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PÄÄKIRJOITUS

Rahapolitiikka tukee Suomen
talouden elpymistä
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2016 • PÄÄKIRJOITUS

Euroalueen talous kasvoi edelleen vuonna 2015, ja ennusteet vuodeksi 2016 kertovat
myönteisen kehityksen jatkuvan. Työttömyysaste on vähin erin alentunut korkealta
tasoltaan. Suotuisasta yleisestä talouskehityksestä huolimatta euroalueen inflaatio on
pysynyt selvästi tavoiteltua hitaampana.

Hintavakaustavoitteen saavuttamiseksi EKP:n rahapolitiikka on nyt taloudellista
toimeliaisuutta tukevaa, mikä vaikuttaa myös Suomen talouteen. Kun euroalueen
talouskasvu on laaja-alaista, se vahvistaa samalla Suomen vientiä alueen maihin. Vuonna
2015 Suomen vienti euroalueelle jatkoikin kasvuaan, kun muihin
kauppakumppanimaihin suuntautuva vienti puolestaan väheni. Kokonaisuudessaan
Suomen viennin määrä hieman kasvoi ja arvo hiukan supistui.

EKP:n kevyt rahapolitiikka tukee Suomen viennin lisäksi myös kotimaista kysyntää
Suomessa. Kotitalouksien ja yritysten uusista pankkilainoistaan maksamat korot ovat
jatkaneet laskuaan. Tämä kannustaa yrityksiä ja kotitalouksia investoimaan ja
kuluttamaan.

Suomen talous kääntyi vuonna 2015 hienoiseen kasvuun. Viennin pysyessä vaimeana
kasvua tuki kotimainen kysyntä, kun yksityinen kulutus lisääntyi. Lisäksi yksityiset
investoinnit ovat vuoden 2015 lopulta lähtien kasvaneet supistuttuaan sitä ennen
pitkään. Samaan aikaan myös työllisyystilanne on kohentunut hieman. Suomen Pankin
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ennusteen mukaan talouskasvu on lähivuosina edelleen pitkälti kotimaisen kysynnän
tukemaa ja työllisyystilanne paranee hitaasti.

Yksi epävarmuustekijä Suomen talouden lähivuosien näkymissä on kehityksen
yksipuolisuus. On rajansa sillä, kuinka vahvasti ja kuinka pitkään paljolti julkisen ja
yksityisen velan kasvuun perustuva kotimainen kysyntä voi tukea talouskasvua, jos
vientitulot jäävät vähäisiksi. Jotta kasvu muodostuisi kestäväksi, tarvitaankin
kustannuskilpailukyvyn palauttamista ja kasvumahdollisuuksia parantavien
rakenneuudistusten jatkamista.

Työn tuottavuuden kasvu on viime vuosina jäänyt vaimeaksi monissa kehittyneissä
talouksissa tuotannon elpymisestä huolimatta. Tämän kehityksen taustatekijät ja
näkymät ovat nyt vilkkaan kansainvälisen keskustelun kohteena. Joidenkin arvioiden
mukaan uhkana on pitkä hitaan talouskasvun kausi, jos väestön ikärakenteen lisäksi
kasvua jarruttaa vaimea tuottavuuskehitys. Optimistisempiakin arvioita on esitetty, ja ne
perustuvat niihin mahdollisuuksiin, joita digitalisaatio tarjoaa.

Myös Suomea koskee uhka vaimeasta pitkän aikavälin talouskehityksestä. Tämä
merkitsisi jatkoa talouden viimeaikaisille vastatuulille. Suomessa työn tuottavuuden
kehitys on viime vuosina ollut aikaisempaa selvästi heikompaa. Tähän on merkittävässä
määrin vaikuttanut tuotannon supistuminen elektroniikkateollisuudessa ja eräillä muilla
suuren tuottavuuden aloilla. Niillä ei ainakaan lähivuosina ole näköpiirissä tuotannon
vahvaa elpymistä.

Vaikka pessimistisimmät skenaariot eivät toteutuisikaan, on Suomessa silti odotettavissa
selvästi viime vuosikymmeniä hitaampaa talouskasvua seuraavien 15 vuoden aikana.
Tämä on uhka hyvinvointivaltion rahoitukselle ja korostaa tarvetta toteuttaa
toimenpiteitä talouden kasvumahdollisuuksien sekä julkisen talouden kestävyyden
parantamiseksi. Näkymien kohentaminen vaatii työllisyyskehityksen, innovaatioiden
sekä niin uusien kuin vanhojenkin yritysten toimintaedellytysten parantamista.
Avainasemassa on rakenteellisten uudistusten jatkaminen.

Kevyen rahapolitiikan myötä tilanne on nyt otollinen talouden kasvumahdollisuuksia
parantaville toimille. Yritysten kyvyllä investoida on suuri merkitys sen kannalta, mitkä
ovat rakenteellisten uudistusten ja kustannuskilpailukyvyn paranemisen vaikutukset.
Kasvuedellytysten kohentuessa yritysten on mahdollista laajentaa tuotantoaan, jos ne
pystyvät investoimaan, ja nykyiset kevyet rahoitusolot tukevat investointien edellytyksiä.

Taloutta viime vuosina tukeneeseen kotitalouksien kysynnän kasvuun on liittynyt
kotitalouksien velkaantumisen jatkuminen. Se nostaa esiin kysymyksen, onko
velkaantuminen jo liiallista. Aiheuttaako se riskejä rahoitusjärjestelmän vakauden ja
tulevan talouskasvun kannalta?

Suomen kotitalouksien keskimääräinen tulotasoon suhteutettu velka on vähäisempi kuin
muissa Pohjoismaissa. Toisaalta se on suuri moneen muuhun Euroopan maahan
verrattuna. Lisäksi velka-aste on kaksinkertaistunut viimeisten 20 vuoden aikana, ja
samalla aiempaa suurempi osa velasta on kasautunut tuloihinsa nähden voimakkaasti
velkaantuneille kotitalouksille.
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Perusteltu huolenaihe on velka-asteiden nouseminen tilanteessa, jossa talouskasvun
pidemmän aikavälin näkymät ovat aiempiin vuosikymmeniin verrattuna heikot. Uhkana
on, että kasvaneiden velkojen hoitaminen osoittautuu tulevaisuudessa monelle
kotitaloudelle odotettua raskaammaksi.

Koska velkaisten kotitalouksien varallisuus koostuu usein lähinnä niiden omistamista
asunnoista, on asuntojen hintakehityksellä suuri merkitys kotitalouksien tulevan
taloudellisen tilan kannalta. Tutkimustieto osoittaa, että asuntotuotantoa tuntuvasti
rajoittava sääntely paitsi kallistaa asumisen hintaa myös voimistaa asuntojen hintojen
heilahtelua. Kun asuntojen kysyntä vaihtelee korkotason ja kotitalouksien tulokehityksen
vaihtelun myötä, heilahtelevat asuntojen hinnat sitä voimakkaammin, mitä heikommin
asuntojen tuotanto vastaa niiden kysynnän muutoksiin. Siksi asuntojen tarjonnan
edellytysten parantaminen pienentää kotitalouksien velkaantumiseen liittyviä riskejä.

Kotitalouksien velkaantumiseen liittyvien riskien hallinnassa keskeisessä roolissa on
myös makrovakauspolitiikka. Sen välineillä ohjataan pankkien pääomavaatimuksia ja
mm. asuntoluototuksen käytäntöjä. Suomessa makrovakauspolitiikan välineistöä on
tarpeen laajentaa, jotta se saadaan riittäväksi ja samantasoiseksi kuin monissa muissa
Euroopan maissa. Välineet on syytä luoda hyvissä ajoin ennen kuin niitä on tarve ryhtyä
käyttämään. Muuten voidaan olla auttamattomasti myöhässä, minkä osoittavat
Suomenkin kokemukset 1990-luvulta.

Suomen talousnäkymät ovat pitkän vaimean kauden jälkeen nyt kääntyneet varovasti
parempaan suuntaan. Se, kuinka kestävälle pohjalle tuleva kehitys asettuu, riippuu paitsi
kansainvälisestä talouskehityksestä myös ennen kaikkea kotimaassa tehtävistä
ratkaisuista.

Helsingissä 8.6.2016

Erkki Liikanen
Suomen Pankin pääjohtaja

Avainsanat

• hintavakaus
• rahapolitiikka
• tuottavuus
• velkaantuminen
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomi on palaamassa kasvu-uralle
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2016 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Suomen talous on palaamassa kasvu-uralle. Talousluvut ovat vahvistuneet, ja ennakoivatSuomen talous on palaamassa kasvu-uralle. Talousluvut ovat vahvistuneet, ja ennakoivat
indikaattorit tukevat näkemystä kasvun jatkumisesta. Kasvu on kuitenkin pelkästäänindikaattorit tukevat näkemystä kasvun jatkumisesta. Kasvu on kuitenkin pelkästään
kotimaisen kysynnän varassa, ja nettovienti on jäämässä heikoksi. Suomen talous jääkotimaisen kysynnän varassa, ja nettovienti on jäämässä heikoksi. Suomen talous jää
edelleen jälkeen muun euroalueen kehityksestä, eikä bruttokansantuotteen määräedelleen jälkeen muun euroalueen kehityksestä, eikä bruttokansantuotteen määrä
saavuta ennustejakson lopussakaan finanssikriisiä edeltänyttä tasoa. Taloudensaavuta ennustejakson lopussakaan finanssikriisiä edeltänyttä tasoa. Talouden
palveluvaltaistuminen hidastaa puolestaan tuottavuuden kasvua, ja työikäisen väestönpalveluvaltaistuminen hidastaa puolestaan tuottavuuden kasvua, ja työikäisen väestön
supistuminen heikentää myös pidemmän aikavälin näkymiä. Suomen Pankin ennusteensupistuminen heikentää myös pidemmän aikavälin näkymiä. Suomen Pankin ennusteen
mukaan bruttokansantuote kasvaa 1,1 % vuonna 2016. Vuonna 2017 talous kasvaamukaan bruttokansantuote kasvaa 1,1 % vuonna 2016. Vuonna 2017 talous kasvaa
edelleen 1,1 % ja 1,0 % vuonna 2018.edelleen 1,1 % ja 1,0 % vuonna 2018.

Yksityinen kulutus on kehittynyt ennustettua paremmin. Erityisesti
kestokulutushyödykkeiden kulutus on kasvanut voimakkaasti. Kotitalouksien kulutus on
lisääntynyt nopeammin kuin reaaliset käytettävissä olevat tulot, mikä on painanut
säästämisastetta entistä enemmän miinukselle. Vuosina 2016–2018 kulutus kasvaa lähes
samaa vauhtia kuin käytettävissä olevat tulot. Kotitalouksien säästämisaste jää siten
negatiiviseksi koko ennustejakson ajaksi. Tätä varsin poikkeuksellista kehitystä selittävät
kotitalouksien voimakkaat kannustimet kuluttaa, kun korkojen odotetaan pysyvän
poikkeuksellisen matalalla. Kotitalouksien velkaantuminen suhteessa käytettävissä
oleviin tuloihin jatkaa siten kasvuaan. Vaikka velkaantuminen ei ole kovin huomattavaa
varsinkaan muihin Pohjoismaihin nähden, sen jatkuminen on riski rahoitusjärjestelmän
kannalta tilanteessa, jossa sekä nykyinen että tuleva tulonmuodostus on vaimeaa.
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Yksityisen sektorin investoinnit alkoivat kasvaa vuoden 2015 lopussa. Ennakkotiedot ja
indikaattorit alkuvuoden kehityksestä viittaavat investointien vilkastumisen jatkuvan.
Rakennusinvestointien lisäksi myös tuotannollisten investointien kasvu vahvistuu
ennustevuosina, mitä tukevat kevyet rahoitusolot ja kapasiteetin käyttöasteen nousu.
Investointien kasvu on nopeinta kuluvana vuonna.

Suomen viennin ennustetaan vihdoin pääsevän kasvuun vientimarkkinoiden vedossa,
mutta kotimaisen kysynnän vahvuus lisää tuontia ja ulkomaankauppa jää kaiken
kaikkiaan alijäämäiseksi. Suomen vienti ei ole juuri kasvanut vuoden 2011 jälkeen, ja
viime vuosina erityisesti Venäjälle suuntautuvan viennin voimakas supistuminen on
painanut kokonaisvientiä ja koko euroalueen ulkopuolinen vienti on supistunut. Vienti
euroalueelle on sen sijaan lisääntynyt vuoden 2013 jälkeen selvästi, erityisesti Saksan
viennin ansiosta.

Suomen vientihintojen ennustetaan lähivuosina kohoavan kilpailijamaiden vientihintoja
hitaammin ja yksikkötyökustannusten kasvu jää myös hiukan muun euroalueen
kehityksestä. Kilpailukyvyn hienoinen paraneminen ei kuitenkaan riitä kääntämään
Suomen ulkomaankaupan markkinaosuuksia kasvuun.

Nimellisten ansioidenNimellisten ansioiden kasvu on vaimeaa, noin prosentin vuosittain ennustejaksolla.
Hitainta se on vuonna 2017, jolloin sopimuskorotusten on oletettu jäävän nollaan.
Mahdollista kilpailukykysopimusta ei ole sisällytetty ennusteen perusuraan.

InflaatioInflaatio on hidasta koko ennustejaksolla. Kuluttajahintojen nousu jää vuosina
2016–2018 euroalueen inflaatiovauhdista oltuaan sitä nopeampaa miltei yhtäjaksoisesti
vuodesta 2008 lähtien.

TyömarkkinoillaTyömarkkinoilla on jo nähty käänne parempaan. Työllisyys on kohentunut ja työttömyys
vähentynyt vuoden 2015 loppupuolelta alkaen. Ennustejaksolla työllisyystilanteen
odotetaan edelleen paranevan. Aiemmista suhdannekäänteistä poiketen kasvua tukevat
työvoimavaltaiset palvelualat ja rakentaminen, eivät vienti ja teollisuus. Kuten muissakin
euroalueen maissa, työllisyyskehityksen voidaan Suomessa odottaa olevan
ennustevuosina hieman totuttua parempaa suhteessa talouden kasvuvauhtiin. Toisaalta
työllisyyden kasvua rajoittavat mm. työikäisen väestön supistumisen jatkuminen ja
työmarkkinoiden kohtaanto-ongelmat.

Julkisyhteisöjen alijäämä supistuu 2,3 prosenttiin suhdannetilanteen parantuessa, mutta
julkinen velka kasvaa 70 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2018. Valtiontalouden
rahoitusasema vahvistuu selvästi samalla kun kuntasektorin alijäämä ja
sosiaaliturvarahastojen ylijäämä pysyvät likimain ennallaan ennustejaksolla.
Rakenteellinen jäämä ei kohene ikäsidonnaisten menojen kasvun jatkuessa nopeana.

Suomi palaamassa kasvu-uralle kotimaisen
kysynnän tukemana

Suomen Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote kasvaa 1,1 % vuonna 2016.
Kotimainen kysyntä toimii talouskasvun veturina. Vuonna 2017 talous kasvaa edelleen
1,1 % ja 1,0 % vuonna 2018. Kasvu jää kuitenkin koko ajanjaksolla hitaammaksi kuin
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muualla euroalueella. Suomessa kokonaistuotanto kohenee ennustevuosina yhteensä
3,2 %, kun se euroalueella yltää samana ajanjaksona 5,0 prosenttiin.

Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisestä

vuodesta

2015 2016e 2017e 2018e

Bruttokansantuote 0,5 1,1 1,1 1,0

Yksityinen kulutus 1,4 1,6 0,6 0,7

Julkinen kulutus –0,9 0,6 0,3 0,2

Yksityiset kiinteät

investoinnit
–1,0 4,7 3,6 2,6

Julkiset kiinteät investoinnit –1,2 2,3 1,6 –0,5

Vienti 0,6 0,7 2,4 2,5

Tuonti –0,4 2,7 2,5 2,0

2015 2016e 2017e 2018e

Työmarkkinat

Tehdyt työtunnit –0,1 0,6 0,8 0,5

Työlliset –0,4 0,4 0,7 0,6

Työttömyysaste, % 9,4 9,2 9,0 8,9

Yksikkötyökustannukset 0,7 0,5 0,6 0,8

Palkansaajakorvaukset

työntekijää kohti
1,6 1,2 0,9 1,3

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

2015 2016e 2017e 2018e

Kysyntäerien vaikutus

kasvuun

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Kotimainen kysyntä 0,4 1,9 1,1 0,9

Nettovienti 0,4 –0,7 –0,1 0,2

Varastojen muutos ja

tilastovirhe
–0,2 0,0 0,0 0,0

Säästämisaste, kotitaloudet,

%
–0,6 –0,8 –0,7 –0,3

Vaihtotase, % BKT:stä 0,1 –0,6 –0,8 –0,7

Bruttokansantuote,

hintaindeksi
0,4 0,1 0,7 1,0

Yksityinen kulutus,

hintaindeksi
0,2 0,4 0,6 0,8

Yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi
–0,2 0,2 0,8 1,0

Pl. Energia 0,3 0,6 0,6 0,9

Energia –6,0 –4,4 3,2 2,8

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 1.

Talouskasvu on ennustejaksolla yksityisen kulutuksen ja investointien varassa (kuvio 2).
Poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka pitää kotitalouksien ja yritysten lainakorot
matalina, mikä tukee kulutusta ja piristää investointeja useamman vuoden ajan
jatkuneen supistumisen jälkeen. Vienti pääsee viimein kasvuun ennustejaksolla
erityisesti euroalueen vetoavun ansiosta, joskin viennin kasvuvauhti jää selvästi jälkeen
ulkoisen kysynnän vauhdista. Suomen vientihinnat nousevat hitaammin kuin
kilpailijamaissa, mikä auttaa hiukan viennin elpymistä, mutta vahvan tuonnin johdosta
nettovienti ei tue kasvua. Kotimaisen kysynnän tukema kasvu nojaa pitkälti
kotitalouksien ja julkisen sektorin velkaantumiseen, mikä näkyy myös ulkoisen
tasapainon heikkenemisenä.

Ennusteessa on otettu huomioon tilastoaineisto ja muu informaatio, joka on ollut
käytettävissä 18.5.2016. Tilastokeskus julkaisi 3.6.2016 neljännesvuositilinpidon
uusimmat tiedot, ja niitä on käsitelty tarkemmin erillisessä artikkelissa.
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Kuvio 2.

Kotitaloudet: Kulutus edelleen velkavetoista

Yksityinen kulutus tukee Suomessa edelleen kotimaista kysyntää, vaikka sen kasvuvauhti
hidastuukin ennustejakson lopulla. Kulutuksen kasvu seuraa kotitalouksien käytettävissä
olevien tulojen kehitystä, mutta kotitalouksien säästäminen jää silti negatiiviseksi.
Keveänä säilyvä rahapolitiikka tukee yksityistä kulutusta koko ennustejaksolla. Kulutus
kasvaa vuonna 2016 vielä samaa vauhtia kuin vuonna 2015 eli runsaat 1½ %. Vuonna
2017 kulutuksen kasvuvauhti kuitenkin hidastuu runsaaseen ½ prosenttiin ja virkistyy
tästä vain hiukan ennustejakson loppupuolella.

Vuoden 2016 alusta lähtien kuluttajien luottamus on vahvistunut, ja kuluttajien
luottamus oman taloutensa kehitykseen on nyt suunnilleen pitkän aikavälin
keskiarvonsa mukainen. Luottamus Suomen talouteen on jopa pitkän aikavälin tasoaan
vankempi. Kuluttajien luottamusindikaattorille ovat toisaalta olleet viime vuosina
ominaisia voimakkaat heilahtelut ilman, että tämä on selvästi näkynyt
kulutuskysynnässä.

Kotitalouksien käytettävissä olevat tulot lisääntyvät vielä tänä vuonna vajaat 1½ %,
mutta vuonna 2017 ostovoiman kasvu hidastuu selvästi, kun palkkojen
sopimuskorotukset jäävät nollan tuntumaan ja inflaatio hieman kiihtyy. Ansioiden kasvu
onkin vuosina 2017 ja 2018 pääosin palkkaliukumien varassa. Työttömyys vähenee
ennustevuosien aikana hitaasti, mutta työllisten määrän lisääntyminen vajaan prosentin
vuosivauhtia tukee kotitalouksien ostovoimaa.

Kotitalouksien reaalitulot jatkoivat kasvuaan vuonna 2015. Palkkasumma suureni
hitaasti, mutta vaimea inflaatio tuki ostovoimaa (kuvio 3). Myös tulonsiirtojen
lisääntyminen on pitänyt yllä kotitalouksien ostovoimaa taantumasta huolimatta.
Kuluttajahintojen nousuvauhti pysyttelee nollan tuntumassa vielä vuonna 2016, mutta
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vuosina 2017 ja 2018 inflaation ennustetaan kiihtyvän Suomessa prosentin tuntumaan.
Kotitaloudet ovat rahoittaneet kulutustaan osin velkaantumalla, ja säästämisaste on
pysynyt pitkään negatiivisena. Ennustevuosien aikana säästämisaste kohoaa hiukan,
mutta ei vielä muutu positiiviseksi.

Ansiotuloverotuksen ei odoteta ennustevuosina kiristyvän, sillä tuloveroasteikkoihin
tehdään täysimääräiset tarkistukset inflaatiokehityksen ja ansiotulojen kasvun vuoksi.
Kotitalouksien työtulovähennystä kasvatetaan, mikä lisää pienituloisten kotitalouksien
käytettävissä olevia tuloja 450 milj. euron verran vuonna 2016. Samaan aikaan
työntekijän työttömyysvakuutusmaksu suurenee ½ prosenttiyksikköä ja suurituloisten
ns. solidaarisuusveron voimassaoloa jatketaan. Kaiken kaikkiaan nämä toimet
vähentävät palkansaajien tuloja saman 450 milj. euron summan verran. Lisäksi
välillisten verojen korotukset leikkaavat kuluttajien ostovoimaa noin 120 milj. euron
edestä. Vuonna 2017 kotitalouksien käytettävissä olevia tuloja leikkaa myös
eläkevakuutusmaksun suureneminen.

Kuvio 3.

Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut, ja vuoden 2016 alussa kotitalouksilla oli
velkaa noin 123 % tuloistaan. Asuntolainojen lyhennysvapaat tukivat velalla rahoitettua
kulutusta ja kotitalouksien lainakannan kasvua varsinkin vuonna 2015, mutta
alkuvuoden 2016 aikana lyhennysvapaat ovat päättymässä.

Kotitalouksien velkaantumisen kasvu on johtunut lähinnä asuntolainakannan
suurenemisesta. Asuntomarkkinat ovat kuitenkin nyt voimakkaasti eriytyneet
alueellisesti. Kasvukeskuksissa asuntokauppa on piristymässä, ja asuntojen
nimellishinnat ovat lähteneet nousuun. Pienemmissä kunnissa ja varsinkin
muuttotappioalueilla asuntojen hinnat laskevat ja myyntiajat pitenevät. Asuntojen
hintojen alueelliseen eriytymiseen on vaikuttanut korkojen alhaisuus, joka on tukenut
asuntojen kysyntää erityisesti kasvukeskuksissa, missä asuntojen tuotanto ei ole pysynyt

kysynnän kasvun perässä.[1]
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Kuvio 4.

Kotitalouksien velasta yhä suurempi osa on keskittynyt kotitalouksille, joilla velkaa on
vähintään neljä kertaa käytettävissä olevien tulojensa verran. Huomattavasti
velkaantuneet kotitaloudet kuuluvat toisaalta tyypillisesti ylimpiin tuloluokkiin, jotka
pystyvät kantamaan paremmin velkaantumisen riskejä. Myös ennätysalhaiset korot ovat
merkittävästi tukeneet asuntovelallisten velanhoitokykyä. Samaan aikaan asuntojen
vuokrat ovat kohonneet asuntojen hintoja nopeammin myös pääkaupunkiseudulla, mikä
on tehnyt omistusasumisesta aikaisempaa edullisempaa suhteessa vuokra-asumiseen
(kuvio 4). Asumismenojen kasvu rasittaakin entistä useamman pienituloisen vuokra-
asukkaan asemaa.

Yritykset: Investoinnit elpyvät viimein

Investoinneissa on vuonna 2016 käänne reippaaseen kasvuun sekä rakentamisen että
tuotannollisten investointien siivittämänä. Vuonna 2016 kasvuvauhti on ripeintä ja yltää
4,4 prosenttiin. Vuosina 2017 ja 2018 investoinnit kasvavat keskimäärin runsaat 3 %
(kuvio 5).

1. Asuntomarkkinoiden alueellisesta eriytymisestä tarkemmin, ks. Essi Eerolan artikkeli Alhaiset korot näkyvät

asuntojen hinnoissa.
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Kuvio 5.

Erityisesti asuin- ja maarakentaminen on alkanut kasvaa selvästi. Huomattavaa
kuitenkin on, että lähtötaso on vaatimaton neljä vuotta jatkuneen supistumisen jäljiltä.
Myönnettyjen rakennuslupien ja aloitettujen rakennushankkeiden määrän voimakas
lisääntyminen ennakoi rakennusinvestointien kasvun jatkuvan myös vuoden 2016
jälkeen (kuvio 6).

Investointien ripeän lisääntymisen myötä investointiaste – eli kiinteän pääoman
bruttomuodostuksen osuus bruttokansantuotteesta – alkaa kohota ja nousee 22
prosenttiin ennustejakson lopussa. Vuonna 2015 investointiaste oli vain 20 %
pudottuaan noin 4 prosenttiyksikköä vuoden 2008 jälkeen. Matala korkotaso ja
rahoituksen hyvä saatavuus tukevat yritysten kasvuedellytyksiä vientikysynnän elpyessä.

Kokonaisuudessaan yritysten näkymät ovat edelleen varsin vaisut. Euroopan komission
suhdannekyselyn perusteella yritysten luottamus talouden kehitykseen on rakennusalaa
lukuun ottamatta yhä pitkän aikavälin keskiarvoa heikompaa. Vuodentakaiseen
verrattuna luottamus on kuitenkin parantunut hieman kaikilla toimialoilla paitsi
teollisuudessa. Myös tehdasteollisuuden investoinneissa on hienoisia merkkejä tilanteen
piristymisestä. Elinkeinoelämän keskusliiton investointitiedustelun mukaan erityisesti
laajennusinvestointien osuuden arvioidaan kasvavan.

Yritysten kannattavuus on ollut heikkoa finanssikriisin jälkeisinä vuosina.[2] Yritysten
toimintaylijäämän kutistuminen on näkynyt erityisesti pidätettyjen voittovarojen
supistumisena. Ennustejaksolla toimintaylijäämä kuitenkin kasvaa vaimeasti
palkansaajakorvausten hitaan kasvun myötä.

2. Yritysten kannattavuutta voidaan mitata kansantalouden tilinpidossa toimintaylijäämän suhteella tuotokseen,

joka on verrannollinen käyttökatteeseen yritysten tilinpäätöksissä.
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Kuvio 6.

Kuvio 7.

Ulkomaankauppa: Vaihtotase jää alijäämäiseksi

Suomen vienti on ollut vaikeuksissa pitkään ja vientimarkkinoiden menetys on ollut
huomattava. Venäjälle suuntautuva vienti on lyhyessä ajassa kutistunut puoleen. Vienti
kasvaa vain verkkaisesti vuosina 2016–2018. Vientimarkkinoiden piristyminen ja
erityisesti investointien lisääntyminen euroalueella tukevat vientiä.

Suomen kokonaisvienti lisääntyi vuonna 2015 ainoastaan ½ %. Viennin piti kasvussa
palveluiden viennin lisääntyminen, sillä tavaranvienti väheni. Viimevuotista heikkoa
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kehitystä selittää osaltaan vientimarkkinoiden kysynnän hiipuminen. Erityisesti Venäjän
vientikysyntä jatkoi tuntuvaa heikkenemistään.

Suomen vienti on ollut vaikeuksissa pitkään ja vientimarkkinoiden menetys on ollut
huomattava. Vuoden 2008 jälkeen Suomen vientimarkkinat ovat kasvaneet 12 %, mutta
Suomen vienti on edelleen 12 % vähäisempää kuin vuonna 2008.

Viennin rakenne on muuttunut. Korkean teknologian osuus viennistä on vähentynyt
selvästi. Vuonna 2008 Suomen tavaranviennistä jopa 18 % oli korkean teknologian

tuotteita, kun vuonna 2015 näiden tuotteiden osuus oli kutistunut 7 prosenttiin.[3] Myös
viennin maarakenne on jonkin verran muuttunut. Venäjä on muutamassa vuodessa
pudonnut vasta viidenneksi suurimmaksi vientimaaksi. Vielä muutamia vuosia sitten
Venäjä oli Suomen suurin kauppakumppani, mutta lyhyessä ajassa vienti Venäjälle on
puolittunut. Yksistään vuonna 2015 Venäjälle suuntautunut tavaranvienti väheni noin
kolmanneksen. Vienti Yhdysvaltoihin on jo ohittanut Venäjälle suuntautuvan viennin, ja
Yhdysvalloista on tullut Suomen kolmanneksi tärkein vientikumppani. Suomen vienti
tärkeimpään vientimaahan, Saksaan, on lisääntynyt, ja sen osuus kokonaisviennistä on
vahvistunut.

