EUROGTALOUS

SUOMEN PANKIN AJANKOHTAISIA ARTIKKELEITA TALOUDESTA



Euro & talous 5 * 2015

Julkaisupiiva 10.12.2015
23. vuosikerta
Julkaisu ilmestyy viisi kertaa vuodessa.

Piidtoimittaja
Erkki Liitkanen

Toimitusneuvosto

Jenni Hellstrom, puheenjohtaja
Juha Kilponen

Samu Kurri

Elisa Newby

Katja Taipalus

Jouko Vilmunen

Petri Uusitalo, sihteeri

Ennuste on laadittu Suomen Pankin
rahapolitiikka- ja tutkimusosastolla
ennustepaillikko Juha Kilposen johdolla.

Vakausarvio on laadittu rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osastolla toimistopaallikko Katja
Taipaluksen johdolla.

Ennusteen kirjoittajat
Essi Eerola

Juhana Hukkinen

Juha Itkonen

Lauri Kajanoja

Helvi Kinnunen

Jarkko Kivisto
Meri Obstbaum
Petri Maki-Franti
Mikko Sariola
Juuso Vanhala
Hannu Viertola

Vakausarvion Kirjoittajat
Tuulia Asplund

Henna Karhapaa

Otso Manninen

Hanna Putkuri

Pertti Pylkkonen

Kuviot ja taulukot
Nina Bjorklund
Anna Marin

Reijo Siiskonen

Toimitus
Suomen Pankin kielipalvelutoimisto ja
viestintayksikko

Uutiskirjeiden tilaukset
eurojatalous.fi

Julkaisun aineistoa saa vapaasti lainata, mutta lahde on mainittava.

ISSN 1456-5862 (verkkojulkaisu)

Suomen Pankki
PL 160
00101 HELSINKI

Puhelin: 010 8311

www.eurojatalous.fi
www.suomenpankki.fi


eurojatalous.fi
www.eurojatalous.fi
www.suomenpankki.fi

Sisalto

Paakirjoitus: Talouden suunnan kddantaminen vaatii maaratietoisuutta 3
Ennuste: Suomen talouden tilanne edelleen hankala 6

Riskiarvio: Ennusteen riskit painottuvat heikomman kehityksen
suuntaan 24

Vaihtoehtoislaskelma: Mita jos vienti ei elvy lahivuosina? 27

Ennusteen oletukset: Nousevien talouksien ndkymat heikentyneet 33

Vuoden 2015 kolmannen neljanneksen tilinpito 36
Julkisen talouden arvio: Velan kasvuvauhti huolestuttava 38
Suomen ulkomaankaupan lyhyt historia 43
Euroalueen kallein maa 51

Maahanmuuton vaikutus julkiseen talouteen riippuu tyollistymisesta 60

Vakausarvio: Suomen rahoitusjarjestelma altis reaalitalouden
riskeille 67

Suomi harmaantuu — heikkeneeko rahapolitiikan teko? 80

Ennustetaulukot vuosille 2015-2017 95



PAAKIRJOITUS

Talouden suunnan kaantaminen
vaatii maaratietoisuutta

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2015 . TALOUDEN NAKYMAT

Suomen talouden pitkiin jatkuneiden ongelmien ratkaisemiseksi on vélttdmatonta edeti
kolmella saralla. Kustannuskilpailukykya on tarpeen parantaa, rakenneuudistuksia

jatkaa ja julkisen velan kasvu pyséyttaa.

Suomen talouden ndkymat ovat pysyneet vaimeina. Suomen Pankin ennusteen mukaan
talouskasvu kdynnistyy vihitellen, mutta jai edelleen hitaammaksi kuin euroalueella
keskimaarin. Talouden ongelmat ovat osoittautuneet pitkaaikaisiksi. Vuoden 2008
jalkeen erityisen paljon ovat vahentyneet vienti ja vientialojen yritysten investoinnit.

Julkisen talouden tila on heikko. Suhteessa bruttokansantuotteeseen julkisyhteisGjen
alijadma on syventynyt suuremmaksi kuin 3 % ja julkisyhteiséjen velka suuremmaksi
kuin 60 %. Ilman uusia paatoksia velan kasvu jatkuu nopeana.

Suomeen on vuonna 2015 saapunut suuri maara turvapaikanhakijoita. Maahanmuuton
kasvun vaikutus julkisen talouden pitkén aikavilin kehitykseen riippuu pitkalti Suomeen
jaavien ja heidén jalkeldistensa tyollistymisesta. Tyollisyysaste on heti maahanmuuton
jalkeen koko vieston keskiarvoa matalampi, mutta ajan kuluessa yhia useamman voi
odottaa tyollistyvan, kun kielitaito ja muut valmiudet kohenevat. Tutkimustieto viittaa
sithen, ettd viranomaisten kotouttamistoimilla voi olla huomattava vaikutus
maahanmuuttajien tyollistymiseen.
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Talouden pitkaan kestdaneiden ongelmien ratkaisemiseksi on valttimatonta edeta
kolmella saralla. Ensimmadinen niistd on kustannuskilpailukyvyn parantaminen. Toisen
muodostavat sellaiset rakenteelliset uudistukset, jotka parantavat talouskasvun
edellytyksia ja julkisen talouden pitkan aikavilin kestavyytta. Kolmanneksi tarvitaan
julkisen velan kasvun pysdyttamistd sopeutustoimien avulla.

Kustannuskilpailukyky on Suomessa heikentynyt merkittivisti etenkin vuoden 2007
jalkeen. Kauppakumppanimaiden keskiarvoon verrattuna tyon hinta on noussut
Suomessa nopeammin ja yritysten palkanmaksukyky kehittynyt heikommin. Erityisesti
vientialoilla on Suomessa toteutuvan tuotannon kannattavuus huonontunut. Syksyn
2013 palkkaratkaisu pysaytti kustannuskilpailukyvyn heikkenemisen, mutta ei viela
johtanut sen oleelliseen paranemiseen, silld tyon hinnan nousuvauhti on myos
kauppakumppanimaissa keskiméarin pysynyt tavallista hitaampana.

Nyt tarvitaan ratkaisuja, jotka johtavat kustannuskilpailukyvyn riittdvan suureen ja
riittdvin nopeaan paranemiseen. Tallaiset ratkaisut kohentaisivat viennin ja vientialojen
tyollisyyden nakymii. Samalla ne parantaisivat kestavélla tavalla suotuisan
tyollisyyskehityksen edellytyksia kotimarkkinatoimialoilla.

Rakenneuudistusten saralla eduskunnan tdnéd vuonna hyviksymalla eldkeuudistuksella
on suuri merkitys. Se ei kuitenkaan yksin riitd. On tirkeas, ettd sosiaali- ja
terveydenhuollon uudistus vieddan loppuun siten, etta tuottavuus julkisissa palveluissa
paranee. Suomen Pankki on tuonut esiin myos muita rakenneuudistusten alueita, joilla
etenemiselld olisi merkittavia vaikutuksia. Kilpailua rajoittavaa sdsdntelya voidaan
vahentaa erailla toimialoilla, asuntojen tarjonnan kasvun edellytyksid voidaan parantaa
ja tyouria pidentéd lopun lisdksi myos alusta ja keskelta.

Koska Suomen talouden ongelmat koskevat etenkin vientid ja vientiyritysten
investointeja, finanssipoliittinen elvytys ei tarjoa ratkaisua niihin. Vientituotantoa ei voi
tukea kotimaista kysyntaa yllapitavalla, velkaa lisddvalld elvytyksella.

Vuoden 2008 jilkeen Suomen finanssipolitiikka on ollut yksi EU-maiden keveimmista.
Vuosina 2009 ja 2010 politiikkaa kevennettiin, ja viime vuosien kiristaminen on ollut
huomattavasti vahdisempai. Tavallisin kansainvilisesti vertailukelpoinen
finanssipolitiikan keveyden mittari on julkisen talouden suhdannekorjatun jaamén
muutos. Sen mukaan yhdenkaén toisen EU-maan finanssipolitiikka ei ole tukenut
talouden kasvua niin paljon kuin Suomen, kun nykytilannetta verrataan vuoden 2008

tilanteeseen.

Julkisen velan kasvu olisi pienempi ongelma, jos odotettavissa olisi vahvaa talouskasvua
pidemman aikaa. Suomessa sen sijaan nyt otettavaa lisdvelkaa joudutaan
tulevaisuudessa hoitamaan tilanteessa, jossa nykyista pienempi osa viestOsta on tyoidssa
ja suurempi osa eldkkeella ja jossa nykyista useampi tarvitsee hoiva- ja terveyspalveluja.

Julkisen talouden alijadmin pienentdminen onkin siksi valttdméatonta. Jotta julkisen
velan kasvu saadaan taittumaan, menoista joudutaan sadstimaén laaja-alaisesti. Jos
sopeuttamistoimia jatetdan tekematta, nykyiset nuoret joutuvat aikanaan paitsi
maksamaan valtaosan suurten ikdluokkien eldkkeisti seki terveys- ja hoivapalveluista
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myos hoitamaan edellisen sukupolven velat. Lisiaksi he joutuvat hakemaan tyGpaikkaa
taloustilanteessa, jonka ongelmia ei huonossa tapauksessa edelleenkéén ole ratkaistu.

Helsingissi 10.12.2015
Erkki Liikanen

Suomen Pankin pidjohtaja

Avainsanat

+ kustannuskilpailukyky
« julkinen velka

« rakenneuudistus
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomen talouden tilanne edelleen
hankala

Suomen talouden tilanne on edelleen hankala. Kasvu kidynnistyy ennustejaksolla vain
vaivoin ja on selvasti hitaampaa kuin muualla euroalueella. Suomen vientimarkkinoiden
kehitys ndyttaa aiemmin ennustettua vaimeammalta, eikd ulkomaankaupasta siten juuri
saada vetoapua lahivuosina. Kasvu on ennustejaksolla kotimaisen kysynnén varassa.
Kasvua kertyy 0,7 % vuonna 2016 ja 1,0 % vuonna 2017. Riskit painottuvat ennustettua

heikomman talouskehityksen suuntaan, ja tuottavuuskehitys on heikkoa.

Maailmankaupan kasvu — ja siten myos Suomen vientikysynta — jdd vuonna 2015 selvisti
hitaammaksi kuin Suomen Pankin kesdkuun 2015 ennusteessa odotettiin. Kiinan
talouskasvu on hidastunut, ja Venijin talous jatkaa supistumistaan ennustejaksolla
vuosina 2015—2017. Toisaalta kasvu on varsin hyvassa vauhdissa Suomen viennin
kannalta tirkeilld markkinoilla Euroopassa ja Yhdysvalloissa ja euron heikkeneminen
helpottaa vientid euroalueen ulkopuolelle. Rahapolitiikan sédilyminen keveéna vauhdittaa
euroalueen kasvua ja parantaa siten myos Suomen vientinakymia.

Investointien lisddntyminen euroalueella tukee viennin kasvua vuonna 2016. Suomen
kustannuskilpailukyvyn heikkenemista ei kuitenkaan saada ennustejaksolla pyséytettya,
eikda Suomen vienti pdése vientimarkkinoiden kasvun vauhtiin. Viennin nopealle
elpymiselle ei ole télld hetkelli sellaisia edellytyksi4, joita on esiintynyt taloushistorian
aiemmissa kasvuvaiheissa, kuten nopeaa maailmankaupan kasvua tai uusia erityisen
kilpailukykyisié vientituotteita. Vaihtoehtoislaskelmassa tarkastellaan tilannetta, jossa
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vienti ei lahde lainkaan kasvuun ennustejaksolla ja kuilu viennin ja vientimarkkinoiden
valilla syvenee.

Kuluttajahintojen nousu jatkuu poikkeuksellisen hitaana ennustevuosina, mika kuvastaa
raakaoljyn hintakehityksen vaimeutta. Kotimainen inflaatio hidastui huhtikuussa 2015
alle euroalueen vauhdin, joten hintatasoero euroalueeseen verrattuna on alkanut hitaasti
supistua. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukainen inflaatio on
vuonna 2015 keskiméaarin —0,1 % ja kiihtyy 0,3 prosenttiin vuonna 2016 ja 1 prosenttiin
vuonna 2017.

Nimelliset ansiot kohenevat maltillisesti ennustejaksolla voimassa olevan
tyomarkkinaratkaisun mukaisesti ja hidas inflaatio tukee reaaliansioiden kasvua etenkin
ennustejakson alkupuolella. Palkkamaltista huolimatta yksikkotyokustannusten kasvu
ndyttda jatkuvan nopeampana kuin muualla euroalueella, silld tuottavuuden
paraneminen jaa edelleen hyvin hitaaksi.

Yksityinen kulutus lisdéntyy ennustevuosina maltillisesti, mutta heikkokin kasvu auttaa
pitdmaén ylla yksityistd kysyntda. Kotitalouksien tulot ovat kehittyneet taantumavuosina
suhteellisen vakaasti. Osin tita selittia se, etta tulonsiirtojen merkitys tulonldhteeni on
kasvanut varsinkin eldkeldisten mairan lisddntymisen vuoksi. Eldketulojen osuuden
kasvu tulonmuodostuksesta vihentadkin yksityisen kulutuksen suhdanneherkkyytta.

Vuoden 2015 aikana on nahty vihdoin merkkeja investointien elpymisesta ja odotusten
kohenemisesta. Investointien ennustetaan kddntyvin lievain kasvuun vuosina 2016 ja
2017, kun asteittain vahvistuva ulkoinen kysynta ja jo kdaynnissa olevat hankkeet tukevat
tuotannollisten investointien lisdantymista.

Tyomarkkinoiden kesddn 2015 asti jatkunut jyrkka heikkeneminen on pysdhtynyt.
Heikon alkuvuoden vuoksi tyollisten maara jaa kuitenkin likimain samansuuruiseksi
kuin edellisend vuonna ja tyottomyysaste nousee 9,4 prosenttiin. Tyomarkkinatilanne
paranee ennustejaksolla vain hitaasti talouskasvun vaimeuden seka
rakennetyottomyyden lisddntymisen vuoksi.

Turvapaikanhakijoiden méérian nopea kasvu on heréttanyt kysymyksia myos
maahanmuuton taloudellisista vaikutuksista. Pidemmalld aikavililla maahanmuuton
kustannusten kannalta keskeinen tekija on maahanmuuttajien ty6llistyminen. Suurin osa
maahanmuuttajista on tyo6ikaisid, joten maahanmuutto voi potentiaalisesti helpottaa
tyovoiman méirin supistumiseen liittyvid ongelmia. Tehokkaalla kotouttamisella
voidaan edistdd maahanmuuttajien tyollistymista.

Suomen julkisen talouden rahoitusasema on ollut jo 6 vuotta alijadmainen, minka vuoksi
julkinen velka on kasvanut voimakkaasti. Ennustejaksolla velka ylittda 68 % suhteessa
BKT:hen ja on vuonna 2017 yli kaksinkertainen verrattuna vuoden 2008
velkatilanteeseen. Velkaantumisvauhti on huolestuttava, koska Suomen pidemmaén
aikavilin kasvunidkymait ovat heikot pitkittyneen taantuman, tyoikdisen vieston maaran
supistumisen ja teollisuuden rakennemuutoksen vuoksi. Julkisen talouden
rakenteellinen alijadma ei ennustejaksolla juuri pienene hallituksen sopeutustoimista
huolimatta, silla tydeldkerahastojen ylijaidma jatkaa supistumistaan elidkemenojen
nopean kasvun myota.
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Suomen ulkoisen tasapainon tarkastelu eri sektorien rahoitusjaidmien avulla kertoo
suuresta globaalin rahoituskriisin jilkeisestd muutoksesta, joka on saanut liian vahan
huomiota. Aiemmasta poiketen sekéa kotitaloudet etté julkinen talous ovat vuoden 2009
jalkeen olleet samanaikaisesti alijaamaisia. Talouden ulkoista tasapainoa on sen sijaan
pitkddn tukenut yritysten rahoitusylijidma. Rakenne antaa aihetta huoleen, silla
yrityssektorin rahoitusylijadmaa pitda ylla yritysten investointien vihaisyys. Suomen
talous pyoriikin talld hetkelld velkaantumisen varassa, samalla kun talouden
tuotantopotentiaali jatkaa supistumistaan. Téllainen kehitys ei ole kestavaa.

Kokonaistuotanto: Suomen kasvu jaa euromaiden
heikoimpien joukkoon

Suomen Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote supistuu 0,1 % vuonna 2015.
Kotimainen kysynté vetaa BKT:n kasvuun vuonna 2016, mutta kasvu jaa hyvin
vaimeaksi. Kasvua kertyy 0,7 % vuonna 2016 ja 1,0 % vuonna 2017. Suomessa
kokonaistuotanto kohenee ennustevuosina yhteensa vain 1,6 %, kun se euroalueella
kasvaa samana ajanjaksona 5,1 %. Riskit painottuvat edelleen ennustettua huonomman
kehityksen suuntaan, ja tuottavuuskehitys on heikkoa.

Taulukko 1. Ennusteen keskeiset tulemat
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Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2014 2015°  2016°  2017°
Bruttokansantuote -0,4 -0,1 0,7 1,0
Yksityinen kulutus 0,5 0,5 0,6 0,6
Julkinen kulutus -0,2 -0/ 0,6 0,6
Yksityiset kiinteat investoinnit -3,9 -11 3,3 2,8
Julkiset kiintedt investoinnit -0,9 -2,3 1,3 14
Vienti -0,7 0,1 21 2,7
Tuonti 0,0 -2,8 32 2,8
Kysynt&erien vaikututus kasvuun
Kotimainen kysynta -0,5 0,0 11 1,0
Nettovienti -0,3 11 -0,4 0,0
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,4 -1,2 0/ 0,0
Saastamisaste, kotitaloudet, % -0,3 0,1 0,6 0,7
Vaihtotase, % BKT:sta -0,9 -0,1 -0,2 -0,3
Tyomarkkinat
Tehdyt tyStunnit -0,7 01 0,5 0,5
Tyolliset -0,4 -0,3 0,4 0.4
Tyottomyysaste, % 8,7 9,4 9,2 9/
Yksikkotyokustannukset 1,4 1,7 11 1,0
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohti 1,4 1,8 1,4 1,5
Tuottavuus 0,0 0,2 0,3 0,5
Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,6 0,5 1,0 1,0
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 1,6 0,2 0,4 1,0
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 1,2 -0,1 0,3 1,0
Pl. energia 1,5 0,3 0,5 0,8
Energia -1,7 -5,8 -1,8 3,6
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki

Kuvio 1.

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

220 Mrd. euroa % 10

200

180

160

140

1999 2004 2009 2014
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

10.12.2015
eurojatalous.fi

Talouskasvu on ennustejaksolla yksityisen kulutuksen ja investointien varassa.
Poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka pitdd kuluttajien ja yritysten lainakorot matalina,
tukee kulutusta ja mahdollistaa investointien piristymisen useamman vuoden ajan
jatkuneen supistumisen jilkeen. Nettoviennin vaikutus talouskasvuun jaa
ennustejaksolla vihiiseksi, koska Suomen vientimarkkinat eivit veda totuttuun tapaan,
eika kilpailukykya ole saatu kohennettua.

Ennusteessa on otettu huomioon tilastoaineisto ja muu informaatio, joka on ollut
kaytettavissd 19.11.2015 mennessa. Tilastokeskus julkaisi 4.12.2015
neljannesvuositilinpidon uusimmat tiedot, ja niitd on kasitelty tarkemmin erillisessa
artikkelissa.
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Kuvio 2.
Eri kysyntderien vaikutus BKT:n kasvuun

== Nettovienti Yksityinen kulutus
mmJulkinen kysynta Yksityiset investoinnit
w=Varastojen muutos ja —BKT, maaran prosenttimuutos
tilastollinen ero
Prosenttiyksikkda
5
o — e —pan
" \
-10
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntaeran 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.

Kotitaloudet: Hidas inflaatio tukee ostovoiman
kasvua

Yksityisen kulutuksen nykyinen heikkokin kasvu on auttanut pitiméain ylla kotimaista
kysyntéa. Yksityinen kulutus kasvaa maltillisesti myos ennustevuosina. Vuonna 2016
yksityisen kulutuksen kasvuvauhti pysyy jokseenkin samana kuin vuonna 2015, eli noin
1/> prosentissa, ja kiihtyy siitd hiukan vuonna 2017.

Taantuman pitkittyminen nakyy kuluttajien luottamuksessa, joka on toukokuusta 2015
lahtien heikentynyt lihes yhtdjaksoisesti. Syksyn aikana kuluttajien luottamus seka
Suomen talouden ettd oman taloutensa kehitykseen on heikentynyt. Kuluttajien
luottamusindikaattorille ovat toisaalta tyypillisia suuretkin heilahtelut ilman, ettd tima
nakyisi valittomasti kotitalouksien kulutuskayttaytymisessa.

Kotitalouksien reaalitulojen odotetaan kasvavan 0,8 % vuonna 2015. TAméa merkitsee
kadnnettd parempaan kotitalouksien tulokehityksess4, silld kolmena edellisena vuotena
kotitalouksien reaalitulot polkivat paikallaan tai supistuivat. Ansiotaso kohoaa vuonna
2015 hitaasti, mutta kotitalouksien reaalitulojen kasvua tukee kuluttajahintojen
aleneminen. Nimellispalkat nousevat hitaasti myos vuosina 2016 ja 2017, mutta vaimea
inflaatio tukee edelleen reaaliansioiden kasvua varsinkin vuonna 2016. Myo6s tyollisyyden
lievd koheneminen alkaa kasvattaa kotitalouksien reaaliansioita. Kotitalouksien
reaaliansiot jatkavat ennustevuosina vajaan 1 prosentin keskiméaaraista kasvuaan.

Veroperusteiden muutokset seké sosiaaliturvamaksujen korotukset vihentavat
kotitalouksien kaytettdvissi olevia tuloja noin 500 milj. euroa vuonna 2015 ja yhteensa
suunnilleen saman verran vuosina 2016 ja 2017. Tdnid vuonna ostovoimaa leikkaa eniten
valillisten verojen korotus, vuonna 2016 tyottomyysvakuutusmaksun korotus ja vuonna

2017 eldkemaksujen suureneminen.
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Vuoden 2015 aikana asuntolainojen lyhennysvapaat ovat tukeneet kotitalouksien
ostovoiman kasvua. Syksyyn 2015 mennessi uudelleen neuvoteltujen
asuntolainasopimusten arvo oli kaikkiaan noin 13 mrd. euroa. Tama lisda kotitalouksien
muuhun kulutukseen tai saastimiseen kaytettévissa olevia varoja arviolta runsaat 500
milj. euroa vuonna 2015 ja vajaat 200 milj. euroa vuonna 2016.

Tulonsiirtojen merkitys tulonldahteeni on suurentunut toisaalta tyottoémyyden kasvun,
mutta varsinkin eldkeldisten maaran lisidntymisen vuoksi. Vuonna 2015 eldkeldisten
madra ylitti jo 1,5 miljoonaa. My6s alkavien eldkkeiden suuruus on kasvanut aikaisempaa
pitempien tyourien vuoksi. Eldketulot ovat ainakin lyhyella aikavililla riippumattomia
talouden suhdanteista, joten eliaketulojen osuuden kasvu tulonmuodostuksesta osaltaan
vahentdi yksityisen kulutuksen suhdanneherkkyytta.

Viime vuosien heikko tulokehitys on nakynyt yksityisessa kulutuksessa yllattavan vahan,
silla kotitalouksien sadstamisaste on taantuman aikana alentunut. Sdiastamisaste kasvaa
hiukan ennustevuosien aikana, mutta jaa tasoltaan edelleen hyvin matalaksi.

Asuntokauppa ja asuntojen nimellishintojen nousu ovat kasvattaneet asuntolainakantaa
samalla kun matala korkotaso on tukenut kotitalouksien velanhoitokykya. Osaltaan
asuntolainakannan kasvua ovat tukeneet lyhennysvapaat. Vuoden 2015 toisella
neljanneksella kotitalouksilla oli velkaa jo noin 123 % tuloistaan, ja velkaantumisen
odotetaan jatkavan kasvuaan my0s ennustevuosina.

Kuvio 3.

Hidas inflaatio tukee reaalitulojen kasvua
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Yritykset: Investointiaste jaa matalaksi

Suomessa investoinnit ovat supistuneet usean vuoden ajan. Kehitys on ollut selvisti
heikompaa kuin kilpailijamaissa ja muualla euroalueella. Vuoden 2015 aikana on nahty
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vihdoin joitain merkkeja investointien elpymisesta ja odotukset ovat kohentuneet.
Investointien ennustetaankin alkavan lievasti kasvaa vuosina 2016 ja 2017.

Yksityiset investoinnit ovat vihentyneet viime vuosien aikana huomattavasti.
Investoinnit ovat runsaat 15 % vahaisemmat kuin vuonna 2011, ja samaan aikaan
yritysten kannattavuus — yritysten toimintaylijidma suhteessa yritysten tuottamaan
arvonlisdykseen — on heikentynyt. Yksityiset investoinnit ovat vihentyneet selvisti
talouden kokonaistuotantoa enemmain, mika on johtanut talouden investointiasteen
laskuun. Seka tuotannolliset ettd asuinrakennusinvestoinnit ovat supistuneet tuntuvasti
vuodesta 2011. Kokonaistuotannosta on kaytetty yhtd pieni osuus tuotannollisiin
investointeihin viimeksi 1990-luvun puolivilissa (kuvio 4).

Kuvio 4.
Tuotannolliset investoinnit yha matalalla tasolla

Yritysten* saastamis- ja investointiaste
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
* Mukaan lukien rahoituslaitokset
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Investointien vaimeuteen ovat vaikuttaneet myos teollisuuden rakennemuutos, heikko
kysyntéatilanne ja kasvunakymiit, liiallinen kapasiteetti, epavarmuus tulevasta ja vdeston
ikddntyminen. Seka kyselytutkimukset ettd viimeaikainen yrityslainojen kasvu viittaavat
siihen, ettd rahoitustekijat eivit ole kasvun esteenid. Suomen ja euroalueen
investointikehitysté on tarkasteltu laajemmin lokakuussa 2015 julkaistussa raportissa.

Vuonna 2015 investoinnit vihenevit edelleen. Vuoden aikana on nihty kuitenkin joitain
merkkeja tuotannollisten investointien elpymisesta. Yksittéisia suuria
investointihankkeita on kdynnissi, rakentamisen liikevaihto on alkanut kasvaa ja
teollisuuden investointitiedustelussa yritykset arvioivat lisadvansa investointejaan.
Vuonna 2015 asuntorakentaminen vihenee uudisrakentamisen vaimeuden vuoksi. Sen
sijaan korjausrakentamisen arvioidaan jatkuvan vilkkaana.

