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PAAKIRJOITUS

Rakenneuudistuksissa ja
kustannuskilpailukyvyssa
tavoitteet korkealle

Suomen Pankki on korostanut, ettd Suomen talouden ongelmat eivit ole ensisijaisesti

suhdanneluonteisia vaan suurelta osin pidempiaikaisia, rakenteellisia. Kansainvélisen
talouden heikkouden lisdksi kehitysti ovat vaimentaneet teollisuuden rakennemuutos,
tyoikdisen videston maaran supistuminen, kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen ja
viime aikoina my0s Venajan talouden vaikeudet. Kun julkisen talouden alijaidmaét ovat
kasvaneet ja edessd on vanhusvieston osuuden nopea kasvu, julkisen talouden
pidemman aikavilin nakymaét ovat heikentyneet. Suomen Pankki on esittanyt, etta
ratkaisut talouden suuriin ongelmiin 16ytyvit rakenneuudistuksista, julkisen talouden
sopeutustoimista ja kustannuskilpailukyvyn parantamisesta.

Kotimaan talouskehitysta ja talouspolitiikkaa koskevat arviot, joita Suomen Pankki
sdannollisesti esittdd, perustuvat eurojérjestelmalle ja Suomen Pankille annettuihin
tavoitteisiin. Niistd ensisijainen on hintavakaus. Hintavakauden edellytysten kannalta
tirkeisiin kotimaisiin talouspolitiikan teemoihin kuuluvat julkisen talouden tila ja
erityisesti sen pitkdn aikavilin kestavyys. Siksi Suomen Pankki arvioi sdannollisesti
julkisen talouden sopeutustoimien ja rakenneuudistusten tarpeen mittaluokkaa. Suomen
Pankki esittaa arvioitaan myos kotimaisesta kustannuskehityksesta. Tasapainoisen
talouskasvun edellytysten parantaminen tukee julkisen talouden kestévyytta.

Yksittdisten finanssipolitiikan toimien tai rakenneuudistusten valinta sisaltda usein
arvokannanottoja, jotka eivit kuulu keskuspankin tehtaviin. Suomen Pankki esittaa
arvioitaan siitd, miten eri rakenneuudistukset vaikuttavat julkisen talouden kestavyyteen
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ja mitka ovat finanssipolitiikan toimien vaikutukset julkiseen talouteen. Suomen Pankki
voi my0s suositella sellaisia yksittéisidkin rakenneuudistuksia, joita ilman julkisen
talouden kestédvyyden saavuttaminen ei ndyta todenndkoiseltd. Niithin kuuluu
elakeuudistus. Suomen Pankin arviot perustuvat tutkimustietoon, kansainvalisiin
kokemuksiin tai muuten julkisesti perusteltuun analyysiin.

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

Sopeutustoimet, jotka kidntaisivit velka-asteen laskuun lahivuosina, eivit viela
varmistaisi julkisen talouden pitkéan aikavalin kestavyytta. Vaeston ikddntyminen painaa
julkisen talouden tasapainoa aiempaa enemman jo ensi vuosikymmenen taitteessa.
Eduskunnan péatettiviksi tulossa oleva eldkeuudistus parantaa nikymii, mutta julkisen
talouden kestévyyttd ja talouskasvun edellytyksid on sen liséksi tuettava muilla
merkittavilla rakenneuudistuksilla.

Keviin 2014 rakennepoliittisen ohjelman tavoitteet olivat mittaluokaltaan riittavat,
mutta uudistuksia ei pantu toimeen tavoitteiden saavuttamisen edellyttamalla tavalla.
Tyonsi aloittaneen hallituksen ohjelmaan on kirjattu pyrkimyksia ja linjauksia tarkeista
uudistuksista. Ne koskevat erityisesti kustannussiastoja tavoittelevaa sosiaali- ja
terveyspalvelujen uudistusta sekd asuntojen tarjonnan edellytysten parantamista. Nyt on
tarve tehda paatoksia merkittavista rakenneuudistuksista ja panna ne toimeen.

Tyonsi aloittaneen hallituksen ohjelmassa linjattujen toimien lisdksi suuria vaikutuksia
voisi olla uudistuksilla, jotka kaavailtua kunnianhimoisemmin parantaisivat asuntojen
tarjonnan edellytyksia, vihentaisivat kilpailua rajoittavaa sdéntelya ja lisdisivat
tyovoiman tarjontaa. Tutkimustiedon mukaan tillaiset uudistukset vaimentavat hintojen
ja kustannusten nousua seki kasvattavat tuottavuutta ja tyollisyytta.

Talouden ongelmien voittamisessa yksi ratkaisevan tarkeé tavoite on kotimaisen
kustannuskehityksen hillitseminen. Eri mittareiden ja arvioiden perusteella
kustannuskilpailukyvyn parantamisen tarve on nyt 10 % tai enemmaén, kun sitd mitataan
koko talouden yksikkotyokustannusten kehityksella kauppakumppanimaiden
keskiarvoon nahden. Viime viikkoina esilla olleet pyrkimykset kustannuskilpailukyvyn
parantamiseksi ovat siten perusteltuja.

Syksylla 2013 sovittu palkkaratkaisu pysaytti kustannuskilpailukyvyn heikkenemisen,
mutta ei vield johtanut sen oleelliseen paranemiseen. Tama johtuu siitd, ettd palkkojen
nousu on hidasta myos kauppakumppanimaissa keskiméaarin. Samalla tavalla tulevinakin
vuosina maltillisilla palkkaratkaisuilla on suuri merkitys, mutta ne yksin parantavat
kustannuskilpailukykya hyvin hitaasti. Siksi muutkin toimenpiteet ovat tarpeen.

Vaikka euroalueen hintakehitys on hintavakaustavoiteeseen nidhden ollut liian vaimeaa,
Suomessa kustannusten hillitseminen on tarkeda. Euroalueen deflaation uhka torjutaan
yhteisen rahapolitiikan vilineilld, ei yksittdisen jasenmaan kustannus- ja hintatasoa
nostamalla. Jos Suomessa hinnat ja kustannukset jatkavat nousuaan suhteessa
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euroalueen keskiarvoon, edessd on myohemmin entista vaikeampi kustannusten
sopeuttaminen — riippumatta siitd, miki on euroalueen keskiméaradinen hintakehitys.

Suomen talouden ongelmat ovat suuria, eikd kasvun voimakas elpyminen ole késilla.
Ongelmien syvyys ymmaérretaan laajasti. Nyt tulee pitaa tavoitteet korkealla ja edeta
ratkaisuihin.

Helsingissi 10.6.2015
Erkki Liikanen

Suomen Pankin pidjohtaja
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomi jaa yha kauemmas
euroalueen kasvusta

Suomen talouskasvu on ollut seké historiallisesti ettd kansainvilisesti vertailtuna pitkdan
hidasta. Talouskasvua ovat viime vuosina hidastaneet heikon kansainvilisen suhdanteen
liséksi toimialakohtaiset ja rakenteelliset ongelmat, kuten vieston ikdéntyminen ja
tuottavuuden vaatimaton kehitys. Ennustevuosina 2015—2017 talous alkaa
vientimarkkinoiden piristyessa kasvaa vaimeasti. My0s rahapolitiikan sdilyminen
kevedni 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 %.

Suomi ei padse muun euroalueen elpymisvauhtiin. Suhdannetilanteen ja talouden
rakenteellisten ongelmien vuoksi Suomen talouskasvu on ennustejakson lopussa ollut
lahes 10 vuotta pysahdyksissd. Rakenteellisiin ongelmiin ei ole nopeaa ratkaisua, joten
talouskasvu on vaarassa jaiada myos ennustejakson jalkeen 1990-luvun ja 2000-luvun
alun vauhdista.

Suomen vienti on menettanyt huomattavasti markkinaosuuksia pahimmasta
taantumavuodesta 2009 ldhtien. Kilpailukyky on rapautunut samalla kun
metsiteollisuus ja varsinkin sahko- ja elektroniikkateollisuus ovat olleet syvissi
vaikeuksissa. Vuosina 2008—-2012 vienti on kohentanut ty6llisyyttd vain muutamalla
toimialalla. Ennustejaksolla vienti piristyy ja nettovienti tukee kasvua, mutta vaihtotase
jaa kuitenkin alijaamaiseksi.

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

Suomen kuluttajahinnat nousivat nopeasti muun euroalueen kehitykseen verrattuna
finanssikriisin jalkeisend aikana. Heikon talouskehityksen vuoksi Suomen inflaatiovauhti
on ennustejaksolla hitaampi kuin muualla euroalueella, mika 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
lisaa kotitalouksien riskeja.

Kotitalouksien tulojen kehitykseen on vaikuttanut eldketulojen nopea kasvu. Vieston
ikddntyessa eldkeldisten maara on lisadantynyt, minka lisdksi eldkeldisten tulot ovat
kasvaneet nopeammin kuin palkansaajien tulot. Ennusteperiodin loppua kohti myos
palkkatulot kasvavat, mika tukee yksityisen kysynnin kasvua. Seki ansiotason nousu ettd
tyollisyyden kasvu ovat kuitenkin edelleen hitaita. Merkittdva osa ostovoiman kasvusta
selittyy ennusteperiodin alkupuolen hitaan inflaatiovauhdin kautta.

Yritykset ovat vihentidneet tuotantokapasiteettiaan heikon kysynnin vuoksi, ja
tuotannolliset investoinnit ovat olleet vdhaisid matalasta korkotasosta huolimatta.
Asuntorakentaminen on ollut korjausrakentamisen ja vuokratuotannon varassa, ja
asuntojen tuotannon odotetaan piristyvin vasta ennustejakson loppupuolella. Myos
tuotannollisten investointien kasvu jaa kohtalaisen hitaaksi yksittiisistd suurista
hankkeista huolimatta. T & K -menot ovat pienentyneet, eivitka ne tue tuottavuuden
kasvua kuten takavuosina.

Tyomarkkinoilla suhdanteiden vihdinen paraneminen nékyy tyotuntien kasvuna.
Tyollisyystilanne ei juuri helpotu. Pitkdaikaisty6ttomyys kasvoi taantuman aikana
suureksi. Ty6ttomyyden pitkittyminen uhkaa edelleen pahentaa tyémarkkinoiden
alueellisia ja toimialoittaisia kohtaanto-ongelmia ja lisata rakennetyottomyytta.
Vientivetoinen kasvu lisda tyévoiman kysyntda aiempaa hitaammin, kun vienti tyollistaa
entistd pienemman osuuden koko tyGvoimasta.

Dramaattisimmin Suomen hidas talouskasvu nikyy julkisessa taloudessa. Vuonna 2014
julkisen sektorin alijadma ylitti jo EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen 3 prosentin rajan,
eikd julkisen talouden alijaamai pienene ilman uusia sopeutustoimia. Vuonna 2017
julkinen velka kasvaa jo 67 prosenttiin BKT:st4, joten velka-aste on jokseenkin
kaksinkertaistunut vuoden 2007 tilanteeseen verrattuna. Velkaantuminen on edelleen
kiihtyvalla uralla, silld alijaidma on suuri, talouskehitys heikkoa ja ikdsidonnaiset menot
kasvavat nopeasti. Vaihtoehtoislaskelman mukaan hallitusohjelman sopeutustoimet
kaantavit julkisen velan BKT-suhteen laskuun hallituskauden loppuun mennessa (ks.
vaihtoehtoislaskelma).
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Kasvu kdaynnistyy hitaana

Suomen kokonaistuotannon kehitys jatkuu ennustevuosina 2015—2017 vaatimattomana.
Pitkdén kestanyt talouden supistuminen kuitenkin paattyy, ja bruttokansantuote alkaa
kasvaa. Vuonna 2015 talous kasvaa niukasti, 0,2 %. Ulkoisen kysynnan voimistuminen ja
euron heikentyminen piristavat vientid. Myos kotimainen kysynti vahvistuu véhitellen.
Tuotannon kasvuvauhti voimistuu 1,2 prosenttiin vuonna 2016 ja 1,3 prosenttiin vuonna
2017.

Kuvio 1.

Kokonaistuotannon maara

mm Prosenttimuutos edellisvuotisesta (oikea asteikko)
~Viitevuoden 2010 hinnoin (vasen asteikko)

220 Mrd. euroa % 10
200 5
180 ;;I_ 0
160 // 5
140 -10

1999 2004 2009 2014
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kasvuarviot ovat tarkentuneet aiemmin arvioidusta hieman paremman kehityksen
suuntaan. Suomen Pankin edellisessd ennusteessa joulukuulta 2014 vuoden 2015 BKT:n
odotettiin supistuvan lievisti ja vuoden 2016 kasvun ennustettiin jadvan 1 prosenttiin
(taulukko 1). Edelliseen ennusteeseen verrattuna kansainvalisen talouden ja erityisesti
euroalueen talousndkymait ovat kohentuneet.

Euroopan keskuspankin alkuvuonna 2015 aloittamat valtioiden velkakirjojen mittavat
ostot tukevat osaltaan kysynnén vahvistumista.™ Erittiin kevyen rahapolitiikan my6ti
tulevien vuosien korkotasoa koskevat odotukset ovat vaimentuneet ja euron ulkoinen
arvo on heikentynyt, mika lisdi taloudellista toimeliaisuutta euroalueella ja parantaa
euromaiden ulkoista hintakilpailukyky&d. Suomen viennin kasvua kuitenkin vaimentaa
Venijan talouden heikko kehitys. Se hidastaa BKT:n kasvua erityisesti vuonna 2015.

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

2014 2015 2016 2017

BKT, prosenttimuutos -0/ 0,2 1,2 1,3
joulukuu 2014 -0,2 -0/ 1,0
Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), % 1,2 0,2 1,0 1,5
joulukuu 2014 1,3 1,0 1,4
Vaihtotase, % BKT:st& =11 -1 -08 -06
joulukuu 2014 -1,5 =17 =17
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto, % BKT:sta -3,2 =31 =31 -3,0
joulukuu 2014 -2,6 -2,2 =272
Julkisyhteisojen velka (EDP), % BKT:st& 59,3 62,5 651 673
joulukuu 2014 59,3 617 638
Tyottomyysaste 8,7 91 89 86
joulukuu 2014 8,5 8,5 8,2

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Ks. ennusteen keskeiset tulemat taulukkona.

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

Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n kasvuun

mm Nettovienti Yksityinen kulutus
e Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit
mm Varastojen muutos ja —BKT, maaran prosenttimuutos
tilastollinen ero
Prosenttiyksikkoa

0 — —— =

|
(4]
—

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntderan vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2015-2017 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kotitaloudet: kulutus elpyy vahitellen

Kotitalouksien kulutus passee kahden vuoden supistumisen jilkeen hitaaseen kasvuun
ostovoiman lisdantyessa, mutta yksityisen kulutuksen kasvu jaa kuitenkin historiaansa
nihden hitaaksi (kuvio 3). Kiytettavissa olevat reaalitulot lisddntyvét paitsi
palkkatulojen ansiosta myos siksi, ettd 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 seka
omaan ettd Suomen talouteen on myos parantunut viime kuukausina. Kulutuksen
kasvun kdynnistymiseen viittaa myos se, ettd vahittdiskaupan myynnin maara lisdantyi
alkuvuonna edellisestd vuosineljanneksestd. Myynnin méara tosin viheni edelleen
vuoden 2014 vastaavaan ajankohtaan verrattuna.

Ostovoiman kasvu on ennustejaksolla vaimeaa, kun ansioiden koheneminen jaa
maltilliseksi, inflaatio kiihtyy ja tyo6llisyys paranee vain hitaasti. Kotitalouksien saamien
tulonsiirtojen kasvu on niin ikdan aiempaa hitaampaa, mutta tulonsiirtojen osuus
kotitalouksien kaikista tuloista jaa silti huomattavan korkeaksi (ks. Kotitaloudet yha
enemman tulonsiirtojen varassa -artikkeli). Kotitalouksien maksamat verot kiristyvat
ennusteen perusuralla vain hieman ldhivuosina. Yksityisen kulutuksen vuosikasvu jaa
ennustejaksolla keskimaarin Y2 prosentin paikkeille.

Kotitalouksien sadstamisaste viaheni v. 2014 noin 1 prosenttiyksikon 0,3 prosenttiin, ja
sddstamisasteen ennustetaan pysyvian Y2 prosentin tuntumassa koko ennustejakson.
Korkotason pysyminen poikkeuksellisen alhaisena viahentda saastaimishalukkuutta ja
tukee velanottoa. Matala korkotaso on tulojen kasvun, asuntojen hintojen nousun ja
rahoituksen hyvin saatavuauden ohella lisinnyt kotitalouksien lainanottoa suuren osan
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2000-lukua. Kotitalouksien velkaantumisen nopein kasvu on kuitenkin taantuman
myo6ti viime vuosina laantunut ja jatkaa hidastumistaan ennustejaksolla.

Kuvio 3.
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot, kulutus ja
saastaminen

mm Sisstamisaste
——Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*

Yksityisen kulutuksen maara*
%

NN 7

0 .—-—_—_ ‘.——_\ "

2005 2010 2015

Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
* Prosenttimuutos edellisesta vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Yritykset: Yksittaiset hankkeet kaantavat
investoinnit kasvuun

Yritysten investointeja hillitsevat edelleen heikko kysyntatilanne ja vajaakaytossa oleva
kapasiteetti. Tand vuonna kdynnistyy kuitenkin muutamia suuria investointihankkeita,
jotka kéantavit tuotannolliset investoinnit kasvuun. Ennustejakson alkupuolella heikot
kysynta nakymat vahentavat asuntojen uudistuotantoa. Investointien kasvua tukee
osaltaan korjausrakentamisen jatkuminen vilkkaana.