Viennin kasvu jää vuonna 2016 alle prosenttiin. Vuosina 2017 ja 2018 viennin kasvu
hieman vauhdittuu ja vienti lisääntyy noin 2½ prosentin tahtia. Vientiä tukevat
vientimarkkinoiden piristyminen ja vientikysynnän rakenteen muuttuminen Suomen
vientiä suosivammaksi erityisesti euroalueella. Euroalueen kapasiteetin käyttöaste on
noussut tasaisesti kohti normaalitasoa ja investointien kasvun odotetaan piristyvän
ennustejakson loppua kohden. Suomen vientiä helpottaa myös se, että vientihinnat
kohoavat maltillisemmin kuin kilpailijamaissa. Viennin vauhdittumisesta huolimatta
Suomi menettää ennustejaksolla edelleen vientimarkkinoita.

Nettoviennistä ei vielä tänä vuonna kuitenkaan ole talouskasvun tukijaksi. Kotimaiseen
kysyntään perustuva talouskasvu vauhdittaa tuontia, ja tämän myötä tuonti lisääntyy
vuonna 2016 nopeammin kuin vienti. Ennustejakson lopulla tuonnin kasvu hiipuu
vaimeamman investointi- ja kulutuskysynnän takia. Tuonnin kasvun hidastumisen
myötä myös nettovienti alkaa tukea talouskasvua.

Vaihtotase muuttui vuonna 2015 lievästi ylijäämäiseksi ensimmäistä kertaa sitten
vuoden 2010. Vaihtotaseen noin 300 milj. euron ylijäämä muodostui kauppataseesta,
sillä sekä tuotannontekijäkorvausten ja tulonsiirtojen tase että palvelukaupan tase olivat
alijäämäisiä. Kauppataseen ylijäämä johtui öljyn ja muiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen voimakkaan laskun aiheuttamasta vaihtosuhteen
paranemisesta.

Vaihtotaseen vuoden 2015 ylijäämä on jäämässä tilapäiseksi. Ennustejaksolla 2016–2018
vaihtotaseen alijäämä on vajaat 1 % suhteessa bruttokansantuotteeseen. Vielä tänä
vuonna vienti- ja tuontihinnat laskevat koko vuoden osalta. Seuraavina vuosina
ulkomaankaupan hinnat kääntyvät nousuun seuraten öljyn ja raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen kehitystä. Kotimaisen maltillisen kustannuskehityksen
myötä vientihinnat nousevat hieman hitaammin kuin Suomen kilpailijamaissa. Tämän

3. Tullin mukainen tavaranvienti käyvin hinnoin.
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seurauksena tuontihinnat nousevat vientihintoja nopeammin ja vaihtosuhde heikkenee
hieman.

Kuvio 8.

Kuvio 9.

Työmarkkinat: Käänne parempaan

Suomen työmarkkinoilla on jo nähty käänne parempaan. Työllisyys on kasvanut ja
työttömyys vähentynyt vuoden 2015 loppupuolelta alkaen. Ennustejaksolla
työllisyystilanteen odotetaan edelleen paranevan.
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Työmarkkinoiden kehityksessä näkyvät viennin alavire ja talouskasvun painottuminen
kotimaiseen kysyntään. Monilla palvelualoilla työllisyys on jatkanut kasvuaan, ja
vuodesta 2015 alkaen työllisyys on kohentunut myös rakennusalalla. Teollisuudessa
työllisyyden pitkäaikainen heikkenevä trendi on tasoittunut, mutta käännettä parempaan
ei ole vielä havaittavissa.

Sekä alkaneiden että päättyneiden työttömyysjaksojen määrä on vähentynyt reilun
vuoden ajan. Niinpä yhä harvempi työntekijä joutuu työttömäksi, mutta toisaalta
työllistymistodennäköisyys on heikentynyt ja työttömyyden keskimääräinen kesto
pidentynyt. Pitkäaikaistyöttömyys onkin jatkanut kasvuaan, vaikka työttömyys on jo
alkanut vähetä. Pitkäaikaistyöttömyys hellittää noususuhdanteessa tyypillisesti yleistä
työttömyyttä hitaammin.

Alkaneiden työttömyysjaksojen väheneminen ja teollisuuden työpaikkojen hupenemisen
tasoittuminen viittaavat siihen, että teollisuuden rakennemuutoksen voimakkain vaihe
alkaa olla takanapäin.

Avoimet työpaikat ovat olleet maltillisessa kasvussa, mutta niiden täyttyminen on
edelleen hidasta. Työmarkkinoiden yhteensopivuusongelmia on jo ilmennyt joissakin
ammattiryhmissä, esimerkiksi rakennusalalla, vaikka työttömyys on edelleen
suhteellisen huomattava tasoltaan. Rakennusalalle suunnattujen kyselytutkimusten
mukaan työvoimapulasta kärsivien yritysten määrä onkin kasvussa. Ammatillisten
yhteensopivuusongelmien ohella työttömyyden vähenemistä hidastavat alueelliset
kohtaanto-ongelmat, joihin vaikuttaa mm. asuntomarkkinoiden toiminta. Esimerkiksi
pääkaupunkiseudulla työpaikkojen täyttymistä vaikeuttaa asuntojen ylikysyntä, vaikka
pääkaupunkiseudulla rakennetaan poikkeuksellisen paljon. Tämä voi hidastaa talouden
elpymistä.

Työllisten määrä on lisääntynyt nopeammin kuin työttömien määrä pienentynyt. Tämä
heijastaa työvoiman määrän kasvua, kun työnhausta luopuneita on viime kuukausina
palannut työmarkkinoille tai työmarkkinoilta on poistunut aiempaa vähemmän
työntekijöitä.

Merkille pantavia viime vuosien työmarkkinakehityksessä ovat olleet muutokset eri
ikäryhmien osallistumisessa työmarkkinoille ja työllisyysasteessa. Etenkin
55–64-vuotiaiden joukossa niin osallistuminen työmarkkinoille kuin työllisyysastekin
ovat kohentuneet viime vuosina heikosta taloustilanteesta huolimatta. Sen sijaan
nuorten aikuisten osallistumis- ja työllisyysaste on laskenut erityisen jyrkästi.
Väestörakenteen muutoksen vaikutuksia työmarkkinoihin on käsitelty tarkemmin
erillisessä artikkelissa.

Työmarkkinatilanteen paranemiseen on vaikuttamassa sekä sitä nopeuttavia että
jarruttavia tekijöitä. Muissa euroalueen maissa, joissa talous on kasvanut jo pidempään,
työllisyys on kehittynyt odotettua myönteisemmin, sillä kasvua ovat tukeneet
ensisijaisesti suhteellisen työvoimavaltaiset palvelualat ja rakentaminen eivätkä vienti ja
teollisuus, kuten aiemmissa suhdannekäänteissä. Koska Suomen kasvu on rakenteeltaan
samankaltainen kuin muiden euroalueen maiden kasvu, voidaan työllisyyskehityksen
odottaa täälläkin olevan ennustevuosina hieman totuttua parempaa suhteessa talouden
kasvuvauhtiin.
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Toisaalta työllisyyden kasvua rajoittavat työikäisen väestön määrän supistuminen
edelleen, työmarkkinoiden yhteensopivuusongelmat, huomattava pitkäaikaistyöttömyys
sekä yritysten tarve parantaa kannattavuuttaan usean heikon vuoden jälkeen.

Ennusteen mukaan työllisten määrä kasvaa noin 1,6 % vuosina 2016–2018 ja 
työllisyysaste nousee 69 prosenttiin. Työttömistä suuri osa on ollut työttömänä jo 
pitkään, minkä voidaan odottaa hidastavan työttömyyden vähenemistä. Työttömyysaste 
jää ennustejakson lopussa 9 prosentin tuntumaan. Työvoiman määrä lisääntyy hieman 
ennustejaksolla.

Kuvio 10.

Hinnat ja palkat: Inflaatio pitkään hidasta

Pääosin raakaöljyn hinnanlaskun vuoksi kuluttajahinnat nousevat Suomessa vuonna
2016 hitaasti ja inflaatio jää 0,2 prosenttiin. Myös ennustejakson loppupuolella inflaatio
jää totuttua hitaammaksi vaimean talouskehityksen, palkkojen hitaan nousun ja
edullisten tuontihintojen johdosta. Öljyn hinnanlaskun suora vaikutus väistyy vuoden
2016 lopussa, ja inflaatio kiihtyy palveluiden hintojen nousun myötä 0,8 prosenttiin
vuonna 2017 ja 1,0 prosenttiin vuonna 2018 (kuvio 11). Inflaatio jää ennustevuosina
euroalueen inflaatiota hitaammaksi, mikä on luonnollista, kun kasvukin on Suomessa
hitaampaa.
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Kuvio 11.

Kesällä 2014 alkanut raakaöljyn maailmanmarkkinahintojen jyrkkä lasku ja sitä
seuranneet voimakkaat vaihtelut ovat yhä merkittävin inflaatiota määrittävä tekijä (kuvio
12). Raakaöljyn hinnan kehitykseen liittyy edelleen epävarmuutta myös ennustejaksolla,
mutta aiempien sokkien vaikutus poistuu loppuvuonna 2016.

Kuvio 12.

Energian hinnan mataluuden välillinen vaikutus näkyy vielä vuonna 2016
elintarvikkeiden ja liikennepalveluiden hinnoissa. Elintarvikkeiden hintoja on alentanut
myös vähittäiskaupan hintakilpailun lisääntyminen. Välillisen verotuksen kiristyminen
on näkynyt lähinnä tupakkatuotteiden hinnoissa, mutta kokonaisuudessaan verotuksen
hintoja nostava vaikutus on hieman heikentynyt.
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Palveluiden hintojen kohoaminen on ylläpitänyt inflaatiota, ja vaikutus voimistui
sosiaali- ja terveyspalveluiden hintojen noustua vuoden 2016 alussa. Myös vuokrien
nousuvauhti on pysynyt nopeana, vaikka se onkin aavistuksen hidastunut viime
kuukausina. Palkkojen maltillinen kehitys vaimentaa palveluiden hintojen nousupaineita
ennustejaksolla.

Palkansaajien ansiotaso kohoaa lähivuosina hitaasti. Reaalinen ansiotaso kohenee
maltillisista sopimuskorotuksista huolimatta, sillä hintojen nousuvauhti jää
tavanomaista hitaammaksi. Vuonna 2016 nimelliset ansiot nousevat runsaan prosentin.
Ansiotason nousua määrittää työmarkkinaosapuolten aiemmin neuvottelema työllisyys-
ja kasvusopimus, jonka mukainen sopimuskorotus on noin ½ %. Ansiotason nousu
hidastuu tilapäisesti vuonna 2017, sillä ennusteessa on oletettu, että
työmarkkinaosapuolet pidättäytyvät sopimuskorotuksista vuonna 2017. Vuonna 2018
ansiotaso nousee jälleen runsaan prosentin.

Nimellisillä yksikkötyökustannuksilla mitattu kustannuskilpailukyky on paranemassa
hieman suhteessa euroalueeseen. Nimelliset yksikkötyökustannukset nousevat Suomessa
noin ½ prosentin tahtia vuosina 2016 ja 2017, kun ne euroalueella kohoavat Euroopan
komission kevätennusteen mukaan prosentin vuodessa. Verkkainen ansiotason nousu
tukee kustannuskilpailukyvyn paranemista. Kustannuskilpailukyky paranee kuitenkin
vain hieman, sillä työn sivukulut kasvavat ja tuottavuuden koheneminen on hidasta.
Työn tuottavuuden vuosittainen kasvu jää noin ½ prosentin tuntumaan ennustejaksolla.
Talouden rakennemuutoksen jäljiltä tuottavuuden kasvu on aiempaan historialliseen
kehitykseensä nähden vaimeaa.

Kuvio 13.
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Julkinen talous: Rakenteellinen alijäämä ei supistu

Julkisyhteisöjen alijäämä supistuu ennustejaksolla valtiontalouden tilanteen
parantuessa, mutta julkisen velan kasvu jatkuu edelleen. Alijäämä supistuu 2,3
prosenttiin ja julkinen velka kasvaa 70 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2018.

Suomen julkisen talouden alijäämä supistui alle 3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2015, kun erityisesti valtiontalouden tila koheni odotettua paremman verotulokertymän
ja menojen sopeutuksen ansiosta. Julkisyhteisöjen sulautettu velka suureni kuitenkin
63,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Velan kasvua vauhditti hieman julkisyhteisöjen
keskinäisen velan supistuminen, kun työeläkerahastot vähensivät valtion
joukkovelkakirjojen omistuksiaan.

Valtiontalouden sopeutustoimet hidastavat menojen kasvua ennustevuosina 2016–2018.
Hallitusohjelman mukaiset toimet vähentävät julkisen talouden menoja 4 mrd. eurolla
vaalikauden aikana. Valtiontaloudessa säästöt pienentävät vuodeksi 2016 budjetoituja
menoja noin 700 milj. euron verran. Panostukset hallituksen kärkihankkeisiin ja
pakolaistilanteen hoitoon osoitetut varat vaimentavat kuitenkin menosopeutuksen
vaikutusta. Valtionvelan korkomenot pienenevät edelleen noin 1 prosenttiin BKT:stä
vuonna 2018. Valtion verotulot kasvavat hieman BKT:n kasvua hitaammin. Ennusteessa
oletetaan, että hallitusohjelman mukaisesti ansiotuloverotus ei kiristy ja suunnitellut
välillisen verotuksen muutokset toteutetaan. Valtiontalouden alijäämä supistuu 2,5
prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2018 (kuvio 14).

Kuvio 14.

Kuntatalouden alijäämä säilyy ennustejaksolla ennallaan noin 0,8 prosentissa suhteessa
BKT:hen. Kuntien tulot kasvavat nimellisen BKT:n kasvua hitaammin ennustevuosina.
Valtionavut säilyvät karkeasti entisensuuruisina, ja vuonna 2016 kuntaverotus kiristyi
poikkeuksellisen vähän. Myös yritysveron tuoton korotettu jako-osuus palautuu
ennalleen vuonna 2016, mikä pienentää kuntien verotuloja. Vuosina 2017–2018 kuntien
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oletetaan korottavan veroasteitaan ja verotus kiristyy myös kiinteistöveroon tehtävien
korotusten vuoksi. Tulojen hidas kasvu lisää painetta rajoittaa menojen lisääntymistä.
Kulutusmenojen kasvua hidastavat kuntien työntekijöiden lukumäärän väheneminen
eläkkeelle siirtymisten myötä sekä muut kuntien säästötoimet. Kuntien
investointitarpeet säilyvät ennallaan.

Sosiaaliturvarahastojen ylijäämä supistuu hieman ennustevuosina. Työeläkerahastojen
ylijäämä kutistuu hiljalleen 1,3 prosentista vuonna 2016 alle 1 prosenttiin vuonna 2018.
Eläkerahastojen omaisuustulojen kasvua hidastaa alhainen korkotaso, mutta
eläkevakuutusmaksun korotus vuonna 2017 tukee rahastojen taloutta. Eläkemenojen
kasvu jatkuu, mutta aiempaa hitaampana, koska vaimean inflaation ja ansiotason
nousun vuoksi eläkkeiden indeksikorotukset jäävät pieniksi.

Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusjäämä kohenee hieman, kun vuoden 2016
työttömyysvakuutusmaksujen korotus tasapainottaa työttömyysvakuutusrahaston
taloutta. Työttömyysturvan menojen kasvu pysähtyy ja menot alkavat pienetä
työllisyystilanteen parantuessa. Muiden sosiaaliavustusten kasvu hidastuu hallituksen
säästötoimien vaikutuksesta. Toimeentulotuen maksatuksen siirto kunnilta Kelaan
vuonna 2017 saattaa kuitenkin kasvattaa menoja tuen vajaakäytön vähentyessä.

Julkisen velan kasvu jatkuu ennustevuosina, ja velka yltää 70 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2018. Valtion ja kuntien alijäämä lisää velkaa edelleen, yhteensä
runsaat 22 mrd. euroa vuosina 2016–2018. Muihin euroalueen maihin verrattuna
Suomen julkisen talouden velka-aste nousee eniten ja ohittaa mm. Saksan ja Hollannin

velka-asteen. Useimmissa euromaissa velka-aste alenee.[4] Velkasuhteen suurenemisen
pysäyttäminen hitaan kasvun ja inflaation oloissa on vaikeaa, koska nimellisen BKT:n
koheneminen ei riitä kompensoimaan velan korkojen vaikutusta velan kasvuun ennen
vuotta 2018.

4. Euroopan komission ennuste keväällä 2016.
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Kuvio 15.

Julkisyhteisöjen rakenteellinen alijäämä pysyy ennustevuosina 1,8 prosentin
tuntumassa. Suurin osa nimellisen alijäämän supistumisesta johtuu siis talouden
suhdannetekijöistä. Suomen keskipitkän aikavälin tavoitteena on saavuttaa –0,5
prosentin rakenteellinen rahoitusasema. Kun rakenteellisen rahoitusaseman
lähentyminen kohti tavoitetta ei etene ja BKT:hen suhteutettu julkinen velka kasvaa
edelleen kohti 70:tä prosenttia, Suomen julkisen talouden tila on jatkossakin
suurennuslasin alla EU:n finanssipoliittisten sääntöjen noudattamista arvioitaessa.

Riskiarvio: Ennusteen riskit aiempaa paremmin
tasapainossa

Ennusteen riskit ovat aiempaa paremmin tasapainossa. Kansainväliseen ympäristöön
liittyy edelleen etenkin nousevia talouksia koskevia heikomman kehityksen riskejä. Jos
talouskasvu Kiinassa tai muissa nousevissa talouksissa hidastuu odotettua
voimakkaammin, euroalueen ja Suomen vientituotteiden kysyntä jää vaimeammaksi
kuin ennusteen perusuran mukaan, mikä painaa kasvumahdollisuuksia. Venäjän
talouden toipumisella on Suomelle suuri merkitys. Vaikka kasvu monilla Suomelle
tärkeillä vientimarkkinoilla on jo hyvässä vauhdissa, siihen liittyy myös riskejä.
Yhdysvaltain presidentinvaalit ja Ison-Britannian EU-kansanäänestys voivat osaltaan
lisätä epävarmuutta talouskehityksestä. Myös Ruotsin kasvunäkymiin kohdistuu
ennustettua heikomman kehityksen riskejä, jos asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen
alkaa korjaantua. Suomen talous on kytköksissä Pohjoismaihin sekä kansainvälisen
kaupan että pohjoismaisten rahoitusmarkkinoiden kautta (ks. artikkeli Pohjoismainen
finanssisektori altis asuntomarkkinoiden riskeille). Kansainvälisten kokemusten
perusteella arvioiden nopealla asuntomarkkinoiden ylikuumenemisen korjaantumisella
saattaisi olla merkittäviä vaikutuksia Suomeen talouskehitykseen.

Suomen talouden kasvu on ennustevuosina kotimaisen kysynnän varassa, samalla kun
viennin odotetaan jäävän yhä selvemmin vientimarkkinoiden kasvusta. Mikäli
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markkinaosuuksien menetyksestä vihdoin päästäisiin hienoisesti parantuvan
kilpailukyvyn myötä ja suunta muuttuisiennustejaksolla, Suomen taloudella olisi
edellytyksiä kasvaa nopeamminkin. On myös mahdollista, että ennuste aliarvioi
rahapolitiikan määrällisen keventämisen vaikutukset talouskasvuun. Matalien korkojen
takia myös rakennustoiminta voi muodostua ennustettua vahvemmaksi ja lisätä edelleen
kotimaisen kysynnän kasvuvaikutusta. Euroalueen ennustettua nopeampi elpyminen
rahapolitiikan tukemana vaikuttaisi positiivisesti myös Suomen vientikehitykseen.

Suomen lähivuosien talouskehitykseen vaikuttaa voimakkaasti se, miten hallituksen
julkisen talouden vahvistamiseen tähtäävät politiikkatoimet ja rakennehankkeet
etenevät, sekä miten työmarkkinoiden tilanne kehittyy. Epävarmuus kotimaisen
talouspolitiikan ympärillä on jonkin verran vähentynyt hallituksen vahvistettua
maaliskuun kehyspäätöksessään sitoutumisensa velkaantumisen taittamiseen. Toisaalta
mm. sosiaali- ja terveyspalvelujen uudistuksen kustannussäästöjen toteutumiseen liittyy
riskejä, millä on merkittävä vaikutus julkiseen talouteen. Kaiken kaikkiaan julkisen
talouden liikkumavaran vähennyttyä pienetkin negatiiviset yllätykset edellyttävät
finanssipolitiikan uudelleenarviointia.

Kotimarkkinoiden kasvu ennustejaksolla perustuu edelleen vahvasti sekä julkisen
talouden että kotitalouksien lainanottoon. Vientitulojen lisääntyminen jää hitaaksi, ja
ikääntymisen edetessä yhä suurempi osa väestöstä on pysyvästi työmarkkinoiden
ulkopuolella (ks. Onko Suomi samalla tiellä kuin Japani?). Siten yhä suurempi osa
kotimaisesta kysynnästä perustuu ennusteessa edelleen julkiselta sektorilta saatuihin
tuloihin, jotka rahoitetaan veroilla, eläkemaksuilla ja lainanotolla. Tämä näkyy ulkoisen
velkaantumisen lisääntymisenä. On selvää, ettei kotimaisen kysynnän kasvu voi
jatkuvasti perustua heikkenevään ulkoiseen tasapainoon.

Kotitalouksien velkaantuminen suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin jatkaa
ennustevuosina kasvuaan. Vaikka velkaantuminen ei ole kovin tuntuvaa varsinkaan
muihin Pohjoismaihin nähden, on sen jatkuminen tilanteessa, jossa sekä nykyinen että
tuleva tulonmuodostus on vaimeaa, riski rahoitusjärjestelmän kanalta.

Ennusteen perusurassa on oletettu sopimuspalkkojen nousun jäävän nollaan vuonna
2017, mikä lisää työvoiman kysyntää ja vilkastuttaa talouden aktiivisuutta. Muilta osin
työmarkkinoiden keskusjärjestöjen kilpailukykysopimusta ei ole ennustejaksolla otettu
huomioon. Mikäli sopimus alakohtaisten neuvottelujen myötä toteutuu,
työvoimakustannusten kasvu jää vielä maltillisemmaksi ja piristää talouskasvua varsin
nopeasti. Toisaalta, jos kilpailukykyongelmiin ei edelleenkään saada ratkaisua,
investointien viriäminen voi epävarmuuden lisääntyessä vaarantua ja talous kehittyä
ennustettua heikommin lähivuosina.

Tuottavuuden koheneminen ennustejaksolla voi muodostua ennustettua vahvemmaksi ja
tuoda lisää talouskasvua, jos viime vuosina koettu teollisuuden rakennemuutos alkaisi
synnyttää uutta tuotantoa tuhoutuneen tilalle. Tämä tarkoittaisi toisaalta ennustettua
heikomman kehityksen riskiä inflaatiolle, sillä aiemmin arvioitua suurempi käyttämätön
kapasiteetti taloudessa painaisi hintoja alaspäin.
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ENNUSTEEN OLETUKSET

Maailmantalouden näkymät
heikentyneet hieman
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2016 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Maailmantalouden näkymät ovat kokonaisuudessaan hieman heikentyneet viimeisenMaailmantalouden näkymät ovat kokonaisuudessaan hieman heikentyneet viimeisen
puolen vuoden aikana. Nousevien talouksien vaikeudet painavat maailmantaloudenpuolen vuoden aikana. Nousevien talouksien vaikeudet painavat maailmantalouden
näkymiä samalla kun kehittyneiden maiden kasvu on jopa ollut nopeampaa kuin arvioitunäkymiä samalla kun kehittyneiden maiden kasvu on jopa ollut nopeampaa kuin arvioitu
potentiaalisen tuotannon kasvuvauhti. Ennustevuosina 2016–2018 kehittyneidenpotentiaalisen tuotannon kasvuvauhti. Ennustevuosina 2016–2018 kehittyneiden
maiden kasvu jatkuu maltillisena. Maailmankauppa kasvaa hitaasti, samaa tahtiamaiden kasvu jatkuu maltillisena. Maailmankauppa kasvaa hitaasti, samaa tahtia
maailman BKT:n kanssa.maailman BKT:n kanssa.

Huolet Kiinan taloudesta leimaavat edelleen maailmantalouden näkymiä. Vaikka kasvu
on Kiinassa hidastunut odotetun kaltaisesti, talouden rakennemuutos ja finanssikriisin
jälkeisen elvytyspolitiikan myötä huomattavaksi kehittynyt velkaantuminen ovat
lisänneet epävarmuutta. Venäjällä ja Brasiliassa talous ajautui vuonna 2015 syvään
taantumaan. Vuosituhannen alun kasvuihmeiksi nimetyistä BRICS-maista ainoastaan
Intian taloutta koskevia näkymiä ei ole muutettu aiemmin ennustettua heikommiksi.

Päätalousalueilla kehittyneissä maissa kasvu on ollut kotimarkkinavetoista. Kulutus ja
palvelut kehittyivät suotuisasti, teollisuustuotanto ja investoinnit heikosti. Vaimean
teollisuustuotannon myötä maailmankaupan kasvu on jäänyt poikkeuksellisen hitaaksi.

Inflaatio on ollut hidasta kaikilla päätalousalueilla. Raaka-aineiden ja etenkin energian
maailmanmarkkinahinnat laskivat huomattavasti kesän ja alkusyksyn 2015 kuluessa
sekä uudestaan vuoden 2016 ensimmäisen neljänneksen aikana. Öljyn hinnan vaihtelut
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ovat peittäneet alleen sen, että myös energian ja tuoreruuan hinnasta puhdistettu
pohjainflaatio on etenkin euroalueella pysynyt hitaana.

Rahapolitiikka on euroalueella erittäin kevyttä: rahapolitiikan korot ovat alarajallaan,
ennakoiva viestintä ja arvopapereiden ostot ovat yhdessä painaneet pitkät korot alas,
luotto-operaatiot ovat pienentäneet pankkien varainhankinnan kustannuksia ja
helpottaneet arvopaperimuotoista lainanottoa. Selviä merkkejä tilanteen paranemisesta
on ollut nähtävissä rahoitusmarkkinoilla, mm. yksityisillä luottomarkkinoilla.

Euroalueella bruttokansantuote kasvaa edelleen maltillisesti valtaosin yksityisen
kulutuksen ansioista. Kulutuksen vilkastumista ylläpitävät poikkeuksellisen matalina
pysyvät korot, työllisyystilanteen paraneminen sekä hitaan inflaation tukema
reaalitulojen kasvu. Investointien lisääntyminen on kuitenkin vielä historiaansa nähden
hidasta. Vientinäkymiä varjostaa nousevien talouksien ja maailmankaupan
kasvunäkymien heikentyminen. Erittäin kevyt rahapolitiikka kuitenkin pönkittää kasvua.
Myös finanssipolitiikka on lievästi kasvua tukevaa. EKP:n ennusteessa euroalueen
kasvun odotetaan kiihtyvän 1,6 prosenttiin kuluvana vuonna ja 1,7 prosenttiin vuosina
2017 ja 2018.

Yhdysvalloissa näkymät ovat kehittyneiden talousalueiden vahvimmat, sillä viime
vuosina toteutunut taseiden sopeutus on vähentänyt yksityisen sektorin
velkaantuneisuutta oleellisesti. Öljyn hinnan halpeneminen vaikuttaa Yhdysvaltain
talouteen kokonaisuutena myönteisesti, vaikka maan liuskeöljyn tuotanto on ajautunut
vaikeuksiin. Yhdysvaltain talouden kasvu jatkuu koko ennustejakson ajan vahvan
yksityisen kulutuksen ja investointien ansiosta. EKP:n ennusteessa Yhdysvaltain talous
kasvaa keskimäärin reilun 2 % vuosina 2016–2018.

Japanissa lähivuosien kasvunäkymät ovat maltillisen positiiviset. Kiinassa talouskasvun
odotetaan yltävän vuonna 2016 vielä 6,4 prosenttiin ja hidastuvan ennustejakson lopulla
noin 6,0 prosenttiin. Venäjän talouden kasvu on hidastunut merkittävästi jo kolme
vuotta. Öljyn hinnan romahduksen myötä Venäjän talous supistuu vielä kuluvana
vuonna 1,4 %. Öljyn hinnan oletetun lievän nousun myötä Venäjän BKT:n supistuminen
tasaantuu ennusteperiodin lopulla.