Ennustejakson vuosina 2016 ja 2017 yksityiset investoinnit alkavat kasvaa erityisesti
tuotannollisten investointien lisddntyessa (kuvio 5). Tuotannollisten investointien kasvua
tukevat seké asteittain vahvistuva ulkoinen kysynti etté jo kdynnissa olevat hankkeet.
My®ds investoinnit asuinrakennuksiin lisddntyvit vuonna 2016 uudisrakentamisen
toipuessa. Investointien kasvu riittda nostamaan kansantalouden investointiasteen
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lievasti vahvistuvalle uralle. Ennustetusta investointien virkoamisesta huolimatta

investointiaste jad ennustejaksolla selvisti pitkdn aikavilin tasoa matalammaksi.

Kuvio 5.

Investoinnit lievaan kasvuun
—Yksityiset investoinnit
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Ulkomaankauppa: Euroalueen investoinnit tukevat

viennin kasvua

Suomen viennin elpyminen on viivastynyt ja jaanyt jalkeen muiden kilpailijamaiden

viennin kehityksesti, mutta investointien lisidntyminen euroalueella tukee viennin

kasvua (kuvio 6). Maailmantalouden kasvuniakymait ovat heikentyneet erityisesti

nousevissa talouksissa, mika tuo epavarmuutta orastavaan kasvuun. Euron

heikkeneminen helpottaa vientia euroalueen ulkopuolelle.
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Kuvio 6.

Suomen vienti kasvaa vientimarkkinoita hitaammin
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Suomen vienti koostuu suurelta osin investointeihin liittyvistd tavaroista ja palveluista,
joten investointien lisddntyminen euroalueella kdéntda Suomen viennin kasvuun vuonna
2016. Investointituotteiden suuri osuus selittdd myos viennin kasvun viivastymista
verrattuna muihin euromaihin. Viennin kasvu jaa kuitenkin hitaammaksi kuin
takavuosina on totuttu.

Nettoviennin eli viennin ja tuonnin erotuksen vaikutus talouskasvuun jaa vuonna 2015
positiiviseksi tavaroiden ja palveluiden tuonnin supistumisen ansiosta. Investointien ja
viennin lisddntyminen kasvattavat tuontia, joten nettoviennin positiivinen vaikutus

poistuu ennustejakson loppupuolella.

Vientimarkkinat jatkavat kohenemistaan Yhdysvaltain ja Euroopan talouksien
tukemana, mutta kasvu jaa ailemmin arvioitua hitaammaksi. Kiinan talouskasvun
hidastuminen ja muiden nousevien talouksien entista heikommat ndkymat tuovat
epdvarmuutta Suomen vientiodotuksiin.

Viennin kasvu jatkuu vientimarkkinoiden kehitysta hitaampana. 2000-luvulla Suomen
osuus maailmankaupasta on supistunut voimakkaasti erityisesti nousevien talouksien
osuuden kasvaessa. Ennustejaksolla viennin kasvu jid myos hitaammaksi kuin
kilpailijamaissa, joten markkinaosuudet supistuvat myos suhteessa muihin kehittyneisiin
talouksiin.

Euron arvon heikentyminen suhteessa dollariin tukee Suomen vientia. Toisaalta Ruotsiin
ja Venijille suuntautuvan viennin nakymait ovat vaimeita kruunun heikennyttya ja
ruplan arvon romahdettua.

Vuonna 2015 ulkomaankaupan arvoa painoi raakadljyn hinnan lasku, joka supisti
erityisesti tuontia. Lisaksi Vendjan talouden taantuma vahensi vientid. Toisaalta vientia
kasvatti Saksaan suuntautuvan kulkuneuvojen viennin lisdédntyminen.
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Tavaroiden ja palveluiden tase muuttui ylijadmaiseksi vuonna 2015 vaihtosuhteen
paranemisen myoti, ja tase pysyy positiivisena my0s ennustejaksolla (kuvio 7).
Vaihtosuhteen paranemisen taustalla on pasosin raaka-aineiden hintojen lasku, joten
vaikutus jaa tilapaiseksi. Vaihtotase pysyy lahelld tasapainoa alijadmaisten

nettotulonsiirtojen johdosta.

Kuvio 7.

Vaihtotase suhteessa bruttokansantuotteeseen
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Tavaroiden viennin ja tuonnin kehitysta viimeisen 25 vuoden aikana on tarkasteltu

erillisessa artikkelissa.

Tyomarkkinat: Tyomarkkinoiden heikkeneminen
tasoittunut

Tyollisyyden heikkeneminen ja ty6ttomyyden kasvu nayttavat taittuneen, mutta
tyomarkkinatilanne paranee ennustejaksolla vain hitaasti. Talouden vaimea kasvu ja
huomattava rakenteellinen ty6ttomyys jarruttavat tyollisyyden kohenemista ja

tyottomyys pysyy suurena.

Kesastd 2014 alkaen jyrkentynyt tyomarkkinatilanteen heikkeneminen on helpottanut.
Tyottomyysasteen trendin nousu on taittunut, ja tyottomyysaste on laskenut viime
kuukausina 9,3 prosenttiin. Tyollisten maara on kasvanut, ja tyollisyysasteen trendi on

parantunut selvésti.

Viime vuosina tyollisten maara on vahentynyt erityisesti teollisuudessa.
Tyomarkkinatilanteen viimeaikaiseen paranemiseen on osaltaan vaikuttanut se, etta
teollisuuden ty6llisyys on viime kuukausina vihdoin parantunut. Tyollisten maara on
kohentunut kuluvana vuonna myos sosiaali- ja terveyspalveluissa ja hieman
rakentamisessa. Sen sijaan kaupan alalla tyo6llisyyden kehitys on ollut heikkoa.
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Heikon alkuvuoden vuoksi vuoden 2015 ty6llisten maara jai edellisvuotiselle tasolle,
mutta kasvaa 0,2 % vuonna 2016 ja 0,4 % vuonna 2017. Ty6ttomyysaste nousee 9,4
prosenttiin tdnd vuonna, minka jalkeen se laskee hitaasti 9,1 prosenttiin vuonna 2017
(kuvio 8).

Kuvio 8.
Tyollisyyden ja tyottomyysasteen trendi
—Tydlliset (vasen asteikko) ——Tyottomyysaste (oikea asteikko)
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Talouden vaimean kasvun johdosta tydmarkkinatilanne paranee ennustejaksolla vain
hitaasti. Pitkdan huonona jatkunut taloustilanne on kasvattanut pitkdaikais- ja
rakennetyottomyyttd viime vuosina. Tyottomyyden keskiméarainen kesto pitenee
edelleen, ja avointen tyopaikkojen tayttyminen on hidasta. Viime vuosina
tyontekijavirrat tyollisyyden ja tyottomyyden valilla ovat hidastuneet ja tyopaikkojen
syntyminen taloudessa on kituliasta. Kaiken kaikkiaan tyomarkkinat toimivat edelleen
nihkeisti ja tyottomyysaste pysyy sitkeisti yli 9 prosentissa koko ennustejakson.

Turvapaikanhakijoiden tulo Suomeen syksyn aikana vaikuttaa tydmarkkinoihin vain
viahin ennustejaksolla. Turvapaikanhakijoiden on arvioitu nostavan tyottomyysastetta
parilla kymmenykselld ennustejakson lopulla. Maahanmuuton vaikutuksia
tyomarkkinoihin ja julkiseen talouteen on kasitelty tarkemmin erillisessa artikkelissa.

Tyovoiman méara lisddntyy hieman ennustejaksolla tyoikdisen vieston maaran
supistumisesta huolimatta. Taantuman aikana tyonhausta luopuneiden odotetaan
palaavan tyomarkkinoille, kun suhdannenikymait paranevat.

Hinnat ja palkat: Inflaatio poikkeuksellisen hidasta

Kuluttajahintojen kehitys jatkuu poikkeuksellisen vaimeana. Yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukainen inflaatio on vuonna 2015 keskiméaarin —0,1 %,
mutta kiihtyy 0,3 prosenttiin vuonna 2016 ja 1,0 prosenttiin vuonna 2017. Vilillisten
verojen korotukset vauhdittavat inflaatiota 0,3 prosenttiyksikkoa ennustejaksolla.
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Vuonna 2015 suurin yksittdinen kuluttajahintoihin vaikuttanut tekija on raakadljyn
maailmanmarkkinahinnan raju pudotus, joka alkoi kesilld 2014. Raakaéljyn hinta on
nikynyt suoraan polttoaineiden hinnoissa ja vilillisesti myos muiden energiaa
valituotteenaan kayttavien hyodykkeiden hinnoissa. Raakaoljyn hintakehityksen
oletetaan jaavan ennustejaksolla vaimeaksi. Vuoden 2016 alussa inflaatiolukema nousee
hetkellisesti raakaoljyn hinnan pudotuksen vaikutuksen poistuessa. Energian ohella
myos useiden muiden raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet viime vuosien aikana.

Teollisesti valmistettujen kuluttajatuotteiden hintojen odotetaan jatkavan laskuaan.
Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen aleneminen ja kehittyvien talouksien
kasvun hidastuminen painavat teollisuustuotteiden hintoja. Toisaalta euron
valuuttakurssin heikentyminen nostaa tuontituotteiden kuluttajahintoja, mika nikyy

ennustejakson loppupuolella.

Elintarvikkeiden hinnat kaantyivat laskuun vuonna 2015. Paivittdistavarakaupan
hintakilpailu, halpa raakadljy ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen
aleneminen pitaviat kuluttajahintojen kehityksen vaimeana koko ennustejakson.

Palvelut ovat vuonna 2015 ainoa hyodykeluokka, jonka hintojen muutokset kiithdyttavat
inflaatiota. Palveluihin lukeutuvat vuokrat ja muut asumiseen liittyvit palvelut ovat
kallistuneet viime vuosina nopeaa tahtia. Alkuvuonna 2015 palveluiden hintojen
nousuvauhti hidastui laaja-alaisesti useiden palveluiden osalta, mika viittaa siihen, etta
heikon taloustilanteen ja maltillisen palkkakehityksen vaikutus on siirtynyt
kuluttajahintoihin.

Kotimainen inflaatio painui vuoden 2015 huhtikuussa hitaammaksi kuin euroalueella,
joten finanssikriisin jdlkeen paisunut hintatasoero on alkanut hitaasti supistua. Suomen
ja euroalueen vilista hintakehitysta tarkastellaan erillisessa artikkelissa.

Kuvio 9.

Kuluttajahintojen nousu poikkeuksellisen hidasta

= Palvelut ja teollisuustuotteet pl. energia
i Energiatuotteet
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Ansiotaso kohoaa ennustejaksolla noin prosentin vuosivauhtia. Tyomarkkinaosapuolten
aiemmin neuvottelema tyollisyys- ja kasvusopimus méérittdd vuosien 2015 ja 2016
sopimuskorotukset. Ansiotaso nousee myo0s reaalisesti, silld hinnat kohoavat hyvin
hitaasti.

Yksikkotyokustannusten nousu hidastuu vuosina 2016—2017 prosentin tuntumaan.
Yksikkotyokustannuksilla mitattu kustannuskilpailukyky ei parane suhteessa
euroalueeseen (euroaluetta koskeva Euroopan komission syysennuste 2015). Vaikka
ansioiden kohoaminen on historiaan ndhden maltillista, se ei riitd parantamaan
kustannuskilpailukyky4, sillda samaan aikaan tyon sivukulut kasvavat ja tyon
tuottavuuden koheneminen on verkkaista. Tyon tuottavuus on viime vuosina heikentynyt
osittain talouden rakennemuutoksen my6ti. Tuottavuuden kasvu jaa ennustejaksolla
edelleen poikkeuksellisen hitaaksi.

Kuvio 10.

Yksikkotyokustannusten kasvu jatkuu
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Julkinen talous: Velkaantuminen jatkuu nopeana

Suomen julkisen talouden alijadma siilyy ennustejaksolla l1ahelld 3:a prosenttia, ja velan
kasvu jatkuu 68 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2017. Ennusteessa on otettu
huomioon uuden hallituksen budjettiesitys vuodeksi 2016 sekd suunnitellut toimet
vuodeksi 2017. Hallituksen tavoitteena on velka-asteen kasvun taittaminen
hallituskaudella, mutta sen saavuttaminen on epavarmaa.

Julkisyhteis6jen alijadma ylitti Suomessa jo vuonna 2014 EU:n vakaus- ja
kasvusopimuksessa méaritellyn 3 prosentin rajan. Toteutunut alijaama oli odotettua
heikompi, eika edellinen hallitus pasttanyt endd aiempien sddstotoimien lisdksi uusista
toimista alkuvuoden 2015 aikana. Siten myos vuoden 2015 alijidma ylittd4 rajan ja on
3,2 % suhteessa BKT:hen. Talouden heikko kasvu hidastaa julkisen talouden
tasapainottamista myos seuraavina vuosina. Sopeutustoimien ansiosta julkisyhteis6jen
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alijadma supistuu 2,9 prosenttiin vuonna 2016 ja edelleen 2,7 prosenttiin vuonna 2017
(kuvio 11). Finanssipolitiikka oli talouden kasvua tukevaa vuonna 2014, mutta kiristyy
vuosina 2015 ja 2016. Koko julkisyhteiséjen rakenteellinen alijaidma ei juuri muutu,
koska elikemenojen kasvu jatkuu suhdannetilanteesta riippumatta nopeana (ks. kuvio 1
julkisen talouden arviossa).

Kuvio 11.

Valtion ja kuntien aljagama sailyy suurena
mm Sosiaaliturvarahastot smValtio ja kunnat —Julkisyhteisot yhteensa
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Valtiontalouden tila kohenee hieman vuonna 2015 ja koko ennustejaksolla, mutta jaa
edelleen selvisti alijaamaiseksi. Uusi hallitus linjasi jo hallitusohjelmassa
tavoittelemansa sadstotoimet, jotka yltavat hallituskaudella noin 4 mrd. euroon koko
julkisen talouden tasolla. Toimet kattavat laajasti valtion menoerit, mutta
merkittdvimmat leikkaukset tehddan suurimpiin menoeriin eli sosiaalietuuksiin ja
koulutukseen. Myos kehitysapua vihennetaan merkittavasti. Hallitus keventaa
tyotulojen verotusta ja kiristaa vilillistd verotusta siten, ettd kokonaisuudessaan toimet
keventévit verotusta. Leikkausten vastapainona hallitus panostaa kertaluonteisesti
karkihankkeisiinsa ja korjausvelan vahentdmiseen vuosina 2016—2018 kaikkiaan 1,6
mrd. euroa. Lisdksi ennusteessa on otettu huomioon pakolaistilanteen vaatima 450 milj.
euron lisdpanostus vuoden 2016 budjettiin. Valtion budjettitalouden velka kasvaa 53,5
prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2017.

My6s kuntatalous siilyy ennustevuosina alijadamaisena. Kunnallisverojen korotusvauhti
on kokonaisuudessaan hidastumassa vuonna 2016, ja kuntatalouden painopiste siirtyy
ennustevuosina menojen kasvuvauhdin hillitsemiseen. Niin kuntien tehtavien ja
velvoitteiden karsimisen kautta saatavat sddstot kuin asiakasmaksujen ja
kiinteistoverojen korotukset ovat kiytettidvissa olevia keinoja kuntatalouden
saattamiseksi lahemmiksi tasapainoa.™ Erityisesti kasvukeskusten haasteena ovat
lisddntyva palveluntarve ja laajentumisen vaatimat investoinnit. Muuttotappioalueilla
ongelmana on vieston ikddntymisen ja supistuvan rahoituspohjan yhteensovittaminen.

1. N&itd toimia ei ole otettu huomioon ennusteessa.
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Kuntasektorin velka jatkaa edelleen voimakasta kasvua ja ylittaa 10 % BKT:std vuonna
2017.

Tyoelidkerahastojen ylijidma siilyy ennustevuosina noin 1,3 prosentissa. Tulojen kasvua
vauhdittaa tyoelakemaksujen korotus elakesopimuksen mukaisesti vuonna 2017.
Eldkemenojen kasvu hidastuu hieman, koska hitaan inflaation ja ansiotason nousun
vuoksi eldkkeiden indeksikorotukset jaavit pieniksi. Eldkkeensaajien lukumaira kasvaa
edelleen nopeasti. Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasemaa heikentia erityisesti
tyottomyysvakuutusrahaston alijaama. Tyollisyys- ja kasvusopimuksen jatkamisen
yhteydessa sovittiin tyottomyysvakuutusmaksujen korotuksesta yhteensa yhdella
prosenttiyksikolld vuonna 2016. Myo0s tyottomien maaran kiantyminen laskuun vuonna
2016 helpottaa hiljalleen sosiaaliturvarahastojen tilannetta, kun ty6ttomyys- ja
toimeentulomenot alkavat pieneta.

Sosiaaliturvamaksujen korotukset johtavat kokonaisveroasteen hienoiseen nousuun
vuosina 2016—2017, jolloin veroaste yltdi 44,8 prosenttiin. Hallituksen tavoitteena on
velka-asteen nousun taittaminen vaalikauden loppuun mennessé. Ennustejaksolla
julkisen velan kasvu hidastuu, mutta velka-aste kohoaa runsaaseen 68 prosenttiin
vuonna 2017.

Kuvio 12.

Julkisyhteisgjen velka kasvaa
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Ulkoinen tasapaino: Yritysten rahoitusylijaam
tukee vaihtotasetta

Ulkoisen tasapainon tarkastelu talouden eri sektorien rahoitusjadmien avulla kertoo
suuresta muutoksesta, jota Suomen taloudessa on kiyty lapi taantumavuosina. Toisin
kuin tahan saakka, seka kotitaloudet etta julkinen talous ovat vuoden 2009 jialkeen
velkaantuneet samanaikaisesti. Talouden ulkoista tasapainoa on sen sijaan pitkdan
tukenut yritysten rahoitusylijadma.
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Kotitaloudet ja julkinen sektori olivat ali- ja ylijadmaisia vuorotellen 1970-luvulta aina
taantumavuosiin asti. Toisen sektorin ylijadmalla rahoitettiin toisen alijaamaa.
Esimerkiksi 1990-luvun lamavuosina kotitalouksien sddstdmisasteen nousu ja
asuntoinvestointien pieneneminen hidastivat ulkoisen epatasapainon kasvua julkisen
talouden velkaantuessa. Myos nyt elettdvaa taantumaa edeltdvini vuosina 2009 ja 2010
kotitalouksien sdastamisaste oli korkea (kuvio 13), mutta on sen jidlkeen alentunut
voimakkaasti. Viime vuosina kotitalouksien velkaantuminen on sen sijaan kasvanut ja
kasvaa my0s ennustejaksolla yhdessa julkisen talouden velkaantumisen kanssa.

Yrityssektori on ollut Suomessa rahoitusylijaaméinen aina 1990-luvun alusta ldhtien.
Taantuman aikana sektori on sailynyt ylijadmaisens, mutta ylijadmaa selittavit nyt eri
tekijat kuin menneilld vuosikymmenillad. 1990-luvun alussa yritysten rahoitusjaiama
kertoi paranevasta vakavaraisuudesta. Suomalaisyritykset sulattelivat suuria
investointeja, jotka oli tehty 1980-luvulla yritysten pyrkiessa nopeasti
kansainvilistymaan. Vuosikymmenen jilkipuoliskolta ldhtien rahoitusjaama kuvasti
yritysten hyvaa kannattavuutta. Varsinkin sihkoteknisen teollisuuden suuri
toimintaylijaama kasvatti koko yrityssektorin rahoitusylijadméaa. Finanssikriisin jalkeen
yritysten kannattavuus on heikentynyt, ja yrityssektorin ylijaidmaa selittdd padasiassa
yritysten historiallisen alhainen investointiaste. Varsinkin teollisuuden tuotannolliset
investoinnit ovat vihentyneet jyrkasti.

Taantumavuosina kotimaista kysyntéda on investointien sijaan pitanyt ylld kotitalouksen
jajulkisen sektorin kulutus. Ennustejakson lopulla kotitalouksien sadstamisaste muuttuu
positiiviseksi ja julkisyhteisgjen alijadma jonkin verran supistuu. Kansantalouden
ulkoinen tasapaino paranee, silld yrityssektorin ylijidma riittda kattamaan muiden
sektoreiden alijadmin. Rakenne antaa kuitenkin aihetta huoleen, silla yrityssektorin
rahoitusylijadmaa pitaa ylla sen investointien vahiisyys. Tallainen kehitys ei pitkalla
aikavililla ole kestavaa.

Kuvio 13.

Yritysten rahoitusjaama pitaa ylla ulkoista tasapainoa
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RISKIARVIO

Ennusteen riskit painottuvat
heikomman kehityksen suuntaan

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2015 . TALOUDEN NAKYMAT

Yritysten investointien ja viennin kasvun odotetaan niakyvin tuotannon hitaana
kohenemisena ldhivuosina. Kansainvilisen talouden epavarmuuksien lisdantymisen
takia on silti mahdollista, etté vienti ei vielikéén ala elpyé. Kotimaassa investointien
viridminen voi toisaalta vaarantua, jos kilpailukykyongelmiin ei saada ratkaisua ja
epavarmuus julkisen talouden vakautumisesta pysyy edelleen suurena. Niista syistd on

myos mahdollista, ettd talous kehittyisi ennustettua heikommin ldhivuosina.

Kansainvalisen kysynnan kehitys entista
epavarmempaa

Suomen vientindkymii varjostaa globaalien riskien kasvu. Pakolaiskysymys ja
turvallisuustilanteen heikkeneminen terroritekojen myota ovat lisinneet epavarmuutta
Euroopassa. Lisdksi nousevissa talouksissa kasvunakymat ovat edelleen huonontuneet.
Erityisesti riski Kiinan taloustilanteen heikkenemisesta on suurentunut. Euroalueen
kasvu saattaakin olla hidastumassa ennen kuin se on edes paassyt kunnolla vauhtiin.

Edellytykset kysynnin arvioitua nopeammallekin kasvulle Euroopassa ovat kuitenkin
olemassa. Alhaisina pysyvit korot ja EKP:n arvopapereiden osto-ohjelman jatkaminen
pienentaa rahoituskustannuksia edelleen ja siten investointien tuottovaatimusta.
Kysynnian kasvua tukee myds 6ljyn hinnan halpeneminen, joka voi olla oletettua
suurempaakin. Lisdksi finanssipolitiikan liikkumavara on useissa EU-maissa
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kohentunut, kun julkisen talouden sopeuttamistoimet ovat pienentineet alijaamia. Nain
ollen riski finanssipolitiikan dkillisesti kiristymisestd on pienentynyt yleisesti, mika
osaltaan tukee kysynnin kasvua Euroopassa. Nama tekijéit voivat johtaa ennustettua
nopeampaankin Suomen vientikysynnan kasvuun.

Epédvarmuus voi kuitenkin heikentida kevedn rahapolitiikan ja muiden kasvua tukevien
tekijoiden vaikutusta. Kun taloustilanteen ennustettavuus heikkenee, se tyypillisesti
hidastaa eniten tuotannollisten investointihankkeiden kdynnistymistd. EU-maiden
investointien jumiutuminen olisi erityisen vahingollista Suomen vientindkymien
kannalta.

Kotimaassa talouspolitiikka ja palkkaratkaisut ovat
suurimpia riskitekijoita

Suomen lahivuosien talouskehitykseen vaikuttaa voimakkaasti se, miten hallituksen
julkisen talouden vahvistamiseen tdhtaavét politiikkatoimet ja rakennehankkeet
etenevit, sekd miten tyomarkkinoiden tilanne kehittyy. Jos velkaantumisen taittamiseen
tdhtaava ohjelma etenee uskottavasti, se vakauttaa yritysten toimintaymparistoa ja tukee
siten investointikysyntdi. Sote-uudistuksen ja siihen liittyvien kustannusten
konkretisoiminen ovat myos erityisen tarkeita, silla uudistuksella on merkittiava vaikutus
kotitalouksien talouteen.

Yleinen talouspolitiikan mitoittamiseen liittyva riski on julkisen talouden
velkaantumisen lisadnnyttya joka tapauksessa suurentunut. Julkisen talouden
automaattisille vakauttajille on valtion ja kuntien taseissa aiempaa vihemman tilaa.
Pienetkin negatiiviset ylldtykset edellyttavit siten finanssipolitiikan uudelleenarviointia.
Liséksi vaihtotaseen lievi alijidma voi revetd nopeasti suureksi jo pelkéstian siita syysti,
ettd 6ljyn hinta nousisi ennustettua nopeammin.

Kotimarkkinoiden toiminta perustuu ennustejaksolla edelleen vahvasti seké julkisen
talouden etti kotitalouksien lainanottoon, mutta myds kilpailukyvyn kannalta liian
nopea palkkojen nousu tukee kulutuskysynnin kasvua. Ennustejaksolla vientitulojen
kasvu jaa hitaaksi ja ikdantymisen edetessd yha suurempi osa vaestosti on
tyomarkkinoiden ulkopuolella. Siten yha suurempi osa kotimaisesta kysynnasta perustuu
ennusteessa edelleen julkiselta sektorilta saatuihin tuloihin, jotka rahoitetaan veroilla,
elikemaksuilla ja lainanotolla. TAim& nikyy ulkoisen velkaantumisen kasvuna. On selvii,
ettei kotimaisen kysynnin kasvu voi jatkuvasti perustua heikkenevaén ulkoiseen
tasapainoon.

Kotimaisia riskitekijoitd voidaankin hahmottaa sen perusteella, mita vaylaa pitkin talous
alkaa sopeutua kohti tasapainoisempaa kehitysta. Ennusteessa talouskehitysta
yllapitévat viennin hiljainen elpyminen seka oletus, ettei Suomen valtion riskiluokitus
muutu. Matalat korot mahdollistavat velkaantumisen hivuttautumisen kasvusuuntaan.
Jos nama kotimaista kysyntaa yllapitavat tekijat alkaisivat murtua, talouskehitys jaisi
selvasti ennustettua heikommaksi (ks. vaihtoehtoislaskelma).
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Mita jos vienti ei elvy lahivuosina?

Suomen vienti viheni 0,8 % vuonna 2014 ja jai yhd kauemmas vientimarkkinoiden ja
maailmankaupan kasvusta, eika vienti juuri kasva myoskidian vuonna 2015. Ongelman
suuruusluokkaa kuvaa se, ettd viennin maéra on edelleen noin 10 mrd. euroa pienempi
kuin vuonna 2007. Verrattuna tilanteeseen, jossa vienti olisi kasvanut vuoden 2007
jalkeen pitkan aikavélin trendinsd mukaisesti, menetys olisi viela paljon suurempi. Jos
lisdksi otetaan huomioon heikon vientikehityksen kielteiset valilliset vaikutukset mm.

investointeihin, loppulasku kasvaa entisestaan.

