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PAAKIRJOITUS

Nyt on aika vahvistaa julkista
taloutta ja tuottavuuden kasvun
edellytyksia

EILEN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2018 . PAAKIRJOITUS

Suomen talouden kasvu jatkuu, joskin sen nopein vaihe on toistaiseksi ohitettu. Myos
euroalueella talous kasvaa. Euroalueella inflaationdkymaét kuitenkin edellyttavit edelleen
kevedi rahapolitiikkaa. Korkotaso pysyy siten ldhiaikoina alhaisena, miki tukee yha
talouskasvua my6s Suomessa. Kansainvélisen talouden riskit luovat epavarmuutta

nakymiin.

Suomen talous ei viimeaikaisesta toipumisestaan huolimatta vield ole taydessi iskussa:
julkinen talous on yha alijadmainen, tyollisyysaste liian alhainen ja tyon tuottavuuden
kehitys suhteellisen vaimeaa. Kun kansakunta ikaéantyy, pelkka ajan kuluminen tuskin
saa talouskehitysta kestdville pohjalle, vaan sen eteen tarvitaan maaréatietoisia toimia.

Julkisen talouden tila on viime vuosina parantunut. Alijadma suhteessa
bruttokansantuotteeseen oli vuosituhannen vaihteen jalkeen suurimmillaan vuonna
2014, kun se syveni yli 3 prosenttiin. Nyt alijaama on tuntuvasti pienempi. Samalla
julkisen talouden velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on kaantynyt laskusuuntaan.

Alijaamien pienenemiseen ovat vaikuttaneet seka finanssipolitiikkaa koskevat paatokset
ettd yleisen talouskehityksen koheneminen. Finanssipoliittiset padtokset ovat
pienenténeet alijidmad vuodesta 2015 lahtien. Viime vuosina ne ovat painottuneet

menosaastoihin.
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Alijaama on pienentynyt huolimatta siitd, ettd suurten ikidluokkien tulo eldkeikdin on
viimeksi kuluneiden 10 vuoden aikana kasvattanut alijadmaa. Eldkemenot ovat
lisddantyneet samalla kun tydikdisen vdeston maara on alkanut vahentya, mika on
painanut ty6tuloista maksettavien verojen kehitysta.

Kun katsotaan tulevaisuuteen, vaeston ikdantymisesta johtuvat julkiset menot kasvavat.
Julkisen talouden pitkan aikavélin kestévyytta ei ole varmistettu. Suomen Pankin uuden
arvion mukaan kestdvyysvaje on yha noin 3 % suhteessa bruttokansantuotteeseen. Sen
verran siis pitdisi tehdd menosaastoja tai kiristaa verotusta, jotta julkiset tulot riittdisivat
kattamaan julkiset menot tulevaisuudessa.

Vuonna 2018 finanssipolitiikka keveni, ja vuonna 2019 sen arvioidaan pysyvian
suunnilleen muuttumattomana. Kun otetaan huomioon kestiavyysvaje ja timanhetkinen
suotuisa suhdannetilanne, julkisen talouden nykyistd maaratietoisempi vahvistaminen
olisi perusteltua.

Julkisen talouden pitkan aikavilin ndkymien kannalta keskeinen merkitys on
tyollisyysasteella. Samaan aikaan, kun talouskasvu on Suomessa elpynyt, on myos
tyollisyystilanne parantunut. Erityisen nopeaa on paraneminen ollut puolentoista viime
vuoden aikana. Tyo6llisyyden viime vuosien kehitykseen ovat vaikuttaneet seka yleinen
talouskehitys etta tydmarkkinajarjest6jen ja hallituksen toimet.

Suomalaisen tyon ja tuotannon kilpailukyky on kohentunut kilpailukykysopimuksen ja
melko maltillisten palkkaratkaisujen my6tda. TAma on parantanut tuotannon ja
tydllisyyden edellytyksid talouden avoimella sektorilla ja sen my6ta koko talouden
tulonmuodostusta. Sosiaaliturvaan ja verotukseen on myos tehty tyollisyytta tukevia
muutoksia.

Kuinka paljon tyo6llisyystilanne vield nykyisestdan paranee? Tahén vaikuttaa yhtaalta
kansainvilinen talouskehitys ja sen seuraukset Suomessa. Toisaalta siihen vaikuttavat
Suomen tyomarkkinoiden toiminta ja rakenteet.

Tyollisyyskehityksen edellytysten pitkdaikaiseen parantamiseen on tarkeéa vaikuttaa
monin eri tavoin. Tutkimustiedon valossa suuri merkitys on sosiaaliturvalla ja
verotuksella, asuntojen tarjonnalla ja palkanmuodostuksella. My6s koulutuksen ja
aktiivisen tydvoimapolitiikan onnistuminen on tarkeaa.

Tyollisyyden lisdksi talouskasvun ja aineellisen hyvinvoinnin kannalta suuri merkitys on
tyon tuottavuuden kehityksella. Tyon tuottavuus kertoo, kuinka paljon tuotantoa syntyy
yhti tyGtuntia tai tyollista kohti.

Tyon tuottavuuden kehitys oli Suomessa useiden vuosien ajan hyvin heikkoa sekd omaan
aiempaan historiaan ettd muihin kehittyneisiin maihin verrattuna. Kun talouskasvu alkoi
elpya, siihen liittyi my0s tyon tuottavuuden paraneminen.

Vuonna 2018 tyon tuottavuuden kasvu on jilleen hidastunut. Tama voi osin liitty4 sithen
sindnsd myonteiseen kehitykseen, etti tyollisyys on kohentunut poikkeuksellisen
nopeasti.

Toisaalta tuottavuuden kasvun hidastuminen voi myos liittyd talouden nédkymiin. Tahén
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viittaa osaltaan tuotannollisten investointien kasvun viimeaikainen vaimeneminen.
Siihen ovat voineet vaikuttaa epdvarmuudet lahivuosien talouskehityksesta ja huolet
pitkdn aikavalin ndkymista.

Pidemmilla aikavalilla tuottavuuskasvua ajavat pitkalti erilaiset innovaatiot ja niiden
kayttoonotto. Koulutus, tutkimus ja tuotekehitys ovat keskeisia tekijoita innovaatioiden
edellytysten taustalla. Siten niita koskevilla talouspoliittisilla paatoksilla on tarkeé rooli
tyon tuottavuuden kasvun kannalta.

Tyon tuottavuuden kasvun edellytyksiin voidaan vaikuttaa myos laajemmin sellaisilla
politiikkatoimilla, jotka parantavat talouden voimavarojen kohdentumista. Téssa tarked
rooli on kilpailun edistdmisell4 ja tydmarkkinoiden toiminnalla.

Hyvin pitkalle integroituneessa kansainvilisessi taloudessakin suomalaisten
hyvinvointiin voidaan keskeisesti vaikuttaa niilla kotimaassa tehtavilla talouspoliittisilla
paitoksilla, jotka ajavat tyollisyyden ja tyon tuottavuuden edellytyksia pitkalla
aikavililla. Samalla tulevaisuutemme riippuu toki oleellisesti monista kansainvalisilla
foorumeilla tehtavista paatoksista.

Ilmastonmuutos on iso yhteiskunnallinen kysymys, johon liittyvia kansainvalisia
paatoksid Suomenkin on nyt syyta olla rakentavasti tekemassa. Talla on suuri merkitys
rahoitusvakaudelle ja talouskasvun pitkén aikavalin kestdvyydelle. Talouden
nakokulmasta ilmastonmuutosta voidaan pitda valtavana markkinahdiriona. Sen

hidastamisessa taloudellisilla ohjauskeinoilla on keskeinen rooli.

Koska ilmastonmuutos on maailmanlaajuinen ongelma, sen torjunnassa ovat tehokkaita
mahdollisimman laajasti maailman eri maissa kayttoon otettavat toimet. Oleellista on,
ettd kasvihuonepaastéjen tuottamiselle luodaan hinta. Niin voidaan tehdi verotuksen tai
paastokauppajirjestelmien avulla. Talloin kaikki yritykset ja kotitaloudet tulevat

ottaneeksi omissa paatoksissaan ilmastonmuutoksen huomioon.

Kansainvilinen talouskehitys on tukenut sit4, ettd Suomen talous on alkanut kasvaa ja
tyollisyystilanne parantua viime vuosina, mutta myos kotimaassa tehdyilla
talouspoliittisilla paatoksilla on ollut siind merkittiva rooli. Paljon on kuitenkin vield
tehtavaa pitkin aikavilin nakymien kohentamiseksi — niin julkisen talouden,
tyollisyyden kuin tyon tuottavuudenkin osalta.

Tulevien vuosikymmenten suomalaiset haluavat varmasti voida hyvin ja rakentaa omaa
elamainsa. Heidan on voitava tehda se ilman, ettd he joutuvat keskittymaan edellisen
sukupolven kerryttdmien velkojen ja ymparistbongelmien kanssa taistelemiseen.

Helsingissi 17.12.2018

Olli Rehn
Suomen Pankin péddjohtaja

Avainsanat

ilmastonmuutos, inflaatio, julkinen talous, rahapolitiikka, talouskasvu, tuottavuus
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Nopein talouskasvun vaihe on
ohitettu

Suomen talouskasvu jatkuu, mutta hitaampana kuin kahden viime vuoden aikana ja
huomattavasti hitaammin kuin ennen vuonna 2008 alkanutta finanssikriisid. Vuonna
2018 BKT kasvaa 2,7 %. Talouskasvu hidastuu ensi vuonna 1,9 prosenttiin ja siita
edelleen pitkan aikavilin kasvupotentiaalinsa tuntumaan, vajaaseen 1,5 prosenttiin.

Talouskasvu on jatkunut jo miltei kolmen vuoden ajan. Sitd on vauhdittanut etenkin
Suomessa tuotettujen tavaroiden ja palveluiden viennin elpyminen. Myo6s kotitalouksien
kulutus on kasvanut, koska niiden kiytettdvissa olevat tulot ovat lisddntyneet ja alhaiset
korot ovat kannustaneet kulutukseen. Ty6llisyys on kasvanut yli odotusten: vuonna 2018
syntyy noin 60 000 uutta tyopaikkaa.

Edellytykset kasvun jatkumiselle ovat edelleen olemassa. Suomen vientituotteille riittaa
kysyntaa kansainvilisilla markkinoilla, ja Suomessa tuotetut tavarat ja palvelut parjaavat
kilpailussa muissa maissa tuotettujen hyodykkeiden kanssa aiempaa paremmin.
Yritysten kansainvilista kilpailukykyi on osaltaan parantanut kilpailukykysopimus, joka
rajoitti ty6voimakustannusten nousua.

Euroalueen rahapolitiikka tukee edelleen kasvua vuonna 2019, kun alhaiset korot
houkuttelevat kotitalouksia kuluttamaan ja yrityksii investoimaan. Investointeihin on
hyvit edellytykset myos siksi, etta yrityssektorin kannattavuus on parantunut
merkittavasti. Kotitalouksien ostovoiman vahvistuminen tukee kulutusta myos
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ennustevuosina. Palkat nousevat keskiméérin 2,5 prosentin vauhtia. Inflaation
odotetaan olevan 1,3 % vuonna 2019 ja kiihtyvin 1,7 prosenttiin vuonna 2021. Kuluvan
vuoden aikana inflaatiota ovat kiithdyttaneet tilapdiset ruuan ja energian hintojen nousut.
Ennustejaksolla palkkojen nousu tukee inflaation kiihtymista.

Valtion ja kuntien talous on vahvistunut, kun talouden ja tyollisyyden kasvu seka julkisen
talouden sopeuttamistoimet ovat lisdnneet verotuloja ja pienentdneet menoja. Julkisen
talouden velka suhteessa BKT:hen pienenee vuonna 2018 alle EU:n edellyttdmén 60
prosentin rajan.

