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PAAKIRJOITUS

Rahapolitiikka tukee hintavakautta
ja kasvua jatkossakin

Kansainvilisten talousnikymien epavarmuustekijoistd merkittava osa liittyy talla
hetkella poliittisiin paatoksiin. Yhdysvaltain ldhivuosien talouspolitiikkaan liittyy paljon
odotuksia, mutta yksityiskohdista ei viela tiedetd. Ison-Britannian kansainvalisten
taloussuhteiden uudet jarjestelyt ovat auki, eikd maan hallituksen yksityiskohtaisista
tavoitteesta ole viela taytta selvyytta. Politiikkaan liittyvia talousndkymien
epavarmuustekijoita 16ytyy myos muulta Euroopasta ja sen ulkopuolelta.

*” §

Monessa maassa vapaakaupan ja muun kansainvilisen kanssakdymisen kannattajat ovat
joutuneet puolustuskannalle. Vaatimukset kansallisesta eristdytymisestd ovat nostaneet
paataan. Samaan aikaan kansainvilisen yhteistyon ja yhteisen paiatoksenteon tarve on
suuri, kun pyritdaan hallitsemaan ilmastonmuutokseen, pakolaistilanteeseen ja
taloudelliseen kehitykseen liittyvid ongelmia.

Politiikkaan liittyvien epavarmuustekijoiden taustalla voi osin olla monien kotitalouksien
taloudellisen aseman heikkeneminen kehittyneissi talouksissa. Viime vuosien vaimea
talouskehitys, tyottomyys ja taloudellisen eriarvoisuuden kasvu ovat johtaneet
pettymyksiin ja ndkoalattomuuteen. Tallaisessa tilanteessa valmius suhtautua
myoOnteisesti mm. kansainviliseen yhteistyon rakentamiseen voi karsia.

Myd6s Suomessa monien kotitalouksien taloudellisen asema on heikentynyt.
Kotitalouksien viliset tuloerot kasvoivat Suomessa vuosituhannen vaihteen tuntumassa
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ja sité edeltdvina vuosina. Vuoden 2008 jilkeen tyottomyys on lisdédntynyt, kun tyopaikat
ovat viahentyneet etenkin teollisuudessa. Pitkdaikaistyottomid on aiempaa enemman.

Viime vuosikymmenini kehittyneissé talouksissa koettujen rakenteellisten
muutostrendien taustalla ovat osin teknologinen kehitys ja globalisaatio. Ne ovat
tuottaneet paljon taloudellista hyvinvointia, ja maailmanlaajuisesti tarkasteltuna tuloerot
ovat pienentyneet, kun nousevat taloudet ovat ottaneet kiinni rikkaampia talouksia.
Samalla tarve hallita ndiden trendien taloudellisia vaikutuksia kehittyneissa talouksissa
on kasvanut.

Teknologisen kehityksen ja globalisaation suhteen ei kannata yrittaa kdantaa kelloa
taaksepain. Kun taloudellinen ymparisté muuttuu nopeasti, poliittisten ratkaisujen on
syytd tukea talouksien menestyksekistid sopeutumista. Samalla on pidettdva huoli niista,
joiden asema heikkenee. Merkittavéssa roolissa ovat tilloin sosiaaliturva ja
tyomarkkinoiden instituutiot. Koulutusjarjestelmailla on keskeinen merkitys
eriarvoisuuden torjunnassa etenkin pidemmalli aikavélilld. Talouskehityksen
epavakauteen liittyvien ongelmien vaimentamisessa tarkedd on onnistunut finanssi- ja

rahapolitiikka.

Epédvarmuustekijoistd huolimatta talouskasvu on vuoden 2016 aikana jatkunut
kehittyneissa talouksissa, joskin maltillisena. Inflaatio on ollut ndissd maissa edelleen
hidasta. Euroalueella talouskasvu on pysynyt laaja-alaisena ja vahvistuvana, mutta
inflaatiopaineet vaimeina.

Euroopan keskuspankin neuvosto paétti kokouksessaan 8.12.2016 pitaa ohjauskorot
ennallaan ja jatkaa laajennettua omaisuuserien osto-ohjelmaa vuoden 2017 loppuun
saakka ja tarvittaessa sen jialkeenkin, kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin
palautuvan kestavisti tavoitteen mukaiseksi. Nilld toimilla varmistetaan, etta
euroalueen rahoitusolot pysyvit erittdin suotuisina. Se on jatkossakin ensiarvoisen
tarkedd, jotta inflaatiovauhti saadaan ldhentymaan kestéviasti tavoitetta eli hieman alle
kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

Euroopan keskuspankin rahapolitiikka on tukenut talouskasvua myos Suomessa.
Euroalueen talouden kasvu parantaa suomalaisten yritysten mahdollisuuksia lisdta
vientid alueen muihin maihin. Euroalueen osuus Suomen viennisti onkin kasvanut
muutaman viime vuoden aikana. Lisdksi rahapolitiikan toimet ovat vaikuttaneet
rahoituksen hintaan Suomessa, ja mm. kotitalouksien ja yritysten lainakorot ovat
matalat. Siten rahapolitiikka on tukenut kulutusta ja investointeja Suomessa.

Suomen talous on alkanut toipua pitkian heikon jakson jalkeen. Kokonaistuotanto
kddntyi hienoiseen kasvuun vuonna 2015, ja vuoden 2016 mittaan kasvu on jatkunut.
Toistaiseksi talouskasvu on ollut pitkalti kotitalouksien kulutuksen ja
asuntoinvestointien varassa. Lahivuosina Suomen talouskehityksen ennustetaan
asteittain tasapainottuvan. Vienti toipuu vihitellen, kun talouskasvu Suomen
vientimaissa jatkuu ja Suomen kustannuskilpailukyky paranee.

Julkisen talouden tila on pysynyt Suomessa vaikeana osin tyottomien suuren maaran
takia. JulkisyhteisGjen alijadma ei pienene Suomen Pankin ennusteen mukaan nopeasti
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lahivuosina, vaikka kokonaistuotanto kasvaa. Lahivuosina tarvitaankin edelleen julkista
taloutta vahvistavia toimia.

Julkista taloutta vahvistavat toimet ovat tarpeen my6s pidemman aikavilin ndkymien
kannalta. Julkisen talouden pitkéan aikavilin kestavyytta ei Suomessa ole varmistettu,
mika uhkaa tehdi nykyisten nuorten sukupolvien aseman tulevaisuudessa vaikeaksi.
Niiden sukupolvien maksettavaksi ovat tulossa paitsi vanhempien ikaluokkien
hoitomenot ja elakkeet my6s nyt nopeasti kasvavaan julkiseen velkaan liittyvat
kustannukset.

Talouden kasvumahdollisuuksien parantamisessa keskeisessa roolissa ovat yritysten
toimintaedellytykset ja yrityskentdn jatkuva uusiutuminen. Nuorten yritysten merkitys
talouskehityksessi on osin toisenlainen kuin vanhojen. Nuorissa yrityksissa tyon
tuottavuuden kasvu on usein nopeampaa kuin vanhoissa. Toisaalta tarkein
tuottavuuskasvun lahde koko taloudessa on vanhojen yritysten vihittdinen
uudistuminen, sill kooltaan suurimmat yritykset ovat piadosin vanhoja.

Tyollisyyskehityksessd nuorten yritysten merkitys on tarked. Suuri osa kaikista
tyopaikoista syntyy hyvin pienessa joukossa nopeasti kasvavia, usein nuoria yrityksia.
Viime vuosina Suomessa yrityskannan uusiutuminen on hidastunut, ja uusia yrityksia
syntyy aiempaa vihemmaén. Nuorten yritysten osuus on Suomessa pienempi kuin

monissa muissa maissa.

Julkisen vallan on vaikea etukiteen tunnistaa vauhdikkaasti kasvavat yritykset, eika
toteutunut nopea kasvu valttdimattd ennakoi samanlaisen kehityksen jatkumista
tulevaisuudessa. Talouspolitiikan tehtava on luoda tasapuoliset mahdollisuudet erilaisille
yrityksille, hyvit edellytykset uusien yritysten synnylle seka kaikenlaisten yritysten
kasvulle.

Kun taloudella on kyky uusiutua niin, etta tuottavuus paranee ja tyopaikkoja syntyy,
kohenevat talouskasvun ja julkisen talouden nikymait. Samalla pienenee riski
syrjaytymisen ja ndkoalattomuuden lisdédntymisesta.

Helsingissi 12.12.2016

Erkki Liikanen
Suomen Pankin paijohtaja

Avainsanat

» hintavakaus

« rahapolitiikka

e tuottavuus

» velkaantuminen

« eriarvoisuus
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomi on jattanyt taantuman
taakseen

1312.2016 11:00 . EURO & TALOUS 5/2016 . TALOUDEN NAKYMAT

Suomen talous on palannut kasvu-uralle. Vuoden 2016 aikana kasvu on vahvistunut
erityisesti yksityisen kulutuksen ja investointien kohenemisen my6ti. Vuosina
2017-2019 kasvu jatkuu kotimaisen kysynnin vetdmani, mutta jaa aiempiin
noususuhdanteisiin nihden vaimeaksi, runsaaseen prosenttiin vuosittain. Riskit

painottuvat perusuraa hitaamman kasvun suuntaan.

Kilpailukykysopimus hidastaa keskiansioiden ja yksikkotyokustannusten kasvua vuonna
2017. Tama vauhdittaa investointien, viennin ja BKT:n kasvua. Toisaalta kansainvilisen
talouden nidkymat ovat kesdn 2016 tilanteeseen verrattuna heikommat ja Suomen
vientikysynta jaa pienemmaksi. Parantuvan kilpailukyvyn ansiosta Suomen vienti
kuitenkin kiantyy kasvuun ja tukee BKT:n suotuisaa kehitystéd ennustejakson loppua
kohden.

Yksityinen kulutus on merkittavin kasvua tukeva tekija varsinkin ennustejakson
alkupuolella. Kotitalouksien reaalisten kéytettivissa olevien tulojen kasvua tukevat
tyollisyystilanteen vahittdinen paraneminen seké hidas inflaatio. Kéytettavissa olevien
tulojen kasvu hidastuu vuonna 2017 vain hieman, silla tyon verotus kevenee.

Investoinnit ovat lisddntyneet vuodesta 2015 alkaen selvésti aiemmin arvioitua
nopeammin. Rakennusinvestointien erittdin ripedn kehityksen ohella myos

tuotannollisissa investoinneissa on nahty kddnne kasvuun, mika on myonteista myos
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tulevaisuuden tuotantopotentiaalin kannalta. Kaanteesta huolimatta tuotannolliset
investoinnit ovat tasoltaan vaatimattomat. Suomen tehdasteollisuuden hyvin pitkdan
heikkona jatkunut tilanne on kdantymassd parempaan suuntaan. Teollisuustuotanto on
vuoden 2016 aikana kasvanut edellisvuotisesta ensimmaéisen kerran neljaan vuoteen.

Kuluttajahintojen nousu on jadmaissd ennustejaksolla hyvin vaimeaksi huolimatta 6ljyn
hinnan asteittaisesta kohoamisesta. Inflaatio kiihtyy vasta ennustejakson lopussa 1
prosenttiin. Kilpailukykysopimuksella on vaikutuksensa hintakehityksen hitauteen, silla
tyovoimakustannusten hyvin vaimea kehitys nékyy osittain lopputuotteiden hinnoissa.

Tyollisyys on niin ikd4n kaantynyt kasvuun, jonka arvioidaan jatkuvan ennustevuosina
bruttokansantuotteen kehitykseen ndhden varsin voimakkaana. Uusia tyopaikkoja syntyy
enemman kuin pelkistiin tyollisyyden kasvun perusteella nayttia, silld tydikédisen
vieston maaran supistuminen jatkuu. Tyo6llisyyden lisaédntymista tukevat
kilpailukykysopimuksen my6ta vahvistuva tyon kysynté ja kasvun painottuminen
kotimaiseen kysyntédn, erityisesti tyovoimavaltaisiin palvelualoihin seka rakentamiseen.
Toisaalta tyomarkkinoilla huolta aiheuttavat ilmeiset kohtaanto-ongelmat ja valtava
pitkdaikaisty6ttomien joukko. Pitkdaikaisty6ttomyyden suuri maara alkaa jatkossa myos
jarruttaa talouden elpymista.

Talouden vaimeakin kasvu vahvistaa julkisyhteisgjen rahoitusasemaa, kuten myos
julkisten menojen lisdantymista rajoittavat toimet. Samalla eldkemenojen kasvu jatkuu
nopeana. Kilpailukykysopimuksen vaikutus julkiseen talouteen on lyhyelld aikavalilla
negatiivinen, minka vuoksi vuonna 2017 julkisen talouden rakenteellinen rahoitusasema
heikkenee. Julkisen velan kasvu jatkuu edelleen kohti 70:td prosenttia suhteessa
BKT:hen. Vaikka velkasuhteen kasvun pysdyttaminen keskipitkalla aikavililla nayttaa
mahdolliselta, julkisen talouden pitkén aikavilin kestavyysongelma on edelleen
ratkaisematta.

Kokonaistuotanto: Kotimainen kysynta
talouskasvun veturina

Suomen Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote kasvaa 1,3 % vuonna 2017.
Kotimainen kysynté toimii talouskasvun veturina. Vuosina 2018 ja 2019 talous jatkaa 1,2
prosentin kasvussa. Elpymisestdaan huolimatta kasvu jaa Suomessa kuitenkin koko
ajanjaksolla hitaammaksi kuin muualla euroalueella. Suomessa kokonaistuotanto
kohenee vuosina 2017—-2019 yhteensi runsaat 3Y2 %, kun se euroalueella yltaa samana
ajanjaksona 5 prosenttiin (kuvio 1).

Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2016° 2017° 2018° 2019°
Bruttokansantuote 1,0 1,3 1,2 1,2
Yksityinen kulutus 1,9 1,4 1,0 0,9
Julkinen kulutus 0,3 0,3 0,3 -0,3
Yksityiset kiinteat investoinnit 5,8 3,4 25 27
Julkiset kiintedt investoinnit 31 0,6 -0,2 -01
Vienti 0,7 21 2,5 2,6
Tuonti 1,2 2,0 2] 1,9
Kysyntaerien vaikututus kasvuun
Kotimainen kysynta 2,2 1,5 11 0,9
Nettovienti -0,2 0,0 01 0,3
Varastojen muutos ja tilastovirhe =1, -0,2 0,0 0,0
Saastamisaste, kotitaloudet, % -1,0 -1,0 -0,9 -0,3
Vaihtotase, % BKT:sta -0,8 -0,9 -10 -0,9
Tydémarkkinat
Tehdyt tyotunnit 0,9 0,8 0,8 0,7
Tyolliset 0,4 0,6 06 07
Tyottomyysaste, % 8,8 8,5 8,3 8,2
Yksikkotyokustannukset 0,5 -1,2 0,0 0,4
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohti 1] -0,5 0,6 1,0
Tuottavuus 0,6 0,7 0,7 0,5
Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,2 -0/ 0,3 07
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 0,5 0,6 0,7 0,8

e = ennuste

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 0,4 0,8 0,8 1,0
Pl. energia 0,7 0,6 0,7 0,8
Energia -3,8 3,0 2,5 3,3

e = ennuste

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Talouskasvu on ennustejaksolla padasiassa yksityisen kulutuksen ja investointien varassa
(kuvio 2). Yksityista kulutusta tukevat tyollisyystilanteen vihittdinen paraneminen,
ostovoiman kasvu ja velkaantuminen. Poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka pitad
kotitalouksien ja yritysten lainakorot matalina, mika myds yllapitaa kulutusta ja piristaa
investointeja. Investointien nopein kasvuvaihe ajoittuu ennustejakson alkupuolelle
uudisrakentamisen elpyessa.

Viennin kasvu vihdoin hieman vauhdittuu. Kilpailukykysopimus vihentaa
yksikkotyokustannuksia, mika tukee viennin kasvuedellytyksia. Toisaalta kansainvalisen
talouden ndkymaét ovat aiemmin arvioitua heikommat ja Suomen vientikysynta jaa
pienemmaksi. Vientimarkkinoiden menetys jatkuu, mutta parantuvan kilpailukyvyn
ansiosta vientimarkkinoita menetetdan aiempaa vihemman.

Kansantalous velkaantuu ulkomaille. Vaihtotaseen alijaidmaa on kertynyt vuosien
2010—2015 aikana jo runsas 11 mrd. euroa. Vaihtotaseen alijaama suhteessa
bruttokansantuotteeseen pysyy noin 1 prosentissa ennustejaksolla, silld vaihtosuhde
heikkenee kilpailukykysopimuksen pitdessd kotimaisen hintakehityksen maltillisena ja
samanaikaisesti kotimainen kysynta kasvaa.

Kuvio 1.

Kokonaistuotannon méaara

mm Prosenttimuutos edellisvuotisesta (oikea asteikko)

~Viitevuoden 2010 hinnoin (vasen asteikko)
Mrd. euroa %

220 10
200 II 5
180 l-. ---T_----I 0
150 ,/ .
140 -10

2000 2005 2010 2015
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

13.12.2018
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Kuvio 2.

Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n kasvuun

= Nettovienti Yksityinen kulutus
w Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit
= \/arastojen muutos ja —BKT, maaran prosenttimuutos

tilastollinen ero

Prosenttiyksikkda

g|E==w=-==————zoaoc-mon
0 ﬁ:—ﬁ- -
-5
-10
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2016-2019 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Ennusteessa on otettu huomioon 23.11.2016 kaytettivissa ollut tilastoaineisto ja muu
informaatio. Tilastokeskus julkaisi 2.12.2016 neljannesvuositilinpidon uusimmat tiedot,
ja niita on kasitelty tarkemmin erillisessé osiossaan (Vuoden 2016 kolmannen
neljanneksen tilinpito).

Kotitaloudet: Kuluttajat pitavat ylla talouden kasvua

Kevedna siilyva rahapolitiikka ja vahva kuluttajien luottamus tukevat yksityista
kulutusta erityisesti ennustejakson alkupuolella. Yksityinen kulutus onkin edelleen
merkittdvin Suomen talouden kasvua tukeva tekijd. Kotitalouksien reaalisten
kaytettavissi olevien tulojen kasvua tukevat tyollisyystilanteen vahittdinen paraneminen
seki hidas inflaatio. Nimellisten ansioiden nousu on vaimeaa. Kulutuksen kasvu seuraa
ennustejaksolla kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen kehitysti, joten kotitaloudet
eivit enéi ota lisavelkaa samaan tapaan kuin viime vuosina.

Kulutus kasvaa vuonna 2016 miltei 2 % ja hidastuu vuonna 2017 vain hieman, noin

1Y2 prosenttiin. Kilpailukykysopimuksen myo6ta keskiansioiden nousu hidastuu, mutta
tyollisyyden paraneminen ja kuluttajahintojen nousuvauhdin pysyminen hyvin hitaana
tukevat palkansaajien ostovoimaa. Tyon verotuksen keveneminen kompensoi
sosiaaliturvamaksujen siirtoa tyonantajilta palkansaajille.

Kotitalouksien tulonsiirtojen lisddntyminen on viime vuosina pitanyt ylla kotitalouksien
ostovoimaa taantumasta huolimatta. Tulonsiirtojen kasvu jatkuu vuosina 2017-2019
reilun 2 prosentin tahtia tyottomyyden vihenemisesti huolimatta, silli eldkeldisten
lukumaéra kasvaa edelleen.
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Vuosina 2018 ja 2019 kulutus kasvaa noin prosentin vuodessa ty6llisyyden edelleen
parantuessa ja inflaation pysyessé hitaana. Kuluttajahintojen nousuvauhti kiihtyy

viimeisena vuotena 1 prosenttiin.

Kotitalouksien velkaantumisen kasvu hidastuu ennustejaksolla, silld kotitalouksien
odotetaan tulevan varovaisemmiksi velkaantuneisuuden viime vuosien nopean kasvun
myota. Velkaantumista hillitsevit osaltaan heindkuussa 2016 voimaan tullut
asuntoluottojen enimmaiskokoa koskeva laki sekd asuntolainojen
verovihennysoikeuden pieneneminen. Uuden lain mukaan asuntolainat voivat olla
enintddn 9o % vakuuksien arvosta ja ensiasunnon ostajien tapauksessa 95 %.

Velkaantuneimmat kotitaloudet kuuluvat tyypillisesti suurituloisimpiin, joten ne
pystyvit myos kantamaan paremmin velkaantumisen riskeja. Matala korkotaso tukee
voimakkaasti velkaantuneimpien kotitalouksien ostovoimaa. Asuntovelallisia
haavoittuvampi ryhma ovatkin vuokralla asuvat pienituloiset kotitaloudet, jotka eivat
padse hyotymain korkojen laskusta, mutta jotka joutuvat maksamaan yha korkeampia

vuokria.

Asuntokaupan piristyminen kasvattaa uusien asuntolainojen kysyntaa, mutta samaan
aikaan asuntolainakannan kasvuvauhti pysyy maltillisena. Merkittava osa
asuntolainoista on tasaerilainoja, joten korkotason alhaisuus kasvattaa lyhennysten
osuutta lainanhoitomenoista ja niin hillitsee lainakannan kasvua.™ Asuntolainakannan
kasvun lisiksi kotitalouksien velkataakkaa suurentaa kuitenkin myos vilkkaana jatkuva
korjausrakentaminen. Yha suurempi osa kotitalouksia kuormittavasta velasta onkin
asunto-osakeyhtididen velkaa.

Muuttoliike maan sisilla jatkuu ennustevuosina, ja sen my6ta asuntojen alueelliset
hintaerot kasvavat entisestaan. Kotitalouksien hidastuva tulokehitys seka asuntojen
tarjonnan kasvu hillitsevit osaltaan asuntojen hintojen nousua.

1. Finanssivalvonnan tekemén otantatutkimuksen mukaan uusista asuntolainoista 46 % oli tasaerilainoja vuonna
2012, ja vuonna 2010 vastaava osuus oli 40 %. Otantatutkimusten aineistot koostuivat kolmen péivin aikana

myonnetyistd asuntolainoista.
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Kuvio 3.
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot, kulutus ja
saastaminen
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Yritykset: Investoinnit elpyvat, ja rakentaminen
nousee kuopastaan

Yksityisten investointien useita vuosia voimakkaana jatkunut supistuminen paattyi
vuonna 2015, ja investoinneissa nahtiin kidanne kasvuun. Vuoden 2016 aikana yksityisten
investointien kasvu on vauhdittunut erityisesti rakentamisen elvyttya. Investointien
nopein kasvun vaihe ajoittuu vuosiin 2016—2017. Ennustejakson loppupuolella
kasvuvauhti hidastuu. Tuotannollisten investointien osuus bruttokansantuotteesta jaa

edelleen tavanomaista pienemmaksi.

Viimeaikaisesta kdanteesti huolimatta yksityiset investoinnit ovat edelleen huomattavan
vaatimattomat tasoltaan. Usean vuoden investointitaantuman seurauksena investoinnit
ovat lahes 6 % pienemmit kuin vuonna 2011. Liséksi yksityiset investoinnit ovat
vahentyneet selvasti talouden kokonaistuotantoa enemmaén, mika on johtanut koko
talouden investointiasteen laskuun (kuvio 4). Yksityiset investoinnit voidaan jakaa
asuinrakennusinvestointeihin ja tuotannollisiin investointeihin. Varsinkin
tuotannollisten investointien osuus bruttokansantuotteesta on vahentynyt merkittavasti.
Ennustejaksolla koko yksityisen padomakannan kasvu jaa vaimeaksi.
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Kuvio 4.

Investointiaste kohoaa hitaasti
» Asuinrakennusinvestoinnit suhteessa BKT-hen  m Tuotannolliset investoinnit suhteessa BKT:hen
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Uudisrakentaminen on palannut nopealle kasvu-uralle vihennyttydin titd ennen
pitkdin (kuvio 5). Myonnettyjen asuinrakennuslupien maarét alkoivat kasvaa jo vuoden
2015 lopulla, mikd ndkyy vuonna 2016 lisdéntyvana asuinrakentamisena.

Rakentamisen elpymisti ovat edistidneet useat tekijat. Asuinrakentamista tukevat
tyomarkkinoiden elpyminen ja muuttoliike kasvukeskuksiin. Myos matalat korot ja
rahoituksen saatavuus vahvistavat investointiymparistoa, ja kotitalouksien
tulevaisuudenusko on niin ikddn vahvistunut. Lisdksi investointeja yllapitda jatkossakin
merkittava vanhan asuntokannan korjausrakentaminen.

Asuinrakennusinvestointien kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohden. Kasvun
nopein vaihe on ennustejakson alussa, kun investointien kasvu kdynnistyy alhaiselta
tasoltaan. Tahdin hidastumisesta huolimatta asuntoinvestoinnit suhteessa
kokonaistuotantoon ovat tuntuvia (kuvio 4). Riskini on, ettd halukkuus investoida uusiin
asuntoihin jaahtyy ennakoitua nopeammin. Uudistuotanto voi vihentya nopeastikin,
mikali valmistuneiden asuntojen myynti ei kehity odotetulla tavalla.
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Kuvio 5.

Uudisrakentaminen elpymassa
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (kausipuhdistus).
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Tuotannolliset investoinnit, kuten teollisuuden investoinnit koneisiin ja laitteisiin ja
infrastruktuuri-investoinnit, alkoivat vuonna 2015 kasvaa usean vuoden supistumisen
jalkeen.

Tuotannollisten investointien kasvu jatkuu vuosina 2017—2019. Tuotannollisia
investointeja tukevat mm. teollisuuden kapasiteetin kayttoasteen kohoaminen, alhaiset
korot ja rahoituksen hyva saatavuus. Yritysten investointeja edistaviat myos
tyomarkkinaosapuolten solmima kilpailukykysopimus ja sen ansiosta paraneva
kustannuskilpailukyky. Viennin elpyminen kasvattaa investointitarpeita. Lisaksi
kdynnissa on edelleen useita merkittavia yksittdisia suurinvestointeja.

Yleisesti ottaen yritysten luottamus on hieman parantunut, ja joillakin aloilla odotukset
ovat kohentuneet hieman keskimaaraistd paremmiksi. Teollisuuden tuotanto-odotukset
ovat kuitenkin yha vaatimattomat lievasta paranemisestaan huolimatta. Yrityksille
suunnatuissa kyselyissa rahoitusta ei nihda yleisesti kasvun esteeksi.

Yritysten kannattavuus toimintaylijadman kehitykselld mitattuna on ollut heikkoa
finanssikriisin jalkeen (ks. my6s Teollisuuden kannattavuudessa voittajia ja haviajia).
Yritysten voittojen osuus kansantalouden tuloista on pienentynyt. Talouskasvu ja
tyonantajien sosiaaliturvamaksujen alentaminen parantavat yleisesti yritysten
toimintaylijaamaa.

Ulkomaankauppa: Kilpailukyvyn parantuminen
vahvistaa vientia

Suomen viennin arvioidaan lahtevan hienoiseen kasvuun usean heikon vuoden jilkeen.

Vienti kasvaa vuonna 2016 alle prosentin vauhtia, mutta vauhdittuu selvisti vuosina
2017—-2019, kun kilpailukyky paranee ja ulkoinen kysynta voimistuu.
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Suomen kokonaisvienti ei ole viime vuosina kasvanut odotetusti, vaan on jaanyt jalkeen
vientimarkkinoiden imusta. Teollisen kapasiteetin vihentyminen yhdistettyni
kustannuskilpailukyvyn heikentymisen aiheuttamiin ongelmiin on pitdnyt viennin
kasvun vaatimattomana. Samaan aikaan investointien vahaisyys maailmalla ja
kansainvilisen talouden epavarmuudet ovat heikenténeet viennin edellytyksia.

Vaikka kokonaisvienti laahaa, ovat useat toimialat ja yritykset onnistuneet kasvattamaan
vientiddn. Muun muassa kuljetusvilineiden vienti on piristynyt viime vuosina. Sihko- ja
elektroniikkateollisuuden heikkeneva trendi nayttiisi olevan tasoittumassa, mutta selvaa
kasvua on toistaiseksi vaikea havaita. Vaikka palveluiden vienti on parin viime vuoden
ajan ollut kasvussa, on se edelleen samalla tasolla kuin vuonna 2010 eiki se ole riittanyt
kddntamaan koko viennin viime vuosien heikkoa kehitysté. Pienet ja keskisuuret
yritykset ovat onnistuneet viime vuosina lisidméaén vientiddn enemmain kuin suuret

yritykset, joskin niiden osuus kokonaisviennista on tuntuvasti pienempi.

Ulkomaankauppa on edelleen erittdin merkittivi osa kokonaistuotantoa, vaikka vienti
on huippuvuosiin nihden pienentynyt selvisti. Viennin osuus bruttokansantuotteesta
kasvoi koko 2000-luvun ajan aina vuoteen 2008 asti, jolloin se oli suurimmillaan 45
prosentin tuntumassa. Teollisuuden rakennemuutos, investointitavaroiden kysynnén
heikkous maailmalla ja kilpailukykyongelmat pienensivit osuuden alle 40 prosenttiin,
minka jilkeen osuus on vuodesta 2013 lahtien vakiintunut 40 prosentin tuntumaan. Sen
sijaan tuonnin osuus bruttokansantuotteesta on kasvanut tasaisesti myos vuoden 2013
jalkeen, kun kotimainen kysyntéd on kasvattanut tuontia ja kotimaista tuotantoa on yha
enemman korvattu tuonnilla (kuvio 6).

Kuvio 6.

Viennin ja tuonnin osuudet BKT:sta
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I__z'é_hteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Viime vuosien viennin supistumisen odotetaan kuitenkin pysdhtyvian vuonna 2016 ja
viennin kaantyvan kasvuun lahivuosina. Viennin kasvua siivittaa
kilpailukykysopimuksen tuoma kustannuskilpailukyvyn paraneminen samalla kun
investointien odotetaan maailmalla jatkavan kohenemistaan. Kasvua tukeva
rahapolitiikka yllapitaa euroalueen investointien lisddntymisté ja vahvistaa Suomen
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vientid. Kotimaiset investoinnit lisddvat vientikapasiteettia ja viennin kasvun edellytyksia
lahivuosina. Myd6s Vengjan taloustilanteen arvioidaan raakadljyn hinnan nousun myo6ta
vihitellen paranevan.

Ulkomaankaupan merkitys Suomelle kasvaa lahivuosina. Lisiaksi euroalue on
muodostunut yha tirkedimmaksi vientimarkkina-alueeksi. Viennin osuus
kokonaistuotannosta alkaa lahivuosina vihitellen suureta, kun vienti kasvaa nopeammin
kuin bruttokansantuote.

Viennin kasvu jai vuonna 2016 heikon alkuvuoden vuoksi alle 1 prosenttiin, mutta
kiihtyy vuonna 2017 runsaaseen 2 prosenttiin. Kasvu nopeutuu tésti edelleen vuonna
2018, ja ennustejakson lopulla viennin kasvua kertyy lahes 3 % (kuvio 7). Suomen
viennin kannalta tirkeimmaét vientimarkkinat ja maailmankauppa kasvavat kuitenkin
edelleen nopeammin kuin vienti.

Kuvio 7.

Viennin kehitys euroalueelle ja euroalueen ulkopuolelle
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Vientiin sisdltyvan merkittdvan tuontipanoksen my6ta myos tuonnin kasvu kiihtyy ja sen
osuus kokonaistuotannosta suurenee edelleen ennustejaksolla (kuvio 6). Tuonnin
koheneminen jaa kuitenkin hitaammaksi kuin viennin kasvu, silla kotitalouksien
reaalitulojen lisdantymisen vaimeneminen hidastaa yksityisen kulutuksen kasvua. Myos
investointien kasvu hidastuu, mika vahentda tuontia. Lisdksi tuontia vaimentaa
tuontihintojen kotimaisia hintoja nopeampi nousu. Suhteellisesti kallistuvaa tuontia
korvataan kotimaisella tuotannolla. Nettovienti vahvistuu, mutta on edelleen vuonna
2019 tuntuvasti negatiivinen.

Vaihtotase pysyttelee alijadmaisena koko ennustejakson eli vuosien 2016—2019 ajan.
Tuontihintojen kallistuminen vientid enemmaén painaa vaihtotasetta ldhivuosina. Kun
kilpailukykysopimus hidastaa kotimaisten hintojen nousua, myos vientihinnat kehittyvit
maltillisemmin. Vaihtotase on ollut alijadmainen jo vuodesta 2011 ldhtien, ja vajetta
kertyi hieman alle 1 mrd. euroa vuonna 2015 (kuvio 8). Vaihtotaseen alijidma syvenee
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vuosina 2017 ja 2018, mutta viennin arvon kasvu alkaa vahitellen pienentéa alijadmaa.
Alijaamaa kertyy kuitenkin edelleen runsaat 2 mrd. euroa vuonna 2019.

Kuvio 8.