Vientimarkkinoiden menetys onkin jatkunut jo lihes vuosikymmenen ajan. Teollisuuden
rakennemuutos ja kilpailukyvyn rapautuminen ovat siirtdneet kasvun painopisteen
kotimarkkinoihin, ja julkinen talous on heikentynyt voimakkaasti. Uhkana on, etta
tdmain kaltainen kehitys jatkuu myos tulevina vuosina, mikali kustannuskilpailukykyai ja
vientii ei saada kohennettua.

Tassa vaihtoehtoislaskelmassa arvioidaan viennin dynaamisia vaikutuksia Suomen
talouteen tilanteessa, jossa viennin kehitys jéisi selvisti heikommaksi kuin
perusennusteessa. Laskelmassa vienti ei padse mukaan vientimarkkinoiden kasvuun ja
jaa periti kolmen vuoden ajaksi samalle tasolle kuin vuonna 2015. Palkkojen oletetaan
kehittyvian perusennusteen mukaisesti, ja kustannuskilpailukyky ei parane. Lisdksi
viennin heikko kehitys alkaa vahitellen rapauttaa sijoittajien ja kuluttajien luottamusta
Suomen talouteen. Luottamuksen heikkeneminen johtaa vuosina 2018 ja 2019
kotimaisen koron riskipreemion kasvuun ja sddstimisasteen nousuun. Riskipreemion

suureneminen kasvattaa myos valtionvelan korkomenoja.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2015-12-10
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2015-5
http://www.eurojatalous.fi/fi/talouden-nakymat/

Laskelmassa bruttokansantuotteen volyymi on vuonna 2019 noin 5 mrd. euroa pienempi
kuin vuonna 2015. BKT kasvaa vuosina 2016—2019 keskimaarin 1 prosenttiyksikon
hitaammin kuin perusennusteessa. Viennin mééri on laskelmassa noin 8 mrd. euroa
pienempi vuonna 2019 kuin vuonna 2015. Koska viennissa kaytetaan paljon
tuontipanoksia, my6s tuonti hiipuu vientikehityksen vanavedesséd. Ndin menetys BKT:n
kasvussa jaa vahdisemmaksi. Tuonti kuitenkin supistuu vihemman kuin vienti, silla
heikentynytta talouskasvua kannattelevat yksityinen kulutus ja investoinnit. Nettovienti
muuttuu negatiiviseksi, ja Suomi velkaantuu ulkomaille.

Kuvio.

BKT polkee paikallaan vaihtoehtoislaskelmassa
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Viennin heikko kehitys niakyy my®os tyollisyydessa, palkkasummassa ja kuluttajien
luottamuksessa, joiden heikkeneminen alkaa vihitellen hidastaa yksityisen kulutuksen
kasvua. Vaikka kuluttajien epdvarmuuden lisddntyminen nostaa saastamisastetta,
sddstamisaste jad hitaamman tulokehityksen myo6ta alemmaksi kuin perusurassa. Myos
hintojen nousu taloudessa hidastuu. Heikko vientikehitys lisda epdvarmuutta
investointipaatoksista, ja ndin yksityisten investointien kasvu hidastuu. Investointien
kohenemista hidastaa myos riskipreemion kasvu.

Viennin vililliset vaikutukset ovat suuria. Heikon vientikehityksen suora vaikutus
julkiseen talouteen on rajallinen, silld viennista ei kerry verotuloja, mutta valillinen
vaikutus on suuri. Laskelmassa julkisen talouden tilanne heikkeneekin merkittavasti
perusuraan verrattuna. Alijaidma kasvaa muutamassa vuodessa ldhes 1 prosenttiyksikon
verran, ja velkasuhde on vuoden 2019 lopussa 2,6 prosenttiyksikkoa eli noin 5 mrd.

euroa suurempi.

Mikali Suomen kansainvilinen kilpailukyky sdilyy nykyisen kaltaisena tai heikkenee
entisestdan, on mahdollista, etta vientia ei saada ldhivuosina kasvatettua toivotusti ja
kuilu viennin ja vientimarkkinoiden kasvun vililla syvenee. Tallaisella kehityksella olisi
hyvin vahingolliset vaikutukset talouskasvuun ja julkiseen talouteen jo suhteellisen
Iyhyelld aikavalilla.
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Vaihtoehtoislaskelma: Vienti polkee paikallaan

Kysynta ja tarjonta vuosina 2015-2019 vuoden 2010 hinnoin

2019
2015 2016 2017 2018 2019 poikkeama
tasossa, %

Prosenttimuutos
edellisvuotisesta

Bruttokansantuote  SP:n ennuste -0/ 0,7 1,0 1,3 1,2 193 828

Vaihtoehtoinen

-0/ 0,4 0,4 0,3 0,4 188 872
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,3 -0,5 -1,0 -0,8 -2,6
Tuonti SP:n ennuste -2,8 3,2 2,8 3,0 2,8 82 418
Vaihtoehtoinen
-2,8 2,0 1,0 0,6 0,8 76 647
kehitys
Poikkeama 0,0 -1,2 -1,8 24 -2,0 -7,0
Vienti SP:n ennuste 0,1 21 2,7 2,9 2,9 83339
Vaihtoehtoinen
0,1 0,0 0,0 0,1 0,5 75 525
kehitys
Poikkeama 0,0 -2 -2,7 -2,8 2,4 9,4
Yksityinen kulutus ~ SP:n ennuste 0,5 0,6 0,6 1,3 1,6 107 757
Vaihtoehtoinen
0,5 0,6 0,5 0,2 1,0 105 943
kehitys
Poikkeama 0,0 0,0 -0,1 -1,0 -0,6 1,7
Yksityiset
) o SP:n ennuste -11 3,3 2,8 2,6 2,3 33651
investoinnit
Vaihtoehtoinen
-1 3,2 21 1,2 0,6 32394
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,2 -0,7 -1,4 1,7 -3,7
Vientimarkkinat SP:n ennuste 0,1 2,8 3,9 4,0 3,9 1343

Lahde: Suomen Pankki.
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Vaihtoehtoislaskelma: Vienti polkee paikallaan

Vaihtoehtoinen

0,1 2,8 3,9 4,0 3,9 134,3
kehitys
Poikkeama 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yksityisen
sektorin SP:n ennuste 0,2 0,8 1,2 1,3 1,3 114,0
tuotannon hinta
Vaihtoehtoinen
0,2 0,5 0,7 0,4 0,7 m4a
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,3 -0,5 -0,9 -0,6 -2,3
Yksityisen
kulutuksen SP:n ennuste 0,2 0,4 1,0 11 1,0 14,4
deflaattori
Vaihtoehtoinen
0,2 0,2 0,6 0,6 0,5 12,5
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,3 -0,4 -0,6 -0,5 1,7
Tyotunnit SP:n ennuste 0,1 0,5 0,5 0,5 0,4 4191
Vaihtoehtoinen
0,1 0,0 -0,3 -1,0 -0,7 4029
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,5 -0,8 -1,5 -1 -3,9
Kotitalouden
kdytettavissa SP:n ennuste 11 1,5 1,6 2,4 2,8 2,8
oleva tulo
Vaihtoehtoinen
1] 1,0 0,8 0,9 1,7 17
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,5 -0,8 -1,5 -11 11
Vaihtotase SP:n ennuste -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
Vaihtoehtoinen
-0,3 -0,9 14 1,7 -2 -2
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,4 -0,9 -1,2 -1,5 -1,5
Julkisen sektorin
SP:n ennuste -31 -2,9 -2,7 -2,7 -2,4 2,4

nettoluotonanto

Lahde: Suomen Pankki.
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Vaihtoehtoislaskelma: Vienti polkee paikallaan

Vaihtoehtoinen

-3,1 -3,0 -2,9 -3,2 -3,2 -3,2
kehitys
Poikkeama 0,0 -0/ -0,2 -0,5 -0,8 -0,8
Julkisyhteisojen
SP:n ennuste 62,8 65,7 68,1 69,7 711 711
velka
Vaihtoehtoinen
62,8 66,1 69,0 71,5 73,7 73,7
kehitys
Poikkeama 0,0 0,4 0,9 1,8 2,6 2,6
Kotitalouksien
SP:n ennuste 0,1 0,6 07 0,6 0,8 0,8
sadstamisaste
Vaihtoehtoinen
0,1 0,4 0/ 0,2 0,4 0,4
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,3 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5
Tyolliset SP:n ennuste -0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 2480
Vaihtoehtoinen
-0,3 0,1 -0,4 -0,9 -0,8 2 391
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,3 -0,8 -1,3 -1,2 -3,6

Lahde: Suomen Pankki.
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ENNUSTEEN OLETUKSET

Nousevien talouksien nakymat
heikentyneet

Maailmantalouden ja -kaupan kasvu on ldhiaikoina aiemmin ennustettua hitaampaa.
Raaka-aineiden hintojen mataluus ja rahatalouden tila kuitenkin tukevat
maailmantalouden kasvua. Talouden elpymisen odotetaan euroalueella vahitellen
vahvistuvan ja muuttuvan laaja-alaisemmaksi. Toteutunut valuuttakurssikehitys tukee
osaltaan euroalueen kasvu- ja inflaationdkymii. Ven&jan talous supistuu 6ljyn alhaisen
hinnan my6ti kahden ldhivuoden ajan. Kiinassa talouskasvu on hidastunut, mutta séilyy

edelleen suhteellisen voimakkaana.

Maailmantalouden nakymaét ovat heikentyneet viimeisen puolen vuoden aikana. Kiinan
talouskasvun yllattava hidastuminen nikyi loppukesalla globaalisti osakemarkkinoiden
huomattavana heikkenemiseni ja pitkien korkojen nousuna, mutta syksyn aikana tilanne
on vakautunut. Pddomavirtojen kaantyminen pois nousevista talouksista on heikentanyt
niiden niakymii. Maailmantalouteen vaikuttaa my6s epavarmuus Yhdysvaltojen
keskuspankin rahapolitiikan kiristymisen ajoittumisesta ja voimakkuudesta. EKP:n
ennusteessa maailmantalous kasvaa keskiméarin 3,3 % vuosina 2015—2107.

Rahapolitiikka on euroalueella erittdin kevyttd: rahapolitiikan korot ovat alarajallaan ja
ennakoiva viestinti ja arvopapereiden ostot ovat yhdessi painaneet pitkét korot alas.
Luotto-operaatiot ovat pienentaneet pankkien varainhankinnan kustannuksia ja
helpottaneet arvopaperimuotoista lainanottoa. Selvid merkkeja tilanteen paranemisesta

on nihtavissd mm. yksityisilld luottomarkkinoilla.
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Luottamus talouteen on euroalueella parantunut, mika vahvistaa eurojarjestelmén
toimien vaikutuksia reaalitalouteen. Talouden elpymisen odotetaankin euroalueella
vihitellen vahvistuvan ja muuttuvan laaja-alaisemmaksi. Kasvua tukevat reaalitulojen
lisddntyminen 6ljyn hinnan alhaisuuden myo6ta, matalat korot ja euron heikentyminen.
Kasvun perustana ovat kotimainen kysynti ja erityisesti yksityinen kulutus.
Turvapaikanhakijoiden maarin lisidntyminen kasvattaa julkisia menoja ja tulonsiirtoja
kotitalouksille. Turvapaikanhakijoiden siirtyminen ty6voimaan ja ty6llisiin vie kuitenkin
aikaa. EKP:n ennusteessa euroalueen kasvun odotetaan kiihtyvin 1,5 prosenttiin tdna

vuonna, 1,7 prosenttiin vuonna 2016 ja 1,9 prosenttiin vuonna 2017.

Yhdysvalloissa nakymat ovat kehittyneiden talousalueiden vahvimmat, ja maan talous
kasvaa EKP:n ennusteen mukaan keskimaarin 2,6 % vuosina 2015—2017. Kasvua pitavat

ylld vahva yksityinen kulutus ja investoinnit.

Japanissa lahivuosien kasvuniakymait ovat maltillisen positiiviset. Kiinassa talouskasvun
odotetaan yltdvin vuonna 2015 vield 6,8 prosentin paikkeille ja hidastuvan
ennustejakson lopulla noin 6,3 prosenttiin. Vengjan talouden kasvu on hidastunut
merkittavasti jo kolme vuotta. Vuonna 2015 maan talous supistuu yli 4 % 6ljyn hinnan
alhaisuuden takia. Oljyn hinnan oletetun lievin nousun my6ti Ven#jin BKT:n

supistuminen tasaantuu ennustejaksolla.

Maailmankaupan kasvu jaa vuonna 2015 selvésti hitaammaksi kuin kesakuussa
oletettiin. EKP:n ennusteessa maailmankauppa kasvaa keskimairin 3,1 % vuosina
2015—2017. Suomen vientimarkkinoiden koheneminen jia maailmankaupan kasvua
hitaammaksi, keskimaarin 2,3 prosenttiin vuosina 2015—-2017, mité selittd& osin
talousnakymien heikkous erityisesti Vendjalla.

Raaka-aineiden ja etenkin energian maailmanmarkkinahinnat laskivat huomattavasti
kesin ja alkusyksyn aikana. Oljyn hinnan lasku vaikuttaa my6nteisesti
maailmantalouden tuotantomahdollisuuksiin. Vuoden 2016 aikana raakadljyn ja muiden
raaka-aineiden hintojen ennustetaan alkavan hitaasti nousta, mutta hintataso jaa selvasti
matalammaksi kuin viime vuosina on totuttu.

Markkinaodotusten perusteella 3 kuukauden euriborkorko pysyy poikkeuksellisen
matalana eli 0,1 prosentissa vuonna 2017. Suomen valtion 10 vuoden obligaatiokorko

kohoaa hitaasti ja on 1,3 % keskimé#érin vuonna 2017.M

Taulukko

1. Ennusteen korko-oletukset on johdettu 16.11.2015 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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Ennusteen oletukset

2013 2014 2015° 2016° 2017°
Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos 24 27 0,1 2,8 3,9
Oljyn hinta, USD/barreli 108,8 98,9 53,8 52,2 57,5
Suomen vientimaiden vientihinnat euroina,
prosenttimuutos 29 o 2 26 9
Euribor, 3 kk, % 0,2 0,2 0,0 -0,2 -0/1
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 1,9 1,4 0,7 1,0 1,3
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori 101,3 1022 982 975 975
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,33 1,33 m 1,09 1,09

' Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

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

e = ennuste.

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
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Vuoden 2015 kolmannen
neljanneksen tilinpito

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2015 . TALOUDEN NAKYMAT

Tilastokeskus julkisti 4. joulukuuta kansantalouden neljannesvuositilinpidon
ennakkotiedot, jotka sisaltavat uusimmat tilastot Suomen talouden kehityksesta vuoden

2015 kolmannella neljanneksella.

Téssa julkaisussa esiteltdvda Suomen Pankin kokonaistaloudellinen ennuste on tehty
ennen Tilastokeskuksen julkaisemia kansantalouden neljannesvuositilinpidon
kolmannen neljanneksen tilastoja. Ennuste perustuu Tilastokeskuksen syyskuussa
julkaisemaan neljannesvuositilinpitoon, Tilastokeskuksen marraskuussa julkaisemiin
kolmannen vuosineljanneksen pikaennakkotietoihin ja laajaan talouskehitysta
kuvaavaan indikaattoriaineistoon.

Marraskuussa julkaistujen pikaennakkotietojen mukaan bruttokansantuote oli
kolmannella neljannekselld 0,8 % pienempi kuin edellisen vuoden vastaavana
ajankohtana ja 0,6 % pienempi kuin edellisella neljanneksella.

Uusimman neljannesvuositilinpidon tiedot antavat vuoden 2015 BKT:n kehityksesta
hieman paremman kuvan kuin aiemmin julkaistu tilastomateriaali. Talouskasvu ei
kuitenkaan ole alkanut olennaisesti kohentua timéan vuoden aikana. Kotimaisen
kysynnin kasvu on edelleen heikkoa, eiki vienti ole alkanut selkeisti kohentua.

Uusimman neljannesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuote supistui vuoden 2015
kolmannella neljanneksella 0,2 % edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta ja oli 0,5 %
pienempi kuin edelliselld neljinnekselld. Samalla vuoden toisen neljanneksen kasvua
koskevia tietoja tarkennettiin voimakkaamman kasvun suuntaan. Taméan myota vuoden

2015 ensimmaisen vuosipuoliskon BKT on suurempi kuin syyskuussa arvioitiin.
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Yksityisen kulutuksen kasvu oli vuoden 2015 ensimmaisella puoliskolla aiemmin
arvioitua nopeampaa. Yksityiset investoinnit supistuivat vuoden ensimmaéisella
puoliskolla vuodentakaisesta, mutta investointien taso oli hieman korkeampi kuin
aiemmin julkaistussa tilinpidossa. Viennin kasvu oli seki ensimmaiselld etta toisella
neljannekselld hitaampaa kuin edellisessa arviossa.

Kolmannella vuosineljannekselld bruttokansantuotteen kasvua heikensivit kysyntéderista
nettoviennin viheneminen ja investointien supistuminen. Vienti supistui 0,7 %
edellisestd neljanneksestd ja 3,4 % vuodentakaisesta. Seki tavaroiden ettd palveluiden
vienti viheni vuodentakaisesta. Tuonti puolestaan kasvoi 1,8 % edellisesti
neljanneksestd, mutta supistui 3,4 % edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

Yksityiset investoinnit supistuivat 1,4 % suhteessa edellisen neljinneksen investointeihin
ja 3,6 % vuodentakaiseen verrattuna. Investointien supistuminen oli laaja-alaista lukuun
ottamatta maa- ja vesirakennusinvestointeja. Kone- ja laiteinvestoinnit supistuivat 1,5 %
edellisesta neljanneksestd ja 5,2 % vuodentakaisesta. Asuinrakennusinvestoinnit
puolestaan viahenivit 0,4 % edellisesta neljanneksesta. Sen sijaan maa- ja
vesirakennusinvestoinnit lisaantyivét 6,3 % edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

Yksityinen kulutus kasvoi 0,8 % edellisestd neljdnneksestd. Erityisesti

kestokulutustavaroiden ja palveluiden kulutus lisdantyi edellisesti neljanneksesta.

Tuottajahintainen arvonlisdys viaheni kolmannella vuosineljainneksella 0,4 % edellisesta
neljanneksestd. Tuotanto supistui erityisesti sahko- ja elektroniikkateollisuudessa.
Palveluiden arvonlisiys supistui 0,1 % edellisesti neljanneksesti. Kasvussa olivat muun
muassa liike-elaman palvelut seka informaatio- ja viestintdala. Rakennusalan tuotanto
kasvoi 0,1 %.

Tyopanos kasvoi. Tyollisten maéra lisaantyi 0,1 % ja tyotuntien méara 0,9 % edellisesta
neljanneksesti. Palkkasumman kasvu oli 0,5 % edellisesta neljanneksesta.

Avainsanat

« bruttokansantuote
« neljannesvuositilinpito
« yksityinen kulutus

e vienti
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JULKISEN TALOUDEN ARVIO

Velan kasvuvauhti huolestuttava

Suomen talouden pitkidin jatkunut taantuma on nikynyt suoraan julkisessa taloudessa,
jonka rahoitusasema on ollut jo 6 vuotta alijadmainen. Julkinen velka ylittda 68 %
suhteessa BKT:hen vuonna 2017 ja on yli kaksinkertainen verrattuna vuoden 2008
velkaan. Koska Suomen pidemmain aikavilin kasvundkymit ovat heikot pitkittyneen
taantuman, ty6ikaisen vdeston maarian supistumisen ja teollisuuden rakennemuutoksen
vuoksi, julkisen velan kasvu on huolestuttavaa.

Hallituksen tavoitteen saavuttaminen epavarmaa

Uuden hallituksen tavoitteena on pysayttaa velka-asteen nousu hallituskaudella ja
paattaa velan euroméiriinen kasvu vuoteen 2021 mennessi. Tavoitteen tukemiseksi
hallitusohjelmassa sovittiin, ettd julkista taloutta tasapainotetaan noin 4 mrd. eurolla
hallituskauden aikana. Suomen Pankin ennusteen perusteella kummankin tavoitteen
saavuttaminen niyttda epavarmalta.

Vaikka valtiontaloutta pyrittiin tasapainottamaan jo edellisen hallituksen aikana
finanssipolitiikan toimin, julkisen talouden tilanne on heikentynyt, kun yleinen
talouskehitys on pysynyt vaimeana. Verotuksen kiristymisesti huolimatta verotulojen
kasvu on jadnyt vihdisemmaksi kuin menojen kasvu. Sosiaalietuuksien ja -avustuksien
kasvua ovat kithdyttaneet paitsi tyottomyyden lisidntyminen myos eldkemenojen
nopeana jatkunut kasvu. Suomen finanssipolitiikan mitoitus on kokonaisuudessaan
pysynyt vuodesta 2013 kohtalaisen neutraalina (kuvio 1). Valtion ja kuntien
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finanssipolitiikkaa kiristavat toimet erityisesti vuonna 2015 kumoutuvat silla, etta
tyoeldkerahastojen menot kasvavat eldkkeensaajien miirian kasvaessa.

Kuvio 1.
Rakenteellisen alijagman kumulatiivinen muutos
vuodesta 2007 lahtien

—Yhteensa Yhteensa pl. tybelakerahastot
Prosenttivksikkoa BKT:sta
-0.5 \
-1
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Eurooppalaisessa vertailussa Suomen julkisen talouden suunta on poikkeava. Julkisen
talouden alijidma on vuotta 2014 lukuun ottamatta pysynyt vakaus- ja kasvusopimuksen
rajoissa. Ilman tyoelidkerahastoja Suomen julkinen talous on kuitenkin viime vuosina
pudonnut euromaiden heikoimpien joukkoon. Tydeldkerahastojen suuret ylijaamat ovat
peittidneet valtion ja kuntien syvin alijadamaén. Valtion ja kuntien alijadma on ollut lisdksi
suhteellisen muuttumaton viimeisten vuosien aikana samalla kun muualla Euroopassa

julkisen talouden tilanne on keskimé&érin kohentunut.

Julkisen talouden suunnitelmassa asetetaan nimellisen rahoitusjaamaén tavoitteet
julkisen talouden eri alasektoreille. Valtiontalouden ja kuntatalouden alijddmatavoite on
korkeintaan 0,5 % BKT:std vuodelle 2019, tyoeldkerahastoille on asetettu 1 prosentin
ylijadmatavoite ja muille sosiaaliturvarahastoille tasapainotavoite. Tyoeldke- ja muiden
sosiaaliturvarahastojen tavoitteet nédyttaisivét olevan saavutettavissa. Myos
kuntatalouden tavoite on mahdollista saavuttaa, jos suunnitellut tuloja lisdéavét toimet
toteutetaan taysimaaraisind ja kuntien menojen kasvua pystytdadan hidastamaan. Sen
sijaan valtiontalouden tavoite on kunnianhimoinen ja saattaa vaatia lisad menoja

sopeuttavia toimia, jos veroasteen nousua ei hallitusohjelman mukaisesti sallita.

Talouskasvun hitaus vaikeuttaa velkaantumisen
taittamista

Suomen julkisen velan suhde BKT:hen ylittda 60 prosentin tason vuonna 2015. Vaikka
velka on eurooppalaisittain vield kohtuullinen, sen kasvutrendi on huolestuttava. Useissa
euromaissa velan kasvu on jo pysidhtynyt tai alkanut hidastua. Suomen tilanteen tekevit
ongelmalliseksi sekd kisilld olevat talouden taantuman ja rakennemuutoksen
aiheuttamat haasteet ettd pidemman aikavilin heikommat kasvunakymat tyoikaisen
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vaeston madran supistumisen ja aiempaa vaimeamman tuottavuuskehityksen vuoksi.
Julkisen talouden kestéavyyttd nakertavat lisdksi kasvavat ikdsidonnaiset menot seka
suuri rakenteellinen ty6ttémyys.

Velkaantumisen hallinnan vaikeudesta saa kasityksen vertaamalla tilannetta 1990-luvun
lamaan (kuvio 2). Tuolloin julkinen velka™ kasvoi nopeasti ja oli suurimmillaan vuonna
1996, runsaat 75 % suhteessa BKT:hen. Sen jilkeen kesti 12 vuotta ennen kuin
velkasuhde saatiin sulatettua 35 prosenttiin vuonna 2008. Velkasopeutusvaihe oli
kuntasektorilla Iyhempi, silld vuosituhannen vaihteessa kuntien velkaantuminen alkoi
uudelleen voimistua. Velka kasvoi 2000-luvulla noin 5 % BKT:st4, ja kuntasektorin
osuus koko julkisesta velasta yli kaksinkertaistui. Kuntien menojen nopeaa lisidntymistéa
osoittaa myo0s se, ettd kuntien keskimaarainen tuloveroprosentti kohosi 2
prosenttiyksikk6d vuosina 1996—2008, vaikka kansantalouden kokonaisveroaste laski
ldhes 5 prosenttiyksikkoa.

Kuvio 2.
Julkinen velka ja talouskasvu Suomessa 1990-luvulta vuoteen 2025

mm \/altion ja kuntien velka (1990-2007) ==Valtion ja kuntien velka (2008-2025)
=—Nimellisen BKT:n kasvu (1990-2007) —Nimellisen BKT:n kasvu (2008-2025)
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Vuosikasvu lasketiu HP-suodatetusta BKT:sté (oikea asteikko).

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
10.12.2015
eurcjatalous.fi

Velka-asteen alentamista tuki nopea kasvu. Vuosina 1996—2008 nimellisen BKT:n
vuosikasvu oli keskimairin 5,6 %. Kun ldhivuosikymmenien kasvun odotetaan jadvian
reaalisesti 1—1,5 prosenttiin ja ikdsidonnaiset menot lisdéntyvat edelleen nopeasti, velka-
asteen vakauttaminen vaatii aiempaa selvisti mittavampia sopeutustoimia. Samalla
liikkumavara verotuksessa on huomattavasti kaventunut.

Talouden tasapainottaminen on entistd vaikeampaa myos sen vuoksi, etta inflaatio on
hidasta. Hitaan inflaation oloissa esimerkiksi indeksikorotusten jaadyttdminen ei tuo
nopeaa korjausta menorakenteeseen, ja myos tulojen kasvu jaa vaisuksi. Lisaksi
nimellisen bruttokansantuotteen hitaampi koheneminen tekee velan BKT-suhteen
korjaamisesta haasteellisempaa.

1. Ns. sulauttamaton EDP-velka.
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Julkisen talouden pitkan aikavalin nakymét ovat heikot. Suomen Pankin arvio julkisen

2 on noin 32 % suhteessa BKT:hen eli noin

talouden pitkan aikavilin kestavyysvajeesta
1/ prosenttiyksikkod pienempi kuin vuosi sitten. Kestédvyysvajearvion pienentymiseen on
vaikuttanut erityisesti elakeuudistuksen vaikutusarvioiden tarkentuminen.
Eldkeuudistus johtaa tyollisten maaran kasvuun ja vastaavasti pienempaan maaraan
eldkeldisia verrattuna nykyjarjestelméaan. Myos uusi viestbennuste pienensi jonkin

verran kestavyysarviota.