Maailmankaupan kasvu jää vuosina 2016 ja 2017 selvästi hitaammaksi kuin joulukuussa
2015 oletettiin. EKP:n ennusteessa maailmankauppa kasvaa noin 3 % vuosina
2016–2018. Kaupan kehitystä hidastaa joukko pysyvämpiä rakenteellisia

tekijöitä.[1] Merkittävin pysyvämpi rakennetekijä ennusteperiodilla on Kiinan
kasvumallin muutos viennistä kotimaiseen kysyntään, mikä merkitsee Kiinan
tuontialttiuden alenemista. Mm. tämän vuoksi maailmankaupan kasvu jää
ennusteperiodilla lähelle maailman BKT:n kasvua. Suomen vientimarkkinat kasvavat
vuosina 2016–2018 jotakuinkin samaa vauhtia kuin maailmankauppa.

Vuoden 2016 aikana raakaöljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat alkavat hitaasti nousta,
mutta hintataso jää ennusteoletusten mukaan selvästi matalammaksi kuin viime vuosina
on totuttu ja Suomen Pankki edellisessä ennusteessaan oletti.

1. Ks. Euro & talous 1/2016: Miksi maailmankauppa on hidastunut?
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Ennusteessa korko- ja valuuttaoletukset on johdettu rahoitusmarkkinoiden hinnoista, ja
ne pysyvät lähes muuttumattomina ennustejakson aikana. Markkinaodotuksien
perusteella 3 kuukauden euriborkorko pysyy poikkeuksellisen matalana eli –0,3
prosentissa vuonna 2018. Myös Suomen valtion 10 vuoden obligaatiokorko pysyy
poikkeuksellisen matalana ja kohoaa hyvin hitaasti ja on 0,9 % keskimäärin vuonna

2018.[2]

Taulukko.

Ennusteen oletukset

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

Suomen vientimarkkinat1, prosenttimuutos 2,7 0,1 2,3 3,6 4,1

Öljyn hinta, USD/barreli 98,9 52,4 42,5 48,0 50,3

Suomen vientimaiden vientihinnat euroina,

prosenttimuutos
–0,3 3,9 –1,2 3,0 2,5

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

Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 1,4 0,7 0,5 0,6 0,9

Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori2 102,2 97,8 98,4 98,5 98,5

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,33 1,11 1,13 1,14 1,14

1Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen

viennin kohdemaissa keskimäärinniiden vientiosuuksilla painotettuna.

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

Lähteet: Eurojärjestelmä ja Suomen Pankki.

Avainsanat

• ennuste
• Suomi
• talouskehitys
• taloustilanne

2. Ennusteen korko-oletukset on johdettu 18.5.2016 vallinneista markkinaodotuksista. Korkoja ja valuuttakursseja

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

Oletukset eivät myöskään sisällä arvioita tasapainovaluuttakursseista.
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Työllisyystavoitteen
saavuttaminen edellyttää
nopeampaa talouskasvua
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2016 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Hallitusohjelman yksi keskeinen tavoite on työllisyysasteen nostaminen 72 prosenttiinHallitusohjelman yksi keskeinen tavoite on työllisyysasteen nostaminen 72 prosenttiin
hallituskauden loppuun mennessä. Tämä tarkoittaa työllisyyden kasvattamistahallituskauden loppuun mennessä. Tämä tarkoittaa työllisyyden kasvattamista
nykyisestä runsaalla 100 000 hengellä vuoden 2019 loppuun mennessä. Mikälinykyisestä runsaalla 100 000 hengellä vuoden 2019 loppuun mennessä. Mikäli
talouskasvu jää lähivuosina prosentin tuntumaan eli perusennusteen mukaiseksi, ontalouskasvu jää lähivuosina prosentin tuntumaan eli perusennusteen mukaiseksi, on
tavoitteen toteutuminen epätodennäköistä. Laskelman perusteella hallitusohjelmantavoitteen toteutuminen epätodennäköistä. Laskelman perusteella hallitusohjelman
työllisyystavoitteen saavuttaminen edellyttää selvästi nykyistä nopeampaa talouskasvua.työllisyystavoitteen saavuttaminen edellyttää selvästi nykyistä nopeampaa talouskasvua.
Bruttokansantuotteen kasvun pitäisi vuosina 2017–2019 olla keskimäärin 2,5 %Bruttokansantuotteen kasvun pitäisi vuosina 2017–2019 olla keskimäärin 2,5 %
vuodessa eli noin 1,3 prosenttiyksikköä nopeampaa kuin perusennusteessa, jottavuodessa eli noin 1,3 prosenttiyksikköä nopeampaa kuin perusennusteessa, jotta
tavoitteen saavuttaminen olisi mahdollista.tavoitteen saavuttaminen olisi mahdollista.

Hallitusohjelman yksi keskeinen tavoite on työllisyysasteen nostaminen 72 prosenttiin
hallituskauden loppuun mennessä. Tämä tarkoittaa työllisyyden kasvattamista
nykyisestä runsaalla 100 000 hengellä vuoden 2019 loppuun mennessä. Tässä
vaihtoehtoislaskelmassa luodaan perusennusteelle vaihtoehtoinen skenaario, jossa
talouden kasvu nopeutuu siten, että hallitusohjelman työllisyystavoite saavutetaan.
Laskelma on toteutettu Suomen Pankin yleisen tasapainon mallilla (Kilponen – Ripatti –
Orjasniemi – Verona 2016).

Työllisyysaste on pysytellyt viime vuosina selvästi alempana kuin ennen finanssikriisiä ja
oli 68 % vuonna 2015 eli jopa hieman heikompi kuin taantumavuonna 2009. Heikko
talouskasvu ja kasvuyritysten vähyys yhdistettynä kilpailukykyongelmiin ja talouden
rakennemuutoksiin ovat hidastaneet uusien työntekijöiden palkkaamista yrityksissä
(kuvio 1).
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Kuvio 1.

Laskelman perusteella hallitusohjelman tavoitteen saavuttaminen edellyttää selvästi
nykyistä nopeampaa talouskasvua. Bruttokansantuotteen kasvun pitäisi olla vuosina
2017–2019 keskimäärin 2,5 % vuodessa eli noin 1,3 prosenttiyksikköä nopeampaa kuin
perusennusteessa, jotta työllisyystavoitteen saavuttaminen olisi mahdollista.
Työllisyystavoitteen saavuttaminen edellyttäisi, että bruttokansantuotteen määrä olisi
vuonna 2019 noin 8 mrd. euroa suurempi kuin ennusteen ns. perusurassa (kuvio 2).
Selvästi ripeämmän talouskasvun saavuttaminen taas edellyttää merkittävää kotimaisen
ja ulkoisen kysynnän lisääntymistä.

Kuvio 2.
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Talouskasvun rakenne, palkkojen kehitys ja työajan piteneminen ovat keskeisiä tekijöitä
työllisyyskehityksen taustalla. Talouden hintakilpailukykyyn vaikuttavat keskeisesti
palkkojen nousuvauhti ja työn määrän lisääntyminen tulevina vuosina. Nämä tekijät ovat
myös keskeisiä elementtejä kilpailukykyä vahvistavien toimien joukossa.

Mallilaskelmassa oletetaan, että tulevien vuosien palkat kehittyvät selvästi hitaammin
kuin perusennusteessa. Teknisesti palkkamaltti toteutetaan lisäämällä työmarkkinoiden
joustavuutta. Myös tuottavuuden oletetaan paranevan nopeammin kuin
perusennusteessa, mikä ajan mittaan lisää myös työpanosta. Perusennusteessa
tuottavuuden kasvu jää historiaansa nähden vähäiseksi, kun taas
vaihtoehtoislaskelmassa tuottavuuskasvu alkaa palautua kohti pitkän aikavälin
keskiarvoa. Muutamat tekijät kiihdyttävät kotimaisen tuotannon kasvun nopeammaksi
kuin perusennusteessa (kuvio 3). Suurimmat tekijät kasvun taustalla ovat
kotimarkkinoiden kilpailun paraneminen, kuten työmarkkinoiden joustavuuden
lisääntyminen, ja tuottavuuskehityksen nopeutuminen.

Kuvio 3.

Kun työkustannukset kehittyvät maltillisemmin ja tuottavuus kasvaa, kilpailukyky
paranee kotimaisen ja ulkoisen kysynnän vahvistumisen myötä. Julkisyhteisöjen
vähäisen liikkumavaran vuoksi julkisen sektorin työllisyyden on oletettu kehittyvän
perusennusteen mukaisesti. Toisin sanoen työllisyyden kasvun oletetaan tulevan
kokonaisuudessaan yksityiseltä sektorilta. Laskelmassa ei ole myöskään oletettu julkisen
sektorin menopuolen lisäelvytystä, koska finanssipolitiikan liikkumavara on vähäinen.

Työtuntien ja 15–64-vuotiaiden työntekijöiden määrän väliseksi lyhyen aikavälin
joustoksi muodostuu mallilaskelmassa 0,7, mikä on historialliseen kehitykseen
verrattuna hieman pienempi. Tämä on kuitenkin sopusoinnussa sen kanssa, että
työtuntien määrä kasvaa suhdannenousun alussa tavallisesti nopeammin kuin

työntekijöiden määrä.[1]
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Palkkamaltti ja työajan pidentyminen laskevat kotimaisen tuotannon hintaa, mikä
puolestaan alentaa yksityisen kulutuksen hintaa. Kotimaisen tuotannon hinnan lasku
välittyy lyhyen viivästymän kuluttua myös vientihintoihin, jotka nousevat laskelmassa
selvästi hitaammin kuin perusennusteessa. Vientihintojen nousu selvästi vaimeammin
kuin kilpailijamaissa tukee viennin kasvua. Myös yksikkötyökustannuksilla mitattu
kilpailukyky vahvistuu. Kotimaisen ja ulkoisen kysynnän kasvu lisää myös tuontia.
Hintakilpailukyvyn paranemisen ansiosta nettovienti vahvistuu perusuraan verrattuna.

Työvoimakustannusten alentuminen näkyy myös investointien hinnassa. Investointien
vahvistuminen kiihtyy viennin ja kotimaisen kysynnän kasvun vauhdittamana.
Investointien kasvun taustalla on myös tuottavuuden koheneminen, joka osaltaan
parantaa investointien odotettua tuottoa. Näiden myötä työllisyys paranee ja työttömyys
alkaa vähitellen pienentyä.

Työllisyyden paraneminen ja palkkasumman kasvu yhdessä vaimean hintakehityksen
kanssa kasvattavat kotitalouksien ostovoimaa ja yksityistä kulutusta. Ostovoiman kasvu
työllisyyden paranemisen myötä vahvistaa myös kotitalouksien luottamusta, mikä lisää
kotitalouksien kulutusalttiutta. Yksityinen kulutus kasvaa. Tämän kehityksen
vastapainona säästämisaste painuu vieläkin enemmän pakkasen puolelle kuin
perusennusteessa, kun tulojen kehitys jää kulutuksen kasvua hitaammaksi.

Talous sopeutuu laskelmassa maltillisen palkkakehityksen, hintojen laskun ja
tuottavuuskasvun kiihtymisen myötä nopeammalle kasvu-uralle. Maltillisemman
hintakehityksen myötä bruttokansantuotteen arvo pysyttelee kuitenkin likimain samana
kuin perusennusteessa. Vaimean hintakehityksen myötä julkisen talouden tila ei juuri
kohene. Vaihtoehtoislaskelmassa veroasteiden annetaan hieman laskea, mikä vähentää
kokonaisverotuloja, mutta toisaalta vaikuttaa positiivisesti kasvuun (vrt. kuvio 3). Mikäli
veroasteet pidettäisiin ennallaan, vahvistaisi se julkisen talouden tilaa. Säästöjä julkiseen
talouteen syntyy kuitenkin siitä, että suhdanneluonteiset menot, kuten työttömyysmenot,
pienentyvät. Lisäksi indeksisidonnaisten menojen, kuten eläkemenojen, kasvu hidastuu
vaimeamman hintakehityksen myötä.

Talouden rakenteet ja ulkoinen kysyntä lopulta määrittävät sen, millainen kasvun
rakenteen tulisi olla, jotta 72 prosentin työllisyystavoitteeseen päästäisiin. Laskelmassa
on oletettu työllisyyden kohenevan sekä kysyntä- että tarjontatekijöiden vaikutuksesta.
Tuottavuuteen voidaan vaikuttaa vain välillisesti. Tällöin keskeiseksi vaihtoehdoksi jää
sopeutuminen kustannustekijöiden ja hintojen kautta. Tavoitteena 72 prosentin
työllisyysaste on haastava, mutta kansainvälisesti vertaillen lukema on alempi kuin
kärkimaissa. Esimerkiksi Ruotsissa ja Saksassa työllisyysaste on selvästi tätä korkeampi.

Taulukko.

1. Työpanosta koskevat tiedot perustuvat Tilastokeskuksen työvoimatutkimukseen.
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72 prosentin työllisyystavoite

Kysyntä ja tarjonta vuosina 2016 - 2019 vuoden 2010 hinnoin

2016 2017 2018 2019

2019

poikkeama

tasossa, %

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

Bruttokansantuote SP:n ennuste 1,1 1,1 1,0 1,4 196 245

Vaihtoehtoinen

kehitys
1,1 1,7 2,5 3,4 204 312

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

Tuonti SP:n ennuste 2,7 2,5 2,0 1,8 82 598

Vaihtoehtoinen

kehitys
2,7 3,0 2,8 2,6 84 265

Poikkeama 0,0 0,5 0,7 0,8 2,0

Vienti SP:n ennuste 0,7 2,4 2,5 2,8 81 809

Vaihtoehtoinen

kehitys
0,7 3,1 4,1 5,0 85 440

Poikkeama 0,0 0,7 1,7 2,2 4,4

Yksityinen kulutus SP:n ennuste 1,6 0,6 0,7 1,2 108 799

Vaihtoehtoinen

kehitys
1,6 1,6 2,2 2,7 113 029

Poikkeama 0,0 0,9 1,5 1,5 3,9

Yksityiset investoinnit SP:n ennuste 4,7 3,6 2,6 2,3 34 879

Vaihtoehtoinen

kehitys
4,7 3,8 4,3 6,0 36 827

Poikkeama 0,0 0,2 1,7 3,7 5,6

Yksityisen sektorin

tuotannon hinta
SP:n ennuste 0,6 0,5 0,8 1,1 112,3

Vaihtoehtoinen

kehitys
0,6 0,1 -1,1 -1,4 107,0

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.
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72 prosentin työllisyystavoite

Poikkeama 0,0 -0,4 -1,9 -2,5 -4,7

Julkisen sektorin

nettoluotonanto
SP:n ennuste -2,6 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3

Vaihtoehtoinen

kehitys
-2,6 -2,4 -2,4 -2,3 -2,3

Poikkeama 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0

Yksikkötyökustannukset SP:n ennuste 1,5 0,4 0,8 1,3 0,6

vaihtoehtoinen

kehitys
1,5 -0,1 -1,2 -1,4 0,6

poikkeama 0,0 -0,5 -2,0 -2,6 -5,0

Työlliset 15–64 SP:n ennuste 0,0 0,3 0,2 0,1 2 384

Vaihtoehtoinen

kehitys
0,0 0,8 1,5 2,1 2 476

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

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.

Avainsanat

• bruttokansantuote
• julkinen talous
• vaihtoehtoislaskelma
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Vuoden 2016 ensimmäisen
neljänneksen tilinpito
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2016 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Tuoreimman neljännesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuote kasvoi vuoden 2016Tuoreimman neljännesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuote kasvoi vuoden 2016
ensimmäisellä neljänneksellä 0,6 % edellisestä neljänneksestä ja 1,6 % vuodentakaisesta.ensimmäisellä neljänneksellä 0,6 % edellisestä neljänneksestä ja 1,6 % vuodentakaisesta.
Uusimman neljännesvuositilinpidon antama kuva alkuvuoden talouskehityksestä onUusimman neljännesvuositilinpidon antama kuva alkuvuoden talouskehityksestä on
samansuuntainen kuin aiemman tilastomateriaalin perusteella arvioitiin, eli taloudensamansuuntainen kuin aiemman tilastomateriaalin perusteella arvioitiin, eli talouden
kasvu jatkui yksityisten investointien ja yksityisen kulutuksen tukemana. Ensimmäisenkasvu jatkui yksityisten investointien ja yksityisen kulutuksen tukemana. Ensimmäisen
neljänneksen bruttokansantuotteen kasvu oli hieman ennakkotietoja vahvempi. Myösneljänneksen bruttokansantuotteen kasvu oli hieman ennakkotietoja vahvempi. Myös
vuoden 2015 viimeisen neljänneksen BKT-luvut muuttuivat tarkastuksen myötä aiempaavuoden 2015 viimeisen neljänneksen BKT-luvut muuttuivat tarkastuksen myötä aiempaa
suuremmiksi. Talous on kasvanut nyt kaksi perättäistä neljännestä.suuremmiksi. Talous on kasvanut nyt kaksi perättäistä neljännestä.

Tilastokeskus julkisti 3. kesäkuuta kansantalouden neljännesvuositilinpidon
ennakkotiedot, jotka sisältävät uusimmat tilastot Suomen talouden kehityksestä vuoden
2016 ensimmäisellä neljänneksellä sekä tarkistetut tiedot vuoden 2015
neljännesvuosikehityksestä.

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

Uusimman neljännesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuote kasvoi vuoden 2016
ensimmäisellä neljänneksellä 0,6 % edellisestä neljänneksestä ja 1,6 % vuoden 2015
vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Toukokuussa julkaistujen pikaennakkotietojen
mukaan ensimmäisen vuosineljänneksen kasvu oli 1 % edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta ja 0,4 % edellisestä neljänneksestä.
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Vuoden 2015 viimeisen neljänneksen bruttokansantuotteen kasvua koskevat luvut
muuttuivat tarkistuksen myötä selvästi eli 0,4 prosenttiyksikköä aiemmin arvioitua
suuremmiksi. Näin ollen bruttokansantuote kasvoi vuoden 2015 viimeisellä
neljänneksellä 0,5 % edellisestä neljänneksestä.

Yksityinen kulutus ja yksityiset investoinnit
kasvussa, vienti väheni

Vuoden 2016 ensimmäisellä neljänneksellä yksityinen kulutus lisääntyi 0,6 % edellisestä
neljänneksestä ja 1,7 % vuodentakaisesta. Yksityiset investoinnit kasvoivat 0,9 %
edellisestä neljänneksestä ja 1 prosentin vuodentakaisesta. Sekä julkinen kulutus
(–0,3 %) että julkiset investoinnit (–0,8 %) vähenivät edellisestä neljänneksestä.
Yksityisen kulutuksen ja yksityisten investointien kasvuvaikutus
bruttokansantuotteeseen oli 0,5 prosenttiyksikköä.

Vuoden alussa ulkomaankauppa kehittyi heikosti, sillä sekä vienti että tuonti vähenivät.
Vuoden 2016 ensimmäisellä neljänneksellä vienti supistui 1,1 % edellisestä
neljänneksestä. Erityisesti tavaranvienti väheni edellisestä neljänneksestä. Tuonti
supistui 1,8 %.

Teollisuustuotanto supistui, rakentaminen tuki
kasvua

Rakentamisen arvonlisäyksen kasvu oli vahvaa vuoden ensimmäisellä neljänneksellä.
Rakentaminen lisääntyi 2,7 % edellisestä neljänneksestä ja 8,0 % vuodentakaisesta. Sen
sijaan teollisuuden arvonlisäys supistui 0,4 % edellisestä neljänneksestä. Teollisuuden
toimialoista sähkö- ja elektroniikkateollisuuden tuotanto väheni tuntuvasti. Myös
metalliteollisuuden tuotanto supistui. Teollisuudenaloista kasvussa oli sekä metsä- että
kemianteollisuus.

Työpanos kasvoi vuoden alussa. Vuoden 2016 ensimmäisellä neljänneksellä työllisten
määrä kasvoi tilinpidon mukaan 0,4 % ja tehtyjen työtuntien määrä puolestaan lisääntyi
2,1 % edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta. Palkkasumman kasvu nopeutui 1,5
prosenttiin vuodentakaiseen verrattuna.

Uusimman neljännesvuositilinpidon antama kuva alkuvuoden talouskehityksestä on
samansuuntainen kuin aiemman tilastomateriaalin perusteella arvioitiin, eli talouden
kasvu jatkui yksityisten investointien ja yksityisen kulutuksen tukemana. Vienti on
kehittynyt heikosti. Bruttokansantuotteen neljännesvuosikasvu oli hieman vahvempi
kuin toukokuussa julkaistu pikaennakkotieto. Sen sijaan vuoden 2015 lopun
bruttokansantuotteen neljännesvuosikasvu suureni tarkistuksen myötä selvästi.

Avainsanat

• bruttokansantuote
• neljännesvuositilinpito
• vienti
• yksityinen kulutus
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Onko Suomi samalla tiellä kuin
Japani?
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2016 • TALOUDEN NÄKYMÄT •

HELVI KINNUNEN, SAMI OINONEN

• Helvi Kinnunen
Vanhempi neuvonantaja

• Sami Oinonen
Ekonomisti

Suomi on nyt keskellä samanlaisia ongelmia, joiden kanssa Japani on paininut jo toistaSuomi on nyt keskellä samanlaisia ongelmia, joiden kanssa Japani on paininut jo toista
vuosikymmentä. Väestö ikääntyy, eikä hidas talouskasvu tuota tarpeeksi rahoitustavuosikymmentä. Väestö ikääntyy, eikä hidas talouskasvu tuota tarpeeksi rahoitusta
paisuvien julkisten menojen kattamiseksi. Julkisen talouden velkaantuminen uhkaapaisuvien julkisten menojen kattamiseksi. Julkisen talouden velkaantuminen uhkaa
kasvaa kestämättömäksi. Suomen talouspolitiikan kannalta Japanin tilanteen tarkastelukasvaa kestämättömäksi. Suomen talouspolitiikan kannalta Japanin tilanteen tarkastelu
korostaa rakenteellisten toimien merkitystä. Jos päätökset talouden rakenteenkorostaa rakenteellisten toimien merkitystä. Jos päätökset talouden rakenteen
uudistamisesta jäävät pitkälle tulevaisuuteen, siitä voi aiheutua kasvu- jauudistamisesta jäävät pitkälle tulevaisuuteen, siitä voi aiheutua kasvu- ja
työllisyysmenetyksiä, joiden kustannukset Japanin kokemusten perusteella voivattyöllisyysmenetyksiä, joiden kustannukset Japanin kokemusten perusteella voivat
muodostua suuriksi.muodostua suuriksi.

Kaksi maata samanlaisten kysymysten äärellä

Teollistuneista länsimaista väestön ikääntyminen on edennyt pisimmälle Japanissa.
Suomi puolestaan vanhenee parhaillaan kovaa vauhtia, ja väestöennusteiden mukaan
ikääntyneiden suuri osuus jää talouden perusominaisuudeksi jokseenkin pysyvästi.

Kun väestö vanhenee, julkiset menot ja valtion velkaantuminen kasvavat samalla, kun
kansantalouden tuotantopotentiaali pienenee. Japani on ollut heikossa tilanteessa
kohdatessaan ikääntymisen ongelmat, sillä maan 1990-luvun velkakriisi ja
rahoitusmarkkinoiden ongelmat ovat pitäneet julkisen talouden syvästi alijäämäisenä jo

yli 20 vuoden ajan. Tänä aikana maa ajautui myös pitkittyneeseen deflaatioon.[1]
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Japani on joutunut vaikeaan kierteeseen, jossa ikääntyvä väestö, kasvava alijäämä ja
velkasuhde luovat talouteen epävarmuutta ja pessimismiä. Velkakestävyyden
saavuttaminen on mittava haaste maan taloudelle.

Suomen kannalta on kiinnostavaa arvioida, miten väestön ikääntyminen on muuttanut
Japanin taloutta. Olisiko Suomella opittavaa Japanin kokemuksista?

Suomessa väestörakenne 15 vuoden päästä
samankaltainen kuin Japanissa nyt

Japanissa väestön kehitys on ollut monelta osin samanlaista kuin Suomessa. Sodan
jälkeen syntyneet ikäluokat olivat Japanissa suuria, jopa suhteellisesti suurempia kuin
Suomessa. Syntyvyys väheni molemmissa maissa 1950-luvun lopulta lähtien jatkuvasti.
Suomessa syntyvyys hiipui erityisesti 1970-luvulla, ja lisäksi muuttoliike Ruotsiin
pienensi 1970-luvun alussa syntyneitä ikäluokkia. Myöhemmin syntyvyys elpyi Suomessa
jonkin verran, kun taas Japanissa se jatkoi pienenemistään. Samanaikaisesti
molemmissa maissa elinikä kasvoi.

Suomen väestörakenne on tällä hetkellä selvästi suotuisampi kuin Japanin. Tämä johtuu
runsaamman syntyvyyden ohella siitä, että elinikä ei ole Suomessa yhtä pitkä kuin
Japanissa ja ennen kaikkea siitä, että maahanmuutto on Suomessa lisääntynyt
tuntuvasti, kun taas Japanissa se on ollut hyvin vähäistä. Väestöennusteen mukaan
Suomen väestön rakenne näyttää kuitenkin noin 15 vuoden kuluttua – eli 2030-luvun
taitteessa – muistuttavan Japanin tämänhetkistä väestörakennetta (taulukko). Tällöin yli
65-vuotiaiden suhteellinen osuus väestöstä on molemmissa maissa jokseenkin sama.
Myös mediaani-ikä ja vanhushuoltosuhde ovat ennusteiden mukaan Suomessa vuonna
2030 keskimäärin samat kuin Japanissa tällä hetkellä. Toki erojakin on. Esimerkiksi
lasten suhteellinen osuus on Suomessa suurempi ja vastaavasti parhaassa työiässä
olevien määrä jonkin verran pienempi.

Taulukko

1. Japanin 1990-luvun taloustilanteesta ja talouspolitiikasta, ks. Vanhala, Juuso (2009) Japanin talouspolitiikka

1990-luvun taantumassa. BoF Online 4/2009.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 40



Vanhojen ikäluokkien osuus väestöstä, mediaani-ikä, huoltosuhde,
eliniänodote eri ikäisenä

Suomi Japani

19801980 20152015 20302030 20502050 19801980 20152015 20302030 20502050

Ikääntyneiden

osuus väestöstä, %

60+ 16,4 27 31,3 33,1 12,8 33,1 37,3 42,5

65+ 12 19,7 25,4 27 9 26,3 30,4 36,3

80+ 1,8 5,1 8,6 11,1 1,4 7,8 12,7 15,1

Mediaani-ikä 32,8 42,5 44,4 45,1 32,6 46,5 51,5 53,3

Huoltosuhde, %

Lapset 30 25,8 25,8 25,1 35 21,1 21,3 24,3

Ikääntyneet 17,7 31,8 42,8 46,3 13,4 43,3 53,1 70,9

Yhteensä 47,7 57,6 68,6 71,4 48,4 64,4 74,4 95,2

Lähteet: YK ja Suomen Pankki.

Väestön nopean ikääntymisen vaiheeseen ajoittuneet talouden muutokset antavat
mahdollisuuden tarkastella Japanin talouden kehitystä Suomen parin seuraavan
vuosikymmenen kehityssuuntien näkökulmasta. Se, mitä jälkiä väestön ikääntyminen on
Japanin talouteen jättänyt, ei ole kuitenkaan helposti arvioitavissa. Talouksissa on ollut
taantuman aikana menossa väestön kehityksestä riippumattomia kehityslinjoja, kuten
globaalisti hidas tuottavuuden kasvu ja yritysten vähäiset investoinnit. Seuraavissa
tarkasteluissa Suomen talouden vertailukohtana ovatkin Japanin ohella myös Ruotsi ja
Yhdysvallat, joissa väestön ikääntyminen ei ole ollut kasvua hidastava tekijä.

Ikääntyminen hidastanut elintason nousua

Japanin pitkälle edennyt väestön ikääntyminen näkyy taloudellisen hyvinvoinnin
kehityksessä. Jos tarkastellaan henkeä kohti lasketun BKT:n määrän kasvua, Japani on
jäänyt kuluneen 20 vuoden aikana jälkeen selvästi paitsi Suomesta myös Ruotsin ja
Yhdysvaltojen kehityksestä (kuvio 1). Henkeä kohti lasketulla BKT:llä mitattuna Suomen
elintaso on noussut 1990-luvun puolivälistä noin 40 %, kun Japanissa nousu on ollut
noin 15 %. Suhteellista etumatkaa Suomi on menettänyt taantuman aikana lähes 10
prosenttiyksikköä.
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Vertailuja vääristävät jonkin verran väestörakenteen erot. Jos verrataan tilannetta
suhteessa työikäiseen väestöön, Japanin tuotannon kehitys ei juuri ole jäänyt jälkeen

Yhdysvaltain kehityksestä (kuvio 2).[2] Vuoden 2008 jälkeen työikäistä kohden mitattu
talouskehitys on ollut Japanissa vertailumaihin nähden myönteinen. Suomessakin
ikääntyneiden määrän kasvu selittää osin henkeä kohti lasketun BKT:n heikkoa kehitystä
mutta vain pieneltä osin.

