttömyyskorvausten ja sosiaaliavustusten osuus kotitalouksien
tuloista on kasvanut taantuman aikana. Ennustejaksolla vuosina 2015–2017
eläkemenojen osuus kasvaa edelleen, ja yhteensä tulonsiirtojen osuus jää suureksi,
vaikka työttömyyskorvausten tulo-osuus pienenee.

Kuvio 1.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Tulonsiirtojen tulo-osuus
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Julkisten palvelujen rahoituksen kannalta on huolestuttavaa, että yhä suurempi osa
kotitalouksien tuloihin kohdistuneista veroista ja maksuista kuluu pelkästään
tulonsiirtojen kattamiseen. Taantuman aikana tilanne on heikentynyt selvästi.
Kotitalouksien bruttoveroaste on noussut noin 2 prosenttiyksikköä ja on nyt 34 %. Kun
veroista ja maksuista vähennetään tulonsiirrot, julkisten palvelujen rahoittamiseen jäävä
osuus on pienentynyt lähes 5 prosenttiyksikköä (kuvio 2.) Ongelma on se, että

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 41

http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tulonsiirtojen-tulo-osuus/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tulonsiirtojen-tulo-osuus/


eläkemenojen kasvu pysyy nopeana pitkään ja samalla terveydenhoito- ja
hoivapalvelujen kysyntä kasvaa nopeasti.

Kuvio 2.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kotitalouksien brutto- ja velkaveroaste
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Sen lisäksi, että eläkkeensaajien lukumäärä on suurentanut eläkkeiden osuutta
kotitalouksien tuloista, myös eläkeläisten keskimääräiset tulot ovat kasvaneet nopeasti.
Mediaanieläkkeensaajan reaalitulot olivat vuonna 2013 lähes 15 % suuremmat kuin
vuonna 2007 (kuvio 3). Eläkkeelle siirtyvien aikaisempaa pidemmät työurat sekä
korkeampi ansiotaso ovat kasvattaneet työeläkkeitä trendinomaisesti. Mediaanilla
mitattuna eläkkeensaajakotitalouksien tulot jatkoivat kasvuaan myös vuosina 2012 ja
2013, jolloin muiden väestöryhmien tulot kehittyivät vaimeasti.

Yrittäjäkotitalouksien tulot kasvoivat varsinkin vuosina 2010 ja 2011 voimakkaasti. Sen
jälkeen kasvu jokseenkin pysähtyi, ja yrittäjien ja maatalousyrittäjien
mediaanikotitalouden reaalitulot olivat 11 % suuremmat vuonna 2013 kuin vuonna 2007.
Silti mediaaniyrittäjän tulot näyttävät kehittyneen kohtalaisen myönteisesti, kun otetaan
huomioon, että jo lähtötilanteessa vuonna 2007 korkeasuhdanne oli kerryttänyt
voimakkaasti yrittäjätuloja.

Palkansaajakotitalouksissa mediaanitulot kasvoivat vuosina 2008–2013 yhteensä 9 %.
Kasvu syntyi valtaosin vuosina 2009 ja 2010. Työttömien tulokehitys on heijastellut
varsinkin työttömyyskorvausten saajien rakenteen muutoksia ansiosidonnaisen
työttömyysturvan ja peruspäivärahan saajien osuuksissa. Vuonna 2013
mediaanityöttömän tulot olivat 4 % suuremmat kuin vuonna 2007.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 42

http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-brutto-ja-velkaveroaste/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-brutto-ja-velkaveroaste/


Kuvio 3.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Eläketulojen osuuden kasvu kulutuksen rahoituksessa on vähentänyt kotitalouksien
tulokehitykseen liittyvää epävarmuutta. Eläkeläisillä ei ole työttömyysriskiä, mutta ei
myöskään reaalituloriskiä, kun eläkkeet on indeksoitu hinta- ja ansiokehitykseen.
Periaatteessa väestön ikääntyminen on siten vähentänyt yksityisen kulutuksen
riippuvuutta suhdannetilanteesta. Tämän vaikutusta on tosin vaikea vielä kulutuksesta
havaita.

Vaikka sosioekonomisista ryhmistä eläkkeensaajat ovatkin selvinneet taantumavuosista
keskimäärin hyvin, ovat kotitalouksien tulot jakautuneet elinkaarelle tyypillisen tapaan.
Keskimääräiset työ- ja kokonaistulot ovat suurimmillaan kotitalouksissa, joiden päämies
on iältään noin 40–50-vuotias (kuvio 4). Tässä ikäryhmässä kotitalouksilla oli vuonna
2013 tuloja käytettävissään keskimäärin noin 71 000 euroa, mikä on lähes kaksi kertaa
enemmän kuin 70–80-vuotiailla. Keskimääräiset työtulot alkavat hitaasti supistua
kuitenkin jo noin 55 vuoden iässä. Osittain tätä saattaa selittää työllisyysasteen
aleneminen eläkeiän lähestyessä, mutta taustalla voi olla myös iän myötä heikkenevään
tuottavuuteen liittyvä tulojen väheneminen. Tämä vastaisi muissa maissa yleisesti
havaittua elinkaaritulon kehitystä.
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Kuvio 4.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kotitalouksien tulojen rakenne vuonna 2013
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Kotitalouden päämiehen ikä

Kotitalouksien omaisuustulot kasvavat noin 40 ikävuoteen asti varallisuuden karttuessa
ja pysyvät noin 10 000 eurossa noin 70-vuotiaisiin asti. Yli 70-vuotiaista koostuvien
kotitalouksien omaisuustulojen määrä on jo pienempi, mikä johtuu ikäryhmän
pienemmästä rahoitusvarallisuudesta. Vanhimmissa ikäluokissa suurempi osa
rahoitusvarallisuudesta on lisäksi sijoitettu talletuksiin, joiden keskimääräinen tuotto on
jäänyt pienemmäksi kuin osakkeiden ja rahastojen tuotto.

Varsinaisten pääomatulojen lisäksi omaisuustuloa on myös omistusasumisen tuottama
säästö, joka syntyy vuokralla asumiseen verrattuna. Tätä hyötyä on mitattu
laskennallisella asuntotulolla. Laskennallinen asuntotulo on suurimmillaan noin
40-vuotiaana, mutta kutistuu hitaasti iän myötä. Omaisuus- ja asuntotulon
yhteenlaskettu osuus kokonaistulosta jää vajaaseen 25 prosenttiin aina eläkeiän
kynnykselle saakka, mutta yli 60-vuotiailla osuus on jo noin 10 prosenttiyksikköä
suurempi.

Ikääntyneet eivät käytä varallisuuttaan

Tulotason lisäksi kotitalouksien taloudellinen tilanne riippuu niiden varallisuudesta.
Kotitalouksien nettovarallisuus näyttäisi uusimman varallisuustutkimuksen mukaan
olevan suurimmillaan 65–74-vuotiailla (kuvio 5). Vuonna 2013 reaalivarallisuus – eli
käytännössä asuntovarallisuus – muodosti 60–70 % kaikenikäisten kotitalouksien
bruttovarallisuudesta, joten kotitalouksien varallisuuden kasvu on iästä huolimatta
pitkälti riippunut asuntojen hintojen nousuvauhdista.

Velkojen määrä on yllättäen suurimmillaan 45–54-vuotiaana, ja vielä sitä
vanhemmillakin ikäluokilla on suhteellisen paljon velkaa. Velkojen suuruutta on siten
vaikea perustella elinkaarivaiheella, mutta varttuneempien ikäluokkien velkaantuminen
on ollut kasvussa myös muissa Pohjoismaissa. Paitsi yleistä velkaantumisen kasvua tämä
kuvastaa osittain sitä, että työura aloitetaan nykyisin myöhemmin kuin aiemmin ja
asuntolainojen maturiteetit ovat pidentyneet.
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Kuvio 5.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Varallisuus ja velat vuonna 2013
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Mahdollisuus säästöjen purkamiseen ja asuntovarallisuuden likvidointiin esimerkiksi
käänteisellä asuntolainalla helpottaa kotitalouksia ylläpitämään kulutustaan eläkkeelle
jäämisen jälkeen. Suomessa kotitaloudet eivät tyypillisesti ole kuitenkaan eläkkeellä
purkaneet säästöjään kulutuksen rahoittamiseksi. Kotitalouksien säästäminen näyttää
päinvastoin kasvavan iän myötä (kuvio 6).

Kuvio 6.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Keskimääräinen säästämisaste vuosina 2001–2012
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Korkeimmillaan säästämisaste on ollut yli 75-vuotiaiden kotitalouksissa eli iässä, jolloin
tulotaso on alimmillaan. Ikääntyneiden kotitalouksien säästämiskäyttäytyminen on siten
vastoin tavanomaista elinkaarimallia, jonka mukaan mukaan kotitaloudet tasoittavat
kulutustaan ajan mittaan säästämällä nuorina ja purkamalla säästöjä vanhempina.
Vanhojen ikäluokkien haluttomuutta säästöjensä kuluttamiseen selittänee osittain halu
jättää perintöjä. Ilmiö ei sinänsä ole kansainvälisesti poikkeuksellinen. Esimerkiksi
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Saksassa, Itävallassa ja Isossa-Britanniassa säästämisaste näyttää nousevan elinkaaren
loppupäässä.

Vaikka säästäminen kotitalouksien ikääntyessä jopa kasvaa, koko kansantalouden tasolla
näin ei ole. Yhä suurempi osa yhteenlasketusta yksityisestä ja julkisesta kulutuksesta
joudutaan tulevaisuudessa rahoittamaan pääomatuloilla. Käytännössä tämä tarkoittaa
sitä, että eläkerahastojen ylijäämä pienenee. Jos eläkeläisten kulutus suhteessa tuloihin
halutaan pitää ennallaan, ikärakenteen muutos kasvattaa koko talouden kulutusosuutta

voimakkaasti. Tämä uhkaa laskea koko talouden säästämisastetta.[1]

Ikääntyneiden kotitalouksien suurempi säästämisalttius voi jossain määrin helpottaa
tilannetta sitä mukaa kuin niiden väestöosuus kasvaa. Jos ikäluokittaiset säästämisasteet
pysyisivät samalla tasolla kuin vuonna 2012, pelkkä väestön ikärakenteen muutos
kasvattaisi koko talouden säästämisastetta noin 0,2 prosentin kymmenystä vuoteen
2040 mennessä. Ikärakenteen suora vaikutus säästämisasteeseen jäisi siis varsin

pieneksi.[2]

Koron vaikutus kulutukseen muuttumassa

Väestön ikääntymisen myötä kotitalouksien tulojen, kulutuksen ja varallisuuden rakenne
on muuttumassa. Kun tulonsiirtojen merkitys kotitalouksien tulonmuodostuksessa
korostuu, yksityisen kulutuksen kehitys reagoi entistä heikommin suhdannetilanteisiin.
Tuloepävarmuutta vähentää myös se, että työeläkkeet ovat käytännössä suojassa julkisen
talouden sopeuttamistoimilta. Tulonsiirtojen osuuden kasvu merkitsee kuitenkin, että
verotuloista entistä pienempi osa on käytettävissä julkisten palvelujen tuotantoon.