Kestdvyysvajearvion pienenemisesta huolimatta lahivuosien sopeutustarpeet ovat
merkittavid. Mekaanisesti voidaan laskea, etté velka-asteen vakiinnuttaminen pitkalla
aikavililla noin 60 prosenttiin edellyttiisi, ettd valtion ja kuntien perusjadmaa olisi
vahvistettava suurimmillaan jopa noin 6 % BKT:std 2030-luvulla. Tall6in
vertailukohtana on skenaario, jossa sopeutusta ei tehtiisi, jolloin julkinen velka ylittaisi
BKT:n arvon vuonna 2029 (kuvio 3). Kdytanndssa sopeutustarve olisi tatdkin suurempi,
silla finanssipolitiikan kiristimisestd aiheutuvia negatiivisia kasvuvaikutuksia ei tassa ole
otettu huomioon.

Voimakkaasti lisddntynyt maahanmuutto kasvattaa vuonna 2015 julkisen talouden
menoja lyhyelld aikavililld, mutta saattaa pidemmalla aikavalilld johtaa tyollisyyden
kasvuun ja siten vahvistaa julkista taloutta (ks. artikkeli maahanmuuton vaikutuksista).
Valtion budjetissa maahanmuuttoon kohdistetut varat kolminkertaistuvat 0,3
prosenttiin BKT:std vuonna 2016. Kehyskaudella 2016—2019 kotouttamisen
kustannusten arvioidaan kasvavan edelleen. Ennusteessa ajankohtaisen
pakolaistilanteen aiheuttama maahanmuuton lisdys oletetaan tilapdiseksi, joten pitkalla
aikavililla talla lisayksella ei ole kiytannossa vaikutusta julkisen talouden kestévyyteen.

Kuvio 3.

Julkisen talouden sopeuttaminen vaatii merkittavaa

ylijaamaa tulevina vuosina
—Perusjadma oletustilanteessa Vaadittu perusjaama, jotta velka palaa lahtotasolle
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

10.12.2015
eurojatalous. fi

2. Kestdvyysvajearvio perustuu Tilastokeskuksen uusimpaan viestéennusteeseen seké Eldketurvakeskuksen

arvioihin eldkeuudistuksen vaikutuksista eldkkeensaajien lukuméérién ja tyollisyyteen.
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Eldkeuudistuksen ohella kestavyysvajeen supistamisessa keskeisessa asemassa on
sosiaali- ja terveyspalvelujen (sote) rakenteellinen uudistus. Sote-uudistuksella
tavoitellaan 3 mrd. euron sddstoja julkisessa taloudessa 2020-luvun loppuun mennessa.
Koska uudistuksen tavoitteena ovat kustannussaistot, suunnitteluvaiheessa tulisi
kiinnittaa erityistd huomiota mekanismiin, jolla sddstot aiotaan tuottaa. Konkreettisia
sddstojd voidaan saavuttaa ensisijaisesti maarittelemalla julkinen palvelulupaus
sddstotavoitteen mukaisesti. Tuottavuuden kohentumisen kautta saavutettavat
taloudelliset hyodyt toteutuvat vaiheittain ja ovat ylipadnsa vaikeita kvantifioida
etukiteen. Taloudellisesta nakokulmasta olisi tiarkeda myos huolehtia, etta sote-
jarjestelma on julkisen talouden ohjausjarjestelméan piirissa rahoitusasematavoitteineen.

Lainanoton lisdksi valtion muiden taloudellisten vastuiden kasvu on ollut viime vuosien
aikana nopeaa. Erityisesti ovat lisddantyneet takaukset Finnveralle seka valtion takaamat
asuntolainat. Vastuiden lisddntyminen ei automaattisesti merkitse suurempia menoja
tulevaisuudessa, mutta riski on eittimaétta kasvanut. Vaikka esim. takaukset saattavat
olla tehokas keino helpottaa yritysten toimintaa rahoitusmarkkinoiden toiminnan
hairiintyessi, normaalitilanteessa valtion osallistumista yritystoiminnan riskinkantoon
on vaikea perustella. EU:n finanssipolitiikan ohjauskehikon keskittyminen
kansantalouden reaalitilinpidon mukaiseen tilastointiin saattaa kannustaa myos muilta
osin toimintaan, jossa budjetin menoja muutetaan rahoitustaloustoimiksi. Esimerkkina
tistd on budjettirahoitteisen kehitysavun osittainen paddomittaminen. Olisi syyta
kiinnittda huomiota rahoitettavan toiminnan kannalta tarkoituksenmukaisimman

rahoitusmuodon valintaan.

Avainsanat

o velkaantuminen
« valtionvelka

« julkinen talous
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Suomen ulkomaankaupan lyhyt
historia

Suomi on pieni avoin talous, jossa viennin ja tuonnin heilahtelut ovat muokanneet
kansantalouden suuria kehityslinjoja. Historiallinen tarkastelu viittaa siihen, ettd viennin
nopealle ja taloustilannetta tukevalle kasvulle ei nykytilanteessa ole samantyyppisia
edellytyksia, joita taloushistorian aiemmissa kasvuvaiheissa on esiintynyt.
Vaikeuksistaan huolimatta metséteollisuus on edelleen yksi Suomen viennin tukijaloista

kone- ja metalliteollisuuden rinnalla.

Ulkomaankaupan tulevaisuus historian
nakokulmasta

Suomen talouden rakenteet ovat viime vuosina kokeneet rajun muutoksen metsi- ja
elektroniikkateollisuuden vaikeuksien my6té, ja muutos on ndkynyt myos
ulkomaankaupan rakenteissa. Matkapuhelinliiketoiminnan vientitulot, jotka
kannattelivat talouttamme pitkddn, ovat kadonneet, Venijan merkitys on supistunut ja
raaka-aineiden hinnat ovat romahtaneet. Nyt pitkdan jatkuneeseen heikkoon talouden
tilanteeseen on odotettu ratkaisua viennin elpymisesta.

Ulkomaankaupan kasvunakymia voidaan valottaa tarkastelemalla aihetta pitkan
aikavilin ndkokulmasta ja suhteuttamalla ulkomaankaupan nykytilannetta aiempiin
talouden murroskohtiin. Téassi artikkelissa analysoidaan Suomen ulkomaankaupan
lahihistoriaa tavarakaupan kannalta alkaen vuodesta 1989 ja paityen aivan viime
kuukausien kehitykseen. Neljannesvuosisadan mittaiseen ajanjaksoon mahtuu monia
merkittavia taloushistorian kaanteitd, kuten 1990-luvun alun lama, kotimaisen
elektroniikkateollisuuden nousu ja romahdus, osakemarkkinoiden IT-kupla,
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kansainvilinen raaka-ainebuumi ja finanssikriisi. Ne kaikki ovat muokanneet
ulkomaankaupan rakennetta niin kauppakumppanien kuin kauppatavaroidenkin osalta.

Historiallinen tarkastelu viittaa siihen, ettd nykytilanteessa viennin nopealle,
taloustilannetta tukevalle kasvulle ei ole senkaltaisia edellytyksia, joita on esiintynyt
taloushistorian aiemmissa kasvuvaiheissa. Kansainvilisen kaupan kasvundkymien
vaimeuden ja heikon kotimaisen hintakilpailukyvyn vastapainoksi ei ole havaittavissa
merkkeja, joiden perusteella olisi syyta odottaa lahitulevaisuudessa sellaisia viennin
kasvulukuja, joihin on viime vuosikymmenina totuttu. Maltillinen kustannuskehitys ja
talouden rakenteiden parantuminen voivat kuitenkin luoda olosuhteet, jossa
vientisektorilla on hyvit edellytykset kasvaa pidemmalla aikavalilla.

Kuvio 1.

Suomen kauppatase tavaraluokittain
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Muunnettu vuoden 2014 euroiksi BKT-deflaattoria ja HP-suodatinta kayttaen.
Lahteet: Tullija Suomen Pankin laskelmat.
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Neuvostoviennin romahdus

Vuonna 1989 Neuvostoliitto oli Suomen viennin suurin kohdemaa ja Suomen
Neuvostoliiton-viennin osuus vastasi 15:t4 prosenttia tavaroiden viennista.
Neuvostoliiton hajoaminen vuonna 1991 romahdutti idinkaupan ja syvensi rahoitus- ja
pankkisektorilta alkunsa saanutta lamaa (kuvio 2). Viennin supistuminen nakyi
erityisesti kulkuneuvojen, koneiden ja laitteiden seka puu- ja paperiteollisuuden
tuotteiden kysynnin heikkenemisena.

Huomionarvoista on, etta syvistd lamasta huolimatta kauppatase koheni ja muuttui
ylijaddmaiseksi. Vaikka viennin arvo putosi vuoden 1989 huipun ja vuoden 1991 pohjan
vilisend aikana 15 %, tuonti supistui samanaikaisesti 24 %, mika viittaa kotimaisten
tekijoiden suureen merkitykseen laman aiheuttajana. Viennin arvo ja kauppataseen
ylijadma l4htivit nopeaan kasvuun loppuvuonna 1991 — jo puolitoista vuotta ennen kuin
bruttokansantuotteen supistuminen taittui. Markka devalvoitiin marraskuussa 1991 ja
paastettiin kellumaan syyskuussa 1992, mika kohensi kustannuskilpailukykya.
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Kauppatase parani suhteessa kaikkiin merkittidviin kauppakumppaneihin Venajaa
lukuun ottamatta (kuvio 3).

Kuvio 2.
Tavaranviennin arvo maittain
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Kuvio 3.
Kauppatase maittain
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Globalisaation ja nopean talouskasvun aika

Suomen kauppataseen ylijaidma kasvoi koko 1990-luvun ja saavutti huippunsa
vuosituhannen vaihteessa. Ylijaidméan kasvun taustalla oli yleinen maailmankaupan
nopea kehitys, jonka imuun Suomen vientiteollisuus péési erityisesti puu- ja
paperiteollisuuden seka siahko- ja elektroniikkateollisuuden saattelemana (kuvio 4).
Globalisaation vanavedessi kauppataseen ylijidma kasvoi maittain tarkasteltuna hyvin
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laaja-alaisesti. Suomalaiset vientiyritykset onnistuivat luomaan tuotteita, joilla oli laajalti
kysyntéa ja joilla kyettiin valtaamaan uusia maantieteellisid markkina-alueita.

Vuosituhannen vaihteeseen tultaessa sdhko- ja elektroniikkateollisuus oli ohittanut
metséteollisuuden suurimpana vientialana ja noin kolmannes viennin arvosta koostui
alan tuotteista. Huippuvuonna 2000 tietokoneita ja sahkolaitteita vietiin ulkomaille
nykyrahassa mitattuna liki 20 mrd. euron arvosta. Vastaavasti kauppataseen trendin
huipulla ylijaama oli 1,4 mrd. euroa kuukaudessa.

Kuvio 4.
Suomen viennin arvo tavaraluokittain
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IT-kuplasta finanssikriisiin

Kauppataseen ylijadma alkoi pienetd 2000-luvulle tultaessa, vaikka sailyikin
positiivisena vuosikymmenen loppuun saakka. Kansainvilisen IT-kuplan puhkeaminen
hidasti maailmankaupan kasvua ja pysaytti kotimaisen elektroniikkateollisuuden
maailmanvalloituksen tavaranviennin arvolla mitattuna.

Tietokoneiden ja sdhkolaitteiden vienti sdilyi vahvana pitkddn, mutta
ostovoimakorjattuna viennin arvo ei koskaan enii yltdnyt vuosituhannen vaihteen tasoa
suuremmaksi. Kotimaisen ICT-teollisuuden tuotannon ja viennin volyymit jatkoivat yha
kasvuaan, mutta samalla tieto- ja viestintitekniikan tuotteiden hinnat putosivat nopeaa
tahtia, jolloin viennista saatujen euromaariisten tulojen kehitys jii vaimeaksi.

Lyhyen taantuman jalkeen monien raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat lahtivat
jyrkkdan nousuun, joka jatkui aina kansainvilisen finanssikriisin puhkeamiseen saakka
(kuvio 5). Raaka-aineiden hinnan nousu nikyi erityisesti venaldisen raakaoljyn tuonnissa
ja alkoi kutistaa kauppataseen ylijadamaa pienemmaksi. Ulkomaankauppatilastoista
erottuvat myos vuoden 2005 paperiteollisuuden tyotaistelut, jotka painovat vientia ja
kauppatasetta, mutta supistuminen jéi lyhytaikaiseksi.
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Raaka-aineiden hintojen lisdksi tuonnin kasvun taustalla vaikuttivat Kiina-ilmio ja
kotimaisen kysynnan voimistuminen. Kiinan merkitys kasvoi vuosikymmenen loppua
kohti, ja erityisesti tuonti lisdantyi voimakkaasti vuosikymmenen puolivilin jalkeen,
mika painoi Suomen ja Kiinan vilisen kauppataseen alijaamaiseksi. Samanaikaisesti
myo6s Saksan ja Suomen vilinen kauppatase muuttui alijadmaiseksi. Noin kolmannes
tuonnista koostuu vientiteollisuuden valituotteista, joten osaltaan tuonnin nopea kasvu
heijasteli my0s vientikysynnan lisaantymista.

Kuvio 5.

Tavarantuonnin arvo maittain
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Finanssikriisi ja elektroniikkateollisuuden romahdus

Kansainvilisiltd rahoitusmarkkinoilta alkunsa saanut finanssikriisi levisi nopeasti
reaalitalouteen ja aiheutti maailmanlaajuisen taantuman, jonka seurauksena
ulkomaankaupan arvo romahti. Seka vienti ettd tuonti supistuivat trendin huipulta
kuopan pohjalle laskettuna yli kolmanneksen.

Verrattuna aiempiin taantumiin ulkomaankaupan romahdus oli huomattavasti syvempi
jalaajempi. Ulkomaankaupan arvo supistui kaikissa keskeisissé tavaraluokissa ja
kumppanimaissa.

Sdhko- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvo romahti puoleen eiki ole sen jilkeen
elpynyt kuten muut tavaraluokat (kuvio 4). Romahduksen taustalla olivat kotimaisen
matkapuhelinalan vaikeudet, jotka eivit suoranaisesti liittyneet itse finanssikriisiin,
vaikka ajoittuivatkin samaan ajanjaksoon.

Suomen vienti on perinteisesti koostunut suurelta osin investointitavaroista ja teollisista
valituotteista, joten viennin kehitys on ollut erittdin riippuvaista muiden maiden
suhdanteista. Padosin kuluttajamarkkinoille suuntautuneen matkapuhelinviennin
romahdettua investointitavaroiden osuus ja viennin riippuvuus kauppakumppaneiden
suhdanteista ovat kasvaneet entisestdan.
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Pian kriisin jalkeen kauppatase painui alijidmaiseksi, kun raaka-aineiden hinnat jalleen
kohosivat. Suomesta tuli tietokoneiden ja sahkolaitteiden nettotuojamaa.

Kuvio 6.
Suomen tuonnin arvo tavaraluokittain
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Viime vuodet ja viimeaikaiset kaanteet

Finanssikriisid seuranneen tilapdisen elpymisen jilkeen seki viennin ettd tuonnin arvo
on laskenut. Ulkomaankaupan arvon aleneminen on nakynyt laaja-alaisesti useimmissa
tavaraluokissa ja jatkunut aiempiin laskujaksoihin verrattuna poikkeuksellisen pitkaan.
Finanssikriisin jalkeen huipputekniikkaan liittyva teollisuustuotanto viheni pysyvisti, ja
kotimaisen tyon keskimaarainen tuottavuus huononi, jolloin talouden
kustannuskilpailukyky jéi heikoksi. Pitkdan jatkuneet kilpailijamaihin ndhden kalliit
kustannukset ovat nakertaneet kotimaisten vientiyritysten markkinaosuuksia.

Teollisuudenalan vaikeuksista huolimatta metsiteollisuuden tuotteiden viennin arvo on
sdilynyt verrattain vakaana viime vuosina. Vaikka puu- ja paperituotteiden osuus
viennistd on vuoden 1989 jilkeen puolittunut noin 20 prosenttiin, on metsateollisuus
séilyttanyt asemansa kotimaisen viennin tukijalkana kone- ja metalliteollisuuden
rinnalla. Metsateollisuuden merkitysta korostavat myos viennin verrattain suuri
kotimaisen arvonlisdyksen osuus ja se, ettei puu- ja paperituotteita kotimaisen
tuotannon vuoksi juuri tarvitse tuoda ulkomailta.

Vuodesta 2014 alkaen viennin ja tuonnin alaméki jyrkkeni raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen romahduksen my6ti. Kauppatase kuitenkin kasvoi
ylijadmaiseksi erityisesti raakaoljyn hinnan laskun ansiosta.

Viennin supistumiseen on vaikuttanut myos kevaalla 2015 Porvoon 6ljynjalostamolla
toteutettu historiallisen suuri huoltoseisokki, joka leikkasi jalostettujen 6ljytuotteiden
vientid noin miljardilla eurolla. Vastaavasti myos raakacljyn tuonti supistui.
Oljytuotteiden vaikutus viennin arvon vuosimuutokseen oli toisella neljinnekselld noin
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—4 prosenttiyksikkoa. Talouden tuotannon kannalta 6ljyjalosteiden merkitys on
kuitenkin viahdisempi kuin vientiosuudesta voisi paitelld, silla jalostettujen
Oljytuotteiden kotimaisen arvonlisdyksen osuus on muihin vientialoihin verrattuna
varsin pieni.

Viennin vihenemisen vastapainona sen arvoa on kasvattanut Saksaan suuntautuvan
kulkuneuvojen viennin lisdantyminen. Kasvu taustalla ovat Turun telakalla vuosina 2014
ja 2015 valmistuneet risteilyalukset ja autotuotannon lisddntyminen Uudenkaupungin
autotehtaalla.

Vienti Vengjille on supistunut voimakkaasti. Ven&jé oli vield vuonna 2008 Suomen
suurin kauppakumppani seka viennin etta tuonnin arvolla mitattuna, mutta sen osuus
alkoi kutistua vuonna 2013 Vendjan talousvaikeuksien ja raaka-aineiden hintojen laskun
my6tid. Myos Ruotsin ja Ison-Britannian viennin osuudet ovat supistuneet. Saksasta on
tullut Suomen merkittavin kauppakumppani. Myos Alankomaiden, Viron, Kiinan ja
Yhdysvaltojen merkitys on kasvanut viime vuosina.

Taulukko.

Suomen suurimmat vienti- ja tuontimaat tammi-elokuussa 2015

Vienti Tuonti
Muutos
Osuus ) Osuus  Muutos
vrt.
Sijoitus  Maa 2015, Sijoitus  Maa 2015, vrt. 2008,
2008,
% % %
%
1 Saksa 14 4] 1 Saksa 15,5 1,4
2 Ruotsi 9,7 -0,4 2 Ruotsi 1,7 1,6
3 USA 73 0,9 3 Vengja 1,4 -4,9
4 Alankomaat 6,7 1,6 4 Kiina 72 0,2
5 Venaja 5,9 -57 5 Alankomaat 6,9 27
Iso-
6 5] -0,4 6 USA 3,6 0,6
Britannia
7 Kiina 4,8 1,7 7 Tanska 3,3 1,0
Iso-
8 Viro 2,9 0,8 8 ) ) 31 -1,0
Britannia
9 Norja 2,9 -0, 9 Ranska 31 -0,3
10 Belgia 2,9 0,4 10 Viro 2,8 0,6
Lahde: Tulli.
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Vuonna 2014 Suomen viennin arvo oli 78 mrd. euroa (38 % bruttokansantuotteesta) ja
tuonnin 79 mrd. euroa (39 %). Tavaroiden osuus oli 73 % viennisté ja 70 % tuonnista,
vaikka se onkin hieman supistunut viime vuosikymmenina.

Vuonna 2014 ulkomaankauppatilaston"! mukaisen tavaranviennin arvo oli 56 mrd.
euroa. Viennin arvolla mitattuna merkittdvimpia kotimaisia vientituotteita olivat puu- ja
paperituotteet (20 % tavaranviennistd), perusmetallit ja metallituotteet (14 %),
tietokoneet ja sahkolaitteet (12 %), jalostetut 6ljytuotteet (8 %) ja kulkuneuvot (6 %).
Merkittavimpia tuontituotteita olivat raakadljy ja jalostetut 6ljytuotteet (18 %),
tietokoneet ja sihkolaitteet (13 %), kemikaalit ja lddkkeet (12 %), kulkuneuvot (8 %) ja
muihin eriin luokittelemattomat koneet ja laitteet (8 %).

Avainsanat

 taloustilanne
e tuonti
e vienti

« ulkomaankauppa

1. Tullin ulkomaankauppatilastot tarjoavat runsaasti yksityiskohtaista tietoa tavaroiden viennisté ja tuonnista.
Ulkomaankauppatietoja on keritty kuukausittain eriteltyna liki 14 ooo tavaraluokkaan laht6- ja médramaittain.
Tilastoon ei kirjata transitotavaroita eli kuljetuksia Suomen lépi. Pidemmain aikavilin tarkastelua varten
varhaisempia ulkomaankauppatilastoja on yhdistetty ja muunnettu vastaamaan nykyisid tavaraluokituksia. Vuosia
1989-1995 koskevat vuositason ulkomaankauppatilastot on disaggregoitu kuukausitasolle kédyttden
Denton—Cholette-menetelmii. Voimakkaiden kuukausivaihteluiden tasoittamiseen laskelmissa on hyodynnetty
Hodrick—Prescott-suodinta. Viennin ja tuonnin euroméériiset luvut on muunnettu vuoden 2014 euroiksi

kéyttamalld bruttokansantuotteen deflaattoria.
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Euroalueen kallein maa

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2015 . TALOUDEN NAKYMAT

Kotimaiset kuluttajahinnat ovat finanssikriisin jalkeen nousseet nopeammin kuin
euroalueella aivan viime kuukausiin saakka, ja Suomi on nyt kuluttajahinnoilla
mitattuna euroalueen kallein maa. Hintatason kalleus rapauttaa kuluttajien ostovoimaa,
minka lisdksi hintojen nopea nousu heikentda Suomen vientialojen
kustannuskilpailukykya. Verrattuna muuhun euroalueeseen hintojen nousu on ollut
nopeaa erityisesti hyodykkeissi, joissa tyovoimakustannusten ja vilillisten verojen osuus

on suuri.

Suomalainen maksaa enemman

Vuodesta 2007 vuoteen 2015 yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi on kohonnut
euroalueella 15 %, kun Suomessa nousu on ollut 20 %. Tama tarkoittaa, etti jo alemmin
korkea kotimainen hintataso on noussut entisestaan. Vuonna 2014 suomalainen
keskivertokotitalous maksoi 121 euroa hyodykekorista, jonka sai euroalueella
keskimairin 100 eurolla.

Kuluttajahintojen suhdetta kilpailukykyongelmaan havainnollistaa se, ettd saman
ostovoiman saavuttamiseksi Suomessa tyontekijan taytyy saada 21 % suurempaa
nimellispalkkaa, kuin euroalueella keskiméaarin.
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Kuvio 1.

Suomi on euroalueen kallein maa

Kotitalouksien hintatasoindeksi vuonna 2014, euroalue = 100
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Tassa artikkelissa tarkastellaan kuluttajahintojen kehitysta hyodykeryhmittdin ja
arvioidaan, miksi kuluttajahinnat ovat Suomessa kehittyneet nopeammin kuin
euroalueella. Hyodykeryhmista varsinkin palveluiden hinnat ovat kohonneet Suomessa
ripeammin kuin muualla euroalueella (kuvio 1). Palveluiden osuus yhdenmukaistetusta
kuluttajahintaindeksisti on 41 %. Myos elintarvikkeiden (osuus 22 %) ja energian (8 %)
kuluttajahintojen nousu on ollut meilla euroalueen vastaavaa hintakehitystd nopeampaa.
Ainoastaan teollisesti valmistettujen kuluttajatuotteiden (29 %) hinnat ovat Suomessa
kohonneet hitaammin kuin euroalueella (kuvio 2).

Tarkastelu osoittaa, ettd hintojen nousu on ollut nopeaa erityisesti hyodykkeissi, joissa
tyovoimakustannusten osuus on suuri. My®os vilillisen verotuksen kiristyminen
Suomessa viime vuosina on kiihdyttényt inflaatiota enemman kuin euroalueella
keskimairin (kuvio 3). Suomen korkeaa hintatasoa selitetdan usein myos suljetun
sektorin toimialojen vihéisella kilpailulla. Toisaalta erdiden hyodykkeiden osalta
kotimaisten hintojen nousua nayttaisivat hillinneen markkinarakenteiden muutokset,
jotka ovat lisinneet kilpailua.
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Kuvio 2.

Kotimaiset kuluttajahinnat ovat kehittyneet
euroaluetta nopeammin
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Kuvio 3.

Verotuksen kiristyminen on kiihdyttanyt Suomen

inflaatiota euroalueeseen verrattuna
—Suomi Euroalue
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Verotus ja palkat nostaneet elintarvikkeiden hintoja

Elintarvikkeiden hinnat ldhtivat Suomessa laskuun pian EU:hun liittymisen jidlkeen ja
alkoivat ldhestyd muun Euroopan hintatasoa. Lasku jai kuitenkin viliaikaiseksi.
2000-luvun aikana ruuan reaalihinta on alkanut uudelleen kohota, ja elintarvikkeiden

hinnat ovat lihestyneet tasoa, jolla ne olivat ennen Suomen liittymisti

1. EU:hun.Tilastokeskus (2014).
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Varsinkin vuosina 2007—2015 elintarvikkeiden hinnat ovat Suomessa keskimairin
nousseet selvisti ripeammin kuin muualla euroalueella. Ajanjakson alkupuolella, vuosina
2007-20009, elintarvikkeiden hintakehitys oli meilla tosin hetkellisesti muun euroalueen
vastaavaa kehitysta hitaampaa (kuvio 4).

Kuvio 4.
Valilliset verot selittavat elintarvikkeiden hintojen
nopeaa nousua Suomessa
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Finanssikriisin alla ruuan maailmanmarkkinahinnat kohosivat voimakkaasti, mikd nikyi
Suomen kuluttajahinnoissa my6hemmin kuin muualla euroalueella. Kun
maailmanmarkkinahintojen nousu muissa euromaissa tyypillisesti siirtyi
kuluttajahintoihin véhitellen, Suomessa se toteutettiin suurina kertakorotuksina vuoden
2008 alkupuolella. Maailmanmarkkinahintojen vélittymisen eritahtisuutta selittaa
ldhinna se, ettd Suomessa teollisuuden ja kaupan vilisissd hintasopimuksissa on
hitaampi rytmi kuin muualla euroalueella. Lokakuussa 2009 ruuan arvonlisavero
laskettiin Suomessa 17 prosentista 12 prosenttiin ja korotettiin vuotta myéhemmin 13
prosenttiin. Arvonlisdveron alentaminen siirtyi pddosin kuluttajahintoihin ja
valiaikaisesti hidasti selvésti elintarvikkeiden hintakehitysta.