Kuvio 1.

Kuvio 2.

2. Elintason kehitykseen vaikuttavat tuotannon ohella myös, miten ulkomaille suuntautuvat sijoitukset tuottavat ja

miten ulkomaankaupan vaihtosuhde kehittyy. Osoittautuu, että näiden tekijöiden huomioon ottaminen ei juuri

muuta vertailua.
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Japanissa tuottavuuden vuotuinen kasvu on ollut jo pitkään suunnilleen alle prosentin.
OECD:n laskelmien mukaan Japanin pääsy 2 prosentin vuotuisen BKT:n kasvuvauhtiin

edellyttäisi, että tuottavuus kohenisi 3,3 prosentin vuosivauhtia.[3] Suomessa
tuottavuuden vuosimuutos on ollut keskimäärin hieman negatiivinen vuoden 2008
jälkeen ja sen kasvunäkymät ovat heikkoja. Pitkän aikavälin kasvuarvioissa tuottavuuden
vuosittaiseksi kehitysvauhdiksi Suomessa jää noin 1 prosenttiyksikkö siitä huolimatta,
että eri toimialojen sisällä tuottavuuden oletetaan kohenevan keskimääräistä

historiallista vauhtiaan.[4] Hitaaseen kehitykseen vaikuttaa se, että väestön vanhetessa
tuotantorakenne painottuu palvelualoille, joilla tuottavuus tyypillisesti on keskimääräistä
pienempi. Tällöin koko talouden tasolla tuottavuuden kohenemisesta aiheutuva
kasvuvaikutus uhkaa jäädä aiemmin koettua heikommaksi.

Yritykset rahoitusylijäämäisiä Japanissa ja
Suomessa

Kansantalouden eri sektoreiden kehitys osoittaa, että Suomen kotitalouksien ja yritysten
rahoitustasapaino on noudattanut pitkälle samaa kehityslinjaa kuin Japanissa.
Huomiota kiinnittää erityisesti yritysten taseen kehitys. Suomessa yritykset ovat olleet
ylijäämäisiä 1990-luvun puolivälistä lähtien (kuvio 3). Investointi on ollut vähäistä
taantumavuosina. Myös Japanissa yritykset ovat olleet rahoituksellisesti ylijäämäisiä,
kun investoinnit kotimaahan ovat olleet vähenemään päin.

Yritysten vahvasta taseesta kertoo se, että Japanissa yksin käteisvarojen määrä on

ylittänyt korollisen velan määrän lähes puolessa yrityksistä.[5] Suomessa yritysten velan
kasvu on ollut hidasta, mutta velka suhteessa tuotannon tasoon on silti suurentunut.
Toki yritysten rahoitusylijäämä on kasvanut globaalistikin, mm. Yhdysvalloissa. Tosin
esimerkiksi Ruotsissa näin ei ole käynyt. Japanin, samoin kuin Suomen, yritysten
rahoitusylijäämä on kuitenkin selvästi suurempi kuin esimerkiksi EU-maissa
keskimäärin.

3. OECD (2015) OECD Economic Surveys, JAPAN. Huhtikuu 2015.

4. Pitkän aikavälin laskelmasta tarkemmin, ks. Mäki-Fränti, Petri (2015) Rakenteellisen tekijät hidastavat pitkän

aikavälin kasvua. Kansantaloudellinen aikakauskirja 3/2015.

5. Shirakawa, Masaaki (2013) Toward strengthening the competitiveness and growth potential of Japan’s

economy. Puhe 28.2.2013.
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Kuvio 3.

Suomeen verrattuna Japanissa aiemmin alkanut väestön ikääntyminen ja kotitalouksien
vaatimattomammat sosiaalietuudet ovat osaltaan alentaneet Japanin kotitalouksien
säästämisastetta eli säästön suhdetta käytettävissä olevaan tuloon. Maan säästämisaste
on alentunut 1990-luvun alun runsaasta 10 prosentista samoihin lukemiin kuin
Suomessa eli noin 1–2 prosenttiin (kuvio 4). Kehitys poikkeaa näin Yhdysvalloista, jossa
kotitalouksien säästäminen on palannut talouskriisin jälkeen jokseenkin entiselle
tasolleen. Ruotsissa kotitalouksien säästäminen on sen sijaan lisääntynyt
taantumavuosina.

Kuvio 4.
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Asuntoinvestoinnit ovat Japanissa vähäisiä, joten kotitalouksien rahoitusylijäämä on
ollut Japanissa tuntuva alhaisesta säästämisasteesta huolimatta. Suomessa kotitaloudet
ovat olleet pääosin alijäämäisiä. Japanin yksityisen sektorin vahva rahoitusylijäämä on
kompensoinut julkisen talouden syvenevän alijäämän, ja myös vaihtotaseen ylijäämä on
ollut vahva (kuvio 5). Suomessa erityisesti yritysten rahoitusylijäämä on hidastanut
kansantalouden velkaantumista, eikä vaihtotase ole vajonnut tuntuvammin
alijäämäiseksi.

Kuvio 5.

Mittavia julkisen talouden kestävyysongelmia

Väestön ikääntymisestä aiheutuvat ongelmat kohdistuvat voimakkaimmin julkisen
talouden rahoitustilanteeseen. Julkisten palvelujen tarjonta ja sosiaalietuuksien mitoitus
ovat toki kovin erilaiset Suomessa ja Japanissa. Esimerkiksi tiedetään, että
etuusperäinen eläkejärjestelmä on Japanissa keskimäärin vähemmän antelias kuin

Suomessa.[6] Kun myös hoivapalveluissa henkilökohtainen vastuu on Suomessa
vähäisempi kuin Japanissa, ikääntymisen vaikutukset julkisiin menoihin ovat Japanissa
suhteellisesti pienemmät kuin Suomessa. Silti ikääntymiseen liittyvien menojen kasvu on

ollut Japanissakin nopeaa.[7]

Japanissa julkisen talouden perusjäämä on ollut jatkuvasti negatiivinen 1990-luvun
lopulta saakka. Heikko talouskasvu ja samanaikainen elvyttävä finanssipolitiikka ovat
johtaneet talouden epätasapainoon, kun verotulot ovat pienentyneet ja samaan aikaan
julkiset menot ovat voimakkaasti lisääntyneet. Suomessa tilanne oli selvästi
myönteisempi taantumaan saakka (kuvio 6). Vuoden 2009 jälkeen molemmissa maissa
julkisen talouden perusjäämä on ollut negatiivinen. Julkisen talouden velkadynamiikan
kannalta tilanne on molemmissa maissa heikko, sillä alijäämä on valtaosin rakenteellista.

6. Ks. esim. Eläketurvakeskuksen muistio (2012) Japanin eläkejärjestelmä.

7. Ks. esim. OECD (2015) OECD Economic Surveys, JAPAN. Huhtikuu 2015.
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IMF:n mukaan Japanin rakenteellinen perusjäämä on lähivuosina arviolta 3
prosenttiyksikköä negatiivinen. Suomessa vastaava arvio on –1 prosentin tuntumassa.

Kuvio 6.

Japanin velkakehityksen taustalla on ollut samoja tekijöitä kuin Suomessa on
odotettavissa kuluvalla ja seuraavalla vuosikymmenellä. Työikäisen väestön määrä ei
enää lisäänny, tuottavuuden kasvunäkymät ovat heikot ja julkisessa taloudessa on
rakenteellinen alijäämä.

Japanissa velka-aste on noussut kiihtyvällä vauhdilla 2000-luvun alkupuolella ja
erityisesti taantumavuosien jälkeen velkaantuminen on kasvanut nopeasti ja on nyt noin
240 % suhteessa BKT:hen. Toki Japanissa niin kuin Suomessakin julkisen sektorin
saamiset, joista valtaosa on eläkerahastoja, ovat kuitenkin tuntuvia. Japanissa nämä
saamiset ovat jokseenkin puolet velasta. Suomessa ne ovat edelleen hieman suuremmat
kuin julkinen velka. Japanin julkisen talouden velkadynamiikkaan on vaikuttanut
voimakkaasti myös inflaation hidastuminen. Inflaatio hiljeni 1990-luvun puolivälin
jälkeen noin 1½ prosentista keskimäärin nollaan vuosina 1996–2015.

Lähivuosien velkakehitys riippuu molemmissa maissa politiikkatoimien lisäksi sekä
rakenteellisista toimista että inflaation kehityksestä. Japanissa työmarkkinoiden
toimintaan ja työvoiman tarjontaan samoin kuin julkisten menojen kasvun
hillitsemiseen suunnattujen toimien odotetaan pysäyttävän velka-asteen nousun
lähivuosina.

Japanissa harjoitettavan talouspolitiikan, abenomicsin, tavoitteena on pysäyttää maan
velkaantuminen lähivuosina ja supistaa velkasuhdetta vuosikymmenen loppuun
mennessä (kuvio 7). Tavoitteena on saavuttaa sekä 2 prosentin reaalinen BKT:n kasvu

että 2 prosentin vuotuinen inflaatio.[8] Toistaiseksi asetettuja tavoitetta ei ole kyetty

8. Abenomicsista tarkemmin, ks. Oinonen, Sami (2016) Abenomics: kolme vuotta – suuri laiva kääntyy hitaasti.

Euro & talous 1/2016.
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saavuttamaan, eivätkä lähivuosien näkymät lupaa ainakaan välitöntä käännettä
parempaan. Kun velkadynamiikan kehitystä tarkastellaan OECD:n, IMF:n tai Japanin
keskuspankin kasvu- ja inflaatioennusteiden avulla, havaitaan, että velkaantumisen
taittuminen on tätä hitaampaa. Ero aiheutuu ennen kaikkea siitä, mitä oletetaan
inflaation ja talouskasvun kehityksestä.

Suomen lähivuosien velkakehitys riippuu niin ikään paljon nimellisen BKT:n kasvusta.
Jos lähivuosien inflaatio olisi nyt arvioidun 1 prosentin sijaan nollan tuntumassa vuosina
2016–2020, velka-aste kohoaisi selvästi nyt arvioitua nopeammin (kuvio 8). Toisaalta
inflaation kiihtyminen 2 prosentin tuntumaan auttaisi selvästi julkisen velkaantumisen
vakauttamisessa. Jos vielä talouskasvu nopeutuisi 1 prosentin verran 2 prosenttiin,
julkinen velkaantuminen alkaisi vähentyä jo lähivuosina.

Kuvio 7.
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Kuvio 8.

Katsaus Japaniin korostaa rakenteellisten toimien
merkitystä

Suomi on nyt keskellä samanlaisia ongelmia, joiden kanssa Japani on paininut jo toista
vuosikymmentä. Väestö ikääntyy, eikä hidas talouskasvu tuota tarpeeksi rahoitusta
kasvavien julkisten menojen kattamiseen. Julkisen talouden velkaantuminen uhkaa
kasvaa kestämättömäksi.

Taantuman myötä hidastunut talouskasvu on globaali ilmiö. Sen seuraukset ovat
kuitenkin erityisen kohtalokkaita maille, joihin kohdistuu samanaikaisesti omia
rakenteellisia muutoksia. Näistä muutoksista nopea ikääntyminen on kustannuksiltaan
ja muilta vaikutuksiltaan dramaattinen. Yritykset eivät lisää tuotantokapasiteettia, kun
työvoiman saatavuusnäkymät ovat heikot. Kotitaloudet puolestaan eivät voi luottaa
elintason nousun jatkuvan. Riski verotuksen kiristymisestä pitää odotetut elinkaaritulot
vähäisinä ja hidas inflaatio velan reaaliarvon suurena. Näissä oloissa voimakas
elvytyskään ei näytä ainakaan Japanin kokemusten perusteella arvioituna lisäävän
talouskasvua.

Suomessa ikääntymisen vaikutus on pidemmällä aikavälillä selvästi pienempi kuin
Japanissa. Tämä johtuu paljolti siitä, että Suomessa maahanmuutto on pitänyt yllä
väestönkasvua. Sen odotetaan myös väestöennusteessa estävän työikäisen väestön
määrän yhtä voimakkaan pienenemisen. Toinen merkittävä tekijä on naisten huomattava
osallistuminen työhön. Vaikka Japanissa naisten työhönosallistumisaste on keskimäärin
sama kuin Suomessa, on työpanoksella mitattu ero suuri, sillä yli kolmannes naisista on
osa-aikaisissa työsuhteissa.

Suomen talouspolitiikan kannalta Japanin tilanteen tarkastelu korostaa rakenteellisten
toimien merkitystä. Jos päätökset talouden rakenteen uudistamisesta jäävät pitkälle

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 48

http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomen-lahivuosien-velkakehitys-riippuu-nimellisen-bkt-n-kasvusta/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomen-lahivuosien-velkakehitys-riippuu-nimellisen-bkt-n-kasvusta/


Helvi KinnunenHelvi Kinnunen

Vanhempi neuvonantaja
etunimi.sukunimi(at)bof.fi

Sami OinonenSami Oinonen

Ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof.fi

tulevaisuuteen, siitä voi aiheutua kasvu- ja työllisyysmenetyksiä, joiden kustannukset
Japanin kokemusten perusteella arvioituina näyttävät voivan muodostua suuriksi.
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• Japani
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• ikääntyminen
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Mistä tiedämme, miten taloudessa
menee tänään
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• Juha Itkonen
Ekonomisti

Mikä on talouden tilanne juuri nyt, ja mihin suuntaan se kehittyy? Mikä on taloudenMikä on talouden tilanne juuri nyt, ja mihin suuntaan se kehittyy? Mikä on talouden
kasvuvauhti tällä hetkellä? Kansantalouden tilinpito ja muut taloustilastot tarjoavatkasvuvauhti tällä hetkellä? Kansantalouden tilinpito ja muut taloustilastot tarjoavat
tietoa taloustilanteesta, mutta ne julkistetaan huomattavan viiveen kuluttua. Tietoatietoa taloustilanteesta, mutta ne julkistetaan huomattavan viiveen kuluttua. Tietoa
kuluvan neljänneksen bruttokansantuotteesta on odotettava useampi kuukausi.kuluvan neljänneksen bruttokansantuotteesta on odotettava useampi kuukausi.
Kuitenkin monet taloudelliset päätökset tarvitsevat tuekseen reaaliaikaista tietoa. LyhyenKuitenkin monet taloudelliset päätökset tarvitsevat tuekseen reaaliaikaista tietoa. Lyhyen
aikavälin ennustemalleilla eli ns. nowcasting-malleilla voidaan arvioida talouden tilaaaikavälin ennustemalleilla eli ns. nowcasting-malleilla voidaan arvioida talouden tilaa
ennen kuin viralliset tilastot valmistuvat.ennen kuin viralliset tilastot valmistuvat.

Mihin lyhyen aikavälin ennusteita käytetään?

Keskuspankit tarvitsevat ajantasaista tietoa talouden tilanteesta ja kehityssuunnasta
rahapoliittisen päätöksenteon tueksi. Hintavakauden ylläpitäminen edellyttää
perusteltua näkemystä talouden kehityksestä ja siihen vaikuttavista tekijöistä.
Rahapoliittiset toimenpiteet vaikuttavat talouteen huomattavan viiveen kuluttua, joten
rahapolitiikka on tärkeä mitoittaa myös tulevan kehityksen kannalta.

Lyhyen aikavälin ennuste toimii myös pidemmän aikavälin ennusteiden lähtökohtana.
Suomen Pankki julkaisee kahdesti vuodessa Suomen taloutta koskevan ennusteen, jossa
ennustejaksona on 2–3 vuotta. Ennusteen lähtötilanteen määrittämisessä käytetään
hyödyksi lyhyen aikavälin ennustemallien ja tuoreimpien indikaattorien muodostamaa
kokonaiskuvaa talouden tilasta.
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Ennusteet ovat tärkeitä myös monille muille talouden toimijoille. Taloudelliset päätökset
perustuvat usein tulevaisuutta koskeviin odotuksiin. Talouspolitiikan päättäjille talouden
nykytilanteen tunteminen on tärkeää, jotta finanssi- ja rahapolitiikka voidaan
suunnitella suhdanteeseen sopivaksi.

Talouspolitiikan kyky tasoittaa suhdannevaihteluita edellyttää, että käänteet kyetään
havaitsemaan mahdollisimman varhain, jotta tarvittaviin toimenpiteisiin voidaan ryhtyä
ajoissa. Hidas reagointi voi syventää taantumia tarpeettomasti, ja pahimmassa
tapauksessa väärin ajoitettu suhdannepolitiikka voi jopa voimistaa talouden
heilahteluita. Suhdannekäänteiden varhainen tunnistaminen on yksi talouden
ennustamisen tärkeimpiä mutta samalla haastavimpia tehtäviä.

Vastaavasti yrityksille investoinnit ja rekrytoinnit ovat pitkäaikaisia sitoumuksia, joiden
kannattavuus usein riippuu siitä, miten talous kehittyy tulevaisuudessa. Myös kuluttajat
voivat hyödyntää talousennusteita suuria päätöksiä kuten asunnon ostoa harkitessaan.

Mitä nowcasting-mallit ennustavat?

Seuratuin makrotalouden nykytilasta kertova mittari lienee neljännesvuosittain
laskettava bruttokansantuote eli BKT. Se kuvaa taloudessa tuotettujen tavaroiden ja
palveluiden määrää, ja sen kasvuvauhti heijastuu monien muiden keskeisten talouden
tunnuslukujen, kuten työttömyyden ja ostovoiman, kehitykseen.

Tyypillisesti nowcasting-malleilla ennustetaan juuri BKT:tä tai tarkemmin sanottuna
kausitasoitetun bruttokansantuotteen volyymin muutosta suhteessa edelliseen
vuosineljännekseen. Tässä yhteydessä lyhyellä aikavälillä viitataan kuluvan tai vasta
päättyneen vuosineljänneksen BKT:n ennustamiseen.

Ensimmäinen tieto vuosineljänneksen bruttokansantuotteesta julkaistaan vasta kaksi
kuukautta kunkin neljänneksen lopun jälkeen. Lisäksi ensimmäistä BKT-lukua
joudutaan tarkistamaan vielä useampaan kertaan, kun talouden tapahtumista kertyy
uutta tietoa.

Taloudessa myös lähihistoriaa joudutaan ”ennustamaan”. Koska tilastojen
valmistumiseen liittyy viivettä, virallista tilastoa bruttokansantuotteesta ei ole saatavilla
ajankohdasta riippuen edellisten 2–5 kuukauden osalta. Ennen kuin virallinen tilasto
julkistetaan, käsitys talouden kasvuvauhdista nojaa vääjäämättä ennusteisiin.

BKT:n ennustamisessa iso kuva on olennaisin

Tyypillisesti lyhyenkin aikavälin ennustamisessa mielenkiinnon kohteena on
talouskasvun trendi. Trendi kuvaa kehitystä, josta on suodatettu pois talouteen
kohdistuneiden hyvin väliaikaisten satunnaistekijöiden vaikutus.

Suomen kaltaisessa pienessä avotaloudessa BKT:n neljännesvuosimuutokset voivat
vaihdella paljon neljänneksestä toiseen. Yksi prosentin kymmenys Suomen
bruttokansantuotteesta vastaa vain 50 miljoonan euron suuruista tuotosta, joten
satunnaiset liiketapahtumat voivat heiluttaa yksittäisten vuosineljännesten kasvuvauhtia
huomattavasti.
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Satunnaistekijöistä puhdistettu trendi kuvaa paremmin talouden yleisempiä
kehityslinjoja ja suhdannetilannetta. Lyhyen aikavälin ennustemallit myös suoriutuvat
paremmin juuri trendin ennustamisessa.

Kun tarkastellaan Suomen BKT:n kasvuvauhtia vuosina 1990–2015, nähdään, kuinka
kausitasoitettu kasvuvauhti vaihtelee lyhyen aikavälin trendin ympärillä (kuvio 1).
Kasvuvauhti voi vaihdella huomattavasti vuosineljänneksestä toiseen, mutta trendin
kehitys selittää melko hyvin viime vuosikymmenten talouskehityksen yleiskuvaa.

Talous supistui 1990-luvun laman aikana verrattain pitkään. Vuosikymmenen
puolivälissä talouskasvu kiihtyi ja jatkui nopeana aina vuoden 2008 finanssikriisin
saakka. Vain 2000-luvun taitteen IT-kupla onnistui hidastamaan kasvuvauhtia hieman.
Finanssikriisiä seurannut reaalitalouden taantuma supisti bruttokansantuotetta nopeasti
ja syvästi. Vuosina 2010–2011 talous elpyi hetken, mutta pian nähtiin käänne
heikkenevään suuntaan. Vuonna 2015 kasvu kiihtyi niukasti positiiviseksi.

Vuosina 1990–2015 BKT kasvoi keskimäärin 0,4 % edelliseen vuosineljännekseen
verrattuna. Vuositasolla kasvuvauhti oli siis noin 1,6 %. Viime vuosien heikko kasvu on
painanut keskiarvoa huonommaksi.

Kuvio 1.

Lyhyen aikavälin ennustemallit Suomen Pankissa

Suomen Pankissa on käytössä useita eri malleja lyhyen aikavälin talouskasvun
ennustamiseksi. Käytännön kokemus on osoittanut, että parhaan kuvan talouden
nykytilanteesta saa hyödyntämällä monipuolisesti erilaisia lähestymistapoja.

Nowcasting-mallit käyttävät pääasiassa kuukausitasolla mitattuja ja lyhyen viiveen
kuluttua julkaistavia tilastotietoja, kuten luottamusindikaattoreita, eri toimialojen
liikevaihtotietoja ja pörssikursseja. Esimerkiksi luottamusindikaattorit, jotka kuvaavat
kuluttajien ja yritysten näkemyksiä taloudesta, ennustavat lyhyellä aikavälillä talouden
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kehitystä verrattain hyvin. Indikaattorit perustuvat samanlaisena toistuvaan
kyselytutkimukseen, jonka kuluvaa kuukautta koskevat tulokset julkistetaan jo ennen
kuun loppua.

Suomen Pankissa kehitetty indikaattorimalli[1] perustuu ns. faktoreilla täydennettyyn
vektoriautoregressiiviseen malliin, joka hyödyntää hyvin laajaa talousindikaattoreiden
joukkoa. Mallin etuna on sen kyky käyttää moninaisia tietolähteitä ja suodattaa näistä
ajantasainen kuva talouden tilasta ja suunnasta. Suomen Pankin indikaattorimallin
viimeisin versio hyödyntää 76:n eri tilastosarjan tarjoamaa tietoa talouden tilasta.

Kuvio 2.

Mallin heikkoutena on faktorimalleille ominainen läpinäkymättömyys, sillä ennusteisiin
vaikuttavien tekijöiden erittely on haastavaa. Lisäksi malli on altis erilaisille
indikaattorisarjoissa usein ilmeneville rakenteellisille katkoksille, jotka voivat aiheuttaa
systemaattisia ennustevirheitä.

Niin sanotut siltamallit ovat yksittäisiin indikaattorisarjoihin perustuvia tilastollisia
malleja. Yksinkertaisuutensa ja vakautensa vuoksi ne lienevät yleisimpiä lyhyen aikavälin
ennustamisessa käytettyjä malleja. Siltamalli selittää BKT:n neljännesvuositason
muutoksia kuukausittain julkaistavan indikaattorisarjan arvoilla.

Euroopan komission koostama koko talouden luottamusindikaattori, jossa yhdistyvät
sekä kuluttajien että yritysten luottamusindikaattorit, selittää melko hyvin BKT:n
neljännesvuosimuutoksia (kuvio 3). Siltamalleja voidaan laskea monia erillisiä
indikaattorisarjoja käyttäen, ja tyypillistä onkin seurata laajan indikaattorijoukon
tuottamien ennusteiden keskiarvoa.

1. Juho Kostiainen, Seppo Orjasniemi ja Jukka Railavo (2013) Lyhyen aikavälin ennustemalli Suomen

kokonaistuotannolle. BoF Online 3/2013.
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Kuvio 3.

Ennustekyvyn arvioiminen

Tärkeä osa ennustemallien käyttöä ja kehitystä on mallien ennustekyvyn arvioiminen.
Luonteva tapa arvioida mallien ennustetarkkuutta on vertailla tehtyjä ennusteita ja
toteutuneita lukuja. Ennustevirhe on ennusteen ja toteutuneen luvun erotus.

Ensinnäkin hyvä ennustemalli on harhaton, mikä tarkoittaa, että malli ei systemaattisesti
tuota toteutunutta suurempia tai pienempiä ennusteita. Harhattomuutta voidaan
tarkastella laskemalla tiettynä ajanjaksona muodostuneiden ennustevirheiden keskiarvo
(mean forecast error, MFE). Harhattoman ennustemallin keskiennustevirhe ei poikkea
merkittävästi nollasta.

Yksin harhattomuus ei vielä riitä, vaan mallin tulisi olla myös tarkka. Tarkka malli
tuottaa ennusteita, jotka osuvat lähelle ennustettavia lukuja. Yleisesti käytetty
epätarkkuuden mittari on keskineliöennustevirheen neliöjuuri (root mean square
forecast error, RMSFE), joka saadaan laskemalla ennustevirheiden neliöiden keskiarvo ja
ottamalla tästä neliöjuuri. Mitä lähempänä nollaa RMSFE-tunnusluku on, sitä tarkempi
ennustemalli on. Mittari antaa isoille ennustevirheille suhteessa suuremman painon.

Toteutuneita ennustevirheitä arvioitaessa ja uusia malleja kehitettäessä on ensisijaisen
tärkeää ottaa huomioon, mitä tietoa oli käytettävissä ajankohtana, jolloin ennustetta
tehtiin. Jälkiviisaan on helppo rakentaa malleja, jotka selittävät hyvin mennyttä
kehitystä, kun ennustettavat muuttujat ovat jo tiedossa pitkältä ajanjaksolta. Tämä
kuitenkin antaa usein ylioptimistisen kuvan mallin ennustekyvystä käytännössä.
Talousennusteiden laatijan haasteena onkin arvioida kehitystä tilanteessa, jossa tulevia
havaintoja ei vielä tiedetä.

Jälkiviisastelun välttämiseksi ennustekyvyn arvioinnissa on hyvä käyttää ns.
näennäisesti aineiston ulkopuolisia ennusteita (pseudo out-of-sample). Tällöin
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ennusteluvun tuottamisessa hyödynnetään vain sitä tilastoaineiston osaa, joka oli
tiedossa ennen ennustettavaa ajanjaksoa. Ennustemallien vertailu tehdään siten samassa
tilanteessa, jossa ennustaja on mallia käyttäessä.

Bruttokansantuote on ennustajalle liikkuva maali

Kansantalouden tilinpidon tieto bruttokansantuotteen kehityksestä päivittyy uusien
tilastojulkistusten yhteydessä. Tilastotiedot tarkentuvat, kun tilastoviranomaisen
käyttöön tulee lisää tietoa talouden eri sektoreiden kehityksestä. Bruttokansantuotteesta
saadaan esimerkiksi tarkempi kuva henkilöverotietojen avulla, mutta nämä tiedot ovat
lopullisia vasta, kun veronilmoitukset on palautettu ja verotuspäätökset ovat
valmistuneet.

Ensimmäinen tieto bruttokansantuotteesta ei siis ole lopullinen. Tässä suhteessa BKT on
siis liikkuva maali, mikä hankaloittaa ennustajan työtä. Vaikka ennuste osuisi täsmälleen
ensimmäisen tilastojulkistuksen kasvulukuun, on hyvin mahdollista, että tilastojen
tarkentuessa ennuste onkin pielessä. Käytännön kannalta tämä tarkoittaa, ettei lyhyen
aikavälin ennusteilta ole mielekästä odottaa täydellistä tarkkuutta.

Itse tilastoon liittyvää epävarmuutta voidaan arvioida tarkastelemalla ensimmäisten

julkistusten ja viimeisimmän tiedon välistä eroa.[2] Bruttokansantuotteen kasvulukujen
tarkentuminen on ollut paikoittain merkittävää (kuvio 4). Erityisesti vuoden 2009
ensimmäisen neljänneksen pudotuksen poikkeuksellinen suuruus ei paljastunut vielä
ensimmäisessä tilastojulkistuksessa.

Kuvio 4.

2. Tässä tarkastelussa viimeisin huomioon otettu kansantalouden neljännesvuositilinpito julkaistiin 16.3.2016. On

niin ikään syytä huomata, että myös tilastointiperiaatteet uudistuvat säännöllisesti, mikä osaltaan on muuttanut

menneitä kasvulukuja.
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Tilastojen tarkentumista voidaan arvioida käyttämällä samoja mittareita kuin
ennustevirheitä tarkasteltaessa. Vuosina 2008–2015 BKT:n neljännesvuosikasvun
tilastomuutosten keskiarvo oli 0,2 %. Luku on vertailukelpoinen edellä esitellyn MFE-
tunnusluvun kanssa. Ensimmäisten tilastojulkistusten kasvuluvut ovat siis olleet hieman
viimeisimpiä kasvulukuja suurempia, eli kuva BKT:n kasvusta on hieman synkentynyt
tietojen tarkennuttua.