Kotitalouksien ja kansantalouden säästämisasteet voivat kehittyä eri suuntiin. Jos nyt
havaitut kehityssuunnat jatkuvat, kotitalouksien keskimääräinen säästämisaste hieman
nousee. Koko kansantalouden tasolla huomattava osa kulutuksesta joudutaan kuitenkin
rahoittamaan eläkesäästämistä vähentämällä, mikä supistaa kokonaissäästämistä. Tätä
painetta vähentäisi, jos ikääntyneiden asunto- ja finanssivarallisuutta purkamalla
lievitettäisiin julkisen sektorin menopaineita. Esillä on ollut ehdotuksia mm. yksityisistä
hoivavakuutuksista sekä käänteisistä asuntolainoista näiden rahoittamiseksi.

Kun rahoitusvarallisuus painottuu vanhemmille ikäluokille ja velat nuorille ja parhaassa
työiässä oleville kotitalouksille, johtaa ikääntyminen kotialouksien keskimääräisen
varallisuuden lisääntymiseen. Varallisuuden kasvaessa omaisuustulojen merkitys
kulutuksen rahoittamisessa kasvaa, mikä voi muuttaa korkomuutosten vaikutusta
kulutukseen. Korkojen aleneminen merkitsee entistä suuremmalle osalle kotitalouksista
negatiivista tulovaikutusta. Vastaavasti korkojen nousu antaa ikääntyneille varaa lisätä
kulutustaan. Rahapolitiikan tehokkuus voi siis heiketä.

1. Riihelä ym. (2014) ovat arvioineet ns. elinkaaritilien avulla eri ikäluokkien yksityistä ja julkista kulutusta

suhteessa ikäluokkien tuloihin. Heidän arvionsa mukaan vuoden 2030 tienoilla talouden kaikki pääomatulot

tarvitaan yksityisen ja julkisen kulutuksen rahoittamiseen, jos kulutus henkeä kohti halutaan pitää nykytasollaan.

2. Säästämisasteet (kuvio 6) perustuvat Tilastokeskuksen kulutustutkimukseen ja yliarvioivat selvästi

kansantalouden tilinpidon mukaista talouden säästämisastetta.
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Pula uusista yrityksistä jumiuttaa
työmarkkinoita
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • TALOUDEN NÄKYMÄT •

JUUSO VANHALA, MATTI VIRÉN

Työttömyys on kasvanut jo suuremmaksi kuin taantumavuonna 2009. SamallaTyöttömyys on kasvanut jo suuremmaksi kuin taantumavuonna 2009. Samalla
työttömyyden kasvu johtuu aiempaa vähemmän uusista työttömyysjaksoista ja entistätyöttömyyden kasvu johtuu aiempaa vähemmän uusista työttömyysjaksoista ja entistä
enemmän työttömien heikommasta työllistymisestä. Uusia työpaikkoja on viime vuosinaenemmän työttömien heikommasta työllistymisestä. Uusia työpaikkoja on viime vuosina
avautunut aiempaa vähemmän, ja niiden täyttyminen on hidastunut. Uusienavautunut aiempaa vähemmän, ja niiden täyttyminen on hidastunut. Uusien
työpaikkojen puutetta selittää pula aloittavista yrityksistä, jotka luovat enitentyöpaikkojen puutetta selittää pula aloittavista yrityksistä, jotka luovat eniten
työpaikkoja. Työmarkkinoiden lamaantuminen hidastaa talouden uudistumista jatyöpaikkoja. Työmarkkinoiden lamaantuminen hidastaa talouden uudistumista ja
heikentää kasvunäkymiä.heikentää kasvunäkymiä.

Talous uusiutuu työmarkkinoiden kautta

Työsuhteita ja työttömyysjaksoja alkaa ja päättyy moninkertaisesti enemmän kuin
työllisyyden ja työttömyyden (netto)muutosten perusteella voisi päätellä. Työ- ja
elinkeinoministeriön työnvälitystilastojen mukaan työttömien työnhakijoiden määrä on
lisääntynyt vuoden 2008 jälkeen noin 100 000:lla. Alkaneita ja päättyneitä
työttömyysjaksoja on samana ajanjaksona ollut kuitenkin keskimäärin yli 65 000
kuukaudessa.

Suurilla työntekijävirroilla on tärkeä merkitys talouden uusiutumisen kannalta. Suuret
virrat työllisyyden ja työttömyyden välillä tarkoittavat myös, että monella työntekijällä
voi olla työttömyysjaksoja, mutta yhtä lailla joukko, joka siirtyy työttömyydestä
työllistyviin, on suuri, ja työttömyysjaksot jäävät keskimäärin suhteellisen lyhyiksi.
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Virrat työttömyyden ja työllisyyden välillä
hidastuneet

Vuoden 2008 finanssikriisi näkyi voimakkaasti sekä alkaneissa että päättyneissä
työttömyysjaksoissa, mutta tämän jälkeen molemmat näistä työllisyyden ja

työttömyyden välisistä virroista ovat pienentyneet merkittävästi.[1] Vuoden 2011 jälkeen

luvut ovat yli 30 % pienemmät kuin ennen finanssikriisiä.[2]

Virtojen hidastumisen myötä yhä harvempi työntekijä joutuu työttömäksi. Toisaalta
työllistymistodennäköisyys on heikentynyt ja työttömyyden keskimääräinen kesto
pidentynyt. Virrat lyhyistä työttömyysjaksoista työllisyyteen ovat vähentyneet
suhteellisesti enemmän kuin virrat pidemmistä työttömyysjaksoista.

Kuvio 1.

* Laskettu HP-suodinta käyttäen.
Lähde: Työ- ja elinkeinoministeriö.
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Pitkäaikaistyöttömiä on jo yli 100 000 eli noin kolmannes työttömistä työnhakijoista, ja
määrä on kasvussa. Työttömyysjaksojen pitkittyminen tyypillisesti heikentää
työllistymismahdollisuuksia (esimerkiksi osaamisen rapautumisen tai
työmarkkinakontakteista etääntymisen vuoksi) ja saattaa muuttaa
suhdanneluonteisenkin työttömyyden rakenteelliseksi.

1. Vaikka kaikki työttömyysjaksot eivät pääty työllistymiseen, näiden lukujen takana on työllistyvien (nimenomaan

itse työtä saaneiden) merkittävä väheneminen.

2. Schaumanin, Vanhalan ja Virénin (2014) Tilastokeskuksen työvoimatutkimuksen neljännesvuosiaineistosta

saamat työntekijävirtoja kuvaavat luvut ovat pienempiä, eikä vastaavansuuruista työntekijävirtojen hidastumista

ole havaittavissa. Tämä johtuu työntekijävirtojen mittaamiseen liittyvästä aika-aggregointiharhasta, joka syntyy,

kun virran mittausajankohtien väli on pitkä. Shimerin (2012) ja Nordmeierin (2014) mukaan eri ajankohtina

mitatut työntekijävirrat aliarvioivat kokonaisvirtatietoja, koska erisuuntaiset työntekijävirrat mittaushetkien

(esimerkiksi 3 kuukautta) välillä kumoavat toisensa.
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Suomen kehitys ei ole ainutlaatuista. Esimerkiksi Yhdysvalloissa työmarkkinavirrat ovat
hidastuneet vieläkin selvemmin, ja kehityskulku on ollut intensiivisen keskustelun

kohteena. Muutosten katsotaan heijastuvan kielteisesti talouden kasvudynamiikkaan.[3]

Avoimien työpaikkojen täyttäminen vaikeutunut

Päättyneiden työttömyysjaksojen vähentymiseen vaikuttaa avoimien työpaikkojen
täyttämisen vaikeutuminen. Vaikka työttömien työnhakijoiden määrä on kasvanut,
avoimet työpaikat täyttyvät aiempaa hitaammin.

Avoimia työpaikkoja on ollut melko sama määrä tarjolla vuodesta 2010 lähtien, mutta
työpaikat pysyvät avoinna pidempään ja täytettyjen työpaikkojen määrä on pienentynyt.
Samalla uusia työpaikkoja avautuu aikaisempaa vähemmän, joskin lievä käänne
parempaan on ollut nähtävissä kuluneen vuoden aikana. Avoinna olevat työpaikat
pysyivät avoinna vuoden 2010 jälkeen keskimäärin 55 päivää, mikä on 10 päivää
enemmän kuin aiemmin.

Kuvio 2.

Lähde: Työ- ja elinkeinoministeriö.

Avoimien työpaikkojen kesto
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Avoimien työpaikkojen täyttämisen vaikeutuminen kuvastaa osaltaan
rakennemuutoksiin liittyviä kohtaanto-ongelmia, kun tarjolla olevat työpaikat eivät
esimerkiksi osaamisvaatimuksiltaan tai sijainniltaan vastaa työttömiä työnhakijoita.

Kun tarkastellaan avoimien työpaikkojen määrää työtöntä työnhakijaa kohden
ammateissa, joissa suhteet avoimien työpaikkojen ja työttömien määrien välillä
poikkeavat eniten, nähdään erittäin suuria eroja työmarkkinoiden tiukkuudessa
ammattiryhmien välillä (taulukko 1). Luvut ilmentävät myös Suomen taloudessa

3. Davis – Haltiwanger (2014).
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käynnissä olevaa rakennemuutosta, jossa teollisuuden työpaikkojen määrä on
vähentynyt ja työpaikkojen määrä palvelualoilla on kasvanut. Muutokset vuosien 2006 ja
2015 välillä ovat kovin pieniä. Se on sopusoinnussa avoinna pysyvien työpaikkojen
keston pitenemisen kanssa.

Taulukko 1.