Vaihtotase suhteessa bruttokansantuotteeseen

%

N 1III' ITinl

2005 2010 2015

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
13.12.2018

eurojatalous fi

Tyomarkkinat: Pitkaaikaistyottomyys hidastaa
tyollisyyden elpymista

Suomen tyomarkkinatilanteen paraneminen on niakynyt nopeana ty6ttomyyden
vihenemisend, mutta tyomarkkinoiden elpymista hidastavat rakenteelliset ongelmat.
Tyottomyysaste on laskenut kuluneen reilun vuoden aikana lihes prosenttiyksikon eli
noin 8,7 prosenttiin, mutta tyollisyyden koheneminen on ollut vaivalloisempaa.
Ennusteen mukaan tyollisten mééra kasvaa noin 2,2 % vuosina 2016—2019 ja
tyollisyysaste nousee 70,2 prosenttiin. TyGttomyysaste jdd 8,2 prosentin tuntumaan
vuonna 2019. Tyévoiman mééra (15—74-vuotiaat) lisdéntyy hieman ennustejaksolla
(kuvio 9).
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Kuvio 9.
Tyottomyys laskee, tyollisyys nousee

—Tydlliset, trendi
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Kotimainen kysynté on tukenut selkeésti tyollisyyttd. Tyopaikkoja on syntynyt nopeassa
kasvussa olevalle rakennusalalle, mutta my0s palveluihin ja kaupan alalle. Viennin
heikkona jatkunut kehitys on nakynyt teollisuuden huonona ty6llisyytena.

Vieston ikdantymisen myota 15—64-vuotiaiden tyollisten méaari ei ole lisddntynyt yhta
paljon kuin ty6ttomyyden vihenemisesti voisi paatella. Tyottomien maard on supistunut
vuoden 2016 kolmanteen neljainnekseen mennessi noin 20 000 hengelld vuoden 2015
toisen vuosineljdnneksen huipun jilkeen, mutta tyollisten maara kasvanut vain 15 000
hengella. Toisaalta tyoikéisesta viestOstd on poistunut samana ajanjaksona 12 000
henked, joten uusia ty6llisid on syntynyt enemmaén kuin pelkastidn tyollisyyden
nettokasvun perusteella voisi paitelld. Vastaava kehitys jatkuu ennustejaksolla. TAma
kertoo siita, ettd tyollisyyden kasvu on haastavaa tilanteessa, jossa videston ikdantyminen
rajoittaa tyon tarjontaa.

Tyottomyysasteen aleneminen on kuitenkin ollut osittain ndennéist, ja tyottomyyden
rakenne on heikentynyt. Tyo- ja elinkeinoministerion mittaama ty6ttomyys, johon
luetaan kaikki tyottomyysetuuksien piirissa olevat tyGttomat, on kasvanut
voimakkaammin vuoden 2012 jilkeen, eiki se ole vihentynyt samaan tahtiin kuin
tyovoimatutkimuksen mukainen ty6ttomyys, joka puolestaan koostuu vain aktiivisesti
toita hakevista tyottomistd. Tama kertoo siitd, ettd tyonhausta luopuneita ty6ttomia on
yhd enemmain (kuvio 10). Pitkdaikais- ja piilotyottomien méira onkin jo erittdin

suuri (kuvio 11).
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Kuvio 10.
Yha suurempi osa tyottémista luopunut tydnhausta

—Tytttémyysaste, TK:n tydvoimatutkimus Tyottomyysaste, TEM
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Kuvio 11.

Pitkaaikaistydttémien osuus ty6ttdmista on yli kolmanneksen
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Ennustejakson aikana tydmarkkinatilanteen paranemiseen vaikuttaa seka sita
nopeuttavia etta jarruttavia tekijoita. TyGvoimavaltaisten alojen kehitys vaikuttaa
tyollisyyskehitykseen myonteisesti, kun talouskasvu nojaa yksityisen kulutuksen
kohenemiseen seki yksityisten investointien, etenkin rakentamisen, vauhdikkaaseen
kehitykseen ennustejakson alkupuolella.

Tyomarkkinaosapuolten neuvotteleman kilpailukykysopimuksen odotetaan vaikuttavan
tyodllisyyteen positiivisesti ennustejakson aikana. Tyovoimakustannusten aleneminen
vahvistaa tyon kysynti, ja yksikkotyokustannusten pieneneminen vauhdittaa
investointien, viennin ja BKT:n kasvua. Tyo6tulojen verotuksen keveneminen vaikuttaa
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myonteisesti tyon tarjontaan. Tulevan ty6llisyyskehityksen kannalta muita positiivisia
merkkeja ovat yritysten tydllisyysodotusten vahvistuminen seké avoimien tyopaikkojen
selvi lisddntyminen.

Jo yli kolmasosa kaikista tyottomista on ollut tyottoména yli 12 kuukautta. Tyo- ja
elinkeinoministerion mairitelmin mukaan vaikeasti tyollistyvid tyottomia on miltei
kaksi kolmasosaa tyottomista tyonhakijoista. Erityisesti nuorten aikuisten kannalta
tyomarkkinakehitys on ollut heikkoa, ja syrjaytymisvaarassa olevien nuorten maara on
kasvanut. Vaarana on, ettd Suomen tyomarkkinoille jaa pysyvésti suurempi tyottomyys ja
kokonaan tyomarkkinoiden ulkopuolelle siirtyvien méaéra kasvaa.

Korkea pitkaaikaistyottomyys heijastaa tydmarkkinoiden yhteensopivuus- ja
kannustinongelmia. Ammatillisten yhteensopivuusongelmien ohella ty6ttomyyden
viahenemista hidastavat alueelliset kohtaanto-ongelmat, joihin vaikuttaa mm.
asuntomarkkinoiden toimivuus. Ty6llisyyden kasvua rajoittaa myds tyoikdisen vaeston
madridn supistuminen edelleen. Pitkaaikaistyottomien suuri maira seki tyoikdisen
vieston supistuminen voivat jatkossa muodostua merkittaviksi pullonkaulaksi talouden
elpymisen kannalta (ks. myos Pitkin aikavilin kasvu tuottavuuden ja tyollisyyden
nakokulmasta).

Hinnat ja palkat: Hinnat ja palkat nousevat hitaasti

Inflaatio pysyy poikkeuksellisen hitaana vuosina 2017—2019 maltillisen
kustannuskehityksen johdosta. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen
inflaatio jaa 0,4 prosenttiin vuonna 2016, mutta kiihtyy 0,8 prosenttiin vuonna 2017,
kun raakaoljyn hinnanlaskun vaikutus vaistyy (kuvio 12). Suomen Pankin arvioiden
mukaan inflaatiokehitys olisi jadnyt vuonna 2016 selvisti tiatakin vihdisemmaksi ilman
epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutusta (EKP:n laajennettu osto-ohjelma tukenut
Suomen talouskasvua). Ty6voimakustannukset alenevat, mika hillitsee inflaatiopaineita
varsinkin ennustejakson loppupuolella. Inflaatio pysyy 0,8 prosentissa vuonna 2018 ja
kiihtyy 1,0 prosenttiin vuonna 2019.
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Kuvio 12.
Inflaatio jaa hitaaksi
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Raakadljyn ja muiden raaka-aineiden hinnanlaskun pohjavaikutuksen poistuminen
kiihdyttaa inflaatiota alkuvuodesta 2017, mutta inflaatio on tavanomaista hitaampaa
ennustejaksolla my6s ilman energiahyodykkeita. Inflaatiota vaimentaa
kilpailukykysopimus, joka pienentda palkkakustannuspaineita. Vilillisen verotuksen
muutosten nettovaikutus yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin jai ldhelle nollaa,
kun makeisveron poisto vuoden 2017 alussa hidastaa elintarvikkeiden hintojen nousua
samalla, kun energia- ja tupakkaverotus kiristyy. Vuokrien nousuvauhti hidastuu
ennustejaksolla edelleen, mutta asumiseen liittyvien palveluiden kallistuminen
vauhdittaa inflaatiota my0s jatkossa. Sosiaali- ja terveyspalveluiden asiakasmaksujen
korotukset kiihdyttdvit inflaatiota sen mukaan, kuinka hanakasti kunnat hyodyntéavéit
mahdollisuutta enimmaismaksujen korotuksiin.

Suomessa kuluttajahinnat nousevat ennustejaksolla hitaammin kuin euroalueella, silla
talouskasvukin on vaisumpaa kuin muualla alueella ja kilpailukykytoimet hillitsevit
hintojen kohoamista. TAima supistaa hintatasoeroa euroalueeseen nihden. Suomi oli
vield vuonna 2014 euroalueen kallein maa, mutta vuonna 2015 Irlanti ohitti Suomen.
Viime vuosina kotimaista hintatasoa muuhun euroalueeseen verrattuna ovat vuokrien
nousun lisdksi kohottaneet vilillisen verotuksen kiristyminen ja hallinnolliset hinnat.
Viranomaisten suoraan asettamat hinnat seka hinnat, joihin julkinen valta vaikuttaa
merkittdvassd madrin, ovat nousseet muita kuluttajahintoja nopeammin (kuvio 13).
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Kuvio 13.
Suomessa hallinnolliset hinnat ovat nousseet

nopeammin kuin euroalueella

—Suomi Euroalue
%

.M )
AN A [

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Lahteet: Tilastokeskus ja Euroopan keskuspankki.

Inflaatio jaa poikkeuksellisen hitaaksi myds vuonna 2019, silli tydvoimakustannusten
aleneminen nakyy kuluttajahintojen kehityksessa viiveen kuluttua. Vaimean
talouskasvun my6té tuotantokuilu sulkeutuu hitaasti, mutta ty6ttomyys jaa
viahenemisestdan huolimatta huomattavaksi ennustejakson lopussa, mika hillitsee
palkkojen nousupaineita ja inflaatio-odotuksia.

Palkansaajien ansiotaso kohoaa ldhivuosina hitaasti. Vuonna 2016 nimelliset ansiot
suurenevat runsaan prosentin. Ansiotason nousua maarittaa tydmarkkinaosapuolten
aiemmin neuvottelema tyollisyys- ja kasvusopimus, jonka mukainen sopimuskorotus on
noin %2 %. Ansiotason nousu hidastuu tilapaisesti vuonna 2017, silla
kilpailukykysopimuksen mukaisesti tyomarkkinaosapuolet pidattaytyvit
sopimuskorotuksista tuona vuonna. Palkkasumman mukaisten keskituntiansioiden
kasvu hidastuu vuonna 2017 nollan tuntumaan, kun nollakorotuksen liséksi tydajan
pidennys leikkaa tuntipalkkojen nousua.

Reaalinen ansiotaso kohenee vuonna 2016 maltillisista sopimuskorotuksista huolimatta,
silld hintojen nousuvauhti jd4 tavanomaista hitaammaksi. Vuonna 2017 reaalinen
keskiansio tyotuntia kohden hieman supistuu. Vuosina 2018 ja 2019 nimellisen
ansiotason oletetaan nousevan tuottavuuden ja tuotannon hinnan yhteisvaikutuksen
mukaisesti. Tdma oletus on yhdenmukainen suhteessa tasapainoiseen
tyomarkkinakehitykseen, jossa reaalipalkka seuraa koko talouden tasolla tuottavuutta.

Nimellisilla yksikkotyokustannuksilla mitattu kustannuskilpailukyky on ennustevuosina
paranemassa suhteessa euroalueeseen, koska palkansaajakorvausten kasvu on Suomessa
selvasti hitaampaa kuin muualla euroalueella. Maltillisen palkkasumman kasvun ohella
tyovoimakustannusten nousua hillitsevit kilpailukykysopimuksen mukaiset tuntuvat
alennukset tyonantajan sosiaaliturvamaksuihin. Nimelliset yksikkotyokustannukset
pienenevit Suomessa reilun prosentin tahtia vuonna 2017, kun ne euroalueella samaan
aikaan suurenevat reilun prosentin vuodessa Euroopan komission syysennusteen
mukaan. Tuottavuuden kasvu on sekd Suomessa ettd muualla euroalueella hyvin
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vaimeaa. Tyon tuottavuuden vuosittainen kasvu jaa Y2 prosentin tuntumaan
ennustejaksolla. Talouden rakennemuutoksen jiljiltd tuottavuuden koheneminen on
aiempaan historialliseen kehitykseensi nihden vaimeaa.

Julkinen talous: Finanssipolitiikka tukee kasvua

Julkisen talouden nékymiin vuosina 2016—2019 vaikuttavat erityisesti hallituksen
toimeenpanema menojen sopeutus ja kilpailukykysopimus. Sdédstdjen vastapainoksi
hallitus panostaa kdrkihankkeisiinsa yhteensa 1,6 mrd. euroa vuosina 2016—2018.
Lisdksi maahanmuuttoon liittyvit menot kasvavat merkittdvasti vuonna 2016, kun
turvapaikanhakijatilanteen hoitoon tarvittavien menojen arvioidaan kasvavan 0,3
prosenttiin suhteessa BKT:hen. Siten finanssipolitiikka on ldhes neutraalia vuonna 2016,
kun se kiristyi selvisti vield vuonna 2015. Finanssipolitiikka kevenee vuonna 2017, kun
kilpailukykysopimuksen yhteydessi paétetyt verojen ja sosiaaliturvamaksujen
alennukset toteutetaan. Niiden toimien myota kokonaisveroaste laskee 43,7 prosenttiin
vuonna 2017.

Kilpailukykysopimukseen liitetty julkisen alan tyontekijéiden maardaikainen
lomarahojen leikkaus 30 prosentilla ja ty6ajan pidentdminen 24 tunnilla vuodessa
tuottavat saastojd, jotka rahoittavat osin julkisyhteisojen tuloihin syntyvin aukon.
Kilpailukykysopimus rasittaa julkista taloutta lyhyella aikavililla nettoméaraisesti
arviolta 1,2 mrd. eurolla. Pidemmalla aikavélilla sopimuksen vaikutus julkiseen talouteen
voi asettua neutraaliksi, jos se lisda tyollisyyttd tavoitellusti. Vuonna 2019
finanssipolitiikka puolestaan kiristyy, kun kiarkihankerahoitus loppuu. Valtiontalouden
alijadma supistuu silloin 2 prosenttiin suhteessa BKT:hen (kuvio 14).

Kuvio 14.

Julkisyhteiséjen rahoitusjaama, % BKT:sta
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: Tilastokeskus.

Kuntien alijaama siilyy ennustevuosina 2016—2019 ldhes ennallaan noin 0,6 prosentissa.
Kuntien menojen kasvu on hidastunut kahtena viime vuotena, ja kasvun arvioidaan
jatkuvan hitaana. Kuntataloutta tukevat kilpailukykysopimuksen mukaiset lomarahojen
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leikkaukset ja tydajan pidennys, mutta sopimukseen liitetyt veronalennukset vihentavit
kuntien verotuloja. Valtio huomioi vaikutukset valtionosuuksissa, joten
kilpailukykysopimuksen vaikutus kuntatalouteen on jokseenkin neutraali. Kuntien
kannalta merkittava muutos on ennustejakson lopussa kidynnistyva sosiaali- ja
terveyspalvelujen uudistus, joka siirtda nama palvelut pois kunnilta ja leikkaa kuntien
veroastetta 12,3 prosenttiyksikkod. Kuntien sosiaali- ja terveysalan investointeja on
rajoitettu lailla jo kesastd 2016 lahtien, ja uudistuksen jalkeen kuntaveron korotukset
aiotaan viliaikaisesti rajata 0,5 prosenttiyksikkoon vuodessa. Tassd ennusteessa sote-
uudistuksen vilittomista vaikutuksista ei ole tehty arviota.

Tyoeldkerahastojen ylijaidma vihenee tulevina vuosina elikemenojen kasvun jatkuessa
nopeana. Eldkemenot kasvavat vuodesta 2015 vuoteen 2019 noin 4 mrd. euroa eli
suunnilleen saman verran kuin hallituksen suunnittelemat julkisen talouden
sopeutustoimet. Se osoittaa, kuinka vaikeaa koko julkisyhteis6jen tasolla on tehda
rahoitusasemaa kohentavia toimia véeston ikddntyessi nopeasti. Tyoelakemaksuja
korotetaan eldkesopimuksen perusteella vuonna 2017 ja samalla maksuja ryhdytaan
kohdentamaan enemman tyontekijéille vuosina 2017—2020.

Muiden sosiaaliturvarahastojen tilanne tasapainottuu. Kansaneldkeindeksi laski vuonna
2016, ja timén laskun annettiin vaikuttaa indeksiin sidottuihin etuuksiin. Vuonna 2017
indeksia leikataan 0,85 prosentilla, koska aiemmin paatetyn indeksijaadytyksen ei
arvioitu tuottavan tavoiteltuja sddstdja hitaan inflaation oloissa. Indeksileikkaus
vaikuttaa muuan muassa kansaneldkkeisiin, takuueldkkeisiin, tyomarkkinatukeen ja
lapsilisiin. Tyottomyysvakuutusmaksun korotus vuonna 2016 korjaa
tyottomyysvakuutusrahaston rahoitusasemaa. Myos tyottomyysvakuutusmaksujen
maksuvastuuta siirretdan tyontekijoille vuosina 2017—2018. Tyonantajien
sairausvakuutusmaksun alentaminen kilpailukykysopimuksen mukaisesti vuosina
2017-2019 aiheuttaisi loven sairausvakuutusrahaston tuloihin ilman valtion
kompensaatiota. Sairausvakuutuksen menoja vihentavit lisiksi vuoden 2016 alusta
voimaan tulleet sdastotoimet, kuten ladkekorvausten omavastuu.

Julkinen velka kasvoi 63,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2015 (kuvio 15).
Sulautettu julkinen velka, joka lasketaan vihentdmalla bruttovelasta julkisyhteisgjen
keskinaiset velkasuhteet, oli suurempi kuin aiemmin arvioitiin, koska tyoelakerahastot
vahensivit sijoituksiaan valtion velkakirjoihin. My0s velkatilastoinnin kattavuuden
parantuminen lisasi tilastoitua velkaa hieman. Velan kasvu jatkuu vuosina 2016—2019
nopeana, ja velkasuhde ylittda jo 71 % vuonna 2019. Talloin velkasuhde yltaisi samalle
tasolle kuin pahimmillaan 1940- ja 1990-luvulla. Julkisen velan tasoon vaikuttavat
valtion omaisuuden myynnit, joita suunnitellaan lisdttaviaksi vuonna 2017. Ennusteessa
naitd myyntituloja ei ole otettu huomioon.
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Kuvio 15.
Julkinen velka
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Lahde: Tilastokeskus.

Riskiarvio: Maailmantalouden epavarmuus vaikuttaa
myos Suomeen

Suomen talous on palannut kasvu-uralle, mutta ldhivuosina on silti huomattava riski,
ettd kehitys osoittautuu ennakoitua epasuotuisammaksi. Maailmantalouden epavarmuus
on kasvanut poikkeuksellisen suureksi, minka lisiksi Suomen talouskasvu jatkuu lahinna

kotimaisen kysynnan varassa.

Ennusteessa Ison-Britannian brexitpaatos nakyy kasvundkymien heikkenemiseni seka
Isossa-Britanniassa ettd muissa Euroopan unionin maissa. Arvioihin brexitin
vaikutuksista siséltyy kuitenkin vield paljon epdvarmuutta varsinkin keskipitkalla
aikavililla. Jos irtautumisneuvottelut pitkittyvit ja osoittautuvat odotettua
vaikeammiksi, vaikutukset EU-maiden kauppaan, investointeihin ja yritysten

luottamusilmapiiriin voivat olla odotettua haitallisempia.

Euroalueen kasvua voivat vaimentaa myds alueen sisdiset ongelmat, varsinkin jos
pankkisektorin vaikeudet kirjistyisiviat. Suomessa toimivien pankkien riskeja kasvattavat
pohjoismaisen pankkisektorin keskittyneisyys ja suuri koko suhteessa maiden talouksien
kokoon. Varsinkin ylikuumeneminen Ruotsin asuntomarkkinoilla kasvattaa myos
Suomen makrovakaudellisia riskeja. Naita riskeja on kasitelty yksityiskohtaisemmin

vakausarviossa.

Poliittinen epavarmuus on kasvanut myos Euroopan ulkopuolella. Yhdysvaltain
presidentinvaalien tulos lisda todennikoisyytta, ettd protektionismi kasvaa ja
maailmankaupan kasvu hidastuu keskipitkalld aikavililld. Odottamattomat kidnteet
Yhdysvaltojen finanssipolitiikan suunnassa voivat niakya nopeasti valuutta- ja
valtionlainamarkkinoilla. Varsinkin Yhdysvaltain odotettua nopeampi velkaantuminen ja
inflaation kiihtyminen saattavat nostaa valtionlainojen korkoja edelleen myos
Yhdysvaltojen ulkopuolella.
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Geopoliittinen epavarmuus lisaa riskeja oljyn tarjontahairidista. Toteutuessaan nama
hiiriét voisivat johtaa 6ljyn hinnan huomattavaan nousuun. Oljyn hinnan merkittivi
kallistuminen edistiisi toisaalta Venéjan talouden elpymista, miké piristdisi Suomen
vientid Venijille.

Riski, ettd Kiinan talouskasvu hidastuu, on suurentunut edelleen. Yksityisten reaali-
investointien kasvuvauhti on jadnyt hitaaksi, ja investointien kasvu on entistd enemmén
valtion varassa. Samaan aikaan yritysten huomattava velkaantuminen on lisannyt Kiinan
rahoitussektorin haavoittuvuutta.

Vaihtoehtoislaskelmassa arvioidaan ndiden maailmantaloutta koskevien riskien
toteutumisen vaikutuksia Suomen talouteen. Laskelman mukaan Suomen
vientimarkkinoiden kasvuvauhdin puolittuminen oletetusta 4 prosentista 2 prosenttiin
leikkaisi bruttokansantuotteesta kumulatiivisesti noin 1,2 % ennustejakson aikana.
Talloin valtion tuloja ja menoja pitéisi vuosina 2018 ja 2019 sopeuttaa yhteensi noin 1,5
mrd. euron verran, jos valtion velkaantuminen suhteessa BKT:hen haluttaisiin pitda
samalla tasolla kuin perusurassa.

Erailld viennin toimialoilla, kuten auto-, telakka- ja metsateollisuudessa, tilauskanta ja
investoinnit ovat kehittyneet viime kuukausina odotettua paremmin. Niista yksittdisista
valopilkuista huolimatta Suomen talouskasvu on ennustevuosinakin padasiassa
kotimaisen kysynnan kasvun varassa.

Kilpailukykysopimuksen (KIKY-sopimus) vaikutukset voivat jidda viliaikaisiksi ja
odotettua pienemmiksi. Inflaatio-odotukset euroalueella pysyvit alhaisina, jolloin
palkankorotusvaatimukset my6s muissa euroalueen maissa saattavat jaada maltillisiksi.
Lisédksi sopimuskauden loputtua vuonna 2018 on mahdollista, ettéd palkansaajat
Suomessa vaativat kompensaatiota edellisten vuosien pienistd palkankorotuksista.

Toisaalta kilpailukykysopimuksen vaikutukset voivat osoittautua odotettua
myonteisemmiksi. Palkankorotusten pienuus voi vélittya tuotteiden hintoihin arvioitua
voimakkaammin, minka liséksi vientikysynta voi reagoida kilpailukyvyn parantumiseen
odotettua nopeammin. Kilpailukykysopimuksen vaikutukset voivat olla oletettua
suuremmat myos kotimarkkinoilla. Varsinkin tyévoimavaltaisilla palvelualoilla tima
parantaisi nopeasti tyollisyytta.

Kotimaisen kysynnan osalta asuntorakentaminen on varsin suhdanneherkka, ja uusien
asuntojen rakentamisen aloitukset voivat vihentyi nopeasti, jos niiden asuntojen
kysynti ei vastaakaan kasvanutta tarjontaa. Uusien asuntojen kysyntd kohdistuu talla
hetkelld 1ahinna Helsingin seudulle ja muihin kasvukeskuksiin, ja suuri osa siita on
sijoittajakysyntéd, joka kohdistuu uusiin vuokra-asuntoihin.

Jos talouskasvun piristyminen jda viliaikaiseksi tai odotettua heikommaksi, tima néakyy
nopeasti myo6s valtion ja kuntien taloudessa. Julkisen talouden tasapainottuminen ilman
lisdsopeutusta voi télloin viivastyd huomattavasti.

Kotitalouksien sadstamisaste on ennustevuosina 2017—2019 edelleen hiukan
negatiivinen. Vaikka kotitalouksien velkaantuminen suhteessa kaytettavissa oleviin
tuloihin hidastuu, se pysyy edelleen ennitysmaiisen korkeana. Alhaisen korkotason
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myo6ta omistusasumisen hinta suhteessa vuokra-asumiseen on laskenut,
asuntomarkkinat ovat piristyneet, ja uusien asuntolainojen méaara on kasvanut.

Osa uusista asuntolainoista, varsinkin ensiasunnon ostajien tapauksessa, on ollut varsin
suuria suhteessa asunnon arvoon. Asuntolainan suuri koko suhteessa asunnon arvoon
(eli pieni omarahoitusosuus) kasvattaa asuntojen hintojen laskuun liittyvia riskeja.
Samaan aikaan asuntojen hintakehitys on alkanut eriytya alueellisesti ja varsinkin
taantuvilla alueilla asunnot ovat menettaneet arvoaan. Asuntojen hintojen lasku saattaisi
vahentiai erityisesti voimakkaasti velkaantuneiden, nettovarallisuusasemaltaan
heikkojen kotitalouksien kulutusta.

Avainsanat

¢ ennuste
* Suomi

« taloustilanne
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ENNUSTEEN OLETUKSET

Poliittiset muutokset lisaavat
maailmantalouden nakymien
epavarmuutta

1312.2016 11:00 . EURO & TALOUS 5/2016 . TALOUDEN NAKYMAT

Maailmantalouden ennustetaan kasvavan 2017—2019 reilun 3 prosentin vauhtia eli
hieman nopeammin kuin 2016. Maailmankaupan kasvu kiihtyy ennustejaksolla mutta
pysyy viime vuosien tapaan hitaana suhteessa BKT:hen. Markkinoiden ensivaikutelmat
Yhdysvaltain tulevasta talouspolitiikasta ovat vahvistaneet dollaria, voimistaneet
inflaatio-odotuksia ja nostaneet pitkia korkoja erityisesti Yhdysvalloissa mutta my6s
Euroopassa. Arviot Yhdysvaltain tulevasta talouspolitiikasta ovat kaiken kaikkiaan viela
hataralla pohjalla. Brexit varjostaa etenkin Britannian mutta jonkin verran myos muun
Euroopan kasvuniakymii. Euroalueen kasvun odotetaan jatkuvan melko ripedana
kotimaisen kysynnan vetdmana. Kiinan kasvu jatkuu vahvana ja yllapitaa

maailmantalouden kohenemista.

Epavarmuus maailmantalouden ndkymissa on viimeisen puolen vuoden aikana
lisdantynyt poliittisten kdénteiden takia. Ison-Britannian brexitddnestystuloksen seka
Yhdysvaltain uuden presidentin johtamien tulevien talouspoliittisten muutosten
vaikutuksia talouteen on vaikeaa arvioida. Euroalueella poliittinen epdvarmuus kasvoi,
kun Italian paaministeri erosi joulukuun alussa perustuslainmuutosta koskevan
kielteisen kansanadnestystuloksen seurauksena.

Markkinoiden ensivaikutelmat Yhdysvaltain tulevasta talouspolitiikasta, erityisesti
odotetusta finanssipoliittisesta elvytyksesti, ovat vahvistaneet dollaria, voimistaneet
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inflaatio-odotuksia ja nostaneet pitkia korkoja erityisesti Yhdysvalloissa mutta my6s
Euroopassa. Toisaalta mahdolliset muutokset Yhdysvaltain kauppapolitiikassa ja
protektionismin kasvu voivat vaimentaa talousnakymii. Arviot Yhdysvaltain tulevasta
talouspolitiikasta ovat kaiken kaikkiaan viela hauraalla pohjalla.

EKP:n ennusteessa euroalueen odotetaan kasvavan kotimaisen kysynnin vetdméana
tasaisesti noin 1,6 prosentin vauhtia vuosina 2017—2019. Kasvua tukevat kevyt
rahapolitiikka ja ennusteajanjaksolla kutakuinkin neutraali finanssipolitiikka. Kasvun
jatkuminen edesauttaa ennustejaksolla ty6llisyyden kohenemista ja kiithdyttaa
inflaatiota, joka nopeutuu ennustejakson lopussa 1,7 prosenttiin. Brexit varjostaa etenkin
Britannian mutta jonkin verran myos muun Euroopan kasvunakymia. Ison-Britannian
kasvun odotetaan hidastuvan seuraavan parin vuoden ajaksi selvésti vuoteen 2016

verrattuna.

Nousevien talouksien elpyminen jatkuu ennustejaksolla. Yhdysvaltain presidentinvaalien
jélkeen useiden nousevien maiden valuutat kuitenkin heikkenivit suhteessa Yhdysvaltain
dollariin, mika voi lisdtad huolta dollarimaériisia velkoja ottaneiden nousevien maiden
yritysten kotimaanvaluutan maaraisen velkataakan kasvusta. Kiinassa kasvu hidastuu
hieman eli vuoden 2016 noin 6,5 prosentin vauhdista 6 prosenttiin, kun talouden
rakenne muuttuu investoinneista yksityisen kulutuksen suuntaan. Oljyn hinnan
hienoinen nousu tukee Venijan talouden vahittaista elpymista. Ennustejaksolla 6ljyn
hinnan oletetaan nousevan vuoden 2016 noin 43 dollarista tynnyriltd 55 dollariin vuonna
2019. Oljyn hinta nousee hieman korkeammaksi kuin Suomen Pankki edellisessi
Suomen talouden ennusteessaan oletti.

EKP:n ennusteessa maailmantalouden ennakoidaan kasvavan 2017—2019 reilun 3
prosentin vauhtia eli hieman nopeammin kuin 2016. Maailmankaupan kasvu kiihtyy
vajaan 4 prosentin vauhtiin vuosina 2018—2019. Maailmankaupan kasvu pysyy kuitenkin
viime vuosina ndhtyyn tapaan hitaana suhteessa BKT:hen. Suomen vientimarkkinoiden
kasvu kiihtyy ennustejaksolla asteittain timénvuotisesta 1,8 prosentista 3,7 prosenttiin
vuonna 2019.

Markkinaodotusten mukaan keskeiset keskuspankit pitivit rahapolitiikan kevyena viela
pitkdin, vaikka Yhdysvalloissa korkojen odotetaan hieman nousevan. Euroalueen
hintandkymaét ovat yha vaimeat. Euroopan keskuspankki paatti joulukuussa yllapitaa
rahapolitiikan kevyttd mitoitusta pidentdmalld arvopapereiden osto-ohjelman kestoa
vuoden 2017 maaliskuusta joulukuun loppuun asti. Arvopaperiostoja tehddan 8o
miljardin kuukausivauhdilla maaliskuun loppuun saakka, jonka jilkeen ne jatkuvat 60
miljardin ostovauhdilla.

Ennusteessa korko- ja valuuttaoletukset on johdettu rahoitusmarkkinoiden hinnoista, ja
ne pysyvit lahes muuttumattomina ennustejaksolla. Markkinaodotusten perusteella 3
kuukauden euriborkorko pysyy poikkeuksellisen matalana eli hieman negatiivisena ldhes
koko ennustejakson. Myo6s Suomen valtion 10 vuoden obligaatiokorko pysyy
poikkeuksellisen alhaisena ja kohoaa vain hitaasti noin 1 prosenttiin vuosina 2018-2019.
Euron kurssi suhteessa dollariin on hieman aiemmin ennustettua heikompi. Suomen
nimellinen kilpailukykyindikaattori eli kauppapainoinen valuuttakurssi on
ennustejaksolla vakaa, mutta hieman vahvempi kuin vuonna 2016. Tdma heijastuu
Suomen vientimaiden vientihintojen kohoamiseen euroina mitattuna siten, etta
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vientihintojen nousu on vaimeaa vuonna 2017, mutta voimistuu noin 3 prosenttiin
vuosina 2018—2019.

Ennusteen oletukset

2015 2016° 2017° 2018° 2019°
Suomen vientimarkkinat', muutos 01 1,8 2,8 3,6 37
Oljy, Yhdysvaltain dollaria/barreli 52,4 43) 49,3 52,6 54,6
Suomen vientimaiden vientihinnat euroina,
uutos -0,3 3,9 -1,2 3 2,5
Euribor 3kk % 0] -0,3 -0,3 -0,2 0]
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko 0,7 0,4 0,7 0,9 11
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori? 97,8 991 1005 1005 1005
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina m m 1,09 1,09 1,09

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

2 Suppea, euroalueen mailla tdydennetty, tammikuu—maaliskuu 1999 = 100.

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Maailmantalouden heikompi
kehitys yhtena keskeisena riskina

1312.2016 11:00 . EURO & TALOUS 5/2016 . TALOUDEN NAKYMAT

Vienti alkaa vihdoin kasvaa vientikysynnin vanavedessi, jolloin nettovienti alkaa
hiljalleen tukea talouskasvua kotimaisen kysynnin ohella. Yhtena ennusteen
keskeisimpana riskind on kuitenkin ennustettua heikompi kansainvalisen talouden
kehitys. Kansainvilisen kaupan kasvu on kansainvilisen talouden BKT:n kehitykseen
nahden vaimeaa, ja kehittyvien talouksien talouskasvu voi sakata ennakoitua enemman.