Kasvulukujen tilastomuutosten jakauma on melko lavea. Puolessa tapauksista
tilastomuutos oli suurempi kuin –0,3–0,5 %. Vastaavasti 75 % muutoksista mahtui
välille –0,5–0,8 %. Tilastomuutosten keskihajonta oli 0,99. Luku on vertailukelpoinen
ennustemallien epätarkkuutta mittaavan RMSFE-tunnusluvun kanssa.

Tilastomuutosten keskihajontaa voidaan myös pitää eräänlaisena ennustemallien
epätarkkuuden alarajana, jota parempaa tarkkuutta ei ole odotettavissa. Vaikka
ennustemalli osuisi aina täsmälleen ensimmäisen julkistuksen lukuun, tilastojen
päivittymisen myötä kyseisen ennustemallin RMSFE-luku suurenisi lähelle yhtä, kun
vertailu tehtäisiin BKT:n viimeisimpään tilastojulkistukseen.

Tilastomuutosten tarkastelu muistuttaa, että kasvulukuja tulkitessa on syytä ottaa
huomioon itse tilastoihin liittyvä epävarmuus. Sama pätee kasvulukujen ennusteisiin.
Koska talouden kulkuun vaikuttavia satunnaistekijöitä on käytännössä vaikea ennakoida,
ennusteet on mielekkäämpi suhteuttaa BKT:n trendin kehitykseen. Parhaimmatkaan
ennustemallit eivät tavoita kaikkea heiluntaa trendin ympärillä. Kuitenkin ennustemallit
seuraavat varsin tarkasti trendin viitoittamaa kehityskulkua (kuvio 5).

Kuvio 5.

Mitä ennustemallia kannattaa käyttää?

Pääasiassa ennustemallit tuottavat sitä tarkempia ennusteita, mitä tuoreempaa tietoa
niiden käytössä on. Erityyppiset mallit suoriutuvat kuitenkin eri tavoin sen mukaan,
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mikä on ennustehorisontti. Jos esimerkiksi tehtävänä on ennustaa toisen
vuosineljänneksen kasvuvauhtia kesäkuussa alussa, mikä ennustemalli olisi syytä valita?

Seuraavaksi vertaillaan eri mallien ennustetarkkuutta eri ajankohtina suhteessa
ennustettavaan vuosineljännekseen (kuvio 6). Tarkasteltavana ovat vuosien 2008–2015
ennustevirheitä koskevat ennustemallien RMSFE-tunnusluvut suhteessa ennusteen
laskemisen ajankohtaan.

Kuvio 6.

Tarkastelu osoittaa, että kesäkuun alussa, eli 30 päivää ennen ennustettavan
vuosineljänneksen loppua, parhaiten on suoriutunut dynaamisiin faktorimalleihin
perustuva indikaattorimalli (kuvio 6). Se on tuottanut vaihtoehtoisia malleja pienemmät
ennustevirheet RMSFE-tunnusluvulla mitattuna.

Indikaattorimalli näyttää kuitenkin suoriutuvan heikommin, kun ennustehorisontti on
pidempi. Ennen ennustettavan vuosineljänneksen alkua (t-90 päivää) tarkimmat
ennusteet ovat syntyneet luottamusindikaattoreihin perustuvia siltamalleja käytettäessä.
Siltamalleilla hieman paremman ennustetuloksen saa, kun hyödyntää useammalla eri
luottamusindikaattorilla laskettujen siltamallien keskiarvoennustetta. Tässä
tarkastelussa (kuvio 6) siltamallien keskiarvoennuste perustuu yhdeksän eri
luottamusindikaattorin ennusteeseen.

Bruttokansantuotteen kehitystä voidaan ennustaa myös autoregressiivisillä malleilla,
jotka ovat yksinkertaisia BKT:n aiempaan kehitykseen perustuvia tilastollisia
aikasarjamalleja. Autoregressiivisiä malleja tyypillisesti hyödynnetään muiden,
monimutkaisempien mallien ennustekyvyn vertailukohtana. Tarkastelusta havaitaan,
että indikaattoreita hyödyntävät mallit suoriutuvat huomattavasti paremmin kuin
autoregressiiviset mallit (kuvio 6).

Yksinkertaisimmillaan autoregressiivinen malli voidaan muodostaa olettamalla, että
seuraavan neljänneksen kasvuvauhti on sama kuin edellisen. Hieman hienostuneempi
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autoregressiivinen malli saadaan olettamalla, että kasvuvauhti riippuu lineaarisesti
edellisistä havainnoista ja pitkän aikavälin keskiarvosta. Kovin varhaista ennustetta
autoregressiivisillä malleilla ei voida tuottaa, sillä edellisen vuosineljänneksen
muutokseen perustuvat ennusteet ovat käytettävissä vasta kuukautta ennen
ennustettavan neljänneksen loppua.

Tilastokeskuksen julkaisema tuotannon suhdannekuvaaja tarjoaa aikaista tietoa
arvonlisäyksen kehityksestä kuukausitasolla ja perustuu samoihin tietolähteisiin kuin
itse neljännesvuositilinpito. Sen ennustekyky on parhaimmillaan vuosineljänneksen
toisen kuukausitiedon julkistuksen jälkeen.

Edellisen vuosineljänneksen tuotannon suhdannekuvaajaan perustuva siltamalliennuste
ei juuri poikkea autoregressiivisen mallin tuottamasta ennusteesta. Tulos on odotettu,
sillä suhdannekuvaaja ei sanottavasti tarjoa lisätietoa talouden kehityksestä

neljännesvuositilinpitoon verrattuna.[3]

Tilastokeskus julkaisee noin 45 päivää vuosineljänneksen lopun jälkeen tuotannon
suhdannekuvaajaan perustuvan pikaennakon, joka ennakoi lopullista
bruttokansantuotteen kasvulukua verrattain hyvin. Kaksi kuukautta vuosineljänneksen
lopun jälkeen julkaistaan ensimmäinen varsinainen tilastotieto, jota parempaa kuvaa
lyhyen aikavälin ennustemalleilla ei enää kyetä tuottamaan.

Talouden tilanne juuri nyt

Mitä lyhyen aikavälin mallit sanovat talouden tilanteesta tällä hetkellä? Seuraavassa
tarkastellaan edellä kuvattujen ennustemallien avulla talouden kehitystä tuoreimman
käytettävissä olevan indikaattoriaineiston valossa.

Suomen Pankin indikaattorimalli ennusti vuoden ensimmäisen neljänneksen

bruttokansantuotteelle 0,4 prosentin kasvua edelliseen vuosineljännekseen verrattuna.[4]

Luku osui samaan kuin Tilastokeskuksen julkaisema pikaennakkotieto. Toiseksi
neljännekseksi malli ennustaa 0,0 prosentin kasvua. Malli siis ennakoi alkuvuoden
verrattain nopean kasvun jäävän tilapäiseksi.

Koko talouden luottamusindikaattoriin perustuva siltamalli ennustaa 0,2 prosentin
kasvua toiseksi vuosineljännekseksi. Vastaavasti kuluttajien luottamusindikaattori, joka
on perinteisesti seurannut talouden kehitystä verrattain hyvin, ennakoi 0,1 prosentin
kasvua. Teollisuuden tuotanto-odotukset puolestaan ennustavat 0,1 prosentin
supistumista. Rakentamisen, palvelualan ja vähittäiskaupan luottamusindikaattorit
ennustavat aavistuksen ripeämpää kasvua, mutta näiden ennustekyky on ollut
historiassa huomattavasti heikompi.

Myös ulkomaisia suhdanneindikaattoreita voi hyödyntää Suomen talouden
ennustamisessa. Kansainväliset suhdannevaihtelut ovat tyypillisesti heijastuneet myös
Suomeen, joten ulkomaiset indikaattorit selittävät hyvin kotimaista kehitystä. IFO- ja

3. Tuotannon suhdannekuvaaja täsmäytetään neljännesvuositilinpitoon takautuvasti, joten sen ennustekyvyn

arvioinnissa on erityisen tärkeää käyttää historiallisia julkistuksia, kuten tässä tarkastelussa on tehty.

4. Laskettu 16.5.2016 mennessä julkaistujen tietojen avulla.
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ZEW-indeksit, euroalueen luottamusindikaattori sekä euroalueen ja Yhdysvaltain
ostopäällikköindeksit ennustavat keskimäärin noin 0,4 prosentin kasvua Suomen
talouteen toiseksi vuosineljännekseksi. Viime vuosina Suomi on kuitenkin jäänyt jälkeen
kansainvälisestä talouskehityksestä, joten nämä indikaattorit ovat tuottaneet Suomelle
systemaattisesti ylioptimistisia ennusteita.

Kokonaisuudessaan indikaattorimateriaali ennakoi toiseksi vuosineljännekseksi vaimeaa
mutta positiivista kasvua. Kasvu jäänee kuitenkin pitkän aikavälin keskiarvoa
hitaammaksi.

Miten ennusteita tulisi tulkita?

Kun ennusteisiin liittyy huomattavaa epävarmuutta ja eri ennustemallit tuottavat
toisistaan poikkeavia ennustelukuja, lyhyen aikavälin ennusteiden tulkinta voi olla
haastavaa. Ennusteita tulkitessa olisi hyvä ottaa huomioon ainakin kolme seikkaa.

Ensinnäkin neljännesvuositason BKT-lukuihin vaikuttavat monenlaiset satunnaiset
tekijät, joiden ennakoiminen on hyvin vaikeaa. Siksi ei ole perusteltua olettaa, että
yksittäinen ennuste osuisi desimaalin tarkkuudella oikeaan. Ennustelukua on syytä pitää
laajemman ennustejakauman odotusarvona. Yksittäinen ennusteluku eli ns. piste-
estimaatti kertoo, millainen tulema on indikaattoriaineiston ja ennustemallin perusteella
kaikkein uskottavin. Tämä ei sulje pois sitä mahdollisuutta, että myös vaihtoehtoiset
tulemat lähellä piste-estimaattia ovat verrattain todennäköisiä.

Toiseksi ennustelukuja on mielekkäämpää tulkita talouden trendin eli
satunnaistekijöistä puhdistetun kehityksen kuvaajina. Tällöin voidaan ajatella, että
ennuste on hyvä, jos toteutuneet kasvuluvut seuraavat läheltä talouden yleistä
kehityskulkua ja ennusteluku kuvaa taloudessa vallitsevaa suhdannetilannetta. Kun
huomio kiinnittyy trendiin, välttyy antamasta liian suurta painoa poikkeaville
havainnoille ja tilapäisille tekijöille, jotka lopulta kertovat hyvin vähän talouden
kehityssuunnasta.

Kolmanneksi eri ennustemallien tarkastelu muistuttaa, että suhdannetilan arvioinnissa
on syytä hyödyntää tasapuolisesti laajaa indikaattoriaineistoa ja erityyppisiä
mallinnustapoja. Turhan usein julkisessa keskustelussa kiinnitetään huomiota
yksittäiseen talouden tunnuslukuun, josta saatetaan vetää varsin rohkeita johtopäätöksiä
koko kansantalouden kehityksestä. Ennusteen käyttäjä saattaa huomaamattaan poimia
rusinat pullasta ja valikoida joukosta ennusteluvut, jotka vastaavat omia
ennakkokäsityksiä.

Valikoimisen ongelmaa havainnollistavat 24:n eri indikaattorin tuottamat
siltamalliennusteet (kuvio 7). Etsivä löytää helposti sellaisen indikaattorin, jonka
tuottama ennuste voi hetkellisesti vastata omaa ennakkokäsitystä. Kokonaisuudessaan
eri indikaattorien kokoelma on kuitenkin seurannut talouden trendiä suhteellisen hyvin.
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Kuvio 7.

Perusteellisen tilannekuvan muodostaminen edellyttää talouden laaja-alaista ja
tasapainoista analyysiä, jossa otetaan monipuolisesti huomioon eri tietolähteet,
arvioidaan huolella niihin liittyvää epävarmuutta ja pyritään muodostamaan niistä
johdonmukainen kokonaiskuvan. Oikein tulkittuna lyhyen aikavälin ennustemallit
tarjoavat päätöksentekijöille arvokasta tietoa talouden kehityksestä.

Avainsanat

• ennuste
• lyhyen aikavälin ennustemallit
• neljännesvuositilinpito
• tilastot

Kirjoittajat
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Koulutus ja ikä tasoittavat
tulokehityksen epävarmuutta
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• Petri Mäki-Fränti
Vanhempi ekonomisti

Kotitalouksien hyvinvoinnin kannalta on olennaista, kuinka ennakoitavaa 
tulokehitys on. Suomalaisten kotitalouksien tuloepävarmuudessa ei ole 
tapahtunut suuria muutoksia viimeisen noin 25 vuoden aikana. Väestöryhmien 
välillä näyttää kuitenkin olevan pysyviä eroja. Vähän koulutettujen 
tuloepävarmuus on ollut suurempaa kuin korkeasti koulutettujen, ja yrittäjien 
tulokehityksen riskit ovat suuret odotettuun tulokehitykseen suhteutettuna. 
Tulonsiirrot ovat tasoittaneet ansiotulokehityksen riskejä varsinkin vähän 
koulutetuilla. Tulonsiirtojärjestelmien merkitys tulokehityksen tasoittamisessa 
korostuu väestön ikääntyessä, kun aiempaa suurempi osa väestöstä elää 
tulonsiirtojen varassa.

Epävarmuus tulokehityksestä vähentää
kotitalouksien hyvinvointia

Tulokehityksen epävarmuuden kehitystä sekä epävarmuuden eroja eri väestöryhmien
välillä voidaan karkeasti mitata yksinkertaisilla tilastollisilla tunnusluvuilla, jotka
kuvaavat muutoksia kotitalouksien tulojakaumassa ajan mittaan. Epävarmuus tuloista
kasvaa usein erilaisten suhdanne- tai muiden ulkoisten sokkien myötä, kun sokit

kohdistuvat eri tavoin eri väestöryhmiin.[1]

1. Tuloepävarmuus voidaan ymmärtää myös kotitalouksien kokemana subjektiivisena epävarmuutena, joka ei

välttämättä riipu tulojakauman kehityksestä. Tässä tuloepävarmuudella viitataan kuitenkin pelkästään tulojen

kehityksen tilastollisesti mitattavaan riskiin.
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Muutokset tulojakaumassa voivat talouden suhdanne- ja rakennetekijöiden lisäksi olla
seurausta kotitalouksien omista valinnoista. Kotitaloudet voivat tehdä eri
elämänvaiheissa erilaisia valintoja työn ja vapaa-ajan välillä, ja ne voivat tasoittaa tulo- ja
kulutusuriaan säästämällä ja purkamalla säästöjä. Epävarmaa ansiotulojen kehitystä
voidaan toisaalta kompensoida tulonsiirroilla.

Seuraavassa tarkastellaan suomalaisten kotitalouksien tuloepävarmuutta vuosina
1989–2014 kotitalouskohtaisten tulonjakoaineistojen avulla. Peräkkäisten vuosien
aineistoja yhdistämällä voidaan laskea kotitalouksien tulojen kasvuvauhti kahden
peräkkäisen vuoden välillä. Tulojen kasvuvauhdin keskihajonta toimii tällöin mittarina
tulojen kehityksen epävarmuudelle. Aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa
tuloepävarmuuden kehitystä on pystytty selittämään talouden rakennetekijöillä, kuten
muutoksilla väestön ikärakenteessa ja koulutustasossa. Tulojen hajonta on tyypillisesti
pienempää vanhemmissa ikäluokissa, ja toisaalta se on sitä suurempaa, mitä
koulutetummasta väestöryhmästä on kysymys. Tulojen epävarmuus on saattanut myös
kehittyä eri tavoin eri tuloluokissa. Koko väestön tulojakaumien lisäksi seuraavassa
tarkastellaan tulojakaumien kehitystä eri ikä- ja sosioekonomisissa ryhmissä.

Aineistona tässä tarkastelussa käytetään Tilastokeskuksen tulonjakoaineistoja
1980-luvun lopusta vuoteen 2014. Yksittäisen tulonsaajan sijaan tarkastellaan

kotitaloutta[2], sillä kotitalouksien sisällä esiintyy merkittävää tuloriskien tasausta, joka
tulee näin epäsuorasti otetuksi huomioon.

Arviot tulojakauman muutoksista riippuvat osin siitä, mitä tulokäsitettä tarkastellaan.
Ansiotulojen kehitykseen liittyvän epävarmuuden kasvu kertoo suhdannekehityksestä
sekä muutoksista työmarkkinoiden toiminnassa. Kotitalouksien taloudellinen
hyvinvointi riippuu kuitenkin viime kädessä niiden käytettävissä olevista tuloista,
riippumatta siitä, ovatko nämä ansiotuloja vai esimerkiksi tulonsiirtoja. Eri
tulokäsitteistä tarkastellaan seuraavassa joko kotitalouksien käytettävissä olevia tuloja,
käytettävissä olevia rahatuloja sekä ansiotuloja, kulloisenkin kysymyksenasettelun

mukaan.[3] Käytettävissä olevista tuloista oli vertailukelpoiset tiedot saatavilla vuodesta
1989, rahatuloista vuodesta 1997 ja ansiotuloista vuodesta 1993 alkaen.

Aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa tuloepävarmuuden kehitystä on tyypillisesti
tarkasteltu kotitalouskohtaisia pitkittäisaineistoja käyttäen. Näissä tutkimuksissa tulojen
pitkän aikavälin varianssi on purettu väliaikaiseen sekä pysyvään komponenttiin. Kun
tuloepävarmuuden kehitystä tarkasteltiin Yhdysvaltain aineistolla, havaittiin tulojen
kasvuvauhdin volatiliteetin vähentyneen 1980- ja 1990-luvun ensimmäisillä puoliskoilla

ja pysyneen sen jälkeen melko muuttumattomana.[4] Tulojen volatiliteetin väheneminen
on johtunut pikemminkin väliaikaisten sokkien kuin pysyvän komponentin muutoksista.
Suomen taloudesta ei kuitenkaan ollut käytettävissä pitkittäisaineistoja, joissa samoja
kotitalouksia olisi seurattu neljää vuotta pitempään.

2. Kotitalous on määritelty Tilastokeskuksen tulonjakotutkimuksessa käytetyllä tavalla, eli kotitalouden

muodostavat henkilöt, jotka asuvat ja ruokailevat yhdessä tai jotka muuten käyttävät yhdessä tulojaan.

3. Käytettävissä olevat tulot pitävät sisällään rahatulojen lisäksi eräitä laskennallisia eriä, joista tärkein on

omistusasunnossa asuvan laskennallinen asuntotulo.

4. Sabelhaus – Song (2010).
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Yhdysvaltain aineistolla on tehty myös tässä esitetyn kaltaista kuvailevaa analyysiä.[5]

Näiden tulosten mukaan kotitalouksien reaalitulojen kasvuvauhdin volatiliteetti kasvoi
Yhdysvalloissa 1970-luvun alusta 2000-luvun lopulle merkittävästi, vaikka
makrotaloudellinen ympäristö muuttui vakaammaksi. Havaintoa perustellaan lähinnä
tulonjaon muutoksilla jakauman häntäpäässä. Tulojakaumia on siis suurentanut
etupäässä eniten ansaitsevan joukon tulojen merkittävä kasvu. Myös Euroopan maiden

kotitalouksien tulojen vaihtelua on tutkittu.[6] Tulosten mukaan erot kotitalouksien
tulojen heilahteluissa ovat vaihdelleet merkittävästi maasta toiseen.

Väestön ikääntyminen ja koulutustason koheneminen oletettavasti ohjaavat
kotitalouksien tuloepävarmuuden kehitystä myös Suomessa. Tämän tarkastelun
perusteella suomalaisten kotitalouksien tuloepävarmuus ei ole kuitenkaan muuttunut
merkittävästi 1990-luvun alun jälkeen. Väestöryhmien välillä on silti havaittavissa
selkeitä eroja ansiokehityksessä. Vähän koulutettujen tuloepävarmuus ollut suurempaa
kuin korkeasti koulutettujen, ja yrittäjien tulokehityksen riskit ovat suuret odotettuun
tulokehitykseen suhteutettuna. Tulonsiirrot ovat kuitenkin monissa tapauksissa
merkittävästi kompensoineet epävarmaa ansiotulojen kehitystä. Tulonsiirtojärjestelmien
merkitys tulokehityksen tasoittamisessa on korostunut väestön ikääntyessä, kun aiempaa
suurempi osa väestöstä elää tulonsiirtojen varassa.

Suomalaisten tuloepävarmuus sama kuin
1990-luvun alussa

Suomalaisten tuloepävarmuus ei ole juuri muuttunut 1990-luvun alun jälkeen (kuvio 1).
Käytettävissä olevien tulojen kasvuvauhdin keskihajonta oli vuonna 2014 suunnilleen
sama kuin 1990-luvun alussa. Ansiotulojen kasvun hajonta on hiukan vähentynyt
1990-luvun puolivälin tienoilta, mutta muiden tulomuuttujien kehityksessä ei ole selkeää
trendiä.

Tulojen kasvun hajonnassa on lyhyellä aikavälillä ollut vaihtelua tarkastellusta
tulokäsitteestä riippumatta, mutta epävarmuus ei ole selkeästi seurannut
suhdannekehitystä. Finanssikriisiä seuranneen taantuman jälkeen vuosina 2009–2011
käytettävissä olevien tulojen ja rahatulojen kasvun hajonta suureni väliaikaisesti, mutta
ansiotulojen kehitystä koskeva epävarmuus ei ole selkeästi kasvanut. Ansiotulojen
kasvun hajonnassa on selvä muutos ainoastaan 2000-luvun taitteessa ja toinen muutos
vuonna 2003. Ensimmäinen tilastopiikki ei poistunut, vaikka aineistosta eliminoitiin
poikkeavan suuret havainnot. Ansiotulojen kasvun hajonta suureni pelkästään korkeasti
koulutettujen ryhmässä. Tätä selittänevät ainakin osittain 2000-luvun taitteen IT-kuplan
puhkeamisen vaikutukset. Tämä ilmiö vaatii tarkempaa selvitystä jatkossa.

Tulojen hajonta on ollut selvästi suurempaa kotitalouksien ansiotuloissa (kuvion 1 oikea
pystyakseli) kuin kaikissa käytettävissä olevissa tuloissa tai rahatuloissa. Rahatuloihin
lasketaan ansiotulojen lisäksi mm. kotitalouksien saamat tulonsiirrot, jotka ovat
merkittävästi tasoittaneet tulojen vaihtelua. Kaikissa käytettävissä olevissa tuloissa ovat
rahatulojen lisäksi mukana laskennalliset asuntotulot. Näiden kasvuvauhdin hajonta on

5. Dynan – Elmendorf – Sichel (2012).

6. Mm. Van Kerm (2003).
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ollut jonkin verran vähäisempää kuin rahatulojen kasvun hajonta, eli laskennalliset
asuntotulot ovat kehittyneet rahatuloja vakaammin. Omistusasuminen on siis tarjonnut
jonkin verran suojaa tulokehityksen riskejä vastaan.

Kotitaloudet ovat pitkittyneen taantuman aikana säilyttäneet tulotasonsa selvästi
paremmin kuin 1990-luvun alun laman aikana (kuvio 2). Vuonna 1993 noin 45 %
kotitalouksista pysyi samassa tuloluokassa kuin edellisenä vuotena ja yli neljännes
kotitalouksista putosi vähintään yhden tuloluokan alaspäin edellisvuotisesta. Vuonna
2008 samassa tuloluokassa pysyneiden kotitalouksien osuus oli jo noin 55 % ja vuonna
2013 noin 57 %. Myös kotitalouksien siirtyminen ylempään tuloluokkaan on nyt
vähäisempää kuin 1990-luvulla. Verrattuna 1990-luvun alkuun eniten on vähentynyt
niiden kotitalouksien osuus, joiden tuloluokka muuttui edellisvuotisesta vähintään
kahden tuloluokan verran suuntaan tai toiseen.

Kuvio 1.
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Kuvio 2.

Ikääntyminen tasoittaa tulokehitystä

Sitä mukaa kuin väestö ikääntyy ja yhä suurempi osa kotitalouksien käytettävissä olevista
tuloista koostuu eläkkeistä, tulokehityksen hajonnan pitäisi pysyvästi pienentyä koko
talouden tasolla mitattuna. Eläkeikäisten tulot ovat kehittyneet huomattavasti muita
ikäryhmiä tasaisemmin koko tarkasteluperiodin ajan, ja suurinta tulokehityksen
epävarmuus on ollut nuorimmassa eli alle 25-vuotiaiden ikäluokassa (kuvio 3).
Tuloepävarmuus näyttää hiukan vähenevän siinä vaiheessa, kun nuoret 25–34-vuotiaina
alkavat kiinnittyä työelämään. Epävarmuus pysyy kuitenkin vielä tuntuvampana kuin ns.
parhaassa työiässä olevien ikäryhmissä eli 35–44- ja 45–54-vuotiaiden sekä eläkeikää jo
lähestyvien 55–64-vuotiaiden ryhmissä. Kolmen viimeksi mainitun ikäryhmän välillä ei
ole enää merkittäviä eroja tulokehityksen epävarmuudessa.

Ikäluokkakohtainen tulotason hajonta kertoo ikäryhmien sisäisten tuloerojen
kehityksestä (kuvio 4). Työikäisten tulotason hajonta on – tulokehityksen hajonnasta
poiketen – suurempaa vanhemmissa ikäryhmissä, joissa tuloerot ovat ehtineet kasvaa
työvuosien myötä.

Tulotason hajonta näyttää 1990-luvun alusta kasvaneen tasaisesti kaikissa ikäryhmissä,
mutta koko väestön tasolla tulojen hajonta on pysynyt melko lailla
muuttumattomana.Havaintoa selittää ainakin osittain väestön ikääntyminen.
Eläkeikäisten keskinäiset tuloerot ovat pienemmät kuin työikäisten keskinäiset tuloerot,
joten tämän ryhmän väestöosuuden suureneminen tasoittaa koko väestön tuloeroja.
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Kuvio 3.

Kuvio 4.

Vakaammat työurat vähentävät korkeasti
koulutettujen tuloepävarmuutta

Aikaisemmissa tutkimuksissa on havattu, että ansiotulojen jakauma on tyypillisesti
kapeampi nuorilla, jotka ovat vasta työuran alussa, mutta erot tuloissa ja tulojen

kasvuvauhdissa kasvavat työvuosien myötä.[7] Ansiotulojen jakauma on tyypillisesti pieni
nuorilla, jotka ovat vasta työuran alkuvaiheessa, mutta sekä tulojen että tulokehityksen

7. Ks. esim. Sabelhaus & Song (2010)

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 66

http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tuloepavarmuus-vahenee-ian-myota/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tuloepavarmuus-vahenee-ian-myota/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/vaeston-ikaantyminen-tasoittaa-tuloerojen-kasvua/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/vaeston-ikaantyminen-tasoittaa-tuloerojen-kasvua/


jakauma suurenee työvuosien myötä. Vastaavasti vähemmän koulutusta saaneiden
ansiokehityksen erot ovat yleensä pienemmät kuin korkeasti koulutettujen. Näiden
rakenteellisten taustatekijöiden merkityksen selvittämiseksi kotitaloudet jaettiin tässä
tarkastelussa viitehenkilönsä koulutuksen perusteella pelkän peruskoulun käyneisiin,
keskiasteen koulutuksen saaneisiin sekä korkeakoulutettuihin.

Käytettävissä olevien tulojen kasvun hajonta on kehittynyt melko tasaisesti kaikilla
koulutustasoilla riippumatta siitä, käytetäänkö tulokäsitteenä palkkatuloja, rahatuloja
vai kaikkia käytettävissä olevia tuloja. Palkkatulojen kasvun hajonta
näyttää suomalaisissa kotitalouksissa kuitenkin vähenevän koulutustason kohentuessa
(kuvio 5). Pelkän peruskoulutuksen saaneilla ansiokehityksen hajonta on selvästi
suurempaa kuin koulutetumpien ryhmien. Tasaisinta on ollut korkeasti koulutettujen
tulokehitys. Epätasaisemman palkkakehityksen sijaan tämä saattaa heijastaa vähän
koulutettujen epävarmempia työuria.

Tulonsiirrot ovat selvästi tasoittaneet eri koulutuksen saaneiden tulojen kehitystä, sillä
käytettävissä olevissa tuloissa sekä rahatuloissa ryhmien välillä ei näy merkittäviä
pysyviä eroja (kuvio 6). Keskiasteen koulutuksen saaneiden ryhmässä rahatulojen
hajonta näyttää ehkä yllättäen olevan hiukan suurempaa kuin muissa ryhmissä.

Kuvio 5.
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Kuvio 6.