Avoimia työpaikkoja työtöntä työnhakijaa kohden:
esimerkkejä ammateista vuosilta 2006 ja 2015

Suurin suhde 2015 2006 2015 Pienin suhde 2015 2006 2015

Muut myyntityöntekijät 1,57 3,23
Elektroniikka- ja

tietokoneasentajat
0,08 0,04

Hoitotyön

erikoisasiantuntijat
2,88 3,06

Kansimiehistö ym.

vesiliikenteen työnt.
0,06 0,07

Myynti- ja ostoagentit 1,58 2,41 Puutavaran käsittelijät 0,04 0,04

Lääkärit 1,63 1,74
Tekstiili-, turkis-,

nahkatyöntekijät
0,04 0,09

Ajoneuvojen puhdistajat .. 2,08
Maalarit ja

rakennuspuhdistajat
0,07 0,05

Maa- ja metsätalouden

avustavat työnt.
0,08 1,92

Metsurit ja

metsätyöntekijät
0,01 0,04

Katu- ja torikauppiaat 1,56 1,21 Painoalan työntekijät 0,05 0,02

Elintarviteollisuuden

prosessityönt.
0,32 2,0

Teleliikenne- sekä radio-

ja TV-työnt.
0,01 0,02

Sanomalehtien jakajat 0,59 1,01
Käsityötuotteiden

valmistajat
0,09 0,01

Sairaanhoitajat ja kätilöt 1,15 1,13
Vaatetusalan

työntekijät
0,03 0,03

Uudet yritykset luovat työpaikkoja

Vaikka suurin osa työpaikoista onkin vanhoissa ja suurissa yrityksissä, uusia työpaikkoja
luodaan uusissa yrityksissä. Uusista yrityksistä merkittävä osa lopettaa toimintansa ja
sen myötä työpaikkansa muutaman ensimmäisen toimintavuotensa kuluessa. Jatkavat
yritykset sen sijaan kasvavat ja siten myös työllistävät hyvin nopeasti verrattuna

vanhoihin yrityksiin.[4],[5]
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Tuoreen, 18 maata kattavan OECD:n analyysin mukaan alle viiden vuoden ikäiset
yritykset olivat vuosina 2001–2011 ensisijainen työpaikkojen lähde kaikissa tutkimuksen
kohteena olleissa maissa, mukaan lukien Suomi. Jopa kansainvälisen rahoituskriisin
aikana ja sen jälkeen nuoret yritykset loivat nettomääräisesti lisää työpaikkoja
huolimatta siitä, että kriisi iski rajuimmin juuri uusiin yrityksiin. Suurin osa

työpaikkojen menetyksistä syntyi vanhempien yritysten supistamisen seurauksena.[6]

Tätä taustaa vasten yrityssektorin dynamiikka on avainasemassa työmarkkinakehityksen
kannalta. Tilastokeskuksen mukaan aloittaneiden yritysten määrä on Suomessa
vähentynyt viime vuosina ja lopettaneiden määrä kasvanut. Yrityskanta Suomessa on
siten supistunut (kuvio 3). Uusien, tyypillisesti työpaikkoja luovien yritysten syntymisen
heikko kehitys on erityisen huolestuttavaa uusien työpaikkojen syntymisen kannalta.

Syitä työpaikkojen vähäiseen syntymiseen tulisikin etsiä aloittavien yritysten
vähenemisen taustatekijöistä, kuten yritysten toimintaympäristöön liittyvästä
epävarmuudesta, kustannustasosta tai byrokratiaan liittyvistä tekijöistä.

Kuvio 3.

Lähde: Tilastokeskus.
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Aloittaneiden yritysten määrän väheneminen saattaa selittää, miksi työmarkkinoiden
dynamiikka on alkanut hidastua ja työttömyys kasvaa. Syy kehitykseen ei välttämättä
löydy suoraan työmarkkinoilta, vaikka työmarkkinoiden instituutiot ja yritysdynamiikka
voivatkin liittyä läheisesti toisiinsa. Työmarkkinainstituutioilla, kuten irtisanomissuojalla
ja työttömyyskorvauksilla, on tulonjaollisten näkökohtien lisäksi monenlaisia

tahattomiakin kannustinvaikutuksia.[7]

4. Ks. esim. Haltiwanger et al. (2013) ja Henrekson – Johansson (2010).

5. Taloustieteellisessä kirjallisuudessa esim. Haltiwanger et al. (2013) ovat puhuneet ylös tai ulos -dynamiikasta

(up-or-out), jossa uusilla yrityksillä on markkinoilletulon jälkeen pieni todennäköisyys selviytyä, mutta jatkavat

yritykset kasvavat nopeasti.

6. Criscuolo et al. (2014).

7. Mainittakoon kaksi taloustieteellisessä kirjallisuudessa esillä ollutta esimerkkiä: 1) Bartelsmanin ym. (2011) ja

Tuomaalan (2015) mukaan työntekijöiden suuret irtisanomiskustannukset voivat rajoittaa yritysten

markkinoilletuloa ja riskinottoa, koska niiden takia poistuminen markkinoilta tai toiminnan supistaminen on
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Yritysten toimintaympäristö ja siihen vaikuttavat tekijät tulisi huomioida osana
työllisyspolitiikkaa. Koska työpaikkojen luominen keskittyy nuoriin yrityksiin, voi
aloittavien yritysten toimintaa rajoittavien tekijöiden purkamiseen tähtäävä politiikka
olla tehokkaampaa työpaikkojen luonnin kannalta kuin laajemmin PK-yrityksiin
kohdistuva politiikka. Yritysten markkinoilletulon rajoitteita tulisi purkaa ja edistää
olosuhteita, jotka luovat tilaa kokeiluille ja mahdollistavat kasvupotentiaaliltaan
lupaavien yritysten työpaikkojen lisäämisen. Tässä roolinsa on niin työ- ja
hyödykemarkkinoiden toiminnalla kuin lainsäädännöllä (esimerkiksi

konkurssilainsäädäntö).[8] Hyvin toimivilla rahoitusmarkkinoilla rahoitus kohdistuu
tuottaviin yrityksiin, joilla on kasvupotentiaalia.

Viimeaikaiset kehitystrendit työmarkkinoiden virroissa, varannoissa, avoimissa
työpaikoissa ja yritysten aloituksissa viittaavat siihen, että myös lähitulevaisuudessa
Suomen työmarkkinoilla on suuria ongelmia. Syitä Suomen työmarkkinoiden
lamaantumiseen ei kuitenkaan täysin ymmärretä. Syyt ovat yhtäältä rakennemuutokseen
liittyvissä kohtaanto-ongelmissa ja toisaalta siinä, että uusia työpaikkoja luovista
yrityksistä on pulaa.
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suojaa, joka kannustaa heitä etsimään työtä yrityksissä, joilla on suuri riski poistua markkinoilta.
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Suomi hyötyy eurojärjestelmän
arvopaperiostoista
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • RAHAPOLITIIKKA, TALOUDEN NÄKYMÄT •

ELISA NEWBY, SEPPO ORJASNIEMI

Eurojärjestelmän laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman vaikutukset näkyvät joEurojärjestelmän laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman vaikutukset näkyvät jo
rahoitusmarkkinoilla. Nämä ohjelman saavutukset ovat keskuspankin kannaltarahoitusmarkkinoilla. Nämä ohjelman saavutukset ovat keskuspankin kannalta
kuitenkin vain välitavoitteita, joiden kautta osto-ohjelma kanavoituu reaalitalouteen jakuitenkin vain välitavoitteita, joiden kautta osto-ohjelma kanavoituu reaalitalouteen ja
hintoihin. Suomen kaltaiseen pieneen avotalouteen ohjelman vaikutukset välittyväthintoihin. Suomen kaltaiseen pieneen avotalouteen ohjelman vaikutukset välittyvät
etenkin alempien markkinakorkojen ja heikomman valuuttakurssin kautta. Suomenetenkin alempien markkinakorkojen ja heikomman valuuttakurssin kautta. Suomen
Pankissa tehtyjen laskelmien mukaan osto-ohjelma vauhdittaa SuomenPankissa tehtyjen laskelmien mukaan osto-ohjelma vauhdittaa Suomen
bruttokansantuotteen kasvua 0,2 prosenttiyksikköä ja inflaatiota 0,3 prosenttiyksikköäbruttokansantuotteen kasvua 0,2 prosenttiyksikköä ja inflaatiota 0,3 prosenttiyksikköä
vuonna 2015.vuonna 2015.

Sysäys keskuspankin taseeseen

Suomen Pankki alkoi maaliskuussa 2015 ostaa jälkimarkkinoilta Suomen valtion
liikkeeseen laskemia valtionlainoja. Ostoilla Suomen Pankki toteuttaa eurojärjestelmän
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmaa, jossa EKP ja kansalliset keskuspankit
ostavat valtioiden, valtiosidonnaisten laitosten ja eurooppalaisten ylikansallisten
instituutioiden joukkovelkakirjoja. Eurojärjestelmä oli jo syksyllä 2014 alkanut ostaa
pankkien liikkeeseen laskemia katettuja joukkolainoja ja omaisuusvakuudellisia
arvopapereita. Kaikkia näitä arvopapereita eurojärjestelmä ostaa yhteensä 60 mrd.
eurolla kuukaudessa vähintään syyskuuhun 2016 asti. Tästä Suomen Pankin toteuttamia
julkisen sektorin ostoja on noin 700 milj. euroa.

Rahapoliittisten arvopaperiostojen välitön seuraus on se, että keskuspankin tase ja
keskuspankkirahan määrä kasvavat. Kun eurojärjestelmä ostaa joukkovelkakirjan
pankilta, kirjataan velkakirja keskuspankin taseeseen vastaavaa-puolelle ja keskuspankki
hyvittää pankin keskuspankissa sijaitsevalle sekkitilille elektronista keskuspankkirahaa.
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Tätä osto-ohjelman ensimmäistä vaikutusta, rahaperustan välitöntä kasvua, voidaan

kutsua sysäysvaiheeksi (impact phase).[1]

Pankkijärjestelmän keskuspankkirahan tai likviditeetin kasvu ei kuitenkaan tarkoita sitä,
että yritysten ja kotitalouksien hallussa oleva rahan määrä kasvaisi. Likviditeetin
lisääntyminen kanavoituu reaalitalouteen vain, jos pankit kasvattavat luotonantoaan.
Ostoilla eurojärjestelmä ei siis pysty suoraan piristämään lainamarkkinoita ja sitä kautta
kasvattamaan kokonaiskysyntää tai -tarjontaa. Toisin kuin osto-ohjelman sysäysvaihe,
välittymisvaihe on pitkäkestoinen. Lisäksi monet välittymiseen vaikuttavat tekijät, kuten
kansantalouden rakenteet tai yksityisen sektorin velkaantuneisuus, ovat keskuspankin
toimista riippumattomia.