Maailmantalouden kehitys on siis poikkeuksellisen epavarmaa.

Ennusteen vaihtoehtoisessa skenaariossa Suomen vientimarkkinoiden kasvu jaa selvasti
ennustettua hitaammaksi. Vuosien 2008—2015 aikana Suomen vientimarkkinat ovat
kasvaneet keskimaarin 2 prosentin verran vuodessa. Laskelmassa oletetaan, etta
vientimarkkinoiden kasvu jatkuu edelleen vain 2 prosentissa vuosina 2018 ja 2019
perusennusteessa oletetun vajaan 4 prosentin sijasta.

Liséksi laskelmassa on kiytetty seuraavia oletuksia:

o Koska nimellispalkkojen ja hintojen nousu on jo perusurassa hyvin
vaimeaa, laskelmassa oletetaan, ettei niiden kautta ole odotettavissa
lisdsopeutusta. Palkat ja hinnat eivét siis jousta enaa alaspiin, jos
Suomen talouteen kohdistuu uusi sokki, eikd Suomi néin hy6tyisi
suhteellisten hintojen laskusta verrattuna kilpailijamaidensa
hintoihin.
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> Laskelmassa oletetaan myos, ettd rahapolitiikkakorot pysyvat
perusuran mukaisina. Ennusteen perusurassa korot ovat jo
alarajalla, ja tavanomaisen rahapolitiikan mahdollisuudet korkojen
kautta tulevaan lisakeventdmiseen ovat hyvin rajalliset.

o Laskelmassa oletetaan niin ikédén, ettd finanssipolitiikan
liikkumavara on jo kaytetty. Hallituksen sopeutustoimista
huolimatta julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen on
kasvanut huolestuttavaa vauhtia, ja Euroopan komission mukaan
Suomi kuuluu ryhméaén maita, joilla nahdaan olevan riskeja vakaus-
ja kasvusopimuksen méaraysten rikkomiseen. Laskelmassa oletetaan
lisdksi, etta paastikseen julkiselle taloudelle asettamiinsa
tavoitteisiin hallitus voi toteuttaa lisda sopeutustoimia
vientimarkkinoiden heikosta kehityksesta huolimatta.
Sopeutustoimien ansiosta velkasuhde sdilyy vuonna 2019 jokseenkin

samansuuruisena kuin perusurassa.

Jos vientimarkkinoiden kasvu jaa ennustetusta, Suomen vientikysynta supistuu, mika
viahentdid suoraan kokonaiskysyntda. Syntyva ylitarjonta tasapainottuu
normaalitilanteessa ainakin osittain hintojen ja palkkojen alenemisen kautta. Koska
laskelmassa oletetaan, ettd hinnat ja palkat eivit sopeudu, tuotantomairien on
mukauduttava tilanteeseen.

Lopputuotteiden kysynnin vidheneminen johtaa kotimaisten valituotteiden ja niiden
tuotannossa kiytettyjen tuotannontekijéiden kysynnén supistumiseen. TyGtuntien maara
pienenee, ja investointeja vihennetdin. Suomen vientihinnat eivét kuitenkaan laske
suhteessa kilpailijamaiden hintoihin. Vienti supistuu voimakkaasti, koska vientihinta ei
jousta eika ndin ollen pehmenni vientikysynnin vihenemisen vaikutusta. Vuonna 2019
bruttokansantuotteen méirad on runsaan prosentin verran pienempi kuin ennusteessa.
Ilman uusia finanssipoliittisia toimenpiteita julkisen talouden velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen kasvaa noin Y2 prosenttiyksikkoa suuremmaksi kuin
perusurassa (taulukko 1).

Mikali julkisen talouden velkasuhde halutaan saattaa takaisin perusuran mukaiseksi, se
vaatii runsaan 1¥2 mrd. euron verran lisdsopeuttamista. Lisasopeutus hidastaa lyhyella
aikavililla reaalitalouden kasvua entisestddn. Vientikysynnén ja kiristyvan

finanssipolitiikan yhdistelmén vaikutukset BKT:n kasvuvauhtiin kdyvét ilmi kuviosta 1.
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Kuvio 1.
Vientikysynnan vaheneminen hidastaisi talousvasvua selvasti

BKT:n muutos, ero perusuraan
m Vientikysynnan heikkeneminen m Kiristyva finanssipolitiikka
0.2 Prosenttiyksikkda

0,0

-0,2

-0,4

0,6

-0,8

-1,0
2017 2018 2019
l@l}dg: Suomen Pankin laskelmat.

1312 &

Julkisen talouden velkasuhteen palauttamiseksi likimain perusuran mukaiseksi
laskelmassa on oletettu, etta hallituksen padasiassa vuosina 2018 ja 2019 toteuttamat
runsaat 1%2 mrd. euron suuruiset sopeutustoimet jakautuvat seuraavasti: 500 milj. euron
korotus arvonlisdveron tuottoon, 500 milj. euron leikkaukset valtion menoihin, 500 milj.
euron leikkaukset etuuksiin ja avustuksiin ja 200 milj. euron leikkaukset valtion
tulonsiirtoihin. Julkisten menojen leikkaus supistaa edelleen kokonaiskysyntia ja —
hintojen pysyessa ennallaan — tuotantomaaria.

Kuviossa 2 esitetddn vientikysynnan heikentdma julkisen talouden velkasuhde
poikkeamana perusurasta ilman kiristavaa finanssipolitiikkaa. Kuviossa esitetian myos
miten finanssipolitiikka reagoi lisasopeutuksin palauttaakseen julkisen talouden takaisin

likimain perusuralle vuoteen 2019 mennessa.
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Kuvio 2.
Viennin vaikeudet kasvattaisivat velkaantumista

Velkasuhteen muutos, ero perusuraan
m Vientikysynndn heikkeneminen w Kiristyva finanssipolitikka

0.8 Prosenttiyksikkoa

0.6

0.4

0,2

0,0

2017 2018 2019

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
13.12.2018
aurojatalous_fi

Laskelma osoittaa, kuinka paljon maailmantalouden kehitys vaikuttaa Suomen
kaltaiseen pieneen avotalouteen. Tulokset nayttaviat myos, miten vaikeaa julkisen
talouden korjaaminen on, jos kansainvilisessd taloudessa puhaltavat vastatuulet
voimistuvat. Toisaalta velkasuhteen suurenemisen estiminen pienentid tulevia julkisia
menoja. Tasta seuraa, ettd julkiseen talouteen on suotavaa luoda riittdvaa liikkumatilaa
edes hieman myonteisemman talouskehityksen vallitessa, jotta liikkumavaraa on
kiytettdvissd huonompina aikoina. Till6in voidaan vélttaa myotasyklinen
talouspolitiikka.
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Vaihtoehtoislaskelma: vientimarkkinoiden kasvun hidastuminen,

finanssipolitiikka ei kiristy

Kysynta ja tarjonta vuosina 2016—2019 vuoden 2010 hinnoin

2019
2016 2017 2018 2019 poikkeama
tasossa, %
Prosenttimuutos edellisvuotisesta
Bruttokansantuote SP:n ennuste 1,0 1,3 1,2 1,2 195 637
Vaihtoehtoinen
1,0 11 0,8 0,6 193 352
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,2 -0,5 -0,5 -1,2
Tuonti SP:n ennuste 1,2 2,0 2] 1,9 82729
Vaihtoehtoinen
1,2 1,5 11 0,7 80 619
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,5 -1,0 -1 -2,6
Vienti SP:n ennuste 0,7 21 2,5 2,6 80 289
Vaihtoehtoinen
0,7 1,4 1,0 1,0 77 253
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,8 -1,5 -1,6 -3,8
Yksityinen kulutus SP:n ennuste 1,9 1,4 1,0 0,9 110 033
Vaihtoehtoinen
1,9 1,3 0,8 0,7 109 480
kehitys
Poikkeama 0,0 -0 -0,2 -0,2 -0,5
Yksityiset investoinnit ~ SP:n ennuste 5,8 3,4 2,5 27 36 360
Vaihtoehtoinen
5,8 3,2 1,6 1,3 35483
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,2 -0,9 1,3 -2,4
Vientimarkkinat SP:n ennuste 1,8 2,8 3,6 3,7 127,2
Vaihtoehtoinen
1,8 2,0 2,0 2,0 122,3

kehitys

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Vaihtoehtoislaskelma: vientimarkkinoiden kasvun hidastuminen,
finanssipolitiikka ei kiristy

Poikkeama 0,0 -0,8 -1,6 -1,6 -3,8
Tyotunnit SP:n ennuste 0,9 0,8 0,8 0,7 4232
Vaihtoehtoinen
0,9 0,5 0,0 -0,2 4148
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,3 -0,8 -0,9 -2,0
Vaihtotase SP:n ennuste -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -2100
Vaihtoehtoinen
-0,8 -1,0 -1,8 -1,8 -3 905
kehitys
Poikkeama 0,0 -0 -0,7 -0,8
Julkisyhteis6jen velka SP:n ennuste 656 68,2 70,1 71,3 71,3
Vaihtoehtoinen
656 68,3 70,4 71,9 71,9
kehitys
Poikkeama 0,0 01 0,3 0,6 0,6
Kotitalouksien
SP:n ennuste -1,0 -1,0 -0,9 -0,3 -0,3
saastamisaste
Vaihtoehtoinen
-1,0 -1,2 -1,6 -1,5 -1,5
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,2 -0,7 -1,2 -1,2

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Vuoden 2016 kolmannen
neljanneksen tilinpito

Tilastokeskus julkisti 2. joulukuuta kansantalouden neljannesvuositilinpidon
ennakkotiedot, jotka sisaltavat uusimmat tilastot Suomen talouden kehityksesta vuoden

2016 kolmannella neljanneksella.

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

Marraskuussa julkaistujen pikaennakkotietojen mukaan bruttokansantuote oli vuoden
2016 kolmannella neljannekselld 1,6 % suurempi kuin edellisen vuoden vastaavana
ajankohtana ja 0,4 % suurempi kuin edelliselld neljanneksella.

Uusimman neljannesvuositilinpidon tiedot antavat vuoden 2016 BKT:n kehityksesta
paremman kuvan kuin aiemmin julkaistu tilastomateriaali. Talouskasvu onkin
kohentunut selvésti timan vuoden aikana. Kasvu kuitenkin nojaa yha vahvemmin
kotimaiseen kysyntddn. Viennin kehitys on ollut edelleen vaatimatonta, eika siini ole
tapahtunut merkittavaa kaannetta.

Uusimman neljannesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuote kasvoi vuoden 2016
kolmannella neljannekselld 1,6 % edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta ja oli 0,4 %
suurempi kuin edellisella neljainnekselld. Samalla vuoden toisen neljanneksen kasvua
koskevia tietoja tarkennettiin hieman heikomman kasvun suuntaan (—0,1 %). Sen sijaan
vuoden 2016 ensimmadisen neljanneksen kasvua tarkistettiin 0,5 prosenttiyksikkod
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suuremmaksi edellisestd julkistuksesta. Talld on merkittidva ylasuuntainen vaikutus
bruttokansantuotteen vuosikasvuun.

Kolmannella vuosineljannekselld bruttokansantuotteen kasvua heikensivit kysyntéderista
viennin vaheneminen ja investointien supistuminen. Vienti supistui 3,4 % edellisesti
neljanneksesta mutta kasvoi 1,4 % vuodentakaisesta. Tavaroiden vienti kasvoi, mutta
palveluiden vienti vaheni. Tuonti puolestaan viheni 3,3 % edellisestd neljainneksesta.

Yksityisen kulutuksen volyymi kasvoi vuoden 2016 kolmannella neljanneksella 0,5 %
edellisesta neljanneksestd, mika oli 0,1 prosenttiyksikkod suurempi kuin edellisessd
julkistuksessa. Vuodentakaiseen verrattuna yksityinen kulutus kasvoi 2,1 %. Erityisesti
kestokulutustavaroiden kulutus lisdantyi. Myos palveluiden kulutus kasvoi.

Yksityiset investoinnit supistuivat 1,2 % suhteessa edellisen neljinneksen investointeihin
mutta kasvoivat 1,3 % vuodentakaiseen verrattuna. Koko kiintean pddoman
bruttomuodostus eli investoinnit vahenivit vuoden 2016 kolmannella neljanneksella

0,3 % edellisesti neljinneksestd mutta olivat 3,1 % vuodentakaista suuremmat.
Asuinrakennusten investoinnit kasvoivat 4,0 % vuotta aiemmasta, muut
talorakennusinvestoinnit 9,4 % ja maa- ja vesirakennusinvestoinnit 4,3 %. Sen sijaan
kone-, laite- ja kuljetusvélineinvestointien volyymi supistui 3,7 %.

Teollisuuden tilanne on aikaisempaa valoisampi. Teollisuustoimialojen arvonlisdys
kasvoi vuoden 2016 kolmannella neljannekselld 1,0 % edellisesta neljanneksesta ja 3,7 %
vuodentakaiseen verrattuna. Metsiteollisuuden tuotannon volyymi kasvoi 5,5 % ja
kemianteollisuuden volyymi 7,6 % vuodentakaisesta. Metalliteollisuuden (pl. sahko- ja
elektroniikkateollisuus) volyymi kasvoi 4,2 % ja sdhko- ja elektroniikkateollisuuden
volyymi 4,6 % vuotta aiempaan verrattuna. Myos palvelutoimialat kasvoivat.

Tyopanos eli tyollisten méara kasvoi kolmannella vuosineljainnekselld 0,3 % edelliseen
neljannekseen verrattuna ja 0,9 % vuodentakaisesta. Tyotuntien maara kasvoi 0,6 %
edelliseen neljannekseen ja 0,8 % vuodentakaiseen verrattuna. Tyomarkkinoiden

koheneminen on sopusoinnussa aiempaa parempien BKT-arvioiden kanssa.

Tyottomyysaste oli kolmannella neljanneksella tyévoimatutkimuksen mukaan 7,6 %, eli
pudotusta oli 0,8 prosenttiyksikkod vuoden 2015 vastaavasta ajankohdasta.
Palkkasumma kasvoi kolmannella vuosineljannekselld 1,1 % edelliseen neljainnekseen
nihden ja 3,1 % vuotta aiemmasta. Tyonantajien maksamat sosiaaliturvamaksut
kasvoivat 4,2 % vuodentakaiseen verrattuna.

Avainsanat
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Julkisen talouden arvio

1312.2016 11:00 . EURO & TALOUS 5/2016 . TALOUDEN NAKYMAT

Suomen julkisen talouden tila on haasteellinen. Julkisyhteisojen alijadmé on edelleen
suuri, ja julkinen velka kasvaa. Julkisen talouden tasapainottamista vaikeuttavat paitsi
suureksi kasvaneet ty6ttomyys- ja muut sosiaaliturvamenot my6s nopeasti kasvaneet
ikdsidonnaiset menot ja talouden hidas kasvu. Julkisen talouden ongelmaa ei siten voi
selittda ainoastaan suhdannetekijoilld, vaan julkisessa taloudessa on merkittava ja
pitkdaikainen rakenteellinen ongelma. Julkisen talouden velkaongelma tekee Suomen

talouden entista haavoittuvammaksi kansainvalisen talouden hairioille.

Rakenteellinen rahoitusasema ei kohene
lahivuosina

Suomen julkisen talouden rakenteellinen rahoitusasema™ heikkeni merkittévésti vuonna
2009, kun finanssipolitiikalla yritettiin tasoittaa talouden syviaa taantumaa. Kun
talouskasvu vauhdittui vuonna 2011, finanssipolitiikkaa kiristettiin ja julkisen talouden
rahoitusasema kohentui selvisti. Seuraavana vuonna Suomen talous kuitenkin ajautui
uuteen taantumaan kolmen vuoden ajaksi. Taantuman viimeiseni vuonna 2014 Suomen
julkisen talouden alijidma ylitti hetkellisesti EU:n kasvu- ja vakaussopimuksen 3

prosentin alijadmarajan.

1. Rakenteellista, suhdannetekijoistd puhdistettua rahoitusasemaa arvioidaan Euroopan keskuspankkijirjestelméan
(EKPJ) piirissi tilastollisella HP-suotimeen perustuvalla menetelmélld. Euroopan komissio arvioi rakenteellista
kehitysti talouden toiminnan mallintamiseen liittyvalld tuotantofunktiomenetelmailld. Katso Bouthevillain, C.,
Cour-Thimann, P., Van den Dool, G., Hernandez de Cos, P., Langenus, G., Mohr, M., Momigliano, S. and Tujula,
M., “Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, Working Paper Series, No 77, ECB, September
2001, sekd tulojen ja menojen rakenteellisesta analyysistd Kremer, J., Rodrigues Braz, C., Brosens, T., Langenus,
G., Momigliano, S. and Spolander, M., “A disaggregated framework for the analysis of structural developments in

public finances”, Working Paper Series, No 579, ECB, January 2006.
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Vuonna 2015 alijaama supistui julkisten menojen sopeutuksen ansiosta (kuvio 1).
Julkisen sektorin tyontekijoiden miira pieneni, ja julkisia investointeja vihennettiin.
Eldkkeiden ja muiden sosiaalietuuksien kasvu hidastui selvasti, kun indeksikorotukset
rajoitettiin keskitetyn palkkasopimuksen mukaisiksi. Vuonna 2016 talouden kasvu
vaikuttaa jo voimakkaammin nimellisen rahoitusaseman kohentumiseen. Myos
sosiaalivakuutusmaksujen korotukset vaikuttavat positiivisesti julkiseen talouteen.
Liséksi julkisen velan korkomenot vihenevit edelleen. Julkisten perusmenojen kasvu
heikentda kuitenkin rakenteellista rahoitusasemaa. Menosopeutuksen vaikutusta
kompensoivat hallituksen panostukset karkihankkeisiin seké pakolaistilanteen hoitoon

varatut menot.

Kuvio 1.

Rakenteellinen alijaama ei juurikaan pienene:
julkisyhteiséjen rahoitusaseman muutoksiin vaikuttavat tekijat

Suhdannetekijat ww Korkomenot
== Verot ja sotumaksut mm Perusmenot yhteensa
s Muut tulot -o-Rakenteellisen jadman muutos
12 Prosenttiyksikkoa
1,0
]
06 . ||
04 —
0,2 _— ||
0,0
i
-0,4
-0,6 |

2015 2016 2017 2018 2019 2016-19
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Vuonna 2017 julkisyhteisgjen rakenteellinen rahoitusasema heikkenee
kilpailukykysopimukseen liittyvien verojen ja sosiaaliturvamaksujen pienentymisen
vuoksi. Sopimus heikentii julkisen talouden rahoitusasemaa noin 1,2 mrd. euroa vuonna
2017. Sopimuksen kattavuuteen liitetyn runsaan 500 milj. euron tuloverojen leikkauksen
lisdksi verotuloihin vaikuttavat sosiaalivakuutusmaksujen vahennyskelpoisuus ja
palkansaajien sairausvakuutusmaksujen rakenteelliset muutokset.

Pidemmalla aikavalilla kilpailukykysopimuksen vaikutus julkisen talouden tasapainoon
on valtiovarainministerion laskelmien mukaan kuitenkin neutraali, jos ty6llisyys
kohenee 40 000 hengelld sopimuksen ansiosta. Tyo6llisyysvaikutus on kuitenkin
epavarma. Siten julkisen talouden kannalta voimakkaaseen kertaluonteiseen
veronalennukseen liittyy riski, vaikka kotitalouksien ostovoiman ja talouskasvun
tukemisen nakokulmasta verotoimet ovat perusteltuja.

Koska ennustejakso ulottuu jo vuoteen 2019, voidaan alustavasti tarkastella koko
vaalikauden finanssipolitiikkaa (kuviossa 1 vuodet 2016—2019). Ennusteen mukaan
finanssipolitiikka nayttdisi olevan neutraalia tai hieman kevenevin vaalikauden aikana,
koska toistaiseksi ennusteessa huomioidut menosééstot eivit riitd pienentdméaan
rakenteellista jaamaa ldhelle sitd, mitd pidemman aikavilin kestavyys edellyttiisi.
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Menojen kasvua kiithdyttaa erityisesti sosiaalietuuksien eli 1ahinni elakkeiden nopean
kasvun jatkuminen ennustejaksolla sen vuoksi, ettd eldkeldisten maara lisadantyy (kuvio
2). Vieston ikddntyminen vaimean talouskasvun vuosina on lisinnyt Suomen julkisen
talouden sopeuttamishaastetta. Eldkemenojen vaikutus julkisen rahoitusjaidman
heikkenemiseen vuosina 2008—-2015 on yhteensi 2,8 prosenttiyksikkod. Vuosina
2016—2019 vaikutus on kumulatiivisesti 1,1 prosenttiyksikkoa. Tama tarkoittaa, etta
rakenteellisen alijadméan pitdmiseksi nykyisen suuruisena vaadittaisiin vastaava tulojen
lisdys tai muiden menojen supistaminen. Sosiaaliavustusten kasvu on ollut osin
suhdanneluonteista, koska ty6ttomyysturvaan ja toimeentulotukiin turvautuminen
lisdantyi talouden taantuman vuoksi. Vaikka ty6ttomyys vihenee ennusteen mukaan
tulevina vuosina, on jéilleen todennékéisti, etti osa tyottomista jaa pitkaaikaisesti tai
pysyvasti ilman ty6ta. Se on ongelma myo6s julkisen talouden kannalta.

Julkisten menojen vahennykset kohdistuvat tulevina vuosina etenkin julkisiin
tyovoimakustannuksiin. Julkisen sektorin tyontekijoiden méaara on vihentynyt vuodesta
2014, ja vihenemisen arvioidaan jatkuvan myos tulevina vuosina. Lisaksi
kilpailukykysopimuksen mukaista tyonantajien sosiaaliturvamaksujen pienentamista
rahoitetaan tilapdiselld julkisten alojen lomarahojen leikkauksella vuosina 2017-2019 ja
sopimukseen sisiltyvin tyoajan pidennyksen vaikutus tyévoiman tarpeeseen
huomioidaan budjetin méararahoissa. Julkisten menojen kasvun hallitsemiseksi on
tarkeda kohentaa julkisen sektorin tuottavuutta. Tassd suhteessa erityisesti sosiaali- ja

terveyspalvelujen uudistamiseen liittyy suuria odotuksia.

Kuvio 2.

Elakemenojen kasvu kompensoi menosopeutuksen:
julkisten suhdannekorjattujen menojen vuosimuutos ja siihen vaikuttavat
tekijat suhteessa BKT:n trendiin
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Suomen Pankin ennusteessa ei ole arvioitu sote-uudistuksen vaikutusta vuoden 2019
julkisen talouden rahoitusasemaan, vaan se on oletettu olevan neutraali. Sote-
uudistuksella tavoitellaan julkisen talouden vahvistamista 3 mrd. eurolla pysyvasti.
Tavoite on tarkoitus saavuttaa menojen kasvun hillitsemisella alle 1 prosenttiin vuodessa
ajanjaksolla 2019—2029. Terveydenhoitomenojen reaalinen kasvu vuosina 2000—2009
oli keskiméérin noin 5 % vuodessa ja vuoden 2010 jilkeen vield 2 % vuodessa. Tavoite
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muuttuu aikaa myGten entista vaikeammaksi saavuttaa, kun suuret ikaluokat ikaantyvat
ja terveyspalveluiden kysynta kasvaa.

Lyhyelld aikavililld on olemassa riski, ettd julkiset menot kasvavat, koska
maakuntamallissa luodaan kokonaan uusi hallinnon taso. Kun palvelujen jarjestimisen
keskitetddn kuntia ylemmidlle tasolle, se tehostanee toiminnan ohjausta ja ehka
mahdollistaa rahoituksen paremman kontrollin. Toiminnan tehokkuutta saattavat
parantaa yksityisen sektorin vahvempi mukaantulo palvelutuotantoon ja
kilpailuasetelma julkisen ja yksityisen palvelutuotannon vililld. Kilpailu on tarkoitus
kohdentaa palveluiden laatuun, ja hallinto mairaisi palveluiden hinnat. TAma
mahdollistaa kustannusten paremman kontrolloinnin, vaikka laadun mittaamiseen
liittyy my0s ongelmia. Kustannusten kasvua voidaan ehka rajoittaa myos tarkastelemalla
uudestaan julkisen palvelulupauksen sisélt6a.

EU:n mallioppilas uhkaa jaada luokalle

Vuotta 2014 lukuun ottamatta Suomi on tayttdnyt 3 prosentin nimellisen
alijadmakriteerin, joka siséltyy vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavaan osaan.
Sopimuksen velkakriteerin mukaan velka ei saisi ylittd4 60:ta prosenttia BKT:sta. Vaikka
velka ylitti rajan jo vuonna 2014, heikon suhdannetilanteen vuoksi ylitys ei vield johtanut
kriteerin rikkomiseen. Komission arvion mukaan suhdannekorjattuna velkaraja
rikkoutuu kuitenkin vuonna 2016. Jos rajat rikkoutuvat, tehdain viela kokonaisvaltainen
arvio, jonka jialkeen maa voidaan asettaa liiallisen alijaidmén menettelyyn (EDP).
Velkarajan ylityksen vuoksi kdynnistetyssd EDP-menettelyssa asetetaan vuosittainen
tavoite velka-asteen palauttamiseksi alle 60 prosenttiin. Tavoite on 1/20 rajan ylittavasta
osasta vuotta kohden.

Vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta ehkiisevissd osassa pyritdan ohjaamaan
julkistaloutta kohti kestévéa tasapainoa asettamalla rakenteellisen rahoitusaseman
keskipitkin aikavilin tavoite ja ura sitéd kohti, jos tavoitetta ei ole saavutettu. Suomelle
asetettu rakenteellisen rahoitusaseman keskipitkén aikavilin tavoite on —0,5 % BKT:sta.
Kun Suomen talous on alkanut kasvaa, vaatimus vuosittaisesta ldhentymisesta kohti
keskipitkdn aikavilin tavoitetta on tiukentunut.

Taantuman oloissa vaadittua lahentymisti kohti tavoitetta voidaan lykétd, mutta
normaalin talouskasvun aikana rakenteellista rahoitusasemaa tulisi parantaa vahintdan
0,5 prosenttiyksikkod vuodessa. Jos annettua parannusta ei saavuteta ja siitd poiketaan
enemmén kuin 0,5 prosenttiyksikko4, ™ maa voidaan asettaa merkittivin poikkeaman
menettelyyn (SDP). Suomelle on asetettu tavoite kohentaa rakenteellista jaidmaa o,5
prosenttiyksikk6a vuonna 2016 ja 0,6 prosenttiyksikk6a vuonna 2017. Kun otetaan
huomioon hallituksen budjettiesitys ja nykyinen taloustilanne, on hyvin todennakéista,
ettd tavoitteita ei tulla sellaisenaan saavuttamaan. Tdma ei kuitenkaan automaattisesti
merkitse menettelyn kdynnistamista.

Rakenteellisen rahoitusaseman ohella ennalta ehkéisevissa osassa tarkastellaan myos

julkisten menojen kasvua suhteessa potentiaalisen tuotannon kasvuun. Suomessa

2. Tai 0,25 prosenttiyksikkod keskimédrin kahden vuoden aikana.
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menojen kasvu on viime vuosina pysynyt viitearvoa hitaampana, mutta vuonna 2017
taméankin kriteerin tayttyminen nayttda epavarmalta.

Komissio antoi 16.11.2016 arvionsa hallituksen budjettiesityksestd. Komissio arvioi, etta
budjetti vuodelle 2017 saattaa johtaa saanndsten rikkomiseen. Hallituksen tekemat
rakennemuutokset eivit ole sellaisia, jotka antaisivat aihetta myontéa vield helpotusta
julkisen talouden lahentymiseen kohti keskipitkén aikavilin tavoitetta. Siten
rakenteellisen rahoitusaseman suhteessa BKT:n tulisi kohentua vuonna 2017 vihintaian
0,6 prosenttiyksikkod. Vuodelle 2016 asetetun vaatimuksen saavuttamista tarkastellaan
kevailla 2017. Vuonna 2016 otetaan huomioon pakolaistilanteesta aiheutuneet
ennakoimattomat menot, jotka ovat Suomen osalta 0,3 % BKT:sta.

Ennusteiden perusteella ndyttaa siltd, ettei vuoden 2017 tavoitetta saavuteta ilman uusia
toimia. Kilpailukykysopimukseen liitetty veronalennus seki sopimuksen muut verotuloja
vahentavat vaikutukset painottuvat vuodelle 2017. Vaikka veronalennusten
kohdistaminen sopimuksen alkuun tukee talouden kasvua, sopimuksen tuottamat
tyollisyysvaikutukset syntyvit padosin myohemmin.

Julkisen sektorin tyontekijoiden lomarahaleikkaukset, joilla osa sopimuksen
aiheuttamista julkisen talouden menetyksista rahoitetaan, ovat viliaikaisia vuosina
2017-2019. My0s tydajan pidennyksesti syntyvit julkisen talouden saéstot ovat
epavarmoja, vaikkakin ne huomioidaan jo laskennallisesti vuoden 2017 budjetin
madriarahoja supistamalla. Siten kilpailukykysopimukseen sisiltyy julkisen talouden
kannalta riskejd. Hallitus on kuitenkin sitoutunut sopimaan kevian kehysriihessa, mita
toimia tarvitaan julkisen talouden palauttamiseksi sopeutusuralle.

Julkisen talouden suunnitelma ennusteen valossa

Hallituksen tavoitteena on tasapainottaa julkinen talous ja pysayttda vaalikauden aikana
julkisen velan kasvu suhteessa BKT:hen. Julkisen talouden tasapainottamiselle on
asetettu sektorikohtaiset tavoitteet siten, ettd valtion ja kuntien alijadmaksi tavoitellaan
0,5:td prosenttia ja tydeldkerahastojen ylijaiamaéksi 1,0:aa prosenttia. Lisaksi
hallitusohjelmaan on kirjattu tavoitteeksi lopettaa velaksi elaminen vuoteen 2021
mennessd, minka voi tulkita tarkoittavan valtion ja kuntien talouden tasapainottamista.

Hallitusohjelman liitteeksi valmisteltiin jo varsin yksityiskohtainen sopeutusohjelma.
Toisaalta hallitus tekee lisdapanostuksia ns. kiarkihankkeisiin, jotka lisdavat julkista
kulutusta ja investointeja vuosina 2016—2018. Lisdpanostukset julkisiin investointeihin,
etenkin infrastruktuurin korjausvelan vihentamiseen ovat perusteltuja talouden
vaimean kasvun, suotuisan kustannustason ja tehokkuuden nakokulmista. Maaraaikaiset
kirkihankepanostukset eivit vaikuta julkisiin menoihin endd vuonna 2019, mika
merkitsee automaattista finanssipolitiikan kiristymista.

Julkisen talouden suunnitelma vuosiksi 2017—-2020 perustuu valtiovarainministerion
ennusteeseen Suomen talouden kehityksesta. Kevddn suunnitelmassa todetaan, ettd
julkisyhteisGjen rahoitusasemaa koskevat tavoitteet eivit nayttiisi toteutuvan. Myos
Suomen Pankin uuden ennusteen perusteella tavoitteiden saavuttaminen nayttaa
epatodennikoiseltd ilman uusia sddstotoimia. Vaikka kuntataloudessa tavoitteen
saavuttaminen on mahdollista, valtiontalouden rahoitusasema ei nayttiisi kohentuvan
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riittavasti. Lisaksi tyoeldkerahastojen ylijidmén arvioidaan Suomen Pankin ennusteessa
supistuvan 0,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2019, miki vaikeuttaa erityisesti
rakenteellisen rahoitusaseman tavoitteen saavuttamista. Hallituksella on kaytdnnossa
vahdn mahdollisuuksia vaikuttaa tyoelakerahastojen asemaan. Siksi hallituksen
tyollisyyden kasvua tukevat toimet ovat tirkeita.

Julkisen talouden kestavyys

Suomen julkinen velka on kasvanut vuodesta 2009 lahtien vuoteen 2015 noin 9o mrd.
euroa. Julkisen velan kasvu jatkuu Suomen Pankin ennusteen perusteella koko
vaalikauden. Velkasuhteen kasvu pysdhtyy keskipitkan aikavélin ennusteen pohjalta
vasta vuosina 2022—2023 (kuvio 3). Velka kumuloituu ennustevuosina valtion ja kuntien
jatkuvan alijjidman vuoksi.

Julkisen velan korkomenojen arvioidaan pysyvén toistaiseksi suhteellisen pienenai eli
noin 1 prosentissa suhteessa BKT:hen. Muita velkaan vaikuttavia tekijoita ovat mm.
julkisen velan sulautuserin muutokset sekd omaisuuden myynnit. Sulautusera
muodostuu ldhinnéa tyeldkerahastojen hallussa olevista valtionvelkakirjoista.
Eldkerahastot myivit velkakirjoja runsaasti vuonna 2015 EKP:n osto-ohjelman
kiynnistyttyd, mika osaltaan johti velkatilastoissa julkisyhteisgjen sulautetun velan
kasvuun 1,2 mrd. eurolla. Ennusteessa oletetaan sulautuseran suhteessa velkakantaan
pysyvan ennallaan, mutta omaisuuden myynneista ei tehda arviota vuotta 2016 lukuun
ottamatta.