Yrittäjien korvaus tuloriskistä pieni

Iän ja koulutuksen lisäksi tulojen kehityksen epävarmuuteen vaikuttaa työmarkkina-
asema. Tulonsiirtojen varassa elävien tulokehitys on helpommin ennakoitavissa kuin
työssä käyvien. Työssä käyvien tulokehitys taas on varmempaa kuin yrittäjien. Joissain
tapauksissa – varsinkin, kun kyseessä ovat yrittäjät – tulokehityksen isompaa riskiä
voivat kompensoida suuremmat keskimääräiset odotettavissa olevat tulot.
Koulutuspäätökset ja ammatinvalinta sekä päätös ryhtyä yrittäjäksi taas voidaan tulkita
sijoituspäätöksiksi. Suuremmasta odotetusta tuloepävarmuudesta on tällöin saatava
korvaus suurempina odotettuina tuloina. Tulojen parempi ennakoitavuus voi toisaalta
korvata keskimääräisten tulojen pienuutta.

Eri sosiaaliryhmien tuloepävarmuuden kehitystä on vertailtu ryhmien tulojen
kasvuvauhdin kehitykseen (kuvio 7) vuosina 1998–2014. Kotitaloudet on jaettu
viitehenkilön sosiaaliryhmän mukaisesti ylempiin toimihenkilöihin, alempiin
toimihenkilöihin ja työntekijöihin, yrittäjiin (ml. maatalousyrittäjät) sekä eläkeläisiin.
Tarkastelun ulkopuolelle jäivät opiskelijoiden ja pitkäaikaistyöttömien kotitaloudet sekä
omaa kotitalouttaan hoitavat ja luokittelemattomat kotitaloudet. Tulokäsitteenä
käytettiin rahatuloja, jotka yrittäjien tapauksessa pitävät sisällään myös muut
yritystoiminnan tulot kuin palkkatuloiksi laskettavat tulot. Tulojen keskimääräisen
kasvun sijaan tulojen kasvuvauhtia kuvataan kunkin sosiaaliryhmän
mediaanikotitalouden tulojen kasvuvauhdilla. Näin otettiin huomioon, että
tulojakauman leveys eri ryhmien sisällä vaihtelee ja varsinkin yrittäjät ovat tässä
suhteessa varsin heterogeeninen joukko.

Toimihenkilöiden ja työntekijöiden reaalitulot kasvoivat vuosina 1998–2014 melko
vakaasti samaan aikaan, kun tulotason hajonta pysyi jokseenkin ennallaan. Alempien
toimihenkilöiden ja työntekijöiden mediaanitulot suurenivat tarkasteluperiodin aikana

reaalisesti runsaasta 31 000 eurosta vajaaseen 40 000 euroon[8] ja ylempien
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toimihenkilöiden vastaavasti vajaasta 45 000 eurosta 58 000 euroon. Eläkeläisten
tuloepävarmuus oli odotetusti vähäisempää kuin työssä käyvien, kun taas alempien
toimihenkilöiden ja työntekijöiden epävarmuus oli suurempaa kuin hiukan ylempien
toimihenkilöiden. Erot näiden ryhmien väillä ovat kuitenkin vähäisiä.

Yrittäjien tulokehityksen epävarmuus näyttää olleen merkittävästi suurempi kuin
palkansaajien ja eläkeläisten. Yrittäjien tulojen kasvuvauhti sekä kasvun hajonta ovat
tarkasteluvuosina vaihdelleet myös ajan myötä voimakkaammin kuin palkansaajien tai
eläkeläisten, mikä osaltaan tukee käsitystä tulokehityksen suuremmasta
epävarmuudesta.

Merkittävää on, että yrittäjien suurempi tuloepävarmuus ei ole selvästi yhteydessä
parempaan keskimääräiseen tulokehitykseen. Yrittäjillä mediaanikotitalouden tulot
kasvoivat keskimäärin suunnilleen samaa vauhtia kuin toimihenkilöiden ja
työntekijöiden. Karkean tarkastelun perusteella yrittäjät eivät siis näytä saaneen
isommasta tuloepävarmuudesta suurta kompensaatiota voimakkaampana odotettujen
tulojen kasvuna. Palkansaajien epävarmuutta suurempi tuloepävarmuus saattaa osittain
johtua siitä, että yrittäjien sosiaaliturva on heikompi kuin muiden tarkasteltujen
ryhmien.

Yrittäjäksi ryhtymistä on aikaisemmassa tutkimuksessa selitetty mm. yrittäjien muuta
väestöä suuremmalla riskinottohalukkuudella. Vaihtoehtoisesti yrittäjiksi aikovat
saattavat aliarvioida yrittäjyyteen liittyviä riskejä tai arvostaa yrittäjän itsenäistä asemaa
ja muita mahdollisia ei-rahallisia etuja enemmän kuin palkansaajaväestö. Osa itsensä
työllistävistä yrittäjistä on myös voinut tehdä ammatinvalintansa muiden vaihtoehtojen
puuttuessa. Yrittäjyyteen liittyvä suuri epävarmuus saattaa silti olla yksi tekijöistä, jotka
selittävät miksi Suomeen on viime vuosina syntynyt suhteellisen vähän uusia
yrityksiä (ks. artikkeli Työpaikkojen synty yrityksissä – onko Suomessa pula

gaselliyrityksistä?).[9]

8. Vuoden 2014 hinnoin.

9. Riskinkarttamisen ja yrittäjyyden väliselle yhteydelle Yhdysvaltain aineistolla on löytänyt tukea mm. Cramer &

al. (2001). Rosen & Willen (2001) arvioivat toisaalta yrittäjien saaman korvauksen yrittäjänriskistä niin suureksi

että riskinkarttamiskäyttäytyminen ei riitä selittämään päätöstä ryhtyä yrittäjäksi. Hamiltonin (2000) tulosten

mukaan yrittäjien tulokehitys taas on ollut selvästi palkkatyössä olevien tulokehitystä heikompi, ja selittää

päätöstä yrittäjäksi ryhtymistä yrittäjyyteen liittyvillä eduilla, jotka eivät ole rahassa mitattavia.
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Kuvio 7.

Tulonsiirrot vähentäneet tuloepävarmuutta

Tulokehityksen epävarmuuden kasvu tyypillisesti vähentää kotitalouksien hyvinvointia.
Lyhyellä aikavälillä tuloepävarmuus riippuu pääasiassa suhdannetilanteesta, mutta
pitkällä aikavälillä siihen vaikuttavat väestön ikääntymisen sekä koulutus- ja
ammattirakenteen kaltaiset rakenteelliset tekijät. Tässä tutkimuksessa kotitalouksien
välisiä eroja tulojen hajonnassa kuvailtiin tarkastelemallakäytettävissä olevien tulojen
kasvun keskihajontaa, joka on yksinkertainen mittari kuvailemaan tuloepävarmuuden
kasvua.

Suomalaisten kotitalouksien tuloepävarmuus on koko talouden tasolla nyt suunnilleen
sama kuin 1990-luvun alkuvuosina. Vaikka epävarmuus on lyhyellä aikavälillä vaihdellut
paljonkin, siinä ei ole havaittavissa selkeää trendiä.

Koko talouden tasolla tuloepävarmuutta on vähentänyt väestön ikääntyminen.
Eläkeikäisten tulot koostuvat enimmäkseen tulonsiirroista, joten ne ovat kehittyneet
tyypillisesti tasaisemmin kuin työikäisten tulot. Eläkeikäisten väestöosuuden kasvu
kätkee osittain alleen myös tuloerojen kasvua työikäisten ikäluokissa.

Erot kotitalouksien käytettävissä olevien tulojen kehityksessä ovat olleet huomattavasti
pienempiä kuin vastaava hajonta ansiotulojen kasvussa. Kotitalouksien saamat
tulonsiirrot ovat merkittävästi tasoittaneet tulojen vaihtelua koko tarkasteluajanjakson
eli vuosina 1989–2014.

Työikäisten koulutustaso vaikuttaa merkittävästi ansiotulojen kehityksen hajontaan
saman tasoisen koulutuksen saaneiden välillä. Aikaisemmassa tutkimuksessa on
havaittu, että erot korkeasti koulutettujen ansiokehityksessä ovat suuremmat kuin
vähemmän koulutettujen. Suomessa ansiotulojen hajonta näyttää yllättäen kuitenkin
vähenevän koulutustason kohentuessa. Pelkän peruskoulutuksen saaneiden ryhmässä
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sekä palkkatulojen että niiden kasvun hajonta on selvästi suurempi kuin
koulutetummissa ryhmissä. Tasaisinta on ollut korkea-asteen koulutuksen saaneiden
tulojen kehitys. Tulos saattaa heijastaa vähän koulutettujen epävarmempia työuria.
Tulonsiirrot näyttävät kuitenkin tehokkaasti tasoittavan ryhmien välisiä eroja niin, että
käytettävissä olevissa tuloissa sekä rahatuloissa ryhmien välillä ei ole ollut pysyviä eroja
tuloepävarmuudessa.

Iän ja koulutuksen lisäksi tulokehityksen epävarmuuteen vaikuttaa työmarkkinastatus.
Tuloepävarmuuden erot eri palkansaajaryhmien sekä eläkeläisten välillä ovat pieniä, ja
suurinta on odotetusti ollut yrittäjien tulojen kasvun hajonta. Yrittäjien keskimääräinen
tulojen kehitys ei kuitenkaan ole ollut keskimäärin nopeampaa kuin palkansaajien.
Yrittäjyyteen liittyvä suuri riski saattaakin olla yksi tekijä, joka vähentää uusien
yrityksien syntymistä Suomeen.
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Uusien yritysten perustaminen ja yritysten kasvu ovat tärkeitä työpaikkojen synnynUusien yritysten perustaminen ja yritysten kasvu ovat tärkeitä työpaikkojen synnyn
kannalta, mutta yritykset eivät ole samanlaisia. Yrityksistä pieni joukko vastaa hyvinkannalta, mutta yritykset eivät ole samanlaisia. Yrityksistä pieni joukko vastaa hyvin
suuresta osasta uusia työpaikkoja, kun taas suuressa osassa yrityksiä työpaikkojensuuresta osasta uusia työpaikkoja, kun taas suuressa osassa yrityksiä työpaikkojen
syntyminen jää vähäiseksi tai työpaikat vähenevät. Uusissa yrityksissä on suhteellisensyntyminen jää vähäiseksi tai työpaikat vähenevät. Uusissa yrityksissä on suhteellisen
paljon ns. gaselleja, jotka lisäävät työpaikkojen määrää nopeasti. Samalla kuitenkin vainpaljon ns. gaselleja, jotka lisäävät työpaikkojen määrää nopeasti. Samalla kuitenkin vain
pieni osa uusista yrityksistä selviää yli ensimmäisten vuosien kuolemanlaakson.pieni osa uusista yrityksistä selviää yli ensimmäisten vuosien kuolemanlaakson.
Vauhdikkaasti kasvavat yritykset on hankala tunnistaa etukäteen, ja lisäksi ripeä kasvu eiVauhdikkaasti kasvavat yritykset on hankala tunnistaa etukäteen, ja lisäksi ripeä kasvu ei
tyypillisesti ennusta nopeaa kasvua tulevaisuudessa.tyypillisesti ennusta nopeaa kasvua tulevaisuudessa.

Artikkelin valmisteluun on osallistunut myös Tilastokeskuksen tutkimuspäällikkö SatuArtikkelin valmisteluun on osallistunut myös Tilastokeskuksen tutkimuspäällikkö Satu
Nurmi.Nurmi.

Suuria muutoksia yritystasolla

Suomessa keskustelua työpaikkojen syntymisestä käydään usein liian yleisellä tasolla.
Tavoitteita uusien työpaikkojen luomiseksi ja työllisyysasteen nostamiseksi on jo vuosien
ajan asetettu kerta toisensa jälkeen ottamatta varsinaisesti kantaa, missä ja miten
työpaikat syntyvät. Makrotason työllisyys- ja työttömyyslukujen taustalla syntyy ja
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päättyy kymmeniä tuhansia työsuhteita joka vuosineljänneksellä.[1] Kaikki yritykset eivät
kuitenkaan luo uusia työpaikkoja.

Mikrotason yritysaineiston tarkastelu paljastaa, että yritysten määrä ja koko muuttuvat

joka vuosi huomattavasti.[2] Uusia yrityksiä syntyy, ja suunnilleen saman verran
yrityksistä lopettaa toimintansa. Yritysten selviytymistodennäköisyys, samoin kuin
niiden kasvu ja supistuminen, vaihtelevat ajan mittaan.

Vaikka kasvavien yritysten joukko on suuri, iso osa kaikista uusista työpaikoista syntyy
hyvin pienessä joukossa yrityksiä. Samalla suuressa osassa yrityksiä työpaikkojen
syntyminen jää hyvin vähäiseksi. Työpaikkoja vähentävien yritysten joukko on
huomattava suhdannetilanteesta riippumatta, ja vastaavasti niiden yritysten joukko,
joissa työllisyys pysyy muuttumattomana, on yllättävän pieni.

Iso merkitys on myös aikajänteellä. Vuodensisäinen vaihtelu on suurta, mutta olennaista
ovat pysyvämmät muutokset työpaikkojen määrässä. Siksi tarkastelukohteena
seuraavassa ovat pääosin muutokset työllisyydessä kolmen vuoden aikana. Työllisyyden
kasvun kannalta on tärkeää tarkastella yritysten syntymistä, niiden selviytymistä sekä
selviytyvien yritysten kasvua ja kasvun pysyvyyttä. Vastaavasti yritysten supistuminen ja
lopettaminen merkitsevät työpaikkojen tuhoutumista.

Aloittaneet yritykset työllistävät aiempaa
vähemmän

Joka vuosi toiminnan aloittaa suuri määrä yrityksiä, ja suunnilleen yhtä paljon yrityksiä
lopettaa toimintansa. Aloittavat yritykset luovat menestyessään potentiaalisesti uusia
työpaikkoja, ja lopettavien yritysten mukana työpaikkoja häviää. Työpaikkojen
kokonaismäärän muutos riippuu siten olennaisesti yritysten kokonaismäärän
muutoksesta, yritysten koosta ja olemassa olevien yritysten työpaikkojen määrän
kasvusta.

Aloittavien ja lopettavien yritysten määrä on Suomessa pysynyt melko vakaana tämän
vuosituhannen aikana (kuvio 1), vaikka aloittavien yritysten määrä on monissa maissa

supistunut viimeisten 10 vuoden kuluessa.[3] Suomessa aloittavien yritysten osuus
kaikista yrityksistä on kuitenkin kansainvälisessä vertailussa aivan häntäpäässä. Monissa
muissa maissa aloittavien yritysten osuus kaikista yrityksistä on noin 15–25 %, kun se

Suomessa on alle 10 %.[4]

Aloittavien ja lopettavien yritysten keskikoko on Suomessa sen sijaan pienentynyt.
Aloittavien ja lopettavien yritysten henkilöstön määrä etenkin teollisuudessa on ollut
kansainvälisesti vertaillen poikkeuksellisen suuri vielä vuosituhannen alussa. OECD:n 18
maata kattavan tutkimuksen mukaan tuolloin Suomea isompia lukuja oli vain Ranskassa.

1. Ks. Schauman – Vanhala – Virén (2014).

2. Tässä artikkelissa esitettävät laskelmat perustuvat Tilastokeskuksen tilinpäätösaineistoihin vuosilta 1999–2014.

Yritysten kokorajaksi on asetettu vähintään yksi työntekijä (>=1). Yritysjärjestelyiden vaikutusta ei ole eroteltu.

3. Criscuolon ym. (2014) käyttämän OECD:n aineiston mukaan aloittavien yritysten määrä kasvoi Suomessa

jonkin verran vuoteen 2009 saakka ja supistui vuosina 2010–2011.

4. Criscuolo – Gal – Menon (2014).
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Tämän vuosituhannen aikana aloittavien ja lopettavien yritysten henkilöstön määrä on
kuitenkin lähestynyt kansainvälistä keskiarvoa. Siten aloittavat yritykset työllistävät

Suomessa aiempaa vähemmän (kuvio 2).[5]

Kuvio 1.

Kuvio 2.

Nuorten yritysten tapauksessa korostuu ylös tai ulos -dynamiikka. Näistä yrityksistä vain

pieni osa selviää yli ensimmäisten vuosien kuolemanlaakson.[6] Vaikka suuri osa

5. Esitetyissä luvuissa on otettu huomioon edellä esitetyn yritysten kokoraja (vähintään yksi työntekijä).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 75

http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/aloittavien-ja-lopettavien-yritysten-maara/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/aloittavien-ja-lopettavien-yritysten-maara/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/aloittavat-yritykset-tyollistavat-aiempaa-vahemman/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/aloittavat-yritykset-tyollistavat-aiempaa-vahemman/


aloittaneista yrityksistä ei lopulta menestykään ja lopettaa toimintansa ensimmäisten
parin vuoden aikana, jatkavat yritykset kasvavat usein nopeasti erityisesti heti
perustamisen jälkeisinä vuosina.

Alle kahden vuoden ikäisistä yrityksistä erittäin nopeasti kasvavia ns. gaselleja on noin

30 %, kun yli 10 vuoden ikäisistä yrityksistä gasellien osuus on vain 7 %.[7], [8]

Alkuvuosien jälkeen yritysten kasvuvauhti maltillistuu.[9] Supistuvia yrityksiä on aivan
nuorimmissa yrityksissä sen sijaan suhteellisen vähän, kun yli kymmenen vuoden
ikäisistä yrityksistä keskimäärin lähes puolet supistuu.

Taulukko 1.

Prosentuaalinen henkilöstön määrän kasvu eri-ikäisissä
yrityksissä, osuus ikäluokan yrityksistä

Ikä Supistuva
Ei

muutosta
Kasvava

Nopasti

kasvava

Erittäin nopeasti

kasvava
Yhteensä

<2 23 15 9 14 39 100

2–4. 36 18 14 13 20 100

5–9. 40 19 16 11 12 100

>10 46 17 20 10 8 100

Yritykset on luokiteltu viiteen ryhmään sen mukaan, mikä on niiden työntekijöiden määrän

keskimääräinen prosentuaalinen vuosikasvuvauhti kolmen vuoden ajanjaksolla: 1)

supistuva (negatiivista kasvua yli –1 % vuodessa), 2) ei muutosta (kasvua alle –1 % mutta

korkeintaan + 1 % vuodessa), 3) kohtalainen kasvu (yli 1 % mutta korkeintaan 10 %

vuodessa), 4) voimakas kasvu (yli 10 % mutta korkeintaan 20 % vuodessa) ja 5) erittäin

nopean kasvu (yli 20 % vuodessa).

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

6. Termillä viitataan yleensä yrityksen alkuvuosiin, joiden aikana kassavirta saattaa olla negatiivinen ja

yritystoimintaa ei ole saatu kannattavaksi.

7. Vaikka termille ”gaselli” ei ole yksiselitteistä määritelmää, sillä viitataan tutkimuskirjallisuudessa tyypillisesti

yrityksiin, jotka kasvavat erittäin nopeasti tietyn ajanjakson aikana. Esimerkiksi OECD:n määritelmän mukaan

gaselleja ovat alle 5 vuotta vanhat yritykset, joiden keskimääräinen työllisyyden kasvu on yli 20 % vuodessa

kolmen vuoden ajanjaksona ja jotka työllistävät vähintään 10 henkeä kolmivuotiskauden alkaessa. Koska

Suomessa hyvin pienten yritysten osuus on varsin suuri, tässä kirjoituksessa termiä käytetään yleisemmässä

merkityksessä viittaamaan kaikkiin erittäin nopeasti kasvaviin yrityksiin.

8. Erittäin nopeasti kasvavien yritysten suuri osuus nuorissa yrityksissä johtuu osaltaan mittaustavasta.

Prosenttimuutoksina mitattuna, nopeasti kasvavien yritysten luvuissa on harha pienten yritysten suuntaan, sillä

suhteellisen vähäinenkin henkilöstön lisäys pienessä yrityksessä on prosenttimuutoksena suhteellisen suuri.

9. Vaikka erittäin nopeasti kasvavien yritysten osuus nuorissa yrityksissä on suuri, nuoret gaselliyritykset ovat vain

reilu kymmenys kaikista erittäin nopean kasvun yrityksistä. Tämä johtuu siitä, että vanhoja yrityksiä on niin

paljon enemmän, että vaikka gasellien osuus niiden joukossa on pieni, ne edustavat noin kolmannesta kaikista

erittäin nopean kasvun yrityksistä.
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Suurin osa yrityksistä kasvaa tai supistuu

Valtaosassa yrityksistä henkilöstön määrä joko kasvaa tai pienenee (kuvio 3).
Henkilöstön määrä voi vaihdella ajan mittaan taloudellisen toimintaympäristön,
suhdannetilanteen, kilpailutilanteen tai teknologisten muutosten mukaan. Niin
kasvavien kuin supistuvien (muutos yli +/–1 %) yritysten osuus kaikista yrityksistä on
ollut noin 2000-luvulla 40 %. Suunnilleen samankokoisina (muutos alle +/–1 %) on
pysynyt keskimäärin noin 20 % yrityksistä.

Noususuhdanteessa kasvavien yritysten osuus kuitenkin lisääntyy ja supistuvien osuus
pienenee. Taantumassa käy päinvastoin. Erittäin nopeasti kasvavien gaselliyritysten
osuus vaihtelee vähemmän kuin niitä hitaammin kasvavien yritysten osuus (kuvio 4).
Samankokoisina pysyneiden yritysten osuus ei ole juuri vaihdellut suhdanteiden
mukana, joskin vuonna 2014 osuus kutistui jonkin verran samalla, kun supistuvien
yritysten osuus kasvoi.

Kuvio 3.
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Kuvio 4.

Pieni gasellijoukko luo suuren osan työpaikoista

Kasvavien yritysten vaikutus työpaikkojen lisääntymiseen on hyvin epäsymmetristä.
Nopeasti työpaikkoja lisäävät gaselliyritykset ovat saaneet paljon huomiota
viimeaikaisessa tutkimuskirjallisuudessa. Tyypillisesti varsin pieni joukko hyvin nopeasti
kasvavia yrityksiä vastaa valtaosasta uusien työpaikkojen syntymistä, kun
keskivertoyrityksellä on varsin vähäinen vaikutus koko talouden työllisyyden

muutoksiin.[10], [11]

Suomessa erittäin nopeasti eli yli 20 % vuodessa kasvavien gaselliyritysten osuus
yrityksistä on noin 6 %, mutta noin puolet kaikista uusista työpaikoista syntyy juuri
näissä yrityksissä. Lopuista uusista työpaikoista vastaa laajempi joukko hitaammin
kasvavia yrityksiä.

Taulukko 2.

10. Coad ym. (2014), Henrekson – Johansson (2010).

11. Esimerkiksi Nestan (2009) mukaan 6 % kaikista yrityksistä loi noin 50 % kaikista uusista työpaikoista Isossa-

Britanniassa vuosina 2000–2008, ja Daunfeldtin ym. (2013) mukaan nopeimmin kasvavat 6 % yrityksistä loi 42 %

työpaikoista Ruotsissa vuosina 2005–2008.
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Yritysten kasvun vaikutus työllisyyteen

Osuus

yrityksistä, %

Osuus

työllisistä, %

Osuus työpaikkojen

lisäyksestä, %

Supistuva 28 31 –81

Ei muutosta 12 10 0

Kohtalainen

kasvu
18 26 25

Nopea kasvu 8 9 23

Erittäin nopea

kasvu
6 10 52

Ei määritelty 27 13 0

Yhteensä 100 100

Luokat on määritelty siten, että supistuvien yritysten vuosikasvu on alle –1 %, vakaiden

vuosikasvu välillä –1 ja +1 %, kasvavien yritysten 1–10 %, nopean kasvun yritysten 10–20 %

ja erittäin nopeasti kasvavien yli 20 %.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Yritysten kasvuvauhti vaihtelee huomattavasti

Työpaikkojen määrän kasvuvauhti yrityksissä jatkuu harvoin samanlaisena pitkiä
ajanjaksoja (taulukko 3). Tämä kasvuvauhdin hiipuminen on tyypillistä ainakin erittäin
nopeasti kasvaville yrityksille. Vain murto-osassa (0,6 %) yrityksiä kolmen vuoden
nopeaa (20 % vuodessa) kasvuputkea seuraisi samanlainen kolmivuotinen nopean
kasvun kausi. Sen sijaan työllisyyden suhteen taantuvien yritysten joukossa
pitkäkestoinen samansuuntainen kehitys on paljon yleisempää: jopa 15,8 % kaikista

otokseen tulleista yrityksistä taantuu pitkäaikaisesti.[12]

Taulukko 3.

12. On syytä huomata, että maksimissaan 6 vuoteen ulottuva viive vaikuttaa otokseen tulevien yritysten

lukumäärään olennaisesti, kun alkuperäinen data kattaa vain vuodet 1999–2014.
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Muutokset yritysten kasvuvauhdissa työllisyyden suhteen

Supistuva,

%

Ei

muutosta,

%

Kohtalainen

kasvu, %

Nopea

kasvu,

%

Erittäin

nopea

kasvu,

%

Yhteensä,

%

Yrityksiä

yhteensä

Supistuva,

%
15,8 6,6 10,2 6,5 4 43,1 636 416

Ei

muutosta,

%

6,3 7,6 2,9 2 0,9 19,5 288 297

Kohtalainen

kasvu, %
7,5 2,6 5,5 2,8 1,6 20 294 766

Nopea

kasvu, %
5,1 1,9 2 1,6 1,1 11,7 172 468

Erittäin

nopea

kasvu, %

3 0,8 0,5 0,7 0,6 5,7 83 724

Yhteensä,

%
37,7 19,5 21,1 13,6 8,2 100 1 475 671

Taulukon rivien luvut kertovat yrityksen kasvun kolmen vuoden ajanjaksona, kun taas sarakkeet

osoittavat edellisen kolmivuotiskauden tilanteen. Laskelmat koskevat kaikki yrityksiä. Esimerkiksi

ensimmäisellä rivillä luku 4 tarkoittaa, että 4 % kaikista yrityksistä on sellaisia, jotka edellisenä

kolmivuotiskautena ovat kasvaneet erittäin nopeasti, mutta ovat tällä kolmivuotiskaudella supistuvia.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

On mielenkiintoista huomata, että erittäin nopeasti kasvavista yrityksistä yli puolessa
työllisyys on aiemmin supistunut. Vastaavasti työvoimaansa vähentäneiden yritysten
joukosta lähes joka kymmenes on ollut aiemmin erittäin nopeasti kasvava yritys.

Kaikkien yritysten ja osakeyhtiöiden välillä on loppujen lopuksi suhteellisen pieni ero
kasvudynamiikassa. Sen sijaan yrityskoon suhteen tulokset poikkeavat jo jonkin verran.
Todella pienissä yrityksissä (työvoima pienempi kuin kaksi työntekijää) erittäin nopeasti

kasvavien yritysten osuus on lähes olematon.[13] Tässäkin kokoluokassa tuloksia
dominoivat yritykset, jotka ovat vähentäneet työvoimaansa. Niitä on lähes puolet kaikista
yrityksistä, ja niistä yli puolessa työllisyys on edellisen kolmivuotiskauden aikana joko
supistunut tai pysynyt ennallaan.

13. Tilastokeskuksen aineistossa työntekijämäärä on ilmoitettu desimaaleissa. Tällöin alle kahden työntekijän

yrityksessä, jossa on esimerkiksi 1,6 työntekijää, voi olla yksi kokopäiväinen ja yksi osa-aikainen työntekijä.
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Jos vertailuajanjaksoa lyhennetään kolmesta vuodesta yhteen, tulokset ovat jo

olennaisesti erilaisia.[14] Taantuvien yritysten osuus suurenee 15,8 prosentin sijasta 25
prosenttiin, ja vastaavasti erittäin nopeasti kasvaneiden yritysten osuus yli 3 prosenttiin
(eli lähes puoleen otokseen tulleista erittäin nopeasti kasvavista yrityksistä).

Samansuuntainen tulos saadaan, jos lasketaan työllisyyden kasvun aikasarjoista
korrelaatiokertoimia. Kolmen vuoden kasvua kuvaavasta aineistosta saadaan
peräkkäisten havaintojen korrelaatioksi 0,51, mutta jos korrelaatio lasketaan kolmen
vuoden viivettä käyttäen, luku on –0,09. Toisin sanoen erittäin nopean kasvun vaiheet
eivät kestä pitkään, vaan pikemminkin niihin liittyy paluu normaaliin kehitykseen, eli
niitä seuraa hitaampi tai jopa supistuvan työllisyyden vaihe, ja päinvastoin.

Jos tarkastellaan vain vuosittaisia kasvulukuja, ovat nekin negatiivisesti korreloituneita,
mikä viittaa siihen, että työllisyyden muutoksissa on tavattoman paljon tilapäisiä
ilmiöitä: työllisyys yritystasolla ei suinkaan muutu trendinomaisesti vaan siinä on
erittäin suuri satunnaiskomponentti. Tämä on sopusoinnussa edellä esitettyjen tulosten
kanssa: karkeasti ottaen puolet yrityksistä vähentää työvoimaa ja puolet lisää (taulukko
3). Vaikka siis työllisyys kaiken kaikkiaan pysyisi vakiona, mikrotason muutokset ovat
suuria.