Tässä artikkelissa tarkastellaan eurojärjestelmän osto-ohjelman vaikutusten välittymistä
rahoitusmarkkinoilta reaalitalouteen ja hintoihin. Eri välittymiskanavien tärkeyttä
arvioidaan niin euroalueen kuin Suomenkin kannalta – ottaen kuitenkin huomioon, että
ostojen onnistumista arvioitaessa on syytä keskittyä koko euroalueen kehitykseen, sillä
EKP:n neuvosto on asettanut ohjelman tavoitteet euroalueen tasolla.

Osto-ohjelman vaikutukset on otettu huomioon Suomen Pankin uudessa, 10.6.2015
julkaistavassa kokonaistaloudellisessa ennusteessa. Suomen Pankin yleisen tasapainon
ennustemallilla osto-ohjelman vaikutuskanavia ei kuitenkaan voida analysoida
yksityiskohtaisesti.

Ostoilla monta välittymiskanavaa markkinoilla

Tyypillisesti osto-ohjelmien vaikutuksia on analysoitu arvioimalla markkinoiden
reaktioita keskuspankkien ilmoituksiin ohjelmien alkamisesta, mikä on suhteellisen
suoraviivaista. Rahoitusmarkkinat reagoivat nopeasti muutoksiin rahoitusmarkkinoiden
hintanäkymissä, sillä markkinat ovat reaaliaikaiset ja niillä toimii suuri joukko ostajia ja

myyjiä.[2] Osto-ohjelman vaikutukset näkyvätkin ensin rahoitusmarkkinoilla ja vasta
myöhemmin reaalitaloudessa ja hinnoissa, koska esimerkiksi palkat ja hinnat sopeutuvat
hitaasti (kuvio 1). Siten eurojärjestelmän osto-ohjelmasta ei ole vielä julkaistu
tutkimuksia joitakin markkinarektioihin keskittyviä analyyseja lukuun ottamatta.

Kuvio 1.

Osto-ohjelman välittymisen vaiheet ja kanavat

10.6.2015
eurojatalous.fi

Osto-ohjelma
1. vaihe: 

Rahoitus-
markkinat

Arvopaperien hinnat
Korot

Valuuttakurssit

2. vaihe: 
Reaalitalous

BKT
Inflaatio

1. Joyce – Tong – Woods (2011).

2. Glick – Leduc (2012) ja Krishnamurthy – Vissing-Jorgensen (2011).
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Osto-ohjelman ilmoituksen välittömät markkinavaikutukset

Rahoitusmarkkinat odottivat jo vuoden 2014 jälkipuoliskolla eurojärjestelmän
laajentavan katettujen joukkolainojen ja omaisuusvakuudellisten arvopapereiden osto-
ohjelmaa julkisen sektorin velkapapereihin. Odotuksia vahvistivat hidastuva inflaatio ja
hintavakaustavoitetta vähäisemmät inflaatio-odotukset. Lisäksi EKP:n pääjohtajan
Mario Draghi sanoi marraskuussa 2014, että eurojärjestelmän tavoite on kasvattaa
tasettaan noin 1 000 mrd. eurolla. Markkinat arvioivat, että senhetkiset epätavanomaiset
rahapolitiikkatoimet eivät olleet määrällisesti riittäviä tavoitteen saavuttamiseksi. Kevyt
rahapolitiikka sekä odotukset sen keventämisestä edelleen heikensivät euron
dollarikurssia liki 17 % ja pienensivät Saksan valtion 10-vuotisen joukkovelkakirjan
tuottoa 1,4 prosentista noin puoleen prosenttiin kesäkuun 2014 alusta vuoden loppuun.

Markkinat reagoivat voimakkaasti EKP:n neuvoston 22.1.2015 antamaan ilmoitukseen
osto-ohjelman alkamisesta. Euron dollarikurssi heikkeni heti 1,4 %. Vastaavasti Euro
STOXX -osakeindeksi nousi prosentin ja Saksan ja Espanjan juoksuajaltaan 10-vuotisten
valtionvelkakirjojen tuotot heikkenivät 0,25 prosenttiyksikköä. Suomen 10-vuotisen
valtionlainan tuotto heikkeni puolestaan 0,13 prosenttiyksikköä jo valmiiksi matalalta
tasoltaan. Markkinareaktiot olivat lähes yhtä suuria maaliskuun 5. päivänä, kun neuvosto
tarkensi rahapolitiikkakokouksessaan osto-ohjelman ehtoja ja ilmoitti ostojen lähes
välittömästä alkamisesta.

Osto-ohjelman ensimmäisten kuukausien aikana raha- ja valtionlainamarkkinoiden
korot laskivat edelleen nopeasti, joten markkinat eivät olleet hinnoitelleet kaikkia
vaikutuksia etukäteen. Markkinoiden reaktiot keskuspankkien ilmoituksiin osto-

ohjelmista ovat olleet hyvin samansuuntaisia Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa.[3]

Osto-ohjelma viestitti rahapolitiikan jatkumisesta keveänä

Keskuspankin ilmoitus osto-ohjelmasta signaloi rahapolitiikan keventämisestä, sillä
sitoutumalla pitkäkestoiseen osto-ohjelmaan keskuspankki vähentää epävarmuutta
tulevasta rahapolitiikasta. Eurojärjestelmä on tehostanut osto-ohjelman
signalointivaikutuksen tehoa ennakoivalla viestinnällä eli kertomalla, millaista
rahapolitiikkaa se tulee harjoittamaan. Pääjohtaja Draghi ilmoitti tammikuussa 2015,
että eurojärjestelmä jatkaa ostoja ”ainakin vuoden 2016 syyskuun loppuun saakka ja
tarvittaessa sen jälkeenkin, kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuvan
kestävästi tavoitteen mukaiseksi eli hieman alle kahteen prosenttiin keskipitkällä
aikavälillä”. Mikäli markkinat tulkitsisivat osto-ohjelman olevan vain väliaikainen
toimenpide, ohjelma ei laskisi laaja-alaisesti pitkiä korkoja. Epätavanomainen
rahapolitiikka – kuten arvopaperien suorat ostot – alentaa pitkiä korkoja vain, jos

rahapolitiikan mitoitusta tuetaan ennakoivalla viestinnällä.[4]

Jos eurojärjestelmä pystyy uskottavasti vaikuttamaan markkinoiden odotuksiin tulevasta
rahapolitiikasta, tulisi lyhyiden rahamarkkinakorkojen laskea ja odotusten näiden
korkojen tulevasta tasosta vaimentua. Markkinatoimijoiden odotuksia keskuspankin
rahapolitiikan virityksestä mittaa EKP:n ohjauskoron muutoksia heijastava yli yön

3. Glick – Leduc (2012).

4. Eggertson – Woodford (2003).
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-koronvaihtosopimus (overnight indexed swap, OIS) (kuvio 2). Esimerkiksi kolmen
kuukauden OIS-korko tulkitaan markkinoiden odotukseksi keskimääräisestä
eoniakorosta seuraavan kolmen kuukauden aikana, joten OIS-koron muutokset kuvaavat
siten yön yli -korkoja koskevia odotuksia. OIS-korko laski marraskuun 2014 alusta 0,05
prosenttiyksikköä –0,10 prosenttiin maaliskuun 2015 loppuun mennessä. Pitkiä
rahamarkkinakorkoja koskevat odotukset heikkenivät vieläkin enemmän: kolmen
vuoden OIS-korko laski yli puoli prosenttiyksikköä eli –0,11 prosenttiin. OIS-korkokäyrä
laski siis tasaisesti, mikä kuvastaa eurojärjestelmän rahapolitiikan tehoa ja
uskottavuutta. Korkokäyrän laskua ei tässä tapauksessa selitä tavanomainen
korkopolitiikka, sillä EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoaan viimeksi syyskuussa 2014, yli
5 kuukautta ennen osto-ohjelman alkamista.

Kuvio 2.

Lähde: Bloomberg.

Tulevaa lyhyttä korkoa koskevat odotukset ovat 
vaimentuneet kaikissa maturiteeteissa: OIS-korkokäyrä
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Rahamarkkinakorkojen lasku pienentää pankkien omia rahoituskustannuksia. Pankkien
vähittäislainojen hintoihin pankkien välisten markkinoiden koronlasku välittyy kahdella
tavalla. Ensiksi pankkien yleisölle tarjoaman rahoituksen hinnan täytyy kattaa pankin
omat rahoituskustannukset. Toiseksi pankkien välisten markkinoiden korot näkyvät

viitekoroissa, kuten euriboreissa.[5] Viitekoron lasku pienentää yksityisen sektorin
lainanhoitokustannuksia Suomessa: asuntolainojen ja yrityslainojen yleisin viitekorko, 3
kuukauden euribor, laski vuoden 2014 alusta noin 0,10 prosenttiyksikköä ja oli
huhtikuun 2015 lopussa nollassa. Tätäkin enemmän on laskenut 12 kuukauden euribor:
0,15 prosenttiyksikköä eli 0,17 prosenttiin huhtikuun loppuun mennessä.