Ennustejaksolla investoinnit kasvavat totuttua hitaammin ja jaavit kauas ennen
finanssikriisid vallinneesta tilanteesta (kuvio 4). Investointien vuosikasvu yltaa vuosina
2016 ja 2017 vain noin kahteen prosenttiin. Kysyntdnakymaét ovat edelleen vaimeat, ja
yrityssektorin kannattavuus pysyy heikkona. Myonteistd on se, ettd yksityisten
investointien painopiste on siirtyméssa kapasiteettia lisdaviin investointeihin.
Investointien lisddntymisen ei kuitenkaan ennustejaksolla ennakoida riittdvan
korvaamaan teollisuuden padomakannan kulumista, joten tuotannollinen padomakanta
supistuu edelleen, miké heikentia talouden tuotantomahdollisuuksia.
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Kuvio 4.
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

21.5.2015
eurojatalous.fi

Ulkomaankauppa: vienti vauhdittuu

Suomen viennin ja vientimarkkinoiden odotetaan piristyvin maailmantalouden ja

euroalueen kasvun vauhdittamana. Vienti kdantyy kasvuun vuonna 2015, kun etenkin

investoinnit lisddntyvéit euroalueella. Investointien kasvun nopeutuminen tukee Suomen

vientid, koska suuri osa tisté viennista on investointitavaroita. Euron valuuttakurssin

viimeaikainen heikkeneminen tukee euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin

kasvua. Lisédksi rahoituksen saatavuuden helpottuminen ja euroalueen alhaiset korot

tukevat vientikysyntaa.

Kuvio 5.
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Suomen viennin viime vuosien ongelmat alkavat lahivuosina hitaasti véistya sitda mukaa
kuin investoinnit vientimaissa vilkastuvat. Myos Suomen viennin kasvu nopeutuu.
Viennin hintakilpailukyky kohenee, kun vientihinnat nousevat kilpailijoiden
vientihintoja hitaammin.

Viennin kasvu on vuonna 2015 vield vaatimatonta ja jaa selvasti hitaammaksi kuin
vientimarkkinoiden kasvu (kuvio 5). Vuonna 2015 Venéjan talouden voimakas
supistuminen vaimentaa viela viennin kasvua tuntuvasti. Viennin kasvu piristyy
runsaaseen 3 prosenttiin vuonna 2016 ja 4 prosenttiin vuonna 2017, kun Vengjan-
viennin supistumisen vaikutus vihitellen viistyy ja vientimarkkinat kasvavat.

Vientiin siséltyvan suuren tuontipanoksen vuoksi myos tuonti kasvaa, silla
vientituotteiden tuotannossa kiytetdan paljon ulkomaisia viélituotteita ja raaka-aineita.
Taman vuoksi nettoviennin vaikutus jad kohtuullisen pieneksi, vaikka siilyykin kasvua
tukevana koko ennustejakson ajan. Suomi on menettanyt markkinaosuuksia
huomattavasti taantumavuodesta 2009 ldhtien. Suomen viennin kasvu jatkuu
vientimarkkinoiden kasvua hitaampana. Markkinaosuuksien menetys kuitenkin hidastuu
ennustejaksolla.

Vaihtotaseen alijidma pienenee ennustejaksolla, mutta vaihtotase jaa edelleen
negatiiviseksi ennustejakson lopulla. Tavaroiden ja palvelujen tase vahvistuu vuosittain,
ja on noin %2 mrd. euroa ylijidméainen vuonna 2017. Positiivisen kehityksen takana on
viennin maarédn kasvu, silla koko ennustejaksolla vaihtosuhteen vaikutus tavaroiden ja
palvelujen taseeseen on vihdinen. Vuonna 2015 vaihtosuhde vield heikkenee.

Tyomarkkinat: tyollisyys kohenee vain hieman

Tyollisten méara pysyy vuonna 2015 edellisvuotisella tasolla ja kasvaa sen jilkeenkin
hitaasti vaimean talouskasvun myo6ta. Tyollisten méara kasvaa 0,2 % vuonna 2016 ja

0,5 % vuonna 2017. Teollisuuden tydllisyydessa ei ndy merkittavaa elpymista viela
vuonna 2015. Taantumavuosien aikana tyottomien ty6llistyminen on vaikeutunut.
Avoimet tyGpaikat tayttyvat hitaasti ja tyottomyysjaksojen kesto on pidentynyt. Yritysten
mahdollisuus sopeuttaa tyopanosta tyotunteja lisadamalla hidastaa osaltaan tyollisyyden

kasvua.
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Kuvio 6.
Tyottémyys ja tyollisyys, trendi
—Tydlliset (vasen asteikko) ——Tyottomyysaste (oikea asteikko)
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Tyottomyysaste nousee 9,1 prosenttiin tdnd vuonna, minka jalkeen se laskee 8,6
prosenttiin vuonna 2017 (kuvio 6). Pitkdén jatkunut heikko talouskehitys on heijastunut
aiempaa enemman tyomarkkinoille ja nakynyt ty6ttomyyden kasvun lisdksi myos
tyottomyyden rakenteessa. Pitkdaikaistyottomien osuus kaikista tyottomista on kasvanut
kolmannekseen, ja etenkin 25—54-vuotiaiden pitkdaikaistyottomien maara on kasvanut
nopeasti viime vuosina. Pitkdaikaisty6ttomyys vahenee tyypillisesti hyvin hitaasti, ja
siten sen kasvu ennakoi tyottomyyden pysyvén sitkedsti suurena ennustejaksolla.
Pitkaaikaistyottomyys lisid myos rakenteellisen ty6ttomyyden ja ty6voiman ulkopuolelle
siirtymisen riskia tulevaisuudessa, etenkin kun pitkéaaikaistyottomyys on yleistynyt

nuorissakin ikdluokissa.

Tyovoiman maira lisddntyy hieman vuoden 2015 aikana ja pysyy sen jilkeen melko
vakaana. Pitkdan jatkuneesta huonosta taloustilanteesta johtunut virta ulos
tyomarkkinoilta on kddntynyt, ja ty6voiman méara on alkanut kasvaa. Tdméa on
kuitenkin nakynyt 1ahinna ty6ttomyyden eika tyollisyyden kasvuna. Siten tyovoiman
kasvua ei voida tulkita selviksi merkiksi tydmarkkinatilanteen paranemisesta.

Hinnat ja palkat: hidasta kasvua

Raakaoljyn hinnan voimakas lasku heijastui kuluttajahintoihin ja painoi inflaation
negatiiviseksi vuoden 2015 alussa. Tulevina vuosina 6ljyn ja tuontituotteiden hintojen
nousu vastaavasti kithdyttiaa inflaatiota. Vaikka palveluiden hinnat pitavét inflaation
tulevaisuudessa positiivisena, Suomen inflaatio jaa kuitenkin euroalueen keskiarvoa
hitaammaksi heikon kysynnén vuoksi. Timéa pienentdd hieman finanssikriisin jalkeen
kasvanutta Suomen ja euroalueen keskiméaraista hintatasoeroa. Palkkojen nousupaineet
pysyvit vaimeina heikon talous- ja ty6llisyyskehityksen johdosta, mutta inflaation hitaus
tukee reaaliansioiden kehitysta.
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Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukainen inflaatio on vuonna 2015
keskimadrin 0,2 %, mutta kiihtyy 1,0 prosenttiin vuonna 2016 ja 1,5 prosenttiin vuonna
2017.

Vuonna 2015 inflaatiota vaimentavat energiatuotteiden ja elintarvikkeiden hintojen
lasku seka palveluiden hintojen nousun hidastuminen (kuvio 7). Ennustejakson
loppupuolella polttoaineiden inflaatiota kiithdyttda raakadljyn maailmanmarkkinahinnan
nousu. Alkuvuoden 2015 notkahdus 6ljyn hinnassa nikyy lievana inflaatiopiikkina
vastaavana aikana vuonna 2016.

Kuvio 7.

YKHI-inflaatiohajotelma

mmm Palvelut ja teollisuustuotteet pl. energia
i Energiatuotteet
mm Elintarvikkeet
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Ennustevuosina inflaatiota yllapitaa erityisesti palveluiden hintojen nousu (ks. artikkeli
palvelujen hinnoista). Alkuvuodesta 2015 monien palveluiden hintojen nousu hidastui
laaja-alaisesti, ja hintapaineet pysyvit vaimeina ennustejakson loppuun saakka. Heikot
talousnakymit ja palkkakehitys nakyvit palveluiden hinnoissa.

Teollisesti valmistettujen kuluttajatuotteiden hinnat laskevat vuonna 2015, mutta taimé
kehitys taittuu ennustejakson lopussa. Yksittdisten elintarvikkeiden tuottajahinnoissa on
erisuuntaisia trendejd, mutta ruuan kuluttajahinnat kehittyvat 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 jilkeen nopeammin kuin muualla euroaluella, mutta
ennustejaksolla verrattain heikko taloustilanne Suomessa pitda hintapaineet vihaisina.
Eurojirjestelmin ennusteen mukaan koko euroalueella inflaatiolukemat ovat 0,3 %
vuonna 2015 ja 1,5 % vuonna 2016 seka 1,8 % vuonna 2017.
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Kuvio 8.

Inflaatio Suomessa ja euroalueella
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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 jaa selvisti alle pitkan aikavilin keskiarvon. Heikko talous- ja tyollisyyskehitys
pitévit ansiotason kehityksen vaisuna ennustejaksolla. Inflaation hidastumisen takia
reaaliansiot nousevat vuonna 2015 palkkojen maltillisesta kohoamisesta huolimatta.

Tyon tuottavuus kasvaa historiaan nahden hitaasti eli vajaan 1 prosentin keskimaaraista
vuosivauhtia (kuvio 9). Tuotannon kasvu painottuu edelleen palvelualoille, joilla
tuottavuus on keskiméariista alempi. Maltillinen palkkakehitys hillitsee
yksikkotyokustannusten kasvua. Vuonna 2015 yksikkotyokustannukset kasvavat
kuitenkin vield 1,1 %, mutta ennustejakson lopussa kasvuvauhti hidastuu alle prosentiin
tuottavuuskasvun hieman kohentuessa.

Suomen kustannuskilpailukyky heikkeni voimakkaasti vuoden 2007 jilkeen, mutta
heikkeneminen pysiahtyy ennustejaksolla suhteessa Suomen keskeisiin kilpailijamaihin.
Yksikkotyokustannuksilla mitattu kilpailukyky kohenee kuitenkin vain hitaasti.
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Kuvio 9.

Tuottavuus ja palkkakehitys

mm Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti
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Julkinen talous: Velkaantuminen on nopeaa

Julkisen sektorin rahoitusasema heikkeni voimakkaasti vuonna 2014, ja Suomen
alijadma rikkoi EU:n vakaus- ja kasvusopimuksessa asetetun rajan. [lman uusia
sopeutustoimia julkisen talouden alijaamai ei merkittavasti parane ja julkinen velka

kasvaa edelleen nopeasti.

Suomen julkisen sektorin alijidma osoittautui vuonna 2014 syvemmaksi kuin
ennusteissa arvioitiin, kun tulojen kasvu jii jilleen odotettua hitaammaksi. Myos
ty6ttomyysmenot kasvoivat aiemmin arvioitua nopeammin. Alijaidma 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 sdédstotoimet eivat riita
heikossa taloustilanteessa parantamaan julkisen talouden tilaa merkittavisti. Siten
julkisen talouden alijidma jaa ennustevuosina 3 prosenttiin suhteessa BKT:hen (kuvio
10). Julkisen velan kasvu jatkuu, ja velka on 67 % BKT:std vuonna 2017. Veroaste

tasaantuu ennustevuosina 44,4 prosenttiin.
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Kuvio 10.

Julkisen sektorin rahoitusjgama
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Valtiontalouden tila kohenee vuonna 2015 jo edellisen hallituksen aikana suunniteltujen
menoleikkausten ja veronkorotusten ansiosta. Verotulojen kasvua tukevat verotusta
kiristdvat toimet, mutta hitaan talouskasvun oloissa valtion tulojen kehitys on edelleen
kokonaisuudessaan vaimeaa. Valtiontalouden menojen kasvua rajoittavat vuonna 2015
toteutettavat menoleikkaukset, ja valtiontalouden alijaama supistuu. Valtion menot
kasvavat kuitenkin vuonna 2016 jilleen tuloja nopeammin. Vaikka tulojen kasvu
vauhdittuu talouskasvun my6ta vuonna 2017, valtion rahoitusasema kohentuu vain

hieman —3,3 prosenttiin.

Kuntatalouden alijidma pysyy ennallaan —0,8 prosentissa koko ennustejakson. Kuntien
tulojen kasvua ovat hidastaneet valtionosuuksien leikkaukset, minka vuoksi
kunnallisveroja korotettiin vuodeksi 2015 keskimaarin 0,1 prosenttiyksikon verran.
Ennusteessa oletetaan korotusten jatkuvan tulevina vuosina samansuuruisina. Kuntien
menot suhteessa BKT:hen eivit juuri supistu, koska vieston ikddntymisen aiheuttamien
sosiaali- ja terveysmenojen kasvu jatkuu ja kuntien investointitarpeet ovat ennallaan.

Sosiaaliturvarahastojen ylijadma supistuu edelleen 1 prosenttiin vuonna 2015.
Eldkemaksujen korotuksesta huolimatta elikemenojen kasvu jatkuu nopeampana kuin
tyoeldkerahastojen maksu- ja omaisuustulojen kasvu. Sosiaaliturvamaksujen nousua
vaimentaa tyollisyyden ja ansioiden vaatimaton kasvu. Sosiaalietuuksien
indeksikorotusten rajoittaminen 0,4 prosenttiin vuonna 2015 hidastaa nididen etuuksien
kasvua, ja hitaan inflaation vuoksi my6s vuoden 2016 korotukset jadavit vaatimattomiksi.
Nopeasti kasvaneet tyottomyys- ja toimeentulotukimenot sen sijaan lisdantyvit viela
vuonna 2015, mutta alkavat supistua vuosina 2016—2017 ty6ttomyystilanteen
paranemisen myo6ta. Tyottomyysvakuutusrahaston suhdannepuskuri on kiytetty, ja
tyottomyysvakuutusmaksun korotuksesta huolimatta rahasto joutuu turvautumaan

velanottoon vuonna 2015.
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Julkinen velka kasvaa ennustevuosina yli 677 prosenttiin suhteessa BKT:hen (kuvio 11).
Velka, josta on vihennetty Suomen osallistuminen eurooppalaisen rahoitusvakauden
turvaamiseen ylittdd jo vuonna 2016 vakaus- ja kasvusopimuksen 60 prosentin rajan.

Kuvio 11.

Julkisyhteisojen velka

mm Julkisyhteiséjen EDP-velka (vasen asteikko)
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Ennustetaulukko
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Ennusteen keskeiset
tulemat

Kysynta ja tarjonta

2014 2013 2014 2015¢ 2016 2017°

Kayvin

o Maéaran prosenttimuutos edellisesta
hinnoin,
vuodesta

mrd. euroa
Bruttokansantuote 204,0 -1,3 -0/ 0,2 1,2 1,3
Tuonti 76,9 -1,6 -1,4 -0,4 2,5 34
Vienti 76,0 -07 -0,4 0,6 3,3 4,0
Yksityinen kulutus 12,7 -0,6 -0,2 0,2 0,4 0,7
Julkinen kulutus 51,0 0,6 0,2 0,0 1,0 11
Yksityiset investoinnit 323 -73 -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

2013 2014 € €
Prosenttimuutos edellisestd 2015 2016 2017¢
vuodesta
Yhdenmukaistettu
2,2 1,2 0,2 1,0 1,5
kuluttajahintaindeksi
Kuluttajahintaindeksi 1,5 1,0 01 11 1,4
Ansiotaso 2] 1,4 11 1,2 1,5
Palkansaajakorvaukset
2] 1,5 1,5 1,3 1,6
palkansaajaa kohti
Tuottavuus tyollista kohti -0,2 0,3 0,4 1,0 0,7
Yksikkotyokustannukset 23 1,3 11 0,3 0,8
Tyolliset 11 -04 -0,1 0,2 0,5
Tyollisyysaste, 15-64-vuotiaat,
o 68,5 683 68,2 68,6 69,2
(e
Tyottomyysaste, % 8,2 8,7 9/ 8,9 8,6
Tavaroiden ja palveluiden
-0,8 -1,7 0,9 23 2,5
viennin hinta
Vaihtosuhde (tavarat ja
0,5 0,0 -0,4 01 -0,1
palvelut)
% BKT:std, kansantalouden tilinpidon
kasittein
Kansantalouden veroaste 440 444 447 44 4 444
Julkisyhteisdjen
-25 =32 -3 =31 -3,0
nettoluotonanto
Julkisyhteisdjen velka (EDP) 55,8 593 62,5 65,1 67,3
Tavaroiden ja palveluiden tase -09 -04 -0,2 0,1 0,3
Vaihtotase -1,4 =11 11 -0,8 -0,6
e = ennuste.

Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Ks. ennusteen muut taulukot.
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Sopeutustoimet vahvistavat
julkista taloutta

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 3/2015 . TALOUDEN NAKYMAT

Hallituksen talouspoliittisen ohjelman vaikutuksia arvioidaan erikseen tissa
vaihtoehtoislaskelmassa, silla ohjelma ei ole mukana ennusteessa. Sopeutustoimet
vahvistavat toteutuessaan julkista taloutta selvisti. Julkisen velan kasvu suhteessa
BKT:hen pysihtyy toimien ansiosta vuonna 2019. Vaikutukset talouskasvuun riippuvat
olennaisesti siitd, saadaanko myos kustannuskilpailukykya parannettua.
Sopeutustoimista huolimatta julkisen talouden velka-aste lihtee pidemmalla aikavalilla

uudelleen kasvuun.

Hallituksen talouspoliittisen ohjelman vaikutukset

Suomen Pankin kesdkuun 2015 ennusteessa ei ole otettu huomioon uuden hallituksen
talouspoliittisen ohjelman toimia, vaan niiden vaikutuksia on arvioitu erikseen tdssa
vaihtoehtoisessa laskelmassa. Tulevan talouskehityksen ja julkisen talouden tilanteen
kannalta hallitusohjelmassa ovat keskeisia julkisen talouden siisto- ja veropédétokset.
Vaikutukset vilittyvit talouteen seka kysynta- etta tarjontakanavan kautta ja riippuvat
keskeisesti my0s valituista finanssipolitiikan keinoista, minka takia vaikutuksia voidaan
arvioida kokonaisvaltaisesti parhaiten makromallin avulla.