Nopein talouskasvun vaihe on kuitenkin jo ohitettu vaikka kasvu jatkuukin myos kolmen

seuraavan vuoden ajan.

Epéavarmuus kansainvilisen talouden kehityksesta on lisdantynyt, ja Suomen
talouskasvuun liittyvét riskit viittaavat nyt selvisti ennustettua heikomman kehityksen
suuntaan. Yhdysvaltojen ja Kiinan viliaikaisesta 1ahentymisestd huolimatta uhka
kauppasodan kiihtymisesta ei ole poistunut. Myos epavarmuus Ison-Britannian EU-eron
ehdoista ja Italian talouspolitiikan suunnasta jatkuu. Jos epavarmuus lykkaa
investointeja niissd maissa, joihin Suomi vie tavaroita ja palveluita, Suomen
vientimarkkinoiden kasvu hidastuu. Viennin kasvu jatkuu kohtalaisena ennusteen
perusurassa, mutta ndkopiirissé olevien riskien toteutuminen voisi leikata viennin
kasvua merkittavastikin. Se on Suomen talouskasvun kannalta suurin riski ldhivuosina.

Mikali riskit eivit toteudu, Suomen viennin kasvu jatkuu ennustevuosina kohtalaisena.
Viennin kasvuvauhti jaa kuitenkin selvisti finanssikriisia edeltavaa aikaa hitaammaksi.
Vientituotteiden valmistuksessa kiytetaan Suomessa runsaasti ulkomailla tuotettuja
valituotteita. Taman takia viennin kasvu lisddkin samalla my6s tuontia. Nettovienti, eli
viennin ja tuonnin erotus, jdd melko vaatimattomaksi ennustevuosina, eika siten
vauhdita samassa mairin talouskasvua kuin vuonna 2017. Tavaroiden ja palvelusten
viennin arvo kasvaa kuitenkin tuonnin arvoa nopeammin, joten Suomen kauppataseen
ylijadma vahvistuu. Pitkdédn alijadmaisend pysynyt vaihtotase tasapainottuu.

Viime vuosina kotitalouksien kulutus on ollut suurempaa kuin niiden kdytettévissé olevat
tulot, joten kotitaloudet ovat velkaantuneet. Kotitalouksien velkaantumista ovat
asuntolainojen ohella kasvattaneet kulutusluotot ja erityisesti taloyhtiolainat. Vaikka
kotitalouksien tulot kasvavat ennustevuosina selvisti nopeammin kuin viime vuosina,
kotitalouksien velkaantuminen jatkuu yha, mikéli velkaa otetaan samaan tahtiin kuin

viime vuosina.

Suomalaiset yritykset ovat investoineet runsaasti parin viime vuoden ajan, mutta vuonna
2018 investointien kasvuvauhti hidastuu selvisti, koska kone- ja laiteinvestointien kasvu
vaimenee. Koneiden ja laitteiden lisdksi yksityisiin investointeihin luetaan
rakennusinvestoinnit seki tutkimus- ja kehitysinvestoinnit. Asuntojen
uudisrakentaminen kannattelee rakennusinvestointeja vield kuluvana vuonna, mutta
vuonna 2019 myos investoinnit asuinrakennuksiin hidastuvat selvisti. Investoinnit
uudisrakennuksiin jopa hieman supistuvat historiallisen korkealta tasolta, mutta
korjausrakentamisen kasvu jatkuu.

Finanssipolitiikka kevenee vuonna 2018 siitd huolimatta, etta eletdan
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korkeasuhdannetta. Koska Suomen talous kasvaa ja tyo6ttomyys pienenee muutenkin,
julkisen talouden puskureita tulisi mieluummin vahvistaa hillitsemalla julkisten menojen
kasvua tai kasvattamalla verotuloja. Suomen talouskasvu oli finanssikriisin aikana ja sen
jalkeen hidasta monta vuotta, mika jétti syvan jéljen Suomen julkiseen talouteen.
Suurten ikaluokkien eldkoityminen on lisdksi rasittanut julkista taloutta. Julkisen
talouden velka suhteessa BKT:hen on melkein kaksinkertaistunut finanssikriisin jalkeen.
Talouden suotuisina vuosina julkista taloutta tulisi vahvistaa, koska tulevista taantumista
ja muista ikédvista yllatyksista selvidmiseksi tarvitaan elvytysvaraa myos tulevina vuosina.
Keskipitkalla aikavélilla finanssipoliittisten tavoitteiden saavuttaminen ei helpotu.
Vieston ikdantyminen kasvattaa julkisia menoja ja vaikeuttaa julkisen talouden
tasapainottamista. Julkisen talouden kestidvyysvaje on edelleen merkittava.

Tydllisyyden viime vuoden aikana koettu poikkeuksellisen voimakas kasvu jaa
viliaikaiseksi ilmioksi. Osittain tima johtuu tyomarkkinoiden
yhteensopivuusongelmista. Suomessa on edelleen runsaasti ty6ttomia, vaikka uusia
tyopaikkoja on avautunut entistd enemman. Tyomarkkinoiden yhteensopivuusongelmat
johtuvat mm. pitkdaikaistyottomyydesta sekd korkeasti koulutetun tai muuten
ammattitaitoisen tyovoiman puutteesta. My0s tyoikdisen vaeston viheneminen jarruttaa
uusien tyopaikkojen syntymista.

Talouskasvu riippuu viime kadessi eniten tyon tuottavuudesta, jota mitataan tyontekijan
yhden ty6tunnin aikana tuottamalla arvonlisdyksella. Tyon tuottavuuden kasvu on
jaamassa huomattavasti hitaammaksi kuin vuosituhannen alussa, jolloin tyon tuottavuus
kasvoi keskiméirin 2,5 % vuodessa. Tuottavuuden hidastuminen voi johtua mm. siit,
ettd korkean tuottavuuden teollisuuden painoarvo on pienentynyt ja talous
palveluvaltaistunut, investoinnit ovat painottuneet enemmaén asuntoihin kuin koneisiin
ja laitteisiin ja T&K-investointien osuus on supistunut. Kone- ja laiteinvestoinnit jaavat
kohtalaisena jatkuvasta kasvustaan huolimatta edelleen ldhelle 2000-luvun
pohjalukemia suhteessa BKT:hen.

Vaikka tuotannon ja ty6llisyyden kasvu vield jatkuu, korkein suhdannehuippu Suomen
taloudessa alkaa olla takanapéin. Osaltaan kasvun hidastuminen johtuu pitkaan
jatkuneen nousukauden hiipumisesta muualla maailmassa. Lihivuosina my0s vaeston
ikddntyminen ja heikko tuottavuuskehitys alkavat entistd voimakkaammin varjostaa
Suomen talousnakymia.

Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisesta
vuodesta

Bruttokansantuote

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Yksityiset kiinteat

investoinnit

Julkiset kiinteat investoinnit

Vienti

Tuonti

Kysyntaerien vaikutus

kasvuun

Kotimainen kysynta

Nettovienti

Varastojen muutos ja
tilastollinen ero

Sadstamisaste, kotitaloudet,
%

Vaihtotase, % BKT:sta

Tydémarkkinat

Tehdyt tyotunnit

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

2018¢

27

1,9

26

37

1,6

33

27

2,4

0,2

01

2018¢

2,2

2019¢

1,9

23

35

27

15

0,3

0,0

0,0

2019¢

0,8

2020°¢

17

1,6

0,9

23

0,3

31

26

1,5

0,2

0,0

01

2020°¢

0,4

2021°

1,4

1,2

0,7

2]

1,2

2,8

25

1,5

0,2

0,0

01

2021°

0,4



Ennusteen keskeiset tulemat

Tyolliset 2,4 0,7 0,4 0,3
Tyottomyysaste, % 7,6 7,2 71 70
Yksikkotyokustannukset 1,0 0,6 1,6 1,4
Palkansaajakorvaukset
i 13 1,8 3,0 2,5
tyontekijaa kohti
Tuottavuus 0,3 1,2 1,3 11
Bruttokansantuote,
1,3 1,3 1,8 1,7
hintaindeksi
Yksityinen kulutus,
11 1,3 1,6 1,7
hintaindeksi
Yhdenmukaistettu
T . 1,2 1,3 1,6 17
kuluttajahintaindeksi
Pl. energia 0,9 1,3 1,7 1,9
Energia 43 1,8 0,4 0,4

e = ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Ennusteen ulkoiset oletukset

Kansainvilisen talouden kehitys tukee edelleen Suomen talouden kasvua, vaikka
maailmantalouden kasvunakymaét ovat hieman heikentyneet. Inflaatio on viime
kuukausina kiihtynyt euroalueella maltillisesti. Kithtyminen on pitkélti seurausta
energian hintojen noususta, ja euroalueella pohjainflaatio on edelleen hidasta.
Rahapolitiikka tukee kasvua euroalueella, ja myos kotimaassa rahoitusolot sailyvat
suotuisina kulutukselle ja investoinneille. Kaiken kaikkiaan Suomen taloudellisessa
toimintaympaéristossa on yha edellytyksia kasvun jatkumiselle, vaikka riskit
maailmantaloudessa ovatkin lisdantyneet. Ennuste perustuu 28.11.2018 kaytettavissa
olleeseen informaatioon.
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Maailmantalous kasvaa epavarmuudesta huolimatta

Maailmantalouden nidkymat ldhivuosille ovat hieman heikentyneet syksyn 2018 aikana.
Kuva maailmantaloudesta ei ole aivan yhtendinen. Yhdysvalloissa talous kasvaa edelleen
laajalla rintamalla, mutta euroalueella, Japanissa ja Kiinassa kasvu on hidastunut (kuvio
1). Euroalueen kasvu jatkuu ennustejaksolla, joskin se hidastuu noususuhdanteen
pitkittymisen myota kohti pitkin aikavilin potentiaalista tasoaan. Vaikka erait maa- ja
toimialakohtaiset tekijat heikentévit euroalueen kasvua lyhyella aikavalilla, osa kasvun
hidastumisesta voi jaada tilapdiseksi. Euroalueen tuotannolliset investoinnit kuitenkin
lisddntyvit yha. Se tukee Suomen viennin kysyntéa, silld suomalaiset vientituotteet ovat
padasiassa investointihyodykkeita ja vlituotteita.

Maailman tavarakauppa kasvaa edelleen alkuvuoden hidastumisesta huolimatta (kuvio
2). Suomen vientimarkkinat kasvavat siten yha, vaikka heikentyneet ndkymat hidastavat
myos niiden kehitysta. Epavarmuutta lisaavit erityisesti kauppakiistat ja protektionismi
seka huoli siitd, onko Kiinan talouskasvu kestdvaa. Maailmantalouden kehitys tukee
koko euroalueen vientii, joskin aiempaa vihemman. Euroalueella nettoviennin vaikutus
kasvuun jaa lahelle nollaa, ja talouskasvu on pitkalti kotimaisen kysynnan kasvun

varassa.

Suomen nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut vuodesta 2015 ldhtien. Se
muodostetaan laskemalla yhteen Suomen kauppakumppanimaiden valuuttakurssien
kehitys euroon nidhden kahdenkeskisilla kauppapainoilla painotettuna. Efektiivisen
valuuttakurssin vahvistuminen on osaltaan heikentédnyt Suomen viennin kilpailukykya.
Vuoden 2018 aikana valuuttakurssin vahvistuminen ja sen kilpailukykya heikentava
vaikutus ovat kuitenkin jossain miirin taittuneet.

Kuvio 1.