5. Euroalueen yritysten (pl. rahoituslaitokset) lainoista 56 % ja kotitalouksien lainoista 40 % on sidottu

euriboreihin. Lainasopimuksia oli maaliskuussa 2012 avoinna noin 4 700 mrd. euron arvosta. Markkinakorkojen

laskun kautta osto-ohjelma välittyy myös Suomeen. Euriboreihin sidottujen vaihtuvakorkoisten lainojen osuus

lainakannasta on Suomessa euroalueen suurin: 83 % yrityslainoista ja 94 % kotitalouksille myönnetyistä lainoista

on sidottu eripituisiin euriboreihin.
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Osto-ohjelma muuttaa sijoitussalkkujen rakennetta

Tavanomaisilla rahapoliittisilla huutokaupoilla keskuspankki säätelee lyhyitä
rahamarkkinakorkoja, joiden muutokset välittyvät pitkiin korkoihin odotuksien kautta.
Keskuspankin tavanomainen korkopolitiikka on kuitenkin tehotonta, mikäli lyhyet korot
ovat jo nollassa mutta inflaationäkymät edellyttävät rahapoliittista lisäkevennystä. Kun
eurojärjestelmä ostaa suuren määrän valtionvelkakirjoja – myös juoksuajaltaan pitkiä
valtionvelkakirjoja – näiden määrä markkinoilla vähenee samalla kun
valtionvelkakirjojen kysyntä kasvaa. Jos keskuspankki ostaa ennen kaikkea
juoksuajaltaan pitkiä velkakirjoja, markkinoilla olevien velkakirjojen keskimääräinen
juoksuaika eli duraatio lyhenee. Juoksuajaltaan lyhyiden ja pitkien velkakirjojen
tuottoeron supistuminen kannustaa sijoittajia ostamaan entistä pidempiä

velkakirjoja.[6] Tällöin sijoittajat vaativat pitkistä joukkovelkakirjoista aiempaa
pienempää keskimääräistä aikapreemiota, jolloin niiden korko laskee (kuvio 3).

Kuvio 3.

Lähde: Bloomberg.

Suomen valtionvelkakirjojen tuotot ovat pienentyneet
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Sijoittajat joutuvat myös etsimään korvaavia sijoituskohteita eurojärjestelmälle
myymilleen valtionlainoille, koska valtionlainojen määrä markkinoilla on pienempi sekä
niiden hinnat korkeammat ja tuotot vähäisemmät kuin aikaisemmin. Sijoitussalkkujen
sopeuttaminen näkyy muissa sijoituskohteissa kuten yritysten liikkeeseen laskemissa
joukkolainoissa tai osakkeissa. Kun sijoitusvirrat kanavoituvat näihin vaihtoehtoisiin
sijoituskohteisiin, myös niiden hinnat nousevat ja tuotot supistuvat. Tällä on kaksi
positiivista vaikutusta reaalitalouteen. Yrityslainojen tuottojen pieneneminen vähentää
yritysten rahoituskustannuksia, mikä puolestaan helpottaa uusien investointien ja
yritysten käyttöpääoman rahoittamista. Toisaalta arvopaperien hintojen nousu lisää
niiden omistajien varallisuutta, mikä lisää kulutusta.

6. Käteinen ja lyhytmaturiteettiset velkakirjat ovat toisiaan korvaavia sijoituskohteita etenkin silloin, kun

taloudessa vallitseva korkotaso on hyvin matala. Tämän vuoksi eurojärjestelmä onkin rajannut juoksuajaltaan alle

kahden vuoden velkakirjat osto-ohjelman ulkopuolelle.
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Portfoliokanavan teho riippuu osittain siitä, kuinka halukkaita tai kykeneviä sijoittajat
ovat myymään valtionvelkakirjojaan ja sijoittamaan muihin arvopapereihin. Monet
instituutionaaliset sijoittajat, kuten henkivakuutus- ja eläkeyhtiöt, eivät voi
sijoitustoimintaa rajoittavien sääntöjensä vuoksi siirtää sijoituksiaan

valtionvelkakirjoista riskillisempiin sijoituskohteisiin.[7] Suomalaisten rahoituslaitosten
hallussa on noin 40 mrd. euron arvosta euroalueen valtionlainoja, ja tästä hiukan yli
puolet on eläkevakuutuslaitosten, eläkerahastojen sekä vakuutusyhtiöiden taseessa.
Nämä institutionaaliset sijoittajat saattavat olla pankkeja ja rahastoyhtiöitä
haluttomampia myymään valtionlainojaan. Lisäksi vakuutusyhtiöiden ja pankkien
myyntihalukkuutta vähentävät vakavaraisuus- ja likviditeettisäännöt, jotka pakottavat ne
pitämään taseessaan euroalueen korkean luottoluokituksen maiden valtionlainoja. Osto-
ohjelma ei välity Suomeen vain Suomen Pankin ostojen kautta, sillä yli 90 % Suomen
valtion joukkolainoista on ulkomaisten sijoittajien hallussa. Sen sijaan suomalaiset
rahoituslaitokset omistavat merkittäviä määriä euroalueen joukkolainoja, jotka ovat yhtä
lailla euroalueen ostojen kohteena ja joiden arvon kasvusta niiden omistajat ja Suomen
kansantalous hyötyvät.

Ulkomaille suunnatut sijoitukset heikentävät euroa

Eurojärjestelmän osto-ohjelma lisää eurojen tarjontaa suhteessa muihin valuuttoihin,
mikä heikentää euron kurssia muiden tekijöiden pysyessä ennallaan. Euron kurssi
heikentyy myös silloin, kun eurojärjestelmälle valtionlainoja myyneet pankit sijoittavat
saamansa eurot ulkomaisiin arvopapereihin. Esimerkiksi moni institutionaalinen
sijoittaja saattaa pitää Yhdysvaltain ja Ison-Britannian valtionvelkakirjoja
substituutteina euroalueen korkean luottoluokituksen maiden velkakirjoille
valuuttakurssiriskistä huolimatta. Ostaakseen velkakirjat sijoittajan täytyy ensin vaihtaa
saamansa eurot dollareiksi tai punniksi. Näiden valuuttojen kysyntä kasvaa, ja
vastaavasti eurojen tarjonta lisääntyy valuuttamarkkinoilla, jolloin euron kurssi
heikkenee.

Euron nimellinen dollarikurssi on heikentynyt alkukesästä 2014 alkaen merkittävästi eli
noin 20 % (kuvio 4). Jo kesä- ja syyskuussa 2014 EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoja ja
otti käyttöön uusia epätavanomaisia rahapolitiikkatoimia. Euron dollarikurssia
heikentävät myös Yhdysvaltain euroaluetta ripeämpi talouskasvu ja inflaatio sekä
korkeammat korot. Suhteessa laajaan valuuttakoriin euron kurssi on heikentynyt
vähemmän eli 13 %.

7. Thornton (2014).
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Kuvio 4.

Lähde: Bloomberg.

Euron kurssi on heikentynyt kesäkuun 2014 jälkeen
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Euron arvon heikentyminen parantaa euroalueen – myös Suomen – ulkoista
kilpailukykyä. Suomen viennistä noin 65 % suuntautui vuonna 2014 euroalueen
ulkopuolelle.

Osto-ohjelman vaikutukset Suomen talouteen

Osto-ohjelman sisällyttäminen ennusteeseen

Suomen Pankin kokonaistaloudellisessa ennusteessa otetaan nyt ensimmäistä kertaa
huomioon eurojärjestelmän laajennettu osto-ohjelma. Vaikka rahoitusmarkkinat edellä
kuvatulla tavalla odottivat EKP:n neuvoston keventävän rahapolitiikkaa, finanssi- ja
rahapoliittiset toimenpiteet sisällytetään ennusteeseen vasta, kun päätöksentekijät ovat
ne hyväksyneet.

Suomen Pankki laatii ennusteensa osana eurojärjestelmän asiantuntijoiden
kokonaistaloudellista arviota euroalueen tulevasta talouskehityksestä. Ennusteen
taustalla olevat oletukset esimerkiksi raaka-aineiden hintakehityksestä ja arviot
kansainvälisen talouden tulevasta kehityksestä ovat siten yhtenevät eurojärjestelmän
asiantuntijaennusteen kanssa (ks. ennusteen oletukset). Suomen Pankin ennuste kuvaa
arviointihetkellä todennäköisintä talouskehitystä eli on ns. piste-ennuste.

Ennusteessa oletetaan korkojen kehittyvän rahoitusmarkkinoiden odotusten mukaisesti
ja valuuttakurssien pysyvän muuttumattomina ennustejakson aikana. Osto-ohjelma on
vaikuttanut edellä kuvatun kaltaisesti viimeaikaiseen valuuttakurssien ja korkojen
kehitykseen sekä markkinoiden odotuksiin tulevasta korkokehityksestä, joten osto-
ohjelma sisältyy erottelemattomasti ennusteen oletuksiin.

Koko eurojärjestelmän laajuinen osto-ohjelma piristää myös Suomen
kauppakumppanien kokonaiskysyntää. Näillä ns. toisen kertaluvun vaikutuksilla voi olla
merkittävä vaikutus Suomen kaltaisen pienen avotalouden tapauksessa. Osto-ohjelman
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vaikutus Suomen vientimarkkinoiden kasvuun tulee huomioiduksi ennusteessa
kansainvälisen talouskehityksen ja euroalueen kasvuennusteen kautta.

Muutokset ennusteen oletuksissa välittyvät ennusteen lopputulokseen Suomen Pankissa
kehitetyn kokonaistaloudellisen mallin kautta. Teknisten oletusten lisäksi
malliennusteeseen sisältyy laaja joukko muita talouskehitystä koskevia tietoja ja arvioita,
jotka perustuvat esimerkiksi kansantalouden tilinpitoon ja Suomen talouden
tuotantorakenteeseen. Suomen Pankin ennustemalli Aino mahdollistaa stokastisena
yleisen tasapainon mallina osto-ohjelman kaltaisen koko makrotalouteen vaikuttavan
politiikkatoimen analysoinnin, koska se huomioi toimen välittömät ja välilliset
vaikutukset. Lisäksi ekonomistit arvioivat osto-ohjelman välittyvän reaalitalouteen noin
2–3 vuoden aikana, mikä vastaa myös ennustemallin aikahorisonttia. Sen sijaan malli ei
pysty erittelemään sitä osuutta ennusteuran muutoksesta, joka johtuu osto-ohjelmasta.
Seuraavassa kappaleessa esitettävät kasvuvaikutukset perustuvatkin teknisiin laskelmiin
ja asiantuntija-arvioihin. Varovaisuusperiaatteen mukaisesti ensisijainen tarkastelu
kohdistetaan osto-ohjelman välittömiin vaikutuksiin.

Osto-ohjelman vaikutuksen osuus ennusteen perusurasta

Suomen Pankin joulukuussa 2014 julkaistuun ennusteeseen sisältyneet
rahamarkkinaoletukset perustuivat marraskuun puolivälin tilanteeseen. Tämän jälkeen
odotukset vuosien 2015–2017 korkotasosta – 3 kuukauden euriborkorko – ovat
heikentyneet noin 0,2 prosenttiyksikköä. Lisäksi Suomen kauppapainotettu
valuuttakurssi on heikentynyt noin 4 %. Näistä odotusten muutoksista vain osan
arvioidaan johtuvan eurojärjestelmän osto-ohjelmasta.