Vuodesta 2009 eteenpdin ruuan hinta on Suomessa kuitenkin kohonnut nopeammin
kuin muualla euroalueella aina viime vuoteen asti, jolloin keskusliikkeiden ns.
halpuutuskampanjat alkoivat nikya elintarvikkeiden hinnoissa. Elintarvikkeiden
hintakampanjoille antoi osaltaan tilaa maataloustuotteiden tuottajahintojen lasku
vuoden 2014 aikana. Keskusliikkeiden oman ilmoituksen mukaan kampanjat on
kuitenkin osittain rahoitettu katteista tinkimalla.

Vuosina 2010—2013 elintarvikkeiden hinnoista ovat voimakkaimmin nousseet lihan ja
kalan sekd hedelmien ja vihannesten hinnat (kuvio 5). Alkoholijuomien ja tupakan
hinnat ovat nousseet ripeimmin kuin muualla euroalueella alkoholi- ja tupakkaverojen
korotusten vuoksi, ja virvoitusjuomaveron kayttoonotto nosti merkittavésti
alkoholittomien juomien hintoja. Kaiken kaikkiaan veromuutosten nettovaikutus
elintarvikkeiden hintoihin vuosina 2009—2015 on ollut noin 8 %.
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Veromuutosten lisidksi eroa ruuan hinnan nousussa selittdd Suomen nopeampi palkkojen
kehitys muuhun euroalueeseen verrattuna. Lisdksi on viitteitd, ettd elintarvikkeiden
tuotantoketjun osien — tuottajien, teollisuuden ja kaupan — katteet ovat olleet
suurenemassa. Pellervon taloustutkimuksen ja Luonnonvarakeskuksen yhteisprojektissa
tarkasteltiin tuottajien, teollisuuden ja kaupan katteiden kehitysté lihan, viljatuotteiden
seki vihannesten ja hedelmien tuotantoketjuissa. Tulosten mukaan varsinkin kaupan
osuus elintarvikkeiden myynnin rahavirroista on kasvanut merkittavésti vuosina

2008-2012.""! Kaupan alan neuvotteluvoimaa tuotantoketjun sisilld selittis kaupan
keskittyneisyys. Vuonna 2014 S-ryhmén ja K-ryhmén yhteenlaskettu markkinaosuus
péivittidistavarakaupan kokonaismyynnista oli lahes 80 %.

Kuvio 5.

Lihan ja kalan seka hedelmien ja vihannesten hinnat nousseet eniten
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Energian hintaetu euroalueeseen menetetty

Energian kuluttajahintojen nousu on 2000-luvulla ollut sekid Suomessa ettd euroalueella
nopeampaa kuin inflaatio. 2000-luvun ensimmaisina vuosina energian hinnan
nousuvauhti oli hitaampaa Suomessa kuin euroalueella. Vuosina 2000-2007 energian
hinta nousi Suomessa 37 % ja euroalueella 47 %.

Vuoden 2007 jilkeen kotimaiset energian hinnat ovat nousseet ripeimmin kuin
euroalueen hinnat, ja vuosituhannen alussa Suomen hintaetu on kuroutunut umpeen.
Energian hinnan nopeamman nousun taustalla on piiasiassa energiaverotuksen
kiristyminen. Vuoden 2007 jalkeen veronkorotusten vaikutus energian hintaan on ollut
Suomessa 15 % ja euroalueella 6 %.

Kesdkuussa 2014 raakaoljyn maailmanmarkkinahinnat l1ahtivat rajuun laskuun, ja
tammikuuhun 2015 mennessi Brent-laadun eurohinta oli puolittunut (kuvio 6).
Kesdkuun 2014 jalkeen polttoaineiden kuluttajahinnat ovat laskeneet euroalueella 28 %

2. Peltoniemi ym. (2014a), (2014b) ja (2015).
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ja Suomessa 21 %. Polttoaineiden kuluttajahinnoissa lasku on ollut
maailmanmarkkinahintaa lievempi, silld kuluttajahinnoissa nakyvat lisidksi valmiste- ja

arvonlisdverot sekd mm. huoltoasemien ja 6ljynjalostuksen katteet.

Kuvio 6.
Raakadljyn hinnanpudotus valittynyt Suomessa
kuluttajahintoihin heikommin kuin euroalueella
=S uomi Ruotsi Saksa —Euroalue —Raakadljyn dollarihinta
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Verotus selittda vain pienen osan maiden vilisista eroista 6ljyn hintasokin vélittymisessa
kuluttajahintoihin, silla polttoaineiden verotusta on EU-maissa yhdenmukaistettu.
Vanhoissa jasenmaissa verojen osuus bensiinin ja dieselin kuluttajahinnoista on noin
kaksi kolmasosaa, ja maiden véliset erot verokannoissa ovat vain muutamia

prosenttiyksikkaoja.

Teollisuustuotteiden hintakehitys Suomessa
hitaampaa kuin euroalueella

Energiaa lukuun ottamatta teollisesti valmistettujen kuluttajatuotteiden hinnat ovat
Suomessa kohonneet hitaammin kuin euroalueella. Teollisuustuotteiden (pl. energia)
hinnat ovat nousseet 2000-luvun alun jialkeen Suomessa vain prosentin, kun ne
euroalueella ovat kohonneet 11 %. Suomessa erityisesti ladkkeiden, autojen ja
elektroniikan hintakehitys on ollut vaimeampaa. Toisaalta vaatteiden, huonekalujen ja
kalusteiden, sanoma- ja aikakauslehtien sekd kodinkoneiden hinnat ovat kehittyneet

péddosin samansuuntaisesti Suomessa ja euroalueella (kuvio 7).
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Kuvio 7.

Autojen, ladkkeiden ja tietojenkasittelylaitteiden kotimaiset
hinnat ovat kehittyneet euroaluetta hitaammin
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Ladkemarkkinoita sdddelldan tarkasti, ja julkisin varoin korvattava osuus
reseptiladkkeistd on suuri, joten politilkkamuutokset vaikuttavat ladkkeiden hintoihin
merkittavasti. Lidkemarkkinoilla on 2000-luvulla toteutettu uudistuksia, jotka osaltaan
selittavit edullista hintakehitysté verrattuna euroalueeseen. Suomessa otettiin
huhtikuussa 2003 kayttoon ladkevaihtojarjestelmai, jossa apteekki vaihtaa ladkarin
maaraaman ladkkeen edullisempaan samaa ladkeainetta sisaltdvaan valmisteeseen,
mikali 1aakari tai asiakas ei sitéd erikseen kielld. Vuonna 2009 kiytantoa tiydennettiin
laakkeiden viitehintajarjestelmalla, jossa Kela myontaa reseptiladkkeista enintaan
viitehinnan suuruisen korvauksen. Vuoden 2005 jilkeen ladkkeiden hinnat ovat

laskeneet noin 15 %.

Myo0s autojen hintojen kehitysta selittavit suurelta osin tehdyt veromuutokset. Hintoja
ovat laskeneet 2000-luvulla yleistynyt kdytettyjen autojen maahantuonti ja autojen
nettikauppa, jotka ovat lisinneet hintakilpailua. Vuonna 2003 maahantuotavien
henkil6autojen verotusta kevennettiin, minka jalkeen kaytettyjen autojen tuonti lisdantyi
valtavasti. Ajoneuvoista ensimmaisen rekisteréinnin yhteydessa maksettava autovero
muutettiin vuonna 2008 péaistoperustaiseksi, jolloin verotuksen painopistetta siirrettiin
auton hankinnasta auton kayttoon. Vuoden 2009 jéilkeen arvonlisiveroa ei enda ole
kannettu autoveron osalta, miki alensi hintoja entisestiin. 3 Auton kiytostd vuosittain
kannettava ajoneuvovero sisiltyy kansalliseen kuluttajahintaindeksiin mutta ei
yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin, jota tissé tarkastellaan.

Elektroniikan kuluttajahinnat ovat laskeneet kauttaaltaan hyvin nopeasti. Hintojen lasku
kuvastaa suurelta osin elektroniikan laadun nopeaa paranemista, joka nakyy
hintaindeksin laskuna. Elektroniikan kotimaiset hinnat ovat laskeneet euroalueen
hintoja nopeammin, mika johtunee osittain eri euromaiden laadunkorjausmenetelmien

3. VIV (2009).
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eroavaisuuksista. Hintojen ripea laskua selittavat myos nettikaupan yleistyminen ja
hintojen vertailun helpottuminen, joka on lisdnnyt hintakilpailua.

Kokonaisuudessaan suorat verovaikutukset eivit selitd, miksi teollisuustuotteiden
hintojen nousu on Suomessa ollut hitaampaa kuin euroalueella, silla yksittadisten
hyodykeverojen huojennusten vastapainoksi monia verokantoja on myos korotettu.
Arvonlisdverokannan yleisten korotusten liséksi esimerkiksi sanoma- ja aikakauslehtiin
alettiin soveltaa vuoden 2012 jilkeen 9 prosentin arvonlisdveroa. Vuoden 2005 jilkeen
veronkorotukset ovat kokonaisuudessaan nostaneet teollisuustuotteiden kuluttajahintoja

noin 2 %.

Vuokrat nostavat palveluiden hintoja

Palveluiden hintojen nopeaa nousua selittdi varsinkin asuntojen vuokrien riped
kohoaminen. Vuokrat ovat vuosina 2007-2015 nousseet Suomessa keskiméairin 3,2 %
vuodessa, ja niiden osuus palveluista on noin 30 %. Muualla euroalueella vuokrien nousu
jdi 1,6 prosenttiin. Vuokrien lisiksi myos muut asumiskustannukset, mukaan lukien
asuntojen hinnat, ovat nousseet Suomessa vauhdikkaammin kuin muualla euroalueella.
Myos liiketilojen vuokrat kipusivat ripeisti ylospain varsinkin taantuman alkuvuosina.

Asumisen lisdksi myds mm. ravintolapalveluiden sekd muiden palveluiden hinnat ovat
nousseet nopeasti. Ndissd palveluissa hintojen nousu kuvastaa mm. Suomen
reippaampaa palkkakehitystd muuhun euroalueeseen verrattuna.

Palvelut muodostavat merkittdvin osan yritysten ja julkisen sektorin vilituotekaytosta.
Kun tarkastellaan eri palveluiden merkitysté palveluiden tuottajahintojen kohoamisen
kannalta (kuvio 8), ammatillisten, teknisten ja tieteellisten palveluiden seka
logistiikkapalveluiden merkitys tuottajahintojen nousuvauhdissa on suuri.Erityisesti
yritysjohdon konsulttipalveluiden hinnat nayttavit nousseen nopeasti.
Logistiikkapalveluiden hinta on seuraillut 6ljyn hintavaiheluita, ja sen vaikutus onkin
muuttunut jo negatiiviseksi. Ammatillisten ym. palveluiden osuus tuottajahintojen
noususta pieneni merkittavisti taantuman aikana. Taantuman myota kiinteistoalan seka
hallinto- ja tukipalveluiden hintojen merkitys palveluiden tuottajahintojen nousun
kannalta on sen sijaan korostunut.

Palveluiden hintakehitystd Suomessa on tarkasteltu yksityiskohtaisesti kesdkuussa 2015
ilmestyneessa artikkelissa Palveluiden hintojen nousu on tehnyt Suomesta kalliin maan.
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Kuvio 8.
Logistiikka- ja liiketoiminnan tukipalvelut
ovat nostaneet palveluiden tuottajahintoja
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Maahanmuuton vaikutus julkiseen
talouteen riippuu tyollistymisesta

Maahanmuutto korjaa ikdrakennetta suotuisammaksi, koska valtaosa
maahanmuuttajista on nuoria aikuisia. Vaikutukset julkiseen talouteen riippuvat
erityisesti siitd, miten vakimaaran kasvu heijastuu erilaisten julkisesti rahoitettujen
palveluiden kustannuksiin, ja siitd, miten hyvin maahanmuuttajat parjaavit
tyomarkkinoilla. Vaestonkasvu lisda joidenkin julkisesti rahoitettujen palvelujen
kustannuksia, mutta kaikki menot eivit kasva samaa vauhtia viestonkasvun kanssa.
Maahanmuuttajien tyo6llisyys on keskimaarin heikompaa kuin kantavieston, mutta
sithen voidaan vaikuttaa. Maahanmuutto ei niyta heikentivian kantavieston

tyomarkkina-asemaa.

Maahanmuutto vaikuttaa vaeston kokoon ja
rakenteeseen

Vaikka asenteet maahanmuuttoa kohtaan eivit miirity pelkédstaan taloudellisten
tekijoiden perusteella, maahanmuuttoa koskevissa tutkimuksissa nousee usein esiin

huoli maahanmuuton vaikutuksista kantavaeston palkkakehitykseen ja tyollisyyteen sekd
]

julkiseen talouteen.™
Maahanmuutto vaikuttaa seka tyoikdisen vaeston madraan ettd ikdrakenteeseen, koska
valtaosa maahanmuuttajista on nuoria aikuisia. Esimerkiksi Tilastokeskuksen vuoden
2015 viaestoennusteen mukaan tyoikdisten maara vihenee Suomessa 75 000 hengella
vuoteen 2030 mennessi. Saman ennusteen mukaan Suomen tyoikdisen vaeston maara

vahenisi 300 000 hengell3, jos maahan- ja maastamuuttoa ei olisi ollenkaan.

1. Ks. esim. Preston (2014).
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Juuri maahanmuuttajien ikdrakenteen takia monissa ikdantyvissd lansimaissa on
ajateltu, ettd maahanmuutto voisi olla ratkaisu huoltosuhteen heikkenemisesti
seuraaviin julkisen talouden ongelmiin. !

Kun vikimaara lisddntyy, joidenkin julkisen sektorin tuottamien palveluiden (koulutus,
sosiaali- ja terveyspalvelut) kustannukset suurenevat suurin piirtein samaa vauhtia
vaestonkasvun kanssa. Sen sijaan osa julkisen sektorin tuottamista palveluista on ns.
kollektiivisia palveluja (esim. osa infrastruktuurin kustannuksista), joiden
kokonaiskustannukset eivit riipu vaeston koosta. Naiden palveluiden kustannukset
veronmaksajaa kohti pienenevit viestoméarin kasvaessa.!

Viestonkasvun myGtd myos veronmaksajia on enemmaén, mika nikyy verotuloissa ja
tulonsiirroissa. Kuinka suuria nima muutokset ovat, riippuu erityisesti siitd, miten hyvin
maahanmuuttajat tyollistyvat.

Maahanmuuttoon liittyy suuri potentiaali. Julkisesti tuotetut yksil6lliset palvelut
kohdistuvat padasiassa lapsiin, nuoriin ja vanhuksiin ja toisaalta erityisesti
vanhuuselidkkeina saatavat sosiaalietuudet yli 60-vuotiaisiin (kuvio 1). Koska
maahanmuuttajista valtaosa on tyoikaisia, maahanmuutto korjaa ikdrakennetta julkisen
talouden kannalta suotuisaan suuntaan. Potentiaalin toteutuminen edellyttda kuitenkin,
ettd maahanmuuttajat tyollistyvit riittdvan hyvin.

Kuvio 1.

Julkisen sektorin nettomenot ja vieraskielisten
lukumaara Suomessa ikaryhmittain

mm Julkisen sektorin nettomenot ikaryhmittain (tulonsiirrot ja yksildlliset julkiset
palvelut, joista on vahennetty maksetut verot; koko véests, vasen asteikko)
Vieraskielisten lukumé&ara (2010, oikea asteikko)
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Lahteet: Riiheld ym. (2011) ja Tilastokeskus.

2. Maahanmuuton vaikutuksia julkiseen talouteen tarkastelevassa kirjallisuudessa ei yleensé keskitytéd pakolaisiin,
vaan tarkastellaan maahanmuuttoa laajempana kokonaisuutena. Pakolaisiin ja poikkeuksellisiin
maahanmuuttoaaltoihin liittyy monia erityiskysymyksi, joita ei késitelld tdssd artikkelissa.

3. Kansantalouden tilinpidon mukaan yksil6llisten kulutusmenojen kustannukset olivat vuonna 2014 noin 17 % ja

kollektiivisten kulutusmenojen noin 8 % bruttokansantuotteesta.
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Maahanmuuttajat tyollistyvat kantavaestoa
heikommin

Ulkomailla syntyneiden tyollisyysaste on niin Ruotsissa kuin Suomessakin hieman yli
60 % (kuvio 2). Ruotsissa sen sijaan kantavaeston tyollisyysaste on jonkin verran
korkeampi kuin Suomessa. Molemmissa maissa maahanmuuttajien ty6ttomyys on
selvasti yleisempaa kuin kantavdeston tyottomyys.

Kuvio 2a.

Tyollisyysaste
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Kuvio 2b.

Tyottomyysaste
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Kun tarkastellaan Suomeen muuttaneiden 16—64-vuotiaiden maahanmuuttajien
tyollisyystilannetta maahantulovuoden mukaisissa ryhmissd, havaitaan ty6llisyyden
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paranevan selvasti maassaoloaikana (kuvio 3). Lisdksi vuosina 2005 ja 2006 Suomeen
muuttaneet ovat tyollistyneet paremmin kuin vuosina 2000 ja 2001 muuttaneet.

Kuvio 3.
Maahanmuuttajien tyéllisyys paranee maassaoloaikana
—2000 2001 —2005 —2006
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Lahde: Eronen ym. (2014).
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Tutkimustulokset viittaavat siihen, etta niin ty6llistymisessa maahantulon jalkeen kuin
tyollistymisessd pidemmaéan maassaolon jilkeen on suuria eroja maahanmuuttajien

vililla." Esimerkiksi Suomeen vuosina 1990-1998 OECD-maista muuttaneet miehet
ovat saavuttaneet kantavieston vertailuryhman tulotason, mutta naiset ja OECD-maiden

ulkopuolelta tulevat miehet eivit.™

Maahanmuuton vaikutus kantavaeston
tyomarkkina-asemaan pieni

Maahanmuuton vaikutukset kohdemaan tyomarkkinoilla voivat ndkya monella eri
tavalla. Yksi keskeinen mekanismi on seuraava. Maahanmuutto kasvattaa tyévoiman
maaraa, mika lisaa tyottomyytta, jos palkat ovat jaykkid. Tyon tarjonnan kasvu (ja
tyottomyyden lisddntyminen) luo kuitenkin negatiivisia palkkapaineita. Yritysten
kannattavuus paranee, jolloin ne investoivat ja rekrytoivat lisdd tyontekijoita. Kasvanut
kysynté nostaa palkkoja, ja tyollisyys kohenee. Lopputuloksena ty6llisyys on suurempi
ilman, ett keskimasriinen palkkataso tai tyGttomyys muuttuu.®

Matalan koulutustason maahanmuuttajien tyopanos ja kantavieston tyopanos voivat
myos tdydentda toisiaan. Tama korostuu Suomen kaltaisessa ikddntyvassa ja yha
korkeamman koulutustason yhteiskunnassa, jossa naisten tyohonosallistumisaste on
korkea, matalamman koulutustason tyovaltaisten palveluiden kysynté kasvaa samalla

4. Pekkala Kerr ja Kerr (2011) ovat tehneet katsauksen maahanmuuttajien palkkoja ja tyollistymistd koskeviin
tutkimuksiin. Tarkastelussa on mukana myos Pohjoismaita, erityisesti Ruotsia, koskevia tutkimuksia.
5. Sarviméki (2011).

6. Ks. tarkemmin esim. Haavio ym. (2013).
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kun n#ihin tehtiviin halukkaiden tyontekijoiden mésra vihenee.” Koulutettu tyévoima
erikoistuu aiempaa voimakkaammin korkeamman tuottavuuden tehtaviin samalla, kun
maahanmuuttajien tyollisyys suuntautuu ainakin alkuvaiheessa matalan tuottavuuden

ty6paikkoihin.®

Tillaisessa tilanteessa maahanmuutto voi vaikuttaa tulonjakoon, vaikkei se nakyisikdan
keskimaariisessa palkkatasossa. Maahanmuuttajien kanssa samanlaisista tyopaikoista
kilpailevien palkkoihin vaikutus voi olla negatiivinen, mutta muiden palkkoihin

positiivinen.

Empiirisen tutkimuskirjallisuuden keskeinen haaste on se, ettd maahanmuuton
vaikutuksia kantavaeston tyollisyyteen ja palkkakehitykseen on vaikeaa eristdd muista
tekijoistd. Suomessa asiaa ei ole tutkittu, mutta muissa maissa tehdyt tutkimukset
viittaavat kuitenkin siihen, ettd maahanmuuton vaikutukset kantavaeston tyottomyyteen

ja palkkoihin ovat pienia.[!

Tyomarkkinoiden jaykkyydet ja kotouttaminen
voivat vaikuttaa maahanmuuttajien tyollistymiseen

Tyontekijoiden tyosuhdeturvaan tai palkkoihin liittyvat instituutiot, kuten
irtisanomissuoja, tyottomyysturva ja minimipalkat on tarkoitettu suojaamaan

tyontekijoitd tyottomyys- ja tuloriskiltd.'® Samalla seurauksena voi olla, etté
maahanmuuttajat jaavat kannattavan tyollistamiskynnyksen alapuolelle. Sen sijaan, etta

maahanmuuttajat tyollistyisivit matalan palkkatason tyopaikkoihin, heidan

tyollisyytensi saattaa jaada vihdisemmiksi."™

Euroopan maiden tyomarkkinainstituutiota tarkastelevassa tutkimuksessa on havaittu,
ettd suurempien irtisanomiskustannusten ja markkinoilletulon esteiden vuorovaikutus
maahanmuuton kanssa on saattanut heikentéa talouden kykya ottaa vastaan uusia
tyontekijoitd ja voimistaa kantavidest6on kohdistuvia maahanmuuton negatiivisia

tyémarkkinavaikutuksia.''*!

Saksan tyomarkkinoista on havaittu, ettd 1990-luvulla maahanmuuton vaikutus
kantavdeston palkkoihin ja ty6llisyyteen oli hyvin pieni, mutta aiemmin Saksaan

7. Ottaviano — Peri (2008).

8. Maahanmuuttajilla ja kantavdest6on kuuluvilla voi olla erilainen valmius hyviksya tyotarjouksia esimerkiksi
sen takia, ettd kantavdest6on kuuluvilla on yleisemmin oikeus ansiosidonnaiseen ty6ttomyysturvaan.

9. Ks. esim. Okkerse (2008), Longhi ym. (2005), Dustmann ym. (2007). Tyémarkkinat voivat sopeutua
maahanmuuton kasvuun myos muiden kanavien kuin palkan ja ty6ttomyyden kautta. Dustmannin mukaan
talouden tuotantorakenne voi muuttua. Perin ja Sparberin (2009) mukaan esimerkiksi Euroopan maissa
kantavideston on lisdksi havaittu siirtyneen vaativampiin tyotehtdviin maahanmuuton ja kilpailun matalan
tuottavuuden tyGpaikoista kasvaessa.

10. Ndma tyémarkkinoiden ilmi6t (mm. irtisanomissuoja, tydttomyysturvan korvausaste, palkkajaykkyys ja
yritysten markkinoilletulon esteet) suosivat kantavdestod mm. siksi, ettd maahanmuuttajat kuuluvat tyypillisesti
kantaviest6d harvemmin ammattiliittoihin ja tyoskentelevit useammin méadrdaikaisin sopimuksin tai harmaassa
taloudessa. Ks. Angrist ja Kugler (2003).

11. Ks. esim. Antecol ym. (2006).

12. Angrist ja Kugler (2003).
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muuttaneiden ty6ttomyys kasvoi. Joustavammat tyomarkkinat olisivat parantaneet
talouden kyky# sopeutua tyévoiman kasvuun."3! Tutkimustulosten mukaan
tyomarkkinainstituutiot voivat vaikuttaa sithen, minkilaiset maahanmuuttajat
tyollistyvit. Myos maahanmuuttajien kotouttamiseen liittyva koulutus vaikuttaa siihen,
miten hyvin maahanmuuttajat parjaavat tyomarkkinoilla. Esimerkiksi Suomessa tehty
uudistus, jossa kotouttamissuunnitelmat tulivat pakollisiksi ja maahanmuuttajille
suunnatun koulutuksen sisdlt6d muutettiin, nosti selvisti kohderyhmén ansiotuloja ja
pienensi saatuja tulonsiirtoja."#! Kokonaisuutena tutkimusniyttod siitd, minkélaiset
toimenpiteet ovat tehokkaita, on kuitenkin vain vihan.
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VAKAUSARVIO

Suomen rahoitusjarjestelma altis
reaalitalouden riskeille

Euroalueen rahoitusjarjestelmén vakauden uhkat johtuvat maailmantalouden kasvun
riskeistd — mm. Kiinan kehityksen epavarmuuden vuoksi — seki kansainvalisista
rahoitusmarkkinoista. Euroalueen pankkisektorin kannattavuus on kohentunut
aiemmalta heikolta tasoltaan, mutta hoitamattomien lainojen suuri miira rasittaa yha
pankkien taseita. Suomen rahoitusjarjestelmén riskeja ovat talouden heikko tila ja
kotitalouksien velka. Jotta asuntolainamarkkinoiden mahdollista ylikuumenemista ja

kotitalouksien velkaantumista on valmius hillitd, viranomaiset tarvitsevat uusia keinoja
tyokalupakkiinsa.

Nousevista talouksista riskeja kansainvaliseen
toimintaymparistoon

Nousevien talouksien kehitys heikentdd maailmantalouden taménvuotisia kasvunakymia
ja lisdd epdvarmuutta arvioihin maailmantalouden tilasta. Haasteita aiheuttavat
epavarmuus Kiinan talouden rakennemuutoksen edistymisesta, mahdolliset héiriot
rahoitusmarkkinauudistusten lapiviennissé sekéd suuren velkaantuneisuuden luomien
rahoitusvakausriskien hallinta. Kiinan talouden kehityksella on liséksi
heijastusvaikutuksia muihin nouseviin talouksiin, jotka joutuvat sopeutumaan raaka-
aineiden hintojen huomattavaan laskuun, rahoitusolojen kiristymiseen ja ulkomaisten
padomavirtojen heikentymiseen. Monessa nousevassa taloudessa velkaantuneisuus on
lisdantynyt finanssikriisin jalkeisind vuosina erityisesti yrityssektorilla, ja osin tima
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lisdys on dollarimaaraistd. Tama aiheuttaa huolta suurten velkataakkojen tuomista
riskeistd heikon talouskasvun ja kiristyvien rahoitusolojen tilanteessa.