Kuvio 2.
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Inflaatio on viime kuukausina kiihtynyt euroalueella (kuvio 3) ja muilla
piitalousalueilla. Koko alkuvuoden jatkunut 6ljyn hinnannousu taittui lokakuussa. Oljyn
hinta on laskenut yli 85 dollarin huippulukemista noin 60 dollariin. Pidemmalla
aikavililla 6ljyn hinnan odotetaan pysyvin alhaisena, mika hillitsee inflaatiopaineita
ennustejaksolla. Muiden teollisuuden raaka-aineiden hintojen odotetaan myos
kehittyvan maltillisesti. Siten lyhyen aikavilin paineet kuluttajahintainflaation
kithtymiseen ovat vihentyneet.

Euroalueella pohjainflaatio on edelleen hidasta. Palkat ovat nousseet euroalueella lievisti
ja tuottavuuskasvun hidastuminen on hieman nostanut yksikkétyokustannuksia.
Palkkojen lievd nousu ei ole toistaiseksi kuitenkaan heijastunut kuluttajahintoihin
merkittavasti. Tuottaja- ja tuontihintojen nousun odotetaan vaikuttavan positiivisesti
pohjainflaatioon.

Kuvio 3.
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Rahapolitiikka tukee kasvua euroalueella

Euroopan keskuspankin (EKP) ennakoivan viestinndn mukaan euroalueen
rahapolitiikan mitoitus jatkuu kevyena ja kasvua tukevana vuonna 2019. EKP odottaa
ohjauskorkojen pysyvin ennallaan ainakin vuoden 2019 kesén yli.

EKP on my®os viestinyt (13.12.2018), ettd omaisuuserien osto-ohjelmassa tehtivat netto-
ostot paattyvit joulukuussa 2018. Ohjelmassa ostettujen eradntyvien arvopapereiden
padoman uudelleensijoittamista jatketaan vield pidemmaén aikaa sen jilkeen, kun EKP:n
neuvosto alkaa nostaa ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen
suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan yllapitdmiseksi.

Rahoitusolot suotuisat kulutukselle ja
investoinneille

Seka yksityisen ettd julkisen sektorin rahoitusolot siilyvit kotimaassa edelleen keveina,
mika tukee kulutusta ja investointeja. Rahoituskustannukset kuitenkin véhitellen
kiristyvat, kun korot alkavat nousta. Kotitalouksien rahoitusolot ovat keskimiirin muuta
euroaluetta keveammat (kuvio 4). Uusien asuntolainojen keskiméarainen sovittu
vuosikorko on ollut euriborkorkojen mukana pitkaan laskusuuntainen. Kulutusluottojen
keskimaiarainen vuosikorko on sen sijaan ollut nousussa jo vuoden 2016 lopulta alkaen.

Suomalaisten yritysten uusien lainojen korot ovat puolestaan keskiméérin hieman
korkeammat kuin muualla euroalueella, vaikka korot ovatkin edelleen alhaisella tasolla
(kuvio 5). Elinkeinoeldmain keskusliiton suhdannebarometrin mukaan tuotannon tai
myynnin esteena olevat rahoitusvaikeudet ovat yleistyneet jonkin verran erityisesti
rakentamisessa kuluvan vuoden aikana. Sen sijaan rahoitusvaikeudet eivit ndiden
kyselytietojen mukaan ole merkittdvissa méérin lisdantyneet teollisuudessa.
Palvelualojen yrityksissé ne ovat viahentyneet.
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Kuvio 4.

Kuvio 5.

Taulukko 2. Ennusteen keskeiset oletukset
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Ennusteen oletukset

2017 2018 2019° 2020° 2021°

Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos’ 58 3.8 3.4 37 3,5
Oljyn hinta, USD/barreli 544 71,8 675 66,8 65,9
Suomen kilpailijamaiden vientihinnat euroina,

) 3,0 0,9 37 2,3 2,2
prosenttimuutos
Euribor, 3 kk % -03 -03 -0,2 0,2 0,6
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 0,5 0,7 0,8 1,0 1,2

Suomen nimellinen efektiivinen

5 956 922 921 921 921

valuuttakurssi

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 11 1,2 11 11 11

' Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

2 Valuuttakurssi vahvistuu, kun indeksi laskee.

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

Kasvu kotimaisen kysynnan varassa

Suomen talous on vield korkeasuhdanteessa, mutta talouskasvu hidastuu ennustejakson
loppua kohti (kuvio 6). Vuonna 2018 BKT:n kasvu yltda 2,7 prosenttiin, mutta enéa 1,9
prosenttiin vuonna 2019 ja 1,7 prosenttiin vuonna 2020. Korkeasuhdanteesta siirrytaan
vahitellen kohti talouden arvioitua pitkan aikavélin kasvuvauhtia. Epdvarmuus
maailmantalouden kehityksesté on lisdantynyt, ja varsinkin euroalueen talouskasvun
hidastuminen heikentdd Suomen talouden nakymia.

Talouskasvu on ennustejaksolla pddosin kotimaisen kysynnin varassa, kun paineet
maailmantalouden nakymista vaikuttavat Suomen nettovientiin. Yksityisten
investointien kasvuvauhti hidastuu jo kuluvana vuonna, ja erityisesti investoinnit
asuinrakennuksiin vihenevit, kun asuntomarkkinoiden noususuhdanne kypsyy.
Kotimaista kysyntda pitaa ylld ennen kaikkea yksityinen kulutus. Tydllisyyden
paraneminen ja ansiotason nousu kasvattavat kotitalouksien tuloja koko ennustejakson
ajan. Myo0s keveit rahoitusolot tukevat kulutuskysyntaa.

Ennuste perustuu Tilastokeskuksen julkaisemaan vuoden 2018 toisen neljanneksen
neljannesvuositilinpitoon ja muuhun 28.11.2018 kéytettivissi olleeseen informaatioon.
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Kuvio 6.

Ostovoiman kasvu tukee kulutusta

Vuosina 2018 ja 2019 yksityinen kulutus kasvaa keskiméérin noin 2 prosentin vauhtia,
mutta kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohti. Ennustejakson alussa kulutuksen
kasvuvauhti jaa kaytettavissa olevien tulojen kasvuvauhtia hitaammaksi, mutta
kotitalouksien sadstamisaste pysyy silti negatiivisena koko ennustejakson ajan (kuvio 7).

Ansiotason nousu jatkuu ennustevuosina. Keskituntiansiot nousevat ennustejaksolla
keskimairin 2,5 prosentin vuosivauhtia. Myos eldke- ja etuustulot kasvavat, kun
indeksijaadytys paittyy vuoden 2019 jalkeen. Tuloverotusta kevennetain vuonna 2019,
mutta samaan aikaan valmisteveroja korotetaan ja tyontekijan elakemaksu nousee.
Kokonaisuudessaan verotukseen tehtavat muutokset eivét juuri vaikuta ostovoimaan
ennustejaksolla. Ostovoiman kasvua hidastaa sen sijaan inflaatio, joka kiihtyy
ennustejakson loppua kohti runsaaseen 1,5 prosenttiin. Reaaliansioiden nousu jaakin
koko ennustejakson ajaksi keskimaarin noin prosentin vuosivauhtiin.

Kuluvana vuonna kotitalouksien kiytettavissa olevia tuloja ja ostovoimaa kasvattaa
varsinkin tyollisyystilanteen nopea paraneminen. Tyollisten maard kasvaa vuonna 2018
lahes 2,5 % edellisvuodesta. Suhdanteen kypsymisen myoté tyollisyyden kasvu kuitenkin
hidastuu vahitellen, ja vuonna 2021 ty6llisten maara kasvaa enda vajaan puolen
prosentin vuosivauhtia. Kun otetaan huomioon seki palkkakehitys ettd tyollisyyden
paraneminen, kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo kasvaa tdna vuonna reaalisesti noin
3,5 %. Ennustejakson loppua kohti sen kasvu hidastuu vajaaseen 1,5 prosenttiin.

Hyvin tulokehityksen liséksi kotitalouksien taloudellista liikkumavaraa tukee alhainen
korkotaso. Suotuisan tulokehityksen ja keveiden rahoitusolojen ansiosta myos
kuluttajien luottamus omaan talouteensa on pysynyt hyviana. Yksityinen kulutus
tukeekin edelleen talouskasvua ennustejaksolla.
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Kotitalouksien nettosddstdmisaste pysyy ennustejaksolla negatiivisena, mutta vihemmaén
negatiivisena kuin vield vuosina 2016 ja 2017 (kuvio 7). Alhaiset korot ovat helpottaneet
kotitalouksien lisdvelkaantumista, mutta korkojen odotetaan vihitellen nousevan vuoden
2019 jilkipuoliskolla. Odotukset korkotason noususta voivat nopean tulojen kasvun
ohella selittaa kotitalouksien sadstamisasteen nousua. Kotitalouksien velkataakka sailyy
kuitenkin edelleen suurena.

Kuvio 7.

Taloyhtidlainat kasvattavat kotitalouksien
velkataakkaa

Asuntolainakanta kasvaa vuonna 2018 maltillisesti, noin 2 % edellisvuodesta.
Asuntolainoja enemmain kotitalouksien velkataakkaa kasvattavat kuitenkin
asuntoyhteisojen lainat (kuvio 8). Kotitalouksien velan méara suhteessa kaytettavissa
olevaan tuloon eli velkaantumisaste on noin 112 % ilman kotitalouksien arvioitua osuutta
taloyhtididen lainoista. Kun taloyhti6lainat huomioidaan, velkaantumisaste nousee noin
129 prosenttiin. Arvioihin kotitalouksien osuudesta taloyhti6iden lainakannasta sisaltyy
tosin epavarmuutta. Taloyhtiolainojen maarai on kasvattanut varsinkin vilkas
uudisasuntojen kauppa, kun entistd suurempi osuus asuntokaupoista on rahoitettu
taloyhtiolainoilla. Jos kotitalouksien lainakannan kasvu jatkuu entisellaén,
kotitalouksien ennustettu tulokehitys ei riita taittamaan velkaantumisastetta.

Vanhojen asuntojen myyntimaarat ovat kehittyneet uudiskohteita heikommin. Tasta
huolimatta vanhojen asuntojen hinnat ovat edelleen nousseet kasvukeskuksissa, kun
muuttoliike suuriin kaupunkeihin on jatkunut. Muuttotappioalueilla vanhojen asuntojen
markkinatilanne on sen sijaan heikko, eikd asuntojen uudistuotannollekaan ole tarvetta.
Vaikka muuttoliike kasvukeskuksiin jatkuu, asuntokaupan odotetaan jadhtyvan, kun
talouskasvu hidastuu. Samalla yksityiset investoinnit asuinrakennuksiin taittuvat, kun
uudisrakentamisen suhdanne alkaa heiketa.
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Kuvio 8.

Investointien kasvu hidastuu

Yksityisten investointien kasvuvauhti hidastuu ennustejaksolla. Vuonna 2018
investoinnit kasvavat 3,7 % ja 2,3 % vuonna 2019. Ennustejakson loppua kohden
investointien kasvuvauhti on noin 2 % (kuvio 9). Yritysten hyva kannattavuus ja
suotuisat rahoitusolot luovat kuitenkin edellytyksid yksityisten investointien kasvulle
ennustejaksolla, joskin epdvarmuus taloudessa voi hillita yritysten
investointihalukkuutta.

Kuvio 9.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/taloyhtiolainat-kasvattavat-kotitalouksien-velkataakkaa/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/taloyhtiolainat-kasvattavat-kotitalouksien-velkataakkaa/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/investoinnit-hidastuvat-ennustejakson-aikana/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/investoinnit-hidastuvat-ennustejakson-aikana/

Yrityssektorin tuotannollisten investointien kasvun nopein vaihe ajoittui vuodelle 2017,
jolloin yksityiset investoinnit kasvoivat 4,6 % ja koko talouden investoinnit 4,0 %. Jo
vuoden 2017 lopulla investointien kasvu kuitenkin hidastui selvisti, ja kuluvana vuonna
tuotannolliset investoinnit ovat jadneet suhteellisen vihaisiksi. Tuotannollisten
investointien kasvu jatkuu ennustevuosina, mutta jaa keskiméarin hitaammaksi kuin
vuosina 2016—2017. Hidastumisessa voivat osittain heijastua kertaluonteiset tekijat, kun
joitakin suuria investointihankkeita on saatu paatokseen. Ennustejaksolla
investointeihin kohdistuu kuitenkin positiivinen riski, jos suunnitteilla olevia
teollisuusinvestointeja toteutetaan laajamittaisesti.