Mallisimuloinnissa oletetaan julkisen talouden sopeutustoimien kooksi vuoteen 2019
mennessi hallituksen esittdmait 4 mrd. euroa, josta noin 0,7 mrd. euroa perustuu tulojen
lisdykseen ja 3,3 mrd. euroa menojen leikkauksiin. Menoja supistetaan padosin
sosiaalietuuksista ja -avustuksista, yhteensé lahes 2 mrd. euroa. Kehitysavun,
yritystukien ja kulutusmenojen leikkaukset kattavat sopeutuksesta loppuosan, runsaat
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1,3 mrd. euroa. Laskelmassa on lisdksi otettu huomioon korjausvelan vihentamiseen
vuosina 2016—2018 suunnattu 0,6 mrd. euron panostus, joka rahoitetaan
omaisuustuloilla. Hallitusohjelmassa kaavaillut noin 1 mrd. euron panostukset
hallituksen ns. kiarkihankkeisiin on jatetty laskelman ulkopuolelle, koska niiden
kohdentumisesta tai rahoituksesta ei ole viela riittavasti tietoa.

Laskelmassa, jossa oletetaan, ettd nk. yhteiskuntasopimusta ei synny (laskelma 1), on
otettu huomioon hallituksen suunnittelemat ehdolliset veronkorotukset ja menojen
leikkaukset vuodesta 2018 eteenpiin. Verotuloja lisddvid toimia on tissd ehdollisessa
paketissa vajaat 0,5 mrd. euroa ja menojen leikkauksia ldhes 1 mrd. euroa. Ehdolliset
sopeutustoimet kohdentuvat indeksileikkausten kautta elake-etuuksiin seka laajasti
muihin menoihin.

Toisessa laskelmassa (laskelma 2) oletetaan, ettd yhteiskuntasopimus tai vastaava
syntyy, jolloin yksikkotyokustannukset kasvavat vuoteen 2019 mennessa liki 5 %
vihemmain kuin ennusteen perusuran mukaisen kehityksen toteutuessa. Hallitus on
sitoutunut tukemaan yhteiskuntasopimusta tuloverotusta keventamalld, mikéli solmittu
sopimus tuottaa tavoitellut kustannusvaikutukset ja vahvistaa julkista taloutta riittavasti.
Téssa laskelmassa on oletettu yhteensi 0,9 mrd. euron tuloveronkevennys vuosina 2018
ja 2019. Laskelmassa 2, jossa palkkakehitys on maltillista, julkinen talous vahvistuu, kun
tarvittavat julkiset palvelut voidaan tuottaa pienemmaén henkilostomaaran avulla.

Kasvu hidastuu valiaikaisesti

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

Julkinen kysyntia supistuu ja yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu kun tulonsiirtoihin
kohdistuvat leikkaukset vihentéavét kotitalouksien kaytettavissa olevia tuloja. Tama
kokonaiskysynnén supistuminen alentaa tyollisyytta suhteessa perusuraan. Kysynnin
supistuminen kuitenkin hillitsee jonkin verran keskipalkkojen ja yksikkotyokustannusten
nousua. TAma puolestaan vauhdittaa seka viennin etta yksityisten investointien kasvua.
My6s julkisten investointien vilkastuminen kiihtyy kasvupaketin vauhdittamana.

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

Laskelmassa 2 bruttokansantuotteen kasvu hidastuu julkisen talouden sdastétoimien
myOtd vuonna 2016, mutta yksikkotyokustannusten asteittainen pieneneminen alkaa
vahitellen lisata kilpailukykya ja kasvattaa vientia. Myos yksityiset investoinnit piristyvit
selvisti, ja investointiaste palautuu tasolle, jolla se oli vuosina 2010—2011. Keskipalkka
kohoaa palkkamaltin johdosta selvésti hitaammin kuin perusurassa, mika lisda tyon
kysyntaa. Lisaksi veronalennukset ja lisdleikkauksista luopuminen vuonna 2018 lisaavit
kuluttajien ostovoimaa. Yksityinen kulutus alkaakin tukea kasvua vihitellen.

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

Laskelmassa 2 sopeutustoimet yhdistettyna kustannuskilpailukyvyn vahvistumiseen
yksikkotyokustannusten voimakkaan pienenemisen myota kithdyttavat talouskasvua
tuntuvasti, kun taas laskelmassa 1 talouskasvu keskiméaarin hidastuu.

Julkinen talous vahvistuu

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

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

puolivilissi, kun terveydenhoito- ja hoivamenojen kasvu kiihtyy.™ Pidemmalld
aikavililla velka-aste jaa laskelmassa 2 pienemmaéksi kuin laskelmassa 1.
Investointiasteen nousu laskelmassa 2 lisda talouden tuottavuutta ja siten
tuotantopotentiaalia, minka myo6ta tuottavuuden arvioidaan 2020-luvulla paranevan
vuosittain Y2 prosenttiyksikk6a nopeammin kuin perusurassa eli noin 1¥2 %. (kuvio 1).

Kuvio 1.
Julkisen talouden velka-aste
], emm== Perusura
2. Sopeutus ilman kilpailukykyéa parantavia toimia (laskelma 1)
3. Sopeutus ja kilpailukykyéd parantavat toimet (laskelma 2)
%
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
10.6.2015
eurojatalous.fi
Taulukko 1.

1. Pidempéi aikavilid on tarkasteltu julkisen talouden kestdvyyslaskelman avulla.
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Julkisen talouden sopeutus alkaen 2016 — vaihtoehtoislaskelma 1

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

2021
2016 2017 2018 2019 poikkeama
tasossa, %
Bruttokansantuote Ennuste 1,2 1,3 15 1,4
Vaihtoehto 0,7 1,3 1,3 1,3
Erotus -0,5 00 -0,2 -0/ -0,5
Vienti Ennuste 3,3 4,0 3,4 3,0
Vaihtoehto 3,5 43 3,6 31
Erotus 0,3 0,3 0,1 0,1 0,6
Yksityinen kulutus Ennuste 0,4 0,7 1,2 1,2
Vaihtoehto -0, 0,7 0,9 11
Erotus -0,5 0,0 -0,2 -0/ -0,4
Yksityisen kulutuksen
Ennuste 1,2 1,4 1,6 1,7
deflaattori
Vaihtoehto 11 11 1,8 1,7
Erotus -0/ -0,2 0,2 0,1 0,0
Yksikkotyokustannukset Ennuste 0,3 0,8 1,6 1,5
Vaihtoehto 0,4 0,6 17 1,5
Erotus 0,/ -0,2 0,1 0,1 0,0
Tuottavuus tyodllista
Ennuste 1,0 0,7 1,0 1,2
kohden
Vaihtoehto 0,6 0,6 0,6 11
Erotus -0,4 -0/ -0,4 -0/ -0,9
Julkisen sektorin
Ennuste =31 -3 =29 =29
nettoluotonanto
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

Julkisyhteisdjen velka Ennuste 65,1 673 690 704
Vaihtoehto 65,4 674 679 680
Erotus 0,4 0/ -1 =25 -59

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Taulukko 2.
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Julkisen talouden sopeutus alkaen 2016 — vaihtoehtoislaskelma 2

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

2021 poikkeama

2016 2017 2018 2019 tasossa, %

Bruttokansantuote Ennuste 1,2 13 1,5 1,4

Vaihtoehto 0,8 15 25 2,9

Erotus -0,5 0,3 1,0 1,5 4,3
Vienti Ennuste 33 4,0 34 3,0

Vaihtoehto 3,9 4,9 4,9 47

Erotus 0,6 1,0 1,5 17 5,8
Yksityinen kulutus Ennuste 0,4 0,7 1,2 1,2

Vaihtoehto 0,4 0,9 1,8 23

Erotus 0,0 0,2 0,7 11 4]
Yksityisen kulutuksen
deflasttori Ennuste 1,2 1,4 1,6 1,7

Vaihtoehto 0,6 0,6 0,5 01

Erotus -04 -08 -1,5 =17 -54
Yksikkotyokustannukset  Ennuste 0,3 0,8 1,6 1,5

Vaihtoehto 0,2 0,3 -01 -06

Erotus -01 -06 -16 -2 -5,8
Tuottavuus tydllista
kohden Ennuste 1,0 0,7 1,0 1,2

Vaihtoehto 0,6 1,1 21 25

Erotus -0,4 0,4 1,0 1,3 4,0
Julkisen sektorin
nettoluotonanto Ennuste -3 2729 28

Vaihtoehto  -2)7 =21 -2 -2

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

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Julkisyhteisdjen velka Ennuste 651 673 690 704
Vaihtoehto 65,4 671 680 684
Erotus 03 -0,2 -1 =21 -54

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Palveluiden hintojen nousu on
tehnyt Suomesta kalliin maan

Kuluttajahinnat ovat nousseet Suomessa nopeammin kuin muualla euroalueella. Tama
on nakertanut suomalaisten ostovoimaa ja heikentanyt talouden kilpailukykya.
Kotitalouksien menoista noin 40 % kohdistuu palveluihin, ja juuri palveluiden hinnat
ovat nousseet Suomessa verrattain nopeasti. Finanssikriisin jalkeen kotimaiset palvelut
ovat kallistuneet yli 10 % euroalueen keskiarvoon verrattuna. Suomessa palveluiden

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,
ettd verrattain korkeasta tulotasosta huolimatta kuluttajien ostovoima jaa heikoksi.
Yritysten nidkokulmasta hintojen kalleus sy Suomen houkuttelevuutta sijoituskohteena

ja heikentda viennin kustannuskilpailukykya.

Palvelut ovat kuluttajille suurin menoer3, ja palveluiden hintojen riped nousu on ollut
merkittavin tekija nopean inflaation taustalla Suomessa. Vuosina 2008—2014
palveluiden hinnat nousivat Suomessa keskimiirin 3,0 prosentin vuosivauhtia, kun
euroalueen keskiméaridinen kohoamisvauhti oli 1,7 % (kuvio 1). Pitkdén jatkuneesta
nopeasta palveluiden hintojen noususta on kertynyt yli 10 prosentin hintaero

euroalueeseen verrattuna.
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Kuvio 1.

Palvelujen hintojen nousu Suomessa nopeampaa kuin euroalueella

1. === FEuroalue
2, e Syuomi
3. e Saksa
4, e Itdvalta

Indeksi, 2007 = 100

130
2
125 o~
4
120

L~

P

115 = 1

110 -//A/’ﬁ3
/

105 - L —
100
95
2007 2009 2011 2013 2015

Kausivaihtelusta puhdistettu yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.

Léhde: Euroopan keskuspankki.

10.6.2015
eurojatalous.fi

Palveluiden hintojen nopeaa nousua on ylldpitanyt erityisesti vuokrien ja asumiseen

liittyvien palveluiden kallistuminen (kuvio 2). My0s ravintoloiden, kahviloiden ja

ruokaloiden seké sairaanhoitopalveluiden hinnat ovat nousseet nopeasti. Viime vuosina

palveluiden hinnoista l1dhinna vain matkapuhelinpalvelut ja internetyhteydet ovat

halventuneet.

Kuvio 2.

Vuokrat ja asumisen palvelut merkittdvin tekijé hintojen

huomattavassa nousussa

1. BN Viestintdpalvelut 2. HEE Vuokrat ja asumisen palvelut
3. Ravintolapalvelut 4. mmm Muut palvelut
5. mmm Sairaanhoitopalvelut 6. === Palvelut yhteensa

Vaikutus palveluiden YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkoa
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Léhde: Tilastokeskus.

10.6.2015

eurojatalous.fi
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Finanssikriisin jalkeisina vuosina vuokrat ovat Suomessa nousseet keskiméaérin 3,3
prosentin vuosivauhtia, kun euroalueella vastaava luku on vain 1,5 % (kuvio 3). Vuodesta
2008 lahtien 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 keskimé&arin
hieman laskeneet.

Kuvio 3.

Suomessa vuokrat ovat nousseet nopeammin kuin euroalueella
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Vuokrien trendi on laskettu yhdenmukaistetusta kuluttajahintaindeksisté
HP-suodinta kéyttden.
Lédhde: Euroopan keskuspankki.

10.6.2015
eurojatalous.fi

Vuoden 2015 alussa palveluiden hintojen nousu hidastui hieman. Hidastuminen on ollut
laaja-alaista ja nakynyt useissa hyodykeryhmissa. Alkuvuonna inflaatio hidastui
esimerkiksi paiviahoito- ja vanhainkotimaksujen seki ravintola- ja vapaa-ajanpalveluiden
osalta. Varsinaista hintojen laskua vuositasolla on ndhty vain matkaviestintapalveluissa
ja internetyhteyksissa.

Viime vuosina palveluiden hintojen nousu on ollut verrattain nopeaa talouden heikkoon
tilanteeseen nihden. Palkkojen ripea kohoaminen ja heikko tuottavuuskehitys
finanssikriisin jalkeen ovat ndkyneet kalliimpina kuluttajahintoina. Vahdinen kilpailu
vahittdismarkkinoilla ja kirea sddntely ovat osaltaan pitdneet hinnat kalliina.

Vuokrissa nousupaineita ovat aiheuttaneet kysyntaan ndhden heikko asuntojen tuotanto
kasvukeskuksissa ja asumiseen liittyvit tuet. Vuokrien korkea taso voi osaltaan heikentaa
erityisesti pienempipalkkaisten tyontekijoiden maantieteellista liikkuvuutta ja siten
pahentaa ty6voiman tarjonnan kohtaanto-ongelmaa. Samaan aikaan omistusasunnossa
asuvien asumiskustannukset ovat pienentyneet matalan korkotason my6ti, mika on
osaltaan vihentinyt vuokra-asumisen houkuttelevuutta.
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Alkuvuodesta 2015 Suomessa nahdyn palveluiden hintojen nousun hidastumisen laaja-
alaisuus viittaa siihen, etta taustalla on kokonaistaloutta koskevia tekijoitd. Tama voi
ennakoida pysyvampaa kddnnettd hintojen kehityksessi. Vaikka vuokratilastoissa
kaanne ei vield niy, asuntojen hintojen viimeaikaisen laskun perusteella myos vuokrien
korotuspaineet heikkenevit tulevaisuudessa. Vuokrien kehitys riippuu paljon myos
tulevalla hallituskaudella harjoitettavasta asuntopolitiikasta.

Kuluttajahintojen nousun hidastuminen parantaa kuluttajien ostovoimaa ja lieventda
maltillisen palkkakehityksen kokonaiskysyntda heikentivia vaikutusta.

Euroalueen maista erityisesti Itdvallan taloustilanne on hyvin samanlainen kuin Suomen.
Finanssikriisin jilkeen palveluiden hinnat ovat Itdavallassa nousseet verrattain ripeisti ja
esimerkiksi vuokrat jopa nopeammin kuin Suomessa. My6s Itdvallan nopean inflaation
taustalla on vuokrien vauhdikas nousu. Itdvalta kirsii Suomen tavoin heikosta kasvusta
ja on jaanyt jalkeen naapurimaansa Saksan kehityksesta.

Avainsanat

« palvelut
» kuluttajahinnat
« inflaatio

o vuokrat
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RISKIARVIO

Elpyminen vientimarkkinoiden
varassa

Kansainvilisen talouden odotettua heikompi kehitys veisi pohjaa Suomen
vientivetoiselta kasvulta. Toisaalta raaka-aineiden hintojen pysyminen alhaisina
pidempéén ja kevyen rahapolitiikan positiiviset vaikutukset reaalitalouteen voivat
parantaa kasvua edelleen. Suomessa vilttimattomait julkisen talouden menojen siist6t
vahentavat lyhyella aikavalilla kotimaista kysyntaa, mutta voivat pidemmalla aikavalilla

tukea kasvua.

Riskina ulkomaisen ympariston heikompi kehitys

Suomen talouden hidas elpyminen erittdin pitkistd taantumasta nojaa vuosina
2015—2017 ensisijaisesti Suomen ulkoisen toimintaympériston paranemiseen. Suomen
talouden toipumista edistavét erityisesti euroalueen talouksien aiempaa nopeampi
elpyminen, raaka-aineiden hintojen lasku ja kevedna jatkuva euroalueen rahapolitiikka.

Ulkoiseen toimintaymparist6on liittyy kuitenkin merkittavia riskejd. Vendjan tai
nousevien talouksien odotettua heikompi kehitys veisi pohjaa vientivetoiselta kasvulta.
Ennusteen mukainen nettoviennin kasvu on ehdollinen Euroopan investointien
odotetulle kdynnistymiselle.

My0s kevyen rahapolitiikan valittymiseen siséltyy riskeja. Osake- ja joukkovelkakirjojen
hintojen nousu heijastaa matalien korkojen oloissa sijoittajien tuottohakuisuutta, ja
markkinoiden likviditeetti voi ohjautua tuotannollisten investointien sijasta
finanssisijoituksiin. Pidemmalla aikavalilla tallainen kehitys voisi johtaa
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varallisuushintojen ja reaalitalouden kehityksen eriytymiseen, joka puolestaan liséisi
varallisuushintojen #killisen korjausliikkeen todennakoisyytta.

Rahoitusolojen kiristyminen vaikeuttaisi erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten
rahoituksen saatavuutta ja nostaisi sen hintaa oloissa, joissa yritysten kannattavuus on
heikentynyt varsin vaatimattomaksi. Tima heikentéisi reaalitalouden elpymista.

Toisaalta raaka-aineiden hinnat voivat pysya alhaisina pidempéén ja kevyena sdilyva
rahapolitiikka voi vilittya reaalitalouteen arvioitua positiivisemmin, erityisesti jos se
kiithdyttaa arvioitua voimakkaammin tuotannollisia investointointeja euroalueella.