Osto-ohjelman voidaan arvioida heikentävän ennustejaksolla Suomen
kauppapainotettua valuuttakurssia noin 1 prosentin verran (taulukko 1). Valuuttakurssin
heikkeneminen parantaa Suomen vientiyritysten hintakilpailukykyä euroalueen
ulkopuolisiin maihin verrattuna, mikä nopeuttaa viennin kasvua. Toisaalta
hintakilpailukyvyn paraneminen antaa kotimaisille vientiyrityksille mahdollisuuden
nostaa hintojaan. Euron arvon heikentyessä tuontituotteiden hinnat nousevat, jolloin
tuonnin määrä vähenee ja osa tuontihyödykkeiden käytöstä korvataan kotimaisessa
tuotannossa kotimaisilla hyödykkeillä.

Mallissa kotitaloudet ja yritykset maksavat laskennallista lyhytaikaista korkoa, joka
heijastaa yhtäältä kotimaisen rahoituksen hintaa ja toisaalta kansainvälisesti allokoidun
sijoitusportfolion tuottoa. Toisin kuin monissa muissa euromaissa Suomen korkotaso on
ollut matala jo ennen osto-ohjelman aloitusta, jolloin ohjelman vaikutus kotimaisen
lyhyen koron tasoon on pieni verrattuna euroalueen keskiarvoon. Korkotason lasku
pienentää yritysten rahoituskustannuksia ja tuotannossa käytettävän pääoman hintaa.
Siten korkotason lasku lisää investointeja ja pienentää myös yritysten
tuotantokustannuksia. Korkotason laskiessa myös kotitalouksien lainanhoitokulut
pienenevät, jolloin kotitaloudet lisäävät sekä kulutustaan että investointejaan esim.
asuinrakentamisen kautta.

Valuuttakurssin heikentyminen ja korkotason lasku nopeuttavat kotimaisen ja ulkoisen
kysynnän kasvua. Tämä lisää työvoiman ja tuotantokapasiteetin tarvetta, jolloin
investointien kasvu kiihtyy hiukan lisää ja työvoiman määrä kasvaa. Kasvavan työvoiman
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myötä koko kansantalouden palkkasumma suurenee, mikä mahdollistaa myös yksityisen
kulutuksen kasvun kiihtymisen edelleen.

Sekä lopputuotteiden että tuotantopanosten kysynnän kasvu lisää talouden
hintapaineita. Koska laskelmassa tuottavuuden odotetaan pysyvän muuttumattomana,
yritysten on lisättävä tuotantokapasiteettiaan, jolloin tuotantokustannukset kasvavat.
Tuotantokustannuksia kasvattaa myös tuotannossa tarvittavien ulkomailta tuotavien
välituotteiden hintojen nousu. Toisaalta kysynnän vilkastuminen mahdollistaa myös
hyödykkeiden hintojen nostamisen. Näin kokonaiskysynnän kasvu kiihdyttää inflaatiota
ja hintataso nousee hiukan. Työn kysynnän kasvu ja hintatason nousu eivät juuri heijastu
palkkakehitykseen ennustejakson aikana, joten osto-ohjelman vaikutus
työvoimakustannuksiin jää hyvin pieneksi.

Velkakirjojen osto-ohjelma nopeuttaa Suomen BKT:n kasvua vuosina 2015 ja 2016
kumulatiivisesti noin 0,3 prosenttiyksikön verran ja inflaatiota 0,4 prosenttiyksikön
verran. Laskelmassa ei ole otettu huomioon osto-ohjelman vaikutusta euroalueen
talouskasvuun ja sen aiheuttamaa vientikysynnän kasvua. Tämä kanava on kuitenkin
otettu huomioon ennusteen perusurassa, jossa se vauhdittaa vientimarkkinoiden kasvua.
Tämä lisää osto-ohjelman kasvuvaikutusta, mutta vaikutus jää suoraa vaikutusta
selkeästi pienemmäksi.

Taulukko 1.

Osto-ohjelman vaikutukset Suomen talouteen

Vuosikasvu, %

2015 2016 2017

Bruttokansantuote 0,3 1,2 1,3

osto-ohjelman vaikutus 0,2 0,1 0,0

YKHI-inflaatio 0,2 1,0 1,5

osto-ohjelman vaikutus 0,3 0,1 0,0

Yksityiset investoinnit –2,5 2,7 2,2

osto-ohjelman vaikutus 0,8 0,3 –0,2

Yksityinen kulutus 0,2 0,4 0,7

osto-ohjelman vaikutus 0,2 0,2 0,1

Vienti 0,6 3,3 4,0

osto-ohjelman vaikutus 0,1 0,0 0,0

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.
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Osto-ohjelman myötä talouskasvun piristyminen
todennäköisempää

Ennusteita tehdään, koska tulevaisuus on epävarma, ja Suomen Pankin ennusteet
sisältävätkin arvion ennusteen keskeisistä epävarmuuksista. Viime vuosien ennusteissa
arvioitua heikomman kehityksen riskit ovat olleet suuremmat kuin ennustettua
paremman kehityksen riskit ja myös lukumääriltään yleisimpiä, jolloin Suomen Pankki
on arvioinut ennusteidensa perusuraa heikomman kehityksen olevan todennäköisempää
kuin vahvemman kehityksen. Finanssikriisin jälkeisenä aikana ennusteuraa heikompi
kehitys on usein toteutunutkin. Eurojärjestelmän laajennettu osto-ohjelma on yksi
keskeinen syy siihen, miksi nyt julkaistavassa ennusteessa myös ennustettua parempi
talouskehitys on aikaisempaa todennäköisempää.
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ENNUSTEEN OLETUKSET

Maailmantalouden kasvu
nopeutuu ennustejaksolla
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Maailmantalouden kasvu nopeutuu ennustejaksolla. Öljyn hinnan lasku hyödyttääMaailmantalouden kasvu nopeutuu ennustejaksolla. Öljyn hinnan lasku hyödyttää
öljyntuojamaita. Euroalueella laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma on pienentänytöljyntuojamaita. Euroalueella laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma on pienentänyt
rahoituksen kustannuksia, parantanut luotonantoa ja vahvistanut taloudenpitäjienrahoituksen kustannuksia, parantanut luotonantoa ja vahvistanut taloudenpitäjien
luottamusta. Toteutunut valuuttakurssikehitys tukee euroalueen ja Japanin kasvu- jaluottamusta. Toteutunut valuuttakurssikehitys tukee euroalueen ja Japanin kasvu- ja
inflaationäkymiä samalla kun Yhdysvaltojen talouden tilan koheneminen oninflaationäkymiä samalla kun Yhdysvaltojen talouden tilan koheneminen on
sopusoinnussa dollarin vahvuuden kanssa. Venäjän talous supistuu öljyn hinnansopusoinnussa dollarin vahvuuden kanssa. Venäjän talous supistuu öljyn hinnan
romahduksen myötä kahden lähivuoden ajan. Kiinassa talouskasvu säilyy suhteellisenromahduksen myötä kahden lähivuoden ajan. Kiinassa talouskasvu säilyy suhteellisen
voimakkaana.voimakkaana.

Maailmantalouden kasvun odotetaan kiihtyvän kuluvan vuoden 3,2 prosentista 3,8
prosenttiin vuosina 2016 ja 2017. Koettu öljyn hinnan lasku vuoden 2014 jälkipuoliskolla
ja kuluvan vuoden alussa heijastuu laaja-alaisesti maailmantalouden tilaan ja näkymiin.
Öljyn hinnan aleneminen oli pääosin positiivinen tarjontasokki, joka lyhyellä aikavälillä
tukee öljyä nettomääräisesti tuovien maiden kasvua. Öljyä tuottavien maiden ja
energiasektorilla toimivien yritysten tulonäkymät ovat kuitenkin heikentyneet, mikä on
näkynyt rahoitusmarkkinoilla niiltä vaadittujen korkojen kohoamisena ja
rahoituskustannusten kasvuna.

Eurojärjestelmän laajennetulla omaisuuserien osto-ohjelmalla on ollut huomattava
määrä myönteisiä vaikutuksia euroalueella. Alueen lyhyet markkinakorot ja pidemmät
valtion joukkolainoihin pohjautuvat korot ovat laskeneet selvästi. Inflaatio-odotusten
vaimeneminen on pysähtynyt, ja odotukset ovat alkaneet vahvistua. Rahoituksen
kustannukset ovat pienentyneet ja lainansaantitilanne on parantunut. Lisäksi rahan
määrä on kasvanut ja luotonannon kehitys vahvistunut. Luottamus talouteen on
parantunut, mikä vauhdittaa eurojärjestelmän toimien vaikutuksia reaalitalouteen.
Talouden elpymisen odotetaankin euroalueella vähitellen vahvistuvan ja muuttuvan
laaja-alaisemmaksi.

Bruttokansantuote kasvoi euroalueella vuoden ensimmäisellä neljänneksellä 0,4 %
edellisestä neljänneksestä. Talous kasvoi kaikissa suurissa euromaissa. Kasvua tukivat
mm. reaalitulojen lisääntyminen öljyn hinnan laskun myötä, korkojen alhaisuus ja euron
heikentyminen. EKP:n ennusteessa euroalueen kasvun odotetaan kiihtyvän 1,5
prosenttiin kuluvana vuonna, 1,9 prosenttiin vuonna 2016 ja 2,0 prosenttiin vuonna 2017
(ks. taulukko 1).

Taulukko 1.
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BKT:n ja maailmankaupan kasvu

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta

BKT 2014 2015e 2016e 2017e

Yhdysvallat 2,4 2,6 3,1 2,7

Euroalue 0,9 1,5 1,9 2,0

Japani –0,1 0,5 1,5 0,7

Aasia pl. Japani 6,5 6,2 6,6 6,3

Maailma 3,4 3,2 3,8 3,8

Maailmankauppa 2,9 2,6 5,0 5,3

Suomen vientimarkkinat1 2,6 1,8 4,4 5,1

1Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimäärin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

e = ennuste.

Lähde: Eurojärjestelmä.