Myös työllisyyden muutosten vertailu tuotannon muutoksiin osoittautuu
mielenkiintoiseksi. Kun tarkastellaan nopeasti kasvavien (ja muiden) yritysten
arvonlisäyksen perusteella luokiteltua muuttujaa, ilmenee, että työllisyyteen liittyvät
lainalaisuudet koskevat samalla tavalla myös arvonlisäyksen muutoksia. Kasvuluvut
tosin ovat keskimäärin hieman suurempia, koska arvonlisäyksen muutokset ovat
tuottavuuden kasvun ja inflaation takia isompia kuin työllisyyden muutokset. Voidaan
jälleen päätellä, että todella nopeasti kasvavien yritysten kasvu ei yleensä jatku pitkään.
Otoksen yrityksistä vain noin 3 prosentissa erittäin nopea kasvu toistuu peräkkäisinä
kolmivuotiskausina (yksittäisiä peräkkäisiä vuosia tarkasteltaessa luku on kuitenkin
10 %). Samalla tavalla kuin työllisyydenkin tapauksessa silmiinpistäviä ovat ne yritykset,
joiden tuotannon määrä on supistunut. Peräti 16 prosentilla supistuminen on jatkunut
kolmivuotiskaudesta toiseen.

Tässäkin tapauksessa tuotannon kolmen vuoden kasvua koskevat korrelaatiokertoimet
ovat samansuuntaisia kuin edellä taulukossa 3 esitetyt luvut.

Supistuvien yritysten osuus kasvanut

Työpaikkoja vähentäneiden yritysten osuus kaikista yrityksistä on noudatellut
suhdannevaihteluita, mutta myös näiden yritysten joukossa on tapahtunut muutoksia
(kuvio 5). Paljon työvoimaa vähentäneiden yritysten osuus on kasvanut lamavaiheessa,
ensin vuonna 2009 ja sen jälkeen huomiota herättävän paljon vuosina 2012–2014. Nämä
muutokset ovat tunnetulla tavalla näkyneet myös työllisyyden kokonaismäärässä.

14. Tällöin vertaillaan peräkkäisiä kolmen vuoden ajanjaksoja yhden vuoden viiveen kuluttua (kaksi päällekkäistä

vuotta).
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Kuvio 5.

Edellä kävi jo ilmi, että erittäin nopeasti kasvaneista yrityksistä huomattava osa on
sellaisia, joiden työllisyys supistuu kasvuvaiheen jälkeen. Osoittautuu, että itse asiassa
noin kolmasosa näistä yrityksistä on sellaisia, joiden työllisyys supistuu yli 50 %.
Pienissä, alle kahden työntekijän yrityksissä osuus on yli 40 %, kun taas yli sadan hengen
yrityksissä osuus on vain 15 %. Toisin sanoen isot gaselliyritykset joutuvat aika harvoin
tilanteeseen, jossa niiden toimintaa supistetaan todella rajusti. Mahdollisesti osa näistä
rajuista muutoksista liittyy yritysjärjestelyihin, mutta osa lienee liian nopean kasvun
jälkeistä korjausliikettä.

Yritysten kasvun kannalta myös työ- ja
rahoitusmarkkinoiden toiminta tärkeää

Termi ”gaselli” antaa ehkä väärän kuvan nopeasti kasvavista yrityksistä, sillä ei ole
olemassa pysyvää yritysjoukkoa, joka kasvaisi vuodesta toiseen selvästi muita yrityksiä
nopeammin. Kyse on vain siitä, että jotkin yritykset kasvavat elinkaarensa aikana
huomattavasti muita nopeammin joko itse tai yrityskauppojen/fuusioiden myötä.
Nopean kasvun kääntöpuolena on ainakin jälkimmäisessä tapauksessa se, että yrityksiä
poistuu markkinoilta ja työntekijöiden kokonaismäärä saattaa nettomääräisesti jopa
supistua. Talouspolitiikan näkökulmasta on otettava huomioon, että yritysten kasvu on
tyypillisesti vain tilapäistä ja vaikeasti ennustettavaa. Tätä seikkaa on syytä korostaa, kun
ajatellaan yritystukia, joilla edelleenkin on suhteellisen suuri fiskaalinen merkitys.

Gaselliin terminä yhdistyy helposti mielikuva high tech -yrityksestä, mutta
tilastoaineiston alustavan tarkastelun perusteella mielikuva ei vaikuttaisi oikeutetulta –
todella nopeasti kasvavia yrityksiä on kaikilla toimialoilla ja kaikilla alueilla. Tämä on
kiinnostava jatkotutkimuksen kohde.

Yritystason työmarkkinoilla on huomattavan paljon liikettä myös silloin, kun
kokonaistyöllisyys ei juuri muutu. Tärkeä tavoite olisikin työmarkkinaliikehdinnän
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kasvattaminen niin, että luvut olisivat samalla tasolla kuin muissa teollisuusmaissa.
Työllisyyden kasvua ajatellen olennaisia olisivat toimet, jotka alentaisivat yritysten
rekrytointikynnystä ja uuden yrityksen perustamisen kustannuksia.

Hyvin toimivilla rahoitusmarkkinoilla on keskeinen merkitys yritysten valikoitumisen
kannalta. Rahoitusmarkkinoiden toiminta voi vaikuttaa yritysten kasvuun, jos rahoittajat
ohjaavat rahoitusta yrityksiin, joilla on hyvät edellytykset kasvaa (yksityisillä rahoittajilla
on paremmat kannustimet hankkia tietoa yrityksen kasvuedellytyksistä). Toisaalta on
myös tärkeää ymmärtää, milloin yrityksen rahoitus on syytä lopettaa. Siten hyvin

toimivat rahoitusmarkkinat yhtäältä aloittavat mutta myös lopettavat yritysprojekteja.[15]

Julkisten rahoittajien tarjoaman rahoituksen valikoituminen on usein tehottomampaa
kuin valikoituminen rahoitusmarkkinoiden kautta, mikä voi johtaa siihen, että syntyy
kasvuedellytyksiltään heikompia yrityksiä, jotka sitten jäävät eloon.
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Neuvonantaja

Finanssikriisin jälkeen Suomen väestörakenne ja työvoiman ikärakenne ovatFinanssikriisin jälkeen Suomen väestörakenne ja työvoiman ikärakenne ovat
muuttuneet, kun suuret ikäluokat ovat eläköityneet. Työpanos onmuuttuneet, kun suuret ikäluokat ovat eläköityneet. Työpanos on
pääomanmuodostuksen ja tuottavuuden ohella talouskasvun tukipilari, joten työikäisenpääomanmuodostuksen ja tuottavuuden ohella talouskasvun tukipilari, joten työikäisen
väestön määrän supistuminen leikkaa suoraan potentiaalisen tuotannon kasvuvauhtia.väestön määrän supistuminen leikkaa suoraan potentiaalisen tuotannon kasvuvauhtia.
Minkä mittaluokan ongelmasta on kysymys? Entä miten tilanne on jo näkynyt SuomenMinkä mittaluokan ongelmasta on kysymys? Entä miten tilanne on jo näkynyt Suomen
työmarkkinoilla ja miten se vaikuttaa seuraavien viiden vuoden aikana?työmarkkinoilla ja miten se vaikuttaa seuraavien viiden vuoden aikana?

Työmarkkinoille osallistumisaste alenee väestön
ikääntyessä

Väestörakenteen muutosta voidaan tarkastella työmarkkinoiden kahden tärkeän
muuttujan – työllisyysasteen ja osallistumisasteen – kautta. Ne kertovat, kuinka suuri
osa työikäisestä väestöstä on töissä ja tuottaa taloudelle arvonlisäystä tai hakee
aktiivisesti töitä. Työllisyysasteen kohottaminen parantaa taloudellista huoltosuhdetta ja
on siten keskeinen edellytys nykyisenkaltaisen hyvinvointivaltion rahoitukselle.

Tarkasteltaessa väestön työvoimaosuutta eli työmarkkinoille osallistumisastetta
havaitaan, että työllisten ja työttömien yhteismäärä suhteessa samanikäiseen väestöön
vaihtelee eri iässä huomattavasti ja että osallistumisasteet ovat myös selvästi muuttuneet
vuosina 1989–2015 (kuvio 1). Silmiinpistävin muutos on 55–64-vuotiaiden
osallistumisasteen voimakas kohoaminen. Tarkasteluvuosina 55–64-vuotiaiden
keskimääräinen koulutusaste on noussut ja myös muutokset mm. työnteon
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kannustimissa ja terveydessä ovat voineet vaikuttaa siihen, että osallistuminen
työmarkkinoille on lisääntynyt.

Työvoimaosuuksissa on 2000-luvulla nähty muitakin muutoksia. Yli 65-vuotiaiden
osallistuminen työmarkkinoille on selvästi lisääntynyt aiemmalta hyvin vaatimattomalta
tasoltaan ja nuorten aikuisten (25–34-vuotiaat) osallistumisaste on alentunut
finanssikriisin jälkeen. Kaikista nuorimman ikäryhmän osallistuminen työmarkkinoille
vaihtelee suhdannetilanteen mukaan enemmän kuin muiden ikäryhmien (kuvio 1).

Kuvio 1.

Kun tarkastellaan, miten väestörakenteen muutos on vaikuttanut 15–74-vuotiaiden
keskimääräiseen työmarkkinoille osallistumisasteeseen, havaitaan osallistumisasteen
alentuneen seitsemän vuoden aikana 2 prosenttiyksikköä (kuvio 2). Punainen
yhtenäinen viiva kuvaa toteutunutta osallistumisastetta vuoden 2008 jälkeen.
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Kuvio 2.

Väestön ikääntymisen vaikutusta osallistumisasteen heikkenemiseen voidaan
havainnollistaa tarkastelemalla, mikä keskimääräinen osallistumisaste olisi ollut, jos
ikäryhmittäiset osallistumisasteet olisivat pysyneet samoina kuin vuonna 2008
(punainen katkoviiva kuviossa 2). Väestöosuudet ovat kuitenkin muuttuneet. Pelkästään
väestöosuuksien muutos eli työvoiman koostumus on siis heikentänyt osallistumisastetta
2,4 prosenttiyksikköä vuoden 2008 jälkeen. Suurin syy heikkenemiseen on yli
65-vuotiaiden osuuden voimakas kasvu työikäisessä väestössä samalla kun ikäryhmän
työmarkkinoille osallistumisaste on muihin ikäryhmiin verrattuna hyvin alhainen.
Osallistumisasteen heikkenemiseen on kuitenkin vaikuttanut myös se, että niiden
ikäryhmien osuus, joilla on korkein osallistumisaste, on pienentynyt.

Vertaamalla toteutunutta osallistumisastetta ja pelkästään väestörakenteen
muuttumisen vaikutusta kuvaavaa osallistumisastetta huomataan, että heti
finanssikriisin jälkeen toteutunut osallistumisaste laski aluksi enemmän kuin sen olisi
pelkästään väestörakenteen muutoksen perusteella voinut odottaa alenevan. Osaltaan
tähän vaikuttivat luonnollisesti työllisyyden heikkeneminen finanssikriisin jälkeisessä
kaksoistaantumassa sekä se, että osa työnhakijoista jättäytyi työmarkkinoiden
ulkopuolelle odottamaan parempia aikoja.

Mielenkiintoinen havainto on, että keskimääräinen osallistumisaste olisi Suomessa
kaksoistaantumasta huolimatta jopa noussut finanssikriisin jälkeen, jos väestön
ikärakenne ei olisi muuttunut epäedulliseksi (kuvio 2). Kun tarkastellaan, mikä olisi
keskimääräinen osallistumisaste, jos väestöosuudet olisivat pysyneet samoina kuin
vuonna 2008, mutta ikäryhmittäiset osallistumisasteet olisivat muuttuneet (sininen viiva
kuviossa 2), havaitaan, että näin laskettu osallistumisaste olisi vuonna 2015 ollut
korkeampi kuin vuonna 2008. Työn tarjonta olisi siis keskimäärin hiukan kasvanut

heikosta talouskehityksestä huolimatta.[1] Tämän on mahdollistanut se, että yli

1. Ks. myös Euro & talous 3/2013.
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45-vuotiaiden ikäryhmien osallistuminen työhön on lisääntynyt voimakkaammin kuin
alle 45-vuotiaiden ikäryhmien osallistuminen työhön on vähentynyt. Eniten on
parantunut 55–64-vuotiaiden osallistumisaste, kun taas 25–34-vuotiaiden
osallistumisaste on alentunut eniten. Yli 45-vuotiaiden ikäryhmien aktiivisempi
osallistuminen työmarkkinoille on siis osittain kompensoinut väestörakenteen
muutoksen negatiivista vaikutusta keskimääräiseen työvoimaosuuteen. Ikäryhmittäisten
osallistumisasteiden nousulla on kuitenkin ollut vain pieni positiivinen vaikutus, sillä
toteutuneen osallistumisasteen lasku on ollut lähes yhtä voimakasta kuin
väestörakenteen muutoksen vaikutus.

Miltä tilanne sitten näyttää Tilastokeskuksen väestöennusteen valossa viisi vuotta
eteenpäin eli vuosina 2016–2020 (kuvio 3)? Tarkastelusta nähdään, että väestön
ikääntymisen osallistumisastetta heikentävä vaikutus jatkuu seuraavan viiden vuoden
aikana (punainen katkoviiva kuviossa 3). Vaikka ikäryhmittäiset osallistumisasteet
pysyisivät samoina kuin vuonna 2015, väestörakenteen muutos heikentäisi lähivuosina
osallistumisastetta 0,7 prosenttiyksikköä lisää. Väestörakenteen muutoksen negatiivinen
vaikutus työmarkkinoille osallistumisen asteeseen siis loivenee jatkossa oltuaan
voimakkainta vuosina 2011–2013.

Kuvio 3.

Työvoiman määräksi muunnettuna tässä esitetyt laskelmat tarkoittavat, että vuosina
2008–2015 pelkästään väestörakenteen muutos olisi pienentänyt työvoiman
(15–74-vuotiaat) määrää noin 33 000 hengellä. Toteutunut työvoiman määrän
supistuminen oli kuitenkin vain 15 000 henkeä, sillä ikääntyvien työntekijöiden
osallistuminen työmarkkinoille lisääntyi voimakkaasti. Ikäryhmittäisestä
painelaskelmasta nähdään, miten pelkät väestöosuuksien muutokset olisivat
vaikuttaneet työvoiman määrään kussakin ikäryhmässä ja mikä oli toteutunut työvoiman
määrän muutos, sekä lisäksi, miten väestörakenteen muutos vaikuttaa kunkin ikäryhmän
työvoiman tarjontaan seuraavan viiden vuoden aikana, jos ikäryhmäkohtainen
osallistumisaste ei muutu (taulukko 1). Toteutunut kehitys on ollut painelaskelmaan
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nähden erityisen heikko 25–34-vuotiaiden ja yllättävänkin hyvä 55–64-vuotiaiden
tapauksessa.

Taulukko 1.

Väestörakenteen muutoksen vaikutukset työvoimaan ikäryhmittäin

Työvoima

Ikäryhmä
Painelaskelma

2008–2015

Toteutunut

2008–2015

Painelaskelma

2016–2020

15–24 –8 –15 –19

25–34 26 1 10

35–44 –25 –40 45

45–54 –26 –25 –54

55–64 –11 30 –11

65–74 12 35 11

15–64 –44 –50 –28

15–74 –33 –15 –18

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Väestörakenteen muutos ei enää heikennä
työllisyysastetta

Oleellisinta taloudellisen huoltosuhteen kannalta on viime kädessä se, kuinka moni koko
väestöstä on arvonlisää tuottavassa työssä. Työllisyysaste onkin se indikaattori, johon
talouspoliittinen tavoitteenasettelu perustellusti yleensä sidotaan. Suomessa hallituksen
tavoitteena on 72 prosentin työllisyysaste. Koska työllisyysaste kuitenkin lasketaan
virallisesti 15–64-vuotiaasta työikäisestä väestöstä, väestön ikääntyminen ei
eläköitymisen kautta juuri vaikuta työllisyysasteeseen. Muut väestöosuuksien muutokset
voisivat toki vaikuttaa rakenteellisesti työllisyysasteen muuttumiseen.

Väestörakenteella ei ole ollut lainkaan vaikutusta viralliseen työllisyysasteeseen vuosina
2008–2015, ja seuraavan viiden vuoden aikana väestörakenteen muuttuminen jopa
hiukan parantaa työllisyysastetta (kuvio 4). Tämä näkyy tarkastelusta, jossa
ikäryhmittäiset työllisyysasteet on vakioitu vuoteen 2008, mutta väestöosuudet
muuttuvat (punainen katkoviiva kuviossa 4). Pidemmälle taaksepäin ulottuva tarkastelu
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osoittaa, että väestörakenne heikensi rakenteellisesti työllisyysastetta 2000-luvun
alkupuolella, kun suuret ikäluokat olivat ikäryhmässä 55–64-vuotiaat, jonka
työllisyysaste oli selvästi keskimääräistä alhaisempi. Ilman väestörakenteen muutosta
työllisyysaste olisi ennen finanssikriisiä kohonnut jo selvästi yli 72 prosentin, eli
väestörakenteen työllisyysastetta heikentävä vaikutus oli noin 2 prosenttiyksikköä.

Kuvio 4.

Kun tarkastellaan, mikä olisi keskimääräinen työllisyysaste, jos väestöosuudet olisivat
pysyneet samoina kuin vuonna 2008, mutta ikäryhmittäiset työllisyysasteet ovat
muuttuneet (sininen viiva kuviossa 4), havaitaan kehitys yhdenmukaiseksi toteutuneen
työllisyysasteen kanssa (punainen yhtenäinen viiva). Tämä kuvastaa siis sitä, että
keskimääräisen työllisyysasteen heikkeneminen on johtunut muusta kuin
väestörakenteen muutoksesta. Syitä on etsittävä suhdannetilanteesta ja työnteon
kannustimista. Tarkempi tarkastelu osoittaa, että työllisyysaste heikkeni vuosina
2008–2015 kaikissa muissa ikäryhmissä paitsi 55–64-vuotiaissa, joiden työllisyysaste
parani 3,5 prosenttiyksikköä heikosta taloustilanteesta huolimatta. Erityisen voimakasta
kehitys oli ikäryhmässä 25–34-vuotiaat, joiden työllisyysaste laski peräti
6,3 prosenttiyksikköä. Työllisyysasteen supistuminen finanssikriisin jälkeen on ollut
aitoa heikkenemistä siinä mielessä, että väestörakenteen muutoksilla ei ole ollut siihen
vaikutusta.

Väestörakenteen muutoksella on kaikesta huolimatta ollut vaikutusta työllisten
lukumäärään. Kun 15–64-vuotiaan väestön määrä supistuu (työllisyysasteen nimittäjä),
työllisyysasteen pysyminen muuttumattomanakin tarkoittaa supistumista työllisten
määrässä (työllisyysasteen osoittaja). Työllisten määrän väheneminen puolestaan
heikentää taloudellista huoltosuhdetta. Tämä tulisi ottaa huomioon työllisyystavoitteita
asetettaessa.

Seuraavassa painelaskelmassa kuvataan, kuinka paljon pelkkä väestöosuuksien muutos
olisi pienentänyt työllisten määrää eri ikäryhmissä vuosina 2008–2015 ja mikä on
toteutunut työllisten määrän muutos kussakin ikäryhmässä (taulukko 2). Vastaavasti
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kuin osallistumisasteen kautta tarkasteltuna, ikäryhmä 25–34-vuotiaat pistää silmään,
koska sen toteutunut työllisyyskehitys suhteessa painelaskelmaan on erityisen heikko.
Taulukon viimeisestä sarakkeesta käy ilmi, minkä verran väestörakenteen muutos
seuraavan viiden vuoden aikana vaikuttaa työllisten määrään eri ikäryhmissä.Vaikka
väestörakenteen muutos rakenteellisesti jopa hieman parantaa työllisyysastetta
lähivuosina, se tarkoittaa silti alasuuntaista painetta työllisten määrään.

Taulukko 2.

Väestörakenteen muutoksen vaikutukset työllisten määrään
ikäryhmittäin

Ikäryhmä
Painelaskelma

2008–2015

Toteutunut

2008–2015

Painelaskelma

2016–2020

15–24 –6 –32 –14

25–34 25 –19 9

35–44 –24 –53 42

45–54 –25 –41 –50

55–64 –11 15 –10

65–74 11 35 11

15–64 –42 –130 –24

15–74 –30 –94 –13

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Väestörakenne on heikentänyt työmarkkinoille osallistumisastetta jo pitkään, ja
negatiivinen vaikutus on korostunut finanssikriisin jälkeisinä vuosina, jolloin suuret
ikäluokat ovat siirtyneet eläkkeelle (kuvio 5). Työllisyysastetta väestörakenne heikensi
2000-luvun alkupuolella, mutta ei enää finanssikriisin jälkeen (kuvio 6). Finanssikriisin
jälkeistä työllisyysasteen heikkenemistä onkin pidettävä aitona ja syitä kehitykseen on
etsittävä suhdannetekijöiden lisäksi mm. työnteon kannustimista. Seuraavan viiden
vuoden aikana väestörakenne edelleen alentaa osallistumisastetta, joskaan ei yhtä paljon
kuin viime vuosina. Työllisyysastetta väestörakenteen muutos jopa parantaa lähivuosina
mutta vähentää tästä huolimatta työllisten lukumäärää.
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Kuvio 5.

Kuvio 6.

Avainsanat

• työmarkkinat
• työpanos
• työvoima
• väestörakenne
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Alhaiset korot näkyvät asuntojen
hinnoissa
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2016 • TALOUDEN NÄKYMÄT • ESSI EEROLA

• Essi Eerola
Neuvonantaja

Asuntojen hinnat ovat viimeisen 10 vuoden aikana nousseet pääkaupunkiseudullaAsuntojen hinnat ovat viimeisen 10 vuoden aikana nousseet pääkaupunkiseudulla
nopeammin kuin muissa suurissa suomalaisissa kaupungeissa. Hintaerojen kasvu voinopeammin kuin muissa suurissa suomalaisissa kaupungeissa. Hintaerojen kasvu voi
johtua siitä, että pääkaupunkiseudusta on tullut entistä houkuttelevampi muihin suuriinjohtua siitä, että pääkaupunkiseudusta on tullut entistä houkuttelevampi muihin suuriin
kaupunkeihin verrattuna. Toisaalta samaan aikaan asuntolainakorkojen aleneminen onkaupunkeihin verrattuna. Toisaalta samaan aikaan asuntolainakorkojen aleneminen on
pienentänyt omistusasujan asumiskustannuksia. Myös tämä voi selittää, miksi asuntojenpienentänyt omistusasujan asumiskustannuksia. Myös tämä voi selittää, miksi asuntojen
hinnat ovat nousseet siellä, missä asuntojen tarjonta ei ole kasvanut vastaavasti.hinnat ovat nousseet siellä, missä asuntojen tarjonta ei ole kasvanut vastaavasti.

Hintakehityksessä selviä alueellisia eroja

Kun tarkastellaan vanhojen kerrostaloasuntojen neliöhintojen kehitystä suurissa
suomalaisissa kaupungeissa vuodesta 2005 vuoteen 2015, havaitaan asuntojen
nimellisen hintatason nousu (kuvio 1). Poikkeuksen muodostaa vuoden 2008 lopulla
koettu lyhytaikainen hintojen lasku. Lisäksi kehitys näyttää muutaman viime vuoden
aikana tasaantuneen.

Suurten kaupunkien väliset hintaerot ovat kasvaneet (kuvio 1). Helsingin ja erityisesti
Helsingin kantakaupungin (Helsinki 1) hintakehitys näyttävät erkaantuneen muiden

kaupunkien asuntojen hintojen kehityksestä.[1]

1. Helsinki 1 kattaa seuraavat alueet: Helsingin keskusta, Kaartinkaupunki, Kaivopuisto, Eira, Katajanokka,

Kruununhaka ja Ruoholahti.
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Kuvio 1.

Vanhojen kerrostaloasuntojen neliöhintojen kehitys kuvastaa tilannetta, jossa
pääkaupunkiseudun ja erityisesti Helsingin keskustan asuntojen kysyntä on kasvanut
eikä tarjonta ole pysynyt kehityksessä mukana (kuvio 1). Tällaisessa tilanteessa kysynnän
kasvu nostaa asuntojen hintatasoa.

Mitkä tekijät selittävät tätä asuntojen kysynnän lisääntymistä
pääkaupunkiseudulla?

Yksi mahdollinen selitys on, että pääkaupunkiseutu on aikaisempaa houkuttelevampi
verrattuna muihin suuriin kaupunkeihin esimerkiksi paremman työllisyyskehityksen
takia. Jos pääkaupunkiseudusta on tullut vetovoimaisempi, sinne muuttavat ovat
valmiita maksamaan aikaisempaa enemmän mahdollisuudesta asua
pääkaupunkiseudulla.

Jos asuntojen tarjonta ei lisäänny riittävän nopeasti, asuntojen hintatason täytyy nousta,
jotta alueiden välinen muuttoliike tasapainottuu. Tämän kehityksen myötä ero
asumiskustannuksissa pääkaupunkiseudun ja muiden suurten kaupunkien välillä kasvaa.

Toisaalta alueellisten hintaerojen kasvu ei välttämättä tarkoita sitä, että alueelliset erot
asumiskustannuksissa kasvavat. Tämä johtuu siitä, että omistusasujan
asumiskustannukset riippuvat muistakin tekijöistä kuin asuntojen hinnoista. Toinen
mahdollinen hintaerojen kasvun taustalla oleva tekijä liittyykin asuntolainakorkojen
alenemiseen.

Omistusasujan vuotuiset asumiskustannukset pienenevät, jos korkotaso laskee. Jos
asumiskustannusten aleneminen johtaa asuntojen kysynnän kasvuun, seurauksena on
asuntojen hintojen nousu siellä, missä asuntojen tarjonta ei kasva vastaavasti.
Korkotason lasku kapitalisoituu asuntojen hintoihin ja kasvattaa asuntomarkkina-
alueiden välisiä hintaeroja.
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Asumiskustannukset riippuvat
pääomakustannuksesta

Omistusasujan asumiskustannuksilla tarkoitetaan asunnosta vuoden aikana aiheutuvia
kustannuksia. Osakehuoneistossa kustannuksia ovat asunnon ylläpito- ja hoitokulujen
lisäksi ainakin asuntolainan korkomenot ja asuntoon sitoutuneen pääoman
vaihtoehtoiskustannus. Kahta jälkimmäistä kustannuserää kutsutaan yleensä
pääomakustannukseksi.

Pääomakustannukseen vaikuttaa myös se, miten asunnon arvon odotetaan kehittyvän
tulevaisuudessa. Tämä johtuu siitä, että asunnon arvonnousu kasvattaa
asuntosijoituksen tuottoa suhteessa vaihtoehtoisen sijoituksen tuottoon. Sekä
arvonnousun että muun pääomakustannuksen tapauksessa kiinnostuksen kohteena on
yleensä nimenomaan reaalinen arvonmuutos, joten myös inflaatio vaikuttaa vuotuiseen

asumiskustannukseen.[2]

Jos asunto olisi kokonaan rahoitettu asuntolainalla, pääomakustannus riippuisi
pelkästään asuntolainan korkomenoista ja odotetusta arvonmuutoksesta. Yleensä
asunnon hankkiminen kuitenkin rahoitetaan ainakin osittain omilla säästöillä. Siinä
tilanteessa pääomakustannus riippuu myös tulonmenetyksistä, jotka seuraavat siitä, että
pääoma on sijoitettu omaan asuntoon eikä johonkin vaihtoehtoiseen sijoituskohteeseen.
Yksinkertaisimmillaan nämä tulonmenetykset voi ajatella vuokratuloiksi, jotka jäävät
saamatta, kun asunnossa asutaan itse.

Tämä tarkoittaa samalla sitä, että pääomakustannus riippuu myös omistusasunnon ja
vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuoton verotuksesta. Jos pääomatulojen verotus kiristyy,
omistusasuntoon sidotun pääoman tuotto vaihtoehtoisessa sijoitusmuodossa supistuu,
mikä tekee omistusasunnosta houkuttelevamman sijoituskohteen.

Asuntolainan lyhentäminen on sen sijaan pikemminkin kotitalouden säästämistä kuin
osa asumiskustannusta. Asuntolainan lyhentäminen kasvattaa kotitalouden
nettovarallisuutta samalla tavalla kuin säästöjen ohjaaminen esimerkiksi
rahastosijoituksiin. Molemmissa tapauksissa kotitalouden nettovarallisuus (varallisuus,
josta on vähennetty velat) kasvaa riippumatta siitä, miten asunnon arvo kehittyy
tulevaisuudessa. Asuntovelan lyhentäminen pienentää kotitalouden velkapääomaa.