Kehittyneissd maissa reaalitalous on elpyméssa. Suomen Pankin syyskuun 2015
ennusteen mukaan reaalitalouden kasvuvauhdin odotetaan EU22-maissa (euroalue,
Ruotsi, Tanska, Iso-Britannia) nopeutuvan tdnd vuonna 1,7 prosenttiin ja 1,8 prosenttiin
vuonna 2016 seki 1,9 prosenttiin vuonna 2017. Oljyn hinnan alhaisuus, heikentynyt euro
ja erittdin kevyt rahapolitiikka tukevat euroalueen kasvua. Liséksi julkisen talouden tila
on parantunut ja rakenneuudistusten avulla pyritdan parantamaan pidemmaén ajan
kasvupotentiaalia. Lyhyen ajan kasvunidkymien riskitekijiat ovat padosin ulkoisia, ja
keskeisimmat niista liittyvat nousevien talouksien tilanteeseen. Ongelmat nousevissa
talouksissa voivat vilittya euroalueelle kauppa- ja rahoituslinkkien lisdksi
rahoitusmarkkinahiiriéiden seki talouden toimijoiden luottamusilmapiirin
heikentymisen kautta. Pidemman aikavalin riskit puolestaan liittyvét siihen, etta
nimellinen kasvu jatkuu heikkona kauemmin, mika voisi vaarantaa julkisen ja yksityisen
sektorin velkakestavyyden.

Kansainvilisilla rahoitusmarkkinoilla on ollut ajoittaista epdvarmuutta vuoden 2015
aikana. Kevaalla voimakkaita markkinaliikkeitd nihtiin euroalueen pidemmissa koroissa,
kesén alkupuolella niitd aiheutti Kreikan tilanne, ja elo-syyskuussa markkinaturbulenssi
liittyi Kiinaan. Syksylla volatiliteetti lisadntyi erityisesti osakemarkkinoilla, nousevien
talouksien valuuttamarkkinoilla sekd hyddykkeiden hinnoissa. Markkinalikviditeetin
heikkeneminen ja sijoittajien positioiden korreloituneisuuden lisdantyminen voimistavat
osaltaan lyhytaikaisten markkinahairioiden vaikutusta. Sijoitusrahastojen systeemisen
merkityksen kasvu euroalueen rahoitusjirjestelméssa lisdd rahastoyhtiiden merkitysta
markkinaliikkeiden mahdollisena vilittdjana, voimistajana tai jopa aiheuttajana.

Euroalueen talouden elpyminen edistda osaltaan seka talousalueen rahoitusjarjestelman
vakautta ettd pankkisektorin vahvistumista. Pankkisektorin vahvistuminen taas parantaa
rahapolitiikan valittymista reaalitalouteen pankkien luototuskyvyn paranemisen ja
rahoitusehtojen helpottumisen my6ta. Euroalueen pankkien kannattavuus on
kohentunut (kuvio 1) vuoden 2015 aikana aiempien vuosien heikolta tasolta ja pankkien
vakavaraisuus on parantunut. Kuitenkin hoitamattomien lainojen suuri maira rasittaa
edelleen taseita. Korkotason mataluus seka pitkien ja lyhyiden korkojen eron pienuus
(korkokayran tasaisuus) heikentédvit puolestaan pankkien odotuksia nettokorkotuottojen

kehityksestd.!! Pankkien litketoimintamallien haasteena on lisiksi mukautuminen
entistd tiukempaan sédéantelyyn seka toimintaympériston muutoksiin uusien toimijoiden
ja varjopankkisektorin kasvun myota seka digitalisaation muokatessa rahoituspalveluita
ja asiakasprosesseja.

1. Bank Lending Survey 10/2015.
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Kuvio 1.

Euroalueen pankkien kannattavuus paranee
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Lahteet: IMF ja SNL.
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Pankkien sopeuttaessa taseitaan muiden rahoituslaitosten rooli euroalueen
rahoitusjarjestelméssi on viime vuosina kasvanut ja markkinaehtoisen rahoituksen
merkitys lisaantynyt. Euroalueen yritysten velkarahoituksesta alueen pankkien osuus on
vuoden 2008 lopulta kutistunut 10 prosenttiyksikon verran eli 40 prosenttiin (kuvio 2).
Kehitys on myonteistd, silld rahoitusldhteiden monipuolistuminen parantaa rahoituksen
saatavuutta sekd vihentda haavoittuvuutta kotimaisen pankkisektorin hairididen
suhteen. Padomamarkkinaunionin kehittyminen pyrkii edelleen tukemaan tita kehitysta
erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten tapauksessa — joskin tyosarkaa on jéljella
viela paljon.
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Kuvio 2.

Pankkien myontdmien luottojen osuus on vdhentynyt
finanssikriisin jalkeen
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Rahoitusmarkkinoiden hiiri6ton toiminta on tirkedd Pohjoismaiden pankkien kannalta,
silla ndma tukeutuvat verrattain paljon varainhankinnassaan markkinaehtoiseen
rahoitukseen. Taman myo6ta vakavaraisuuden yllapito ja korkeiden luottoluokitusten
sdilyttdminen ovat valttdmattomia, jotta markkinatoimijoiden luottamus pohjoismaista
pankkisektoria kohtaan pysyy vahvana. Pohjoismaiden pankkisektori on suuri,
kytkeytynyt yli maiden rajojen ja hyvin keskittynyt, miki tekee sen riskeisti ja haasteista
yhteisia. Riskitekijoitd pohjoismaisessa rahoitusjarjestelméssa ovat erityisesti
kotitalouksien huomattava velkaantuneisuus ja asuntojen hintojen noususuunnan
jatkuminen Ruotsissa ja Norjassa (kuvio 3). Pankkien haavoittuvuutta
asuntomarkkinoiden ja asuntolainojen ongelmien suhteen lisda riippuvuus

asuntovakuudellisesta markkinarahoituksesta.
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Kuvio 3.

Ruotsin ja Norjan nousevat asuntojen hinnat riskina
pohjoismaisessa rahoitusjdrjestelmassa
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Suomen rahoitusjarjestelma altis reaalitalouden
riskeille

Kansainvilisilti rahoitusmarkkinoilta vilittyvien riskien ohella Suomen
rahoitusjarjestelman vakauteen kohdistuvat uhkat liittyvat erityisesti kotimaisen
reaalitalouden heikkoon kehitykseen. Suomen talouden taantuma on niakynyt
asuntomarkkinoilla toistaiseksi verrattain lievind mutta pitkdkestoisena hintojen
laskuna. Kotitalouksien velkaantuminen on kuitenkin jatkunut, ja siihen liittyvat
haavoittuvuudet ovat seké rahoitusvakauden ettd kokonaistalouden kannalta merkittava
riskien lahde. Suomen pankkisektorin kannattavuus on kohentunut vuoden 2015 aikana
ja riskinsietokyky on vahvistunut vakavaraisuussuhdeluvuilla mitaten.

Kansainvilisen talouden ja rahoitusmarkkinoiden riskit vilittyisivit toteutuessaan
Suomeen seki reaalitalouden ettd suomalaisten toimijoiden ulkomaisen
varallisuusaseman kautta. Kansainvélisten osakemarkkinoiden voimakas kurssilasku
vaikuttaisi vilillisesti my0s kotitalouksien varallisuusasemaan esimerkiksi
sijoitusrahastojen seka henki- ja elakevakuutuslaitosten kautta.

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kurssiheilahtelut ovatkin olleet merkittavin syy
sithen, ettd Suomen rahoitusmarkkinoiden tilaa ja mahdollista stressia kuvaavan
indeksin arvo on ollut lievissi kasvussa vuoden 2014 puolivilin jilkeen (kuvio 4).!
Vuoden 2015 aikana stressi-indeksin arvo on kasvanut ldhelle pitemmain aikavalin
keskiarvoa, mutta stressi on selvisti vihdisempéa kuin enimmilldan vuoden 2007

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/ruotsin-ja-norjan-nousevat-asuntohinnat-riskina-pohjoismaisessa-rahoitusjarjeste/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/ruotsin-ja-norjan-nousevat-asuntohinnat-riskina-pohjoismaisessa-rahoitusjarjeste/

jalkeen. Stressi-indeksin alaindekseista nousussa ovat olleet osake- ja
valuuttamarkkinoiden indeksit. Raha- ja pankkimarkkinoiden indeksit ovat pysyneet
ennallaan vuoden 2015 aikana, kun taas pitkdn koron markkinoita kuvaava indeksi on
kevadn 2015 nousun jilkeen alentunut.

Huolimatta useista epavarmuustekijoistd, kuten kansainvélisten osake- ja
valuuttamarkkinoiden heilahtelusta, Suomen finanssisektori on sailynyt vakaana, eika
kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla ja rahoituksen vilityksessa ole esiintynyt merkittavia
hairioitd. Arvopaperisijoitusten arvonalentumiset ovat kuitenkin heikenténeet
vakuutuslaitosten keskimaarin hyvilla tasolla olevia vakavaraisuustunnuslukuja samalla,
kun niiden laitosten sijoitustoiminnan tuotot ovat pienentyneet. Sijoitustoiminnan
haasteet jatkuvat korkotason alhaisuuden myo6ta.

Kuvio 4.

Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi lievdssd nousussa
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Kotitalouksien velka lisaa asuntomarkkinoihin

liittyvia haavoittuvuuksia

Suomen reaalitalouden hauraus voi lisdtd kotimaisen rahoitusjirjestelmin riskeja, mikali
toistaiseksi pienina pysyneet luottotappiot alkavat kasvaa. Erityisesti kotitalouksien
lainakanta on suurentunut pitkidan talouden kasvuvauhtia nopeammin. Korkotason
sdilyessd matalana vaihtuvakorkoisiin lainoihin liittyvit velanhoitokulut pysyvit
hallinnassa, mutta korkotason mahdollinen nousu liséisi kotitalouksien haavoittuvuutta
nopeasti.

2. Stressi-indeksid on kuvattu tarkemmin Huotarin (2015) tutkimusartikkelissa Measuring financial stress — A

country specific stress index for Finland. Suomen Pankin keskustelualoite 7/2015.
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Suomen talouden heikon kehityksen vuoksi kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen
kasvu on ollut vaimeaa. Samanaikaisesti kotitalouksien velat ovat edelleen lisdéntyneet,
joskin varsin hitaasti. Kotitalouksien velkaantumisastetta kuvaava suhdeluku, velat

suhteessa kiytettavissa olevaan vuosituloon, suureni kesdkuussa 2015 ennitykselliseen

123,2 prosenttiin, kun se vuotta aikaisemmin oli 120,5 9.[31

Kotitalouksien velkaantumisen taustalla on kaikkien keskeisten velkaerien kasvu.
Asuntolainakannan suureneminen on vuoden 2015 aikana hieman nopeutunut parin
vaimeamman vuoden jilkeen. Uusien nostettujen asuntolainojen euroméaaran

lisddntymisen ohella asuntolainakannan kasvua on tukenut pankkien myontamien

lyhennysvapaiden tai muiden lainanhoitojoustojen kiyton yleistyminen.

Asuntolainakannan viimeaikainen kasvu on kuitenkin ollut maltillista 2000-luvun
ensimmaisen vuosikymmenen kehitykseen nihden. Esimerkiksi syyskuussa 2015
asuntolainakannan vuosikasvu oli runsaat 2 %. Kulutusluotot ovat lisddntyneet hieman

tata ripeammin.

Asumiseen liittyvan velan suhteellinen merkitys on kuitenkin yha kasvanut.
Asuntoyhteisgjen ja etenkin asunto-osakeyhtididen luottokanta on viime aikoina
kasvanut selvisti kotitalouksien asuntolainakantaa nopeammin. Kotitalouksien asunto-
osakeyhtiolainat olivat kesdkuussa 2015 lahes 14 mrd. euroa eli 17 % enemman kuin
vuotta aikaisemmin. Ndiden lainojen osuus kotitalouksien koko velkakannasta oli

runsaat 10 %.5!

Asuntovelallisten velanhoitokyky on heikentyneesti taloustilanteesta huolimatta siilynyt
keskimairin hyvini, ja asuntolainoista pankeille syntyneet jarjestiméattoméat saamiset
suhteessa lainakantaan ovat pysyneet pienina. Kesikuun 2015 lopussa pankkien
jarjestimattomat asuntolainasaamiset olivat runsaat 1 mrd. euroa eli 1,2 %

asuntolainakannasta.'® Kulutusluottojen tilanne on hieman heikompi, silli
kulutusluotoista syntyneet jarjestiméattomat saamiset olivat kesikuussa 3,3 %
kulutusluottojen madrasta. Kulutusluotoissa on myos havaittavissa maksuhairiciden
kasvua. Kaiken kaikkiaan kotitalouksien ja yritysten jarjestimattomien lainojen osuus
Suomessa on euroalueen pienimpii. Euroalueen korkotason nousu yhdistettynd Suomen
talouden vaimeisiin pitkén aikavalin kasvunakymiin saattaisi kuitenkin nakya nopeasti
pankkien ongelmaluottojen mairan kasvuna nykyiseltd alhaiselta tasoltaan.

Asuntolaina- ja asuntomarkkinoiden viimeaikaista kehitysta kuvaavat indikaattorit eivit
osoita rahoitusjirjestelmin vakausuhkien huomattavasti muuttuneen aiemmasta,
eivitki ne myoskadn ennakoi ongelmien merkittavaa kasvua lahitulevaisuudessa.
Esimerkiksi asuntojen hinnat ovat ansio- tai vuokratasoon suhteutettuna ldhella pitkin
aikavilin keskiarvoaan (kuvio 5), eika selkeita viitteita ylihinnoittelusta ole havaittavissa
koko maassa keskimiirin. Kuluttajahintoihin suhteutettuna asuntojen hinnat ovat
kuitenkin historiallisesti katsoen kalliit. Lisdksi alueelliset erot asuntojen

3. Rahoitustilinpito 2015, toinen vuosineljédnnes. Tilastokeskus.
4. Pankkibarometri I1I/2015. Finanssialan Keskusliitto.
5. Rahoitustilinpito 2015, toinen vuosineljannes. Tilastokeskus.

6. Valvottavien taloudellinen tila ja riskit 2/2015. Finanssivalvonta.
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hintakehityksessa ja asuntovelkaantumisessa ovat suuria erityisesti kasvukeskusten ja

muun Suomen valill4.
Kuvio 5.

Ansiotasoon suhteutetut asuntojen hinnat ldahella
pitkdn ajan keskiarvoaan

1. 1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
2. = Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin

3. Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin
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Pankkisektorin kannattavuus ja vakavaraisuus
kohentuneet

Suomen talouden taantumasta huolimatta suomalaisten pankkien kannattavuus on
sédilynyt keskimé&arin hyvina ja vakavaraisuussuhteet ovat hieman parantuneet vuoden
2015 aikana. Arvoalentumistappiot luotoista ja jarjestaiméttomien saamisten maara
suhteessa luottokantaan ovat pysyneet pienina.

Alhainen korkotaso on pienentényt korkokatteen suhteellista merkitysta pankkien
tulorakenteessa samalla, kun muiden tuottojen, kuten arvopaperisidonnaisten ja muiden
palkkiotuottojen, suhteellinen merkitys on kasvanut. Pankkien kannattavuus ja
tuottorakenne ovat muuttuneet entista riskiherkemmiksi, ja pankit ovat aiempaa
alttiimpia arvopaperimarkkinoiden hiiriille.

Pankkien vakavaraisuus koheni vuoden 2015 ensimmaiselld puoliskolla.
Ydinvakavaraisuussuhde oli kesdkuun lopussa 17,5 %, kun se vuotta aikaisemmin oli
15,3 %. Myos kokonaisvakavaraisuussuhde on parantunut vuoden aikana ja oli
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kesidkuussa 19,0 % (vuotta aiemmin 17,3 %). Ydinpaadomien osuus omista varoista oli

92 %, joten omien varojen laatu on siilynyt hyvina.”” Vakavaraisuuden kohenemisen
taustalla ovat ensisijaisesti paidomien hankinta seké kertyneiden voittovarojen kasvu.
Lisidksi luottoriskien arvioinnissa sovellettavien sisdisten mallien kaytto on lisdantynyt,
mika on vahentényt riskipainotettujen saamisten méaraa ja siten kohentanut

vakavaraisuussuhteita.

Pankkien mahdolliset riskit ja haavoittuvuudet ovat sdilyneet pddosin ennallaan. Suomen
pankkijarjestelma on euroalueen keskittyneimpia ja pankki- ja vakuutustoiminnan
kytkokset ovat huomattavia. Omistusrakenteiden ja sijoituskytkosten kautta ongelmat
voivat tarttua nopeasti toimialalta toiselle. Lisdksi Suomen pankkisektori on
kansainvilisesti vertaillen keskimaaraista riippuvaisempi markkinaehtoisesta
varainhankinnasta. Timén vuoksi kansainvilisten pddomamarkkinoiden hairiot voivat

valittya kotimaiseen rahoitussektoriin varsin nopeasti.

Suomalaisten pankkien varainhankinta ja maksuvalmiustilanne ovat toistaiseksi
sdilyneet hyvina ja markkinavarainhankinta on sujunut ongelmitta. Vastaisuudessa
pankkien alttiutta varainhankinnan héirigille lieventivit myos uudet, asteittain voimaan
tulevat vaatimukset, joiden mukaan pankeilla tulee olla riittavan suuri, helposti rahaksi
muutettava likviditeettireservi seké vakaa, riittavan hajautettu pitkdaikaisen rahoituksen
hankintaan perustuva varainhankinta. Likvidejd varoja koskeva uusi
maksuvalmiusvaatimus tuli EU:ssa voimaan lokakuussa 2015 aluksi 60 prosentin
suuruisena. Maksuvalmiusvaatimus on tdysimaaraisena (100 %) voimassa vuoden 2018

alusta lukien.'®

Suomen rahoitusmarkkinoille on syntynyt uusia, pankkijarjestelmén ulkopuolisia
toimijoita, ns. varjopankkeja, jotka eivit ota vastaan talletuksia mutta vilittavit varoja
sijoittajilta rahoitusta tarvitseville yrityksille ja yksityishenkil6ille. Ndiden toimijoiden
merkitys on vield vihdinen suhteessa pankkien vilittimin rahoituksen merkitykseen,
mutta pitkalla aikavalilld rahoituksen monipuolistumisesta voi olla hyotyja taloudelle
esimerkiksi riskien hajautumisen ja uusien innovaatioiden myota. Varjopankkitoiminnan
kasvuun voi kuitenkin liittyd my0s uusia riskeja, silla valvomaton toiminta on
lapindkymatontd, eikd toiminnan laajuutta ja kytkoksid muihin rahoitusalan toimijoihin
tarkalleen tunneta.

Pankkiunionin loppuunsaattaminen tarkeaa

EU-maiden pankkiunionin ns. ensimmainen pilari, yhteinen valvontamekanismi, aloitti
toimintansa marraskuussa 2014. EKP:n suorassa valvonnassa ovat kaikki euroalueella
toimivat merkittavit luottolaitokset (Suomesta Nordea Pankki Suomi, OP Ryhma4,
Danske Bank ja vuoden 2016 alusta alkaen Kuntarahoitus). Pankkiunionin toinen pilari
on yhteinen kriisinratkaisumekanismi, jonka lainsdadantopohja on valmis ja jonka
merkittavin elin, yhteinen kriisinratkaisuneuvosto, on toimintakykyinen tammikuusta
2016 ldhtien. Kriisinratkaisumekanismin keskeisen periaatteen mukaan vaikeuksiin

7. Valvottavien taloudellinen tila ja riskit 2/2015. Finanssivalvonta.
8. Ks. komission delegoitu asetus (EU) 2015/61, annettu 10.10.2014, Euroopan parlamentin ja neuvoston (EU)

asetuksen N:o 575/2013 tdydentdmisestd luottolaitosten maksuvalmiusvaatimuksen osalta.
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ajautuneen pankin taakanjaosta vastaavat ensisijaisesti pankin omistajat ja velkojat.
Yhteisen kriisinratkaisurahaston varat (n. 55 mrd. euroa) kartutetaan pankeilta
kerittavilla vakausmaksuilla asteittain vuoteen 2024 mennessa. Pankkiunionin
jasenmaat ovat sopineet, etta siirtyméaaikana kukin jisenmaa taydentaa omalta osaltaan
kriisinratkaisurahaston varoja, jos rahaston senhetkinen pddoma ei riiti tilanteen

selvittdmiseen.

Pankkiunionin kolmas pilari on yhteinen eurooppalainen talletussuojajarjestelma.
Talletussuojarjestelmén uudistamista tarvitaan, jotta pankkiunioni voisi toimia
tehokkaasti kaikilta osin. Nykyisen hajautetun kansallisiin jarjestelmiin perustuvan
talletussuojajarjestelmén ongelmaksi koetaan sen epavarma toimivuus laajoissa
jarjestelmékriiseissa. Laajamittaisen kriisin sattuessa tulisi varmistaa, etta kaikki
jasenmaat kykenevit takaamaan kansalaisilleen sovitun 100 000 euron talletussuojan.
Komission marraskuussa 2015 tekema esitys uudeksi Euroopan laajuiseksi
talletussuojajarjestelméksi pyritddn toteuttamaan kolmessa vaiheessa vuoteen 2024
mennessid. Ehdotukseen sisiltyy useita mekanismeja, joilla yhteisen
talletussuojarahaston riskeja rajoitettaisiin, kunnes edellytykset tavoitteena olevalle
tiysin yhteiselle talletussuojajéarjestelmalle on saavutettu. Samanaikaisesti uuden
talletussuojajarjestelméan kanssa on vireilli monia muita sdantelyuudistuksia, joiden
tavoitteena on lisatd eurooppalaisen pankkijarjestelmén vakautta.

Pankkiunionin osana toteutetut pankkien valvontaa ja kriisinratkaisun periaatteita
koskevat uudistukset vahvistavat huomattavasti viranomaisten toimintaedellytyksid seka
suojaavat veronmaksajia pankkien pelastamisen kustannuksilta. Rahoitusvakauden
edistdmiseksi ja tulevien pankkikriisien haitallisten vaikutusten minimoimiseksi on
kuitenkin tarkeéa, ettd pankkiunioni saatetaan paatokseen kaikilta osin.

Padaomamarkkinaunioni taydentaa pankkiunionia

Euroopan komissio antoi syyskuun 2015 lopussa toimintasuunnitelman
padomamarkkinaunionin rakentamisesta Eurooppaan. Toimintasuunnitelma oli jatkoa
helmikuussa alkaneelle konsultaatiolle, jossa pAdomamarkkinaunioni sai laajaa
kannatusta.

Padomamarkkinaunionin yhtena tavoitteena on monipuolistaa myds pankkisektorin
ulkopuolisia rahoituksenldhteitd, mikd parantaisi erityisesti PK-yritysten rahoituksen
saatavuutta seka edistéisi pitkdaikaisia infrastruktuurisijoituksia. Kaiken kaikkiaan 33
eri toimenpidettd ehdotetaan toteutettavaksi vuoden 2019 alkuun mennessid. Komissio
arvioi vuoden 2017 aikana padomamarkkinaunionin tavoitteiden edistymista ja
punnitsee mahdollisia painotuksia.

Padomamarkkinaunioni on Euroopan kannalta tirked. Komissio on
toimintasuunnitelmassaan arvioinut, ettd mikali Euroopassa olisi samankaltaiset
kasvuyritysten toimivat rahoitusmarkkinat kuin Yhdysvalloissa, timai olisi
mahdollistanut yli 90 mrd. euroa enemmaén rahoitusta niille yrityksille vuosina
2009—2014. Arvopaperistamisen puolestaan arvioidaan voivan tarjota yli 100 mrd. euroa
lisda rahoitusta reaalitalouteen. Oikein toteutettuna pddomamarkkinaunioni toisi
selkeitd hyotyja Euroopan reaalitalouden tukemiseen.
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Suomen niakokulmasta erityisesti PK-yritysten rahoituskanavien monipuolistuminen
olisi hyodyllistd, silld se voisi helpottaa yritysten kasvua. Toisaalta myos
yksityishenkiloille kohdistettavien sijoituspalveluiden ja vakuutusten — ja erityisesti yli
maiden rajojen tarjottavien — kilpailun helpottaminen voisi laskea hintoja ja helpottaa
talletustileilld makaavan varallisuuden tehokkaampaa allokaatiota.

Asuntomarkkinariskien torjuntaan tarvitaan lisaa
keinoja

Makrovakauspolitiikalla ehkiistaan rahoitusjarjestelmén ylilyonteja ja kriiseja.
Suomessa makrovakauspaétoksista vastaa Finanssivalvonnan johtokunta ja
paitoksenteossa hyodynnetidian keskeisten viranomaisten osaamista seka
kokonaistalouden ndakokulmaa. Euroalueella paatoksentekija on Euroopan keskuspankin
neuvosto, joka tekee paatoksensa koko alueen rahoitusvakauden niakokulmasta.
Vakauden saavuttamiseksi on olennaista, ettd padtoksentekijoilld on ajoissa, jo ennen
riskien syntymista, kaytossaan riittavit keinot eli ns. makrovakausvélineet. Uusien
valineiden kdytén mahdollistaminen lainsdddanndssa ei kuitenkaan tarkoita niiden
valitontd aktivointia, vaan makrovakauspaatoksista vastaavan viranomaisen on
tapauskohtaisesti arvioitava vilineiden kayttoonoton ajoitus ja tarkoituksenmukaisuus
suhdannetilanne huomioon ottaen.

Finanssivalvonnalla on ollut vuoden 2015 alusta alkaen neljannesvuosittaisella
paatoksellaan mahdollisuus asettaa pankeille korkeintaan 2,5 prosentin suuruinen
lisdipaaomavaatimus (ks. taulukko), mutta vallitsevassa suhdannetilanteessa timan
makrovakausvilineen kiytto ei ole tarkoituksenmukaista. Vaikka Suomen
pankkisektorin tila on tilla hetkelld heikosta yleisesta taloustilanteesta huolimatta vakaa,
pankit ovat kuitenkin haavoittuvia mahdollisten asuntomarkkinoiden ongelmien
suhteen. Pankkien vakavaraisuuslaskennassa kiytettyjen asuntolainojen pienten
riskipainojen vuoksi puskurit asuntoluottotappioiden varalta ovat verrattain pienet.
Riskipainoja asetettaessa tulisi ottaa huomioon, etta riskipainot kattaisivat myos
asuntoluotonantoon liittyvét jarjestelmariskit.