Kuvio 3.

Hidas kasvu vaikeuttaa velkasuhteen taittamista:
julkisen velkasuhteen muutoksiin vaikuttavat tekijat

W Valtion ja kuntien perusjaama e Korkomenot
mmm BKT:n arvon muutoksen vaikutus Muiden tekijoiden vaikutus
=e=\/elkasuhteen muutos

5.0 Prosenttivksikk6a

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Lahde: Tilastokeskus.
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Velkasuhteen kasvu pysihtyy vain tilapéisesti. Julkisen velan kasvu jatkuu jo
2030-luvulla, jos julkisiin menoihin liittyvit paineet siilyvit nykyiselld4n. Siten julkisen
talouden kestavyysvajeongelmaa ei ole viela ratkaistu. Suomen Pankin uusi arvio
kestavyysvajeesta on noin 3 % suhteessa BKT:hen. Arvio on hieman parempi kuin vuotta
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aiemmin, koska ennuste julkisen talouden alijaamaista painelaskelman laht6vuonna
2020 on pienentynyt ja julkisen velan korkomenojen nykyarvo on pienentynyt.

Eldkerahastojen tuoton ja julkisen velan koron oletetaan laskelmassa nousevan
nykyisestd nimelliseen 5 prosenttiin 2030-luvun puoliviliin mennessa. Sosiaali- ja
terveyspalvelujen kysynnéan arvioidaan kasvavan vieston ikdantyessa. Julkisten menojen
arvioidaan kasvavan tdmén vuoksi lahes 3 prosenttia BKT:sta vuoteen 2060 mennessa.

Sosiaali- ja terveyspalvelujen uudistuksella tavoitellaan 3 mrd. euron pysyvaa saastoa
julkiseen talouteen eli noin 1,5:t4 prosenttia suhteessa BKT:hen. Tavoitteena on hidastaa
sosiaali- ja terveysmenojen reaalikasvu 0,9 prosenttiin vuosina 2019—29.
Terveydenhoitomenoissa tavoite merkitsee kustannusten reaalikasvun puolittamista,
mutta pitkdaikaishoidossa tavoite on vield haastavampi. Pitkdaikaishoidon menojen
arvioidaan perusskenaariossa kasvavan néind vuosina reaalisesti keskimiarin ldhes 4 %
vuodessa. Jos tavoite onnistuttaisiin saavuttamaan, kestavyysvaje pienenisi ldhes
tavoitellut 1,5 prosenttiyksikkoa.

Puskureita ei ole heikomman kehityksen varalta

Suomen julkinen velka on kaksinkertaistunut suhteessa kokonaistuotantoon viimeisen
seitsemin vuoden aikana. Suomen Pankin ennusteen ja kestdvyysvajearvion perusteella
jo velkasuhteen vakauttaminen vaatii merkittévia julkista taloutta tasapainottavia toimia.

Pitkan aikavilin arviot velkakestavyydesta perustuvat oletukselle keskimaarin tasaisesta
tuottavuuden ja ty6llisyyden mukaisesta talouskasvusta. Sekad 1990-luvun lama ettd
viime vuosien taantuma osoittavat, etta ei voida sulkea pois mahdollisuutta, ettda
vastaavanlainen, kokonaistuotantoon pysyvan vaikutuksen tekeva taantuma toteutuisi
seuraavan viidenkymmenen vuoden aikana. Tallaisessa tapauksessa julkinen velka
todennikoisesti kasvaisi jilleen uusiin, huomattavasti suurempiin lukuihin.

Julkisen velan korkomenot suhteessa BKT:hen ovat laskeneet viime vuosina velan
kasvusta huolimatta. Alhaisen korkotason ei voi olettaa olevan pysyva ilmi6. Korkojen ja
velan kasvun myo6ta korkomenojen arvioidaan kasvavan yli 4 prosenttiin BKT:sta
2030-luvulla, jolloin velka ylittaisi vuotuisen kokonaistuotannon arvon. Tallaisessa
tilanteessa julkisen talouden tasapaino vaatisi samansuuruisen perusylijadmain ja
velkasuhteen hallinta olisi merkittdvasti vaikeampaa.

Valtion vastuut kasvavat nopeasti

Velan ohella myos muut julkisen talouden vastuut ovat kasvaneet. Suomessa
valtiontakauksia on kiytetty verrattain runsaasti. Suurin osa valtiontakauksista on
Finnveralle myonnettyja takauksia sekd asuntolainatakauksia. Vuoden 2011 lopusta
takauskanta on kaksinkertaistunut; se on nyt noin 45 mrd. euroa (kuvio 4). Hallitus on
paittanyt edelleen kasvattaa Finnveralle ja Suomen Vientiluotto Oy:lle myonnettyja
vientitakausvaltuuksia. Takaukset saattavat olla edullinen tapa edistda vientid, mutta
niihin siséltyy myos riskejd. Takauksien ja muiden julkisten vastuiden méaarét on alettu
raportoida julkisen talouden suunnitelmassa. Samassa yhteydessa olisi hyva arvioida
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myos takauskannan tulevaa kehitysta: kuinka suureksi takauskantaa aiotaan kasvattaa ja

milloin sen suunnitellaan pienenevén.

Kuvio 4.
Valtion takauskanta kasvanut nopeasti
mm Takauskanta (vasen asteikko)
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20 16 000
14 000
15 ] / 2 s 12 000
K ) "\ 10 000
10 \’\ _/ 8 000
6 000
5 4 000
2000
0 T T 0
123412341234(12341234{1234/1234(1234{12341234{1234
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Lahteet: Tilastokeskus.
Avainsanat
e ennuste

« julkinen talous
+ julkinen velka
« valtionvelka
« velkakertyma
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EKP:n laajennettu osto-ohjelma
tukenut Suomen talouskasvua
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« Markus Haavio
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« Juha Kilponen
Ennustepaillikko
» Tomi Kortela
Vanhempi ekonomisti
« Mikko Sariola
Vanhempi ekonomisti

Laajennetulla omaisuuserien osto-ohjelmalla on ollut merkittava positiivinen vaikutus
Suomen makrotalouden kehitykseen. Joulukuussa 2015 ja maaliskuussa 2016 tehtyjen
EKP:n piitosten arvioidaan kasvattavan Suomen bruttokansantuotetta noin 0,5

prosentin verran. Laajennetulla osto-ohjelmalla on ollut my6s merkittava vaikutus
hintakehitykseen: ilman osto-ohjelmaa inflaatio olisi vuonna 2016 jaanyt noin 0,3
prosenttiyksikkoa hitaammaksi. Ohjelma on lisinnyt my6s yritysten ja kotitalouksien
lainojen kysyntda huomattavasti.

Rahapoliittisen elvytyksen vaikutukset Suomen
kannalta

Kansainvilisen finanssikriisin ja sitd seuranneen pitkittyneen hitaan inflaation aikana
useat keskuspankit ovat alentaneet ohjauskorkonsa nollan tuntumaan ja jopa sen alle.
Mahdollisuus tukea talouskasvua ja nopeuttaa inflaatiota korkopolitiikan avulla on
pienentynyt oleellisesti lyhyiden nimelliskorkojen voimakkaan laskun myota. Tasta
syysta keskuspankkien rahapolitiikan instrumenttivalikoimaa on laajennettu niin, etti se

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2016-12-13
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2016-5
http://www.eurojatalous.fi/fi/talouden-nakymat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/kirjoittaja/?slug=markus-haavio
http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/kirjoittaja/?slug=juha-kilponen
http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/kirjoittaja/?slug=tomi-kortela
http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/kirjoittaja/?slug=mikko-sariola
http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/kirjoittaja/?slug=markus-haavio
http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/kirjoittaja/?slug=juha-kilponen
http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/kirjoittaja/?slug=tomi-kortela
http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/kirjoittaja/?slug=mikko-sariola

kattaa laajat arvopaperien osto-ohjelmat ja pankkien pitempikestoisen rahoituksen.
Rahapolitiikan tehoa on kasvatettu myos kertomalla keskuspankin nidkymistd aiempaa
pitempikestoisesti nk. ennakoivalla viestinnalla.

Tassa artikkelissa arvioidaan eurojirjestelman laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman
(expanded asset purchase programme), erityisesti EKP:n joulukuun 2015 ja maaliskuun
2016 paatosten vaikutuksia Suomen talouteen. Vuoden 2015 alussa EKP:n neuvosto
paitti laajentaa lokakuussa 2014 aloitetun omaisuuserien osto-ohjelman kattamaan
myos kelpoisuusehdot tayttavit euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemat velkapaperit.
Osto-ohjelmassa velkapapereita ostetaan 1 740 mrd. euron edestd maaliskuuhun 2017

menness3, ja mikali inflaationdkymaét eivat vastaa rahapolitiikan tavoitetta, ostoja

jatketaan edelleen.

Laajat arvopapereiden ostot kasvattavat voimakkaasti eurojarjestelmén yhteenlaskettua
tasetta ja keventavit rahoitusoloja, mutta kuinka paljon elvytys nikyy Suomen
reaalitalouden ja inflaation kehityksessa, on vaikea kysymys. Téassa artikkelissa
vaikutuksia arvioidaan kdyttdmaélla Suomen Pankissa kehitettyd empiirisen pienen

avotalouden mallia. Epdtavanomainen rahapolitiikkashokki on mitoitettu siten, ettd
tuottokayra laskee 0,20 prosenttiyksikolld. Mallin avulla on estimoitu osto-ohjelman

vaikutuksia sekd euroalueen etti Suomen talouden kannalta.™

Laajennetulla omaisuuserien osto-ohjelmalla on tulosten perusteella ollut merkittava
positiivinen vaikutus Suomen makrotalouden kehitykseen. EKP:n joulukuussa 2015 ja
maaliskuussa 2016 tekemien paatosten ennakoidaan mallin perusteella kasvattavan
Suomen bruttokansantuotetta parhaimmillaan noin 0,5 %. Samalla yritys- ja
kotitalouslainojen mééra kasvaa vajaan prosentin. Laajennetulla osto-ohjelmalla on
mallisimulointien mukaan ollut my6s merkittava vaikutus hintakehitykseen: ilman
ohjelmaa inflaatio olisi vuonna 2016 jaanyt noin 0,3 prosenttiyksikkoa hitaammaksi.

Eurojirjestelméssi tehtyjen muiden analyysien perusteella laajennetun osto-ohjelman
on arvioitu nopeuttavan euroalueen inflaatiota noin 2 prosenttiyksikkoa vuosina
2016—2017 ja kithdyttavan BKT:n kasvua kumulatiivisesti noin 1,5 prosenttiyksikkoa

vuosina 2015—2018.5 Ranskan keskuspankin tuoreeseen julkaisuun on koottu

ajankohtaisia selvityksi# epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksista.

1. Jalkimarkkinoilta alettiin maaliskuussa 2015 ostaa arvopapereita noin 60 mrd. eurolla kuukaudessa, aina
syyskuun 2016 loppuun asti. Ostoja ilmoitettiin jatkettavan tarvittaessa sen jélkeenkin, jos inflaatiovauhti ei
kiihtyisi kohti EKP:n inflaatiotavoitetta. Joulukuussa 2015 EKP:n neuvosto pitti jatkaa ostoja edelleen ainakin
maaliskuun 2017 loppuun asti, ja erdéntyvien joukkovelkakirjojen pddoma ja tuotto paitettiin investoida
uudelleen. Maaliskuussa 2016 osto-ohjelmaa laajennettiin edelleen my6s yksityisen sektorin (pl. pankkisektori)
joukkovelkakirjoihin. Samalla kuukausittaisten ostojen méaraa lisattiin 80 mrd. euroon huhtikuun 2016 alusta
lukien.

2. Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman vaikutuksia Suomen talouteen on aiemmin analysoitu Euro & talous
-lehden (3/2015) artikkelissa Suomi hyGtyy eurojirjestelmén arvopaperiostoista (www.eurojatalous.fi).

3. Andrade, P. — Breckenfelder, J. — De Fiore, F. — Karadi, P. — Tristani, O. (2016) The ECB’s Asset Purchase
Programme: an Early Assessment. ECB Working Paper 1956; Wiedelak, T. — Pascual, A. G. (2016) The European
Central Bank’s QE: A New Hope. CEPR DP 11309.

4. Marx, M. — Nguyen, B. — Sahuc, J. (2016) Monetary policy measures in the euro area and their effects since

2014. Banque de France Economics Letters 32.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/2015/3/suomi-hyotyy-eurojarjestelman-arvopaperiostoista/

Miten epatavanomainen rahapolitiikka valittyy
teoriassa?

Eurojirjestelmén toteuttamat arvopaperiostot — eli ns. méaaréllinen rahapolitiikan
keventdminen — kasvattavat keskuspankin tasetta ja keskuspankkirahan méaaraa. Kun
eurojirjestelma ostaa joukkovelkakirjan pankilta (kasvattaa keskuspankin saamisia),
keskuspankki kasvattaa pankin keskuspankissa sijaitsevan sekkitilin saldoa ostostaan
vastaavalla rahaméarilla (kasvattaa keskuspankin velkoja).

Osto-ohjelma vaikuttaa my6s juoksuajaltaan lyhyiden ja pitkien velkakirjojen
hintaeroihin tai kdanteisesti joukkovelkakirjojen tuottoeroon.

Kun eurojarjestelma ostaa juoksuajaltaan pidempia joukkovelkakirjoja (keskimaardinen
maturiteetti 8 vuotta), ndiden markkinoille tarjolla olevien joukkovelkakirjojen maara
supistuu ja hinta nousee (tuotto pienenee).

Lyhyiden velkakirjojen tuottojen viahenemista puolestaan rajoittavat keskuspankin
ohjauskorot. Niin pitkien ja lyhyiden velkapapereiden vilinen tuottoero kapenee, mika
kannustaa tuottohakuisia sijoittajia ostamaan edelleen pidempia joukkovelkakirjoja,
jolloin niiden hinta nousee ja kadnteisesti tuotto pienenee edelleen.

Jalkimméisestd vilittymismekanismista kiytetisn nimitysti portfoliokanava.'s Tama
mekanismi merkitsee, ettd arvopaperiosto-ohjelma todennékéisimmin loiventaa
tuottokdyrida. Tavanomainen rahapolitiikka ja méarallinen keventdminen siis vaikuttavat
eri tavalla tuottokayraan. Tama havainto on myo6s yksi keskeinen tekija, jonka avulla
tavanomainen rahapolitiikan korkosokki ja arvopaperiostojen aiheuttama sokki voidaan
pyrkid erottamaan toisistaan.

Eurojirjestelma on voimistanut osto-ohjelman tehoa ennakoivalla viestinnalld eli
kertomalla etukiteen, millaista rahapolitiikkaa se harjoittaa lahitulevaisuudessa.
Ennakoiva viestinta auttaa taloudenpitijien arvioimaan erityisesti tulevia korkopdatoksia

ja vithentid korkokehitykseen liittyvi epavarmuutta.

Reaalitalouteen epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset valittyvat pitkalti samalla
tavalla kuin tavanomaisen rahapolitiikan tapauksessakin. Kun keskuspankki alentaa
keskeista ohjauskorkoaan, vaikutukset nakyvét seuraavasti:

1. Rahamarkkinakorot laskevat, ja kotitaloudet vihentévat sddstamista
ja lisddvat velanottoa. Ndin kulutuksen kasvu kiihtyy.

2. Korkojen lasku pienentdd myds yritysten rahoituskustannuksia ja
lisaa yksityisia investointeja.

5. Krishnamurthyn ja Vissing-Jorgensenin tutkimus The Ins and Outs of Large Scale Asset Purchases (2013) tukee
késitysté portfoliokanavan vaikutuksista Yhdysvalloissa.
6. Ks. tarkemmin esim. Suvanto, A. — Kontulainen, J. (2016) EKP ilmoitti tdndén...— Rahapolitiikka tyynessd ja

myrskyssd. Docendo.
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3. Korkojen lasku heikentda nimellista valuuttakurssia ja vahvistaa
viennin hintakilpailukykya.

Olennaista tissd valittymismekanismissa on, kuinka nopeasti pitkien markkinakorkojen
muutokset siirtyvat kotitalouksien ja yritysten lainojen korkoihin. Suomessa
korkomuutosten ldpimeno on ollut varsin nopeaa, koska suurin osa kotitalouksien ja
yritysten lainoista on vaihtuvakorkoisia. Toinen keskeinen tekija rahapolitiikan
valittymisessa on, kuinka voimakkaasti kotitaloudet ja yritykset ylipaataan reagoivat
korkomuutoksiin.

TAmén niin sanotun intertemporaalisen vaikutuskanavan lisiksi korkomuutokset

vilittyvit makrotalouteen myos epdsuoran yleisen tasapainon vaikutuksen kautta.”.
Koron lasku lisda kotimaista kysyntd4, mika puolestaan kasvattaa tyon kysyntia
yrityssektorilla ja kotitalouksien palkkatyGstd saamia tuloja. Tama lisdéd kulutusta

1

entisestiin.®
Epétavanomainen rahapolitiikka vilittyy talouteen myos varallisuusvaikutuksen kautta,
kun arvopaperien osto-ohjelmat nostavat arvopapereiden hintoja ja lisaavat
kotitalouksien ja yritysten varallisuutta.

Pitkdaikaiset jalleenrahoitusoperaatiot voivat myos lisdta pankkien luotonantoa, mika
voi osaltaan tukea makrotalouden kehitysta erityisesti tilanteessa, jossa talous on
karsinyt luottolamasta.

Suomen kaltaisessa avotaloudessa EKP:n harjoittama rahapolitiikka vilittyy talouteen
myos toisen epasuoran kanavan kautta. Rahapolitiikan keventdminen eurojarjestelméssa
lisda kokonaiskysyntdéd koko euroalueella. Osa tastd koko euroalueen kokonaiskysynnén
kasvusta vilittyy Suomeenkin viennin lisidntymisen kautta. Myos valuuttakurssin
heikkeneminen vahvistaa Suomen vientii euroalueen ulkopuolelle.

Kasvun kiithtymisen my6ta rahapolitiikka valittyy lopulta hintakehitykseen eli
inflaatioon. Moderneissa makromalleissa kasvun ja inflaation vilista yhteytta
mallinnetaan niin sanotun odotuksilla tdydennetyn Phillipsin kdyran avulla. Tama kayra
kuvaa inflaation ja kokonaiskysynnén vilistd suhdetta. Relaatiossa inflaation ja
kokonaiskysynnén vililld on positiivinen riippuvuus eli kokonaiskysynnén kasvu
kiihdyttaa inflaatiota.

Epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutusten
mallintaminen

Seuraavaksi tarkastellaan, miten laajennettu osto-ohjelma on empiiristen tulosten
mukaan vélittynyt Suomen talouteen. Analyysissa kaytetddn hyviksi niin sanottua

[9]

vektoriautoregressiivista' mallia (VAR). Vektoriautoregressiivisissa malleissa muuttujat

7. Ks. esim. Kaplan, G. — Moll, B. — Violante, G. (2016) Monetary Policy According to HANK. NBER Working
Paper No. 21897

8. Viimeaikaisten teoreettisten tutkimusten mukaan epidsuoran kanavan merkitys on sitd suurempi, mitd
enemmén kotitaloudet pitdvit hallussaan hitaammin realisoitavissa olevaa rahoitusvarallisuutta, kuten asuntoja,

tai mitd merkittdvampi osuus kotitalouksista on rahoitusrajoitteisia.
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riippuvat sekd muuttujien omista ettd muiden malliin valittujen muuttujien viiveista.
Muuttujajoukkoa tdydentivit virhetermit, jotka kuvaavat sitd osaa muuttujien
vaihtelusta, joka ei selity muuttujien omien viiveiden tai muiden muuttujien kautta. Malli
koostuu euroalueen muuttujista ja Suomen talouden muuttujista seuraavasti.

Euroalueen taloutta koskevat muuttujat:

BKT, kuluttajahinnat, EKP:n rahapoliittisia toimia vastaava tase, korkojen
tuottoero (= pitkien ja lyhyiden markkinakorkojen vilinen ero) ja EKP:n
perusrahoitusoperaatioiden korko (eli ns. MRO-korko).

Suomen taloutta koskevat muuttujat:

BKT, kuluttajahinnat, lainakorkojen ja lyhyiden markkinakorkojen vilinen ero,

lainavolyymit seka yritysten konkurssit.
Estimoinnissa on kiytetty ajanjakson 2000/I-2016/1 neljinnesvuosiaineistoa.™!
Keskeinen ongelma on, miten epitavanomainen rahapolitiikkasokki saadaan
identifioitua eli eristettyd muista talouskehitykseen vaikuttavista ulkoisista ja sisaista
tekijoista. Tassa artikkelissa epatavanomaisen rahapolitiikkasokin tunnistamisessa
kaytetdaan hyviksi varsin yleistd menetelméa, jossa mallin muuttujien reaktioille
asetetaan merkkirajoitteita talousteorian pohjalta (taulukko 1). Jos merkkirajoite on
positiivinen (negatiivinen), oletetaan sokin vaikuttavan kyseiseen muuttujaan
positiivisesti (negatiivisesti) ensimméiisen kahden periodin aikana. Kysymysmerkki
viittaa siihen, ettd kyseisen muuttujan reaktiota ei ole rajoitettu.

Taulukko

9. Sims, Christopher (1980) Macroeconomics and Reality. Econometrica 48 (1), s. 1—48.
10. Estimointi on tehty edelld esitettyjen muuttujien logaritmeille seké logaritmisille muutoksille lukuun ottamatta
korkoja, jotka ovat molemmissa tapauksissa tasoina. Mallien estimoinnissa on sovellettu sekd yhden ettd kahden

periodin viiveitd. Tulokset esitelldén ndiden neljan estimoidun mallin antamien tulosten keskiarvoina.
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Rahapolitiikkasokin tunnistaminen impulssivasteiden
merkkirajoitteiden avulla

Rahapolitiikkasokin identifiointi

Merkki- ja nollarajoitteet

Epatavanomainen Tavanomainen

rahapolitiikka rahapolitiikka
Muuttujat
BKT: euroalue + +
YKHI: euroalue + +
Ohjauskorko” 0 -
Tuottokéyra? - +
EKP:n tase + ?

" Eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden korko (MRO)

2) 10 v:n korko — eonia

Lahde: Suomen Pankki.

Arvopaperiostojen voidaan siis odottaa kasvattavan keskuspankin tasetta ja loiventavan
tuottokayraa (—) portfoliokanavan myota. Lisdoletuksena kaytetaan vield rajoitetta, jonka
mukaan EKP:n arvopaperiostojen lisidminen ei vaikuta heti EKP:n keskeiseen
ohjauskorkoon (0). Lisdksi oletetaan, ettd keskuspankin arvopaperiostojen lisaaminen
kasvattaa euroalueen BKT:t4 ja kiithdyttaa inflaatiota (+).

On huomattava, ettd normaalissa suhdannetilanteessa tuottokiyrian loiveneminen
kuvastaa BKT:n ja inflaation kehitysta koskevien odotusten heikkenemisté. On siis hyvin
todennakoists, ettd annetut merkkirajoitteet identifioivat tehokkaasti epatavanomaiset
rahapolitiikkasokit, koska niilld on hyvin poikkeava vaikutus makrotalouteen.

Tavanomaisen elvyttdvin rahapolitiikkasokin tapauksessa (ohjauskorko laskee)
oletettaisiin, ettd BKT kasvaa ja inflaatio kiihtyy kuten edellakin, mutta tuottokayra
jyrkentyisi, kun lyhyet markkinakorot reagoisivat enemmaén kuin pitkit markkinakorot.
Siten tuottokiyraa koskeva merkkirajoite on keskeisessd asemassa myos
ennakoimattoman tavanomaisen ja epatavanomaisen rahapolitiikkasokin erottamisessa
toisistaan.
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Tehokkaasta identifioinnista huolimatta vaikutusarviointien yleisena haasteena on, etti
mallin estimointiajanjaksona kuluessa epatavanomaista rahapolitiikkaa ei ole harjoitettu
kuin osan aikaa ja myos osto-ohjelma on edelleen kesken.

Laajennetun osto-ohjelman vaikutukset
euroalueella ja Suomessa

Kun mallit on estimoitu edelld esitetyin tavoin ja rajoittein, epatavanomaisen
rahapolitiikkasokin dynaamisia vaikutuksia euroalueen talouteen voidaan kuvata
keskimaaraisten impulssivasteiden avulla (kuvio 1).

Kuvio 1.

Epatavanomaisen rahapolitiikka kasvattaa BKT:ta ja nostaa
hintoja euroalueella

BKT: euroalue Hinnat(YKHI): eurcalue

050 030 %
/-—'_"-I\‘\

045
0,40 / \ 025
035 — 020 ="
0,30 \
025 015 —
0,20
o015 0.10
0,10 005
005
0,00 0,00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Vaaka-akseli kuvaa ia fa pystyakseli prosentuaalista tasopoikkeamaa Idhfdkohdasta. Kaikki muutiujat viittaavat
. Epéi omainen rahapolitiik i o kuvi niin, ettd se alentaa euroalueen tuottokayras
] . 0,20 p iyksi Ja sop taman jalkeen mallien dynamiikan mukaisesti uuteen
n. Neljsn esti malliin diset fulokset

Impulssivasteiden perusteella euroalueen tuottokiyrian 0,20 prosenttiyksikon lasku, joka
olisi seurausta epdtavanomaisista toimista,

o kasvattaa bruttokansantuotetta maksimissaan vajaat 0,50 %
> nostaa hintoja noin 0,20 % euroalueella.

Impulssivasteiden merkit vastaavat siis asetettuja rajoitteita ensimmaisella periodilla,
mutta sokin koko, vaikutukset ja viiveet talouteen maaraytyvat estimoidun mallin
parametrien perusteella. Impulssivasteista havaitaan myds, ettd epatavanomaisen
rahapolitiikkasokin enimmaisvaikutus euroalueen reaalitalouden kehitykseen tulee
nékyviin varsin huomattavan viiveen kuluttua, erityisesti BKT:n tapauksessa. Inflaation
osalta vaikutus on nopeampi. Nama tulokset ovat varsin hyvin sopusoinnussa myos sen
kanssa, mitd muut eurojarjestelmén asiantuntijat ovat esittédneet laajojen
arvopaperiostojen vaikutuksista.

Edell4 tarkasteltiin impulssivasteiden merkkirajoitteiden avulla identifioidun
epatavanomaisen rahapolitiikkasokin vaikutuksia euroalueella. Seuraavaksi
analysoidaan erityisesti laajennetun osto-ohjelman vaikutuksia Suomen talouteen.
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Estimoidun mallin tuottokayrén oletetaan laskevan epatavanomaisen
rahapolitiikkasokin vuoksi 0,20 prosenttiyksikkod (kuten kuviossa 1) ja palautuvan sen
jalkeen mallin dynamiikan mukaisesti takaisin kohti laht6tasoa. Tuottokayrén lasku 0,20
prosenttiyksikon verran vastaa EKP:n asiantuntijoiden arvioita siita, kuinka paljon
tuottokayra laski EKP:n neuvoston joulukuussa 2015 ja maaliskuussa 2016 tekemien

paatosten myota.

Kuvio 2.

Epatavanomainen rahapolitikka kasvattaa BKT:ta ja nostaa hintoja
myds Suomessa

BKT: Suomi Hinnat (YKHI): Suomi
060 040 %
050 ‘\ 0,30
040 \
0.30 / 0.20 ——
020 0,10
0,10
0.00 0,00
1 2 3 4 5 6 7 8B 9 1011 12 123 456 7 8 9101112
DKgp{gr&warginaali: Suomi Lainat: Suomi
1.0 e
-1.0
—

] P 08 /
20
06
° ‘\ ,—v—// 04 /
40 N\ 02 ,/

123 456 7 8 9 101112 0,0
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BKT:n ja hintojen osalta tulokset ovat yhtenevia euroalueen tulosten kanssa (kuvio 2).
Euroalueen tuottokdyran loiventuminen 0,20 prosenttiyksikon verran

o kasvattaa bruttokansantuotetta parhaimmillaan noin 0,50 % ja

o nostaa hintoja noin 0,30 %.

Havaitaan myos, etta talouden aktiivisuuden lisddnnyttya ja lainakorkojen marginaalien
supistuessa lainavolyymi kasvaa merkittavasti tarkasteluperiodilla. Laajojen
arvopaperiostojen vaikutus Suomen BKT:hen ja hintoihin on my6s dynamiikaltaan hyvin
samanlainen kuin euroalueella. TAma kuvastaa myos Suomen ja euroalueen talouksien
suhdanteen tiivista yhteyttd. Edella esitetyt arviot perustuvat siis mallien antamiin
keskimaaraisiin tuloksiin. Tulosten ymparilla olevaa epavarmuutta voidaan arvioida
katsomalla eri mallien antamia minimi- ja maksimituloksia. Ndiden arvioiden
perusteella osto-ohjelman maksimivaikutus BKT:hen asettuu vilille 0,4-0,8 %.
Hintareaktioon liittyvd epdvarmuus koskee vaikutuksen suuruutta enemmén sité, kuinka
pitkikestoinen on osto-ohjelman vaikutus hintoihin.

Epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksista

Téssa artikkelissa on arvioitu alustavasti eurojéarjestelmén epatavanomaisen
rahapolitiikan vilittymista Suomen talouteen. Vaikutukset ovat analyysin perusteella
olleet merkittavia. Rahapolitiitkan maaréllisella keventdmiselld on véltetty huomattavasti

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/epatavanomainen-rahapolitiikka-kasvattaa-bkt-ta-ja-nostaa-hintoja-myos-suomessa/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/epatavanomainen-rahapolitiikka-kasvattaa-bkt-ta-ja-nostaa-hintoja-myos-suomessa/

heikompi talouskehitys seka euroalueella ettd Suomessa. Rahapolitiikan maarallisella
keventidmiselld on ollut myo6s inflaatiota kithdyttava vaikutus. Tulokset ovat kuitenkin
vield alustavia, ja niihin liittyy huomattavaa epavarmuutta. On myos huomattava, etta
laajennettu osto-ohjelma on ollut kiynnissa vasta puolitoista vuotta, joten
makrotalouden muuttujissa nikyy vasta parhaassakin tapauksessa vain ohjelman
osavaikutus. Siksi niité tuloksia ei voida tulkita vield ohjelman vaikutusten
kokonaisarvioksi.

Avainsanat

+ bruttokansantuote

» omaisuuserien laajennettu osto-ohjelma
« rahapolitiikka

« Suomen talous
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Teollisuuden kannattavuudessa

voittajia ja haviajia
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Vanhempi ekonomisti

Viime aikojen heikosta kannattavuudesta huolimatta Suomen tehdasteollisuuden
liikevoitto on yleensa kehittynyt tasaisesti. Sihko- ja elektroniikkateollisuuden jalkeen
kannattavimmaksi toimialaksi on noussut kemianteollisuus, varsinkin ladaketeollisuus.
Lyhyella aikavililla teollisuuden kannattavuus on ollut yhteydessi vientikysynnian

vaihteluihin, mutta pitkalla aikavililla se on seuraillut myos suhteellista palkkakehitysta.

Artikkelin valmisteluun on osallistunut myos Antti Suutari.

Teollisuuden kannattavuuden mittaamisesta

Suomen teollisuuden kannattavuus on ollut viime vuosina heikko, mutta missa méérin
vientiteollisuuden vaikeudet ovat olleet yhteydessi vientimarkkinoiden huonoon
kehitykseen ja missd maarin kotoperiisiin kilpailukykyongelmiin?

Tehdasteollisuuden pidemman aikavilin (1975—2015) kannattavuutta voidaan tarkastella
kansantalouden tilinpidon tietojen perusteella. Koska toimialat eroavat toisistaan muun
muassa pddomavaltaisuudeltaan, ei mikaan yksittdinen kannattavuuden mittari kerro
koko totuutta toimialan kannattavuudesta tai tee toimialoista vertailukelpoisia
keskenddn. Tésta syystd kannattavuutta tarkastellaan tassi kayttamalla kahta eri
mittaria. Ne ovat toimintaylijaidmén suhde tuotokseen, joka kuvastaa liikevoittoa, sekd
toimintaylijadman suhde nettopadomakantaan, joka kuvastaa padoman tuottavuutta.
Kannattavuusmittareista liikevoitto on pidoman tuottavuutta selkeimmin yhteydessa
Suomen vientimarkkinoiden seki kustannuskilpailukyvyn kehitykseen.
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Teollisuuden toimialoista tarkastellaan erikseen kemian-, metalli-, sihko- ja
elektroniikka-, metsi- sekd muuta teollisuutta. Suurimmalla osalla toimialoista kaksi
kannattavuuden mittaria antaa samansuuntaisen kuvan toimialan kannattavuuden
kehityksesti, joskin padoman tuotossa heilahtelut ovat yleensa suurempia kuin
liikevoiton osuudessa. Suurella osalla teollisuuden toimialoista kannattavuus on
kehittynyt varsin tasaisesti, mutta myos voittajia ja havigjia 1oytyy.