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

Kotimaan riskit liittyvat talouspolitiikan
onnistumiseen

Kotimaiset riskit liittyvit ldhiajan talouspolitiikan onnistumiseen. Julkisen talouden
tasapaino on ennustettua vahvempi uuden hallituksen sopeutustoimien jilkeen.
Finanssipolitiikan kiristiminen ja vélttamattomat julkisen talouden menojen leikkaukset
vahentédvat kuitenkin lyhyelld aikavalilla kotimaista kysyntaa ja hidastavat kasvua.
Lyhyen aikavilin kasvu hidastuu erityisesti siind tapauksessa, etti julkisen talouden
menojen sopeutuksen lisdksi hintakilpailukykya parantavat toimet eivat toteudu

Lisdksi Suomen tyomarkkinoiden lamaantuminen ja yritysten aiempaa heikompi
kannattavuus voivat johtaa siihen, ettd uusia tyopaikkoja syntyy kasvun oloissakin
ennakoitua hitaammin ja pitkaaikaistyottomyyden lisddntyminen jarruttaa entisestaan
keskipitkin aikavilin kasvua ja heikentdi julkisen talouden rahoitusasemaa.

Kotimaisia tekijoitd koskevat ennustettua heikomman kehityksen riskit painottuvat
erityisesti vuosiin 2016—2017.

Avainsanat

o riskit
« talous
* Suomi

« rahapolitiikka
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Viennin vaikutus tyollisyyteen
muuttunut

Viennin vihentyminen on ollut merkittavin BKT:t4 supistanut tekija vuoden 2008
jélkeen. Viennin vihenemisen vaikutukset kohdistuvat myos perinteisesti
kotimarkkinoille suuntautuneille toimialoille, silla viennin vélituotepanosten tuotantoon
sitoutuu paljon resursseja. Viennin epasuora vaikutus tydllisyyteen on ollut merkittava.

Siihen niahden koko ty6llisyyden heikkeneminen on jaanyt maltilliseksi kotimaisen
kysynnin tukiessa tyollisyytta.

Viennin epasuora vaikutus tyollisyyteen merkittava

Suomen vienti kasvoi ripedsti 1990-luvun alkupuolelta vuoteen 2008 asti. Globaali
rahoituskriisi ja teollisuuden rakennemuutos kuitenkin romahduttivat viennin pitkaan
jatkuneen kasvun. Suomen viennin méaéara oli vuonna 2014 ldhes 14 % eli noin 12 mrd.
euroa pienempi kuin vuonna 2008. Viennin osuus BKT:sta supistui 45 prosentista 36
prosenttiin. Eniten vienti viheni sahko- ja elektroniikkateollisuudessa, koneiden ja
laitteiden valmistuksessa sekid metséteollisuudessa.

Viennin viheneminen on niakynyt suoraan keskeisten vientiteollisuuden toimialojen
tyollisyydessa ja tuotannossa. Valillisesti viennin supistuminen on vaikuttanut kahta
kautta. Ensiksikin vientituotteiden valmistuksessa kéytettidvien kotimaisten
vilituotepanosten kdytto on viahentynyt. Se on nakynyt muilla toimialoilla tuotannon ja
tyollisyyden vihenemisena. Toiseksi toimintoja on ulkoistettu muille toimialoille, kuten
palveluihin. Panos-tuotostilastoissa timénkaltainen kehitys nakyy vilituotekayton
osuuden kasvuna.

Tassa artikkelissa tarkastellaan viennin vaikutuksia tyollisyyteen toimialoittaisten panos-
tuotostilastojen avulla, joka huomioi myds epasuorat vaikutukset. Uusin tilasto koskee
vuotta 2012, joten tarkastelu vientikehityksen aiheuttamista tyollisyyden muutoksista
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koskee vuosia 2008—2012. Tarkastelussa otetaan huomioon vientiteollisuuden suorien
vaikutusten lisdksi my0s sen episuorat vaikutukset tyollisten maardaan. Epdsuora
vaikutus syntyy vientiteollisuuden kayttdessa koti- tai ulkomaisia vélituotteita
vientituotteiden valmistuksessa. Ndin viennin muutokset heijastuvat laajemmin muiden,
myos suljetun sektorin toimialojen tuotantoon ja ty6llisyyteen.

Vienti tydllistaa vahemman kuin ennen

Vuonna 2008 vienti ty6llisti 1ahes neljainneksen kaikista tyollisista. Viennin
supistuminen on vaikuttanut vuosina 2008—-2012 hyvin eri tavoin eri toimialoihin.
Kokonaisuutena kuitenkin vientiin liittyvé tyo6llisyys heikkeni vain taantumavuonna
20009, jonka jélkeen kehitys on ollut varsin vakaata.

Kaiken kaikkiaan tyollisyys viheni 32 tuhannella hengelld vuosina 2008—-2012.
Vientiteollisuuden merkittavimmait tyollistdjat ovat olleet sahko- ja
elektroniikkateollisuus, metalli- ja konepajateollisuus sekd metsi- ja paperiteollisuus.
Tyopaikat ovat vihentyneet etenkin elektroniikkateollisuudessa sekd koneiden ja
laitteiden valmistuksessa. Yksistdan sahko- ja elektroniikkateollisuudesta havisi
tarkasteluajanjaksolla 12 tuhatta tyopaikkaa. Nama luvut eivat kuitenkaan sisalla
toimialojen kayttdmia vilituotteita, jolloin tuotantorakenteen muutos ja sen vaikutus
tyollisyyten jaavit tarkastelematta.

Kun vilituotekaytto otetaan huomioon, vientituotteiden valmistuksen ty6llisyysvaikutus
oli vuonna 2008 kaikkiaan 621 tuhatta henkea. Vuonna 2012 vienti tyollisti enda 504
tuhatta tyontekijaa eli noin 19 % vihemman kuin vuonna 2008. Tyo6llisyys on siis
vahentynyt suhteellisesti enemmaén kuin viennin mééra, mika tarkoittaa tuottavuuden
paranemista.

Esimerkiksi kun otetaan huomioon sdhko- ja elektroniikkateollisuuden vélituotekaytto,
tdman toimialan viennin supistuminen on vahentényt tyollisyytta yhteensa 53 tuhannella
hengelli eli 48 prosentilla. Vield vuonna 2008 siahko- ja elektroniikkateollisuuden vienti
tyollisti suoraan ja epasuoraan 108 tuhatta henkea.

Taulukko 1.
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Toimialan viennin vaikutus tyollisyyteen kokonaisuudessaan

Muutos, tuhatta

Toimiala 2008 2009 2010 2011 2012
henked

Koneiden ja laitteiden

) 165 127 128 126 123 -42
valmistus
S&ahko- ja elektroniikka 108 79 66 61 56 -53
Paperi- ja metsateollisuus 96 88 95 96 92 -4
Palvelut 137 129 125 130 138 1
Kemialliset tuotteet 53 38 41 43 44 -9
Maa- ja metsatalous seka

32 29 32 36 36 4

elintarvikkeet
Muut 30 15 16 15 15 -14
Yhteensa 622 504 503 507 504 -118

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Toinen merkittdva viennin toimiala on ollut perinteinen koneiden ja laitteiden valmistus,
jonka viennin tyollisyysvaikutus oli 165 tuhatta tyontekijaa vuonna 2008, kun mukaan
lasketaan kulkuvilineiden valmistus.

Koneiden ja laitteiden viennin suoran ja epasuoran tyollisyysvaikutuksen pienentyminen
on kuitenkin ollut suhteellisesti vahdisempaa, ja tyollisyydestd on havinnyt neljannes.
Sen sijaan paperi- ja metsiteollisuuden viennin supistuminen on vihentényt tyollisyytta
vain 4 tuhannella hengella. Kokonaisviennin kutistumisesta huolimatta palveluiden ja
elintarvikkeiden viennin kasvu on tukenut ty6llisyytta yhteensé 5 tuhannella hengella.

Palveluiden vienti luonut uusia tyopaikkoja

Viennin rakenne nayttaisi jossain mairin muuttuneen vuoden 2008 jilkeen. Vaikka
perinteisten teollisten vientialojen ty6llisyys on heikentynyt selvisti, on tilalle syntynyt
jonkin verran uusia kasvavia vientialoja. Tosin vuosina 2008—2012 viennin kasvu on
kohentanut tyollisyytta vain yhdeksilla toimialalla. Lisdksi kasvaneet alat painottuvat
lahes yksinomaan palveluiden viennin tydllisyyden kasvaun. Tima merkitsee myos, etta

vientituotanto on muuttunut aiempaa tyovoimavaltaisemmaksi.

Tyopaikkojen viheneminen perinteisilld vientialoilla nayttaisikin osittain korvautuneen
palveluiden viennilld. Etenkin liikkeenjohdon ja teknisten palveluiden viennin

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



tyollisyysvaikutus on lisdantynyt tuntuvasti. Kun naiden palveluiden viennin
tyollisyysvaikutus vuonna 2008 oli noin 10 tuhatta henked, on méaara kasvanut 29
tuhanteen vuoteen 2012 mennessa.

Kokonaisuudessaan kaikkien toimialojen yhteenlaskettu ty6llisyys on kuitenkin
viahentynyt vain 16 tuhannella hengelld vuosina 2008—2012. Kotimaisen kysynnan kasvu
on parantanut tyollisyyttd samalla, kun vientikysyntéa palvelevia tyopaikkoja on
havinnyt (kuvio 1). Kotimaisesta kysynnésta johtuva tyollisyys on siis kasvanut runsaalla
100 000 hengelli eli noin 5 %.

Kuvio 1.

Viennin ja kotimaisen kysynnén vaikutus ty6llisyyteen

1. === Viennin vaikutus ty6llisyyteen

2. Kotimaisen kysynnéan vaikutus tyollisyyteen
3. Tyollisyys yhteensd
Indeksi, 2008 = 100
110 ‘
2
100 f % i ‘
\ 3
90
1
80
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

10.6.2015
eurojatalous.fi

Tyollisyys on lisaantynyt etenkin vahiisen tuottavuuden aloilla, kuten julkisella sektorilla
ja muilla palvelualoilla. Yhteensa palveluiden kysynnén kasvu on lisannyt tyollisyytta
ldhes 70 tuhannella hengelld. Kasvu on ollut suurinta terveydenhuolto- ja
sosiaalipalveluissa, jotka ovat lisdnneet tyollisyyttd yhteensa 40 tuhannella hengella.
Lisdksi muu kotimainen kysynti on kasvattanut tyollisyyttd 35 tuhannella hengella.

Viennin osuus tyollisyydesta pienentynyt

Viennin suurin viheneminen koettiin jo vuonna 2009, jonka jilkeen kehitys on ollut
vakaampaa. Tamain artikkelin tarkastelu perustuu saatavilla oleviin vuosien 2008-2012
panos-tuotostaulukoihin, joten viime vuosien tyollisyytta ei voida arvioida tarkasti.
Vuosina 2013 ja 2014 viennin maira on kuitenkin pysynyt likimain muuttumattomana,
joten myos vientiin liittyvéan tyollisyyden voisi olettaa sdilyneen ennallaan. Viime vuosina
palvelualojen viennin kasvulla on kuitenkin ollut suotuisa vaikutus tyo6llisyyteen.

Vienti on edelleen merkittéva tyollistdja. Viennin suotuisa kehitys Suomen hyvinvoinnin
kannalta on siten ratkaisevan tirkedd myos tulevaisuudessa. Viennin osuus tyollisyydesti
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 merkittavammaksi ja
tuottavuuden pysyessd muuttumattomana viennin lisdys kasvattaa tyollisyytta
todennékoisesti enemman kuin taantumaa ja talouden rakennemuutosta edeltineina
aikoina.

Avainsanat

e vienti

» tyollisyys
« toimiala

Kirjoittajat

Seppo Orjasniemi Hannu Viertola
Vanhempi ekonomisti Vanhempi ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof.fi etunimi.sukunimi(at)bof.fi
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Kotitaloudet yha enemman
tulonsiirtojen varassa

Eldkkeelle siirtyvien aiempaa pidemmét tyourat seka korkeampi ansiotaso ovat
kasvattaneet tyOelikkeiti trendinomaisesti. Kun samalla ty6ttomyysmenot ovat
voimakkaasti lisidntyneet ja palkkatulojen kasvu on taantuman vuoksi ollut hidasta, on
yha useampi kotitalous tulonsiirtojen varassa. Kotitalouksien tulot ja kulutus
riippuvatkin aiempaa vihemmaén suhdanteista ja suhdannepolitiikasta. Rahapolitiikan
vaikutusta kysyntaan vahentdaa myos se, ettd omaisuustulojen osuus kulutuksen
rahoituksessa kasvaa. Ikdantyneiden sddstamisaste on elinkaariteorian vastaisesti

noussut idn my6ta, ja ikdantyneiden nettovarallisuus on suurin.

Vaeston ikaantyminen voi muuttaa makrotalouden
dynamiikkaa

Viéeston vanheneminen heikentii julkista taloutta ja tydomarkkinoita, mutta se muuttaa
myos kotitalouksien tulolihteita. Vieston ikddntymisen my6té tulonsiirtojen merkitys
kotitalouksien tulonmuodostuksessa korostuu ja asunto- ja rahoitusvarallisuuden
merkitys tulolihteend kasvaa.

Vieston ikdantymiselld on vaikutuksia myos kotitalouksien rahoitusrakenteeseen.
Kotitalouksien velat ovat tyypillisesti keskittyneet nuorten ja parhaassa ty6idssa olevien
muodostamiin kotitalouksiin, ja nettovarallisuus on suurimmillaan vanhemmalla i&lla.
Liséksi kotitaloudet sddstivit eri tavoin eri elamanvaiheissa.

Tkadntymisesté kotitaloussektoriin aiheutuvat muutokset voivat muuttaa koko
makrotalouden dynamiikkaa. Talouspolitiikalla voi olla erilainen vaikutus kotitalouksien
kayttaytymiseen kuin perinteisesti on totuttu. Erityisesti rahapolitiikan kannalta
ikaantyneiden kotitalouksien osuuden kasvu voi merkita sita, ettd kokonaiskysynta

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2015-06-10
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2015-3
http://www.eurojatalous.fi/fi/talouden-nakymat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/helvi-kinnunen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/petri-maki-franti/

reagoi aiempaa vihemman korkojen muutoksiin, kun entista suurempi osa kulutuksesta
rahoitetaan omaisuustuloilla ja tulonsiirroilla.

Suomen viestorakenteen rajuin muutos on osunut samaan ajankohtaan talouden
poikkeuksellisen syvin ja pitkdn taantuman kanssa. Tassé artikkelissa tarkastellaan seka
kansantalouden tilinpidon ettd kotitalouskohtaisten aineistojen avulla, miten
kotitaloussektorin tulovirrat ovat viime vuosina kehittyneet, mitka videstoryhmaét ovat
karsineet taantumasta eniten ja miten kotitalouksien velat ja varallisuus ovat kehittyneet
jajakautuneet.

Tulonsiirrot yha merkittavampi tulolahde

Eldkkeelle siirtyneiden maaran kasvu ja taantumavuosien heikko ty6llisyyskehitys ovat
muuttaneet voimakkaasti kotitalouksien tulojen jakaumaa. Vuoden 2008 tilanteeseen
verrattuna eldketulot ovat kasvaneet 40 %, kun palkkasumma on vastaavasti
suurentunut noin 10 %. Vuonna 2014 tulonsiirtojen osuus kotitalouksien
bruttomaérdisista tuloista olikin jo neljannes (kuvio 1).

Eldkkeiden lisdksi my6s tyottomyyskorvausten ja sosiaaliavustusten osuus kotitalouksien
tuloista on kasvanut taantuman aikana. Ennustejaksolla vuosina 2015—2017
elikemenojen osuus kasvaa edelleen, ja yhteensa tulonsiirtojen osuus jaa suureksi,
vaikka ty6ttomyyskorvausten tulo-osuus pienenee.

Kuvio 1.

Tulonsiirtojen tulo-osuus

1. === Tulonsiirrot yhteensa
2. Eldkkeet
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Julkisten palvelujen rahoituksen kannalta on huolestuttavaa, ettd yha suurempi osa
kotitalouksien tuloihin kohdistuneista veroista ja maksuista kuluu pelkéstaan
tulonsiirtojen kattamiseen. Taantuman aikana tilanne on heikentynyt selvasti.
Kotitalouksien bruttoveroaste on noussut noin 2 prosenttiyksikkod ja on nyt 34 %. Kun
veroista ja maksuista vihennetdin tulonsiirrot, julkisten palvelujen rahoittamiseen jaava
osuus on pienentynyt lihes 5 prosenttiyksikkoa (kuvio 2.) Ongelma on se, etta
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elakemenojen kasvu pysyy nopeana pitkaan ja samalla terveydenhoito- ja
hoivapalvelujen kysyntd kasvaa nopeasti.

Kuvio 2.

Kaotitalouksien brutto- ja velkaveroaste

1. Bruttoveroaste

2. HEE Nettoveroaste (oikea asteikko)
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Taantuman kustannukset suurimmat tyottomille ja
palkansaajille

Sen lisiksi, ettd eldkkeensaajien lukumaira on suurentanut eldkkeiden osuutta
kotitalouksien tuloista, myos eldkeldisten keskimaariiset tulot ovat kasvaneet nopeasti.
Mediaanieldkkeensaajan reaalitulot olivat vuonna 2013 ldhes 15 % suuremmat kuin
vuonna 2007 (kuvio 3). Eldkkeelle siirtyvien aikaisempaa pidemmat tyourat seka
korkeampi ansiotaso ovat kasvattaneet tyoeldkkeitd trendinomaisesti. Mediaanilla
mitattuna eldkkeensaajakotitalouksien tulot jatkoivat kasvuaan myds vuosina 2012 ja
2013, jolloin muiden védestéryhmien tulot kehittyivat vaimeasti.

Yrittdjakotitalouksien tulot kasvoivat varsinkin vuosina 2010 ja 2011 voimakkaasti. Sen
jalkeen kasvu jokseenkin pysahtyi, ja yrittdjien ja maatalousyrittdjien
mediaanikotitalouden reaalitulot olivat 11 % suuremmat vuonna 2013 kuin vuonna 2007.
Silti mediaaniyrittdjan tulot niyttivat kehittyneen kohtalaisen myonteisesti, kun otetaan
huomioon, etti jo lahtotilanteessa vuonna 2007 korkeasuhdanne oli kerryttanyt
voimakkaasti yrittdjatuloja.