Myds rakentamisen kasvu on taittumassa. Vield vuonna 2018 rakentaminen on jatkunut
voimakkaana, ja erityisesti asuntojen uudisrakentaminen on ollut vilkasta. Asunnoille
myonnettyjen rakennuslupien méaara alkoi kuitenkin laskea jo kesilld 2018, minka
seurauksena aloitettujen asuinrakennushankkeiden maéra on tasaantunut (kuvio 10).
Vuonna 2019 niin aloitettujen kuin valmistuneiden asuinrakennusten maarat alkavat
pienentyi. Sen sijaan korjausrakentamisen arvioidaan osaltaan yllapitavan investointien
kasvua. Kaiken kaikkiaan lupakehitys ennakoi koko rakentamisen kasvun hidastuvan.

Kuvio 10.

Kevyt rahapolitiikka pitda yritysten rahoitusolot edelleen suotuisina. Uusien
yrityslainojen nostojen kasvuvauhti on ollut kuluvana vuonna ripedmpéa kuin
edellisvuonna, ja yrityssektorin lainakanta on kasvanut nopeammin kuin euroalueella
keskimadrin. Rahoituksen saatavauden pullonkaulat eri paatoimialoilla ovat
merkittavisti yleistyneet vain rakentamisessa. Merkittavimmiksi kasvun esteiksi
yritykset arvioivat nyt tyovoiman saatavuuden ja kapasiteettipulan kuin rahoituksen

saatavuuden.

Samalla yrityssektorin kannattavuus on parantunut nopeasti, vaikka ei olekaan
arvonlisdykseen suhteutettuna yltdnyt finanssikriisia edeltineiden vuosien tasolle.
Yritysten tilinpaatosten liikevoittoa vastaa kansantalouden tilinpidossa toimintaylijidma.
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Vuonna 2017 yritysten varsinaisen toiminnan toimintaylijaama kasvoi 21 %, kun vuosina
2013—2016 se kasvoi keskiméaarin 5 %. Yrityssektorin rahoitusasema oli 10,7 miljardia
euroa ylijaamainen vuonna 2017, joten yrityssektorin koko 2000-luvun kestényt asema
nettoluotonantajana vahvistui edelleen.

Viennin nopein kasvu takana

Viennin kasvu on elpynyt viime vuosina kansainvalisen korkeasuhdanteen ja
kustannuskilpailukyvyn paranemisen tukemana. Seka tavara- ettd palveluvienti ovat
kasvaneet ripeisti, ja myos viennin osuus suhteessa BKT:hen on parantunut (kuvio 11).

Kuvio 11.

Vield vuonna 2017 viennin volyymi kasvoi runsaan 7 prosentin vauhtia ja ylitti
vientimarkkinoiden kasvun, mutta viennin nopein kasvu on jo takanapain. Vuonna 2018
viennin kasvu hidastuu runsaaseen 3 prosenttiin ja jai jossain méaarin jilkeen
vientimarkkinoiden kasvusta. Vuosina 2019—2021 viennin kasvu hidastuu edelleen,
mutta pysyy lahelld 3 prosenttia. Nettoviennin kasvua tukeva vaikutus vihenee selvasti
vuonna 2018, mutta se pysyy kuitenkin positiivisena koko ennustejaksolla.

Suomen vientimarkkinoiden kasvua varjostavat ennen kaikkea kasvava epavarmuus
maailmantalouden kehityksesté seké euroalueen kasvunikymien heikentyminen.
Epavarmuuden kasvu, ja varsinkin kauppasodan kiihtymisen uhka, heijastuu herkasti
yritysten odotuksiin ja siten myds Suomen kauppakumppanien investointindkymiin.
Investointikysynnén heikkeneminen nékyy herkasti Suomen viennissi, joka koostuu
suurelta osin investointihyodykkeisti ja vélituotteista.

Suomen vientiteollisuus on onnistunut parin viime vuoden aikana kasvattamaan
markkinaosuuksiaan, mika johtuu osin Suomen vientiteollisuuden
kustannuskilpailukyvyn paranemisesta. Yksikkotyokustannusten nousu ennustejakson
aikana kasvattaa kuitenkin riski4, ettd kustannuskilpailukyky heikkenee.
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Myos vientiteollisuuden tuotantokapasiteetin riittdvyys uhkaa muodostua pullonkaulaksi
viennin kasvulle. Teollisuuden kapasiteetin kiyttoaste on korkea, ja joillakin toimialoilla,
kuten auto- ja ICT-teollisuudessa, tydovoiman saatavuus aiheuttaa jo ongelmia. Mydos
tuottavuuden kasvu on hidastunut (Hidas tuottavuuskehitys haittaa viennin kasvua).

Kotimaisen kysynnén ja viennin siséltimien tuontipanosten vuoksi myds tuonti kasvaa
ennustejaksolla. Tuonnin kasvu kuitenkin hidastuu ennustejaksolla nopeammin kuin
viennin kasvu. Tuonnin kasvua heikentéi investointien ja kulutuksen kasvun

hidastuminen.

Suomen pitkéaan alijadmaisena pysynyt vaihtotase on siten tasapainottumassa. Alijaamaa
piti ylla seka kotitalouksien ettd julkisen sektorin velkaantuminen, jota yrityssektorin
ylijaamaisyys ei riittinyt kompensoimaan (kuvio 12). Seka kotitalouksien etta julkisen
sektorin velkaantuminen on kuitenkin hidastumassa. My6s kauppataseen ylijidma
vahvistuu ennustejakson loppua kohden, kun tavaroiden ja palvelusten viennin arvo
kasvaa tuonnin arvoa nopeammin.

Kuvio 12.

Julkinen talous pysyy alijaamaisena

Julkista taloutta ovat vahvistaneet talouden ja tyollisyyden kasvu, sopeutustoimet seka
ty6ttomyyden viheneminen. Niistd suotuisista tekijoistd huolimatta julkisen talouden
alijidman pieneneminen pysdhtyy vuonna 2018, eika julkisen talouden tasapainoa

saavuteta ennustejaksolla 20182021 (kuvio 13).1" Valtion ja kuntien perusjaama’®

sdilyy negatiivisena koko ennustejakson ajan.

1. Julkisen talouden vuosien 2020—2021 ennustetta laadittaessa on oletettu finanssipolitiikan sailyvan
muuttumattomana lukuun ottamatta tiedossa olevia paatosperiisia muutoksia vuosina 2020—2021. Kevidin 2019
eduskuntavaalien jilkeen muodostettavan hallituksen finanssipoliittiset linjaukset huomioidaan tulevissa
ennusteissa.

2. Rahoitusjadma ilman korkomenoja.
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Julkisen talouden velkasuhde supistuu alle 60 prosenttiin vuonna 2018, ja supistuminen
jatkuu ennustejakson ajan. Niin ollen Suomi tayttda EU:n perussopimuksen
madrittelemat alijadmaa ja velkasuhdetta koskevat vaatimukset. Velaksi elaminen
kuitenkin jatkuu, ja euromiiriinen julkinen velka kasvaa edelleen myos vuonna 2021.
Kokonaisveroaste laskee 42 prosenttiin oltuaan 44 % vielda vuonna 2016.

Kuvio 13.

Julkiset kulutusmenot kasvavat vuonna 2018. Niitd kasvattavat maardaikaiset
karkihankkeet, virka- ja tydehtosopimusten mukaiset palkankorotukset seka
tuloksellisuusera. Julkisen kulutuksen reaalinen kasvu kuitenkin hidastuu vuosina
2019—2021. Kasvua hillitsevit hallituksen sopeutustoimet seka julkisen talouden
karkihankkeiden paiattyminen. Myds julkiset investoinnit kasvavat viela vuonna 2018,
mutta supistuvat seuraavana vuonna, kun kirkihankkeet saadaan paatokseen. Julkisten
investointien kasvu jatkuu hitaana vuosina 2020—2021.

Verotulojen kasvu kiihtyy kolmeen prosenttiin vuosina 2020—2021. Seka valittomat etta
vililliset verotulot kasvavat. Vuonna 2019 jatketaan valmisteverojen korottamista ja
asuntolainan korkoviahennyksen asteittaista supistamista. Sen sijaan auto- ja
ajoneuvoverotus kevenee. Ansiotuloverotusta kevennetain kilpailukykysopimuksen ja
ansiotason nousun vaikutusten kompensoimiseksi.

Valtionhallinnon alijidma pienenee puoleen prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen
2021 mennessi.'3 Vaikka valtion perusjiiméi muuttuukin positiiviseksi vuonna 2020,
valtionvelan korkomenot pitavat valtionhallinnon vield alijadmaiisend. Valtiontalouden
menoja kasvattavat vuosina 2018—2019 ldahinna palkankorotukset sekd nousevat
elakemenot. Valtion menoja toisaalta alentavat valtiontalouden sopeutustoimet,
pieneneviat maahanmuutto- ja tyottomyysturvamenot seki indeksikorotusten tekematta

3. Tassd Suomen Pankin ennusteessa ei oteta huomioon maakunta- ja sote-uudistuksen mukanaan tuomia

sektorimuutoksia valtion- ja paikallishallinnossa.
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jattdminen. Valtion Suomen Vientiluotolle myontdmaén 1,4 mrd. euron lainan

ennenaikainen takaisinmaksu vuonna 2018 viahentii valtion lainanoton tarvetta.

Kuntasektorin alijaidmén pieneneminen pysdhtyy vuonna 2018, ja alijadma syvenee noin
0,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuosina 2019—2021. Tulonsiirrot valtiolta kunnille
kasvavat hitaasti vuosina 2018—2019. Niiti rajoittavat kilpailukykysopimus seka
kustannustenjaon tarkistus. Kuntien tehtévia vihentavit toimenpiteet pienentavat seka
kuntien menoja etti valtionosuutta.

Tyoeldkelaitosten ylijadma on supistunut viime vuosina, kun eladkemenot ovat kasvaneet
nopeasti samaan aikaan, kun eldkerahastojen omaisuustulojen ja
elikevakuutusmaksujen kasvu on ollut vaimeaa. Maksettujen elidke-etuuksien
vuosikasvu kiihtyy yli neljaan prosenttiin vuosina 2020—2021 ja on edelleen nopeampaa
kuin tyGelédkelaitosten tulojen kasvu. Muut sosiaaliturvarahastot nauttivat reiluhkosta
ylijadmasta vield vuonna 2018, jolloin niiden maksamat rahamaéariiset sosiaalietuudet
pienenevit miltei 4 % erityisesti ty6ttomyysturvamenojen vihenemisen myota. Naiden
etuuksien summa alkaa kasvaa vasta vuonna 2021.

Kasvua rajoittavat talouden tarjontatekijat

Useamman vuoden jatkuneen hyvian suhdannetilanteen ja pidemman aikavalin
rakenteellisten tekijoiden vuoksi talouden tarjontatekijit rajoittavat talouskasvua
ennustevuosina. Hyva tyollisyyskehitys ja investointien vaisu kehitys kuluvana vuonna
heijastuvat niin tyovoiman saatavuuteen kuin kapasiteetin riittdvyyteen. Tuotanto ylittaa
potentiaalisen tason ennustejaksolla. Tuottavuuden kasvu jaa historiallista trendia

hitaammaksi.