Suomen vientimarkkinoiden kasvu on lyhyella aikavalilla vaihdellut voimakkaammin
kuin kustannuskilpailukyky suhteellisilla tyokustannuksilla mitattuna.
Vientimarkkinoiden heilahtelut ovat toisinaan ndkyneet nopeasti myos teollisuuden
liikevoitossa. Suhteessa vientimarkkinoihin kohdistuneen sokin suuruuteen
tehdasteollisuuden liikevoitto supistui finanssikriisin jalkeen kuitenkin selvasti
viahemman kuin 1990-luvun laman aikana. Kustannuskilpailukyvyn ja kannattavuuden
valinen yhteys on selvemmin havaittavissa pitkalld kuin lyhyella aikavalilla
finanssikriisin jalkeen.

Miten kannattavuus on kehittynyt
tehdasteollisuuden eri toimialoilla?

Tehdasteollisuuden keskimairiainen liikevoitto vuosina 1975—2015 on vaihdellut
metséteollisuuden 5 prosentista sdhko- ja elektroniikkateollisuuden 13 prosenttiin.
Pddoman tuottoaste on kuitenkin vaihdellut jonkin verran liikevoittoa enemman.
Kummankin mittarin perusteella tehdasteollisuuden kannattavuus on ollut
enndtysmaisen heikko juuri viime vuosina eli finanssikriisin jalkeen. Vuosina 2009—2015
teollisuuden liikevoitto jdi vajaaseen 5 prosenttiin ja pddoman tuotto runsaaseen 8
prosenttiin. Tehdasteollisuus kannatti heikosti myos 1970—1980-luvun taitteessa, mutta
tuolloinkin liikevoitto ylsi noin 8 prosenttiin ja pidoman tuotto runsaaseen 10
prosenttiin. Suurimmillaan pddoman tuotto oli vuosituhannen vaihteessa, jolloin se ylsi
vajaaseen 20 prosenttiin. Aina vuoden 2008 globaaliin finanssikriisiin asti toimialoista
selkedsti kannattavin oli sahko- ja elektroniikkateollisuus. Toimintaylijadma tuotosta
kohti oli tilla periodilla noin 16 % ja nettopddomaa kohti 30 %. Toiseksi kannattavin
teollisuuden toimiala on ollut kemianteollisuus. Sen kannattavuus on tuotokseen
suhteutettuna ollut 10 prosentin tuntumassa.

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden tavoin myds metsiteollisuuden kannattavuus on
vaihdellut ajan myo6ta. Se kasvoi viliaikaisesti 1990-luvulla selvisti pitkdn aikavilin
keskiarvoaan (5 % / 7 %) paremmaksi, mutta alkoi heiketd 2000-luvulle tultaessa.
Jiljelle jaavien tehdasteollisuuden toimialojen ("muu tehdasteollisuus” kuviossa 1)
kannattavuus on kehittynyt tarkasteluajanjaksona melko tasaisesti ja pysytellyt noin 7—8
prosentissa tuotoksesta ja 12—14 prosentissa nettopadomasta. Muun metalliteollisuuden
kuin s&hko- ja elektroniikkateollisuuden kannattavuus on tuotokseen suhteutettuna ollut
tasaista keskitasoa. Juuri finanssikriisia edeltinein vuosina metalliteollisuuden
kannattavuus pddomakantaan suhteutettuna kuitenkin hetkellisesti kasvoi runsaaseen
30 prosenttiin.
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Kuvio 2.
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Sahko- ja elektroniikkateollisuuden liikevoiton kehitys on 1990-luvun alusta ldhtien

seurannut tiukasti elektroniikkateollisuuden kannattavuutta. Elektroniikkateollisuuden

kannattavuus on vaihdellut, mutta pysynyt padosin hyvin vahvana vuoteen 2008 asti.

Sen jalkeen kannattavuus romahti ja jatkoi heikkenemistdén vuoteen 2015 saakka.

Sdhkoteollisuuden kannattavuus sen sijaan on kehittynyt hyvin tasaisesti koko

tarkasteluajanjakson, eiki se ole huonontunut merkittavisti finanssikriisin yhteydessa.

Sahkoteollisuuden kannattavuus on ollut suhteellisen vahva ja samaa luokkaa kuin

kemianteollisuuden kannattavuus eli hieman yli 10 % viime vuosina.
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Ladketeollisuus on lijkevoitolla mitaten ollut kemianteollisuuden aloista selkeésti
kannattavin koko tarkasteluajanjakson ajan. Pidoman tuotolla mitattuna
ladketeollisuuden kannattavuus kasvoi muita kemianteollisuuden toimialoja paremmaksi
kuitenkin vasta vuodesta 2003 lahtien. My6s muiden kemianteollisuuden alojen
liikevoitto on kehittynyt suotuisasti, joskin 2000-luvulla kannattavuus on ollut hieman
heikompi kuin aikaisemmin tarkasteluajanjaksolla.

Oljynjalostuksen liikevoitto on sen sijaan ollut keskim#irin pieni kemianteollisuuden
muihin toimialoihin verrattuna ja joinakin vuosina kannattavuus on jopa huonontunut.
Oljyn hinnan voimakkaiden vaihteluiden vuoksi my6s heilahtelut kannattavuudessa ovat
olleet selvisti suurempia kuin muilla toimialoilla.

Oljynjalostuksessa vaihtelut piioman tuotossa ovat olleet valtavia. Lukuun ottamatta
2000-luvun alun huippua seka ajanjaksoa 1970-luvun lopusta 1980-luvun puoliviliin,
piadoman tuotto ei 6ljynjalostuksessa myoskaan yleensa ole ollut parempi kuin muilla
kemianteollisuuden aloilla.

Finanssikriisi heikensi selvésti useimpien metalliteollisuuden toimialojen
kannattavuutta. Alatoimialoista koneiden ja laitteiden korjaus, huolto ja asennus ei
kannattavuudeltaan kuitenkaan ole juuri kirsinyt finanssikriisists, vaan jopa kasvattanut
kannattavuuttaan talouskriisin jalkimainingeissa, kun lykétyt investoinnit ovat
kasautuneet. Eniten finanssikriisin yhteydessa romahti metallien jalostuksen
kannattavuus, joskin myos tilla toimialalla kehitys on ollut viime vuosina positiivista.
Metalliteollisuuden arvonlisdykselld mitattuna tarkein toimiala on muiden koneiden ja
laitteiden valmistus. Sen kannattavuus ei kuitenkaan ole kohentunut toimialan
merkityksen kasvaessa.

Pddoman tuottavuus metalliteollisuudessa on keskimaérin hieman kasvanut 1990-luvun
laman jalkeen, mutta myos vaihtelu on voimistunut. Vuonna 2009 paaoman tuottavuaus
kuitenkin heikkeni selvasti ldhes kaikilla metalliteollisuuden toimialoilla, eiki se ole viela
toipunut kriisid edeltdneelle tasolleen. Selkein poikkeus on jélleen koneiden ja laitteiden
korjaus, huolto ja asennus. Talld toimialalla pddoman tuotto on seurannut
toimintaylijadmain suhdetta tuotokseen ja kohentunut vuodesta 2006 ldhtien ja erityisen

voimakkaasti viime vuosina.

Puun ja paperin osuus koko metsiteollisuuden arvonlisidyksestid on pysynyt varsin
tasaisena, ja paperiteollisuuden osuus arvonlisdyksesti on ollut noin 70 %.
Kannattavuuden heilahtelut ovat olleet suurempia paperi- kuin puuteollisuudessa, mutta
muuten kehitys on ollut paaosin melko samanlaista. 1990-luvun lama ja finanssikriisi
erottuvat selkedsti kannattavuuden huononnuttua negatiiviseksi, kun taas 2000-luvun
alussa paperiteollisuuden kannattavuus on ollut huipussaan. My6s viime vuosina
kannattavuuskehityksen suunta on ollut positiivinen.

Metsiteollisuuden padoman tuottavuus on kehittynyt hyvin samankaltaisesti kuin
liikevoitto. Kannattavuus on heikentynyt negatiiviseksi 1970-luvun lopussa, 1990-luvun
alussa seka finanssikriisin jalkeen. Viime vuosina seka paperi- ettda puuteollisuus on
onnistunut parantamaan padoman tuottoaan.
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Vientikysynta heiluttaa yritysten kannattavuutta

Suomen tehdasteollisuus on padasiassa vientiteollisuutta. Yritysten kannattavuuden
kehitykseen vaikuttavista seikoista keskitytdan seuraavaksi tarkastelemaan kahta
keskeisti vientituotteiden kysyntédan vaikuttavaa tekijaa eli vientimarkkinoiden kehitysta
ja viennin kustannuskilpailukykya. Vientiteollisuuden kannattavuuden kehitys riippuu
monista tekijoista, jotka vaikuttavat toisiinsa ja maaraytyvat maailmantaloudessa usein
samanaikaisesti. Vientiteollisuuden kannattavuuden selittdminen yksittdisten
muuttujien avulla onkin vaikeampaa kuin vaikkapa vientikysynnan, joten tarkastelut
ovat suuntaa antavia.

Vientiyritysten kannattavuus riippuu ennen kaikkea Suomen vientimarkkinoiden
kehityksestd. Maailmanmarkkinoiden kasvuvauhti vaihtelee vuodesta toiseen melko
reippaasti, ja vaihteluita on usein vaikea ennakoida. Kysynnan odottamaton kasvu
parantaa yrityksen kannattavuutta varsinkin lyhyella aikavalilla, jos yritys pystyy
véliaikaisesti parantamaan katteitaan nostamalla hintoja ennen kuin kilpailu painaa
hinnat jalleen normaalille tasolle. Kysynnén kasvu lisdd myos yritykseen sitoutuneen
pddoman tuottoa, vaikka kateprosentti pysyisi ennallaan.

Vastaavasti odottamaton kysynnin viheneminen rapauttaa yrityksen kannattavuutta
enemman lyhyella aikavélilla kuin pitkalla. Lyhyella aikavalilla yrityksen padomakanta
on kiinted ja padomakustannukset taytyy kattaa kysynnén vaihteluista huolimatta. Jos
yrityksen tuotteiden kysynta pitkaaikaisesti heikkenee, yritys voi kuitenkin sopeuttaa
padomakantaansa pienemmaksi tai myyda tuottamattomia osiaan pois.

Vientimarkkinoiden kehityksen lisdksi teollisuuden kannattavuus riippuu suomalaisten
yritysten kilpailukyvysta. Kilpailukyky& voidaan mitata useilla tilastoihin pohjautuvilla
mittareilla. Tassa tarkastelussa on kiytetty Suomen tyokustannusten kehitystd suhteessa
muihin suunnilleen saman taloudellisen kehitystason maihin. Suhteellisten
tyokustannusten pieneneminen parantaa suomalaisyritysten kannattavuutta suhteessa
ulkomaisten yritysten tuotantoon paitsi vientituotannossa myos tuonnin kanssa
kilpailevassa tuotannossa.

Teollisuuden kustannuskilpailukykyyn vaikuttaa tyokustannusten lisiksi tyon
tuottavuuden kehitys. Suhteellisten tyokustannusten sijaan
kustannuskilpailukykymittarina kdytetaankin usein yksikkotyokustannuksia, jotka
lasketaan suhteuttamalla tyokustannusten kehitys tuottavuuden kehitykseen.
Tuottavuuden kasvuvauhti riippuu kuitenkin lyhyella aikavalilla osittain vientikysynnéan

kehityksestd.!" Suhteelliset tydkustannukset kuvaavat tallgin yksikkotyokustannuksia

paremmin puhtaasti kotimaisten tekijéiden vaikutuksia kilpailukykyyn.!

1. Kysynnin vaihtelu nékyy tuottavuudessa samasta syysté kuin se nikyy kannattavaudessa. Kun kysynti kasvaa
(vdhenee) ja pddomakanta on lyhyelld aikavalilld kiinted, yritys voi kasvattaa (laskea) kapasiteetin kiyttoastetta,
miké viliaikaisesti parantaa tuottavuutta.

2. Kajanoja (2016) on vertaillut keskenéén erilaisia kustannus- ja hintakilpailukykymittareita.

Ks. http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/artikkelit/suomen-kustannuskilpailukyky--lisaa-hyodyllisia-mittareita-ja-

vastauksia-kysymyksiin/
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Seuraavaksi tarkastellaan vientimarkkinoiden kohenemisen merkitysta
tehdasteollisuuden liikevoiton kannalta (kuvio 3). Vientimarkkinoiden kehitysta
kuvataan Suomen vientimarkkinoiden kauppapainotetulla kasvulla. Suomen
vientimarkkinat ovat kasvaneet vuosina 1975—2015 keskiméérin noin 5 % vuodessa.
Kasvutrendi kiihtyi selvasti 1990-luvun aikana, kun kehittyvien maiden merkitys
maailmantaloudessa alkoi kasvaa. Finanssikriisin my6ta kasvu on kuitenkin hidastunut.

Vaikka maailmantalous on kasvanut trendinomaisesti, kasvuvauhti on lyhyelld aikavalilla
vaihdellut paljon. Finanssikriisin aikana maailmantalous jopa supistui vuonna 2009.
Vientimarkkinoiden koon sijaan onkin syyta tarkastella (kuvio 3) vientimarkkinoiden
kasvuvauhtia, joka kertoo vientikysynnan lyhyen aikavilin heilahteluista pitkén aikavilin
trendinsd ymparilla.

Tehdasteollisuuden liikevoiton kehitys on seurannut vientimarkkinoiden kaanteita
laheisemmin kuin padoman tuotto. Ajanjakso 1970-luvulta 1990-luvun alkuun asti ei
kuitenkaan ole tédysin vertailukelpoinen laman jilkeisten vuosien kanssa, silld ennen
lamaa vientiteollisuuden kannattavuutta paransivat ajoittain toteutetut devalvaatiot.
Liikevoitto notkahti vientimarkkinoiden perissi ensin 1990-luvun vaihteessa, kun vienti
Neuvostoliittoon romahti. Vientimarkkinoiden kasvu notkahti merkittavasti myos
2000-luvun alussa IT-kuplan puhkeamisen ja "minitaantuman” my6td, mutta Suomen
tehdasteollisuuden liikevoitossa tima ei ndkynyt. Rahoituskriisi kdansi
vientimarkkinoiden kehityksen viliaikaisesti heikkenevddn suuntaan, mutta
vientimarkkinoiden suurin romahdus jii kuitenkin lyhytaikaiseksi.

Vuodesta 2011 alkaen vientimarkkinoiden kasvu on jélleen hidastunut. Suhteessa
vientimarkkinoihin kohdistuneen sokin suuruuteen tehdasteollisuuden liikevoiton
notkahdus oli kuitenkin pienempi kuin vastaava reaktio 1990-luvun laman aikana, ja
viime vuosien aikana kannattavuus on liikevoitolla mitattuna alkanut elpya.

Kuvio 3.

Vientimarkkinoiden kasvu ja liikevoitto

—Vientimarkkinoiden kasvu Lilkevoitto
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Lahde: Tilastokeskus.
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Yksittdisista toimialoista liikevoiton kehitys on yleensa seurannut vientimarkkinoiden

suhdannekiinteitd parhaiten metsa- ja metalliteollisuudessa (kuviot 4 ja 5).
Finanssikriisiin aikana liikevoitto pieneni kuitenkin voimakkaimmin sdhko- ja

elektroniikkateollisuudessa. Suurta kannattavuuden heikkenemista selittdnevat

maailmantalouden suhdannetilanteen ohella Nokian vaikeudet markkinaosuuksiensa

sdilyttdmisessd. Kemianteollisuudessa sekd muilla tehdasteollisuuden toimialoilla

maailmantalouden kasvuvauhdin ja kannattavuuden valinen yhteys jaa jonkin verran

heikommaksi kuin muilla toimialoilla.

Kuvio 4.
Vientimarkkinoiden kasvu ja metsateollisuuden
liikevoitto
—Vientimarkkinoiden kasvu (vasen asteikko)
—Metsateollisuus (oikea asteikko)
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Lahde: Tilastokeskus.
Kuvio 5.
Vientimarkkinoiden kasvu ja metalliteollisuuden
likevoitto
—Metallitecllisuus (vasen asteikko) ——Vientimarkkinoiden kasvu (oikea asteikko)
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Vientiyritysten kannattavuuteen vaikuttaa my6s niiden kustannuskilpailukyky. Sen
madrittely ei ole yksiselitteistd. Eri indikaattorit ottavat eri tavalla huomioon
panoshintojen, tuottavuuden, valuuttakurssien seka vaihtosuhteen muutokset. Yhteni
mittarina voidaan pitda vientiteollisuuden palkkakustannusten kehitysta, jolloin Suomen
vientiteollisuuden tyokustannukset suhteutetaan kauppakumppanimaiden vastaaviin
kustannuksiin saman valuutan méaraisind. Hintakilpailukyvyn paraneminen kertoo
talloin palkkojen laskusta suhteessa kilpailijamaihin, mika parantaa yrityksen
kannattavuutta. T4lloin yritys voi laskea hintojaan joutumatta tinkimaan katteistaan.

Suhteellisten tyokustannusten kehitysté verrattiin jilleen tehdasteollisuuden liikevoiton
kehitykseen (kuvio 6). Yleisesti ottaen suhteelliset tyokustannukset ovat kehittyneet
vuosina 1975—2015 melko tasaisesti. Hintakilpailukyvyn kehitykselle ovat ominaisia
pitkat trendinomaiset muutokset, ja tarkasteluajanjakson alkupuolen devalvaatioistakin
erottuvat ainoastaan laman aikana toteutetut devalvaatiot.

Suhteellisten tyokustannusten lyhyen aikavilin vaihtelu on ollut selvisti vihdisempaa
kuin vientimarkkinoiden. T#ll6in hintakilpailukyvyn lyhyen aikavilin vaikutukset
kysyntéan ja sitd kautta kannattavuuteen jaavatkin yksinkertaisissa kuviotarkasteluissa
helposti vientimarkkinasokkien vaikutusten alle. Tehdasteollisuuden kannattavuus on
kuitenkin seurannut kilpailukyvyn pitkian aikavélin kehitysta suhteellisen hyvin.
Poikkeuksena on ajanjakso, joka alkaa 1990-luvun laman devalvaatioista ja paittyy
finanssikriisiin. Tuolloin teollisuuden liikevoitto sdilyi pitkdan hyvana kilpailukyvyn
asteittaisesta heikkenemisestd huolimatta, mutta kadntyi jyrkisti supistuvaan suuntaan
vasta finanssikriisin myota.

Kuvio 6.
Liikevoitto ja kilpailukyky tehdasteollisuudessa
——=Tyokustannusten taso suhteessa kauppakumppanimaihin samassa valuutassa indeksi,
(vasen asteikko)
=——=Tehdasteollisuuden likevoitto
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Lahde: Tllastokeskus.
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Kuvio 7.
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Liikevoitto ja kilpailukyky kemianteollisuudessa
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Vuosina 2000-luvun taitteen molemmin puolin tehdasteollisuuden liikevoittolukuja

hallitseekin elektroniikkateollisuuden hyva kannattavuus, johon ovat kotimaisia

tyokustannuksia enemman vaikuttaneet muut tekijat. Varsinkin metalli- seka

kemianteollisuudessa liikevoiton kehitys on sen sijaan kehittynyt melko

samansuuntaisesti kilpailukyvyn trendin kanssa myos 2000-luvun alkuvuosina.

Metalliteollisuuden kannattavuus tosin kohosi viliaikaisesti ennityslukemiin juuri

finanssikriisin alla (kuviot 7 ja 8).

Kuvio 8.
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Liikevoitto ja kilpailukyky metalliteollisuudessa
——Suhteelliset tyokustannukset (vasen asteikko)
—Metalliteollisuuden liikevoitto (oikea asteikko)
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Pitkalla aikavalilla kannattavuus kehittynyt melko
tasaisesti

Suurella osalla teollisuuden toimialoista kannattavuus on kehittynyt viimeisen 40
vuoden aikana varsin tasaisesti. Finanssikriisin jalkeisina vuosina kannattavuuden
kehitys on kuitenkin ollut ennétysmaiisen heikkoa. Teollisuuden toimialoista
kannattavimmaksi on noussut kemianteollisuus, kun sdhko- ja elektroniikkateollisuuden
kannattavuus romahti finanssikriisin aikana.

Suurimmalla osalla toimialoista kaksi kannattavuuden mittaria eli liikevoitto ja pAdoman
tuottoaste antavat samansuuntaisen kuvan toimialojen kehityksestd. Pddoman tuotto on
kuitenkin vaihdellut paljon voimakkaammin kuin liikevoitto. Lyhyella aikavalilla
yrityksiin sitoutuneen pddoman mairaa onkin ollut vaikea sopeuttaa suhdannetilanteen
heikentyessia. Noususuhdanteessa padomasta on vastaavasti saatu irti enemman tuottoa.

Suomen vientimarkkinoiden kasvu on lyhyella aikavalilla vaihdellut voimakkaammin
kuin kustannuskilpailukyky ja teollisuuden kannattavuus on heikentynyt
vientimarkkinoiden romahduksen my6té 1ahinna 1990-luvun laman seka finanssikriisin
yhteydessi. Suhteessa vientimarkkinoihin kohdistuneen sokin suuruuteen
tehdasteollisuuden liikevoitto supistui kuitenkin selvisti vihemman kuin 1990-luvun

laman aikana.

Teollisuuden suhteelliset tyokustannukset ovat kehittyneet vakaasti, eivitka edes kaikki
1970- ja 1980-luvun devalvaatiot erotu selvisti kilpailukyvyn trendissa. Teollisuuden
kannattavuus niyttia kuitenkin olleen yhteydessa kustannuskilpailukyvyn kehitykseen
pitkalla aikavalilla. Selkeimmin tim& on ndkynyt metalli- ja kemianteollisuudessa.
Metsiteollisuudessa seki sdhko- ja elektroniikkateollisuudessa kannattavuus on naita
teollisuudenaloja useammin erkaantunut kilpailukyvyn kehityksesta.

Avainsanat

+ toimialojen kannattavuus
 kustannuskilpailukyky
« vientimarkkinat

Kirjoittajat

Petri Maki-Frénti

Vanhempi ekonomisti

etunimi.sukunimi(at)bof.fi
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Pitkan aikavalin kasvu
tuottavuuden ja tyollisyyden
nakokulmasta

« Juha Itkonen
Ekonomisti

+ Meri Obstbaum
Vanhempi neuvonantaja

Toipuminen finanssikriisista on ollut kehittyneissa maissa poikkeuksellisen vaivalloista
ja erityisesti tuottavuuden kehitys on jadnyt hyvin vaimeaksi. On pohdittu, jaiko
talouskasvu pysyvaimmin vihiiseksi. Samalla kansainvilisen kaupan ja teknologian
kehityksen globaalit trendit muokkaavat tuotanto- ja tyopaikkarakenteita. Kiihtyva
automatisointi ja tyon tulo-osuuden supistuminen ovat nostaneet huolia, ettd pitkalla

aikavililla tyo vahenee, palkkatulot supistuvat ja eriarvoisuus kasvaa.

Mita talouskasvun edellytyksista pitkélla aikavalilla sitten tiedetdédn? Tuottavuuden
kasvu syntyy pitkélla aikavalilla teknologisesta kehityksestd, mutta uusien ideoiden
ennakoiminen ja hyodyllisyyden arvioiminen ovat vaistaimaitti arvailujen varassa.
Tyollisyyden kehitysta pystytdan arvioimaan esimerkiksi ikaantymisen kannalta
tarkemmin, mutta teknologisen kehityksen vaikutuksia tyémarkkinoihin onkin jo
vaikeampaa ennakoida.

Elintason paraneminen riippuu tuottavuuden
kasvusta

Tuottavuuden ja tyollisyyden kehitysta voidaan jasentaa ns. kasvutilinpidolla, jossa
tarkastellaan kansantalouden kayttdmien tuotannontekijoiden ja tuotantoteknologian
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kehityksen vaikutusta talouskasvuun. Lyhyella aikavililld talouden tuotos voi suurentua,
kun ty0panosta kasvatetaan, tuotannollista padoma kerrytetddn ja raaka-aineiden
kayttoa lisataan. Pitkalla aikavililla talouskasvun taustalla on kuitenkin teknologian
kehitys. Tuotantoteknologialla tarkoitetaan tapaa, jolla erilaiset tuotannontekijét voidaan
yhdistia tavaroiden ja palveluiden tuottamiseksi. Teknologinen kehitys merkitsee, etti
talouteen syntyy uusia tapoja yhdistelld tuotannontekijoita tuotoksen aikaansaamiseksi.

Talous voi my6s kasvaa panosten siirtyessa tuottavammille toimialoille ilman, etta
panosten kokonaismaarat kasvavat. Téllaista kasvua voi syntyd mm. tyévoimapanoksen
rakenteen muuttuessa toimiala-, koulutus- tai ikdrakenteeltaan kasvua tukevaan
suuntaan.

Teknologista kehitysti voidaan mitata tuottavuauden avulla. Tuottavuuden kasvu
tarkoittaa, ettd annettuja tuotannontekijoita kdyttden kyetadn tuottamaan aiempaa
enemman tai laadukkaampia hyodykkeita. Tuottavuuden kasvua on myos se, ettd samat
hyodykkeet opitaan tuottamaan aiempaa vihemmin panoksin.

Tuottavuuskehityksen mittareina kaytetddan usein joko tyon tuottavuutta tai
kokonaistuottavuutta. Tyon tuottavuudella tarkoitetaan toimialoittaisissa tarkasteluissa
arvonlisidyksen suhdetta tehtyihin ty6tunteihin. Koko talouden tasolla voidaan mitata
my0s bruttokansantuotteen suhdetta tyotunteihin. Kokonaistuottavuudella puolestaan
tarkoitetaan tuottavuutta, joka ei selity tyo- tai padomapanosten kehityksen kautta.

Taloustieteessi elintason kehitystd puolestaan mitataan yleensa henked kohti lasketulla
bruttokansantuotteella. Elintasoa voidaan mitata myos erilaisilla mm. terveyteen,
kuolleisuuteen ja koulutukseen liittyvilla mittareilla. Elintason paraneminen tarkoittaa,
ettd ihmisten kulutettavissa on enemmaén ja laadukkaampia tavaroita ja palveluita.

Pitkalla aikavélilla teknologisen kehityksen merkitys korostuu, silla elintason
paranemisvauhti ei voi pitkdan poiketa tyon tuottavuuden kasvuvauhdista. TAima johtuu
siitd, ettd henkei kohti lasketun tyopanoksen miairaa ei voi eikd ole tavoiteltavaakaan
kasvattaa rajattomasti. Elintaso ja tyon tuottavuus ovat kehittyneet hyvin samatahtisesti
tilapaisia poikkeamia lukuun ottamatta (kuvio 1).

Myo6skadn padoman kasautuminen ei kykene selittdméaén kasvua pitkalld aikavélilld, jos
tuotantoteknologia ei kehity. Tuotannossa kéytettyjen tyovilineiden lisddminen parantaa
tyon tuottavuutta, mutta samojen vanhojen koneiden ja laitteiden maaran
kasvattamisesta saatu hyoty heikkenee, kun laitteita on jo riittdvisti. Esimerkiksi toinen

tietokone lisda tietotyontekijan tuottavuutta vihemmaén kuin ensimmaéinen.

Lyhyella aikavililla elintasoon vaikuttavat muutokset, jotka liittyvat ty6voiman
tarjontaan, pddoman kasautumiseen ja talouden rakenteisiin, ja vaikutus voi olla
suurikin. Esimerkiksi naisten ty6llisyysasteen kohoaminen, elin- ja eldkeidn nousu,
teollistuminen ja palveluvaltaistuminen seka lomien lisiantyminen ja tydajan
lyhentyminen ovat vaikuttaneet elintasoon merkittavasti.
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Kuvio 1.

Tyon tuottavuuden kasvu ja elintason nousu Suomessa 1860-2015
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Digitalisaatio, neljas teknologinen vallankumous?

Taloustieteilijat ovat laajalti yksimielisii, ettd tarkasteltaessa riittdvan pitkda aikavilia,
talouskasvun ja erityisesti elintason kohoamisen kannalta tarkein tekija on teknologian
kehitys, joka parantaa tyon tuottavuutta. Koko kansantalouden kannalta merkittavin
vaikutus tuottavuuden kasvuun syntyy niin sanotusta yleiskayttoisesta teknologiasta
(general purpose technology). Héyrykone, sahko ja tietokoneet ovat keksint6jé, joita on
voitu hyodyntda hyvin laajalti talouden eri toimialoilla. Ne ovat mahdollistaneet
tuotannon jarjestdmisen uudella tavalla ja kiihdytténeet tuottavuuden kasvuvauhtia.

Historiassa uuden yleiskayttoisen teknologian kayttoonotto on nakynyt tuottavuuden
kasvun aaltoina. Teknologian laajamittainen kiyttoonotto vie aikaa, ja aiempaa
nopeampi tuottavuuden kasvu on usein seurannut keksint6ja huomattavan viiveen
kuluttua. Tuottavuuden kasvu kiihtyy, kun teknologialle 16ydetdén hyodyllisia
kayttokohteita talouden eri toimialoilla. Kun merkittavimmat hy6dyt uudesta
teknologiasta on saatu valjastettua kayttoon, tuottavuuden kasvu hiipuu. On jilleen
keksittava jotain uutta.
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Kuvio 2.

Teknologian kehitys nakyy tuottavuuden kasvuaaltoina
—=USA  =——Suomi Iso-Britannia  =——Ruotsi Saksa
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Monet ovat ennakoineet digitalisaatiosta seuraavaa teknologista vallankumousta, joka
tuo mukanaan uuden aallon tuottavuuden kasvuun (Brynjolfson — McAfee 2011, 2014,
Pohjola 2014). Digitalisaation kasitteelld viitataan taloudelliseen ja yhteiskunnalliseen
muutosprosessiin, joka on seurausta tieto- ja viestintdtekniikan (ICT) kehityksesta.
Tietokoneet ja tietoliikenneverkot ovat yleiskayttoistéd teknologiaa, jonka vaikutus niakyy
kaikilla talouden toimialoilla.

Viime vuosina digitaalisen perusteknologian kehityksessa on ollut vain vidhan suuria
mullistuksia, mutta monista digitaalisten hyoédykkeiden komponenteista on vihitellen
tullut edullisempia, niiden suorituskyky on parantunut ja koko pienentynyt.
Komponenttien yhdisteleminen uudenlaisiksi laitteiksi ja palveluiksi on tullut teknisesti
mahdolliseksi ja taloudellisesti kannattavaksi.

Yksittdinen perusteknologia ei vield sindnsa riitd johtamaan tuottavuuden kasvuun koko
kansantalouden tasolla, vaan sen on ensin kytkeydyttdvd muuhun olemassa olevaan
tuotantoon. Teknologian kehitysta voidaan tarkastella kdayttimalla esimerkiksi ns.
uudelleen yhdistelevian kasvun mallia (Weitzman 1998), jossa innovaatiot syntyvit
yhdistelemilld vanhoja ideoita uusilla tavoilla. Innovaatiot puolestaan mahdollistavat
uudenlaisia ideoiden yhdistelmié. Osa yhdistelmista onnistuu parantamaan tuotannon
tehokkuutta, osa ei.

Uudet, hyodylliset ideat kartuttavat osaamispdadomaa taloudessa, mahdollistavat
tuottavuuden kasvun ja luovat tilaa jilleen innovaatiolle. Esimerkiksi teollisessa
internetissa yhdistyvit perinteiset tuotantolaitteet ja uudet mikrosensorit, mobiililaitteet,
tietoverkot ja pilvipalvelut. Vastaavasti dlypuhelin on innovaatio, jossa yhdistyy lukuisia
pienempid innovaatioita. Jokainen dlypuhelimen komponenteista on tulosta lukuisista
aiemmista innovaatioista. Alypuhelin puolestaan toimii yhtens vilttimittomini osana

monissa seuraavissa innovaatiossa.
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Digitaalisilla hyodykkeilla on ominaispiirteité, jotka vaikuttavat ndiden hyédykkeiden
ympdrille muodostuvien markkinoiden luonteeseen ja tuottavuuden kehitykseen.
Ensinnikin digitaalisille hyodykkeille on ominaista, ettd ne ovat helposti monistettavissa
ja jaettavissa, joten parhaat tuotteet voivat nopeasti vallata suuren osan globaaleista
markkinoista. Toiseksi digitaaliset hyodykkeet ovat tyypillisesti osa laajempaa
ekosysteemii eli yhteensopivien laitteiden, ohjelmien ja palvelujen kokonaisuutta, joten
kuluttajien voi olla vaikea vaihtaa niité kilpaileviin tuotteisiin yhteensopivuusongelmien
takia. Kolmanneksi digitaalisten hyodykkeiden vetovoima perustuu ns.
verkostovaikutuksiin, eli niiden hyodyllisyys kuluttajien ja tuottajien kannalta kasvaa
kayttdjamaaran lisaantyessa. Esimerkiksi kuluttajat hyGtyvat enemmaén sosiaalisesta
mediasta, jossa kaikki kaverit ovat mukana, seki digitaalisista markkinapaikoista, jossa
on paljon kauppiaita.