Palkansaajakotitalouksissa mediaanitulot kasvoivat vuosina 2008—2013 yhteensi 9 %.
Kasvu syntyi valtaosin vuosina 2009 ja 2010. Ty6ttomien tulokehitys on heijastellut
varsinkin tyottomyyskorvausten saajien rakenteen muutoksia ansiosidonnaisen
tyottomyysturvan ja peruspéiviarahan saajien osuuksissa. Vuonna 2013
mediaanity6ttoman tulot olivat 4 % suuremmat kuin vuonna 2007.
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Kuvio 3.

Tulojen kehitys

1. Yrittdjat ja maatalousyrittdjat 2. Palkansaajat
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Eldketulojen osuuden kasvu kulutuksen rahoituksessa on vahentanyt kotitalouksien
tulokehitykseen liittyvaad epavarmuutta. Eldkeldisilld ei ole tyottomyysriskid, mutta ei
myoskaan reaalituloriskid, kun eldkkeet on indeksoitu hinta- ja ansiokehitykseen.
Periaatteessa vieston ikddntyminen on siten vihentianyt yksityisen kulutuksen
riippuvuutta suhdannetilanteesta. Timén vaikutusta on tosin vaikea vield kulutuksesta
havaita.

Vaikka sosioekonomisista ryhmista elakkeensaajat ovatkin selvinneet taantumavuosista
keskimadrin hyvin, ovat kotitalouksien tulot jakautuneet elinkaarelle tyypillisen tapaan.
Keskiméadraiset tyo- ja kokonaistulot ovat suurimmillaan kotitalouksissa, joiden paamies
on idltaan noin 40—50-vuotias (kuvio 4). Tassé ikaryhmaissa kotitalouksilla oli vuonna
2013 tuloja kiytettavissddn keskiméirin noin 71 000 euroa, miki on lihes kaksi kertaa
enemman kuin 70—80-vuotiailla. Keskimiiraiset tyotulot alkavat hitaasti supistua
kuitenkin jo noin 55 vuoden idssi. Osittain tatd saattaa selittdd tyollisyysasteen
aleneminen elidkeidn ldhestyessd, mutta taustalla voi olla my0s idn myo6td heikkeneviain
tuottavuuteen liittyva tulojen viheneminen. Tama vastaisi muissa maissa yleisesti
havaittua elinkaaritulon kehitysta.
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Kuvio 4.

Kaotitalouksien tulojen rakenne vuonna 2013

1. MEM Palkkatulot 2. B Omaisuustulot
3. BW  Tulonsiirrot 4. Asuntotulot

0 Tuhatta euroa

Kotitalouden padmiehen iké
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Kotitalouksien omaisuustulot kasvavat noin 40 ikdvuoteen asti varallisuuden karttuessa
ja pysyvit noin 10 000 eurossa noin 70-vuotiaisiin asti. Yli 70-vuotiaista koostuvien
kotitalouksien omaisuustulojen mééré on jo pienempi, mika johtuu ikdryhméan
pienemmasta rahoitusvarallisuudesta. Vanhimmissa ikaluokissa suurempi osa
rahoitusvarallisuudesta on lisiksi sijoitettu talletuksiin, joiden keskiméaarédinen tuotto on
jaanyt pienemmaéksi kuin osakkeiden ja rahastojen tuotto.

Varsinaisten padomatulojen lisdksi omaisuustuloa on my6s omistusasumisen tuottama
sddsto, joka syntyy vuokralla asumiseen verrattuna. Tdta hyotya on mitattu
laskennallisella asuntotulolla. Laskennallinen asuntotulo on suurimmillaan noin
40-vuotiaana, mutta kutistuu hitaasti idin my6ta. Omaisuus- ja asuntotulon
yhteenlaskettu osuus kokonaistulosta jaa vajaaseen 25 prosenttiin aina eldkeian
kynnykselle saakka, mutta yli 60-vuotiailla osuus on jo noin 10 prosenttiyksikkoa

suurempi.

Ikaantyneet eivat kayta varallisuuttaan

Tulotason lisdksi kotitalouksien taloudellinen tilanne riippuu niiden varallisuudesta.
Kotitalouksien nettovarallisuus néyttiisi uusimman varallisuustutkimuksen mukaan
olevan suurimmillaan 65—74-vuotiailla (kuvio 5). Vuonna 2013 reaalivarallisuus — eli
kaytdnnossa asuntovarallisuus — muodosti 60—70 % kaikenikiisten kotitalouksien
bruttovarallisuudesta, joten kotitalouksien varallisuuden kasvu on idstd huolimatta
pitkalti riippunut asuntojen hintojen nousuvauhdista.

Velkojen méira on yllattden suurimmillaan 45—54-vuotiaana, ja viela sita
vanhemmillakin ikédluokilla on suhteellisen paljon velkaa. Velkojen suuruutta on siten
vaikea perustella elinkaarivaiheella, mutta varttuneempien ikaluokkien velkaantuminen
on ollut kasvussa myos muissa Pohjoismaissa. Paitsi yleistéd velkaantumisen kasvua tama
kuvastaa osittain sitd, ettd tyoura aloitetaan nykyisin my6hemmin kuin aiemmin ja
asuntolainojen maturiteetit ovat pidentyneet.
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Kuvio 5.

Varallisuus ja velat vuonna 2013

1. HEE Reaalivarallisuus 2. Rahoitusvarallisuus
3. Velat (negat.) 4. Nettovarallisuus
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Mahdollisuus sédastéjen purkamiseen ja asuntovarallisuuden likvidointiin esimerkiksi
kaanteisella asuntolainalla helpottaa kotitalouksia yllapitamaan kulutustaan elakkeelle
jaamisen jdlkeen. Suomessa kotitaloudet eivit tyypillisesti ole kuitenkaan eldkkeelld
purkaneet sddstojaan kulutuksen rahoittamiseksi. Kotitalouksien sddstdminen nayttaa
painvastoin kasvavan ian myota (kuvio 6).

Kuvio 6.
Keskiméardinen sadstamisaste vuosina 2001-2012
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Korkeimmillaan sdastdmisaste on ollut yli 75-vuotiaiden kotitalouksissa eli idssa, jolloin
tulotaso on alimmillaan. Tkddntyneiden kotitalouksien sddstimiskayttdytyminen on siten
vastoin tavanomaista elinkaarimallia, jonka mukaan mukaan kotitaloudet tasoittavat
kulutustaan ajan mittaan saastaimalld nuorina ja purkamalla sddst6ja vanhempina.
Vanhojen ikdluokkien haluttomuutta sdédstojensd kuluttamiseen selittinee osittain halu
jattaa perintdja. Ilmio ei sindnsi ole kansainvilisesti poikkeuksellinen. Esimerkiksi
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Saksassa, Itdavallassa ja Isossa-Britanniassa saastdmisaste nayttda nousevan elinkaaren
loppupéissa.

Vaikka sdastaminen kotitalouksien ikdantyessa jopa kasvaa, koko kansantalouden tasolla
néin ei ole. Yha suurempi osa yhteenlasketusta yksityisesti ja julkisesta kulutuksesta
joudutaan tulevaisuudessa rahoittamaan padomatuloilla. Kaytdnndssd tdma tarkoittaa
sitd, ettd eldkerahastojen ylijaiama pienenee. Jos eldkeldisten kulutus suhteessa tuloihin
halutaan pitda ennallaan, ikirakenteen muutos kasvattaa koko talouden kulutusosuutta

voimakkaasti. Toma uhkaa laskea koko talouden sadstimisastetta.["

Ikddntyneiden kotitalouksien suurempi sdédstamisalttius voi jossain méaarin helpottaa
tilannetta sitd mukaa kuin niiden viestdosuus kasvaa. Jos ikdluokittaiset sddstimisasteet
pysyisivit samalla tasolla kuin vuonna 2012, pelkka vieston ikarakenteen muutos
kasvattaisi koko talouden sddstamisastetta noin 0,2 prosentin kymmenysti vuoteen

2040 mennessi. Ikdrakenteen suora vaikutus sadstimisasteeseen jiisi siis varsin

pieneksi.!

Koron vaikutus kulutukseen muuttumassa

Véeston ikdantymisen myota kotitalouksien tulojen, kulutuksen ja varallisuuden rakenne
on muuttumassa. Kun tulonsiirtojen merkitys kotitalouksien tulonmuodostuksessa
korostuu, yksityisen kulutuksen kehitys reagoi entista heikommin suhdannetilanteisiin.
Tuloepavarmuutta vihentda myos se, etta tyoelakkeet ovat kiytanndssa suojassa julkisen
talouden sopeuttamistoimilta. Tulonsiirtojen osuuden kasvu merkitsee kuitenkin, etta
verotuloista entistd pienempi osa on kaytettavissa julkisten palvelujen tuotantoon.

Kotitalouksien ja kansantalouden sddstdmisasteet voivat kehittya eri suuntiin. Jos nyt
havaitut kehityssuunnat jatkuvat, kotitalouksien keskiméardinen sdistdmisaste hieman
nousee. Koko kansantalouden tasolla huomattava osa kulutuksesta joudutaan kuitenkin
rahoittamaan eldkesaastamista vihentdmalld, mika supistaa kokonaissaastamista. Tata
painetta vihentaisi, jos ikddntyneiden asunto- ja finanssivarallisuutta purkamalla
lievitettdisiin julkisen sektorin menopaineita. Esilld on ollut ehdotuksia mm. yksityisista
hoivavakuutuksista seka kdanteisistd asuntolainoista ndiden rahoittamiseksi.

Kun rahoitusvarallisuus painottuu vanhemmille ikéluokille ja velat nuorille ja parhaassa
tyoiassa oleville kotitalouksille, johtaa ikdantyminen kotialouksien keskimaaraisen
varallisuuden lisaantymiseen. Varallisuuden kasvaessa omaisuustulojen merkitys
kulutuksen rahoittamisessa kasvaa, mika voi muuttaa korkomuutosten vaikutusta
kulutukseen. Korkojen aleneminen merkitsee entistd suuremmalle osalle kotitalouksista
negatiivista tulovaikutusta. Vastaavasti korkojen nousu antaa ikdantyneille varaa lisata
kulutustaan. Rahapolitiikan tehokkuus voi siis heiketa.

1. Riiheld ym. (2014) ovat arvioineet ns. elinkaaritilien avulla eri ikdluokkien yksityist4 ja julkista kulutusta
suhteessa ikédluokkien tuloihin. Heidén arvionsa mukaan vuoden 2030 tienoilla talouden kaikki pddomatulot
tarvitaan yksityisen ja julkisen kulutuksen rahoittamiseen, jos kulutus henkeé kohti halutaan pitdd nykytasollaan.
2. Sédstdmisasteet (kuvio 6) perustuvat Tilastokeskuksen kulutustutkimukseen ja yliarvioivat selvisti

kansantalouden tilinpidon mukaista talouden siéstdmisastetta.
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Pula uusista yrityksista jumiuttaa
tyomarkkinoita

Ty6ttomyys on kasvanut jo suuremmaksi kuin taantumavuonna 2009. Samalla
tyottomyyden kasvu johtuu aiempaa vihemmaén uusista ty6ttomyysjaksoista ja entista
enemman tyottomien heikommasta ty6llistymisesté. Uusia tyopaikkoja on viime vuosina
avautunut aiempaa vihemman, ja niiden tayttyminen on hidastunut. Uusien
tyopaikkojen puutetta selittda pula aloittavista yrityksisti, jotka luovat eniten

tyopaikkoja. Tyomarkkinoiden lamaantuminen hidastaa talouden uudistumista ja
heikentaa kasvunakymia.

Talous uusiutuu tyomarkkinoiden kautta

Tyosuhteita ja tyottomyysjaksoja alkaa ja padttyy moninkertaisesti enemman kuin
tyollisyyden ja tyottomyyden (netto)muutosten perusteella voisi paitelld. Tyo- ja
elinkeinoministerion tyonvalitystilastojen mukaan ty6ttomien tyonhakijoiden méaéra on
lisdantynyt vuoden 2008 jalkeen noin 100 000:1la. Alkaneita ja paattyneita
ty6ttomyysjaksoja on samana ajanjaksona ollut kuitenkin keskimééarin yli 65 ooo
kuukaudessa.

Suurilla tyontekijavirroilla on tarked merkitys talouden uusiutumisen kannalta. Suuret
virrat ty6llisyyden ja ty6ttomyyden vililld tarkoittavat myds, ettd monella tyontekijalla
voi olla tyottomyysjaksoja, mutta yhta lailla joukko, joka siirtyy tyottomyydesta
tyollistyviin, on suuri, ja tyottomyysjaksot jaavat keskimaarin suhteellisen lyhyiksi.
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Virrat tyottomyyden ja tyollisyyden valilla
hidastuneet

Vuoden 2008 finanssikriisi nikyi voimakkaasti seké alkaneissa ettd padttyneissa
tyottomyysjaksoissa, mutta timéan jalkeen molemmat naista tyollisyyden ja

tyGttomyyden vilisistd virroista ovat pienentyneet merkittévisti.! Vuoden 2011 jilkeen
luvut ovat yli 30 % pienemmiit kuin ennen finanssikriisia."

Virtojen hidastumisen my6ta yha harvempi tyontekija joutuu tyottémaksi. Toisaalta
tyollistymistodenndkoisyys on heikentynyt ja tyottomyyden keskimaardinen kesto
pidentynyt. Virrat lyhyista tyottomyysjaksoista tyollisyyteen ovat vihentyneet
suhteellisesti enemmaén kuin virrat pidemmista ty6ttomyysjaksoista.

Kuvio 1.
Alkaneet ja padttyneet tyottomyysjaksot*
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2. Alkaneet ty6ttomyysjaksot
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Léhde: Ty6- ja elinkeinoministerio.
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Pitkaaikaisty6ttomia on jo yli 100 000 eli noin kolmannes tyottomista tyonhakijoista, ja
maard on kasvussa. Tyottomyysjaksojen pitkittyminen tyypillisesti heikentaa
tyollistymismahdollisuuksia (esimerkiksi osaamisen rapautumisen tai
tyomarkkinakontakteista etddntymisen vuoksi) ja saattaa muuttaa
suhdanneluonteisenkin ty6ttémyyden rakenteelliseksi.

1. Vaikka kaikki ty6ttomyysjaksot eivit paaty ty6llistymiseen, ndiden lukujen takana on tydllistyvien (nimenomaan
itse tyotd saaneiden) merkittdvé viheneminen.

2. Schaumanin, Vanhalan ja Virénin (2014) Tilastokeskuksen tyovoimatutkimuksen neljannesvuosiaineistosta
saamat tyontekijavirtoja kuvaavat luvut ovat pienempié, eiké vastaavansuuruista tyontekijévirtojen hidastumista
ole havaittavissa. Tdima johtuu tyontekijavirtojen mittaamiseen liittyvéstd aika-aggregointiharhasta, joka syntyy,
kun virran mittausajankohtien véli on pitkd. Shimerin (2012) ja Nordmeierin (2014) mukaan eri ajankohtina
mitatut tyontekijévirrat aliarvioivat kokonaisvirtatietoja, koska erisuuntaiset tyontekijavirrat mittaushetkien

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

kohteena. Muutosten katsotaan heijastuvan kielteisesti talouden kasvudynamiikkaan. !

Avoimien tyopaikkojen tayttaminen vaikeutunut

Paattyneiden tyottomyysjaksojen vihentymiseen vaikuttaa avoimien tyopaikkojen
tayttdmisen vaikeutuminen. Vaikka ty6ttomien tyonhakijoiden maara on kasvanut,
avoimet tyopaikat tayttyvit aiempaa hitaammin.

Avoimia tyopaikkoja on ollut melko sama maéra tarjolla vuodesta 2010 lahtien, mutta
tyopaikat pysyvit avoinna pidempéén ja taytettyjen tyopaikkojen méaara on pienentynyt.
Samalla uusia tyopaikkoja avautuu aikaisempaa vihemman, joskin lievd kddnne
parempaan on ollut nahtdvissa kuluneen vuoden aikana. Avoinna olevat tyopaikat
pysyivét avoinna vuoden 2010 jalkeen keskiméaarin 55 paivad, mikd on 10 paivaa

enemman kuin aiemmin.

Kuvio 2.

Avoimien tyopaikkojen kesto
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Avoimien tyopaikkojen tiyttdmisen vaikeutuminen kuvastaa osaltaan
rakennemuutoksiin liittyvid kohtaanto-ongelmia, kun tarjolla olevat tyGpaikat eivit
esimerkiksi osaamisvaatimuksiltaan tai sijainniltaan vastaa tyottomia tyonhakijoita.

Kun tarkastellaan avoimien tyopaikkojen madraa ty6tontéd tyonhakijaa kohden
ammateissa, joissa suhteet avoimien tyopaikkojen ja tyottomien maarien valilla
poikkeavat eniten, nihdéan erittdin suuria eroja tydomarkkinoiden tiukkuudessa
ammattiryhmien vililld (taulukko 1). Luvut ilmentavat myos Suomen taloudessa

3. Davis — Haltiwanger (2014).
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kdynnissa olevaa rakennemuutosta, jossa teollisuuden tyopaikkojen maara on

vahentynyt ja tyopaikkojen maara palvelualoilla on kasvanut. Muutokset vuosien 2006 ja

2015 vililld ovat kovin pienid. Se on sopusoinnussa avoinna pysyvien tyopaikkojen
keston pitenemisen kanssa.

Taulukko 1.