Rakennetyottomyys pysyy korkeana

Tyollisyys on kasvanut voimakkaasti vuonna 2018 ja tyGttomyysaste on alentunut
prosenttiyksikon verran edellisestid vuodesta. Tyollisyyden paranemisvauhti on ollut jopa
poikkeuksellisen ripedd suhteessa talouden kasvuvauhtiin, mutta ennustejaksolla
tyollisyyden kasvu hidastuu selvisti. Vuosina 2018—2021 ty6llisten maara kasvaa miltei
100 000:1la, josta suurin osa vuoden 2018 aikana. Ty6ttomyysaste laskee ennustejakson
aikana 7,0 prosenttiin (kuvio 14).

Kuvio 14.
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Tyollisyyden poikkeuksellisen hyvia kehitystéd suhteessa talouskasvuun viimeisen
vuoden aikana voivat osaltaan selittda tyomarkkinoiden rakenteelliset uudistukset, joilla
on mahdollisesti saatu siirrettyé tyollisyyden kasvun rajoja kauemmaksi. Myos
tuottavuutta selvisti hitaampi tyokustannusten nousu on voinut tehda tilaa tydllisyyden
kasvulle.

Tyomarkkinoiden rakenteisiin vaikuttaneita viimeaikaisia toimenpiteita ovat olleet muun
muassa tyottomyysturvan maksimikeston rajaus seka aktiivimalli, jotka ovat usean
kanavan kautta vihenténeet tyottomiana olon houkuttelevuutta suhteessa tyontekoon.
Samaan suuntaan ovat vaikuttaneet jo aiemmin kansaneldkeindeksiin sidottujen
etuuksien leikkaus vuosina 2016 ja 2017, eldkeuudistus vuonna 2017 seka
tyottomyysturvan suojaosan voimaantulo vuonna 2014. Kaiken kaikkiaan tyonteon
kannustimet ovat keskiméaariisella tyollistymisveroasteella mitattuna parantuneet 2,5—3

[4]

% muutaman viime vuoden aikana.'* Tyon kysyntaa on puolestaan tukenut

kilpailukykysopimus, jonka my6téd tyovoimakustannukset ovat alentuneet.

Hidas tyokustannusten kasvu ja tyomarkkinoilla toteutetut, tyonteon kannustimia
parantaneet rakenteelliset uudistukset voivat kantaa hedelmaa viela tulevinakin vuosina.
Avoinna olevien tyopaikkojen kasvu ja yritysten tyollisyysodotukset ennakoivat
tyollisyyskehityksen jatkumista hyvéna viela jonkin aikaa. Vuonna 2019 tyollisyys kasvaa
vield vajaan 1 prosentin vauhtia.

Tyomarkkinat ovat kuitenkin edelleen kiristyneet, kun jokaista avoinna olevaa
tyopaikkaa kohti on yha vihemman tyottomia tyonhakijoita. Tyovoimapula on
yrityskyselyjen mukaan yha merkittavampi este tuotannon kasvattamiselle. Monet
indikaattorit tukevat sitd kasitysta, ettd tyomarkkinoiden kyky sovittaa yhteen avoimia
tyopaikkoja ja tyottomid tyonhakijoita on pitkdan kestdneen taantuman ja talouden

4. Kirkkédinen ja Tervola (2018): Talouspolitiikan vaikutukset tuloeroihin ja tyollisyyteen 2015—2018.

Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja 59/2018.
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rakennemuutoksen jiljiltd heikentynyt. Heikentynyt kohtaanto johtuu edelleen suuresta
pitkiaikaistyGttomien osuudesta, ikddntyvien ty6ttomien osuuden kasvusta seka
korkeasti koulutetun tyévoiman runsaaasta kysynnésta mutta viahaisesta tarjonnasta.
Tyoikaisen viaeston viheneminen rajoittaa myos osaltaan tyollisten méaran kasvua

ennustevuosina.

Rakenteellisen tyottomyyden eli suhdannevaihteluista puhdistetun tyottomyysasteen
arvioidaan télla hetkelld olevan yhé korkealla, noin 8 prosentissa, mika viittaa siihen,
ettd viimeaikainen ty6ttomyyden aleneminen on ollut paaasiassa suhdanneluonteista
(kuvio 15). Arvio korkeasta rakennetyottomyysasteesta tukee kasitysta siita, etta
tyomarkkinoiden kapasiteettirajoitteet ovat edelleen merkittévia.

Kuvio 15.

Tyollisyyden poikkeuksellisen nopea kasvu vuonna 2018 jadkin valiaikaiseksi, kun
suurena pysyva rakennety6ttomyys, tyomarkkinoiden yhteensopivuusongelmat,
rakenteellisten uudistusten vaikutuksen vaimeneminen ja seka tyoikédisen vaeston
viheneminen hidastavat tyollisyyskasvua. Tyollisyyden kasvuvauhti hidastuu alle /2
prosenttiin vuosina 2020 ja 2021.

Tyollisyysasteen paraneminen jatkuu ennustevuosina. Tahan vaikuttaa seka tyollisten
madrin lisddntyminen ettd tyollisyysasteen jakajana olevan tyoikdisen vieston
viaheneminen. Tyollisyysaste saavuttaa 72 prosentin tavoitteen vuonna 2019 ja paatyy
vajaaseen 73 prosenttiin viimeisena ennustevuotena 2021.

Hidastuvan talouskasvun myo6ta pieneneva tyon kysynta viahentdd ajan mittaan
tyomarkkinoiden kireytta ja estdd palkkapaineiden muodostumista. Ennustejakson
lopulla palkat kasvavat tuottavuuskasvun ja hintojen nousun yhteismaaréan mukaisesti.
Riskina on kuitenkin, etti jos talouskasvu sdilyy hyvéana ja tyomarkkinat ovat edelleen
kireit, kilpailukyysopimuksen mukanaan tuomaa maltillista palkkakehitysta pyritdan
seuraavalla neuvottelukierroksella kompensoimaan tuottavuuskasvua selvasti
nopeammilla palkankorotuksilla. Palkkojen nousuvauhti voisi muodostua ennustettua
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nopeammaksi ja tyollisyyden kasvu vastaavasti hitaammaksi. Kilpailukykysopimuksen
tyollisyytta parantava vaikutus jaisi tassd tapauksessa viliaikaiseksi.

Kapasiteetin kdayttoaste on korkealla

Kasvun esteet ovat lisddntyneet pitkdan jatkuneen noususuhdanteen seurauksena. Kun
tyollisyys on viimeisen vuoden aikana nopeasti parantunut, pAdomakanta ei ole pysynyt
tyopanoksen kasvun vauhdissa. Kapasiteettirajoitteiden yleistymiseen viittaa se, etta
niiden yritysten osuus, jotka arvioivat kapasiteettia olevan sopivasti tai liian vihén, on
kasvanut. Kapasiteetin kédyttoaste teollisuusyrityksissa on noussut korkeaksi, mutta se ei
viela ole edellisen suhdannehuipun tasolla (kuvio 16).

Tuotannollisten investointien hidastuminen loppuvuonna 2017 ja kuluvana vuonna
viittaa kapasiteettirajoitteiden jatkumiseen ennustejakson alkupuolella, vaikka
investointien vihyys saattaakin osittain johtua talouskasvun palveluvaltaisuudesta.
Talouskasvun hidastuminen helpottaa kapasiteettirajoitteita ennustejakson
loppupuolella.

Kuvio 16.

Tyo6voiman saatavuus on yha suurempi ongelma. Yritykset arvioivat ammattitaitoisen
tyovoiman palkkaamisessa olevan yha enemmain vaikeuksia kaikilla paatoimialoilla
(kuvio 17). Rekrytointiongelmien arvioidaan olevan suurimmat rakentamisessa, ja sen
hidastuminen helpottaa ammattitaitoisen ty6voiman saatavuutta rakennusalalla.
Palveluissa tyovoimapula ylittda jo edellisen suhdannehuipun tason. Tyovoimapula voi
palveluissa jatkuakin, silld esim. sosiaali- ja terveyspalvelujen tyontekijoiden kysynta ei

niinkdan vihene suhdannetilanteen hidastumisen myata.

Kuvio 17.
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Tuotantokuilu on positiivinen

BKT:n nopeimman kasvun vaihe on ohitettu, mutta talous jatkaa vaimeassa
korkeasuhdanteessa. Muutaman viime vuoden aikana BKT on kasvanut ripeésti, minka
seurauksena tuotanto on kasvanut arvioitua potentiaaliaan'> nopeammin ja
tuotantokuilu on vihdoin umpeutunut. Ennustejaksolla tuotantokuilu séilyy lievisti
positiivisena, eli BKT ylittda potentiaalisen tuotannon tason (kuvio 18).

Tuotantokuilu oli finanssikriisin jalkeisessa kaksoistaantumassa poikkeuksellisen pitkan
ajan negatiivinen eli talouden resurssit olivat vajaakaytossa niin Suomessa kuin
euroalueellakin. Taloustilanteen paranemisen myota kapasiteetin kayttoasteet ovat
nousseet ja ty6ttomyys alentunut. Tuotannolliseen toimintaan kiytettavia resursseja on
ndin ollen vapaana aiempaa vihemman. Positiivinen tuotantokuilu pysyy kuitenkin
maltillisena, silla talouskasvu hidastuu, kun Suomelle tarkedn kansainvilisen kysynnian
kovin kasvu jaa taakse.

Kuvio 18.

5. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n méérad, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat normaalikaytossa.
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Potentiaalisen tuotannon kasvu on selvisti hitaampaa kuin ennen finanssikriisia (kuvio
19). Kokonaistuottavuuden kasvu on pitkan taantuman jialkeen vahvistunut, mutta on
edelleen kaukana parhaimmista vuosista. Vuosina 2018—2021 investointien
lisddntyminen kasvattaa pddomakantaa ja vahvistaa osaltaan tuotantopotentiaalia.
Ennusteen loppua kohden typanoksen merkitys potentiaalisen tuotannon lahteena
uhkaa hiipua. Tyopanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa se, ettd 15—74-vuotiaan ty6ikdisen
vieston maara alkaa laskea ja rakenteellinen ty6ttomyys on suurta.

Kuvio 19.

Havaittu tyon tuottavuus palasi vuosina 2016—2017 pitkédn taantuman jalkeen noin
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kahden prosentin kasvuun. Koettu riped koheneminen jii kuitenkin
suhdanneluontoiseksi eli tilapaiseksi. Vuonna 2018 tuottavuuskasvu on ollut hidasta ja
heijastanut osin tydllisyyden poikkeuksellisen nopeaa kasvua (Ks. Tyon tuottavuuden
heikkouteen monia syitd). Jatkossa seka tyollisyyden ettd tuottavuuden odotetaan
tukevan talouskasvua tasapainoisemmin. Vuosina 2018—2021 tyon tuottavuus kasvaa
hitaasti, keskimaarin prosentin tahtia. Talouden padomavaltaistuminen kohentaa
osaltaan hieman tyon tuottavuutta, sillda pAdomaa tyotuntia kohden on kiytossi aiempaa
enemman (kuvio 20).

Ty6n tuottavuus on jaidméassa huomattavasti hitaammaksi kuin vuosituhannen alussa,
jolloin tyon tuottavuus kasvoi keskiméarin 2 %2 % vuodessa. Tuottavuuden hidastumisen
taustalla on mm. korkean tuottavuuden teollisuuden osuuden pieneneminen ja talouden
palveluvaltaistuminen, investointien painottuminen enemman asuntoihin kuin
tuotannolliseen padomakantaan sekd T&K-investointien osuuden supistuminen.
Esimerkiksi tuotannolliset investoinnit ovat — pienesta vahvistumisesta huolimatta —
edelleen ldhelld 2000-luvun pohjalukemia suhteessa BKT:hen. Tuottavuuskasvua voivat
hidastaa my0s yritysrakenteessa tapahtuneet muutokset (Ks. Matalan tuottavuuden
yrityksid runsaasti Suomessa).