Yhdysvalloissa näkymät ovat kehittyneiden talousalueiden vahvimmat, sillä viime
vuosina toteutunut taseiden sopeutus on vähentänyt yksityisen sektorin
velkaantuneisuutta oleellisesti. Öljyn hinnan halpeneminen vaikuttaa Yhdysvaltain
talouteen kokonaisuutena myönteisesti, vaikka maan liuskeöljyn tuotanto on ajautunut
vaikeuksiin. Yhdysvaltain talouden kasvu jatkuu koko ennustejakson ajan vahvana
yksityisen kulutuksen ja investointien ansiosta. Ennustejakson aikana Yhdysvaltain
talous kasvaa keskimäärin 2,8 % vuodessa.

Japanissa lähivuosien kasvunäkymät ovat maltillisen positiiviset. Kiinassa talouskasvun
odotetaan yltävän kuluvana vuonna vielä 7 prosentin paikkeille ja hidastuvan
ennustejakson lopulla noin 6,5 prosenttiin. Venäjän talouden kasvu on hidastunut
merkittävästi jo kolme vuotta. Öljyn hinnan romahduksen myötä maan talous supistuu
kuluvana vuonna yli 4 %. Öljyn hinnan oletetun lievän nousun myötä Venäjän BKT:n
supistuminen tasaantuu.

Maailmankaupan kasvu jää vuonna 2015 selvästi hitaammaksi kuin joulukuussa 2014
oletettiin. Maailmankaupan kehitykseen verrattuna Suomen vientimarkkinoiden kasvu
on ollut viime vuosina hitaampaa. Tätä selittää talousnäkymien heikkous Suomen
viennin kannalta tärkeillä alueilla, kuten Venäjällä. Vientimarkkinoiden hidasta kasvua
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kompensoivat jonkin verran euron heikentyminen ja Suomen viennin hintakilpailukyvyn
paraneminen tämän myötä.

Raaka-aineiden ja etenkin energian maailmanmarkkinahinnat laskivat huomattavasti
vuoden 2014 jälkipuoliskolla ja tämän vuoden alussa (taulukko 2). Öljyn hinnan lasku oli
pääosin positiivinen tarjontasokki. Vuoden 2015 aikana raakaöljyn ja muiden raaka-
aineiden hinnat alkavat nousta, mutta hintataso jää selvästi matalammaksi kuin viime
vuosina on totuttu ja Suomen Pankki edellisessä ennusteessa oletti.

Ennusteessa korko- ja valuuttaoletukset on johdettu rahoitusmarkkinoiden hinnoista, ja
ne pysyvät lähes muuttumattomina ennustejakson aikana. Markkinaodotuksien
perusteella 3 kuukauden euriborkorko pysyy poikkeuksellisen matalana eli 0,2
prosenttissa vuonna 2017. Vastaavasti Suomen valtion 10 vuoden obligaatiokorko kohoaa

hitaasti ja on 1,3 % vuoden 2017 viimeisellä neljänneksellä.[1]

Taulukko 2.

Ennusteen oletukset

2013 2014 2015e 2016e 2017e

Suomen vientimarkkinat1, prosenttimuutos 2,3 2,6 1,8 4,4 5,1

Öljyn hinta, USD/barreli 108,8 98,9 58,0 64,7 68,3

Suomen vientimaiden vientihinnat euroina,

prosenttimuutos
-2,9 -0,1 6,2 2,8 2,5

Euribor, 3 kk, % 0,2 0,2 0,0 0,0 0,2

Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 1,9 1,4 0,7 1,1 1,3

Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori2 101,6 102,4 98,1 97,8 97,8

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,33 1,33 1,09 1,08 1,08

1 Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimäärin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

2 Suppea, euroalueen mailla täydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100

e = ennuste.

Lähteet: Eurojärjestelmä ja Suomen Pankki.

1. Ennusteen korko-oletukset on johdettu 12.5.2015 vallinneista markkinaodotuksista. Korkoja ja valuuttakursseja

koskevat oletukset ovat teknisiä eivätkä siten ennakoi Euroopan keskuspankin neuvoston rahapolitiikkaa.

Oletukset eivät myöskään sisällä arvioita tasapainovaluuttakursseista.
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Avainsanat

• Suomi
• talous
• taloudellinen tilanne
• ennuste
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Vuoden 2015 ensimmäisen
neljänneksen tilinpito
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Tuoreimman neljännesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuote supistui vuoden 2015Tuoreimman neljännesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuote supistui vuoden 2015
ensimmäisellä neljänneksellä 0,1 % edellisestä neljänneksestä mutta pysytteli ennallaanensimmäisellä neljänneksellä 0,1 % edellisestä neljänneksestä mutta pysytteli ennallaan
vuoden 2014 vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Neljännesvuositilinpidon antama kuvavuoden 2014 vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Neljännesvuositilinpidon antama kuva
alkuvuoden talouskehityksestä on likimain samansuuntainen kuin aiemmanalkuvuoden talouskehityksestä on likimain samansuuntainen kuin aiemman
tilastomateriaalin perusteella arvioitiin, eli talouden supistuminen jatkui.tilastomateriaalin perusteella arvioitiin, eli talouden supistuminen jatkui.

Tilastokeskus julkisti 4. kesäkuuta kansantalouden neljännesvuositilinpidon
ennakkotiedot, jotka sisältävät uusimmat tilastot Suomen talouden kehityksestä vuoden
2015 ensimmäisellä neljänneksellä sekä tarkistetut tiedot vuoden 2014
neljännesvuosikehityksestä.

Uusimman neljännesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuote supistui vuoden 2015
ensimmäisellä neljänneksellä 0,1 % edellisestä neljänneksestä mutta pysytteli ennallaan
vuoden 2014 vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Toukokuussa julkaistujen
pikaennakkotietojen mukaan ensimmäisen vuosineljänneksen kasvu oli –0,1 % edellisen
vuoden vastaavasta ajankohdasta ja –0,1 % edellisestä neljänneksestä.

Vuoden 2014 viimeisen neljänneksen bruttokansantuotteen kasvua koskevat luvut
muuttuivat tarkistuksen myötä 0,1 prosenttiyksikköä aiemmin arvioitua suuremmiksi.
Näin ollen bruttokansantuote supistui vuoden 2014 viimeisellä neljänneksellä 0,1 %
edellisestä neljänneksestä.

Vuoden 2015 ensimmäisellä neljänneksellä yksityinen kulutus lisääntyi 1,0 % edellisestä
neljänneksestä ja 1,2 % vuodentakaiseen verrattuna. Yksityiset investoinnit kasvoivat
0,4 % edellisestä neljänneksestä, mutta supistuivat 3,8 % vuodentakaisesta. Julkiset
kulutusmenot pysyttelivät ennallaan ja julkiset investoinnit supistuivat 2,0 % edellisestä
neljänneksestä. Kotimaisen kysynnän kasvuvaikutus bruttokansantuotteeseen oli 0,5
prosenttiyksikköä.

Vuoden 2015 ensimmäisellä neljänneksellä vienti supistui 0,9 % edellisestä
neljänneksestä. Tuonti puolestaan kasvoi 2,2 %. Näin nettoviennin kasvuvaikutus
bruttokansantuotteeseen oli ensimmäisellä neljänneksellä –1,2 prosenttiyksikköä.
Varastojen muutos ja tilastovirhe -erän vaikutus bruttokansantuotteeseen oli 0,6
prosenttiyksikköä.

Vuoden 2015 ensimmäisellä neljänneksellä työllisten määrä kasvoi tilinpidon mukaan
0,1 % ja tehtyjen työtuntien määrä puolestaan väheni 0,2 % edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta. Palkansaajakorvausten kasvu nopeutui 1,3 prosenttiin vuodentakaiseen
verrattuna.

Tässä julkaisussa esiteltävä Suomen Pankin kokonaistaloudellinen ennuste perustuu
Tilastokeskuksen maaliskuussa julkaisemaan neljännesvuositilinpitoon,
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Tilastokeskuksen toukokuussa julkaisemiin ensimmäisen vuosineljänneksen
pikaennakkotietoihin ja laajaan talouden ilmiöitä kuvaavaan indikaattoriaineistoon.

Uusimman neljännesvuositilinpidon antama kuva alkuvuoden talouskehityksestä on
samansuuntainen kuin aiemman tilastomateriaalin perusteella arvioitiin.
Bruttokansantuotteen neljännesvuosikasvu oli sama kuin toukokuussa julkaistun
pikaennakkotiedon mukaan, eli talouden supistuminen jatkui.

Avainsanat

• neljännesvuositilinpito
• bruttokansantuote
• yksityinen kulutus
• vienti
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ENNUSTETAULUKOT

Ennuste vuosille 2015–2017
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2015 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Kesäkuu 2015

1. HUOLTOTASE, MÄÄRÄT

Viitevuoden 2010 hinnoin, prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Bruttokansantuote markkinahintaan -1,3 -0,1 0,2 1,2 1,3

Tavaroiden ja palveluiden tuonti -1,6 -1,4 -0,4 2,5 3,4

Tavaroiden ja palveluiden vienti -0,7 -0,4 0,6 3,3 4,0

Yksityinen kulutus -0,6 -0,2 0,2 0,4 0,7

Julkinen kulutus 0,6 0,2 0,0 1,0 1,1

Yksityiset kiinteät investoinnit -7,3 -6,5 -2,5 2,7 2,2

Julkiset kiinteät investoinnit 4,0 0,6 2,6 1,0 1,2

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.
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2. KYSYNTÄERIEN VAIKUTUS KASVUUN1

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

BKT, määrän prosenttimuutos -1,3 -0,1 0,2 1,2 1,3

Nettovienti 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2

Kotimainen kysyntä pl. varastojen muutos -1,3 -1,1 -0,1 0,9 1,0

Siitä: Kulutus -0,2 0,0 0,1 0,5 0,6

Investoinnit -1,2 -1,1 -0,3 0,5 0,4

Varastojen muutos ja tilastollinen ero -0,3 0,6 0,0 0,0 0,0

1 Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.
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3. HUOLTOTASE, HINNAT

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Bruttokansantuote markkinahintaan 108,2 109,4 110,1 111,4 112,9

2,5 1,1 0,6 1,2 1,4

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 107,0 105,1 106,4 108,8 111,6