Avoimia tyopaikkoja tyotonta tyonhakijaa kohden:
esimerkkeja ammateista vuosilta 2006 ja 2015

Suurin suhde 2015 2006 2015 Pienin suhde 2015 2006 2015
o Elektroniikka- ja
Muut myyntityontekijat 1,57 3,23 . ) 0,08 0,04
tietokoneasentajat
Hoitotyon Kansimiehistd ym.
2,88 3,06 0,06 0,07
erikoisasiantuntijat vesiliikenteen tyont.
Myynti- ja ostoagentit 1,58 2.4 Puutavaran kasittelijat 0,04 0,04
Tekstiili-, turkis-,
Laakarit 1,63 1,74 . . 0,04 0,09
nahkatydntekijat
) ) o Maalarit ja
Ajoneuvojen puhdistajat 2,08 o 0,07 0,05
rakennuspuhdistajat
Maa- ja metsatalouden Metsurit ja
. 0,08 1,92 _— . 0,01 0,04
avustavat tyont. metsatyontekijat
Katu- ja torikauppiaat 1,56 1,21 Painoalan tyontekijat 0,05 0,02
Elintarviteollisuuden Teleliikenne- seka radio-
0,32 2,0 0,01 0,02
prosessityont. ja TV-tyont.
Kasityotuotteiden
Sanomalehtien jakajat 0,59 1,01 T 0,09 0,01
valmistajat
Vaatetusalan
Sairaanhoitajat ja katilot 115 113 0,03 0,03

tyontekijat

Uudet yritykset luovat tyopaikkoja

Vaikka suurin osa ty0opaikoista onkin vanhoissa ja suurissa yrityksissi, uusia tyopaikkoja

luodaan uusissa yrityksissi. Uusista yrityksista merkittava osa lopettaa toimintansa ja

sen myota tyopaikkansa muutaman ensimmaisen toimintavuotensa kuluessa. Jatkavat

yritykset sen sijaan kasvavat ja siten myos tyollistavit hyvin nopeasti verrattuna

vanhoihin yrityksiin.

[41,[5]
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Tuoreen, 18 maata kattavan OECD:n analyysin mukaan alle viiden vuoden ikaiset
yritykset olivat vuosina 2001—2011 ensisijainen tyopaikkojen lihde kaikissa tutkimuksen
kohteena olleissa maissa, mukaan lukien Suomi. Jopa kansainvilisen rahoituskriisin
aikana ja sen jilkeen nuoret yritykset loivat nettomaaraisesti lisda tyopaikkoja
huolimatta siitd, ettd kriisi iski rajuimmin juuri uusiin yrityksiin. Suurin osa
ty6paikkojen menetyksisti syntyi vanhempien yritysten supistamisen seurauksena.'®
TAtd taustaa vasten yrityssektorin dynamiikka on avainasemassa tyomarkkinakehityksen
kannalta. Tilastokeskuksen mukaan aloittaneiden yritysten maara on Suomessa
vahentynyt viime vuosina ja lopettaneiden méaara kasvanut. Yrityskanta Suomessa on
siten supistunut (kuvio 3). Uusien, tyypillisesti tyopaikkoja luovien yritysten syntymisen
heikko kehitys on erityisen huolestuttavaa uusien tyopaikkojen syntymisen kannalta.

Syita tydpaikkojen vahdiseen syntymiseen tulisikin etsid aloittavien yritysten
viahenemisen taustatekijoistd, kuten yritysten toimintaymparistoon liittyvasta
epavarmuudesta, kustannustasosta tai byrokratiaan liittyvista tekijoista.

Kuvio 3.

Yrityskannan muutos
%

1996 2000 2004 2008 2012

Léhde: Tilastokeskus.
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Aloittaneiden yritysten méairin viheneminen saattaa selittad, miksi tydmarkkinoiden
dynamiikka on alkanut hidastua ja ty6ttomyys kasvaa. Syy kehitykseen ei valttamatta
1oydy suoraan tyomarkkinoilta, vaikka tyomarkkinoiden instituutiot ja yritysdynamiikka
voivatkin liitty4d 1dheisesti toisiinsa. Tyomarkkinainstituutioilla, kuten irtisanomissuojalla
ja tyottomyyskorvauksilla, on tulonjaollisten nédkoékohtien lisdksi monenlaisia

tahattomiakin kannustinvaikutuksia.l”?

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

5. Taloustieteellisessd kirjallisuudessa esim. Haltiwanger et al. (2013) ovat puhuneet ylos tai ulos -dynamiikasta
(up-or-out), jossa uusilla yrityksilld on markkinoilletulon jalkeen pieni todennékéisyys selviytyd, mutta jatkavat
yritykset kasvavat nopeasti.

6. Criscuolo et al. (2014).

7. Mainittakoon kaksi taloustieteellisessé kirjallisuudessa esilld ollutta esimerkkié: 1) Bartelsmanin ym. (2011) ja
Tuomaalan (2015) mukaan tyontekijoiden suuret irtisanomiskustannukset voivat rajoittaa yritysten

markkinoilletuloa ja riskinottoa, koska niiden takia poistuminen markkinoilta tai toiminnan supistaminen on
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Yritysten toimintaympéristo ja sithen vaikuttavat tekijat tulisi huomioida osana
tyollisyspolitiikkaa. Koska tyopaikkojen luominen keskittyy nuoriin yrityksiin, voi
aloittavien yritysten toimintaa rajoittavien tekijoiden purkamiseen tahtdava politiikka
olla tehokkaampaa tyopaikkojen luonnin kannalta kuin laajemmin PK-yrityksiin
kohdistuva politiikka. Yritysten markkinoilletulon rajoitteita tulisi purkaa ja edistda
olosuhteita, jotka luovat tilaa kokeiluille ja mahdollistavat kasvupotentiaaliltaan
lupaavien yritysten tyopaikkojen lisidmisen. Tadssé roolinsa on niin tyo- ja
hyodykemarkkinoiden toiminnalla kuin lainsdaddnnolld (esimerkiksi
konkurssilainsidadiants).”®! Hyvin toimivilla rahoitusmarkkinoilla rahoitus kohdistuu
tuottaviin yrityksiin, joilla on kasvupotentiaalia.

Viimeaikaiset kehitystrendit tyomarkkinoiden virroissa, varannoissa, avoimissa
tyopaikoissa ja yritysten aloituksissa viittaavat siihen, ettd myos ldhitulevaisuudessa
Suomen tyomarkkinoilla on suuria ongelmia. Syitd Suomen tyomarkkinoiden
lamaantumiseen ei kuitenkaan tdysin ymmarreta. Syyt ovat yhtaalta rakennemuutokseen
liittyvissd kohtaanto-ongelmissa ja toisaalta siind, ettd uusia tyopaikkoja luovista
yrityksistd on pulaa.
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Suomi hyotyy eurojarjestelman
arvopaperiostoista

Eurojarjestelmén laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman vaikutukset nakyvit jo
rahoitusmarkkinoilla. Ndama ohjelman saavutukset ovat keskuspankin kannalta
kuitenkin vain vélitavoitteita, joiden kautta osto-ohjelma kanavoituu reaalitalouteen ja
hintoihin. Suomen kaltaiseen pieneen avotalouteen ohjelman vaikutukset vélittyvit
etenkin alempien markkinakorkojen ja heikomman valuuttakurssin kautta. Suomen
Pankissa tehtyjen laskelmien mukaan osto-ohjelma vauhdittaa Suomen
bruttokansantuotteen kasvua 0,2 prosenttiyksikkoa ja inflaatiota 0,3 prosenttiyksikk6a

vuonna 2015.

Sysays keskuspankin taseeseen

Suomen Pankki alkoi maaliskuussa 2015 ostaa jalkimarkkinoilta Suomen valtion
liikkeeseen laskemia valtionlainoja. Ostoilla Suomen Pankki toteuttaa eurojarjestelman
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmaa, jossa EKP ja kansalliset keskuspankit
ostavat valtioiden, valtiosidonnaisten laitosten ja eurooppalaisten ylikansallisten
instituutioiden joukkovelkakirjoja. Eurojirjestelma oli jo syksylla 2014 alkanut ostaa
pankkien liikkeeseen laskemia katettuja joukkolainoja ja omaisuusvakuudellisia
arvopapereita. Kaikkia niitd arvopapereita eurojarjestelmé ostaa yhteensa 60 mrd.
eurolla kuukaudessa vahintdan syyskuuhun 2016 asti. Tastd Suomen Pankin toteuttamia
julkisen sektorin ostoja on noin 700 milj. euroa.

Rahapoliittisten arvopaperiostojen viliton seuraus on se, ettd keskuspankin tase ja
keskuspankkirahan maara kasvavat. Kun eurojérjestelma ostaa joukkovelkakirjan
pankilta, kirjataan velkakirja keskuspankin taseeseen vastaavaa-puolelle ja keskuspankki
hyvittaa pankin keskuspankissa sijaitsevalle sekkitilille elektronista keskuspankkirahaa.
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Tata osto-ohjelman ensimmaista vaikutusta, rahaperustan vilitonta kasvua, voidaan

kutsua syséysvaiheeksi (impact phase).™!

Pankkijarjestelmin keskuspankkirahan tai likviditeetin kasvu ei kuitenkaan tarkoita sita,
ettd yritysten ja kotitalouksien hallussa oleva rahan maara kasvaisi. Likviditeetin
lisddntyminen kanavoituu reaalitalouteen vain, jos pankit kasvattavat luotonantoaan.
Ostoilla eurojérjestelma ei siis pysty suoraan piristimaan lainamarkkinoita ja sita kautta
kasvattamaan kokonaiskysyntii tai -tarjontaa. Toisin kuin osto-ohjelman sysédysvaihe,
valittymisvaihe on pitkdkestoinen. Lisdksi monet vilittymiseen vaikuttavat tekijat, kuten
kansantalouden rakenteet tai yksityisen sektorin velkaantuneisuus, ovat keskuspankin

toimista riippumattomia.

Tassa artikkelissa tarkastellaan eurojirjestelman osto-ohjelman vaikutusten valittymista
rahoitusmarkkinoilta reaalitalouteen ja hintoihin. Eri valittymiskanavien tarkeytta
arvioidaan niin euroalueen kuin Suomenkin kannalta — ottaen kuitenkin huomioon, etta
ostojen onnistumista arvioitaessa on syyta keskittya koko euroalueen kehitykseen, silla
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 valittymiskanavaa markkinoilla

Tyypillisesti osto-ohjelmien vaikutuksia on analysoitu arvioimalla markkinoiden
reaktioita keskuspankkien ilmoituksiin ohjelmien alkamisesta, mika on suhteellisen
suoraviivaista. Rahoitusmarkkinat reagoivat nopeasti muutoksiin rahoitusmarkkinoiden
hintandkymiss3, sillda markkinat ovat reaaliaikaiset ja niilld toimii suuri joukko ostajia ja
myyjia.'?! Osto-ohjelman vaikutukset nikyvitkin ensin rahoitusmarkkinoilla ja vasta
myOhemmin reaalitaloudessa ja hinnoissa, koska esimerkiksi palkat ja hinnat sopeutuvat
hitaasti (kuvio 1). Siten eurojérjestelmén osto-ohjelmasta ei ole viela julkaistu
tutkimuksia joitakin markkinarektioihin keskittyvia analyyseja lukuun ottamatta.

Kuvio 1.

Osto-ohjelman vélittymisen vaiheet ja kanavat

1. vaihe:
Rahoitus-
markkinat

Arvopaperien hinnat

2. vaihe:
Reaalitalous

BKT

Osto-ohjelma

Korot
Valuuttakurssit

Inflaatio

10.6.2015
eurojatalous.fi

1. Joyce — Tong — Woods (2011).
2. Glick — Leduc (2012) ja Krishnamurthy — Vissing-Jorgensen (2011).
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Osto-ohjelman ilmoituksen vilittomat markkinavaikutukset

Rahoitusmarkkinat odottivat jo vuoden 2014 jalkipuoliskolla eurojirjestelman
laajentavan katettujen joukkolainojen ja omaisuusvakuudellisten arvopapereiden osto-
ohjelmaa julkisen sektorin velkapapereihin. Odotuksia vahvistivat hidastuva inflaatio ja
hintavakaustavoitetta vihdisemmat inflaatio-odotukset. Lisdksi EKP:n padjohtajan
Mario Draghi sanoi marraskuussa 2014, ettd eurojirjestelmén tavoite on kasvattaa
tasettaan noin 1 000 mrd. eurolla. Markkinat arvioivat, ettd senhetkiset epatavanomaiset
rahapolitiikkatoimet eivit olleet maarallisesti riittavia tavoitteen saavuttamiseksi. Kevyt
rahapolitiikka sekd odotukset sen keventdmisesti edelleen heikensivit euron
dollarikurssia liki 17 % ja pienensivat Saksan valtion 10-vuotisen joukkovelkakirjan
tuottoa 1,4 prosentista noin puoleen prosenttiin kesdkuun 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 heikkenivit 0,25 prosenttiyksikkoda. Suomen 10-vuotisen
valtionlainan tuotto heikkeni puolestaan 0,13 prosenttiyksikkoa jo valmiiksi matalalta
tasoltaan. Markkinareaktiot olivat 1ihes yhtd suuria maaliskuun 5. pdivana, kun neuvosto
tarkensi rahapolitiikkakokouksessaan osto-ohjelman ehtoja ja ilmoitti ostojen ldhes
valittomasta alkamisesta.

Osto-ohjelman ensimmaisten kuukausien aikana raha- ja valtionlainamarkkinoiden
korot laskivat edelleen nopeasti, joten markkinat eivit olleet hinnoitelleet kaikkia

vaikutuksia etukateen. Markkinoiden reaktiot keskuspankkien ilmoituksiin osto-

ohjelmista ovat olleet hyvin samansuuntaisia Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa.'®!

Osto-ohjelma viestitti rahapolitiikan jatkumisesta keveana

Keskuspankin ilmoitus osto-ohjelmasta signaloi rahapolitiikan keventamisesta, silla
sitoutumalla pitkdkestoiseen osto-ohjelmaan keskuspankki vihentidd epadvarmuutta
tulevasta rahapolitiikasta. Eurojirjestelma on tehostanut osto-ohjelman
signalointivaikutuksen tehoa ennakoivalla viestinnalla eli kertomalla, millaista
rahapolitiikkaa se tulee harjoittamaan. Padjohtaja Draghi ilmoitti tammikuussa 2015,
ettd eurojarjestelma jatkaa ostoja “ainakin vuoden 2016 syyskuun loppuun saakka ja
tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuvan
kestavisti tavoitteen mukaiseksi eli hieman alle kahteen prosenttiin keskipitkalla
aikavalilla”. Mikali markkinat tulkitsisivat osto-ohjelman olevan vain viliaikainen
toimenpide, ohjelma ei laskisi laaja-alaisesti pitkid korkoja. Epatavanomainen
rahapolitiikka — kuten arvopaperien suorat ostot — alentaa pitkid korkoja vain, jos

rahapolititkan mitoitusta tuetaan ennakoivalla viestinnlla.[!

Jos eurojarjestelma pystyy uskottavasti vaikuttamaan markkinoiden odotuksiin tulevasta
rahapolitiikasta, tulisi lyhyiden rahamarkkinakorkojen laskea ja odotusten naiden
korkojen tulevasta tasosta vaimentua. Markkinatoimijoiden odotuksia keskuspankin
rahapolitiikan virityksestd mittaa EKP:n ohjauskoron muutoksia heijastava yli yon

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 keskimaaraisesta
eoniakorosta seuraavan kolmen kuukauden aikana, joten OIS-koron muutokset kuvaavat
siten yon yli -korkoja koskevia odotuksia. OIS-korko laski marraskuun 2014 alusta 0,05
prosenttiyksikkod —0,10 prosenttiin maaliskuun 2015 loppuun mennessa. Pitkia
rahamarkkinakorkoja koskevat odotukset heikkenivit vielakin enemmain: kolmen
vuoden OIS-korko laski yli puoli prosenttiyksikkoa eli —0,11 prosenttiin. OIS-korkokayra
laski siis tasaisesti, mika kuvastaa eurojirjestelmin rahapolitiikan tehoa ja
uskottavuutta. Korkokdyran laskua ei tdssa tapauksessa selitd tavanomainen
korkopolitiikka, silla EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoaan viimeksi syyskuussa 2014, yli
5 kuukautta ennen osto-ohjelman alkamista.

Kuvio 2.

Tulevaa lyhytta korkoa koskevat odotukset ovat
vaimentuneet kaikissa maturiteeteissa: OIS-korkokéyrd
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Rahamarkkinakorkojen lasku pienentdéd pankkien omia rahoituskustannuksia. Pankkien
vahittdislainojen hintoihin pankkien vélisten markkinoiden koronlasku vilittyy kahdella
tavalla. Ensiksi pankkien yleisolle tarjoaman rahoituksen hinnan tiytyy kattaa pankin
omat rahoituskustannukset. Toiseksi pankkien vilisten markkinoiden korot nakyvit

viitekoroissa, kuten euriboreissa.s! Viitekoron lasku pienentii yksityisen sektorin
lainanhoitokustannuksia Suomessa: asuntolainojen ja yrityslainojen yleisin viitekorko, 3
kuukauden euribor, laski vuoden 2014 alusta noin 0,10 prosenttiyksikkoa ja oli
huhtikuun 2015 lopussa nollassa. Tatakin enemman on laskenut 12 kuukauden euribor:
0,15 prosenttiyksikkoa eli 0,17 prosenttiin huhtikuun loppuun mennessa.

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 vilittyy my6s Suomeen. Euriboreihin sidottujen vaihtuvakorkoisten lainojen osuus
lainakannasta on Suomessa euroalueen suurin: 83 % yrityslainoista ja 94 % kotitalouksille mydnnetyisté lainoista

on sidottu eripituisiin euriboreihin.
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Osto-ohjelma muuttaa sijoitussalkkujen rakennetta

Tavanomaisilla rahapoliittisilla huutokaupoilla keskuspankki sdételee lyhyita
rahamarkkinakorkoja, joiden muutokset vilittyvét pitkiin korkoihin odotuksien kautta.
Keskuspankin tavanomainen korkopolitiikka on kuitenkin tehotonta, mikali lyhyet korot
ovat jo nollassa mutta inflaationdkymat edellyttavit rahapoliittista lisdkevennystid. Kun
eurojarjestelma ostaa suuren méarin valtionvelkakirjoja — myos juoksuajaltaan pitkia
valtionvelkakirjoja — ndiden maara markkinoilla vihenee samalla kun
valtionvelkakirjojen kysynti kasvaa. Jos keskuspankki ostaa ennen kaikkea
juoksuajaltaan pitkid velkakirjoja, markkinoilla olevien velkakirjojen keskimaardinen
juoksuaika eli duraatio lyhenee. Juoksuajaltaan lyhyiden ja pitkien velkakirjojen
tuottoeron supistuminen kannustaa sijoittajia ostamaan entistd pidempia
velkakirjoja.[® T#ll6in sijoittajat vaativat pitkistd joukkovelkakirjoista aiempaa
pienempii keskiméaardistd aikapreemiota, jolloin niiden korko laskee (kuvio 3).