Voimassa olevan lainsdddannén mahdollistamilla asuntoluotonantoon kohdistuvilla
makrovakausvilineilld, enimmaisluototussuhteella eli ns. lainakatolla ja asuntolainojen
riskipainojen korottamisella, voidaan ensisijaisesti tukea pankkien kestokykya. Laajempi
makrovakausvilineisto on kuitenkin tarpeen, jotta asuntolainamarkkinoiden mahdollista
ylikuumenemista ja kotitalouksien ylivelkaantumista voidaan tarvittaessa hillitd. Tahan
tarkoitukseen tehokkaaksi vilineeksi on kansainvélisen kokemuksen valossa arvioitu
asuntolainan ja lainanottajan kaytettavissi olevien tulojen suhteen rajoittaminen.
Vilineet on perusteltua kehittda suhdannetilanteessa, jossa vakausriskit eivét vield ole
toteutuneet. Asuntolaina-aikojen pidentyminen tai lyhentaméttomien asuntolainojen
yleistyminen poikkeuksellisen keveédn rahapolitiikan oloissa lisdisivat myos
asuntomarkkinoiden riskeja. Viranomaisille tulisi luoda valmiudet tarvittaessa rajoittaa
seki uusien asuntolainojen enimmaiskokoa suhteessa lainanottajan velanhoitokykyyn
ettd laina-aikojen pituutta, ja asettaa vaatimuksia lainojen lyhentamiselle.

Taulukko.
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Suomessa tehdyt makrovakauspaatokset
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Lahde: Finanssivalvonta.

Pankkisektorin pohjoismainen kytkos
monimutkaistaa makrovakauspolitiikkaa

Suomen pankkisektorin kytkdkset muihin Pohjoismaihin ovat tiiviit, mutta
makrovakausvilineistossa on kuitenkin maakohtaisia eroja. Lisdksi Suomi on alueen
ainut pankkiunioniin kuuluva maa. Nama erot voivat korostua lahivuosina, jos Suomen
pankeista taseeltaan suurin eli Nordea toteuttaa konsernirakenteen muutoksen, jonka
jalkeen Suomen pankkimarkkinoista yli kolmannes olisi ulkomaisten sivukonttoreiden
hallussa.

Muutos olisi Suomen nikokulmasta merkittéva, silld seké rahoitusjarjestelméan kannalta
keskeisen luottolaitoksen pankkivalvonta ettd kriisinratkaisutoimet siirtyisivit Ruotsiin,
pankkiunionin ja eurojarjestelman ulkopuolelle. Téll6in merkittavaa osaa Suomen
pankkisektorista koskisivat Ruotsin erilainen kriisinratkaisumekanismi ja mahdollisesti
erilainen talletussuojajarjestelma. TAma saattaisi muuttaa Suomessa toimivien pankkien
valista kilpailuasetelmaa.

Myos rakenteellisia jarjestelmériskeja torjuvien makrovakausvalineiden kéaytto
vaikeutuisi, silld toimivalta olisi muutoksen jidlkeen Ruotsin rahoitusvalvojalla, ja
toimenpiteiden vastavuoroinen tunnustaminen valtioiden rajojen yli on ndiden
valineiden tapauksessa vapaaehtoista tai vailla lainsdadannollista perustaa. Tama
mahdollinen merkittdvd muutos Suomen pankkijarjestelméssi korostaa tarvetta sille,
ettd Suomessa ja Ruotsissa tulisi olla mahdollisimman samankaltainen
makrovakausvilineisto. Lisdksi vastavuoroisuusperiaatetta tulisi soveltaa EU-maiden
valilla tehokkaasti ja kattavasti.
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Avainsanat

« vakausuhat
 jarjestelmariskit

« makrovakauspolitiikka
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Suomi harmaantuu — heikkeneeko
rahapolitiikan teho?

Téssi artikkelissa tarkastellaan vdeston ikddntymisen ja rahapolitiikan valittymisen
yhteyttd Suomessa kulutuksen ja makrotalouden kannalta. Eri-ikdisten kotitalouksien
kulutusfunktiot estimoidaan kotitalouskohtaista aineistoa kiyttden. Jos nuorten
ikdluokkien kulutus on herkempi tulojen ja koron vaihtelulle kuin vanhempien,
ikd4ntyneiden suhteellisen osuuden kasvu heikentdi rahapolitiikan ohjauskoron
muutosten taloudellisia vaikutuksia. Ikdantymisen vaikutusta kulutukseen arvioidaan
ottamalla huomioon taloudellisen lilkkumavaran ikékohtainen vaihtelu. Lopuksi
demografiatekijéiden vaikutusta rahapolitiikan vélittymiseen kuvataan Suomea varten
kalibroidulla yleisen tasapainon mallilla. Tarkastelut perustuvat Tilastokeskuksen

varallisuus- ja tulonjakoaineistoon.

Rahapolitiikan valittymiskanavat ja demografia

Rahapolitiikka vaikuttaa eri tavoin eri-ikdisten kulutukseen, nettovarallisuuteen seka
omaisuusmenoihin ja -tuloihin. Korko- ja varallisuusvaikutusten lisiksi ikd4dntyminen
voi muuttaa rahapolitiikan valittymismekanismeja luottokanavan, riskinoton tai
odotusten vilitykselld. Eri vaikutuskanavien suhteellisesta tarkeydesta riippuu,
voimistaako vai heikentdako ikddntyminen rahapolitiikan tehokkuutta.

Rahapolitiikan korkokanavaan ikdantyminen vaikuttaa padasiassa sen vuoksi, ettd
nuoret ovat yleensi velkaantuneempia kuin ikd4ntyneet. Tésta syystd nuorten kulutus
reagoi korkojen muutokseen herkemmin kuin ikdantyneiden. Niin on varsinkin, jos
asuntolainojen korko on vaihtuva. Ikdantyneet sen sijaan ovat nettomaaraisesti
luotonantajia eivitka siten rahoita kulutusta samassa méaarin lainanotolla. Mita
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nuorempi viesto, sitd voimakkaammin korkojen muutos vaikuttaa ceteris paribus, ja sita
tehokkaampaa rahapolitiikka keskimé&érin on.

Luottokanavan kautta tuleva rahapolitiikan vaikutus syntyy luoton hinnan
muodostumisen vilityksella. Ikddntyneessa taloudessa ulkoisen rahoituksen tarve on
vahiisempi ja luotto- tai likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuus todennikoisesti
pienempi. Koska ikddntyneiden nettovarallisuus on tyypillisesti suurempi, on talla

negatiivinen vaikutus lainojen riskipreemioihin.™ Niin rahoituksen saatavuus on
ikdantyneessa taloudessa keskimaariista parempi ja hinta halvempi, jolloin my6s
reaktiot rahapolititkan muutoksiin ovat pienempia.

Varallisuushinnat reagoivat toteutuneisiin ja odotettuihin koronmuutoksiin
voimakkaasti, ja vastaavasti kulutus reagoi edelleen varallisuushintojen muutoksiin.
Véeston ikdantyminen voimistaa rahapolitiikan vaikutuksia varallisuuskanavan kautta,
silld nuorten kotitalouksilla varallisuutta on tavallisesti vihemman ja rahoitusvarallisuus
painottuu yleensi osakesijoituksiin enemman kuin ikdantyneiden tapauksessa.
Tkddntyneessa taloudessa varallisuuskanava siis on keskiméaaraista voimakkaampi ja
rahapolitiikka tehokkaampaa.

Eri vaikutuskanavien suhteellista merkitysta on tarkasteltu yleiselld tasolla eri malleissa.
Véeston ikdantymisen vaikutuksia on arvioitu mm. tutkimalla, miten rahapolitiikan

sokkien vilittyminen talouteen on muuttunut ajan myoté, tai estimoimalla

kulutusfunktioita eri-ikiisten muodostamille kotitalouksille."53! Tkizntymisen

vaikutuksia rahapolitiikan valittymiseen on tarkasteltu myos yleisen tasapainon

malleilla, joissa on mukana sukupolvimallien ominaisuuksia.

Tutkimustulokset vieston ikddntymisen merkityksestd rahapolitiikan valittymisen
kannalta ovat keskenéin jossain méaérin ristiriitaisia. Useimmissa empiirisissa
tutkimuksissa on havaittu vdeston ikdantymisen heikentévan rahapolitiikan tehoa.
Esimerkiksi Imamin estimointien mukaan 1 prosenttiyksikon kasvu
vanhushuoltosuhteessa vihentdd koron muutoksen vaikutuksia inflaatioon 0,1
prosenttiyksikkoa ja ty6ttomyyteen 0,35 prosenttiyksikkoa. Toisaalta Miles paatyi
vuonna 2002 yleisen tasapainon mallisimuloinneissa myos siihen, ettd ikdantyminen
tehostaa rahapolitiikkaa. TAma on seurausta voimakkaasta varallisuusvaikutuksesta,
jonka korkojen muutos saa aikaan.

1. Vastakkaiseen suuntaan voi kuitenkin vaikuttaa se, ettd ikdédntyneiden jéljelld oleva elinkaari on lyhyempi kuin
nuorten. Tdma voi my0s kasvattaa erityisesti juoksuajaltaan pitkien lainojen riskipreemiota.

2. Esim. Imam (2013) on analysoinut poikkeamia Taylor-sddannon implikoimista impulssivasteista 5 maassa ja
havainnut, ettd ikddntyminen selittdd osaksi, miksi ty6llisyyden ja inflaation reaktiot koron muutoksiin ovat
heikentyneet ajan myota.

3. Wong (2014) on estimoinut ikékohtaisten kulutusfunktioiden avulla korkosokkien vaikutuksia eri ikdluokkien
kulutuskysyntdédn. Rahapolitiikan kiristiminen véhentdd nuorten kotitalouksien kulutusta selvisti enemmén kuin
ikddntyneiden. Yksiloaineistoista saadut tulokset on aggregoitu viestorakenteen avulla koko talouden tasolle.

4. Yleisen tasapainon malleilla, joihin on rakennettu elinkaariominaisuuksia, vieston ikdédntymisen vaikutuksia ja
rahapolitiikan vélittymista seki ikdédntymisen vaikutuksia tasapainokorkoon, ovat tutkineet mm. Kara ja von
Thadden (2010) sekd Fujiwara ja Teranishi (2007). Sukupolvimalleja kéyttden vaikutuksia on tarkastellut mm.
Miles (2002). Liséksi esim. Saarenheimo (2005) on tarkastellut sukupolvimallin avulla ikddntymisen vaikutusta

tasapainoreaalikorkoon globaalitaloudessa.
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Varallisuus ikdaluokittain Suomessa

Varallisuusvaikutuksen kannalta on keskeistd, miten kotitalouksien varallisuus- ja velka-
asemat poikkeavat ikdluokittain toisistaan. Mitd enemmaén ikadntyneilld on varallisuutta
ja mitd enemman varallisuuden arvo reagoi korkojen muutoksiin, sitd voimakkaammaksi
muodostuu reaktio korkojen nousuun ikddntymisen edetessa. Suomessa ikdakohtaiset
varallisuuserot ovat merkittavia, ja ne ovat kasvaneet pitkdan jatkuneen

1) Tkiluokkakohtaisilla keskiarvoilla mitattuna

taloustaantuman myota.
45—54-vuotiaiden reaali- ja rahoitusvarallisuus on kaksinkertainen 10 vuotta
nuorempaan ikdluokkaan verrattuna. Varallisuus nayttiisi pysyvan suurena myos

kaikkein vanhimmissa ikéluokissa (kuvio 1).

Vaikka vanhimpien kotitalouksien pitéisi elinkaarimallin mukaan purkaa sdést6jain,

néiden kotitalouksien sddstamisaste on sekd Suomessa ettd monessa muussakin maassa

jopa korkeampi kuin nuorempien ikdluokkien.® Rahoitusvarallisuudessa varallisuuserot
ovat pienempia kuin reaalivarallisuudessa, mutta rahoitusvarallisuuskin kasvaa ian
mukana. Nettovarallisuudella mitattuna kotitalouden varallisuus jokseenkin
kolminkertaistuu, kun padmiehen ikd nousee lahemmaiksi 50:té ikavuotta (kuvio 1).
Velkojen viheneminen yhdessi asuntovarallisuuden kasvun kanssa lisda
nettovarallisuutta voimakkaasti.

Kuvio 1.
Kotitalouksien varat ja velat Suomessa
vuonna 2013 ikaluokittain
mm Reaalivarallisuus == Rahoitusvarallisuus - Velat (negat.)——Nettovarallisuus
350000 Ur02
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150 000 —
100 000
50 000
-50 000
-100 000
-150 000
25-34 35-44 45-54 55-64 65-74

lkaluokat
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

10.12.2015
eurcjatalous. fi

Suomen kotitalouksien keskiméairdinen nettovarallisuuden ikdluokittainen jakauma ei
poikkea merkittavisti muiden Euroopan maiden vastaavasta jakaumasta. Esimerkiksi

Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa nettovarallisuus kasvaa ikaluokittain jokseenkin samalla

tavalla kuin Suomessa.”?

5. Taloustaantuman vaikutuksesta eri-ikisiin, ks. myos Kinnunen — Méki-Frinti (2015).
6. Taustalla voi olla voimakas perinnénjéttomotiivi tai esimerkiksi epdavarmuus eldkkeiden riittavyydestd, kun

hoidon tarve idn my6té kasvaa.
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Varallisuusvaikutuksen kannalta keskeistd on myds se, miten rahoitusportfolio jakautuu.
Mita suurempi osuus ikddntyneiden rahoitusportfoliosta on korkosijoituksia, sitad
enemman rahapolitiikan kiristiminen vaikuttaa varallisuuden arvoon. Suomessa
talletusten osuus rahoitussaamisista on noin puolet, ja osuus nayttaa jonkin verran
kasvavan ikddntymisen mukana. Erityisesti yli 75-vuotitaiden portfolio nayttiisi
painottuvan pankkitalletuksiin (kuvio 2). Osakkeiden markkina-arvon kehitykselld on
kuitenkin keskeinen merkitys lahella eldakeikaa olevien tai vasta eldkeikédén tulleiden
varallisuuden kannalta.

Kuvio 2.

Kotitalouksien rahoituvarallisuus Suomessa
ikaluokittain vuonna 2013
m Talletukset  w Sijoitusrahastot ~ w Porssi- ym. osakkeet Elakevak. ja muut
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Lahde: Centre for Analysis of Social Exclusion
London School of Economics.

Ikaluokal

10.12.2015
eurojatalous. fi

Rahapolitiikan vilittymisen kannalta my0s eldkejarjestelmélla on keskeinen merkitys.
Etuusperiisen eldkejarjestelman anteliaisuudesta riippuu, missd méaarin elinian
piteneminen liséa tarvetta henkilokohtaiseen varautumiseen. Jos lakisdateiset elake-
etuudet ovat pienet tai elakkeiden korvaussuhde heikkenee samalla kuin vaest6 ikaantyy,
se lisda yksilollista sddstotarvetta. Sen seurauksena ikadntyneiden kulutus riippuu yha
enemman henkilokohtaisesta varallisuudesta ja omaisuustuloista ja rahapolitiikan
varallisuusvaikutukset korostuvat. Anteliaan eldkejarjestelman tapauksessa puolestaan
entistd suurempi osa kotitalouksien tuloista on sosiaalietuuksia, jotka eivat riipu
suhdannetilanteesta. Se vihentéa tarvetta sdistdd varovaisuussyista.

Suomessa kattava etuusperiinen ja ansiosidonnainen elidkejarjestelma on omiaan
parantamaan ikdantyneiden kulutusmahdollisuuksia ja vihentdaméén henkilokohtaista
saastdmistd. Vaikka eldke-etuuksia on heikennetty eldkeuudistuksissa ja vaikka
elakeindeksi korvaa eldkkeensaajille vain osan reaaliansioiden kasvusta,

on eldkevarallisuus muuhun omaisuuteen nihden merkittdava. Kohorttikohtaisesti
tarkasteltuna laskennallinen eldkevarallisuus kasvaa tasaisesti odotettavissa olevan

elidkeian noustessa.l®!

7. Ks. esim. Cowell — Karagiannaki — McKnight, A. (2013).
8. Eldkevarallisuuden kehityksesti syntymévuosittain, ks. esim. Risku (2015).
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Kotitalouksien taloudellinen liikkumavara ja kulutus

Korkokanavan ja varallisuuskanavan merkitystéd kulutuskayttaytymisen kannalta
tarkastellaan empiirisesti vertaamalla keskenéén eri ikdluokkien kulutuskayttaytymista.
Tkaluokkien viliset erot kulutuskayttaytymisessa kuvastavat kotitalouksien erilaisia
preferenssejd elinkaaren eri vaiheessa. Toisaalta kotitalouden mahdollisuudet kuluttaa ja

sadstda riippuvat eliminvaiheesta.[!

Elinkaarihypoteesin mukaan talouden saastamisasteen pitéisi olla sitd korkeampi, mita
suurempi on keski-ikédisten osuus viestosta. Erot eri-ikdisten kotitalouksien kulutuksessa
voivat siten muuttaa rahapolitiikan vilittymistd, kun ikdantyneiden miara taloudessa
kasvaa. Korkomuutokset niakyvit asuntolainojen ja muiden kotitalousluottojen korkojen
lisdksi omaisuushinnoissa. Korkomenojen kasvu tai omaisuustulojen suureneminen
vaikuttavat kulutukseen ja kiytettavissi oleviin tuloihin.

Suomen tarkastelu osoitti, ettd kotitalouksien taloudellinen liikkumavara saitelee
kulutuksen reaktioita voimakkaasti. Likviditeettirajoitteen kautta rahapolitiikan
luottokanavalla voi olla merkitysté siind, miten kulutus véeston vanhetessa reagoi tulojen
ja varallisuuden muutoksiin.

Taloudellinen liikkumavara

Taloudellisella lilkkumavaralla (household margin) tarkoitetaan rahasummaa, joka
kotitaloudelle jaa (kuukausittain/vuosittain) kdytettdaviksi pakollisten kulutusmenojen

jalkeen.'*P1 Vihiinen lilkkumavara rajoittaa kotitalouden mahdollisuuksia tasoittaa
kulutustaan ajan myota. Jos suurella osalla kotitalouksia liikkumavara jaa vahaiseksi,
yksityisen kulutuksen herkkyys kiytettavissi olevien tulojen vaihtelujen suhteen
voimistuu. Toisaalta my0s raha- tai finanssipolitiikan vaikutus kulutukseen tilloin

voimistuu.

Suomessa kotitalouksien liilkkumavaraa on viime vuosina jonkin verran vihentinyt
kotitalouksien velkaantumisen kasvu. Toisaalta matala korkotaso on selkeésti
kompensoinut velkaantumisen vaikutukset. Ikddntymisen eteneminen parantaa osaltaan
taloudellista liitkkumavaraa tulevaisuudessa, kun raskaasti velkaantuneiden osuus

pienenee.

Eldkelaiskotitalouksien taloudellinen asema on kuitenkin selvisti parhaassa tyGidssa
olevia tiukempi. Kymmenvuotisikdaryhmittdin tarkasteltuna kotitalouksien taloudellinen
liikkumavara kasvaa tasaisesti 25—34-vuotiaiden ryhmasta aina eldkeiin kynnykselle eli

9. Tyomarkkina-aseman ja varallisuuden lisiksi kotitalouksien valttdmé&ttomét menot vaihtelevat elinkaaren
aikana varsinkin asumismenojen osalta. Kulutusmenojen erot ovat suuret sekd ikdryhmien vélilld ettd sisalld.
Ahosen ja Vaittisen (2015) mukaan eldke- ja tydikéisten vélinen ero kulutusmenoissa on jatkuvasti kaventunut ja
eldkeikiisten kulutusmenot ovat nyt suuremmat kuin koskaan ennen. Eldkeikiisten joukossa on silti edelleen
merkittdvd médra pienituloisia kotitalouksia, joilla on vaikeuksia selvitd edes valttdimattomistd menoista.

10. Kotitalouksien liikkumavara méériteltiin kotitalouden kiteen jadvien vuositulojen ja asumiskustannusten seki
vélttdméttomien elinkustannusten erotuksena seuraavasti: liilkkumavara = kotitalouden tulot — asumis- ja
velanhoitokustannukset — vélttdméttomait elinkustannukset.

11. Taloudellisesta liikkumavarasta lahemmin, ks. esim. Persson (2009) ja Jénsson ym. (2011). Ks. my6s Méki-

Franti (2014).
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55—64-vuotiaaksi saakka (lilkkumavarojen jakaumat ikéluokittain kuviossa 3), mutta yli
65-vuotiaan vieston liilkkumavara kutistuu suunnilleen samalle tasolle kuin nuorimpien
ikdryhmien. Mediaanikotitalouden liikkumavara on suurimmillaan 55—64-vuotiaiden
ikdryhmassa, jolloin se on 14 500 euroa kulutusyksikkoa kohti vuodessa, mutta yli
64-vuotiaiden ryhmassi lilkkumavara jii noin 8 500 euroon vuodessa. Elidkeikaisista
40 % jai alle 10 000 euron vuosittaisen lilkkumavaran, kun 55—64-vuotiaista sen alle jai
23 %. Vastaavasti 25 000 euron liikkumavaran ylitti eldkeikaisista vain 12 %, kun
55—64-vuotiaista sen ylitti 29 %. Toisaalta hyvin heikosti toimeentulevien kotitalouksien
maéara on eldkeikdisten joukossa vihdisempi kuin nuoremmissa. Ikdryhmissa
45—54-vuotiaat ja 55—64-vuotiaat noin 7 prosentissa kotitalouksista liikkumavara jai
negatiiviseksi, eli tulot eivit riittdneet kattamaan edes vilttimattomia menoja.
Eldkeikiisissa téllaisten kotitalouksien osuus sen sijaan jéi vain 3 prosenttiin.

Kuvio 3.

Kotitalouksien taloudellisen liikkumavaran jakaumat

ikaluokittain tarkasteltuna
» 25-34-vuctiaat  + 35—44-vuotiaat - 45-54-vuctiaat  + 55-64-vuotiaat  + Yli 64-vuotiaat
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Kotitalouksien taloudellinen liikkumavara riippuu voimakkaasti varallisuudesta.
Rahoitusvarallisuuden osuus kotitalouksien bruttovarallisuudesta on Suomessa
suhteellisen viahainen, mutta varsinkin idkkaampien — yleensa velattomien —
kotitalouksien tapauksessa oma asunto tuo lisda valjyytta kulutukseen. Kun kaikkien
kotitalouksien mediaaniliikkumavara on 4 000 euroa vuodessa, on omistusasujien
mediaani 14 000 euron tuntumassa (kuvio 4). Vertailu osoittaa my®ds, etta
omistusasujien heikoimmin toimeentulevassa kymmenyksessikin liikkumavara on

suunnilleen sama kuin vuokralla-asujien mediaanikotitaloudessa.
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Kuvio 4.

Taloudellinen liikkkumava: kaikki kotitaloudet
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Kulutusfunktioestimoinnit

Kuluttajien halukkuus kayttaa tulojaan ja varallisuuttaan kulutukseen vaihtelee
elinkaarivaiheen mukaan. Myos varallisuuden méaara ja koostumus voivat vaikuttaa
kulutuskysyntaan.

Kulutuskayttaytymisen perusmalli ei kuitenkaan kaytannossa toteudu, mika johtuu seka
tulevaan kehitykseen liittyvistd epavarmuudesta ettd rahoituksen saatavuutta koskevista
ongelmista. Seuraavaksi esitettivissa estimoinneissa otettiinkin eksplisiittisesti
huomioon taloudellisen liikkumavaran vaihtelu. Eri-ikdisten kulutuskayttaytymista
tarkastellaan estimoimalla ikdluokkakohtaiset kulutusfunktiot poikkileikkausaineistoa
kiyttien siten, ettd likviditeettirajoitteisten kotitalouksien kiyttaytymista tarkastellaan
myos erikseen.

Kulutuksen reaktioita tarkastellaan mallilla, jossa selitettdvdnd muuttujana kiytetaan

kotitalouden logaritmisia kulutusmenoja.™®! Kulutusta selitetéiin kiytettivissd olevilla
tuloilla, varallisuudella ja erilaisilla taustamuuttujilla. Estimoinneissa kdytetaan
kotitalouskohtaista aineistoa, joka perustuu Tilastokeskuksen vuosittaiseen
tulonjakotutkimukseen seka Euroopan keskuspankin varallisuustutkimukseen vuodelta
2013.

Kaytettavissa olevat tulot kasittivit tarkastelussa kaikki kotitalouden ansio- ja
padomatulot seka sosiaalietuudet. Varallisuus koostui asuntovarallisuudesta,
riskittomistd pankkitileista seka riskillisestd rahoitusvarallisuudesta. Kulutusyhtilot
estimoitiin erikseen viidelle ikdryhmaille: 25—34-vuotiaat, 35—44-vuotiaat,
45—54-vuotiaat, 55—64- ja yli 65-vuotiaat. Taustamuuttujina kéytettiin kotitalouden
viitehenkilon ikaa, sukupuolta ja siviilisddtyad, sitd onko kotitaloudessa lapsia, seka

12. Suomen aineistolla kulutuksen tulo- ja varallisuusvaikutuksia on estimoinut Helander (2014).
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kotitalouden edustamaa tulo- ja varallisuusviidennesta. Taustamuuttujista tilastollisesti
merkitseviksi osoittautuivat siviilisdaty, lapset seka tulo- ja varallisuusviidennekset.

Taloudellisen liikkumavaran merkitys kulutuksen joustoerojen kannalta voi olla
merkittava. Toimeentulorajalla sinnitteleva kotitalous reagoi luonnollisesti kiytettavissa
olevien tulojen muutoksiin muita voimakkaammin. Tarjolla olevat kulutusluotot ovat
tyypillisesti kalliita, mika rajoittaa ndiden kotitalouksien likviditeettid. Tamaén tekijan
huomioon ottamiseksi kulutusfunktiot estimoitiin erikseen niita kotitalouksia varten,

joiden liikkumavaran oletettiin jaévin alle 250 euroon kuussa kulutusyksikkod kohti.!3!

Kaytettavissa olevien tulojen maara selittdaa kulutusta tilastollisesti merkitsevésti kaikissa
ikdryhmissa. Heikosti toimeentulevien, likviditeettirajoitteisten kotitalouksien
kulutuksen tulojousto on kaikissa ikdryhmissa muita suurempi ja karkeasti
elinkaarimallin mukainen (kuvio 5), eli sddstiminen on suurinta eldkeikaa lahestyvien
ikdryhmassa. Likviditeettirajoitteisten kotitalouksien joustoestimaatin vaihteluvili on
melko suuri eli 0,0-0,65. Tassa ryhmassé kulutusjousto on pienimmillaan
55—64-vuotiaissa eli ryhmaéssi, joka on siirtymaéssa eldkkeelle.

Kuvio 5.