-1,3 -1,8 1,3 2,3 2,6

Tavaroiden ja palveluiden vienti 104,7 102,9 103,8 106,2 108,8

-0,8 -1,7 0,9 2,3 2,5

Yksityinen kulutus 108,8 110,4 111,1 112,4 113,9

2,5 1,5 0,6 1,2 1,4

Julkinen kulutus 111,1 112,7 113,8 115,2 116,8

2,4 1,4 1,0 1,2 1,4

Yksityiset kiinteät investoinnit 108,0 108,8 110,0 111,4 113,0

1,3 0,8 1,1 1,2 1,5

Julkiset kiinteät investoinnit 108,9 109,5 110,2 111,8 113,5

1,7 0,5 0,7 1,4 1,5

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut 97,9 97,9 97,5 97,6 97,5

0,5 0,0 -0,4 0,1 -0,1

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.
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4. HUOLTOTASE KÄYVIN
HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Bruttokansantuote

markkinahintaan
201 995 204 015 205 719 210 753 216 314

1,1 1,0 0,8 2,4 2,6

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 79 386 76 888 77 568 81 357 86 292

-2,9 -3,1 0,9 4,9 6,1

Kokonaistarjonta 281 381 280 903 283 288 292 110 302 606

-0,1 -0,2 0,8 3,1 3,6

Tavaroiden ja palveluiden vienti 77 646 76 042 77 137 81 531 86 862

-1,6 -2,1 1,4 5,7 6,5

Kulutus 161 330 163 650 165 072 168 024 171 691

2,2 1,4 0,9 1,8 2,2

Yksityinen kulutus 111 153 112 687 113 591 115 376 117 713

1,9 1,4 0,8 1,6 2,0

Julkinen kulutus 50 177 50 963 51 481 52 647 53 978

3,1 1,6 1,0 2,3 2,5

Kiinteät investoinnit 42 712 40 810 40 629 42 094 43 593

-4,0 -4,5 -0,4 3,6 3,6

Yksityiset kiinteät investoinnit 34 306 32 312 31 855 33 103 34 352

-6,1 -5,8 -1,4 3,9 3,8

Julkiset kiinteät investoinnit 8 406 8 498 8 774 8 992 9 241

5,7 1,1 3,2 2,5 2,8

Varastojen muutos ja

tilastovirhe
-307 401 450 460 460

% edellisen vuoden

kokonaiskysynnästä
-0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
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4. HUOLTOTASE KÄYVIN
HINNOIN

Kokonaiskysyntä 281 381 280 903 283 288 292 110 302 606

-0,1 -0,2 0,8 3,1 3,6

Kotimainen kokonaiskysyntä 203 735 204 861 206 151 210 578 215 744

0,5 0,6 0,6 2,1 2,5

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.

5. HUOLTOTASE, % BKT:stä

Käyvin hinnoin

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 39,3 37,7 37,7 38,6 39,9

Tavaroiden ja palveluiden vienti 38,4 37,3 37,5 38,7 40,2

Kulutus 79,9 80,2 80,2 79,7 79,4

Yksityinen kulutus 55,0 55,2 55,2 54,7 54,4

Julkinen kulutus 24,8 25,0 25,0 25,0 25,0

Kiinteät investoinnit 21,1 20,0 19,7 20,0 20,2

Yksityiset kiinteät investoinnit 17,0 15,8 15,5 15,7 15,9

Julkiset kiinteät investoinnit 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3

Varastojen muutos ja tilastovirhe -0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Kokonaiskysyntä 139,3 137,7 137,7 138,6 139,9

Kotimainen kokonaiskysyntä 100,9 100,4 100,2 99,9 99,7

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.
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6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisestä

vuodesta

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, 2005

= 100
120,4 121,8 122,0 123,2 125,0

2,2 1,2 0,2 1,0 1,5

Kuluttajahintaindeksi, 2005 = 100 118,3 119,6 119,7 121,0 122,7

1,5 1,0 0,1 1,1 1,4

Yksityisen kulutuksen hinta 108,8 110,4 111,1 112,4 113,9

2,5 1,5 0,6 1,2 1,4

Yksityisten investointien hinta 108,0 108,8 110,0 111,4 113,0

1,3 0,8 1,1 1,2 1,5

Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta 104,7 102,9 103,8 106,2 108,8

-0,8 -1,7 0,9 2,3 2,5

Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta 107,0 105,1 106,4 108,8 111,6

-1,3 -1,8 1,3 2,3 2,6

Arvonlisäyksen hinnat

BKT tuottajahintaan 107,8 109,0 109,9 110,9 112,3

2,3 1,1 0,8 1,0 1,2

Yksityinen sektori 106,7 107,9 108,7 109,7 110,9

2,3 1,1 0,8 0,9 1,1

Julkinen sektori 112,5 113,5 114,7 116,0 117,9

2,5 0,9 1,0 1,2 1,6

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.
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7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Koko talous

Ansiotaso 2,1 1,4 1,1 1,2 1,5

Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 2,1 1,5 1,5 1,3 1,6

Yksikkötyökustannukset 2,3 1,3 1,1 0,3 0,8

Tuottavuus työllistä kohti -0,2 0,3 0,4 1,0 0,7

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.

8. TYÖVOIMATASE

1 000 henkeä ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Työvoimatiedustelun mukaan, 15 –

74-vuotiaat

Työlliset 2 457 2 447 2 444 2 449 2 462

-1,1 -0,4 -0,1 0,2 0,5

Työttömät 219 232 246 238 230

6,1 5,8 5,9 -3,0 -3,3

Työvoima 2 676 2 679 2 690 2 687 2 692

-0,5 0,1 0,4 -0,1 0,2

Työikäinen väestö, 15 – 64-vuotiaat 3 508 3 491 3 478 3 468 3 456

-0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4

Työvoimaosuus, % 65,5 65,4 65,5 65,4 65,3

Työttömyysaste, % 8,2 8,7 9,1 8,9 8,6

Työllisyysaste, 15 – 64-vuotiaat, % 68,5 68,3 68,2 68,6 69,2

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.
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9. JULKISYHTEISÖJEN TULOT, MENOT,
RAHOITUSASEMA JA VELKA

% BKT:stä

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Julkisyhteisöjen tulot 55,2 55,5 55,9 55,7 55,7

Julkisyhteisöjen menot 57,8 58,7 59,0 58,7 58,6

Julkisyhteisöjen perusmenot 56,5 57,4 57,8 57,6 57,5

Julkisyhteisöjen korkomenot 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto -2,5 -3,2 -3,1 -3,1 -3,0

Valtion nettoluotonanto -3,7 -3,7 -3,2 -3,4 -3,3

Kuntien nettoluotonanto -0,7 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8

Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 1,9 1,4 1,0 1,1 1,1

Julkisyhteisöjen perusrahoitusasema -1,3 -1,9 -1,9 -1,9 -1,8

Julkisyhteisöjen velka (EDP) 55,8 59,3 62,5 65,1 67,3

Valtion velka 44,4 46,6 49,3 51,6 53,6

Kokonaisveroaste 44,0 44,4 44,7 44,4 44,4

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.
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10. MAKSUTASE

Milj. euroa

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Tavaroiden ja palveluiden vienti 77 646 76 042 77 137 81 531 86 862

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 79 386 76 888 77 568 81 357 86 292

Tavaroiden ja palveluiden tase

(kansantalouden tilinpidon mukaan)
-1 740 -846 -432 174 570

% BKT:stä -0,9 -0,4 -0,2 0,1 0,3

Tuotannontekijäkorvaukset, netto (+

tilastollinen ero)
794 -280 -727 -407 -204

Tulonsiirrot, netto -2 518 -2 566 -2 397 -2 440 -2 489

Vaihtotase, netto -2 850 -2 320 -2 234 -1 679 -1 333

Nettoluotonanto, % BKT:stä

Yksityinen sektori 1,1 2,0 2,0 2,3 2,4

Julkinen sektori -2,5 -3,2 -3,1 -3,1 -3,0

Vaihtotase, % BKT:stä -1,4 -1,1 -1,1 -0,8 -0,6

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.
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11. KOROT

Prosenttia 20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

3 kk:n euribor1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,2

Uusien lainasopimusten keskikorko2 2,2 2,0 1,7 1,7 1,9

Lainakannan keskikorko2 1,8 1,8 1,6 1,6 1,8

Talletuskannan keskikorko3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4

10 vuoden obligaatiokorko1 1,9 1,4 0,7 1,1 1,3

1 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

2 Suomen luottolaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille (pl. tili- ja korttiluotot ja

takaisinostosopimukset).

3 Suomen luottolaitosten talletukset kotitalouksilta ja yrityksiltä.

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.
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12. SUOMEN KANSAINVÄLINEN
TALOUDELLINEN YMPÄRISTÖ

Eurojärjestelmän asiantuntijoiden ennuste

20132013 20142014 20152015ee 20162016ee 20172017ee

Bruttokansantuote, määrän prosenttimuutos

edellisestä vuodesta

Koko maailma 3,4 3,4 3,2 3,8 3,8

Yhdysvallat 2,2 2,4 2,6 3,1 2,7

Euroalue -0,3 0,9 1,5 1,9 2,0

Japani 1,6 -0,1 0,5 1,5 0,7

Tuonti, määrän prosenttimuutos edellisestä

vuodesta

Koko maailma 3,5 2,9 2,6 5,0 5,3

Yhdysvallat 1,1 4,0 5,2 6,0 5,7

Euroalue 1,4 4,1 4,8 5,8 5,9

Japani 3,0 7,2 2,1 2,9 1,2

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos

edellisestä vuodesta

Suomen vientimaiden tuonti 112,6 115,5 117,6 122,8 129,0

2,3 2,6 1,8 4,4 5,1

Suomen vientimaiden vientihinta (pl. öljy),

kansallisina valuuttoina
102,2 103,0 104,8 107,3 110,0

-1,0 0,7 1,7 2,4 2,5

Suomen vientimaiden vientihinta (pl. öljy),

euroina
104,8 104,7 111,2 114,2 117,1

-2,9 -0,1 6,2 2,8 2,5

Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,

dollareina
93,6 89,0 73,4 74,5 78,2

-2,7 -4,9 -17,6 1,5 5,0

Öljyn hinta, dollaria/barreli1 108,8 98,9 58,0 64,7 68,3
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12. SUOMEN KANSAINVÄLINEN
TALOUDELLINEN YMPÄRISTÖ

-2,8 -9,1 -41,4 11,5 5,5

Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori1,2 101,6 102,4 98,1 97,8 97,8

1,7 0,8 -4,2 -0,3 0,0

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina1 1,33 1,33 1,09 1,08 1,08

3,4 0,0 -17,7 -1,0 0,0

1 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

2 Suppea, euroalueen mailla täydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100.

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2015.

Avainsanat

• tunnusluvut
• taloudellinen tilanne
• ennuste
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