Kuvio 3.
Suomen valtionvelkakirjojen tuotot ovat pienentyneet
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Sijoittajat joutuvat myds etsiméén korvaavia sijoituskohteita eurojarjestelmalle
myymilleen valtionlainoille, koska valtionlainojen maara markkinoilla on pienempi seka
niiden hinnat korkeammat ja tuotot vahdisemmat kuin aikaisemmin. Sijoitussalkkujen
sopeuttaminen nakyy muissa sijoituskohteissa kuten yritysten liikkeeseen laskemissa
joukkolainoissa tai osakkeissa. Kun sijoitusvirrat kanavoituvat naihin vaihtoehtoisiin
sijoituskohteisiin, my6s niiden hinnat nousevat ja tuotot supistuvat. Talld on kaksi
positiivista vaikutusta reaalitalouteen. Yrityslainojen tuottojen pieneneminen vihentia
yritysten rahoituskustannuksia, mika puolestaan helpottaa uusien investointien ja
yritysten kayttopadoman rahoittamista. Toisaalta arvopaperien hintojen nousu lisaa
niiden omistajien varallisuutta, mika lisda kulutusta.

6. Kiteinen ja lyhytmaturiteettiset velkakirjat ovat toisiaan korvaavia sijoituskohteita etenkin silloin, kun
taloudessa vallitseva korkotaso on hyvin matala. Tdémén vuoksi eurojarjestelmi onkin rajannut juoksuajaltaan alle

kahden vuoden velkakirjat osto-ohjelman ulkopuolelle.
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Portfoliokanavan teho riippuu osittain siitd, kuinka halukkaita tai kykenevia sijoittajat
ovat myymain valtionvelkakirjojaan ja sijoittamaan muihin arvopapereihin. Monet
instituutionaaliset sijoittajat, kuten henkivakuutus- ja elikeyhtiot, eivit voi
sijoitustoimintaa rajoittavien saantojensa vuoksi siirtaa sijoituksiaan
valtionvelkakirjoista riskillisempiin sijoituskohteisiin.””? Suomalaisten rahoituslaitosten
hallussa on noin 40 mrd. euron arvosta euroalueen valtionlainoja, ja tasta hiukan yli
puolet on eldkevakuutuslaitosten, eldkerahastojen seki vakuutusyhtididen taseessa.
Nama institutionaaliset sijoittajat saattavat olla pankkeja ja rahastoyhtidita
haluttomampia myymaééan valtionlainojaan. Lisdksi vakuutusyhtiéiden ja pankkien
myyntihalukkuutta vihentivit vakavaraisuus- ja likviditeettisadnnot, jotka pakottavat ne
pitimaan taseessaan euroalueen korkean luottoluokituksen maiden valtionlainoja. Osto-
ohjelma ei vility Suomeen vain Suomen Pankin ostojen kautta, silld yli 90 % Suomen
valtion joukkolainoista on ulkomaisten sijoittajien hallussa. Sen sijaan suomalaiset
rahoituslaitokset omistavat merkittdvid maaria euroalueen joukkolainoja, jotka ovat yhta
lailla euroalueen ostojen kohteena ja joiden arvon kasvusta niiden omistajat ja Suomen
kansantalous hyotyvit.

Ulkomaille suunnatut sijoitukset heikentavat euroa

Eurojirjestelmin osto-ohjelma lisdd eurojen tarjontaa suhteessa muihin valuuttoihin,
mika heikentda euron kurssia muiden tekijoiden pysyessa ennallaan. Euron kurssi
heikentyy my®ds silloin, kun eurojérjestelmaélle valtionlainoja myyneet pankit sijoittavat
saamansa eurot ulkomaisiin arvopapereihin. Esimerkiksi moni institutionaalinen
sijoittaja saattaa pitda Yhdysvaltain ja Ison-Britannian valtionvelkakirjoja
substituutteina euroalueen korkean luottoluokituksen maiden velkakirjoille
valuuttakurssiriskistda huolimatta. Ostaakseen velkakirjat sijoittajan tiytyy ensin vaihtaa
saamansa eurot dollareiksi tai punniksi. Naiden valuuttojen kysynta kasvaa, ja
vastaavasti eurojen tarjonta lisdéntyy valuuttamarkkinoilla, jolloin euron kurssi
heikkenee.

Euron nimellinen dollarikurssi on heikentynyt alkukesasta 2014 alkaen merkittavasti eli
noin 20 % (kuvio 4). Jo kesa- ja syyskuussa 2014 EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoja ja
otti kiyttoon uusia epatavanomaisia rahapolitiikkatoimia. Euron dollarikurssia
heikentdvit myos Yhdysvaltain euroaluetta ripeampi talouskasvu ja inflaatio seka
korkeammat korot. Suhteessa laajaan valuuttakoriin euron kurssi on heikentynyt

vahemman eli 13 %.

7. Thornton (2014).
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Kuvio 4.

Euron kurssi on heikentynyt kesékuun 2014 jdlkeen
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Euron arvon heikentyminen parantaa euroalueen — myos Suomen — ulkoista
kilpailukykyd. Suomen viennistd noin 65 % suuntautui vuonna 2014 euroalueen
ulkopuolelle.

Osto-ohjelman vaikutukset Suomen talouteen

Osto-ohjelman sisallyttaminen ennusteeseen

Suomen Pankin kokonaistaloudellisessa ennusteessa otetaan nyt ensimmaisté kertaa
huomioon eurojirjestelmén laajennettu osto-ohjelma. Vaikka rahoitusmarkkinat edelld
kuvatulla tavalla odottivat EKP:n neuvoston keventavan rahapolitiikkaa, finanssi- ja
rahapoliittiset toimenpiteet sisillytetddn ennusteeseen vasta, kun paatoksentekijat ovat
ne hyviksyneet.

Suomen Pankki laatii ennusteensa osana eurojirjestelmén asiantuntijoiden
kokonaistaloudellista arviota euroalueen tulevasta talouskehityksestd. Ennusteen
taustalla olevat oletukset esimerkiksi raaka-aineiden hintakehityksesta ja arviot
kansainvilisen talouden tulevasta kehityksestd ovat siten yhtenevit eurojérjestelmén
asiantuntijaennusteen kanssa (ks. ennusteen oletukset). Suomen Pankin ennuste kuvaa
arviointihetkelld todennikaisinta talouskehitysta eli on ns. piste-ennuste.

Ennusteessa oletetaan korkojen kehittyvan rahoitusmarkkinoiden odotusten mukaisesti
ja valuuttakurssien pysyvan muuttumattomina ennustejakson aikana. Osto-ohjelma on
vaikuttanut edelld kuvatun kaltaisesti viimeaikaiseen valuuttakurssien ja korkojen
kehitykseen sekid markkinoiden odotuksiin tulevasta korkokehityksesti, joten osto-
ohjelma sisaltyy erottelemattomasti ennusteen oletuksiin.

Koko eurojarjestelmén laajuinen osto-ohjelma piristid myos Suomen

kauppakumppanien kokonaiskysyntaa. Niilla ns. toisen kertaluvun vaikutuksilla voi olla
merkittava vaikutus Suomen kaltaisen pienen avotalouden tapauksessa. Osto-ohjelman
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vaikutus Suomen vientimarkkinoiden kasvuun tulee huomioiduksi ennusteessa
kansainvilisen talouskehityksen ja euroalueen kasvuennusteen kautta.

Muutokset ennusteen oletuksissa vilittyvit ennusteen lopputulokseen Suomen Pankissa
kehitetyn kokonaistaloudellisen mallin kautta. Teknisten oletusten lisdksi
malliennusteeseen sisiltyy laaja joukko muita talouskehitysta 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 valittomaét ja valilliset
vaikutukset. Lisdksi ekonomistit arvioivat osto-ohjelman valittyvan reaalitalouteen noin
2—3 vuoden aikana, mika vastaa myds ennustemallin aikahorisonttia. Sen sijaan malli ei
pysty erittelemain sitd osuutta ennusteuran muutoksesta, joka johtuu osto-ohjelmasta.
Seuraavassa kappaleessa esitettavat kasvuvaikutukset perustuvatkin teknisiin laskelmiin
ja asiantuntija-arvioihin. Varovaisuusperiaatteen mukaisesti ensisijainen tarkastelu
kohdistetaan osto-ohjelman vilittomiin vaikutuksiin.

Osto-ohjelman vaikutuksen osuus ennusteen perusurasta

Suomen Pankin joulukuussa 2014 julkaistuun ennusteeseen sisiltyneet
rahamarkkinaoletukset perustuivat marraskuun puolivilin tilanteeseen. Tamén jalkeen
odotukset vuosien 2015—2017 korkotasosta — 3 kuukauden euriborkorko — ovat
heikentyneet noin 0,2 prosenttiyksikkoa. Lisdaksi Suomen kauppapainotettu
valuuttakurssi on heikentynyt noin 4 %. Niista odotusten muutoksista vain osan
arvioidaan johtuvan eurojarjestelméan osto-ohjelmasta.

Osto-ohjelman voidaan arvioida heikentdvin ennustejaksolla Suomen
kauppapainotettua valuuttakurssia noin 1 prosentin verran (taulukko 1). Valuuttakurssin
heikkeneminen parantaa Suomen vientiyritysten hintakilpailukykya euroalueen
ulkopuolisiin maihin verrattuna, mik& nopeuttaa viennin kasvua. Toisaalta
hintakilpailukyvyn paraneminen antaa kotimaisille vientiyrityksille mahdollisuuden
nostaa hintojaan. Euron arvon heikentyessi tuontituotteiden hinnat nousevat, jolloin
tuonnin maira vahenee ja osa tuontihyodykkeiden kaytostd korvataan kotimaisessa
tuotannossa kotimaisilla hyodykkeilla.

Mallissa kotitaloudet ja yritykset maksavat laskennallista lyhytaikaista korkoa, joka
heijastaa yhtaalta kotimaisen rahoituksen hintaa ja toisaalta kansainvilisesti 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
pienentaa yritysten rahoituskustannuksia ja tuotannossa kiytettavan padoman hintaa.
Siten korkotason lasku lisda investointeja ja pienentda myos yritysten
tuotantokustannuksia. Korkotason laskiessa myos kotitalouksien lainanhoitokulut
pienenevit, jolloin kotitaloudet lisddvat seka kulutustaan ettd investointejaan esim.
asuinrakentamisen kautta.

Valuuttakurssin heikentyminen ja korkotason lasku nopeuttavat kotimaisen ja ulkoisen
kysynnan kasvua. Tama lisda tyovoiman ja tuotantokapasiteetin tarvetta, jolloin
investointien kasvu kiihtyy hiukan lisda ja tyovoiman maara kasvaa. Kasvavan tyovoiman
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myo6ta koko kansantalouden palkkasumma suurenee, mikd mahdollistaa myos yksityisen
kulutuksen kasvun kiihtymisen edelleen.

Seké lopputuotteiden ettd tuotantopanosten kysynnan kasvu lisda talouden
hintapaineita. Koska laskelmassa tuottavuuden odotetaan pysyvin muuttumattomana,
yritysten on lisdttava tuotantokapasiteettiaan, jolloin tuotantokustannukset kasvavat.
Tuotantokustannuksia kasvattaa myos tuotannossa tarvittavien ulkomailta tuotavien
valituotteiden hintojen nousu. Toisaalta kysynnan vilkastuminen mahdollistaa my6s
hyodykkeiden hintojen nostamisen. Ndin kokonaiskysynnan kasvu kiihdyttda inflaatiota
ja hintataso nousee hiukan. Tyon kysynnin kasvu ja hintatason nousu eivat juuri heijastu
palkkakehitykseen ennustejakson aikana, joten osto-ohjelman vaikutus
tyovoimakustannuksiin jdi hyvin pieneksi.

Velkakirjojen osto-ohjelma nopeuttaa Suomen BKT:n kasvua vuosina 2015 ja 2016
kumulatiivisesti noin 0,3 prosenttiyksikon verran ja inflaatiota 0,4 prosenttiyksikon
verran. Laskelmassa ei ole otettu huomioon osto-ohjelman vaikutusta euroalueen
talouskasvuun ja sen aiheuttamaa vientikysynnan kasvua. Tima kanava on kuitenkin
otettu huomioon ennusteen perusurassa, jossa se vauhdittaa vientimarkkinoiden kasvua.
Tama4 lisdd osto-ohjelman kasvuvaikutusta, mutta vaikutus jaa suoraa vaikutusta
selkeisti pienemmaksi.

Taulukko 1.

Osto-ohjelman vaikutukset Suomen talouteen

Vuosikasvu, %

2015 2016 2017

Bruttokansantuote 0,3 1,2 1,3
osto-ohjelman vaikutus 0,2 0/ 0,0
YKHI-inflaatio 0,2 1,0 1,5
osto-ohjelman vaikutus 0,3 0/ 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/
Vienti 0,6 33 4,0
osto-ohjelman vaikutus 0/ 0,0 0,0

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Osto-ohjelman myota talouskasvun piristyminen
todennakoisempaa

Ennusteita tehdaan, koska tulevaisuus on epdvarma, ja Suomen Pankin ennusteet
sisdltavatkin arvion ennusteen keskeisisti epdvarmuuksista. Viime vuosien ennusteissa
arvioitua heikomman kehityksen riskit ovat olleet suuremmat kuin ennustettua
paremman kehityksen riskit ja myos lukumaariltddan yleisimpia, jolloin Suomen Pankki
on arvioinut ennusteidensa perusuraa heikomman kehityksen olevan todennikoisempaa
kuin vahvemman kehityksen. Finanssikriisin jalkeiseni aikana ennusteuraa heikompi
kehitys on usein toteutunutkin. Eurojarjestelméan laajennettu osto-ohjelma on yksi
keskeinen syy sithen, miksi nyt julkaistavassa ennusteessa myos ennustettua parempi
talouskehitys on aikaisempaa todennédksisempaa.
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ENNUSTEEN OLETUKSET

Maailmantalouden kasvu
nopeutuu ennustejaksolla

Maailmantalouden kasvu nopeutuu ennustejaksolla. Oljyn hinnan lasku hy6dyttaa
oljyntuojamaita. Euroalueella laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma on pienentényt
rahoituksen kustannuksia, parantanut luotonantoa ja vahvistanut taloudenpitijien
luottamusta. Toteutunut valuuttakurssikehitys tukee euroalueen ja Japanin kasvu- ja
inflaationdkymia samalla kun Yhdysvaltojen talouden tilan koheneminen on
sopusoinnussa dollarin vahvuuden kanssa. Venijan talous supistuu 6ljyn hinnan
romahduksen my6ti kahden ldhivuoden ajan. Kiinassa talouskasvu siilyy suhteellisen
voimakkaana.

Maailmantalouden kasvun odotetaan kiihtyvan kuluvan vuoden 3,2 prosentista 3,8
prosenttiin vuosina 2016 ja 2017. Koettu 6ljyn hinnan lasku vuoden 2014 jalkipuoliskolla
ja kuluvan vuoden alussa heijastuu laaja-alaisesti maailmantalouden tilaan ja nakymiin.
Oljyn hinnan aleneminen oli pi#osin positiivinen tarjontasokki, joka lyhyelld aikavalill
tukee 6ljyd nettomaisriisesti tuovien maiden kasvua. Oljy4 tuottavien maiden ja
energiasektorilla toimivien yritysten tulondkymaét ovat kuitenkin heikentyneet, mika on
nikynyt rahoitusmarkkinoilla niilti vaadittujen korkojen kohoamisena ja

rahoituskustannusten kasvuna.

Eurojarjestelmin laajennetulla omaisuuserien osto-ohjelmalla on ollut huomattava
madrd myonteisid vaikutuksia euroalueella. Alueen lyhyet markkinakorot ja pidemmat
valtion joukkolainoihin pohjautuvat korot ovat laskeneet selvisti. Inflaatio-odotusten
vaimeneminen on pysdhtynyt, ja odotukset ovat alkaneet vahvistua. Rahoituksen
kustannukset ovat pienentyneet ja lainansaantitilanne on parantunut. Liséksi rahan
maari on kasvanut ja luotonannon kehitys vahvistunut. Luottamus talouteen on
parantunut, mika vauhdittaa eurojarjestelmén toimien vaikutuksia reaalitalouteen.
Talouden elpymisen odotetaankin euroalueella véhitellen vahvistuvan ja muuttuvan

laaja-alaisemmaksi.

Bruttokansantuote kasvoi euroalueella vuoden ensimmaisella neljainnekselld 0,4 %
edellisestd neljanneksestd. Talous kasvoi kaikissa suurissa euromaissa. Kasvua tukivat
mm. reaalitulojen lisddntyminen 6ljyn hinnan laskun my6ti, korkojen alhaisuus ja euron
heikentyminen. EKP:n ennusteessa euroalueen kasvun odotetaan kiihtyvén 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 edellisesta vuodesta

BKT 2014 2015° 2016° 2017¢
Yhdysvallat 24 2,6 31 2,7
Euroalue 0,9 1,5 1,9 2,0
Japani -0, 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 vientimarkkinat' 2,6 18 44 5,1

'Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa
keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

e = ennuste.

Lahde: Eurojarjestelma.

Yhdysvalloissa nakymat ovat kehittyneiden talousalueiden vahvimmat, silla viime

vuosina toteutunut taseiden sopeutus on vihentanyt yksityisen sektorin

velkaantuneisuutta oleellisesti. Oljyn hinnan halpeneminen vaikuttaa Yhdysvaltain

talouteen kokonaisuutena myonteisesti, vaikka maan liuskedljyn tuotanto on ajautunut

vaikeuksiin. Yhdysvaltain talouden kasvu jatkuu koko ennustejakson ajan vahvana
yksityisen kulutuksen ja investointien ansiosta. Ennustejakson aikana Yhdysvaltain

talous kasvaa keskiméarin 2,8 % vuodessa.