Digitaalisten hyodykkeiden monistettavuus, komplementaarisuus ja verkostovaikutukset
johtavat helposti lopputulokseen, jossa niin sanotusti voittaja vie kaiken. Menestys
tallaisilla markkinoilla nékyy tuottavuuden voimakkaana kasvuna, mutta voi olla
haurasta. Pienessa avoimessa taloudessa nopeat muutokset markkina-asemassa voivat
johtaa tuottavuuskehityksen volatiliteetin lisddntymiseen.

Talouden pitkan aikavilin nikymien arvioiminen lienee haastavinta juuri teknologisen
kehityksen kannalta, silld uusien ideoiden ennakoiminen ja niiden hyodyllisyyden
arvioiminen ovat vdistdmatta arvailujen varassa. Emme pysty varmasti sanomaan, miki
lopulta on esimerkiksi itseajavien autojen, lennokkien, 3D-tulostimien tai teollisen
internetin vaikutus tuottavuuskehitykseen tulevina vuosikymmenina.

Taantuma selittaa heikkoa tuottavuutta vain osittain

Digitaalisen teknologian huimasta kehityksesti huolimatta tuottavuuden kasvu on
useimmissa lansimaissa hidastunut huomattavasti viime vuosikymmenina ja varsinkin
finanssikriisin jilkeisenid aikana. Suomessa tuottavuuden kasvun hidastuminen on ollut
erityisen raju.

Kansainvilinen taantuma selittaa tuottavuuskasvun hidastumista vain osittain. Cette ym.
(2016) esittavit, ettd tuottavuuskasvun hidastuminen alkoi Yhdysvalloissa ja Euroopassa
jo ennen finanssikriisin jalkeistd taantumaa tieto- ja viestintdtekniikan vaikutuksen
hiivuttua. Euroopassa kasvua ovat hidastaneet liséksi ty6- ja hyodykemarkkoihin liittyvat
rakenteelliset jaykkyydet.

Barro (2016) pohtii, ovatko finanssikriisin jéalkeiset tai sitd edeltdneet politiikkavalinnat
voineet myo6tavaikuttaa tuottavuuskasvun hidastumiseen. Tehottoman saantelyn
lisddntyminen ja infrastruktuurin rapautuminen ovat hinen mukaansa mahdollisia
selityksid samoin kuin julkisen velkaantumisen lisddntyminen. Julkisen sektorin velan
kasvu lisdéd epavarmuutta vajeiden rahoituksesta tulevaisuudessa, vaikka
velkaantuminen ei nykyisessd poikkeuksellisen matalien korkojen ymparistossa juuri
rasita julkisen talouden hoitoa lyhyellad aikavililld. Taim& epavarmuuden kasvu on
omiaan vihentdmé&én investointeja.

Kansainvilisessi talouskeskustelussa ja taloustieteellisessi kirjallisuudessa on viime
vuosina uudestaan nostettu esiin mahdollisuus talouskasvun pysyvisti hidastumisesta
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(mm. Summers 2013, Baldwin — Teulings 2014). Hitaan kasvun selitysmalleista yksi

mahdollisesti my0s teknologinen kehitys on hidastumassa, mika nékyy tuottavuuskasvun
hiipumisena (Gordon 2016).
Kuvio 3.

Kokonaistuottavuuden kasvuvauhdin trendi
—Suomi —Ruotsi —Ranska Saksa
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Suomen tuottavuuskasvu hidastunut enemman kuin
muiden

Suomessa tyon tuottavuuden kasvu on kansainvélista finanssikriisid seuranneen
taantuman jilkeisena aikana pysdhtynyt ja kokonaistuottavuus jopa heikentynyt.

Suomen taloushistoriassa tilanne on sotia lukuun ottamatta ennennikematon.

Suomen muihin maihin verrattuna heikomman tuottavuuskasvun taustalla on
korostetusti teollisuuden heikko kehitys, mutta myos palvelualoilla tuottavuus on
kasvanut verrattain vaisusti. Suomen talouden sokkia korostaa se, etti taantumien
valisend ajanjaksona tuottavuuden kasvu oli poikkeuksellisen vauhdikasta ja pysdhdys
dkkindinen. Vuosina 2008—-2015 teollisuuden tuottavuus on kehittynyt EU-maista

heikommin vain Kreikassa.
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Kuvio 4.

Tyon tuottavuuden keskiméaarainen kasvuaste yrityssektorin
palvelualoilla vuosina 2000—2007 ja 2008—20015

. o = 2000—2007 w 2008—20015
3
2
1 SRERNNG
0 .l L L n
-1
-2
-3
4
> @ N W2 @ & : P> W@
Lahde: OECD. ?{& \'96

13.12.2016
eurojatalous. fi

Kuvio 5.

Tydn tuottavuuden keskimaarainen kasvuaste tehdasteollisuudessa
vuosina 2000—2007 ja 2008—2015
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Palvelualoilla tyon tuottavuuden kasvu oli Suomessa ennen finanssikriisid hieman
nopeampaa kuin euromaissa keskimaarin mutta kuitenkin hitaampaa kuin muissa
Pohjoismaissa. Finanssikriisin jalkeiseni aikana tyon tuottavuuden kehitys on ollut myos

verkkaisempaa kuin euromaissa.

Kansainvilista finanssikriisia edeltdneiden kolmen vuosikymmenen aikana yksityisen
sektorin kokonaistuottavuus koheni Suomessa noin 2 prosentin vuosivauhdilla (kuvio 6).
Tuottavuuden kasvu oli nopeaa seki alkutuotannossa ja teollisuudessa etta
palvelualoilla. 1990-luvun laman ja finanssikriisin vélisené ajanjaksona
kokonaistuottavuuden kohenemiseen vaikutti erityisesti sahko- ja
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elektroniikkateollisuuden nopea kehitys. Vaikka muiden teollisuuden toimialojen
vaikutus koko talouden kasvuvauhtiin hieman pieneni, palvelualojen tuottavuuden
kehityksen vaikutus voimistui. Finanssikriisin jilkeisen# aikana yksityisen sektorin
tuottavuuden kasvu on ollut keskimairin negatiivista seka teollisuudessa etta
palvelualoilla. Pienen kokonsa vuoksi maa- ja metsatalouden nopea tuottavuuskasvu on

tukenut koko talouden kehitystd vain hieman.

Kuvio 6.

Yksityisen sektorin kokonaistuottavuuden kasvun trendi ja toimialojen

osuudet
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Heikkoa tuottavuuden kehitysti selittdd osaltaan ty6voimarakenteen muutos toimialojen
padluokkien valilld. Tehtyjen tyotuntien maara on 2000-luvulla lisddntynyt padasiassa
aloilla, joilla tuottavuuden kasvu on hidasta, samaan aikaan, kun ty6tuntien maara on
supistunut nopean tuottavuuskasvun aloilla (kuvio 7). Poikkeuksia ovat informaatio- ja
viestintdala seka energia-, vesi- ja jatehuolto, joissa sekd tyopanoksen méira etta tyon

tuottavuus ovat lisdantyneet.
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Kuvio 7.

Tyon tuottavuuden kasvu on kohdistunut aloille, joissa tyot vahenevat

Tyon tuottavuuden muutos 2000-2015, %
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Ammatilinen, tieteelinen ja
tekninen toiminta

Tuottavuusparadoksi — heikko tuottavuus ja
mittavat ICT-investoinnit

Heikon tuottavuuskehityksen ja mittavien tieto- ja viestintdtekniikkainvestointien (ns.
ICT-investoinnit) vélista ristiriitaa kutsutaan tuottavuusparadoksiksi. Robert Solow
havaitsi ongelman jo vuonna 1987 ja kirjoitti poleemisesti tietokoneiden aikakauden
nikyvan kaikkialla paitsi tuottavuustilastoissa.

Erik Brynjolfsson (1993) teki tuottavuusparadoksin kasitteen tunnetuksi ja argumentoi,
ettd tietotekniikka todellisuudessa parantaa tuottavuutta. 2000-luvun vaihteessa
tuottavuuden kehitys hieman kiihtyi, ja yleisesti ajateltiin tuottavuusparadoksin
ratkenneen. Finanssikriisin jalkeen tuottavuuden kasvu on jilleen hidastunut ja monissa
maissa jopa pysahtynyt siind méirin, ettd sen on vaikea enaa selittdd johtuvan heikosta
suhdannetilanteesta. Tuottavuusparadoksin késite onkin jalleen palannut yhdeksi
digitalisaatiokeskustelun teemaksi.

Heikko tuottavuuskehitys saattaa osittain selittyd mittausvirheilld, jotka liittyvat mm.
palvelualojen tuottavuuden arviointiin ja ICT-investointien vaikutusten erottamiseen
muista tuottavuuteen vaikuttavista tekijoista (Bean 2016). Usein digitalisaatio vaikuttaa
tuotteiden laatuun, mutta kansantalouden tilinpidossa laadun kehityksen mittaaminen
on metodologisesti hyvin haastavaa.

Maksuttomia hyodykkeita ei kirjata bruttokansantuotteeseen, joten monet uudet
digitaaliset palvelut, kuten sosiaalinen media, haku- ja karttapalvelut seki pilvipalvelut
jaavit osittain tilastojen ulkopuolelle. Bruttokansantuotteessa ei myoskaan niy
digitaalisten palveluiden valikoiman laajentuminen tai vapaa-ajan lisddntyminen. Jos
digitalisaation mukanaan tuomat uudet hyodykkeet ovat suurelta osin sellaisia, etteivat
ne ndy kansantalouden tilinpidossa, perinteiset kasvun mittarit voivat aliarvioida
hyvinvoinnin kohenemista.
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Viimeaikaisissa tutkimuksissa on esitetty, ettei tyon tuottavuuden tai
kokonaistuottavuuden kasvun hidastumista voida selittda yksistdin tieto- ja
viestintdtekniikkaan liittyvien mittausvirheiden kasvulla. Mittausvirheet olivat
huomattavia jo ennen viimeaikaista tuottavuuskasvun hidastumista, ja ICT-teollisuuden
tuotannon osuuden supistuttua virheiden merkitys on vihentynyt (Byrne et al. 2016).
Tuottavuuden kasvu on hidastunut yhta lailla my6s maissa, joissa ICT-hyodykkeiden
kulutus ja tuotanto ovat vihdisempia. Hitaan tuottavuuskasvun talouden kokoon jattama
aukko on niin suuri, ettei yksin tieto- ja viestintatekniikka kykene sita selittdmaan
(Syverson 2016).

Tuottavuusparadoksia saattaa selittia myos se, ettd digitalisaation aiheuttamalla
rakennemuutoksella voi olla lyhyella aikavililld negatiivisia vaikutuksia kasvuun. Uudet
tulokkaat voivat heikentaa kilpailevien yritysten asemaa, mikéd vaimentaa kasvua koko
kansantalouden tasolla. Vastaavasti teknologinen ty6ttomyys ja tyontekijoiden
siirtyminen uusiin tehtaviin voivat tilapdisesti heikentii koko talouden
tuottavuuskehitysti. Jos uuden teknologian hyodyt realisoituvat viiveen kuluttua ja
rakennemuutoksen negatiiviset vaikutukset ovat aluksi voimakkaita, digitalisaatio ei ndy
tuottavuustilastoissa heti. On huomattava, etti erityisesti mobiililaitteiden ja
-palveluiden kaytto on lisdantynyt vasta viime vuosien aikana. Viestintdyhteyksien
hinnat ovat kilpailun ja tekniikan kehityksen my6ta romahtaneet, ja kuluttajien
tottumukset ja vaatimukset ovat muuttuneet.

Heikkoa tuottavuuskehitysta on lisdksi selitetty erilaisilla muutosta hidastavilla tekij6illa,
kuten huonolla tieto- ja viestintatekniikan johtamisella, digitaalisen osaamisen
niukkuudella ja sdédntelylld. Yleisen ndkemyksen mukaan digitalisaation hyodyt tulevat
siitd, ettd digitalisaatio mahdollistaa tuotantoprosessien jarjestelemisen
kokonaisuudessaan uudelleen sen sijaan, ettd vanhoja prosesseja vain suoritetaan uusilla
laitteilla (ns. digitointi tai pseudodigitalisaatio). Monet korostavatkin johtajuuden ja
muutoshalukkuuden tirkeyttd tuottavuushyotyjen toteutumisessa. Monet yritykset ovat
valittaneet pulaa erityisesti tieto- ja viestintatekniikan huippuosaajista. Muutoksen
hitautta voi osaltaan selittdd myos sdédntely, joka vaikeuttaa uusien toimijoiden tuloa
markkinoille ja uuden teknologian kiytt6onottoa. Toisaalta toimiva sddntely voi suojata
kuluttajia uuden teknologian lieveilmi6ilta, kuten mahdollisilta terveyshaitoilta.
Regulaatio voi myo0s lisdta kilpailua esimerkiksi standardoinnin avulla ja siten edistda
tuottavuuskasvua.

Kysymys digitalisaation mahdollisuuksista kiihdyttaa tuottavuuskasvua on jakanut
taloustieteilijdt optimisteihin ja pessimisteihin. Ns. tekno-optimistit uskovat, ettd paras
on vield ndkematta ja ettd odotettavissa on uusi tuottavuuskasvun aalto (Brynjolfsson ja
McAfee 2014, Mokyr 2014, Pohjola 2014). Tekno-optimistit ovat arvioineet, etta
aikaisempiin vastaaviin teknologisiin mullistuksiin verrattuna uusin aalto koskettaa
useampaa toimialaa ja muutoksesta tulee nopeampi. Toisaalta tekno-optimistit usein
suhtautuvat pessimistisesti talouden ja yhteiskunnan kykyyn sopeutua muutokseen.

Teknopessimismid edustavat taloustieteilijat ovat puolestaan arvioineet, etta
tuottavuuden kasvu on aidosti hidasta ja ettd digitalisaation talouskasvua kiihdyttava
vaikutus on jo hiipumassa. Robert Gordon (2016) on esittanyt, etta tieto- ja
viestintdtekniikan kehitys ei ole kyennyt parantamaan ihmisten hyvinvointia samalla
tavalla kuin aiempien vuosisatojen suuret teknologiset vallankumoukset. Tekniikan
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kehitys on ollut nayttavaa, mutta sen hyodyt ovat rajoittuneet kapeaan osa-alueeseen,
lahinna viihteeseen, viestintiin ja tietojenkasittelyyn. On mahdollista, ettd suuri osa
digitalisaation helpoista ja ilmeisisti sovelluksista on jo otettu kiytt6on, eli ns. matalalla
roikkuvat hedelmait on jo poimittu (Cowen 2011).

Innovaatiot ja kansainvalinen kauppa
tuottavuuskasvun taustalla

Kannustimien puutteellisuuden vuoksi yksityiselld sektorilla on taipumus panostaa
tutkimus- ja kehitystoimintaan vihemman kuin yhteiskunnan kannalta olisi otollista.
Toisaalta perinteisen ndkemyksen mukaan julkinen sektori on huono valitsemaan
kasvun kannalta otollisia tuotteita tai toimialoja. Takalo (2014) on listannut
innovaatiopolitiikalle taloustieteelliseen tutkimukseen perustuvia suosituksia. Kasvua
voivat tukea esimerkiksi julkisen sektorin panostukset koulutukseen, yliopistojen
perustutkimukseen ja yksityisen sektorin alkuvaiheen tutkimus- ja kehitystoiminnan
rahoitukseen.

Taloustieteessi on perinteisesti ajateltu, ettd aineettomien oikeuksien (esim. patenttien)
suoja kannustaa innovointiin, mutta viimeaikaisissa empiirisissi tutkimuksissa ndkemys
on kyseenalaistettu. Kaytdnnossa vahvojen patenttioikeuksien vaikutus
tuottavuuskasvuun voi erilaisten tehokkuustappioiden vuoksi olla kielteinenkin

(Boldrin — Levine 2013).

Tuottavuuden kasvuun tahtaava politiikka korostaa tyypillisesti innovaatioiden luomisen
merkitystd, mutta tuottavuuden kasvattaminen ei valttamaétta edellyta uusia keksintoja.
Usein ratkaisut, jotka mahdollistaisivat tuottavuuden parantamisen, ovat jo olemassa ja
kaytossa muualla. Holmstrom ym. (2014) ovat nostaneet esiin maailmalla kehitettyjen
ideoiden imitoinnin keinona kasvattaa tuottavuutta. Erityisesti schumpeterildisen
kasvuteorian malleissa on korostunut imitointi keinona ldhestyé teknologista
eturintamaa. Samaan tapaan kuin kehittyvit taloudet tdna paivina Suomi vaurastui
1900-luvun alkupuolella kopioimalla ideoita ja ratkaisuja muilta, edistyneemmilta
mailta. Vield 2000-luvullakin Suomi joutuu kuromaan kiinni etéisyytta teknologiseen
eturintamaan (Berghill 2016).

Pienen maan on mahdotonta kehittaa kaikkea tarvitsemaansa teknologiaa itse. Suomen
osuus OECD-maiden T&K-menoista on vain noin 0,6 %. Valtaosa kéytettivissa olevasta
teknologiasta on kehitetty muualla kuin Suomessa, joten kotimaisen tuotannon
tuottavuus riippuu olennaisesti siitd, kuinka hyvin onnistumme hyédyntdméaéan
ulkomaista teknologiaa.

Myés investointipolitiikalla voi olla vaikutus tuottavuuden kehitykseen. Investointien ja
padomakannan viimeaikaista heikkoa kehitysta on kasitelty Suomen Pankin aiemmin
julkaistuissa raporteissa.™"! Digitalisaatio voi tehostaa perinteisen paioman kiyttod ja
siten vihentdd uusien investointien tarvetta. Teollinen internet tehostaa

tuotantoprosesseja ja parantaa myos perinteisten koneiden toimivuutta. Toiminnan

1. Ks. http://www.suomenpankki.fi/fi/suomen_ pankki/ajankohtaista/muut_uutiset/Documents/mista-

investointien-vaimeus-johtuu.pdf ja http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/artikkelit/kuihtuva-paaoma/.
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tehostuminen tarkoittaa, ettd tuotanto saadaan aikaan aiempaa pienemmalld maaralla
pddomaa ja investointeja. Vastaavasti alusta- ja jakamistalouden sovellukset saattavat
viahentda investointihankintoja, kun vaikkapa asunnot ja autot saadaan tehokkaammin
kayttoon.

Kilpailu kannustaa yrityksid parantamaan tuottavuutta ja luomaan uusia tuotteita
markkinoille, mutta innovaatioiden aikaansaama vahva kilpailuasema on viliaikainen.
Aghion ym. (2005) ovatkin tuoneet esiin, ettd myos liika kilpailu markkinoilla voi
heikentd4 innovoinnin kannustimia. Jos uusien ja parempien tuotteiden tuoma
kilpailuetu héavida kilpailun my6ta nopeasti, yritykset eivit ehdi kattaa tuotekehityksen
kustannuksia tuottojen hetkellisen lisaantymisen avulla. Kilpailupolitiikalla on
perinteisesti pyritty estimain markkinoita keskittymasti harvojen toimijoiden haltuun,
mutta uutena haasteena on, etta digitaalisilla markkinoilla on vahva taipumus keskittya
vain muutamien toimijoiden varaan. Kuluttajien palveluista saama hy6ty voi aidosti
lisddntyad markkinaosuuden kasvaessa.

Digitalisoituvassa maailmassa yhd suurempi osuus tuotannosta joutuu kilpailemaan
kansainvalisilla markkinoilla. Pienen maan kannalta se tarkoittaa, ettd muutokset
markkina-asemassa voivat olla nopeita ja menestys tuottoisaa mutta haurasta, kuten
esimerkiksi Nokia ja peliteollisuus ovat osoittaneet. Nopeat muutokset ravistelevat
pienen talouden rakenteita, mika aiheuttaa haasteita talouden sopeutumiskyvylle.
Toisaalta kansainvéliset digitaaliset markkinapaikat voivat tuoda uusia mahdollisuuksia
syrjdisemmille alueille ja pienemmille yrityksille, kun kynnys siirtyd kansainvélisille
markkinoille on aiempaa matalampi.

Taloustieteilijat ovat hyvin yksimielisid vapaakaupan kokonaishyvinvointia kasvattavasta
vaikutuksesta. Kun kaikki toimijat keskittyvit sithen, minka parhaiten osaavat,
tuottavuus ja bruttokansantuote kasvavat ja kaikki toimijat hyotyvit. Melkein yhté suuri
yksimielisyys vallitsee kuitenkin siit4, ettd vapaakaupan hyodyt jakautuvat epitasaisesti.
Joidenkin toimijoiden hy6ty voi jopa pienentya kaupan vapauttamisen myota.

Kansainviliselle kaupalle asetetut rajoitukset voivat siten hidastaa tuottavuuden kasvua,
silld ne voidaan rinnastaa teknologisen kehityksen rajoittamiseen. Talousteorian mukaan
vapaakauppa vaikuttaa innovaatioihin kahden kanavan kautta. Parempi
markkinoillepassy kasvattaa yrityksen voittoja ja voi siksi johtaa innovaatioiden
lisddntymiseen. Toisaalta kilpailun kiristyminen uhkaa etabloituneiden yritysten voittoja,
kun markkinoille tulee uusia toimijoita, mika voi kannustaa etabloituneet yritykset
innovoimaan parjatakseen kilpailussa (Aghion 1997 ja 2005).

Yritysten kilpailun lisidntymisesta johtuva voittomarginaalin supistuminen voi kuitenkin
vaikuttaa my0s toiseen suuntaan. Voittomarginaalin supistuminen tarkoittaa myos
innovaatioiden tuoton pienenemistd, joten innovaatiot voivat timén johdosta vahentya.
Se, onko vapaakaupan laajentamisella positiivinen vai negatiivinen vaikutus
innovaatioihin, teknologiseen kehitykseen ja tuottavuuteen, on viime kiddessd empiirinen

kysymys.

Coellin ym. (2016) mukaan kaupan vapauttamisella on suuri positiivinen nettovaikutus
innovaatioihin. Heiddn mukaansa sekd markkinoillepaisy etta kiristyva kilpailu
vaikuttavat innovaatioiden lisaantymiseen, mika viittaa siihen, ettd kauppapolitiikalla on
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erittdin suuri merkitys yritysten pitkan aikavilin kehityksen, tuottavuuden ja
talouskasvun kannalta.

Teknologisesta kehityksesta johtuva tyottomyys

Teollisen vallankumouksen alkuajoista ldhtien teknologiseen muutokseen on liittynyt
huoli, ettd uudet koneet ja laitteet johtavat pysyvaan tyollisyyden heikkenemiseen ja
tyottomyyden kasvuun. Keynes kutsui ilmiota teknologiseksi ty6ttomyydeksi ja
vakiinnutti kisitteen jo 1930-luvulla.

Viime vuosikymmenina teknologinen kehitys ja globalisaatio ovat edelleen voimakkaasti
muokanneet kehittyneiden maiden tyomarkkinoita. Tyomarkkinat ovat polarisoituneet
sekd Suomessa etta kehittyneissd maissa yleisesti. Keskipalkkaiset, rutiiniluonteiset ja
helposti ulkoistettavat tyopaikat ovat vihentyneet samalla kun seka suuri- ettd
pienipalkkaisten toiden osuus on kasvanut (ks. myds Polarisaatio Suomen
tyomarkkinoilla ). Tyomarkkinoiden rakennemuutoksen kiithtyminen on voimistanut
pelkoja teknologisesta tyottomyydesta.

Teknologinen ty6ttomyys on jo kauan ollut teoreettinen uhkakuva, mutta koko
kansantalouden tasolla se ei ole toteutunut, vaikka teknologinen kehitys on ollut pitkaan
nopeaa. Tyon maiira ei ole pitkalla aikavililla vihentynyt, vaikka tehdyt tehtavat ovat
toki muuttuneet. Suomessakin tyopaikkojen syntymisaste on pitkélld aikavalilla ollut
keskimairin suurempi kuin tuhoutumisaste, joskaan niin ei taantuman pitkittymisen
vuoksi juuri tadlla hetkelld ole. On esitetty myos, ettd rakennemuutos johtaisi
epavarmuuden lisddntymiseen tyomarkkinoilla ja epatyypillisten tydsuhteiden
yleistymiseen. Pyoridn ja Ojalan (2016) mukaan empiirista evidenssia tyon
prekarisoitumisesta on kuitenkin niukalti. Ainakaan osa- tai maaraaikainen tyo ei ole
dramaattisesti yleistynyt 1990-luvun puolivilin jélkeen (kuvio 8).

Kuvio 8.

Epatyypillisten tydsuhteiden osuus ei ole merkittavasti muuttunut
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Vaikka talouden tuotantorakenteet ovat vuosikymmenten saatossa muuttuneet
valtavasti, tyollisten osuus viestosti on pysynyt verrattain vakaana. Suomessa
1990-luvun alun lama aiheutti poikkeuksellisen suuren loven tyollisyyteen (kuvio 9), eika
tyollisten osuus vaestosti ole sittemmin tiysin palautunut lamaa edelténeelle tasolle.
Tahén ovat syyna finanssikriisistd alkanut taantuma, mutta myo6s tyoikdisen vieston
maaran voimakas supistuminen vuodesta 2011 alkaen. Naiden erityistekijoiden vuoksi
tyollisyyden viime vuosien kehityksestd on hankala erottaa toisaalta kansainvélisten
trendien ja tarjontatekijoiden vaikutusta ja toisaalta maakohtaisten,
suhdanneluonteisten tekijoiden vaikutusta.

Kuvio 9.

Suomen elinkeinorakenne vuosina 1860—2015
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Miksi uhkakuva teknologisesta tyottomyydesta ei
ole toteutunut?

David Autor (2015) identifioi kolme mekanismia, jotka selittavit, miksi teknologisen
tyottomyyden uhkakuva ei ole toteutunut. Ensinnikin uusi, tyoti korvaava teknologia
tarvitsee usein rinnalleen uusia tyontekijoita. Jos ty0 ja paddoma tdydentavit toisiaan (eli
ovat toistensa komplementteja), teknologian kehitys luo uusia, aiempaa tuottavampia
tyopaikkoja niille, jotka osaavat kayttaa uusia koneita. Esimerkiksi asiantuntijaty6ssa
tietokoneet helpottavat ty6ta ja parantavat tyontekijan tuottavuutta. Toisaalta tyon
kysynti voi vahentyé, jos teknologia on tyon substituutti. Esimerkiksi Verohallinnon
digitalisaatiouudistus teki veroilmoitusten tarkastajien tyosta suurelta osin tarpeetonta,
kun tehtédvit automatisoitiin. Historiallisesti teknologiset innovaatiot ovat olleet padosin
tyota taydentdvia, mika on ndkynyt tuotannon padomavaltaistumisen eli tyontekijaa
kohden kaytetyn pddoman lisdantymisena (Jalava ym. 2006).

Toiseksi palkkojen joustaminen voi lievittda ty6ttomyyden lisddntymistd, kun uuden
teknologian syrjayttimin tyon kysynta vihenee. Mikéli tyomarkkinainstituutiot
mahdollistavat palkan joustamisen, se voi auttaa sailyttimééan naita tyopaikkoja
hidastamalla ty6voimakustannusten kasvua.
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Kolmanneksi uuden teknologian ty6llisyysvaikutus riippuu hyodykkeen kysynnén
hintajoustosta. Esimerkiksi dlypuhelimien kysynti riippuu paljolti niiden hinnasta. Siksi
tuottavuuden paranemisen aikaansaama hinnanlasku Nokian huippuvuosina lisési
puhelinten kysyntda siind mééarin, ettd tuotanto tyollisti aiempaa useamman. Toisaalta,
jos hyodykkeen kysynta ei lisddnny hinnan laskiessa, tuottavuuden kasvu johtaa siihen,
ettd aiempaa pienempi méara tyontekijoita voi tuottaa hyodykkeen. Néin on kdynyt
esimerkiksi maataloudessa, silla ruuan kulutus ei ole kasvanut yhti nopeasti kuin
maatalouden tuottavuus. Tassdkin tapauksessa tuottavuuden paraneminen on kuitenkin
mahdollistanut kulutuksen ja tyollisyyden lisdédntymisen muualla taloudessa.

Acemoglu ja Restrepo (2016) nostavat lisiksi esiin huomion, ettd automaatio vaikuttaa
yritysten kannustimiin kehittda teknologiaa ja alempaa monimutkaisempia tyotehtavia.
Jos automaatio korvaa tyontekijoita ja pienentda tyovoimakustannuksia, automaation
lisdidminen muuttuu vihemman houkuttelevaksi yrityksen ndkékulmasta. Samalla
voimistuvat kannustimet kehittda tyontekijoille uusia monimutkaisempia tyotehtavia.
Acemoglun ja Restrepon mallissa namé mekanismit palauttavat tyon osuuden takaisin
aiempaan tasapainoon, joskin siirtymén myoté eriarvoisuus lisdantyy.

Teknologinen kehitys ja tyon tulo-osuuden
pieneminen

Teknologisen tyottomyyden uhkakuvan lisidksi on esitetty huoli, ettd uusi teknologia
johtaa kokonaistalouden tasolla tuloerojen ja pddoman tulo-osuuden kasvuun, kun
tyovoimaa korvataan roboteilla ja tietokoneilla. Digitaalisessa taloudessa tuottavuuserot
voivat olla poikkeuksellisen suuria ja monilla aloilla tyontekijéiden mé&ara on supistunut
nopeasti. Jos teknologinen kehitys on hyvin nopeaa ja painottuu innovaatioihin, jotka
korvaavat tyovoimaa koneilla, on mahdollista, ettd muutos johtaa tyon tulo-osuuden

pienenemiseen.

OECD-maissa kokonaisuutena on havaittu tyon tulo-osuuden supistuneen viime

vuosikymmenin4 ja tuloerojen kasvaneen' (OECD 2016), vaikka maakohtaiset erot
ovatkin suuria. Suomi kuuluu sithen OECD-maiden vihemmist66n, jossa tyon tulo-osuus
on kasvanut. Tyon tulo-osuus supistui muissa OECD-maissa kidytdnnossa
kokonaisuudessaan jo ennen vuotta 2005, joten ilmio vaikuttaisi rakenteelliselta.
Finanssikriisin jalkeisessa taantumassa tyon tulo-osuus palautui osittain, kun yritysten
voitot supistuivat voimakkaasti.

OECD:n mukaan osa tyon tulo-osuuden supistumisesta selittyy asumisen hinnan tai
muiden varallisuushintojen nousun kautta. Toinen taustatekiji on keski- ja
matalapalkkaisten maiden, erityisesti Kiinan mukaantulo kansainvilisille markkinoille.
Tuloerojen suurenemisen taustalla on padasiassa huipputuloisimman 1 prosentin

ansaitsemien tulojen erittdin nopea kasvu.

Tyo6n tulo-osuuden supistuminen on globaali ilmid, joka on jatkunut jo 1980-luvulta
lahtien. Neiman (2014) havaitsi timén supistumisen enemmistossa tarkastelemistaan 59
maasta ja suurimmassa osassa toimialoja. Neiman osoitti, etta investointihyodykkeiden

2. Tuloerojen kasvun mittarina kiytetddn tassi keskimédriisen ansion eroa mediaaniansioon.
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suhteellisen hinnan aleneminen, joka usein yhdistetdan informaatiotekniikan ja
tietokoneistumisen edistymiseen, on kannustanut yrityksia siirtymaan
padomavaltaisempaan tuotantoon. Neimanin mukaan tdma selittda noin puolet tyon
tulo-osuuden supistumisesta, vaikka otetaan huomioon myos voitto-osuuksien kasvu,
pddomaa saastdva teknologinen kehitys ja tydvoiman osaamisen muuttuminen
rakenteellisesti.

Teknologisen kehityksen uhkaamat ammatit

Tuoreissa tutkimuksissa Suomessa ja maailmalla on pyritty arvioimaan, mitkd ammatit
ovat todennikoisimmin havidmaéssi teknologisen kehityksen myo6ta ja kuinka suurta osaa
tyotehtavista uhka koskee. Frey ja Osborne (2013) arvioivat, ettd Yhdysvalloissa 47 %
nykyisista tyotehtivisti on vaarassa kadota. Pajarinen ja Rouvinen (2014) puolestaan
arvioivat samaa menetelmaa kayttien, ettd Suomessa 36 prosentilla tyopaikoista on
suuri riski tulla korvatuiksi. Osuus on merkittava, mutta sita arvioidessa on syyta ottaa
huomioon, ettei riski vilttdmatta koske kaikkia tyopaikkoja. Edelld mainituissa
tutkimuksissa ei myoskdin oteta huomioon uusia, korvaavia tydpaikkoja, joita syntyy
muille aloille.