Kuvio 20.

Inflaatio kiihtyy vahitellen
Kuluttajahintojen nousuvauhti on kiihtynyt kuluvan vuoden aikana. Inflaatiota ovat
kuitenkin kiihdyttdneet toistaiseksi tilapdiset tekijét: energian ja ruuan hinnat ovat

nousseet. Ennustejaksolla inflaation maltillista kithtymisté tukee nimellispalkkojen
edellisvuosia nopeampi kehitys.

Ulkoisissa hintapaineissa tilapaista kasvua

Oljyn hinta on noussut jyrkésti kuluvan vuoden alusta lihtien, mutta on nyt palautunut
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alkuvuoden tasolle. Hinnan vaihtelu on johtunut maailmanpoliittisista tekijoistd. Oljyn
lisdksi my0s sdhkoenergian tukkumarkkinahinnat ovat nousseet voimakkaasti, mutta
palautuneet jo kesan huippulukemista.

Kulutus- ja investointitavaroiden tuontihinnat ovat kehittyneet maltillisesti (kuvio 21).
Ulkoisia inflaatiopaineita on nostanut ainoastaan raaka-aineiden ja
tuotantohyodykkeiden seka energian hintojen nousu. Naidenkin hintojen nousu on jo
taittunut ja osittain korjaantunut, joten ulkoiset hintapaineet ovat télla hetkelld hyvin
maltilliset.

Kuvio 21.

Tyovoimakustannukset nousevat

Nimellisten ansioiden nousu alkoi kiihtya vuoden 2017 lopulla uusien tyehtosopimusten
voimaantulon myo6ta (kuvio 22). Vuonna 2017 kilpailukykysopimukseen sisaltyvit
toimenpiteet pitivit ansioiden nousun hyvin hitaana ja palkansaajakorvaukset, joihin
lasketaan lisdksi tyonantajien sosiaaliturvamaksut, laskivat 1,2 %. Kun talouskasvu
samanaikaisesti kiihtyi ja tuottavuus kasvoi 1,6 %, yksikkotyokustannukset alenivat
merkittavasti.

Kuvio 22.
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Ennustevuosina ansioiden nousua maéarittavat suurelta osin vuosille 2018—2019
neuvotellut tyoehtosopimukset, joiden mukaan sopimuspalkkojen nousu on keskiméaarin
1,6 % vuosina 2018 ja 2019. Koko talouden tasolla, liukumat huomioiden, nimelliset
ansiot nousevat vajaat 2 % vuonna 2018 ja lahes 2,5 % vuonna 2019 ansiotasoindeksilla
mitattuna. Kilpailukykysopimuksen mukainen julkisen sektorin palkansaajien
lomarahojen tilapdinen leikkaus pattyy vuonna 2020 ja kithdyttaa palkkojen
nousuvauhtia. Palkkasumman mukaisilla keskituntiansioilla mitattuna nimelliset ansiot
nousevat keskimaarin 2,5 prosentin vauhtia ennustevuosina. Vuosina 2018 ja 2019
keskimaaraiset tyovoimakustannukset (palkansaajakorvaukset per palkansaaja) kasvavat
keskiansioiden nousua maltillisemmin, silli tyonantajien sosiaaliturvamaksut alenevat.
Ennusteen loppuvuosina tyovoimakustannusten kasvu kiihtyy seké palkkojen nousun
ettd tyonantajien sosiaaliturvamaksujen korotusten myota.

Vuosina 2018 ja 2019 yksikkotyokustannukset kasvavat vajaan 1 prosentin vuosivauhtia,
hieman hitaammin kuin euroalueen yksikkotyokustannukset, ja mahdollistavat sen, etta
kustannuskilpailukyvyn paraneminen jatkuu (kuvio 23). Seuraava palkoista sopimisen
kierros kdynnistynee kesén 2019 korvilla. Ennusteen tekninen oletus on, etté reaalipalkat
nousevat vuosina 2020 ja 2021 suunnilleen tuottavuuden kasvun tahdissa.
Yksikkotyokustannusten kasvu kiihtyy n. 1,5 prosenttiin, mika on linjassa euroalueen
yksikkotyokustannusten kasvun kanssa ja sdilyttaa siten viime vuosina saavutetun
kustannuskilpailukyvyn parantumisen suhteessa euroalueeseen. Jos talouskasvu on
edelleen voimakasta ja tyomarkkinat kiredt seuraavan neuvottelukierroksen alkaessa, on
olemassa riski tuottavuuskasvua nopeammista palkankorotuksista ja kilpailukyvyn
heikkenemisesta.

Kuvio 23.
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Inflaatio yha mailtillista

Kuluvana vuonna inflaatiota on kiihdyttanyt erityisesti energian ja ruuan hintojen seka
vilillisten verojen nousu. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen inflaatio
oli marraskuussa 1,4 %. Kiintein veroin mitattu pohjainflaatio (ei sisilla energiaa ja
tuoreruokaa) oli kuitenkin ainoastaan 0,4 %. Inflaatiota ovat kiihdytténeet tilapaiset
tekijat. Palveluinflaatio on pysynyt maltillisena, ja inflaatiota on hidastanut erityisesti
teollisuustuotteiden heikko hintakehitys.

Vaikka toteutunut pohjainflaatio on vield vaimeaa, talouden hintapaineet ovat
vahvistuneet ja tukevat inflaation maltillista kiihtymista. Palvelujen tuottajahintojen
nousu on kehittynyt 1,7 prosenttiin. Toisin kuin edellisind vuosina kulutustavaroiden
tuottajahinnat eivit ole enéa laskeneet viimeisen vuoden aikana. Keskeinen tekija viime
vuosien hitaassa inflaatiokehityksessi on ollut maltillinen palkkakehitys. Palkkojen
nousun voimistuminen niakyy myos kuluttajahintojen odotetussa kehityksessa. Inflaation
odotetaan olevan 1,3 % vuonna 2019 ja kiihtyvin 1,7 prosenttiin vuonna 2021 (kuvio 24).

Kuvio 24.
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Huoli kansainvalisesta taloudesta kasvanut

Ennusteen riskit painottuvat ennustettua hitaamman kehityksen suuntaan.
Kansainvilisesti taloudesta aiheutuva epdvarmuus on vuoden mittaan kasvanut. Myos
kotimaiset heikompaan suuntaan viittaavat riskit ovat viime aikoina lisdantyneet.

Maailmantalouden ja euroalueen kasvunakymat ovat vuoden mittaan vaimentuneet, ja
epavarmuus vakaan talouskehityksen jatkumisesta on kasvanut, mika varjostaa myos
Suomen vientid. Varsinkin uhka kauppasodan kiihtymisesta heikentia
luottamusilmapiirié ja voi vihentia investointeja. Myos kehittyvien maiden ongelmat
ovat kasvaneet. Valuuttakurssien lasku vihentdd monen kehittyvin maan tuontia. Kiinan
velkavetoisen kasvun odotettua nopeampi hidastuminen voi vaimentaa nopeastikin
investointien kasvua.

Kaupan esteiden lisddmiselld voi olla arvaamattomia vaikutuksia maailmankauppaan ja
kauppavirtoihin, koska tuotantoketjut ovat monimutkaisia. Suomen vientimarkkinoiden
kehitystd kauppasodan uhka varjostaa varsinkin siksi, ettd Suomen vienti muodostuu
suureksi osaksi investoinneissa kdytettivista tavaroista ja palveluista. Pelkéstdan
epavarmuuden kasvaminen voi lykéti investointeja pitkélle tulevaisuuteen.

Protektionismin lisdédntymisen ohella Suomen ulkomaankaupan nakymiin luovat
epdvarmuutta tulevat Ison-Britannian EU-eron ehdot. EU:n ja Ison-Britannian vilisen
kaupan esteiden voimaantulo heikentdd Suomen vientimarkkinoiden kehitysta seka
nostaa vienti- ja tuontihintoja. Suomalaisten yritysten vienti Isoon-Britanniaan
vaikeutuisi ja nostaisi tuotteiden hintoja.

Italian talousndakymét ovat vaimentuneet ja epavarmuus sen talouspolitiikan suunnasta
on kasvanut. Italian poikkeaminen Euroopan finanssipolitiikan sdant6jen
noudattamisesta yhdistettyni sen suureen julkiseen velkaan heikentéa
luottamusilmapiirid euroalueella. Sijoittajien epdluottamuksen lisaidntyminen on
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nostanut Italian valtionlainojen korot selvisti korkeammiksi kuin toukokuun alussa.
Luottamusilmapiirin heikentyminen edelleen lisdisi epavarmuutta euroalueen talouden
kasvusta, ja se heijastuisi my6s Suomen vientimarkkinoiden kehitykseen.

Euron viimeaikainen vahvistuminen yhdistettynd Suomen vientihintojen nopeaan
nousuun voi heikentia viennin hintakilpailukykyé euroalueen ulkopuolelle.
Hintakilpailukyvyn heikkeneminen suhteessa kilpakumppanimaihin voi leikata viennin

kasvua ennakoitua enemman.

Kiinan merkitys Suomelle vientimaana on kasvanut viime vuosina, joten Suomen
vientimenestys riippuu aikaisempaa enemman Kiinan talouskasvusta. Kiinan talouden
suurin riski on kasvava velkaantuminen. Kiinan velkavetoiseen kasvuun liittyvien
ongelmien karjistyminen ja velkahanojen sulkeminen leikkaisivat Kiinan investointeja ja
talouskasvua. Kauppasota Yhdysvaltain kanssa voi karjistdd Kiinan ongelmia edelleen.

Kotimaiset riskit ovat painottuneet hieman positiivisempaan suuntaan kuin ulkomaiset
riskitekijat. Tuotannollisten investointien kasvu voi vauhdittua ldhivuosina ennustettua
enemman, mikéli suunnitteilla olevat metsé- ja energiateollisuuden investoinnit
toteutuvat. Toteutuessaan teollisuuden tuotannolliset investoinnit kasvaisivat
nopeammin kuin ennusteessa on arvioitu. Viime vuosina toteutetut ja vasta suunnitteilla
olevat investoinnit voivat kasvattaa tuottavuutta ja vahvistaa vientid enemman kuin
ennusteessa on arvioitu. Toisaalta asuntojen uudisrakentamisen suhdannesykli voi alkaa
laskea ennakoitua jyrkemmin.

Merkittava epavarmuuden lahde on palkkojen ja kustannuskilpailukyvyn kehitys
lahivuosina. Ennusteessa Suomen viennin arvioidaan kasvavan vientimarkkinoita
hitaammin. Jos palkkojen nousu kuitenkin jia kilpailijamaita hitaammaksi,
kustannuskilpailukyvyn paraneminen auttaisi Suomen vientiteollisuutta voittamaan
takaisin menetettyja markkinaosuuksia.

Ansiotason nousu voi tosin muodostua odotettua nopeammaksikin. Viime vuosien hidas
palkkakehitys muun muassa kilpailukykysopimuksen my6ta voi johtaa suurempiin
kompensaatiovaatimuksiin tulevina vuosina. Suuremmat palkankorotukset nostaisivat

yksikkotyokustannuksia enemman ja heikentiisivat suhteellista kilpailukykya.

Vuonna 2018 tydllisten maara kasvoi poikkeuksellisen nopeasti, mutta ty6llisyyskasvun
ennustetaan vuonna 2019 hidastuvan selviasti. Mikili viime vuosina toteutetut, tyénteon
kannustimia parantaneet uudistukset kantavat hedelméia viela tulevinakin vuosina, niin
tyollisyys voi kasvaa ennustettua enemmain. Rakenteellinen ty6ttomyys voi alentua ja
luoda siten lisaé tilaa taloudelle ja tyollisyydelle kasvaa ilman palkkapaineita.