Kulutuksen tulojoustot: koko otos ja likkumavararajoitteiset

——Liikkumavara < 3 600 € vuodessa ——Koko otos: liikkumavara >-3 000 € vuodessa
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Koko otoksessa kulutusjousto pienenee sen sijaan tasaisesti idn myota eldkeikaisiin
saakka (kuvio 5). Kun tarkastellaan kaikkia kotitalouksia taloudellisesta lilkkumavarasta
riippumatta, kulutuksen tulojousto vaihtelee 25—34-vuotiaiden 0,8:sta yli 65-vuotiaiden
0,5:een. Kulutuksen tulojoustot ovat tissa tarkastelussa suurempia kuin esimerkiksi
Helanderin vuoden 1998 kotitalousaineistoilla estimoimat joustot. Estimointimallista
riippumatta koko vaestoa koskevat estimoidut keskiméaraiset joustot jaiviat Helanderin

tutkimuksessa alle 0,4:n.

13. Asetettu raja poistaa muusta otoksesta selvisti poikkeavat havainnot. Estimointitulokset olivat joiltain osin
herkkié niille poikkeaville havainnoille siten, ettd kulutuksen tulojoustot kasvoivat, kun taloudellisesti kaikkein
suurimmassa ahdingossa olleet pudotettiin otoksesta.

14. Helander (2014) s. 27-31.
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Minkén ikiryhmin kulutus ei reagoi merkittavisti varallisuuden muutoksiin.™!

Kulutuksen joustot rahoitus- tai asuntovarallisuusmuuttujien suhteen olivat
ikialuokkakohtaisissa malleissa joissain tapauksissa tilastollisesti merkitsevi selittja.["®’
Talloinkin estimoidut joustot olivat tyypillisesti vihiisia tai negatiivisia. Voimakkaimmin
varallisuus vaikuttaa kulutukseen 35—44-vuotiaissa. Tassa ikaryhméssd yhden euron

lisdys riskillisissa sijoituksissa kasvattaa kulutusta 0,7 senttia.

Téssa estimoidut varallisuusvaikutukset ovat heikompia kuin Helanderin vuoden 1998
aineistolla estimoimat Suomea koskevat varallisuusvaikutukset taikka euroalueen

kotitalouksia koskevat Sousan estimoimat vaikutukset."” Helanderin mukaan varsinkin
nettoasuntovarallisuudella on tilastollisesti merkitseva positiivinen vaikutus

kulutukseen. Tdman varallisuusvaikutuksen suuruus oli kuitenkin véhainen tai jopa

negatiivinen niiden kotitalouksien tapauksessa, joiden asuntovarallisuus on pieni."®!

Sousan mukaan kulutus sen sijaan on koko euroalueen tasolla varsin joustavaa
rahoitusvarallisuuden, mutta ei asuntovarallisuuden suhteen.

Naiden kulutusfunktiotarkasteluiden perusteella nayttaa silta, ettd Suomen
kotitalouksien sdastamiskéyttaytyminen ei kovin hyvin vastaa elinkaarimallia.
Sadstdminen kasvaa tasaisesti idn my6td, mika heikentda rahapolitiikan korkokanavan
merkitystd Suomessa. Vieston ikaantyminen ei tule myoskaan voimistamaan
rahapolitiikan varallisuusvaikutusta. Talouden varallisuus tulee kylld kasvamaan
ikdrakenteen muutoksen myo6td, mutta kulutus ei juuri niyta reagoivan varallisuuden
muutoksiin. Kaiken kaikkiaan kulutuskysynnan reaktiot korkojen muutokseen jossain
madrin vaimenevat ikdantymisen edetessi edelleen.

Simuloinnit yleisen tasapainon mallilla

Rahapolitiikan eri vilittymiskanavien suhteellista merkitysta ja sen muutoksia vieston
ikddntyessd on vaikea hahmottaa yksinkertaisten empiiristen mallien avulla. Eri
vaikutuskanavia voidaan sen sijaan hahmottaa paremmin kayttamalla
kokonaistaloudellista yleisen tasapainon mallia.

Yleisen tasapainon mallitarkasteluihin kiytettiin Suomen taloutta ja ikdrakennetta

varten kalibroitua Suomen Pankin yleisen tasapainon mallia."® Tissd mallissa
kuluttajien elinkaarikayttaytyminen vilittyy kahden kotitaloustyypin kautta. Kuluttaja on
joko ty0Ossi oleva ns. tyoikdinen tai eldkeikdinen, joka saa padosan tuloistaan elikkeeni,
mutta voi myos osallistua tyoelamaan. Kotitaloustyypit poikkeavat toisistaan
tuottavuudeltaan ja suunnitteluhorisontiltaan.

Mallissa kotitalouksien varallisuus koostuu diskontatuista tyotuloista ja
rahoitusvarallisuudesta seki eldkevarallisuudesta. Rahoitusvarallisuus muodostuu

15. Varallisuusmuuttujat saivat tilastollisesti merkitsevid arvoja varsinkin tulo-osuusmallissa, mutta kulutuksen
jousto varallisuuden suhteen jdi ndissékin tapauksissa hyvin pieneksi.

16. Suomen aineistossa samansuuntaisia, asuntojen hintoja koskevia tuloksia on esittanyt Kilponen (2012).

17. Sousa (2009).

18. Helander (2014) s. 27-31.

19. Mallista tarkemmin, ks. Kilponen — Ripatti (2006) seki Kilponen — Kinnunen — Ripatti (2006).
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joukkovelkakirjasta, jonka nimellinen tuotto vastaa riskitonta korkoa, seka
osakevarallisuudesta, joka kuvastaa yritysten tulevien voittojen nykyarvoa.

Molemmat kotitaloustyypit ottavat kulutus- ja tyontarjontapaiatoksissdan huomioon
koko elinkaaren odotetun diskontatun varallisuutensa. Koron nousu kasvattaa
joukkovelkakirjan tuottoa ja lisdd néin kotitalouden kaytettdvissi olevaa tuloa. Koron
nousu toisaalta alentaa odotettujen tyotulojen, tulonsiirtojen ja eldkkeiden nykyarvoa
sekd myos osakevarallisuuden arvoa. Olennaista tulosten kannalta ja erilaista tyypillisiin
sukupolvimalleihin verrattuna on, ettd mallissa my0s eldkeldinen voi lisdtd tyon tarjontaa
ja pyrkid siten pitdimaéan ylla kulutustasoaan negatiivisten varallisuussokkien
tapauksessa. Vaikka elikejarjestelma on kuvattu mallissa etuusperiiseksi, siind on
piirteitd myos eldkkeiden ansiosidonnaisuudesta. Siten esimerkiksi tyourien
piteneminen vaikuttaa myos tulevaan eldkevarallisuuteen. Odotettu elinikd nikyy
mallissa kotitalouksien suunnitteluhorisontin pituudessa. Tyodikdiset diskonttaavat
tulevia tulojaan paljon pidemmalla periodilla kuin eldkeikiiset. Toisaalta elinidn kasvu
pidentaa seka tyoikiisen etti eldkeikdisten diskonttausperiodia.

Tkadntymisen vaikutus rahapolitiikan valittymiseen nékyy vertailtaessa nuoren ja
ikddntyneen talouden reaktioita korkojen muutokseen. Ikddntyneessa taloudessa
keskimairainen odotettavissa oleva elinikd on pidempi ja tyomarkkinaikdan tulevien
maara pienempi kuin nuoressa taloudessa. Rahapolitiikan vaikutuksia arvioitaessa
simuloinneissa oletettiin, ettd korko nousee ylldttden 0,25 prosenttiyksikkoa siten, etta
sokin puoliintumisaika on yksi vuosi. Tkadntyneessi taloudessa elinaika oletettiin 3
vuotta pidemmaksi kuin nuoressa taloudessa. Laskelmassa oletettiin my®ds, etta
ikddntyneessa taloudessa tyoikdisen vaeston maard ei kasva lainkaan, kun sen nuoressa
taloudessa oletettiin kasvavan 0,18 prosentin vuotuista vauhtia. Muilta osin mallin
keskeiset, yritysten ja kotitalouksien kayttdytymiseen vaikuttavat parametrit pidettiin
ennallaan. Kiinnostuksen kohteena on, missd méaarin nimellisen korkosokin vaikutukset

makrotalouteen talouksissa poikkeavat toisistaan.

Kuvio 6a.

Mallisimuloinnit: Vaeston ikaantymisen vaikutus
rahapolitiikan valittymiseen
Bruttokansantuote

0.02 ~+=Nuori talous —e=Ilkaantynyt talous

0.00
-0.02
-0.04
-0.06
-0.08
-0.10
-0.12
-0.14

0 2 4 6 8 10 12 14
Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

10.12.2015

eurojatalous.fi

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/mallisimuloinnit-vaeston-ikaantymisen-vaikutus-rahapolitiikan-valittymiseen-brut/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/mallisimuloinnit-vaeston-ikaantymisen-vaikutus-rahapolitiikan-valittymiseen-brut/

Kuvio 6b.

Mallisimuloinnit: Vaeston ikaantymisen
vaikutus rahapolitiikan valittymiseen
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Kuvio 6¢.
Mallisimuloinnit: Vaeston ikaantymisen
vaikutus rahapolitiikan valittymiseen
Kulutus
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Kuvio 6d.

Mallisimuloinnit: Vaeston ikaantymisen
vaikutus rahapolitiikan valittymiseen
Tybllisyys
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Simuloinnit osoittavat rahapolitiikan kiristimisen vaikuttavan kulutukseen
ikddntyneessa taloudessa vihemman kuin nuoressa taloudessa. Seka yksityisen
kulutuksen ettd BKT:n reaktio rahapolitiikan kiristimiseen on ikdantyneessi taloudessa
pienempi kuin nuoressa taloudessa (kuvio 6). Mallissa korkojen nousu aiheuttaa
negatiivisen varallisuusvaikutuksen, joka kohdistuu ikd4ntyneisiin keskimaaraista
voimakkaammin. Toisaalta odotetun elinién lisddntyessa seka tyoikdisten etta
eldkeikdisten suunnitteluhorisontti pitenee. Molemmat kotitaloudet voivat tasoittaa
kulutusuraansa pidemmalla aikavélilla. Erityisesti elakeikdiset lisddvét tyon tarjontaa
koron noustessa tasoittaakseen negatiivista varallisuusvaikutusta kulutukseen.
Ikddntyminen ei juuri vaikuta inflaation reaktioon, mutta koron vaikutus inflaatioon on

jonkin verran pienempi ikddntyneessa kuin nuoressa taloudessa.

Koska koron vaikutus inflaatioon on aavistuksen pienempi ikdantyneessé taloudessa,
merkitsee tima my0s sitd, ettd koron nousun myota reaalikorko kohoaa hieman
vahemman. TAma pienentda osaltaan seka tyoikaisten ettd eldkeldisten kulutuksen
reaktiota ikddntyneessi taloudessa. Valtaosa kulutuksen ja siten myos BKT:n reaktioiden
eroista korkosokkiin selittyy tyoikdisten kulutuksen maltillisemman reaktion kautta. Tata
selittda erityisesti se, ettd ikddntyneessi taloudessa korkosokin vaikutus tyoikiisten
diskontattuun rahoitusvarallisuuteen on pienempi kuin nuoressa taloudessa.

Vaeston ikaantyminen heikentaa korkomuutosten
vaikutusta

Se, miten vdeston ikddntyminen muuttaa rahapolitiikan vilittymistd, on jo jonkin aikaa
ollut tarkea kysymys kirjallisuudessa. Keskeinen havainto on, ettd korkomuutokset
nayttiisivat vaikuttavan talouskehitykseen aiempaa vihemmain. Suomessa kysymys
vieston ikddntymisen vaikutuksesta rahapolitiikan vélittymiseen on ajankohtainen juuri
nyt, kun sodan jilkeen syntyneet suuret ikdluokat ovat 1ahella eldkeikaa ja varautuvat
piteneviain eldkejaksoon.
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Tarkastelujen keskeinen tulos oli, ettd ikdidntyminen heikentaa rahapolitiikan
tehokkuutta korkokanavan kautta. Eldkeikiisten kulutus reagoi tulokehitykseen
vihemmain kuin nuorempien. Tall6in ikddntyminen heikentda koron muutosten
vaikutuksia kysyntaan. Vaikka pienituloisten eldkeidssa olevien tulojousto on jonkin
verran suurempi kuin muiden kotitalouksien keskimaaréinen, tulojousto tuskin kasvaa
vieston ikddntyessa. TAma johtuu siité, etta eldkeikaisissa on suhteellisesti vihemmén
kotitalouksia, jotka elavit toimeentulominimin tuntumassa ja jotka sen vuoksi
reagoisivat tulojen muutoksiin voimakkaasti. Lisdksi tdssd ikiryhméssd on enemmaén

velattomia omistusasunnoissa asuvia kotitalouksia kuin nuoremmissa ikaluokissa.

Varallisuuskanavan kautta ikdantyminen ei nayttaisi muuttavan rahapolitiikan
valittymisti talouteen. Kotitalouksien nettovarallisuus toki kasvaa idn myotd, mutta
suomalaisten kotitalouksien kulutus ei yleensid missidin ikaryhmassi niyta reagoivan
tilastollisesti merkitsevasti varallisuuden muutoksiin. Jos kotitalouksien
varallisuusportfolio ei merkittidvasti muutu, varallisuuskanavan merkitys rahapolitiikan
valittymisessd ndyttaa jaavian vahaiseksi myos tulevaisuudessa. Kansainvalisestikin
heikkoa varallisuusvaikutusta selittdnee suomalaiskotitalouksien varallisuuden
painottuminen omaan asuntoon.

Yleisen tasapainon mallin simulointitulokset olivat samansuuntaisia. Rahapolitiikan
ennakoimaton kiristiminen vaikuttaa ikdantyneessé taloudessa kulutukseen ja
talouskasvuun vihemman kuin nuoremmassa taloudessa.

Rahapolitiikan vaikutuskanavat nayttavit vaeston ikaantyessi jossain méarin
heikkenevan. Silti rahapolitiikan merkitys ei vihene tulevaisuudessakaan. Korkokanavan
heikentymisen vuoksi korkopolitiikan tulee olla aikaisempaa aktiivisempaa, minka
lisdksi rahapolitiikan epdtavanomaisten vaikutuskanavien suhteellinen merkitys voi
korostua.
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ENNUSTETAULUKOT

Ennuste vuosille 2015-2017

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2015 . TALOUDEN NAKYMAT

Joulukuu 2015

1. HUOLTOTASE, MAARAT

Viitevuoden 2010 hinnoin, prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2013 2014 2015° 2016° 2017¢
Bruttokansantuote markkinahintaan -11 -0,4 -0,1 0,7 1,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 0,0 0,0 -2,8 3,2 2,8
Tavaroiden ja palveluiden vienti 11 -0,7 0,11 21 2,7
Yksityinen kulutus -0,3 0,5 0,5 0,6 0,6
Julkinen kulutus 0,8 -0,2 -0,1 0,6 0,6
Yksityiset kiinteat investoinnit -7 -3,9 -11 3,3 2,8
Julkiset kiinteat investoinnit 35 -0,9 -2,3 13 1,4

Léhde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2015.
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2. KYSYNTAERIEN VAIKUTUS KASVUUN'

2013 2014  2015° 2016° 2017¢

BKT, maaran prosenttimuutos -11 -0,4 -0,1 0,7 1,0
Nettovienti 0,4 -0,3 11 -0,4 0,0
::Jtli::sinen kysynta pl. varastojen Iy 05 00 1 10
Siita: Kulutus 0,0 0,2 0,3 0,5 0,5

Investoinnit -1,2 -0,7 -0,3 0,6 0,5
Varastojen muutos ja tilastollinen ero -0,4 0,4 -1,2 0,1 0,0

' Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

Léhde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2015.
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3. HUOLTOTASE, HINNAT

Indeksi 2010 =100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2013 2014 2015° 2016° 2017¢

Bruttokansantuote markkinahintaan 108,4 10,1 10,7 1,8 12,9
2,6 1,6 0,5 1,0 1,0

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 106,8 105,2 103,3 104,6 107,0
-1,4 -1,6 -1,8 1,2 2,3

Tavaroiden ja palveluiden vienti 104,5 103,7 103,0 104,5 106,9
-1,0 -0,7 -0,7 1,5 23

Yksityinen kulutus 108,6 10,3 110,5 11,0 12,0
2,3 1,6 0,2 0,4 1,0

Julkinen kulutus M,2 12,7 14,1 15,2 116,6
2,5 1,3 1,2 0,9 1,3

Yksityiset kiinteat investoinnit 108,2 108,8 109,7 10,4 m
1,4 0,5 0,8 0,7 0,7

Julkiset kiinteat investoinnit 109,3 10,1 110,0 ma 12,6
2,0 0,8 -0,1 1,0 1,3

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut 97,8 98,6 99,7 99,9 99,9
0,4 0,8 11 0,3 -0,1

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

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2013 2014 2015°¢ 2016° 2017¢
Bruttokansantuote

markkinahintaan 202743 205178 206014 209474 213586
1,5 1,2 0,4 1,7 2,0

Tavaroiden ja palveluiden
tuonti 80 624 79 392 75 839 79 262 83369
-1.4 -1,5 -4,5 4,5 5,2
Kokonaistarjonta 283367 284570 281852 288735 296955
0,6 0,4 -1,0 2,4 2,8
Tavaroiden ja palveluiden vienti 78 979 77 810 77 326 80 106 84145
01 -1,5 -0,6 36 5,0
Kulutus 161622 164523 165883 167831 170 597
2,4 1,8 0,8 1,2 1,6
Yksityinen kulutus M 3N1 113 621 114 384 115 551 117 355
2,0 21 07 1,0 1,6
Julkinen kulutus 50 3N 50 902 51499 52 280 53242
33 1,2 1,2 15 1,8
Kiinteat investoinnit 42 805 41608 41307 42 828 44 252
-3,8 -2,8 -07 37 33
Yksityiset kiinteat investoinnit 34 415 33225 33124 34 457 35654
-5,8 -3,5 -0,3 4,0 3,5
Julkiset kiintedt investoinnit 8390 8383 8183 8371 8598
55 -0/ -2,4 2,3 27
Varastojen mutos ja -39 629 -2 664 -2 030 -2 040

tilastovirhe

Léhde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2015.
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4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

% edellisen vuoden

kokonaiskysynnast 0.2 0.2 12 0.2 00
Kokonaiskysynt& 283367 284570 281852 288735 296955
0,6 0,4 -1,0 2,4 2,8
Kotimainen kokonaiskysynta 204388 206760 204526 208629 2123809
0,8 1,2 -1 2,0 2,0
Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 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 39,8 38,7 36,8 378 39,0
Tavaroiden ja palveluiden vienti 39,0 379 375 38,2 394
Kulutus 79,7 80,2 80,5 80,1 79,9
Yksityinen kulutus 54,9 55,4 55,5 55,2 54,9
Julkinen kulutus 24,8 24,8 25,0 25,0 249
Kiinteat investoinnit 211 20,3 20,1 20,4 20,7
Yksityiset kiintedt investoinnit 17,0 16,2 16,1 16,4 16,7
Julkiset kiintedt investoinnit 41 41 4,0 4,0 4,0
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,0 0,3 -1,3 -1,0 -1,0
Kokonaiskysynta 139,8 138,7 136,8 137,8 139,0
Kotimainen kokonaiskysynta 100,8 100,8 99,3 99,6 99,6

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

Indeksi 2010 =100 ja prosenttimuutos edellisesta

vuodesta

2013 2014 2015° 2016° 2017°

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,
2005 = 100 120,4 121,8 121,7 122,0 123,2
2,2 1,2 -0,1 0,3 1,0
Kuluttajahintaindeksi, 2005 =100 183 1196 19,3 119,6 120,8
1,5 1,0 -0,2 0,2 1,0
Yksityisen kulutuksen hinta 108,6 10,3 110,5 m.,0 12,0
2,3 1,6 0,2 0,4 1,0
Yksityisten investointien hinta 108,2 108,8 109,7 110,4 1111
14 0,5 0,8 07 07
Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta 104,5 1037 103,0 104,5 106,9
-1,0 -0,7 -0,7 1,5 23
Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta 106,8 105,2 103,3 104,6 107,0
-1,4 -1,6 -1,8 1,2 23

Arvonlisdyksen hinnat

BKT tuottajahintaan 108,0 109,9 10,4 m,2 12,6
2,5 1,7 0,4 0,8 1,2
Yksityinen sektori 106,9 1087 108,9 109,7 111
2,4 1,7 0,2 0,8 1,2
Julkinen sektori 12,8 14,8 116,4 17,3 118,8
2,8 17 1,4 0,8 1,3

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

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2013 2014 2015° 2016° 2017°
Koko talous
Ansiotaso 2,1 14 11 11 1,3
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa
1,4 1,4 1,8 1,4 1,5
kohti
Yksikkotyokustannukset 1,4 1,4 1,7 11 1,0
Tuottavuus tydllista kohti -0,1 0,0 0,2 0,3 0,5

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2015.
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8. TYOVOIMATASE

1000 henkea ja prosenttimuutos
edellisesta vuodesta

2013 2014 2015° 2016° 2017°

Tyovoimatiedustelun mukaan, 15 —

74-vuotiaat

Tyolliset 2457 2447 2440 2450 2 461
-11 -0,4 -0,3 0,4 0,4
Tyottomat 219 232 252 247 245
6,1 5,8 8,6 -2,0 -0,6
Tyovoima 2676 2679 2692 2697 2706
-0,5 0,1 0,5 0,2 0,3
Tyoikdinen vaesto, 15 — 64-vuotiaat 3508 3491 3477 3475 3470
-0,5 -0,5 -0,4 -0,1 -0,1
Ty6voimaosuus, % 65,5 65,4 65,6 65,6 65,4
Tyottomyysaste, % 8,2 8,7 9,4 9,2 9/
Tyollisyysaste, 15 — 64-vuotiaat, % 68,5 68,3 68,2 68,5 68,9

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2015.
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9. JULKISYHTEISOJEN TULOT, MENOT, RAHOITUSASEMA JA
VELKA

% BKT:sta

2013 2014 2015° 2016° 2017°
Julkisyhteisdjen tulot 55,0 54,9 55,6 55,7 55,8
Julkisyhteis6jen menot 576 58,3 58,8 58,6 58,6
Julkisyhteisdjen perusmenot 56,3 57,0 57,6 57,5 57,5
Julkisyhteisojen korkomenot 1,3 1,2 1,2 11 11
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto -2,5 -3,3 -3,2 -2,9 -2,7
Valtion nettoluotonanto -3,6 -39 -3,2 -3 -3,0
Kuntien nettoluotonanto -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 1,8 1,3 0,9 11 11
Julkisyhteisojen perusrahoitusasema -1,3 -2 -2,0 -1,8 -1,6
Julkisyhteisdjen velka (EDP) 556 593 62,8 65,7 68,1
Valtion velka 443 464 49,2 51,5 53,6
Kokonaisveroaste 43,8 439 44,5 447 44,8

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2015.
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10. MAKSUTASE

Milj. euroa

2013 2014  2015° 2016°  2017°
Tavaroiden ja palveluiden vienti 78979 77810 77326 80106 84145
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 80624 79392 75839 79262 83369
Tavaroiden ja palveluiden tase
(kansantalouden tilinpidon mukaan) 1645 1582 1488 ga4 776
% BKT:sta -0,8 -0,8 07 0,4 0,4
Tuotannontekijékorvaukset, netto (+
tilastollinen ero) 664 2055 452 672 742
Tulonsiirrot, netto -2381 -2406 -2233 -2038 -2083
Vaihtotase, netto -3363 -1932 -293 -522 -564
Nettoluotonanto, % BKT:sta
Yksityinen sektori 0,9 2,4 3/ 2,6 2,5
Julkinen sektori -2,5 -3,3 -3,2 -2,9 -2,7
Vaihtotase, % BKT:st& -17 -0,9 -0/ -0,2 -0,3

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2015.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



11. KOROT

Prosenttia

2013 2014 2015° 2016° 2017°
3 kkin euribor’ 02 0.2 00 02 -0
Uusien nostettujen lainojen keskikorko? 23 2,4 2, 1,9 2,0
Lainakannan keskikorko? 1,8 1,8 1,6 1,5 1,5
Talletuskannan keskikorko> 0,5 0,4 03 0,2 0,2
10 vuoden obligaatiokorko' 19 14 0,7 1,0 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 joulukuu 2015.
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12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

Eurojarjestelméan asiantuntijoiden ennuste

2013 2014 2015° 2016° 2017°

Bruttokansantuote, maaran prosenttimuutos
edellisesta vuodesta

Koko maailma 3,2 3,4 29 3,4 37
Yhdysvallat 1,5 2,4 2,4 27 2,6
Euroalue -0,3 0,9 1,5 1,7 1,9
Japani 1,6 -01 0,5 0,8 0,6

Tuonti, maaran prosenttimuutos edellisesta

vuodesta

Koko maailma 2,5 3,5 1,5 3,5 4,2
Yhdysvallat 11 3,8 5/ 4.3 4,6
Euroalue 14 4,5 53 4,8 53
Japani 3,0 73 1,3 25 1,8

Indeksi 2010 =100 ja prosenttimuutos
edellisesta vuodesta

Suomen vientimaiden tuonti 1131 1161 116,2 119,5 124,2

2,4 27 0/ 2,8 3,9

Suomen vientimaiden vientihinta (pl. oljy),
102,2 103,0 103,4 105,5 108,5
kansallisina valuuttoina

-1,0 0,7 0,4 20 29

Suomen vientimaiden vientihinta (pl. 6ljy),
) 104,8 1047 109,44 12,3 15,5
euroina

-2,9 -0/1 45 26 29

Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,
93,6 89,0 711 61,6 64,4
dollareina

-2,7 -4.9 -201 -13,3 4,5

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

Oljyn hinta, dollaria/barreli’ 108,8 98,9 53,8 52,2 57,5
-2,8 91 -456 -2,9 10,1
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori2 1013 1022 982 97,5 97,5
1,5 0,9 -3,9 -0,6 0,0
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina’ 133 133 1M 1,09 1,09
34 0,0 -16,8 -1,6 0,0
" Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
2 Suppea, euroalueen mailla taydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100.
Léhde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2015.
13. Vertailu: nykyinen ja kesakuun 2015 ennuste
2014 2015° 2016° 2017°
BKT, prosenttimuutos -0,4 -0/ 0,7 1,0
kesakuu 2015 -01 0,2 1,2 1,3
Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), % 1,2 -0,1 0,3 1,0
kesékuu 2015 1,2 0,2 1,0 1,5
Vaihtotase, % BKT:st& -0,9 -0/ -0,2 -0,3
kesakuu 2015 -11 -11 -0,8 -0,6
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto, % BKT:sta -3,3 -3,2 -29 -2,7
kesakuu 2015 -3,2 -3/ -3, -3,0
Julkisyhteisojen velka (EDP), % BKT:st& 59,3 62,8 65,7 68,1
kesakuu 2015 59,3 62,5 65,1 67,3
Tyottomyysaste 8,7 9,4 9,2 9/
kesakuu 2015 87 91 8,9 8,6

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2015.
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