Autor ym. (2003) ovat luokitelleet tyotehtdvid kahden ulottuvuuden avulla yhtaalta
rutiini- ja ei-rutiinitehtéviin ja toisaalta manuaalisiin ja kognitiivisiin tehtiviin. Viime
vuosikymmenind havaittua tyomarkkinoiden polarisaatiota luonnehditaan ei-
rutiiniluonteista ty6ta suosivaksi teknologiseksi kehitykseksi. Toisin kuin polarisaatiota
edeltidnyt osaamista suosiva teknologinen kehitys (skill-biased technological change),
polarisaatio on johtanut keskipalkkaisten tehtavien vihenemiseen.

Tieto- ja viestintdtekniikan kehitys mahdollistaa monien perinteisten ihmisty6ta
vaativien tehtivien siirtdmisen tietokoneille ja roboteille. Tietokoneilla kyetaan
teettdmaan nopeasti ja kustannustehokkaasti erityisesti sellaisia tehtévia, jotka
edellyttavat yksinkertaista laskentaa, tietojen kisittelyd ja mekaanisten padtossaantdjen
soveltamista. Uhanalaisia ovat rutiininomaiseen suorittamiseen perustuvat tyopaikat, oli
kyse sitten tietotyosta tai fyysisesta tyosta.

Teknologian kehitys mahdollistaa yhd enemméin automaation myos ei-rutiininomaisissa
tehtédvissa. Tekodly, big data, algoritmien kehitys ja konenidko sekd muu uusi teknologia

johtavat siihen, ettd tulevaisuudessa myos monet ei-rutiininomaiset tyotehtavat voidaan
teettdd tietokoneilla ja roboteilla. Tyotehtavit, jotka voidaan siirtdd koneiden tehtiviksi,
ovat lisddntyneet, samalla kun ihmistyon suhteellinen etu on kaventunut.

Tyollisyyden pitkan aikavalin nakymien kannalta on olennaista, kuinka hyvin
teknologisen kehityksen syrjayttamille tyontekijoille 10ytyy uutta mielekista tyota.
Tuottavuuden kannalta olennaista on my6s, minkélaista tyotd hdvinneiden tehtivien

tilalle syntyy.

Millaista tyota tulevaisuudessa tarvitaan?

Uusia tyopaikkoja on tullut aloille, jotka ovat syntyneet teknologisen kehityksen myata.
Teknologinen kehitys on viime vuosikymmenina lisannyt tyon kysyntiaa korkeaa
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koulutustasoa vaativissa tehtavissi, jotka edellyttdvat monimutkaista viestintaa ja
ongelmanratkaisua, seki pienipalkkaisissa manuaalisissa tehtivissd, joita ei kyetd
siirtimédan koneiden hoidettaviksi. Ei ole kuitenkaan milldén tavalla varmaa, etté kehitys
jatkuisi juuri samanlaisena tasta eteenpain.

Niissa tehtdvissd, joissa automaatio ei voi kokonaan korvata tyontekijan tyopanosta,
kehitys tyypillisesti lisdd tyontekijoiden tuottavuutta. On puhuttu tietokoneiden ja
ihmisten valisestd uudesta tyonjaosta (Levy — Murnane 2004). IThmistyon
korvaamattomuutta voidaan selittdad kahdella paradoksilla, jotka kuvaavat tietokoneiden
ja robottien kehittdmiseen liittyvid haasteita.

Niin sanottu Moravecin paradoksi viittaa havaintoon, ettd vaikka monet suurta
alykkyyttd vaativat tehtivat ovat tietokoneille helppoja, yksinkertaiset havainnointiin ja
motoriikkaan liittyvit tehtavit ovat niille vaikeita. Esimerkiksi tietokoneet ovat hyvia
pelaamaan Sakkia mutta surkeita pelaamaan jalkapalloa. Monia tyotehtévia ei ole
pystytty siirtiméan tietokoneen tehtaviksi, mutta kehityksen my6td yhi uusia toimintoja
on voitu teettdd koneilla.

Vastaavasti Polanyin paradoksin mukaan tiedimme enemman kuin osaamme kertoa
(Autor 2015). Thmiset kykenevit tekemaan monivaiheisia tyotehtdvid ja monimutkaisia
paételmia ilman, ettd kykenevit tarkalleen kuvailemaan, miten he sen tekevit.
Tietokoneiden ja robottien ohjelmointi puolestaan vaatii, etta tiedonkasittely ja
toimenpiteet kuvataan yksityiskohtaisesti ja kirjoitetaan ohjelmaksi, jonka kone suorittaa
tasmallisesti ja poikkeuksetta.

Seka Moravecin ettd Polanyin paradoksi auttaa ymmartdméaén, minkétyyppiselle tyolle
todennikoiesti l0ytyy kysyntdd myos tulevaisuudessa, mutta teknologian kehittyessa
paradoksien asettamat rajoitteet antavat myoten. Tekodlyn kehityksen ja erilaisten
oppivien algoritmien avulla voidaan suorittaa yha useampia toimintoja, joissa ohjelmoija
ei kuvaa koneelle toimintamallia eksplisiittisesti.

Teknologisen kehityksen myo6td korostuvat myos tyontekijén ja tietokoneiden vélinen
yhteisty0 ja komplementaarisuus. Digitalisaation voi ndhda osaksi tuotannon
padomavaltaistumista, jossa tyontekijoiden kiytOssa olevan tieto- ja viestintdteknisen
padoman maira kasvaa ja tyon tuottavuus paranee.

Monissa tyotehtavissd on havaittu, etti erityisesti tietokoneiden ja tiimien yhdistelma tuo
parhaimman tuottavuuden. Tyohon vaaditun tietomairan laajuuden ja kompleksisuuden
kasvaessa osaaminen usein joudutaan pilkkomaan toisistaan riippumattomiin osiin eli
moduuleihin ja jakamaan osat aiempaa suuremman tiimin vastuulle. Esimerkiksi
tieteellisten julkaisujen ja patenttien tapauksessa on havaittu trendi, jonka mukaan
yksittaiset tutkimukset keskittyvit yha kapeampiin aiheisiin samalla, kun tutkijoiden
keskimaardinen lukumaara tutkimusta kohden on kasvanut (Wuchty ym. 2007). Sen
lisdksi, etta digitalisaatio voi johtaa tyon kompleksisuuden kasvuun, se myos tarjoaa
uusia tyokaluja tiimityon tueksi (Jones 2009).

Tuottavuuden kehityksen kannalta on tarked4, missa maarin Suomeen syntyy suuren
tuottavuuden kognitiivisia tyopaikkoja suhteessa pienen tuottavuuden manuaalisiin
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tyopaikkoihin. Tassé keskeisessd asemassa ovat vieston koulutusrakenne ja tyon tarjonta
kehittynyttd osaamista vaativiin tehtaviin.

Tyon tarjonnan rajoitteita

Tyopanos on padomanmuodostuksen ja tuottavuuden ohella talouskasvun tukipilari,
joten tyon tarjonta ja siihen vaikuttavat tekijit ovat olennaisia pitkdn aikavilin kasvun
kannalta. Tyossa olevien lukumé&ara suhteessa niihin, jotka eivit ole toissé, on tiarkein
mittari, jonka avulla voidaan arvioida mahdollisuuksia rahoittaa hyvinvointivaltiota.

Useimmissa kehittyneissd maissa vieston ikdantyminen on alkanut rajoittaa tyon
tarjontaa ja kehitys jatkuu viela pitkddn samansuuntaisena. Suomessa tyoikdisen viaeston
maarian supistuminen on ollut erityisen voimakasta ja alkoi aiemmin kuin useimmissa
muissa maissa (ks. myos Viestorakenteen muutos vihentia tyovoimaa ja tyollisten

madraa).

Toinen keskeinen ty6voiman tarjonnan kehitykseen vaikuttava tekija on se, jattavatko
taantumat tyohon osallistumisasteeseen pysyvén jiljen. Jaimovichin ja Siun (2015)
mukaan Yhdysvalloissa on havaittu vuosien 1991, 2001 ja 2009 taantumien jalkeen
tyollisyyden jatkavan heikkoa kehitysta varsin pitkdan talouden elpymisen
kiynnistymisen jalkeen. Heiddn mukaansa erityisesti palkkajakauman keskiosan
tyopaikkoja on havinnyt ndiden taantumien yhteydessa. Tamén tyopaikattomaksi
elpymiseksi kutsutun ilmion (jobless recovery) taustalla on nimenomaan
rutiiniammattitéiden viaheneminen. Finanssikriisin jalkeisestd taantumasta toipuminen
on kuitenkin ollut kehittyneissa maissa pitkalti erilaista kuin toipuminen aiemmista
taantumista. Leimallinen piirre on ollut aiempia elpymisia selvasti heikompi
tuottavuuden koheneminen ja yllattavankin hyva tyollisyyden kasvu. Barro (2016)
kutsuu téita jaksoa "tyontayteiseksi epaelpymiseksi” (job-filled non-recovery).

Suomessa tyoikaista viestoa siirtyi 1990-luvun laman my6ta pysyvasti tydvoiman
ulkopuolelle. Pidemman aikavilin kehityksen kannalta nykyisessa tyollisyystilanteessa
on joitain huolestuttavia piirteitd. Nuorten ikiluokkien osallistuminen tyémarkkinoille
on ollut selvisti keskiméaaraista heikompaa, ja pitkaaikaisty6ttomyyden lisdantyminen on
painottunut viime vuosina entistd enemmaén nuoriin ikdluokkiin. Heikoin
tyomarkkinakehitys on ollut 25—34-vuotiailla, mutta myos 35—39-vuotiaiden
osallistumisaste on alentunut vuoden 2008 jilkeen. Syrjaytymisvaarassa olevien nuorten
osuus on myos héalyttavisti kasvanut.

Kolmanneksi erityisesti Yhdysvalloissa on kiyty keskustelua tyohonosallistumisasteen
laskusta ja sen syistd (Eberstadt 2016). Etenkin tyduran keskivaiheilla olevien
(25—54-vuotiaat) vihdn koulutettujen miesten tyohonosallistumisaste on laskenut
trendinomaisestikohdalla (Council of Economic Advisers, CEA, 2016). Naiden
tyontekijoiden tyohonosallistumisaste on laskenut 1960-luvun puolivilistd 1ahtien
etenkin taantumissa, eiki se ole korvaantunut seuraavissa noususuhdanteissa.

Jokaisen uuden ikdryhmaén osallistuminen on ollut vihdisempii kuin edellisen
ikdryhman, joten osallistumisasteen lasku heijastaa kaikenikaisten alempaa
tyohonosallistumisastetta pikemmin kuin tietyn ikdisiin kohdistuvia sokkeja tai tietyn
kohortin ominaispiirteitd. Council of Economic Advisers (CEA) on esittdnyt, etta
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muutokset sosiaaliturvassa eivit selitd vihan koulutettujen miesten heikkoa
tyomarkkinakehitysti. Samoin tyohon osallistumisen viheneminen ei todennikoisesti
ole johtunut lisdantyneesta vapaa-ajan arvostuksesta, silli huomattava osa
tyomarkkinoiden ulkopuolella olevasta ryhmasta elaa koyhyysrajan alapuolella. Tyon
kysynnin muutokset ovat sen sijaan CEA:n mukaan tirkei selitys vahan koulutettujen
miesten heikkoon tyomarkkinakehitykseen. Muutokset voivat ilmentdd laajemmin
teknologian kehitystd, automaatiota ja globalisaatiota, silld teknologinen kehitys ja
kansainvilinen kilpailu vahentévét vahan koulutetun tyévoiman kysyntaa.

Suomessa vastaavaa trendii ei ole havaittavissa, vaan ei-tyollisten osuus parhaassa
tyoiassa olevista miehistd on 1990-luvun laman jilkeen pienentynyt ja pysynyt
2000-luvun ajan melko vakaana, 15 prosentin molemmin puolin. Vailla ty6ti olevien
miesten osuus on Suomessa nykyisin suunnilleen sama kuin Yhdysvalloissa.
Suomalaisten naisten osalta kehitys on ollut hyvin samanlaista kuin miesten, vaikka ei-
tyollisten naisten osuus on ollut koko ajanjakson ajan n. 5 prosenttiyksikkoa suurempi

kuin miesten.

Pitkan aikavalin kasvua tukevan politiikan
vaihtoehdoista

Taloustieteilijat ovat erittdin yksimielisia siitd, ettd kun tarkastellaan riittdvan pitkaa
aikavilid, talouskasvun ja erityisesti elintason kasvun kannalta tiarkein tekija on tyon
tuottavuutta parantava teknologian kehitys.

Digitaalisen teknologian huimasta kehityksesta huolimatta tuottavuuden kasvu on
useimmissa ldnsimaissa hidastunut huomattavasti viime vuosikymmenini ja varsinkin
finanssikriisin jalkeisend aikana. Suomessa tdma hidastuminen on ollut erityisen rajua.
Kansainvilinen taantuma selittda tuottavuuden kasvun hiipumisen vain osittain.

Kansainvilisessé talouskeskustelussa ja -kirjallisuudessa on tuotu esiin mahdollisuus,
ettd talouskasvu on hidastunut pysyvisti, koska pitkan aikavalin kasvutekijat ovat
heikentyneet. Vaesto ikdiantyy, ja mahdollisesti myos teknologinen kehitys on
hidastumassa, mika nikyy tuottavuuskasvun hiipumisena. Heikko tuottavuuskehitys ja
mittavien ICT-investointien yhdistelma on paradoksaalinen. Tietokoneiden aikakausi
nikyy kaikkialla paitsi tuottavuustilastoissa. Tata voivat selittda mittausongelmat,
digitalisaation lyhyen aikavilin negatiiviset kasvuvaikutukset tai teknologisen kehityksen
leviamistid hidastavat tekijat. Pessimistisen ndkemyksen mukaan teknologian kehitys on
viime vuosikymmenina rajoittunut alueille, jotka eivat hyodyta pitkén aikavilin kasvua,
kuten viihteeseen.

tuottavuuden kasvua tulevaisuudessa ovat kuitenkin jakautuneet kahtia.
Teknologiaoptimistit uskovat, ettd paras on vield nikemdtti ja ettd odotettavissa on uusi
tuottavuuskasvun aalto. Talouden pitkin aikavilin ndkymien arvioiminen lienee
haastavinta juuri teknologisen kehityksen kannalta, silld uusien ideoiden ennakoiminen
ja niiden hyodyllisyyden arvioiminen on vaistimatta arvailujen varassa.
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Teollisen vallankumouksen alkuajoista ldhtien teknologiseen muutokseen on liittynyt
huoli, ettd uudet koneet ja laitteet johtavat pysyvéén tyollisyyden vahenemiseen ja
tyottomyyden kasvuun. Pitkilla aikavililla tyollisten osuus viestosti ei ole kuitenkaan
merkittavasti pienentynyt, vaikka tyotehtavat ovat toki muuttuneet. On myos esitetty
huoli, ettd uusi teknologia johtaa kokonaistalouden tasolla tuloerojen ja pddoman tulo-
osuuden kasvuun, kun digitaalisessa taloudessa tyévoimaa korvataan roboteilla ja
tuottavuuserot ovat poikkeuksellisen suuria. OECD-maissa kokonaisuutena havaitaankin
tyon tulo-osuuden viime vuosikymmenina supistuneen ja rikkaimman prosentin tulojen

kasvaneen enemman kuin muiden.

Tyollisyyden pitkan aikavalin nakymien kannalta on olennaista, kuinka hyvin
teknologisen kehityksen syrjayttamille tyontekijoille 10ytyy uutta mielekista tyota.
Tuottavuuden kehityksen kannalta tdrkeda on puolestaan, missd madrin Suomeen syntyy
suuren tuottavuuden kognitiivisia tyopaikkoja suhteessa vihéisen tuottavuuden
manuaalisiin tyopaikkoihin. Téassi keskeisessd asemassa ovat vieston koulutusrakenne ja
vaativaa osaamista edellyttaviin tehtdviin liittyva tyon tarjonta.

Lahivuosikymmenien kehityksessa on piirteita, jotka rajoittavat mahdollisuuksia
vaikuttaa pitkdn aikavilin kasvuun tyopanoksen avulla. Kehittyneiden maiden vaeston
ikddntyminen on yksi tillainen rajoite. On myds kayty keskustelua siité, voiko
viimeaikainen taantuma jattaa pysyvan jiljen tyohon osallistumisasteeseen. Liséksi on
esitetty, ettd erityisesti Yhdysvalloissa havaittu osallistumisasteen trendinomainen
aleneminen heijastaisi laajemmin teknologian kehitystd, automaatiota ja globalisaatiota.
Tyopanoksen kasvattamisella ei voida loputtomasti aikaansaada talouskasvua, mutta
Suomessa titd rajaa ei ole vield saavutettu. Tyollisyysasteen nostamisen tyon tarjontaa
parantavilla uudistuksilla tulisi siksi edelleen olla yksi keskeisimmisti talouspolitiikan
tavoitteista.

Julkinen valta voi tukea tuottavuuden kasvua onnistuneella innovaatio-, investointi-,
kilpailu-, koulutus- ja rakennepolitiikalla. Padasiassa julkinen sektori voi vaikuttaa
tuottavuuden kehitykseen vain epasuorasti ja pitkélla aikavalilla. Julkisen sektorin
aktiivinen innovaatiopolitiikka on perusteltua innovaatioiden positiivisten
ulkoisvaikutusten ja rahoitusmarkkinoiden epitiydellisyyksien johdosta. Julkinen
sektori on huono valitsemaan kasvun kannalta otollisia tuotteita tai toimialoja, mutta sen
tulisi luoda innovoinnille suotuisat olot. My6s investointipolitiikalla voi olla vaikutus
tuottavuuden kehitykseen, silld usein uuden teknologian kayttéonotto konkretisoituu
investointien kautta.

Sadntelyn karsiminen ja kilpailun edistiminen kannustavat yrityksid innovoimaan,
mutta innovaatiosta saatu kilpailuetu on viliaikainen. Kilpailupolitiikalla on perinteisesti
pyritty estimadn markkinoiden keskittymista harvojen toimijoiden haltuun.
Digitaalisessa taloudessa syntyy kuitenkin helposti luonnollisia monopoleja, joiden
salliminen on perusteltua taloudellisen tehokkuuden niakokulmasta.

Teknologinen kehitys ja globalisaatio johtavat talouden rakenteiden aiempaa
nopeampaan muutokseen. Nopeat muutokset ravistelevat pienen talouden rakenteita,
mika luo haasteita talouden sopeutumiskyvylle. Kun teknologinen kehitys siirtia tyon
kysyntaa alalta toiselle, tyon tarjonnan tulisi kyeta siirtymaan mukana. Lépi elaman
jatkuva oppiminen ja tyottomaiksi joutuneiden uudelleenkoulutus voivat helpottaa
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tyovoiman siirtymista tehtaviin, joille on kysyntaa uudessa teknologisessa ymparistossa.
Ammatti- ja tehtdviarakenteiden muutos on teknologisen kehityksen ja elintason kasvun
vadjaamaton seuraus, mutta muutoksen aiheuttamia inhimillisid kustannuksia voidaan
lievittda parantamalla tyomarkkinoiden sopeutumiskykya ja huolehtimalla riittavista
sosiaalisista turvaverkoista.
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VAKAUSARVIO

Suomea varoitetaan kotitalouksien
velasta

28.11.2016 18:15 . EURO & TALOUS 5/2016 - RAHOITUSVAKAUS

Euroopan unionin rahoitusvakauden valvonnasta vastaava Euroopan
jarjestelmariskikomitea varoittaa Suomea kotitalouksien velkaantumiseen ja
asuntoluotonantoon liittyvista keskipitkin aikavalin haavoittuvuuksista. Riskien
lievittimiseksi Suomen viranomaisilla tulisi olla nykyista tehokkaammat vilineet
rajoittaa uusien asuntolainojen enimmaiskokoa suhteessa lainanhakijan
velanhoitokykyyn. Suomen rahoitusjarjestelman vakaus ei kuitenkaan lyhyella aikavililla
ole uhattuna.

ll

Euroopan unionin rahoitusvakauden valvonnasta vastaava Euroopan

jarjestelmériskikomitea™ on kiinnittinyt huomiota Suomen asuntomarkkinoiden
haavoittuvuuksiin seka puutteisiin, joita on Suomen viranomaisten valtuuksissa torjua
naita riskejd. Komitean Suomelle antaman, marraskuun 2016 lopussa julkistetun
varoituksen mukaan erityisesti kotitalouksien suuren velkaantuneisuuden aiheuttamat
haavoittuvuudet voivat keskipitkélla aikavilillda uhata Suomen rahoitusjarjestelman ja

kokonaistalouden vakautta.'

1. Ks. lisétietoliite Mikd on Euroopan jérjestelmériskikomitea ja miten se toimii?
2. Jarjestelmériskikomitea arvioi kaikkien EU-maiden asuntomarkkinoiden riskeji ja antoi Suomen liséksi

varoituksen seitseméille muulle jasenvaltiolle. Ks. Jérjestelmériskikomitean lehdisttiedotteet.
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Suomen Pankki on viime vuosina toistuvasti kiinnittanyt huomiota kotitalouksien
velkaantumiseen ja asuntoluotonantoon liittyviin rakenteellisiin

haavoittuvuuksiin.®’ Suomen Pankki on my®s korostanut tarvetta monipuolistaa ja
taydentaa kaytettidvissa olevaa makrovakausvilineistod, jolla ndiden riskien ja
haavoittuvuuksien kasvuun voidaan puuttua.

Suomen Pankki yhtyy komitean ndkemykseen kotitalouksien suuren, kasvavan ja
epatasaisesti jakautuneen velkaantuneisuuden riskeistd. Suomen talouden kestiava
elpyminen ei voi pysyvisti perustua kotitalouksien velkaantumisen kasvuun, joka
heikentéa seki kotitalouksien ettd kansantalouden kykya sopeutua tuleviin hairiéihin.
Esimerkiksi tyottomyyden lisddntymisen tai asuntojen hintojen laskun seurauksena
varsinkin runsaasti velkaantuneiden kotitalouksien kulutus voi dkillisesti supistua, mika
olisi vaarallista rahoitusjarjestelmain ja talouden vakaudelle.

Suomen rahoitusjarjestelmén haavoittuvuutta lisddavit myos pankkisektorin
rakenteelliset erityispiirteet, kuten suuri keskittyneisyys ja tiivis kytkeytyminen
Pohjoismaiden pankkijarjestelmiin. Suomen pankkisektori on kuitenkin pysynyt
vakavaraisena ja kannattavana vaikeassa toimintaymparistossa.

Komitean tunnistamien riskien torjumiseksi on valttamatonts, ettd Suomen
viranomaisille varmistetaan nykyista vahvemmat makrovakausvélineet vaikuttaa
kotitalouksien velkaantumiseen ja sithen kytkeytyviin jarjestelmairiskeihin. Vaikka
rahoitusjarjestelman vakauteen ei kohdistu télla hetkelld valittomia uhkia, valmius
kayttda makrovakausvilineitad on syytd luoda hyvissa ajoin.

Asuntomarkkinoiden lyhyen aikavalin riskit
tasaantuneet

Kotitalouksien velkaantuneisuus Suomessa on jatkanut kasvuaan. Kotitaloussektorin
yhteenlaskettu velka suhteessa kaytettavissa oleviin vuosituloihin on suurentunut yli 125
prosenttiin (kuvio 1).

3. Euro & talous 2/2016, 5/2015, 2/2015.
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Kuvio 1.

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus enndtyssuuri

1. 1990-alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
2. == Kotitalouksien lainakanta, % BKT:sta
3. Kotitalouksien lainakanta, % kéytettdvissa olevasta tulosta
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Lainakantaan sisdltyvét myos taloyhtitlainat.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

9.11.2016
eurojatalous.fi

Sen sijaan Suomen asuntomarkkinoiden lyhyen aikavélin vakausriskit ovat tasaantuneet
asuntoluottokannan kasvuvauhdin ja asuntojen hintojen maltillisen kehityksen myota.

Suomessa ei ole merkkejd asuntojen hintojen laaja-alaisesta yliarvostuksesta. Asuntojen
hinnat ovat koko maassa keskimééarin lahella pitkan aikavilin keskiarvojaan seka
suhteessa vuokriin ettid palkansaajien ansiotasoon. Hinnoissa on kuitenkin suuria
alueellisia eroja kasvukeskuksien ja muun maan vililla (kuvio 2). Suomen talous on
pitkdn taantuman jilkeen entista alttiimpi maailmantalouden kasvun merkittaville
hidastumiselle. Tallaisen negatiivisen riskin toteutuminen voisi johtaa myds asuntojen
hintojen alenemiseen.
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Kuvio 2.

Asuntojen hinnat eriytyvét

1. e Pgikaupunkiseutu (PKS)* 2, e K0ko maa
3. e Muu Suomi kuin PKS 4. Kehyskunnat**
5. e PKS suhteessa muuhun Suomeen
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* Helsinki, Espoo, Vantaa, Kauniainen.

** Hyvinkad, Jarvenpad, Kerava, Riihimdki, Kirkkonummi, Nurmijarvi,
Sipoo, Tuusula, Vihti.

Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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eurojatalous.fi

Suomalaisten pankkien riskinsietokyky suhteessa asuntoluotonannosta aiheutuviin
suoriin riskeihin on pankkien vahvojen vakavaraisuussuhteiden ja korkealaatuisten
omien varojen ansiosta hyva. Lisdksi asuntolainojen sdannollinen lyhentdminen
vahentaa riskia, etta asuntovelkaisen kotitalouden asunnon markkina-arvo alenisi

kriisitilanteessa jaljelld olevaa asuntovelkaa pienemmaksi.

Suomen makrovakausvalineistdoa syyta parantaa

Suomessa on tehty ja parhaillaan on valmisteilla toimia jarjestelméariskikomitean esiin
nostamien riskien lievittdmiseksi: asuntolainakorkojen verovahennysoikeutta
supistetaan asteittain, uusien asuntoluottojen enimmaéiskokoa suhteessa lainan
vakuuksiin on heindkuusta 2016 alkaen rajoitettu lainakatolla
(enimmaisluototussuhdevaatimus) ja Finanssivalvonta on ilmoittanut asettavansa
vihimmaisvaatimuksen pankkien asuntoluottojen keskiméaariisille riskipainoille
viimeistddn heinidkuusta 2017 alkaen. Lisdksi EU-sddntelyn mukaiset luottolaitosten
kiinted lisdapadomavaatimus ja rahoitusjarjestelmén kannalta merkittavien
luottolaitosten lisipadomavaatimukset saatettiin Suomessa voimaan ilman EU-
lainsdddannon sallimia siirtymaaikoja.

Keskipitkan aikavalin haavoittuvuuksiin keskittyvéssa varoituksessaan
jarjestelmariskikomitea pitda tehtyjd toimia tarkoituksenmukaisina, mutta mahdollisesti
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riittimattomind. Komitea kiinnittd4 erityistd huomioita siihen, ettd Suomen

viranomaisilla ei ole valtuuksia rajoittaa uusien asuntolainojen enimmaiskokoa

esimerkiksi kotitalouden lainanhoitorasituksen perusteella. Samankaltaiseen

johtopaitokseen yhtyy Kansainvilinen valuuttarahasto IMF Suomen

rahoitusjarjestelman riskeja koskevassa arviossaan.

[4]

Suomessa nykyiselldan kaytettdvissa olevan makrovakausvilineiston (taulukko)

tdydentdmiseksi valtiovarainministerio valmistelee lainsaddant64, joka mahdollistaisi

pankkijarjestelméan haavoittuvan rakenteen perusteella asetettavan harkinnanvaraisen

liséipasomavaatimuksen eli jarjestelmiriskipuskurin asettamisen luottolaitoksille.'!

Taulukko.

Suomessa kaytettavissa olevat makrovakausvalineet*

Makrovakausvailine

Kayttd

Muuttuva lisapdaomavaatimus

luottolaitoksille.

Asetettu 0 % 1/2015-111/2016. Asetetaan
neljannesvuosittain.

Rahoitusjarjestelman kannalta merkittavan
luottolaitoksen lisapadomavaatimus.

0,5-2,0 prosentin lisapdaomavaatimus 4
luottolaitokselle voimaan 7.1.2016.
Tarkistetaan vuosittain.

Asuntolainojen enimmaisluototussuhde.

90 % vakuuksien arvosta (ensiasunnon
ostajille 95 %) 1.7.2016 alkaen, mahdollisuus
kiristéa suhdetta. Tarkistetaan
neljannesvuosittain.

EU:n vakavaraisuusasetuksen artiklat 124
ja 164: kiinteistovakuudellisten luottojen
riskipainojen korottaminen.

Ei kaytetty.

EU:n vakavaraisuusasetuksen artikla 458:
tiukemmat kansalliset toimenpiteet
makrovakausriskin hoitoon.

Valmistelu kdynnissa 10 prosentin alarajan
asettamiseksi keskimaaraisille
asuntolainojen riskipainoille. Voimaan
viimeistdan 1.7.2017.

* Varsinaisten makrovakausvalineiden lisdksi rahoitusvalvojalla on mahdollisuus asettaa

luottolaitoksen taloudellisen aseman valvontaan perustuvia harkinnanvaraisia

lisdvaatimuksia (ns. pilari 2 -vaatimuksia).

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankki.

4. IMF:n tekeméé laaja-alaista arviota Suomen rahoitusjérjestelmén haavoittuvuuksista ei ole julkaistu vield

kokonaisuudessaan, mutta arvion keskeiset tulokset julkistettiin 3.10.2016. Ks. linkki.

5. Ks. valtiovarainministerion tiedote ja asiantuntijatydryhmén selvitys jérjestelmériskipuskurivaatimuksen

kéyttdonoton tarpeellisuudesta Suomessa.
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Vilitonta Suomen rahoitusjiarjestelméan vakauteen kohdistuvaa uhkaa ei ole néhtavissa.
Suomen Pankki pitdd tehtyjd makrovakaustoimenpiteitd lyhyelld aikavalilla riittavina.
Silti on tarkedd, ettd viranomaiset ovat valmiita nopeisiin toimiin, jos luottosuhdanteen
havaitaan voimistuvan liikaa. Uhkien torjumiseksi tarvittavien vilineiden on oltava
ajoissa kiyttovalmiina.

Suomen rahoitusjarjestelmén vakauden turvaamiseksi Finanssivalvonnan johtokunnalla
tulisi olla riittévat valineet 1) asuntovelallisten maksukyvyn ja -varan riittavyyden, 2)
asuntolainojen luototussuhteiden kohtuullisuuden ja 3) luottolaitosten omien varojen
riittdvyyden varmistamiseksi (kuvio 3).

Kuvio 3.

Rahoitusjarjestelmén kyky kestdd asuntoluotonannon
riskejd rakentuu usean tekijin varaan

Kotitalouksien Asuntovelallisten Asuntolainojen Kotitalouksien
velanhoito- ja maksukyvyn luototus- nettovarallisuus-
kulutuskyky ja -varan suhteiden asema
riittavyys kohtuulli-
suus

Luottolaitosten
omien varojen
riittdvyys

Luottolaitosten tappionkanto-
ja luotonantokyky

Lédhde: Suomen Pankki.

8.11.2016
eurojatalous.fi

Suomen viranomaisilla ei tdlla hetkella ole riittdvid keinoja kotitaloussektorin riittavan
velanhoitokyvyn varmistamiseksi (vasemmanpuoleinen ylikolmio kuviossa 3).
Finanssivalvonta on tosin jo vuodesta 2010 lahtien suositellut, ettd pankkien tulisi
luottoa myoOntéessa tarkistaa, ettéd asiakas kykenisi selviytymaan lainastaan korkotason
ollessa 6 % ja maksuajan 25 vuotta. Jarjestelmariskikomitean ja valuuttarahaston
mainitsemien valtuuksien lisidminen makrovakausvalineistoon antaisi viranomaisille
nykyistd vahvemmat keinot asuntovelallisten lainanhoitokyvyn varmistamiseen.

Pankkisektorin rakenne haavoittuvainen

Suomen pankkisektorin tilanne on pysynyt vakaana vaikeasta toimintaympéristosta
huolimatta. Suomalaiset pankit ovat keskimaarin kannattavia ja vakavaraisia. Suomen
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rahoitusjarjestelman haavoittuvuutta kuitenkin lisda pankkisektorin suuri
keskittyneisyys: kahden suurimman toimijan yhteenlaskettu markkinaosuus
rahalaitosten lainoista ja talletuksista oli vuoden 2015 lopussa lihes kaksi kolmasosaa.

Muita pankkijarjestelman rakenteellisia haavoittuvuuksia ovat asuntoluottojen suuri
osuus pankkien luottokannasta, asuntoluottojen alhaiset keskiméaaraiset riskipainot
pankkien vakavaraisuuslaskennassa, pankkien suuri riippuvuus ulkomailta hankittavasta
markkinaehtoisesta rahoituksesta ja Suomen pankkisektorin tiivis kytkeytyminen
Pohjois- ja Baltian maiden pankkijarjestelmiin.