Japanissa lahivuosien kasvunidkymaét ovat maltillisen positiiviset. Kiinassa talouskasvun

odotetaan yltavan kuluvana vuonna viela 7 prosentin paikkeille ja hidastuvan
ennustejakson lopulla noin 6,5 prosenttiin. Ven&jéan talouden kasvu on hidastunut

merkittivisti jo kolme vuotta. Oljyn hinnan romahduksen my6tid maan talous supistuu

kuluvana vuonna yli 4 %. Oljyn hinnan oletetun lievin nousun my6ti Venijin BKT:n

supistuminen tasaantuu.

Maailmankaupan kasvu jaa vuonna 2015 selvisti hitaammaksi kuin joulukuussa 2014

oletettiin. Maailmankaupan kehitykseen verrattuna Suomen vientimarkkinoiden kasvu

on ollut viime vuosina hitaampaa. Tata selittda talousndkymien heikkous Suomen

viennin kannalta tarkeilld alueilla, kuten Venjalla. Vientimarkkinoiden hidasta kasvua
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kompensoivat jonkin verran euron heikentyminen ja Suomen viennin hintakilpailukyvyn
paraneminen taméan myota.

Raaka-aineiden ja etenkin energian maailmanmarkkinahinnat laskivat huomattavasti
vuoden 2014 jilkipuoliskolla ja tim#n vuoden alussa (taulukko 2). Oljyn hinnan lasku oli
pédosin positiivinen tarjontasokki. Vuoden 2015 aikana raakaoljyn ja muiden raaka-
aineiden hinnat alkavat nousta, mutta hintataso jaa selvisti matalammaksi kuin viime
vuosina on totuttu ja Suomen Pankki edellisessd ennusteessa oletti.

Ennusteessa korko- ja valuuttaoletukset on johdettu rahoitusmarkkinoiden hinnoista, ja
ne pysyvit lahes 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 viimeiselld neljannekselld.™

Taulukko 2.

Ennusteen oletukset

2013 2014 2015¢ 2016° 2017°

Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos 23 2,6 1,8 4,4 5]

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

Suomen vientimaiden vientihinnat euroina,
-29 -0 6,2 2,8 2,5
prosenttimuutos

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

Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 1,9 1,4 0,7 11 1,3

Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori® 1016 1024 98,1 97,8 97,8

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

" Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

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

e = ennuste.

Léhteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

1. Ennusteen korko-oletukset on johdettu 12.5.2015 vallinneista markkinaodotuksista. Korkoja ja valuuttakursseja
koskevat oletukset ovat teknisié eivitki siten ennakoi Euroopan keskuspankin neuvoston rahapolitiikkaa.

Oletukset eivdt myoskidn sisélld arvioita tasapainovaluuttakursseista.
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Vuoden 2015 ensimmaisen
neljanneksen tilinpito

Tuoreimman neljannesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuote supistui vuoden 2015
ensimmadiselld neljannekselld 0,1 % edellisesti neljainneksestd mutta pysytteli ennallaan
vuoden 2014 vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Neljannesvuositilinpidon antama kuva
alkuvuoden talouskehityksesté on likimain samansuuntainen kuin aiemman
tilastomateriaalin perusteella arvioitiin, eli talouden supistuminen jatkui.

Tilastokeskus julkisti 4. kesdkuuta kansantalouden neljinnesvuositilinpidon
ennakkotiedot, jotka sisiltavat uusimmat tilastot Suomen talouden kehityksesta vuoden
2015 ensimmaisella neljanneksella seki tarkistetut tiedot vuoden 2014
neljinnesvuosikehityksesta.

Uusimman neljannesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuote supistui vuoden 2015
ensimmadiselld neljdnnekselld 0,1 % edellisesta neljanneksestd mutta pysytteli ennallaan
vuoden 2014 vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Toukokuussa julkaistujen
pikaennakkotietojen mukaan ensimmaisen vuosineljanneksen kasvu oli —0,1 % edellisen
vuoden vastaavasta ajankohdasta ja —0,1 % edellisestd neljanneksesta.

Vuoden 2014 viimeisen neljanneksen bruttokansantuotteen kasvua koskevat luvut
muuttuivat tarkistuksen my6ta 0,1 prosenttiyksikkoa aiemmin arvioitua suuremmiksi.
Nain ollen bruttokansantuote supistui vuoden 2014 viimeisella neljannekselld 0,1 %
edellisestd neljainneksesta.

Vuoden 2015 ensimmaiselld neljdnneksella yksityinen kulutus lisdéantyi 1,0 % edellisesta
neljanneksesti ja 1,2 % vuodentakaiseen verrattuna. Yksityiset investoinnit kasvoivat
0,4 % edellisestd neljainneksestd, mutta supistuivat 3,8 % vuodentakaisesta. Julkiset
kulutusmenot pysyttelivit ennallaan ja julkiset investoinnit supistuivat 2,0 % edellisesta
neljanneksesti. Kotimaisen kysynnan kasvuvaikutus bruttokansantuotteeseen oli 0,5
prosenttiyksikkoa.

Vuoden 2015 ensimmaiselld neljanneksella vienti supistui 0,9 % edellisesta
neljanneksestd. Tuonti puolestaan kasvoi 2,2 %. Néin nettoviennin kasvuvaikutus
bruttokansantuotteeseen oli ensimmaiselld neljainnekselld —1,2 prosenttiyksikkoa.
Varastojen muutos ja tilastovirhe -erdn vaikutus bruttokansantuotteeseen oli 0,6
prosenttiyksikkoa.

Vuoden 2015 ensimmaiselld neljdnnekselld tyollisten maira kasvoi tilinpidon mukaan
0,1 % ja tehtyjen tyotuntien maara puolestaan viheni 0,2 % edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta. Palkansaajakorvausten kasvu nopeutui 1,3 prosenttiin vuodentakaiseen

verrattuna.

Tassa julkaisussa esiteltdava Suomen Pankin kokonaistaloudellinen ennuste perustuu
Tilastokeskuksen maaliskuussa julkaisemaan neljdnnesvuositilinpitoon,
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Tilastokeskuksen toukokuussa julkaisemiin ensimmaisen vuosineljainneksen
pikaennakkotietoihin ja laajaan talouden ilmi6itd kuvaavaan indikaattoriaineistoon.

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

Avainsanat

+ neljannesvuositilinpito
+ bruttokansantuote
 yksityinen kulutus

« vienti
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ENNUSTETAULUKOT

Ennuste vuosille 2015-2017

Kesdakuu 2015

1. HUOLTOTASE, MAARAT

Viitevuoden 2010 hinnoin, prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2013 2014 2015 2016° 2017°

Bruttokansantuote markkinahintaan -1,3 -0/ 0,2 1,2 1,3
Tavaroiden ja palveluiden tuonti -1,6 -1,4 -0,4 2,5 34
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 11
Yksityiset kiinteat investoinnit -7,3 -6,5 -2,5 2,7 2,2
Julkiset kiintedt investoinnit 4,0 0,6 2,6 1,0 1,2

Lahde: Suomen Pankin ennuste kesakuu 2015.
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2. KYSYNTAERIEN VAIKUTUS KASVUUN'

2013 2014 2015° 2016° 2017°

BKT, maaran prosenttimuutos -1,3 -01 0,2 1,2 1,3
Nettovienti 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2
Kotimainen kysynté pl. varastojen muutos -1,3 -11 -0/ 0,9 1,0
Siita: Kulutus -0,2 0,0 01 0,5 0,6
Investoinnit -1,2 -11 -0,3 0,5 0,4
Varastojen muutos ja tilastollinen ero -0,3 0,6 0,0 0,0 0,0

! Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

Lahde: Suomen Pankin ennuste kesdakuu 2015.
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3. HUOLTOTASE, HINNAT

Indeksi 2010 =100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2013 2014 2015 2016° 2017°

Bruttokansantuote markkinahintaan 108,2 109,4 11011 m4a 12,9
2,5 11 0,6 1,2 1,4

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 107,0 1051 106,4 108,8 m,e
-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 17 0,9 23 2,5

Yksityinen kulutus 108,8 110,4 M 12,4 13,9
2,5 1,5 0,6 1,2 1,4

Julkinen kulutus M 12,7 13,8 15,2 116,8
24 1,4 1,0 1,2 1,4

Yksityiset kiinteat investoinnit 108,0 108,8 110,0 m,4 13,0
1,3 0,8 11 1,2 1,5

Julkiset kiinteat investoinnit 108,9 109,5 110,2 11,8 13,5
1,7 0,5 0,7 1,4 1,5

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut 979 979 97,5 97,6 975
0,5 0,0 -0,4 0,1 -0,1

Lahde: Suomen Pankin ennuste kesakuu 2015.
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4. HUOLTOTASE KAYVIN
HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisestad vuodesta

2013 2014 2015 2016° 2017°
Bruttokansantuote

markkinahintaan 201995 204015 205719 210753 216 314
11 1,0 0,8 24 2,6
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 79 386 76 888 77 568 81357 86 292
-2,9 -3,1 0,9 4,9 6,1
Kokonaistarjonta 281381 280903 283288 292110 302606
-0,1 -0,2 0,8 31 36
Tavaroiden ja palveluiden vienti 77 646 76 042 77137 81531 86 862
-1,6 -2] 1,4 57 6,5
Kulutus 161330 163650 165072 168 024 171691
2,2 1,4 0,9 1,8 2,2
Yksityinen kulutus 11153 12 687 113591 15376 17 713
1,9 1,4 0,8 1,6 2,0
Julkinen kulutus 50177 50 963 51481 52 647 53978
31 1,6 1,0 2,3 2,5
Kiinteat investoinnit 42 712 40 810 40 629 42 094 43 593
-4,0 -4,5 -0,4 36 36
Yksityiset kiinteat investoinnit 34 306 32312 31855 33103 34 352
-6,1 -5,8 -1,4 3.9 3.8
Julkiset kiintedt investoinnit 8 406 8498 8774 8992 9241
5,7 11 3,2 25 2,8

Varastojen muutos ja
Hlastovithe -307 401 450 460 460
% edellisen vuoden 03 03 00 00 00

kokonaiskysynnésta
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4. HUOLTOTASE KAYVIN

HINNOIN
Kokonaiskysynt& 281381 280903 283288 29210 302606
-0,1 -0,2 0,8 31 36
Kotimainen kokonaiskysynta 203735 204 861 206151 210 578 215 744
0,5 0,6 0,6 2] 2,5
Lahde: Suomen Pankin ennuste kesékuu 2015.
5. HUOLTOTASE, % BKT:sta
Kéayvin hinnoin
2013 2014 2015  2016° 2017°
Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 39,3 377 377 38,6 39,9
Tavaroiden ja palveluiden vienti 38,4 373 375 387 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
Kiintedt investoinnit 2111 20,0 19,7 20,0 20,2
Yksityiset kiinteat investoinnit 17,0 15,8 15,5 15,7 15,9
Julkiset kiinteat investoinnit 4,2 4,2 43 4,3 43
Varastojen muutos ja tilastovirhe -0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Kokonaiskysynt& 139,3 1377 1377 138,6 139,9
Kotimainen kokonaiskysynta 100,9 100,4 100,2 99,9 99,7

Lahde: Suomen Pankin ennuste kesakuu 2015.
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6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2010 =100 ja prosenttimuutos edellisesta
vuodesta

2013 2014 2015° 2016° 2017°

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, 2005
100 1204 121,8 122,0 123,2 1250
2,2 1,2 0,2 1,0 1,5
Kuluttajahintaindeksi, 2005 =100 183 1196 197 1210 1227
1,5 1,0 01 11 1,4
Yksityisen kulutuksen hinta 108,8 1104 M 12,4 13,9
2,5 1,5 0,6 1,2 1,4
Yksityisten investointien hinta 108,0 108,8 110,0 m.,4 13,0
1,3 0,8 11 1,2 1,5
Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta 104,7 102,9 103,8 106,2 108,8
-0,8 -17 0,9 23 2,5
Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta 1070 1051 106,4 108,8 m,e
1,3 -1,8 1,3 2,3 2,6

Arvonlisdyksen hinnat

BKT tuottajahintaan 1078 109,0 109,9 110,9 12,3
2,3 11 0,8 1,0 1,2
Yksityinen sektori 106,7 1079 1087 1097 110,9
2,3 11 0,8 0,9 1,1
Julkinen sektori 12,5 13,5 14,7 16,0 17,9
25 0,9 1,0 1,2 1,6

Lahde: Suomen Pankin ennuste kesakuu 2015.
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7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2013 2014 2015 2016° 2017°
Koko talous
Ansiotaso 21 14 11 1,2 1,5
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 2] 1,5 1,5 1,3 1,6
Yksikkotyokustannukset 2,3 1,3 11 0,3 0,8
Tuottavuus tyollista kohti -0,2 03 0.4 1,0 07
Lahde: Suomen Pankin ennuste kesakuu 2015.
8. TYOVOIMATASE
1000 henkea ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
2013 2014 2015 2016° 2017°
Ty6voimatiedustelun mukaan, 15 —
74-vuotiaat
Tyolliset 2457 2447 2444 2449 2462
-11 -0,4 -0,1 0,2 0,5
Tyottomat 219 232 246 238 230
6,1 5,8 5,9 -3,0 -3,3
Ty6voima 2676 2679 2690 2687 2692
-0,5 0,1 0,4 -0,1 0,2
Tyoikdinen vaesto, 15 — 64-vuotiaat 3508 3491 3478 3468 3456
-0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4
Tyévoimaosuus, % 65,5 65,4 65,5 65,4 65,3
Tyottomyysaste, % 8,2 8,7 9,1 8,9 8,6
Tyollisyysaste, 15 — 64-vuotiaat, % 68,5 68,3 68,2 68,6 69,2

Lahde: Suomen Pankin ennuste kesdakuu 2015.
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9. JULKISYHTEISOJEN TULOT, MENOT,

RAHOITUSASEMA JA VELKA
% BKT:sta

2013 2014 2015 2016° 2017
Julkisyhteisdjen tulot 552 555 55,9 55,7 55,7
Julkisyhteisdjen menot 578 587 59,0 58,7 58,6
Julkisyhteisdjen perusmenot 56,5 57,4 57,8 57,6 57,5
Julkisyhteisojen korkomenot 1,3 1,3 1,2 11 11
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto -2,5 -3,2 -3)1 -3,1 -3,0
Valtion nettoluotonanto -37 -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 11 11
Julkisyhteisdjen perusrahoitusasema -1,3 -1,9 -1,9 -1,9 -1,8
Julkisyhteisojen velka (EDP) 55,8 593 62,5 65,1 67,3
Valtion velka 444 46,6 49,3 51,6 53,6
Kokonaisveroaste 440 444 447 44,4 444

Lahde: Suomen Pankin ennuste kesdakuu 2015.
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10. MAKSUTASE

Milj. euroa

2013 2014 2015° 2016°  2017°
Tavaroiden ja palveluiden vienti 77 646 76 042 77137 81531 86862
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 79386 76888 77568 81357 86292
Tavaroiden ja palveluiden tase
(kansantalouden tilinpidon mukaan) 1740 846 432 74 270
% BKT:sta -0,9 -0,4 -0,2 (O 0,3
Tuotannontekijékorvaukset, netto (+
tilastollinen ero) 794 280 727 407 204
Tulonsiirrot, netto -2518 -2566 -2397 -2440 -2489
Vaihtotase, netto -2850 -2320 -2234 1679 -1333
Nettoluotonanto, % BKT:sta
Yksityinen sektori 11 2,0 2,0 2,3 2,4
Julkinen sektori -2,5 -3,2 -3/ -3 -3,0
Vaihtotase, % BKT:st& -1,4 -11 -11 -0,8 -0,6

Lahde: Suomen Pankin ennuste kesakuu 2015.
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11. KOROT

Prosenttia 2013 2014 2015°  2016°  2017°
3 kkin euribor’ 0,2 0,2 0,0 0,0 0,2
Uusien lainasopimusten keskikorko? 2,2 2,0 17 17 1,9
Lainakannan keskikorko? 1,8 18 1,6 16 18
Talletuskannan keskikorko® 0,5 04 03 03 04
10 vuoden obligaatiokorko' 1,9 1,4 0,7 11 13

" Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

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

3 Suomen luottolaitosten talletukset kotitalouksilta ja yrityksilta.

Lahde: Suomen Pankin ennuste kesdakuu 2015.
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12. SUOMEN KANSAINVALINEN
TALOUDELLINEN YMPARISTO

Eurojarjestelméan asiantuntijoiden ennuste

2013 2014 2015 2016° 2017°
Bruttokansantuote, maaran prosenttimuutos
edellisestad vuodesta
Koko maailma 34 34 3,2 3,8 3,8
Yhdysvallat 2,2 24 2,6 31 27
Euroalue -0,3 0,9 1,5 1,9 2,0
Japani 1,6 -01 0,5 1,5 0,7
Tuonti, maaran prosenttimuutos edellisesta
vuodesta
Koko maailma 35 2,9 2,6 5,0 5,3
Yhdysvallat 11 4,0 5,2 6,0 57
Euroalue 1,4 4] 4,8 5,8 59
Japani 3,0 72 2] 2,9 1,2
Indeksi 2010 =100 ja prosenttimuutos
edellisesta vuodesta
Suomen vientimaiden tuonti 1126 155 176 122,8 1290
2,3 2,6 1,8 4,4 5]
Suomen vientimaiden vientihinta (pl. 6ljy),
102,2 103,0 104,8 107,3 110,0
kansallisina valuuttoina
-1,0 0,7 1,7 2,4 2,5
Suomen vientimaiden vientihinta (pl. 6ljy),
i 104,8 104,7 m,2 14,2 171
euroina
-2,9 -0,1 6,2 2,8 2,5
Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,
93,6 890 73,4 74,5 78,2
dollareina
-2,7 -4,9 -17,6 1,5 5,0
Oljyn hinta, dollaria/barreli’ 108,8 989 580 64,7 683
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12. SUOMEN KANSAINVALINEN
TALOUDELLINEN YMPARISTO

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

Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori®? 1016 1024 981 978 978
1,7 0,8 -4,2 -0,3 0,0

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina’ 133 133 1,09 1,08 1,08
34 0,0 17,7 -1,0 0,0

! Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

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

Lahde: Suomen Pankin ennuste kesdakuu 2015.

Avainsanat

o tunnusluvut
« taloudellinen tilanne

e ennuste
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