Korkotason muutokset vaikuttavat
pääomakustannukseen

Korkotason lasku alentaa asumiskustannuksia pääomakustannuksen pienenemisen
takia, jos asuntojen hintataso ei muutu. Koska asuntoinvestoinnit ovat yleensä
pitkäikäisiä, pääomakustannus riippuu käytännössä siitä, miten kotitaloudet odottavat

2. Omistusasujan asumiskustannuksiin (user-cost of owner housing) lasketaan usein mukaan myös riskipreemio,

joka kuvastaa sitä, että asuntoon sijoitettu varallisuus on hajautettu huonosti. Myös verotus vaikuttaa

asumiskustannuksiin sekä asuntolainojen korkovähennysoikeuden sekä pääomatulo- ja luovutusvoittoverotuksen

takia. Ks. esim. Diaz – Luengo-Prado (2008) ja Himmelberg ym. (2005). Suomessa asumiskustannuslaskelmia

ovat tehneet ainakin Lyytikäinen ja Lönnqvist (2005).
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korkotason kehittyvän tulevaisuudessa. Lyhytaikaisina pidetyt korkotason muutokset
eivät siten välttämättä juuri vaikuta pääomakustannukseen.

Korkotason muutosten vaikutusta voidaan havainnollistaa tarkastelemalla kuvitteellista
esimerkkiä kahden samanlaisen asunnon asumiskustannuksista eri korkotason vallitessa
(taulukko). Esimerkkiasuntojen markkinahinnat ovat 300 000 euroa ja 400 000 euroa.
Asuntojen hintaero johtuu siitä, että toinen sijaitsee lähempänä keskustaa tai muutoin
halutummalla asuinalueella. Pääomakustannuksen lisäksi asumiskustannuksiin on
laskettu mukaan hoitovastike, jonka oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi olevan 4 800
euroa vuodessa molemmissa asunnossa.

Toisin kuin ylläpitokustannukset pääomakustannus riippuu suoraan asunnon arvosta.
Näin ollen pääomakustannus voi olla erilainen eri asuntomarkkina-alueilla, vaikka
pääomakustannukseen ei laskettaisikaan mukaan asunnon odotettua arvonmuutosta.

Vaihtoehtosijoituskohteen tuottoasteen on oletettu vastaavan asuntolainojen
korkoprosenttia. Tämä oletus yksinkertaistaa laskelmaa, koska tällöin ei tarvitse ottaa
kantaa siihen, miten suuri osa asunnosta on rahoitettu omalla pääomalla.

Taulukko.

Korkotason lasku pienentää omistusasujan pääomakustannusta
(ilman odotettua arvonmuutosta)

Asumiskustannus = hoitovastike + pääomakustannus

Korkotaso, %

Asunnon arvo, euroa 5 3 1

400 000 Pääomakustannus 20 000 12 000 4 000

Hoitovastike 4 800 4 800 4 800

Yhteensä 24 800 16 800 8 800

300 000 Pääomakustannus 15 000 9 000 3 000

Hoitovastike 4 800 4 800 4 800

Yhteensä 19 800 13 800 7 800

Lähde: Suomen Pankki.

Jos korkotaso laskee 5 prosentista 1 prosenttiin, molempien asuntojen omistajien
asumiskustannukset pienenevät. Lisäksi asumiskustannusten välinen ero supistuu. Kun
korkotaso on 5 %, kalliimman asunnon omistajan vuotuinen pääomakustannus on 5 000
euroa suurempi, mutta kun korkotaso on 1 %, se on vain 1 000 euroa suurempi kuin
halvemman asunnon pääomakustannus.
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Juuri tällainen korkotason lasku on koettu suomalaisilla asuntomarkkinoilla
2000-luvulla. Vuosia 2006–2008 lukuun ottamatta uusien asuntolainojen
keskimääräinen korkotaso on laskenut (kuvio 2).

Tarkastellut korkotasot ovat nimellisiä (kuvio 2). Periaatteessa pääomakustannus
riippuu pikemminkin reaalikorosta, joka saadaan, kun nimelliskorosta vähennetään
yleisen hintatason muutosta kuvaava inflaatio. Inflaation huomioon ottaminen ei
kuitenkaan muuttaisi kuvaa kovin oleellisesti. Pidemmällä aikavälillä reaalikorot ovat
laskeneet suurin piirtein samassa suhteessa kuin nimelliskorot.

Kuvio 2.

Jos asuntojen tarjonta on hyvin joustavaa, kysynnän muutokset näkyvät asuntojen
hinnoissa vähemmän eivätkä korkotason muutokset välttämättä vaikuta asuntojen
hintakehitykseen pitkällä aikavälillä. Jos näin on, korkotason laskun aiheuttamasta
asumiskustannusten supistumisesta seuraa, että kotitaloudet voivat käyttää suuremman
osan käytettävissä olevista tuloistaan muuhun kulutukseen ja että asumispalveluita
voidaan kuluttaa aikaisempaa enemmän esimerkiksi ostamalla suurempi asunto.

Toisaalta samalla paine pidempiin laina-aikoihin ja lyhennysvapaisiin kasvaa. Kun korko
on esimerkiksi 1 prosentin tasolla, 400 000 euron asunnon vuotuinen pääomakustannus
on 4 000 euroa. Vaikka keskituloinen kotitalous olisikin valmis maksamaan tämän
vuotuisen pääomakustannuksen omistusasunnosta, se ei välttämättä halua tinkiä

kulutuksestaan niin paljon, että asunto olisi velaton esimerkiksi 20 vuoden kuluttua.[3]

3. Myös asuntolainojen takaisinmaksuaikojen pidentyminen saattaa näkyä hintakehityksessä. Esim. Dam ym.

(2014) ovat tarkastelleet alueellisia hintaeroja Tanskassa sekä korkotason ja takaisinmaksuaikojen pidentymisen

vaikutusta asuntojen hintatasoon.
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Asumiskustannukset eivät ole nousseet samaa
vauhtia kuin asuntojen hinnat

Koska erityisesti pääomakustannus on sidoksissa asunnon arvoon ja siten sen sijaintiin,
pääomakustannuksen muutoksia tarkastelemalla voidaan karkeasti arvioida, miten

alueelliset erot omistusasujan asumiskustannuksissa ovat kehittyneet (kuvio 3).[4]

Laskelma sisältää vain asuntolainan korkomenot ja vaihtoehtoisen sijoituskohteen
tuoton, ei odotettua arvonmuutosta.

Tyypillisesti pääomakustannus ilmaistaan prosentteina asunnon arvosta, mutta
seuraavassa tarkastellaan euromääräistä kustannusta neliötä kohti, koska tavoitteena on
selvittää, miten erot pääomakustannuksessa ovat kehittyneet pääkaupunkiseudun ja
muiden suurten kaupunkien välillä.

Tarkastelu osoittaa, että korkotason laskun myötä neliötä kohti laskettu omistusasujan
pääomakustannus on pienentynyt myös Helsingissä, vaikka asuntojen hintataso on
noussut. Toisin sanoen asumiskustannukset eivät näytä kasvaneen Helsingissä sen
enempää kuin muuallakaan.

Kuvio 3.

Jos asuntojen hintojen viime vuosien kehitys suurissa kaupungeissa suhteutetaan
korkotason muutoksiin, ei siis välttämättä näytäkään siltä, että asumiskustannukset
olisivat kasvaneet asuntojen hintojen nousun mukana. Omistusasumisen

4. Pääomakustannus neliötä kohti on laskettu kertomalla vanhojen kerrostaloasuntojen keskineliöhinta (kuvio 1)

uusien asuntolainojen keskikorolla (kuvio 2). Laskelmassa on otettu huomioon pääomatulovero ja sen muutokset,

mutta ei sitä, että asuntolainan korkovähennysoikeutta on rajattu asteittain vuodesta 2012 alkaen.

Korkovähennysoikeuden rajaamisen takia asuntovelallisen asumiskustannukset kasvavat, mutta muutos riippuu

siitä, kuinka suuri osuus asunnosta on rahoitettu lainalla. Laskelmassa ei ole huomioitu inflaatiota eikä odotettua

asuntojen hintojen muutosta. Koska laskelma on tehty neliöhintojen eikä asuntojen hintojen perusteella, se jättää

huomiotta myös sen, miten asumisväljyys on kehittynyt.
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pääomakustannuksen aleneminen viittaakin siihen, että ainakin osa viime vuosien
alueellisista eroista hintakehityksessä voi johtua asuntolainojen korkotason laskusta.

Asuntokanta sopeutuu joka tapauksessa hitaasti kysynnän muutoksiin, joten muutokset
näkyvät lyhyellä aikavälillä asuntojen hinnoissa. Pitemmällä aikavälillä asuntojen
kysynnän kasvu heijastuu myös asuntojen tarjontaan hintatason nousun takia.
Asuntokannan kasvaessa siellä, missä hintataso on korkea, alueelliset hintaerot
tasoittuvat. Jos kaupunkien väliset hintaerot eivät näytä tasoittuvan pitemmälläkään
aikavälillä, erojen taustalla täytyy olla asuntokannan kasvua rajoittavia tekijöitä.

Maankäytön sääntely vähentää asuntojen tarjontaa

Monet eri tekijät saattavat rajoittaa asuntokannan kasvua. Näitä voivat olla muun
muassa kilpailun puute rakentamisessa, rakennuskustannukset, maantieteelliset
rajoitteet sekä rakentamisen ja maankäytön sääntely.

Osa rakentamisen määräyksistä ja rajoituksista on valtakunnallisia, mutta pääosin
maankäyttöön liittyvistä rajoituksista ja sääntelystä päätetään paikallistasolla. Yksi
sääntelyn keskeinen tavoite on rakentamiseen liittyvien ulkoisvaikutusten korjaaminen.
Nämä ulkoisvaikutukset voivat olla positiivisia tai negatiivisia. Näiden vaikutusten
mittaaminen voi olla vaikeaa, mutta päätöksiä tehtäessä niiden suuruutta on jollakin
tavalla verrattava kustannuksiin, jotka seuraavat esimerkiksi siitä, että rajoitusten takia
rakennetaan vähemmän ja jotkut jäävät ilman asuntoa.

Rakentamisen rajoitteilla voi olla kolmentyyppisiä vaikutuksia:

1. Sääntely vaikuttaa sen tontin arvoon, johon se kohdistuu. Sääntelyllä
rajoitetaan, miten tonttia saa käyttää. Jos rajoitus on sitova, omistaja joutuu
mukautumaan siihen ja rakentamaan tontin tavalla, jota ei muuten olisi
tehnyt. Tämä laskee tontin arvoa.

2. Yhden tontin rakentamisen sääntely vaikuttaa naapuritontteihin ja voi joko
parantaa tai heikentää naapuritonttien viihtyisyyttä. Esimerkiksi yhden
lisäkerroksen rakentaminen voi varjostaa naapuritalon pihaa ja aiheuttaa näin
haittaa naapuritalon asukkaille. Toisaalta tonttien tiiviimpi rakentaminen tuo
alueelle lisää asukkaita, luo lisää palveluiden kysyntää ja siten uusia palveluja,
jotka hyödyttävät myös nykyisiä asukkaita.

3. Rakentamisen sääntely voi johtaa siihen, että pienempi osa tonteista tulee
rakennetuksi tai että niihin, joihin rakennetaan, rakennetaan vähemmän kuin
olisi rakennettu ilman sääntelyä.

Kaikki nämä vaikutukset heijastuvat asuntojen hintatasoon. Maankäytön sääntely ja
rakentamisen rajoittaminen voivat samaan aikaan johtaa siihen, että asuntojen tarjonta
on pienempi, ja siihen, että asuinalue on mukavampi kuin se olisi ilman maankäyttöön
liittyviä rajoitteita. Molempien vaikutusten voi odottaa nostavan asuntojen hintatasoa
verrattuna tilanteeseen, jossa rakentamista ei rajoitettaisi.

Sääntelyn vaikutuksia on vaikeaa erottaa muista asuntojen tarjontaan ja hintoihin
vaikuttavista tekijöistä. On kuitenkin olemassa selvää näyttöä, että rakentamiseen
liittyvät rajoitukset vähentävät tarjonnan hintajoustoa, nostavat asuntojen hintoja ja

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 100



lisäävät asuntojen hintojen heilahteluita. Näiden vaikutusten suuruus riippuu sääntelyn

mitoituksesta ja laajuudesta.[5]

Asuntojen tarjonnan rajoittaminen aiheuttaa
kustannuksia

Sääntelyn takia menestyvät kaupunkialueet kasvavat liian hitaasti. Sääntelystä
aiheutuvat kustannukset voivat olla suoria hyvinvointikustannuksia, jotka seuraavat
siitä, että kotitaloudet eivät voi valita asuinpaikkaansa, mistä haluaisivat. Kustannukset
voivat liittyä myös siihen, että kaupungistumisen merkittävimpänä hyötynä pidettyjä
kasautumisetuja jää saavuttamatta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa on arvioitu, että nämä
sääntelyn aiheuttamat kustannukset ovat pienentäneet selvästi bruttokansantuotetta

verrattuna vaihtoehtoiseen skenaarioon, jossa rakentamista ei rajoitettaisi.[6]

Myös paikallisten tuottavuusmuutosten kokonaistaloudelliset vaikutukset riippuvat siitä,

miten tiukasti maan käyttöä säädellään.[7] Paikallinen tuottavuuskasvu nostaa
palkkatasoa ja lisää asuntojen kysyntää. Jos asuntojen tarjonta on joustavaa, työllisyys
kohenee ja palkat nousevat ilman, että asumiskustannukset välttämättä kasvavat
merkittävästi. Jos sen sijaan asuntojen tarjonta on joustamatonta, paikallinen
tuottavuuden nousu ei johda niinkään työllisyyden vaan ennemminkin
asumiskustannusten kasvuun.

Nämä kustannukset liittyvät siihen, että asuntoja rakennetaan liian vähän sinne, mistä
kotitaloudet haluaisivat hankkia asuntonsa. Kustannukset ovat suurelta osin
riippumattomia korkokehityksestä, eikä korkotason aleneminen ainakaan suoraan johda
siihen, että nämä kustannukset olisivat suurempia kuin aikaisemmin.

Sen sijaan sääntelyn aiheuttamat kustannukset hintatason ja asuntojen hintojen
vaihteluiden kautta eivät ole riippumattomia korkokehityksestä. Rakentamisen
rajoittaminen voimistaa asuntojen hintavaihteluita erityisesti, jos kotitaloudet odottavat,
että asuntojen tarjonta on joustamatonta myös tulevaisuudessa. Jos alhainen korkotaso
kasvattaa asuntojen kysyntää ja nostaa asuntojen hintoja siellä, missä tarjonta ei jousta,

se voi voimistaa sääntelyn aiheuttamia hintavaihteluita.[8]

Asuntojen hintavaihtelut ovat kotitalouksien kannalta haitallista. Suuret hintavaihtelut
tekevät asuntoinvestoinneista riskillisempiä ja alentavat kotitalouksien hyvinvointia.
Lisäksi ne johtavat voimakkaampaan ja satunnaisempaan varallisuuden uudelleenjakoon
asunnon omistajien ja ostamista harkitsevien välillä.

Asuntojen hintatason korkeuteen ja hintojen heilahteluihin liittyy myös
kokonaistaloudellisia riskejä. Esimerkiksi korkojen alentuessa omistusasujan
asumiskustannukset eivät nouse samaa tahtia asuntojen hintojen kanssa. Näin ollen

5. Ks. esim. Paciorek (2013), Turner ym. (2014) sekä Hilber – Vermeulen (2016). Suomenkielisiä

katsausartikkeleita kirjallisuuteen, ks. esim. Cheshire (2012) ja Schauman (2014).

6. Hsieh – Moretti (2015).

7. Hilber ja Vermeulen (2016) ovat tutkineet rakentamisen sääntelyn vaikutuksia Isossa-Britanniassa.

8. Ks. esim. Glaeser ym. (2008).
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alhaiset korot voivat yhdessä tarjontarajoitteiden kanssa johtaa siihen, että
kotitalouksien velkaantuminen suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin kasvaa

voimakkaasti samalla, kun asuntojen hintataso nousee.[9]

Suomessa, kuten myös monissa muissa maissa, on viime vuosina kiinnitetty näihin
riskeihin aikaisempaa enemmän huomiota, ja viranomaiset ovat ottaneet käyttöön

makrovakausvälineitä, joilla riskejä pyritään hillitsemään.[10] Välineiden käytön
vaikutuksista ei kuitenkaan ole vielä olemassa laajaa kansainvälistä kokemusta tai
kattavaa tutkimustietoa.
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ENNUSTETAULUKOT

Ennuste vuosille 2016–2018
TÄNÄÄN 11:00 • EURO & TALOUS 3/2016 • TALOUDEN NÄKYMÄT

Kesäkuu 2016

1. HUOLTOTASE, MÄÄRÄT

Viitevuoden 2010 hinnoin, prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

Bruttokansantuote markkinahintaan -0,7 0,5 1,1 1,1 1,0

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 0,0 -0,4 2,7 2,5 2,0

Tavaroiden ja palveluiden vienti -0,9 0,6 0,7 2,4 2,5

Yksityinen kulutus 0,6 1,4 1,6 0,6 0,7

Julkinen kulutus -0,3 -0,9 0,6 0,3 0,2

Yksityiset kiinteät investoinnit -3,1 -1,0 4,7 3,6 2,6

Julkiset kiinteät investoinnit -0,6 -1,2 2,3 1,6 -0,5

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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2. KYSYNTÄERIEN VAIKUTUS KASVUUN1

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

BKT, määrän prosenttimuutos -0,7 0,5 1,1 1,1 1,0

Nettovienti -0,4 0,4 -0,7 -0,1 0,2

Kotimainen kysyntä pl. varastojen muutos -0,3 0,4 1,9 1,1 0,9

Siitä: Kulutus 0,2 0,6 1,0 0,4 0,4

Investoinnit -0,6 -0,2 0,9 0,7 0,4

Varastojen muutos ja tilastollinen ero 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0

1 Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 105



3. HUOLTOTASE, HINNAT

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

Bruttokansantuote markkinahintaan 110,1 110,5 110,6 111,4 112,5

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

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 104,8 101,5 100,3 103,1 105,4

-1,6 -3,2 -1,2 2,7 2,3

Tavaroiden ja palveluiden vienti 103,6 102,6 101,5 103,8 105,9

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

Yksityinen kulutus 110,5 110,7 111,2 111,8 112,8

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

Julkinen kulutus 112,3 113,5 114,7 115,8 117,3

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

Yksityiset kiinteät investoinnit 108,9 110,2 111,8 113,3 115,3

0,5 1,2 1,4 1,4 1,8

Julkiset kiinteät investoinnit 110,2 109,6 111,2 112,7 114,0

0,9 -0,5 1,4 1,3 1,2

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut 98,8 101,1 101,1 100,7 100,4

0,8 2,3 0,0 -0,4 -0,3

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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4. HUOLTOTASE KÄYVIN HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

Bruttokansantuote markkinahintaan
205

268

207

220

209

694

213

359

217

806

0,9 1,0 1,2 1,7 2,1

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 79 462 76 627 77 796 81 958 85 546

-1,6 -3,6 1,5 5,3 4,4

Kokonaistarjonta
284

730

283

847

287

491

295

317

303

352

0,2 -0,3 1,3 2,7 2,7

Tavaroiden ja palveluiden vienti 77 600 77 284 76 939
80

624
84 285

-1,7 -0,4 -0,4 4,8 4,5

Kulutus 164 471
166

507

169

606

171

696

174

350

1,8 1,2 1,9 1,2 1,5

Yksityinen kulutus 113 690 115 592 117 898 119 318 121 187

2,2 1,7 2,0 1,2 1,6

Julkinen kulutus 50 781 50 915 51 708 52 378 53 163

0,9 0,3 1,6 1,3 1,5

Kiinteät investoinnit 42 197 42 115 44 516
46

558
48 276

-2,1 -0,2 5,7 4,6 3,7

Yksityiset kiinteät investoinnit 33 729 33 790 35 874
37

656
39 310

-2,6 0,2 6,2 5,0 4,4

Julkiset kiinteät investoinnit 8 468 8 325 8 642 8 902 8 966

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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4. HUOLTOTASE KÄYVIN HINNOIN

0,3 -1,7 3,8 3,0 0,7

Varastojen muutos ja tilastovirhe 462 -2 059 -3 570 -3 560 -3 560

% edellisen vuoden

kokonaiskysynnästä
0,0 -0,9 -0,5 0,0 0,0

Kokonaiskysyntä
284

730

283

847

287

491

295

317

303

352

0,2 -0,3 1,3 2,7 2,7

Kotimainen kokonaiskysyntä
207

130

206

563

210

552

214

694

219

066

1,0 -0,3 1,9 2,0 2,0

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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5. HUOLTOTASE, % BKT:stä

Käyvin hinnoin

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

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

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 38,7 37,0 37,1 38,4 39,3

Tavaroiden ja palveluiden vienti 37,8 37,3 36,7 37,8 38,7

Kulutus 80,1 80,4 80,9 80,5 80,0

Yksityinen kulutus 55,4 55,8 56,2 55,9 55,6

Julkinen kulutus 24,7 24,6 24,7 24,5 24,4

Kiinteät investoinnit 20,6 20,3 21,2 21,8 22,2

Yksityiset kiinteät investoinnit 16,4 16,3 17,1 17,6 18,0

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

Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,2 -1,0 -1,7 -1,7 -1,6

Kokonaiskysyntä 138,7 137,0 137,1 138,4 139,3

Kotimainen kokonaiskysyntä 100,9 99,7 100,4 100,6 100,6

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, 2005

= 100
121,8 121,6 121,9 122,9 124,1

1,2 -0,2 0,2 0,8 1,0

Kuluttajahintaindeksi, 2005 = 100 119,6 119,3 119,4 120,2 121,5

1,0 -0,2 0,0 0,7 1,0

Yksityisen kulutuksen hinta 110,5 110,7 111,2 111,8 112,8

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

Yksityisten investointien hinta 108,9 110,2 111,8 113,3 115,3

0,5 1,2 1,4 1,4 1,8

Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta 103,6 102,6 101,5 103,8 105,9

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

Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta 104,8 101,5 100,3 103,1 105,4

-1,6 -3,2 -1,2 2,7 2,3

Arvonlisäyksen hinnat

BKT tuottajahintaan 109,9 110,2 111,0 111,7 112,8

1,8 0,3 0,7 0,7 0,9

Yksityinen sektori 108,8 109,0 109,6 110,2 111,1

1,8 0,2 0,6 0,5 0,8

Julkinen sektori 114,2 115,4 116,5 117,8 119,5

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

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

Koko talous

Ansiotaso 1,4 1,2 1,3 0,8 1,2

Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 1,3 1,6 1,2 0,9 1,3

Yksikkötyökustannukset 1,7 0,7 0,5 0,6 0,8

Tuottavuus työllistä kohti -0,3 1,0 0,7 0,4 0,5

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.

8. TYÖVOIMATASE

1 000 henkeä ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

Työvoimatiedustelun mukaan, 15 – 74-vuotiaat

Työlliset 2 447 2 437 2 447 2 463 2 477

-0,4 -0,4 0,4 0,7 0,6

Työttömät 232 252 247 244 241

5,8 8,7 -2,0 -1,1 -1,6

Työvoima 2 679 2 690 2 694 2 708 2 718

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

Työikäinen väestö, 15 – 64-vuotiaat 3 491 3 476 3 465 3 453 3 445

-0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2

Työvoimaosuus, % 65,4 65,6 65,6 65,7 65,8

Työttömyysaste, % 8,7 9,4 9,2 9,0 8,9

Työllisyysaste, 15 – 64-vuotiaat, % 68,3 68,1 68,4 68,8 69,1

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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9. JULKISYHTEISÖJEN TULOT, MENOT, RAHOITUSASEMA JA
VELKA

% BKT:stä

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

Julkisyhteisöjen tulot 54,9 55,5 55,9 56,0 55,9

Julkisyhteisöjen menot 58,1 58,3 58,5 58,4 58,2

Julkisyhteisöjen perusmenot 56,9 57,0 57,4 57,2 57,0

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

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto -3,2 -2,7 -2,6 -2,4 -2,3

Valtion nettoluotonanto -3,8 -3,1 -3,0 -2,9 -2,5

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

Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 1,3 1,0 1,2 1,2 1,0

Julkisyhteisöjen perusrahoitusasema -1,9 -1,5 -1,4 -1,3 -1,2

Julkisyhteisöjen velka (EDP) 59,3 63,1 66,0 68,4 70,2

Valtion velka 46,3 48,2 50,6 52,6 54,1

Kokonaisveroaste 43,9 44,5 45,0 45,0 45,0

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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10. MAKSUTASE

Milj. euroa

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

Tavaroiden ja palveluiden vienti 77 600 77 284 76 939 80 624 84 285

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 79 462 76 627 77 796 81 958 85 546

Tavaroiden ja palveluiden tase

(kansantalouden tilinpidon mukaan)
-1 862 657 -858 -1 334 -1 261

% BKT:stä -0,9 0,3 -0,4 -0,6 -0,6

Tuotannontekijäkorvaukset, netto (+

tilastollinen ero)
2 335 1 777 2 268 2 638 2 660

Tulonsiirrot, netto -2 406 -2 147 -1 882 -1 921 -1 965

Vaihtotase, netto -1 932 287 -1 262 -1 649 -1 513

Nettoluotonanto, % BKT:stä

Yksityinen sektori 2,2 2,9 2,0 1,6 1,6

Julkinen sektori -3,2 -2,7 -2,6 -2,4 -2,3

Vaihtotase, % BKT:stä -0,9 0,1 -0,6 -0,8 -0,7

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.
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11. KOROT

Prosenttia

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

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

Uusien nostettujen lainojen keskikorko2 2,4 2,4 1,8 1,8 1,8

Lainakannan keskikorko2 1,8 1,6 1,5 1,4 1,4

Talletuskannan keskikorko3 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1

10 vuoden obligaatiokorko1 1,4 0,7 0,5 0,6 0,9

1 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

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

takaisinostosopimukset).

3 Suomen luottolaitosten talletukset kotitalouksilta ja yrityksiltä.

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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12. SUOMEN KANSAINVÄLINEN TALOUDELLINEN YMPÄRISTÖ

Eurojärjestelmän asiantuntijoiden ennuste

20142014 20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

Bruttokansantuote, määrän prosenttimuutos

edellisestä vuodesta

Koko maailma 3,3 2,9 2,9 3,4 3,5

Yhdysvallat 2,4 2,4 1,9 2,5 2,3

Euroalue 0,9 1,6 1,6 1,6 1,7

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

Tuonti, määrän prosenttimuutos edellisestä

vuodesta

Koko maailma 3,5 1,9 2,5 4,0 4,3

Yhdysvallat 3,8 4,9 2,0 5,0 5,2

Euroalue 4,5 6,0 4,7 4,7 4,7

Japani 7,2 0,2 0,8 2,5 2,8

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos

edellisestä vuodesta

Suomen vientimaiden tuonti 113,0 113,1 115,7 120,0 124,9

2,7 0,1 2,3 3,6 4,1

Suomen vientimaiden vientihinta (pl. öljy),

kansallisina valuuttoina
102,8 102,3 101,7 104,9 107,5

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

Suomen vientimaiden vientihinta (pl. öljy),

euroina
104,5 108,6 107,3 110,5 113,3

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

Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,

dollareina
89,0 70,0 66,4 68,6 71,9

-4,9 -21,3 -5,2 3,4 4,7

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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12. SUOMEN KANSAINVÄLINEN TALOUDELLINEN YMPÄRISTÖ

Öljyn hinta, dollaria/barreli1 98,9 52,4 42,5 48,0 50,3

-9,1 -47,1 -18,8 12,9 4,6

Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori1,2 102,2 97,8 98,4 98,5 98,5

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

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina1 1,33 1,11 1,13 1,14 1,14

0,0 -16,5 2,1 1,0 0,0

1 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

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

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.

13. Vertailu: nykyinen ja joulukuun 2015 ennuste

20152015 20162016ee 20172017ee 20182018ee

BKT, prosenttimuutos 0,5 1,1 1,1 1,0

joulukuu 2015 -0,1 0,7 1,0

Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), % -0,2 0,2 0,8 1,0

joulukuu 2015 -0,1 0,3 1,0

Vaihtotase, % BKT:stä 0,1 -0,6 -0,8 -0,7

joulukuu 2015 -0,1 -0,2 -0,3

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto, % BKT:stä -2,7 -2,6 -2,4 -2,3

joulukuu 2015 -3,2 -2,9 -2,7

Julkisyhteisöjen velka (EDP), % BKT:stä 63,1 66,0 68,4 70,2

joulukuu 2015 62,8 65,7 68,1

Työttömyysaste 9,4 9,2 9,0 8,9

joulukuu 2015 9,4 9,2 9,1

Lähde: Suomen Pankin ennuste kesäkuu 2016.
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Avainsanat

• tunnusluvut
• taloustilanne
• ennuste
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