Kotimaisen pankkisektorin kannattavuus on pysytellyt verraten hyvana matalasta
korkotasosta ja verkkaisesta talouskasvusta huolimatta (kuvio 4). Vakavaraisuussuhteet
pysyttelivit alkuvuonna 2016 suurina, kun pankkien omien varojen ja riskipainotettujen
saamisten madrat sailyivat melkein ennallaan. Pankkisektorin vakavaraisuudelle on
edelleen ominaista ydinpddoman suuri osuus omista varoista. Lainakannan laatu on hyva

ja vakaa, ja jarjestiméittomien saamisten osuus luottokannasta on pieni.

Kuvio 4.

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus pysytellyt vahvana

1. Il Oman pidoman tuotto 2, === _Ydinvakavaraisuussuhde
3. Kokonaisvakavaraisuussuhde
%
25 |
3
’ / — :

10

2014 2015 2016
Léhde: Finanssivalvonta.

9.11.2016
eurojatalous.fi

Yritysten ja rahoituslaitosten vaadittaessa nostettavien talletusten korko on painunut
hyvin lahelle nollaa. Muutamat pankit ovat alkaneet soveltaa negatiivisia talletuskorkoja
kaikkein suurimpien instituutioasiakkaiden talletuksiin. Kotitalouksien
kayttotilitalletukset ovat kasvaneet, vaikka niidenkin korot ovat laskeneet vuoden 2016

6. Valvottavien taloudellinen tila ja riskit 2/2016
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jalkipuoliskolla. Kotitaloudet arvostanevat naiden talletusten likvidiytta, vaikka

talletuskorot ovat poikkeuksellisen matalat./”)

Pankkien maksuvalmiuden riittavyytta mittaavan maksuvalmiusvaatimuksen (Liquidity
Coverage Ratio, LCR) vaiheittainen kaytt6onotto alkoi lokakuussa 2015. Pankeilla tulee
olla taseessaan riittava maara korkealaatuisia, nopeasti ja pienin kustannuksin kiteiseksi
muunnettavia varoja, jotta ne kestaisivat rahoituksen nettomaariisen arvioidun
ulosvirtauksen 30 péivén pituisessa stressitilanteessa. Suomen pankkisektori tayttaa
vaikeuksitta vuonna 2016 sovellettavan vaatimuksen.

Digitalisaatio, pankkisektorin ulkopuolelta tuleva kilpailu ja pitkittynyt matala korkotaso
ovat vaikuttaneet pankkien liiketoimintamalleihin. Tama on nakynyt erityisesti
mobiilimaksamiseen soveltuvien valineiden kehityksena. Jotkin pankit ovat myos
muuttumassa entistd monialaisemmiksi palveluyrityksiksi, jotka laajentavat
toimintaansa perinteisten pankkitoimintojen ulkopuolelle, esimerkiksi terveys- ja
hyvinvointiliiketoimintaan.

Pankkiunionin ja sen yhteisen pankkivalvonnan my6ta Suomen nelja suurinta
luottolaitosta ovat siirtyneet EKP:n suoraan valvontaan. Niistd suurimman, Nordea
Pankki Suomi -konsernin, on tarkoitus muuttua vuoden 2017 alussa tytaryhtiosta
ruotsalaisen emoyhtionsa sivuliikkeeksi. Kotimaisen pankkisektorin yhteenlaskettu tase
pienentynee tuntuvasti, silla kesdkuussa 2016 Nordea Pankki Suomen osuus pankkien

yhteenlasketusta taseesta oli 62 %."®! Kaikki pankin vakuudellisten joukkolainojen

rahoitusliiketoimintaan liittyvét erat on jo siirretty Nordea Kiinnitysluottopankin

taseeseen.!’

Vakuutus- ja tydelakelaitoksilla iso rooli sijoittajina

Vakuutus- ja tyoeldkelaitokset ovat suurimpia institutionaalisia sijoittajia Suomessa.
Tillaisten suursijoittajien merkitys rahoitusjarjestelmén vakauden kannalta ilmenee
lahinna niiden sijoituskayttaytymisen kautta, silla niiden mahdolliset arvopapereiden
pakkomyynnit kriisitilanteissa voisivat aiheuttaa vakavia ongelmia padomamarkkinoilla.
Nain ollen rahoitusvakaudesta vastaavien viranomaisten on tarpeen arvioida
vakuutusyhtiéiden vakavaraisuuden lisdksi niiden sijoituksia.

Vakuutusyhtioiden toimintaymparisto ei ole helppo. Matalat korot kasvattavat
vakuutusyhticiden vastuita, silla vuoden 2016 alussa voimaan tulleessa
vakuutusyhtiéiden kansainvilisessa saéntelyssa (ns. Solvenssi II -saéntely) vastuuvelka
arvostetaan vakavaraisuuslaskennassa markkina-arvoon. Liséksi suurimman
sijoitusluokan korkosijoitusten tuotto on heikko etenkin uusissa sijoituksissa. Siita
huolimatta korkosijoitusten osuus suomalaisten vakuutusyhtididen sijoituksista on

pysynyt ennallaan, eiki yhtigiden riskinottohalu ole keskiméirin kasvanut (kuvio 5).m"’

7. Oikeusministerion kanta negatiivisiin viitekorkoihin turvaa osaltaan pankkien korkokatteita. Ministerio esitti
kevadlld 2016, ettd luotonantajalla on oikeus perid asuntoluoton marginaali kokonaisuudessaan myds viitekoron
ollessa negatiivinen, jos luottosopimuksessa niin on sovittu.

8. Kotimaiseen pankkisektoriin ei lasketa ulkomaisten luottolaitosten sivuliikkeitd Suomessa.

9. Nordean muutokset eivit juuri ndy Suomen Pankin rahalaitostilastossa, joka sisdltdd my6s Suomessa toimivien

ulkomaisten luottolaitosten sivuliikkeiden tiedot.
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Kuvio 5.

Suomalaisten henkivakuutusyhtididen sijoitusten maéra ja
jakauma pysytelleet vakaina

1. I Rahamarkkinasijoitukset 2. I Valtionlainat
3. Muut korkosijoitukset 4. I Osakesijoitukset
5. I Kiinteistosijoitukset 6. Muut sijoitukset
7. @2 Sijoitukset yhteensd (oikea asteikko)
% Mrd. euroa
. 1T
28
— 21
14
7
1
0 0
2013 2014 2015 2016

Ei sisdlld johdannaisia.
Lahde: Finanssivalvonta.

9.11.2016
eurojatalous.fi

Suomalaisten henkivakuutusyhtiGiden vakuutuskanta koostuu padosin
sijoitussidonnaisista vakuutuksista, joiden sijoitusriski on vakuutuksen ottajilla.
Etukiteen sovitun tuoton lupaavia takuutuottoisia sijoitusvakuutuksia on Suomessa
vahemmain kuin monissa muissa maissa. Tama helpottaa suomalaisten
henkivakuuttajien toimintaa matalien korkojen ymparistossa.

Useat henkivakuutusyhtiot ovat saaneet Finanssivalvonnalta luvan kiyttda uuden
vakuutusyhtiéiden vakavaraisuussaédntelykokonaisuuden (Solvenssi II) pitkaaikaisia
siirtymasaannoksii, jotta markkinahiirioiltd valtyttaisiin. Kaikki suomalaiset
vakuutusyhtiot tayttivit kesakuun 2016 lopussa seki vakavaraisuus- etti

vihimmaiispazomavaatimukset.™™

Tyoelakelaitosten keskimaariinen sijoitustuotto jai alkuvuonna 2016 nollaan. Matalista
koroista huolimatta korkosijoitusten osuus sijoitusjakaumassa kasvoi. Sijoitusten
kokonaisriski pieneni, kun osakkeiden osuus sijoituksista supistui. Tdma vahvisti
laitosten riskiperusteista vakavaraisuusasemaa. Finanssivalvonnan arvion mukaan

tyGelikelaitosten riskinkantokyky on sailynyt hyvlla tasolla.™™!

10. Ks. artikkeli Korkotason laskusta huolimatta henkivakuutusyhtiéiden vakavaraisuus hyvélla tasolla.

11. Solvenssi II -sdédntelykokonaisuudessa laajalti sovellettavat siirtyméséénnokset vaikeuttavat vakuutusyhtididen
vilistd vakavaraisuuden vertailua. Erdét yhtict ovat julkaisseet vapaaehtoisesti vakavaraisuustietonsa ilman
siirtymasiddnnoksid, mutta kaikkien vakuuttajien vertailukelpoisia tietoja on saatavilla viimeistddn vasta kevaalla

2017, jolloin yhtiét julkaisevat vuosittaiset vakavaraisuutta ja taloudellisesta tilaa koskevat kertomuksensa.
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Kasvuyritysten rahoituksessa parannettavaa

Toimiva rahoituksen vélittyminen on talouskasvun edellytys. Suomen
rahoitusjarjestelma on pankkikeskeinen, ja etenkin pienet ja keskisuuret yritykset (PK-
yritykset) ovat riippuvaisia pankkirahoituksesta. Nopeasti kasvavat PK-yritykset luovat
uusia tyopaikkoja ja siten tukevat tyollisyytta ja yleisemminkin koko taloutta.

Vaikka yritysrahoituksen saatavuus on tilastotietojen ja kyselyiden perusteella pysytellyt
keskimairin hyviana, voimakkaasti kasvuhaluisilla PK-yrityksilld on ollut hankkeittensa
toteutumista vaikeuttaneita ongelmia rahoituksen saatavuudessa ja ehdoissa. Ndiden

yritysten rahoituksen tarve on my6s suurempi kuin PK-yrityksilld keskimaérin. "3

Euroopan keskuspankin kyselyn¥ mukaan suomalaisten PK-yritysten muut kuin
lainakorkoon liittyvit kustannukset ovat kasvaneet. Samoin vakuusvaatimukset ja muut
ehdot, kuten kovenantit ja takausvaatimukset, ovat kiristyneet. Kuitenkin suomalaisten
PK-yritysten pankkirahoituksen saatavuus on edelleen yksi Euroopan parhaimmista:
pankkilainoja hakeneista PK-yrityksistd 80 prosentille on myonnetty haettu laina
tdysimddriisend tai suurimmalta osin. Tama osuus on pysynyt varsin vakaana vuodesta
2014 ldhtien.

PK-yritysten rahoituksen saatavuutta voi vaikeuttaa vakuuksien puute etenkin, jos
yrityksen varat koostuvat padosin aineettomasta padomasta. Lisdksi aloittavilla ja
nopeasti kasvavilla yrityksilld voi olla lyhyt maksuhistoria, mika voi vaikuttaa haetun
lainan saatavuuteen ja ehtoihin.

Yrityssektorin ns. sulautettu korollinen velka oli kesdkuussa 2016 n. 78 % Suomen
BKT:sté (kuvio 6). Sulautetusta velasta 37 % oli ulkomaisia lainoja, joista valtaosa oli
yrityskonsernien sisdisia suoria sijoituksia. Jos taima verraten paljon heilahteleva era
jatetddn pois, yritysvelan BKT-suhde pienentyi tasaisen hitaasti vuosina 2014—2015,
mutta vuonna 2016 pienentyminen taittui. Suomen rahalaitosten kotimaisille yrityksille
myontadmien lainojen kanta on kasvanut tdna vuonna hieman yli 2 prosentin vauhtia.

12. Ks. artikkeli TyGeldkesektorin alkuvuoden alavireinen vakavaraisuuskehitys pysiahtyi, mutta haasteet jatkuvat
tulevina vuosina.
13. Ks. PK-yritysbarometri 2/2016.

14. Survey on the access to finance of enterprises (SAFE).
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Kuvio 6.

Suomalaisten yritysten lainoista suuri osa ulkomaisia

1. I Lainat rahalaitoksilta

2. Lainat julkisyhteisoilta

3. I ] ainat muilta kotimaisilta sektoreilta
4, I Velkapaperit

5. I Lainat ulkomailta

% BKT:std

100

80

60

40

20

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

9.11.2016
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Yritysten rahoituksen saatavuutta parantaisivat rahoituslahteiden monipuolistuminen ja
pankkikilpailun voimistuminen yritysluototuksessa. Pankkikonttorien maara on
Suomessa pienentynyt ja konttoriverkosto harventunut jo kauan. Lainapaatoksia
tehdaan entistd keskitetymmin, ja paikallisten pankkikonttorien ns. hiljainen tieto
asiakkaistaan vihenee, mikd voi muuttaa yritysten luottojen saatavuutta ja ehtoja.

Ruotsin asuntomarkkinoiden riskit huoli myos
Suomelle

Suomen rahoitusjarjestelma on erityisesti rahoituslaitosten tiiviiden kansainvilisten
kytkosten vuoksi haavoittuva myds kansainvélisen ja Euroopan rahoitusjirjestelmien
vakavien hiirididen suhteen.

Euroopan rahoitusjirjestelmén riskinsietokykyé on jarjestelmallisesti vahvistettu
globaalin finanssikriisin jéalkeisind vuosina. Toteutetuilla ja valmisteilla olevilla
sddntelyuudistuksilla pankeilta vaaditaan paljon aiempaa vahvempaa vaka- ja
omavaraisuutta, suurempia maksuvalmiuspuskureita ja turvallisempaa varainhankintaa.
Saantelyuudistukset sekd pankkiunionin yhteisen pankkivalvonnan ja kriisinratkaisun
kdynnistdminen pienentivit osaltaan finanssikriisien todennékéisyytta ja vaikutuksia.

Matala korkotaso heikentdd euroalueen pankkien kannattavuutta. Lisaksi osaa pankeista
rasittaa jarjestiméttomien lainojen suuri méara. Useat euromaat ovat myos haavoittuvia
suhteessa asuntomarkkinoiden suhdanneluonteisiin tai rakenteellisiin riskeihin.
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Kansainvilisen talouden ja rahoitusjarjestelman kriisit ja muut vakavat hairiét voisivat
viahentdd Suomen vientii, vaikeuttaa pankkien markkinaehtoista varainhankintaa ja
heikentdd Pohjoismaissa toimivien rahoituslaitosten luotonantokykya myo6s Suomessa.
Nordean rakenneuudistuksen seurauksena Suomen pankkijarjestelmén kytkeytyneisyys
pohjoismaiseen rahoitusjirjestelmiin kasvaa.

Ruotsissa kotitalouksien asuntolainakanta ja velkaantuneisuus ovat kasvaneet ripeasti ja
asuntojen hinnat ovat nousseet nopeasti suhteessa kotitalouksien kiytettavissa olevaan
tuloon. Ruotsin pankkisektorilla on suuret asuntolainasaamiset, ja sektori on suuri,
keskittynyt, kytkeytynyt ja riippuvainen markkinaehtoisesta, osin euro- ja
dollarimaéraisestd, rahoituksesta.

Seka Ruotsin viranomaiset ettd kansainviliset organisaatiot ovat olleet huolestuneita

Ruotsin asuntomarkkinoiden kasvaneista riskeisti."s! Ruotsin asuntomarkkinoihin
liittyvén jarjestelmariskin toteutuminen vaikuttaisi todennikoisesti myos Suomeen
erityisesti pohjoismaisten pankkikonsernien ja maiden vilisen kaupan kautta. Maiden
rajat ylittdvien tartuntariskien voimakkuus riippuisi suurelta osin siité, kuinka
voimakkaita Ruotsin asuntomarkkinoiden vakavien hairiéiden vaikutukset
pohjoismaisten pankkien varainhankintaan, maksuvalmiuteen ja luotontarjontaan

olisivat.

Pohjois- ja Baltian maiden pankkien vilisten kytkosten vahvistuessa entisestddn on
rahoitusmarkkinoiden vakauden yllapitamiseksi tarpeen lujittaa viranomaisten vilista
yhteistyota ja tiedonvaihtoa. Yhteistyon edistimiseksi Pohjois- ja Baltian maiden
keskuspankit ovat laatimassa uutta ns. yhteistoimintapdytékirjaa keskuspankkien
valisesta yhteistyostd muun muassa kriisitilanteissa.

Pankkijarjestelman maiden vilisten kytkosten vahvistuminen korostaa tarvetta, ettd EU-
mailla olisi mahdollisimman samankaltainen makrovakausvélineisto ja riittava
kansallinen harkinnanvara varmistaa tehokas puuttuminen jarjestelméariskeihin. On
tarkeda, ettd makrovakaustoimenpiteiden vaikutus ulottuu my6s maassa toimiviin
ulkomaisiin pankkeihin, etenkin jos ndiden merkitys rahoitusjirjestelméssa on suuri.
Tama edellyttda sita, ettd viranomaiset hyviksyvat vastavuoroisesti toistensa
makrovakauspaatokset mahdollisimman kattavasti.

Lisatietoliite. Mika on Euroopan
jarjestelmariskikomitea ja miten se toimii?

Euroopan jarjestelmariskikomitean (European Systemic Risk Board, ESRB) perustava
lainsdadanto tuli voimaan joulukuussa 2010. Komitean jasenid ovat padasiassa EU-

maiden keskuspankit ja rahoitusvalvontaviranomaiset."®!

15. Jarjestelmiriskikomitea varoitti my6s Ruotsia sen asuntomarkkinoiden jirjestelmariskeistd samassa
yhteydessi kuin Suomea. Ks. myds Ruotsin keskuspankin uusin vakausjulkaisu.

16. 28 EU-jasenmaan keskuspankkien ja rahoitusvalvontaviranomaisten lisiksi jasenid ovat 6 eurooppalaista
instituutiota (EKP, Euroopan komissio, Euroopan pankkiviranomainen EBA, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA, Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen EIOPA ja EU:n talous- ja

rahoituskomitea EFC) seki tarkkailijajdsenid Norjan ja Islannin keskuspankit.
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Jérjestelmiriskikomitean pAdttivi toimielin on hallintoneuvosto,” jonka

puheenjohtajana toimii Euroopan keskuspankin paajohtaja Mario Draghi. Suomen
Pankin pééjohtaja on jarjestelméariskikomitean hallintoneuvoston dénivaltainen ja
Finanssivalvonnan johtaja danioikeudeton jdsen. Suomen Pankin asiantuntijat
osallistuvat jarjestelmariskikomiteassa kasiteltavien asioiden valmisteluun.
Jirjestelmiriskikomitea toimii EKP:n yhteydessi Frankfurtissa."®!

Euroopan jarjestelméariskikomitea vastaa EU:n rahoitusjarjestelman vakauden
valvonnasta. Sen tehtdviani on tunnistaa rahoitusjirjestelmaian kohdistuvia
jarjestelmariskeja, estda riskien syntymista ja lieventaa niiden vaikutuksia.

Kun jarjestelméariskikomitea tunnistaa EU:n rahoitusjarjestelmaén tai sen osaan
kohdistuvia riskeji, se voi antaa varoituksia tai suosituksia korjaaviksi toimenpiteiksi.
Varoitukset ja suositukset voivat olla yleisluonteisia, tai ne voivat kohdistua erityiseen
rahoitusjarjestelman haavoittuvuuteen tai riskiin. Jarjestelmariskikomitea voi osoittaa
varoitukset tai suositukset koko EU:lle, sen yhdelle tai useammalle jasenvaltiolle tai
yhdelle tai useammalle valvontaviranomaiselle. Jarjestelméariskikomitean
hallintoneuvosto paattaa erikseen, julkistaako se antamansa varoitukset ja suositukset.

Euroopan jarjestelmariskikomitea voi antaa varoituksen, kun se on yksiléinyt yhden tai
useamman rahoitusjarjestelmén vakautta uhkaavan riskin tai haavoittuvuuden.
Varoitukseen ei sisélly varsinaisia toimintaohjeita, eikd varoituksen saajan odoteta
muodollisesti raportoivan varoituksen perusteella tekemistaan toimenpiteistd. Komitean
antamiin suosituksiin puolestaan siséltyy ohjeet korjaaviksi toimiksi seké aikaraja niiden
toteuttamiselle. Jarjestelmariskikomitea seuraa suositusten toteuttamista, ja suosituksen
vastaanottajan tulee tiedottaa toimenpiteistdan jarjestelmariskikomitean lisdksi EU:n
jasenmaiden valtion- tai hallitusten padmiehista koostuvalle Eurooppa-neuvostolle.

Avainsanat

+ asuntolainat

« asuntoluotonanto
» kotitaloudet

« makrovakaus

« rahoitusvakaus

» velkaantuminen

17. Muita toimielimié ovat ohjauskomitea, sihteeristd, neuvoa-antava tieteellinen komitea ja neuvoa-antava
tekninen komitea, joiden tukena toimii useita asiantuntijatyéryhmia.

18. Euroopan jirjestelmiriskikomitean rakenteesta ja toiminnasta lisdd sen kotisivuilla.
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ENNUSTETAULUKOT

Ennuste vuosille 2017-2019

Joulukuu 2016

1. HUOLTOTASE, MAARAT

Viitevuoden 2010 hinnoin, prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2015 2016 2017¢ 2018  2019°

Bruttokansantuote markkinahintaan 0,2 1,0 1,3 1,2 1,2
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 1,9 1,2 2,0 2] 1,9
Tavaroiden ja palveluiden vienti -0,2 0,7 2] 2,5 2,6
Yksityinen kulutus 1,5 1,9 1,4 1,0 0,9
Julkinen kulutus 0,4 0,3 0,3 0,3 -0,3
Yksityiset kiinteat investoinnit 2,2 5,8 3,4 2,5 2,7
Julkiset kiinteat investoinnit -5,1 31 0,6 -0,2 -0/1

Ldhde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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2. KYSYNTAERIEN VAIKUTUS KASVUUN'

2015 2016 2017 2018° 2019°

BKT, maaran prosenttimuutos 0,2 1,0 1,3 1,2 1,2
Nettovienti -0,8 -0,2 0,0 01 0,3
Kotimainen kysynté pl. varastojen muutos 1,0 2,2 1,5 11 0,9
Siita: Kulutus 0,9 1,2 0,8 0,6 0.4

Investoinnit 01 11 0,6 0,4 0,5
Varastojen muutos ja tilastollinen ero 0,0 -1 -0,2 0,0 0,0

! Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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3. HUOLTOTASE, HINNAT

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2015 2016 20172  2018°  2019°

Bruttokansantuote markkinahintaan 12,0 13,3 13,2 13,6 14,4
1,6 1,2 -01 0,3 07

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 100,6 98,5 101,6 104,3 106.,5
-4,0 -2,0 31 2,7 21

Tavaroiden ja palveluiden vienti 103,3 100,7 103,2 105,2 1071
-0,9 -2,5 2,5 2,0 1,8

Yksityinen kulutus 110,8 m.a 12,0 12,7 13,6
0,4 0,5 0,6 07 0,8

Julkinen kulutus 12,6 14,3 13,7 141 14,8
0,2 1,5 -0,5 0,4 0,6

Yksityiset kiinteat investoinnit 109,4 m,2 12,4 13,4 14,9
0,5 1,6 1,0 0,9 1,3

Julkiset kiinteat investoinnit 10,3 12,2 14,3 14,8 15,6
0,1 17 1,9 0,4 0,8

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut 102,7 102,2 101,6 100,9 100,6
33 -0,5 -0,6 -0,7 -0,3

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2015 2016 2017  2018°  2019°
209 213 216 219 223
Bruttokansantuote markkinahintaan
149 663 225 620 805
1,8 2,2 1,2 16 1,9
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 77548 76869 80780 84665 88096
-2,2 -0,9 51 4,8 4/
286 290 297 304
Kokonaistarjonta 311901
697 532 005 286
0,7 1,3 2,2 2,5 2,5
Tavaroiden ja palveluiden vienti 76 579 75193 78715 82286 85969
-1,0 -1,8 47 45 4,5
166 170 172
Kulutus 175163 177 429
733 560 795
1,5 23 1,3 1,4 1,3
120 125
Yksityinen kulutus 1M5711 18595 122 941
929 049
1,8 2,5 2,0 17 1,7
Julkinen kulutus 51022 51965 51865 52221 52380
0,6 1,8 -0,2 0,7 0,3
Kiintedt investoinnit 42718 45695 47582 48931 50603
11 7,0 41 2,8 3,4
Yksityiset kiinteat investoinnit 34 562 37146 38 821 40154 41771
27 7,5 45 34 4,0
Julkiset kiinteéat investoinnit 8156 8 549 8 761 8777 8832
-5,1 4,8 2,5 0,2 0,6
Varastojen muutos ja tilastovirhe 667 -916 -2 086 -2094 -2101

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

% edellisen vuoden

kokonaiskysynnasta 00 06 o4 00 00
Kokonaiskysynta 286 290 297 304 311901
697 532 005 286
0,7 1,3 2,2 2,5 2,5
Kotimainen kokonaiskysynta 210 18 215 218 291 221 225
339 999 931
1,4 2,5 1,4 1,7 1,8
Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
5. HUOLTOTASE, % BKT:sta
Kéayvin hinnoin
2015 2016 2017 2018°  2019°
Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 371 36,0 374 38,6 39,4
Tavaroiden ja palveluiden vienti 36,6 35,2 36,4 375 384
Kulutus 79,7 79,8 79,9 79,8 79,3
Yksityinen kulutus 55,3 55,5 55,9 56,0 55,9
Julkinen kulutus 24,4 243 24,0 23,8 23,4
Kiintedt investoinnit 20,4 214 22,0 223 226
Yksityiset kiinteat investoinnit 16,5 17,4 18,0 18,3 18,7
Julkiset kiinteat investoinnit 3,9 4,0 41 4,0 3,9
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,3 -0,4 -1,0 -1,0 -0,9
Kokonaiskysynt& 1371 136,0 1374 138,6 139,4
Kotimainen kokonaiskysynta 100,5 100,8 101,0 1011 101,0

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2015 2016 2017° 2018° 2019°

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, 2005
_ 100 100,0 1004 1011 102,0 103,0
-0,2 0,4 0,8 0,8 1,0
Kuluttajahintaindeksi, 2005 =100 100,0 100,4 1011 1019 1029
-0,2 0,4 07 0,8 1,0
Yksityisen kulutuksen hinta 110,8 m,4 12,0 12,7 13,6
0,4 0,5 0,6 07 0,8
Yksityisten investointien hinta 109,4 1m,2 12,4 13,4 14,9
0,5 1,6 1,0 0,9 13
Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta 103,3 100,7 103,2 105,2 107,
-0,9 -2,5 2,5 2,0 1,8
Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta 100,6 98,5 101,6  104,3 106,5
-4,0 -2,0 31 27 2]

Arvonlisdyksen hinnat

BKT tuottajahintaan M9 138 13,9 14,4 15,2
1,8 1,6 0,2 0,4 0,7
Yksityinen sektori m2 N33 13,8 14,2 115,0
2] 1,9 0,4 0,4 0,7
Julkinen sektori 151 15,5 14,7 15,0 15,9
0,7 0,4 -0,8 0,3 0,8

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2015 2016 2017 2018° 2019°
Koko talous
Ansiotaso 14 1,3 0,3 0,8 1,3
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa
Konti 1,6 1,1 -0,5 0,6 1,0
Yksikkotyokustannukset 1,0 0,5 -1,2 0,0 0,4
Tuottavuus tyollista kohti 0,6 0,6 0,7 0,7 0,5
Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
8. TYOVOIMATASE
1 000 henkea ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
2015 2016 2017  2018°  2019°
Ty6voimatiedustelun mukaan, 15—-74-vuotiaat
Tyolliset 2437 2 446 2 460 2474 2 491
-0,4 0,4 0,6 0,6 0,7
Tyottomat 252 237 228 224 223
87 -6,2 -37 17 -0,5
Tyovoima 2689 2683 2688 2698 2714
0,4 -0,3 0,2 0,4 0,6
Tyoikdinen vaesto, 15—-64-vuotiaat 3474 3463 3452 3444 3437
-0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2
Ty6voimaosuus, % 65,6 65,3 65,2 65,3 65,6
Tyottomyysaste, % 9,4 8,8 8,5 8,3 8,2
Tyollisyysaste, 15—-64-vuotiaat, % 68,1 68,6 69,1 69,7 70,2

Ldhde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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9. JULKISYHTEISOJEN TULOT, MENOT, RAHOITUSASEMA JA

VELKA
% BKT:sta

2015 2016 2017° 2018° 2019°
Julkisyhteisdjen tulot 54,9 549 54,3 54,2 54,0
Julkisyhteisdjen menot 577 574 56,9 56,6 56,2
Julkisyhteisdjen perusmenot 56,5 564 55,9 55,7 55,3
Julkisyhteisojen korkomenot 1,2 1,0 1,0 0,9 0,9
Julkisyhteisojen nettoluotonanto -2,8 -2,5 -2,6 -2,4 -2,2
Valtion nettoluotonanto -3,0 -2,9 -2,8 -2,5 -2,0
Kuntien nettoluotonanto -0,6 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 0,9 11 0,8 0,6 0,4
Julkisyhteisdjen perusrahoitusasema -1,6 -1,4 -1,7 -1,5 -1,3
Julkisyhteisojen velka (EDP) 636 656 682 70,1 71,3
Valtion velka 477 494 51,6 53,3 54,3
Kokonaisveroaste 441 442 437 437 43,6

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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10. MAKSUTASE

Milj. euroa
2015 2016 2017 2018° 2019°
76 75 78 82 85
Tavaroiden ja palveluiden vienti
579 193 715 286 969
) 77 76 80 84 88
Tavaroiden ja palveluiden tuonti
548 869 780 665 096
Tavaroiden ja palveluiden tase -2 -2 -2
-969 -1676
(kansantalouden tilinpidon mukaan) 065 379 126
% BKT:sta -0,5 -0,8 -1,0 -11 -1,0
Tuotannontekijakorvaukset, netto (+ 2 2
2109 2222 2212
tilastollinen ero) 420 202
Tulonsiirrot, netto -2321 -2068 -2096 2132  -2176
-2 -2
Vaihtotase, netto -870 -1636 -1939
299 100
Nettoluotonanto, % BKT:sta
Yksityinen sektori 2,3 1,7 17 1,4 1,3
Julkinen sektori -2,8 -2,5 -2,6 -2,4 -2,2
Vaihtotase, % BKT:sta -0,4 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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11. KOROT

Prosenttia

2015 2016 2017° 2018°  2019°
3 kkin euribor’ 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Uusien nostettujen lainojen keskikorko? 2] 18 1,8 1,9 2]
Lainakannan keskikorko? 16 15 14 15 16
Talletuskannan keskikorko> 03 0,2 0/ 01 0,2
10 vuoden obligaatiokorko' 07 0.4 0,7 0,9 11

! Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

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

3 Suomen luottolaitosten talletukset kotitalouksilta ja yrityksilta.

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN

YMPARISTO

Eurojarjestelméan asiantuntijoiden ennuste

2015 2016 2017° 2018° 2019°
Bruttokansantuote, maaran prosenttimuutos edellisesta vuodesta
Koko maailma 31 29 3,3 34 3,5
Yhdysvallat 2,6 1,5 2,0 2,0 2,0
Euroalue 1,9 1,7 17 1,6 1,6
Japani 0,6 07 0,9 0,8 07
Tuonti, maaran prosenttimuutos edellisesta vuodesta
Koko maailma 1,9 1,5 3,2 3,9 4,0
Yhdysvallat 4.6 0,7 3,0 4,5 4.4
Euroalue 6,2 3,3 41 4,3 41
Japani 0,4 -17 1,5 27 3,0
Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
Suomen vientimaiden tuonti 1131 115,2 118,4 122,7 127,2
0,1 1,8 2,8 36 37
Suomen vientimaiden vientihinta (pl. 6ljy),
kansallisina valuuttoina 10271010 1038 1063 1086
-0,5 -1,7 27 2,4 2,2
SuorT1en vientimaiden vientihinta (pl. dljy), 1091 1058 1072 1098 12.2
euroina
3,9 -3,0 1,3 2,4 2,2
Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,
dollareina 980 959 1041 1078  112,8
-25,0 -2 8,6 36 4,6
Oljyn hinta, dollaria/barreli’ 524 4301 493 526 546

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN
YMPARISTO

-47)1 -17,6 14,3 6,7 37
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori® 2 978 991 100,5 1005 100,55
-4,3 1,4 1,4 0,0 0,0
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina’ m m 1,09 1,09 1,09
-16,5 0,2 -1,9 0,0 0,0
! Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
2 Suppea, euroalueen mailla taydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100.
Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
13. Vertailu: nykyinen ja kesdakuun 2016 ennuste
2016 2017¢ 2018° 2019°
BKT, prosenttimuutos 1,0 1,3 1,2 1,2
kesakuu 2016 11 11 1,0
Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), % 0,4 0,8 0,8 1,0
kesakuu 2016 0,2 0,8 1,0
Vaihtotase, % BKT:st& -0,8 -0,9 -1,0 -0,9
kesakuu 2016 -0,6 -0,8 -0,7
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto, % BKT:sta -2,5 -2,6 -2,4 -2,2
kesakuu 2016 -2,6 -2,4 -2,3
Julkisyhteisdjen velka (EDP), % BKT:sta 65,6 68,2 70, 71,3
kesakuu 2016 66,0 68,4 70,2
Ty6ttomyysaste 8,8 8,5 8,3 8,2
kesdkuu 2016 9,2 9,0 8,9

Lahde: Suomen Pankin ennuste joulukuu 2016.
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Avainsanat

o tunnusluvut
 taloustilanne

¢ ennuste
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