Yksityinen kulutus on viime vuosina tukenut talouskasvua suhdannetilanteesta ja
kotitalouksien velkaantumisesta riippumatta. Ty6llisyyden voimakas kasvu,
palkankorotukset seki hidas inflaatio vahvistavat kotitalouksien ostovoimaa, ja
ostovoiman kasvu voi kanavoitua yksityiseen kulutukseen ennustettua enemman.

Yksityisen kulutuksen kehitysta varjostaa kotitalouksien kasvava velkaantuminen.
Korkojen nousu yhdistettyné suureen velkataakkaan vaikuttaisi kotimaiseen kysyntdén,
ja yksityinen kulutus voisi hidastua arvioitua nopeammin. Kotitalouksien velkataakkaa

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



lisdavit asuntolainojen lisdksi nopeasti kasvavat kulutusluotot ja asuntoyhteisgjen lainat.
Kotitalouksien ylivelkaantuminen lisda talouden suhdanneherkkyytta ja epadvarmuutta
asuntomarkkinoiden kehityksesta.

Kansainvalisen talouden riskien toteutuminen
muuttaisi kasvuennustetta hitaammaksi

Maailmantalouden kehitykseen liittyva epavarmuus on lisdantynyt kuluvan vuoden
aikana ja ulkoisesta ymparistosta tulevat riskit viittaavat talla hetkella kasvun
heikentymisen suuntaan (ks. Huoli kansainvilisesti taloudesta kasvanut). Jos nama
riskit toteutuvat, Suomen viennin kehitys ja bruttokansantuotteen kehitys olisivat
ennusteen perusuraa vaimeammat. Ennusteeseen liittyvaad epavarmuutta voidaan kuvata
viuhkakuvioin. Viuhkakuviot (kuviot 25 ja 26) siséltiavit seka ulkoisten tekijoiden
ennustamiseen liittyvin epdvarmuuden ettd nikemyksen epasymmetrisista
riskitekijoista.

Kuvio 25.

Kuvio 26.
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Vientimarkkinoiden vuosikasvu vaihtelee perusennusteen' ympérilld noin -3
prosentista 8 prosenttiin ennustevuosina 2019—2021 (kuvio 25). Jakauman
epasymmetrisyys kuvastaa nakemysta, ettd vientimarkkinoiden kehitykseen liittyy
enemman heikompaan kuin parempaan suuntaan viittaavia riskeja. Alasuuntaisia
maailmantalouden riskitekijoita ovat protektionististen toimien lisddntyminen, Kiinan

talouskasvun hidastuminen seka Italian julkisen talouden velkaongelmat.

Vientimarkkinoiden hintakehitys puolestaan vaihtelee perusennusteen ymparilla
nollasta 5 prosenttiin. Hintojen kehitykseen liittyva epavarmuus on siten vihemmén
epasymmetristi kuin vientikysynnin kehitykseen liittyva epavarmuus. Esimerkiksi
protektionistisilla toimilla on hintoja nostavia suoria vaikutuksia mm. tullimaksujen
vuoksi. Toisaalta maailmankaupan vaimeammalla kasvulla olisi hintojen nousua

hidastava vaikutus heikomman kysynnin kautta.

Ulkoiseen ympéristoon liittyvan epavarmuuden vaikutusta Suomen talouden
kehitykseen voidaan tarkastella, kun Suomen talouden ennuste ehdollistetaan
vientimarkkinoiden kasvun ja hintakehityksen viuhkakuvioiden ennusteurille. Viennin
kasvu vaihtelee perusennusteen ymparilld noin —3 prosentista 8 prosenttiin
ennustevuosina 2018—2020 (kuvio 26). Viennin vaihtoehtoiset ennusteurat painottuvat
perusennustetta heikompaan suuntaan ja heijastavat siten vientimarkkinoiden
kehityksen riskeja. BKT:n kasvu on 0:sta 3 prosenttiin ennustejaksolla. Kuten vienninkin
jakauma, se painottuu perusennustetta heikompaan suuntaan.

Laskelman perusteella maailmantalouden riskitekijoiden toteutuminen vaimentaisi
Suomen talouden kehitystéd ennustejaksolla erityisesti viennin osalta. Talouskasvun
pysdhtyminen vaatisi kuitenkin vientimarkkinoiden supistumista usean vuoden ajan.
Laskelman perusteella todennikoisyys tille ja siten talouskasvun pysahtymiselle
ennustejaksolla on kuitenkin hyvin pieni.

6. Suomen Pankin joulukuun 2018 ennuste.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kansainvalisen-talouden-riskien-toteutuminen-hidastaisi-kasvuennustetta/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kansainvalisen-talouden-riskien-toteutuminen-hidastaisi-kasvuennustetta/

Avainsanat

vienti, tyollisyys, riskit, investoinnit, kotitaloudet, kilpailukyky, inflaatio, ennuste
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JULKISEN TALOUDEN ARVIO 2018

Otollinen aika vahvistaa julkisen
talouden puskureita

Talouskasvu on tukenut pyrkimyksia julkisen talouden tilan parantamiseksi viime
vuosina. Julkisten tulojen ja menojen rakenteessa on kuitenkin tapahtunut muutoksia,
jotka jarruttavat tasapainon saavuttamista. Keskipitkalla aikavalilla finanssipoliittisten
tavoitteiden saavuttaminen ei helpotu. Ikdsidonnaisten menojen kasvu vaikeuttaa
julkisen talouden tasapainottamista, ja julkisen talouden kestdvyysvaje on edelleen
merkittava.

Julkisen talouden rakenteellisen tasapainon
saavuttaminen lykkaantyy

Viimeisen vuosikymmenen kaksoistaantuma ja talouden rakennemuutos ovat jattaneet
syvan jiljen Suomen julkiseen talouteen. Suhdanneluonteisen tulopohjan heikentymisen
ja menotarpeen kasvun lisédksi julkista taloutta rasittaa vieston ikdrakenteen muutos.
Eldkeikaan tulleiden suurten ikdluokkien vuoksi eldkemenojen kasvu on ollut nopeaa, ja
maksetut eldkkeet suhteessa BKT:hen ovat kasvaneet 1dhes 3 prosenttiyksikkoa ajasta
ennen taantumaa vuoteen 2017. Sosiaaliturvamaksujen korotukset eivit ole riittdneet
pitdmaan sosiaaliturvarahastojen ylijadmaa entisella tasollaan, kun lisdksi rahastojen
omaisuustulot ovat pienentyneet.

Valtiontaloudessa tulonsiirrot sosiaaliturvarahastoille, mm. valtion osuus tietyista
elakkeistd, ovat kasvaneet 1,5 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen vuodesta 2005.
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Valtionverotuksessa tuloverojen merkitys on vihentynyt, ja verotuksen painopiste on
siirtynyt yha enemman vililliseen verotukseen viime vuosien aikana. Kokonaisuutena
valtion verotulot suhteessa BKT:hen ovat kuitenkin noin 1 prosenttiyksikon pienemmat
kuin vuonna 2005. Valtionavut kunnille ovat lisdédntyneet, ja kunnallisverotus on
kiristynyt. Kuntien investoinnit ja kulutusmenot ovat kasvaneet erityisesti sosiaali- ja
terveyspalveluiden aloilla. Julkisen velan korkokulut ovat supistuneet merkittavasti
viime vuosina julkisen velan kasvusta huolimatta. Tdma on puskuroinut muiden

kustannusten kasvua.

Suomen talouden kddntyminen kasvuun on tukenut julkista taloutta viime vuosina
(kuvio 1). Positiivisen suhdannevaikutuksen liséksi julkisen talouden tilaa on viime
vuosina tuettu erityisesti menoja sopeuttamalla. Nykyinen hallitus on toteuttanut noin 4
mrd. euron menoleikkaukset hallituskauden loppuun mennessa. Sopeutuksen vaikutusta
lievensi 1,6 mrd. euron panostukset hallituksen karkihankkeisiin vuosina 2016—2018.
Kéarkihankerahoitus loppuu suunnitellusti vuoteen 2018, eika siitd niyta jadvan pysyvia
menolisdyksid budjettiin. Karkihankerahoituksen vaikutuksia olisi kuitenkin hyodyllista
arvioida jilkeenpain.

Kuvio 1.

Julkisyhteiséjen rahoitusjddman muutoksiin
vaikuttavat tekijat
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o

Julkisten menojen lisdykseen kohdistuu paineita monesta suunnasta. Tulevien vuosien
aikana aiotaan tehdd merkittévia puolustusvélinehankintoja. Liséksi on syntynyt
parlamentaarinen yhteisymmarrys lisata lilkennevaylien kehittdmisen ja yllapidon
rahoitusta. Erityisesti vieston ikddntymisen aiheuttamien menopaineiden vuoksi
menorakenteeseen tulisi kiinnittda jatkossa erityistd huomiota. Julkisen talouden
menokartoitus, joka on tehty viimeksi vuonna 2016, voi olla hyodyllinen viline menojen
tarkasteluun myos poliittisella tasolla. Vaalikauden taite vuonna 2019 olisi erityisen hyva
ajankohta menokohteiden paivitetylle dokumentoinnille ja menojen vaikuttavuuden
arvioinnille.

Finanssipolitiikka kevenee vuonna 2018. Suhdannetilanteeseen ndhden
finanssipolitiikan mitoitus ei ole onnistunut, etenkin koska julkisen talouden
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rakenteellista ongelmaa ei ole korjattu eika julkisen talouden puskureita ole vahvistettu
taantuman jaljiltd. Vuonna 2019 finanssipolitiikka on neutraalia rakenteellisen
perusjaamin muutoksen kautta arvioituna (kuvio 2). Mychempien ennustevuosien
2020—2021 finanssipolitiikasta padttda seuraava hallitus, joten ennusteessa on oletettu
ainoastaan tuloveroasteikkojen tarkistukset ansiotason nousun mukaisesti.

Kuvio 2.

Julkisen talouden tasapaino ja finanssipolitikan mitoitus
rakenteellisen perusjadman muutoksina mitattuna
Rakenteellisen perusjdgdaman muutos —Julkisyhteisdjen nimellinen jaama
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Lahteet: Tilastokeskus, Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.

Suomi noudattaa EU:n finanssipolitiikan saantoja

Finanssipolititkan sdannailla on tutkitusti positiivinen vaikutus julkisen talouden
hoitoon. Suomessa on pitkddn sovellettu valtiontalouden menokehyksia kohtuullisen
hyvalld menestykselld. Kehysmenettelyssa hallitus asettaa noin 8o prosentille
budjettitalouden menoista sitovan kehyksen neljiksi vuodeksi eteenpiin. Kehykset
asetetaan reaalisina, minka vuoksi niihin tehddan vuosittain hinta- ja
kustannustasotarkistukset sekd mahdollisia rakenteellisia korjauksia. Valtiontalouden
tarkastusvirasto valvoo kehysten noudattamista ja raportoi siitd vuosittain. Virasto on
huomauttanut kehysmenettelyn muodostuneen lapindkymattoméksi ja vaikeaksi seurata.
Vuoden 2019 kehysmenot varauksineen ovat samalla tasolla kuin vuoden 2018
kehysmenot.

Suomea sitovat myos EU:n piirissd sovitut finanssipolitiikan sddnnot. EU:n
perussopimuksessa on asetettu julkisen talouden alijadmalle 3 prosentin raja, seka
julkiselle velalle 60 prosentin raja. Ndiden noudattamista tarkastellaan vakaus- ja
kasvusopimuksen puitteissa. Koska Suomen julkinen velka pienenee alle 60 prosentin
rajan jo tdnd vuonna, molemmat vaatimukset tulevat tiytettyd ennusteen mukaan
seuraavina vuosina.

Vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta ehkdisevissi osassa Suomen keskipitkan aikavilin
tavoitteena on saavuttaa rakenteellisen jaidméan —o,5 prosentin taso suhteessa BKT:hen.
Vuonna 2017 tavoite saavutettiin ja ylitettiin osin poikkeuksellisten verotulojen ansiosta.
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Vuonna 2018 rakenteellinen alijadamé kasvaa tavoitetta suuremmaksi, mutta etiisyys
tavoitteeseen ei muodostu kriittiseksi, etenkin kun Suomelle on myonnetty joustoa
rakenteellisten uudistusten toteutuksen vuoksi. Euroopan komission lausunnon mukaan
on kuitenkin riski, ettd Suomi rikkoo sopimukseen kuuluvaa menosaantoi, joka sitoo
julkisten menojen kasvun potentiaalisen tuotannon kasvuvauhtiin.

EU:n finanssipolitiikan sdant6ja on kritisoitu toisaalta liian rajoittaviksi ja toisaalta liilan
joustaviksi ja harkinnanvaraisiksi. EU-sddnt6jen uudistamisesta on viimeisen vuoden
aikana keskusteltu osana talous- ja rahaliiton kehittdmistd. Suomi on korostanut kunkin
maan omaa vastuuta taloudenhoidostaan ja nykyisten saantdjen noudattamista.
Sdannoston kehittdminen selkedmmaksi sekd omistajuuden vahvistaminen kansallisen

lainsdddannon kautta olisivat seké yksittaisten jasenmaiden ettd koko rahaliiton etu.

Julkisen talouden vahvistaminen tarpeen jo
keskipitkalla aikavalilla

Nykyinen hallitus asetti useita julkiseen talouteen liittyvid tavoitteita vaalikauden alussa.
Tavoite pienentéd julkista velkasuhdetta on toteutunut. Velkaantumisen lopettaminen
vuoteen 2021 mennessi ei sen sijaan niyta ennusteiden valossa onnistuvan. Julkisen
talouden tasapainoa koskevat sektorikohtaiset tavoitteet eivit aivan tayty. Kuntatalouden
osalta tavoite on saavutettavissa, mutta valtiontalouden nimellinen alijaiama nayttaa
jaavan suuremmaksi kuin tavoiteltu 0,5 % vuonna 2019. Tyoeldakerahastojen 1 prosentin
ylijidman saavuttaminen ei sekdin ole varmaa. Suomen Pankin ennusteen perusteella
tyoeldkerahastojen ylijaidma sulaa edelleen seuraavina vuosina pienemmaksi, koska
elakkeiden kasvuvauhti on nopeampaa kuin rahastojen omaisuus- ja maksutulojen
kasvu. Rakenteellisen jadman tavoite —0,5 % ei ndyta toteutuvan vuonna 2019, mutta
seuraavina vuosina tavoitteen saavuttaminen on mahdollista. Tavoite estdi veroasteen
nousu on selvisti toteutunut, koska veroaste on laskenut etenkin
kilpailukykysopimuksen ja siihen liittyvien kompensaatioiden vuoksi.

Seuraavan, vuonna 2019 alkavan vaalikauden aikana julkisen talouden hoito ei ole
ennusteiden valossa helpottumassa. Vaikka velkasuhteen lieva laskutrendi nayttaisi
jatkuvan seuraavina vuosina, velkasuhde on edelleen yli 53 % vuonna 2025. Arviossa ei
ole huomioitu tulevia puolustusvilinehankintoja, jotka kasvattavat velkasuhdetta 4—5
prosenttiyksikkod. Vaeston ikdantymiseen liittyvit terveyden- ja pitkdaikaishoidon
menot alkavat kasvaa lahivuosina, kun suuret ikdluokat ylittdvét 75 vaoden rajapyykin.
Liséksi julkisen velan korkomenojen kasvu saattaa alkaa rajoittaa finanssipolitiikan
litkkumavaraa samaan aikaan ikdsidonnaisten hoitomenojen kasvun kanssa. Vuonna
2005 korkomenot olivat 1,6 % BKT:sti ja velkasuhde oli 40 %. Vuonna 2017 korkomenot
olivat 1 % suhteessa BKT:hen, vaikka velkasuhde oli kasvanut 61 prosenttiin. Jos velka
kasvaa samaan aikaan korkotason nousun kanssa, julkisen talouden menopaine kasvaa
entisestaan.

Julkisen talouden puskureiden vahvistaminen nyt talouden suotuisina vuosina on entista
tarkeampad. Velkaantumisen pysayttdminen ja velkasuhteen jyrkempi pieneneminen
jattaisivat tilaa finanssipolitiikalle, kun menopaineet lisdéntyvit tulevaisuudessa tai
talous kohtaa hiiri6itd. Myos valtion ja kuntien rakenteellisen rahoitusaseman
vahvistaminen toimisi varautumisena tuleviin haasteisiin. TAma voidaan toteuttaa
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tasapainoisesti tulopohjaa tiivistimalla ja menorakennetta tarkastelemalla. My6s toimet
julkisen sektorin tuottavuuden parantamiseksi ovat tarpeen. Julkista taloutta voidaan
vahvistaa myo0s sosiaaliturvajéarjestelmén piirissa esim. ty6ttomyysvakuutusrahaston
EMU-puskuria kasvattamalla.

Julkisen talouden pitkan aikavalin kestavyys

Suomen Pankki arvioi julkisen talouden kestavyysvajeeksi noin 3 % suhteessa

BKT:hen™. Vaikka arvio on karkeasti ottaen sama kuin vuoden 2017 joulukuun arvio,
sen kompositio on muuttunut jonkin verran. Kestdvyysvaje voidaan laskea kolmesta
komponentista, jotka ovat kehittyneet eri suuntiin. Julkisen velan suhteessa BKT:hen
arvioidaan kehittyvan keskipitkilla aikavélilla hieman aiempaa suotuisammin, minka
vuoksi kestivyyslaskelmaan sisdltyva arvio velan korkomenoista on pienentynyt hieman.
Myos julkisen talouden rakenteellinen perusjaamai on tuoreen ennusteen perusteella
laskelman alussa vuonna 2025 lievisti vahvempi kuin aiemmin arvioitiin. Tulevien
alijadmien nykyarvo on kuitenkin nyt suurempi, mika lisdd kestavyysvajetta.

Uusi vaestoennuste kasvatti lievisti kestavyysvajetta. Viestoennusteessa huomio
kiinnittyi oletukseen syntyvyydest, joka oli viime vuosien kehityksen vuoksi tuntuvasti
alhaisempi kuin edellisessd vuoden 2015 ennusteessa. Syntyvyyden lasku vaikuttaa
toteutuessaan tyoikdisen vieston maaraan negatiivisesti. Tama puolestaan heikentia
potentiaalista talouskasvua 2040-luvulta eteenpdin. Vaikutus kestavyysvajeeseen ei ole
niin suuri, koska laskennalliset koulutuskustannukset vihenevit ensin ja muut
vaikutukset alkavat tuntua vasta laskelman loppuvuosina.

Vaikka kestévyysvajearvioihin liittyy suurta epavarmuutta, ne antavat viitteita tulevista
kehityssuunnista ja niiden mittaluokasta. Toisin kuin eldkejarjestelméssé, sosiaali- ja
terveyspalvelujarjestelmaissi ei ole varauduttu viela riittaviasti viaeston vanhenemisen
vaikutuksiin. Sosiaali- ja terveyspalveluiden uudistus voi onnistuessaan hidastaa
menojen kasvua, mutta vain jos kustannustehokkuus on uudistuksen kiarkena. Ylipaansa
rakenteellisiin haasteisiin vastaaminen vaatii aikaa, minka vuoksi uudistusten

lykkdaminen kasvattaa tulevia riskeja.

Valtion vastuut varoja suuremmat

Suomessa julkisen varallisuuden maira suhteessa velkoihin on poikkeuksellisen suuri,
koska tyoelakerahastot luokitellaan kokonaisuudessaan julkiseen sektoriin.
Eldkerahastojen varallisuudella, joka on noin 80 % suhteessa BKT:hen, ei kuitenkaan
voida hoitaa julkista velkaa, joka kohdistuu pagosin valtiolle ja kunnille. Toinen ongelma
koko julkisen sektorin nettovelan arvioinnissa on usein laskelmasta puuttuvat
eldkevastuut, jotka ovat jo nykyisten ansaittujen elikkeiden suhteen yli 300 % suhteessa
BKT:hen.

1. Kestévyysvajelaskelmien pitkin aikavalin arvioihin liittyy merkittdvaa epavarmuutta. TAmén vuoksi Suomen
Pankki arvioi kestivyysvajetta 12 prosenttiyksikon tarkkuudella. Kestévyysvajetta késitellaan tarkemmin
erillisessd artikkelissa. Suomen Pankin kayttamat kestavyysvajeen laskentamenetelmat kuvataan tulevassa BoF

Economics Review -artikkelissa.
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Valtiolla on kuitenkin merkittdvd maira rahoitusvarallisuutta. Varallisuuden arvo oli
vuoden 2017 lopussa noin 64 mrd. euroa eli runsaat 28 % suhteessa BKT:hen.
Varallisuudesta 60 % on osakkeita ja osuuksia, joiden arvo on vaihdellut
voimakkaastikin. Valtion omaisuustulot ovat olleet viime vuosina keskimééarin 1,8 mrd.
euron luokkaa. Osakevarallisuutta on lisdaksi myyty viime vuosina vaihtelevasti.
Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) selvitti kevéélla 2018 Suomen julkisen
varallisuuden koostumusta ja sen vaikutusta julkisen talouden kestivyyteen'. IMF:n
julkisen taseen analyysi paityi arvioon, jonka mukaan julkisen talouden vahvistaminen

on tarpeen tulevien ikdsidonnaisten menojen kattamiseksi.

Valtion takaukset ovat kasvaneet edelleen merkittaviasti. Vuoden 2017 lopussa
takauskanta oli jo 52 mrd. euroa eli 6 mrd. edellisvuotista suurempi. Takaukset ovat
kasvaneet viimeisten 10 vuoden aikana runsaat 15 % suhteessa BKT:hen. Takauksista ja
niiden kasvusta suurin osa kohdistuu Finnveran vientitakuisiin ja varainhankintaan.
Siten takauksilla on tuettu vientiteollisuuden toimintaedellytyksid. Valtion takausten
kehityksen kriittinen arviointi ja tulevaisuudensuunnitelma olisivat kuitenkin tarpeen
nyt, kun rahoitusolot ovat keventyneet eikd markkinarahoitukselle pitéisi olla esteita.
Takaukset muodostavat riskin, joka voi realisoitua vakavassa taantumassa, jolloin
julkiseen talouteen kohdistuisi muutenkin painetta.

Avainsanat

talouskasvu, julkisen talouden kestavyys, julkinen talous, bruttokansantuote

2. Brede, M.& Henn, C.: Finland’s Public Sector Balance Sheet: A Novel Approach to Analysis of Public Finance.
IMF Working Paper 18/78, April 2018.
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Hidas tuottavuuskehitys haittaa
viennin kasvua

EILEN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2018 . TALOUDEN NAKYMAT

Suomen talous alkoi kasvaa vuoden 2015 lopulla. Siti edeltdnyt taantuma oli
poikkeuksellisen pitka ja syvi, talous supistui vuosien ajan, ja tyopaikkoja katosi.
Talouskasvu on jatkunut nyt kolmen vuoden ajan, ja Suomi on korkeasuhdanteessa.
Kasvun nopein vaihe on kuitenkin ohitettu. Suomen Pankin Aino-mallin mukaan viime
vuosien noususuhdanteeseen ja erityisesti viennin kasvuun ovat vaikuttaneet seki
ulkomaiset ettd kotimaiset tekijat. Ennusteessa vienti jaa trendikasvusta jalkeen
erityisesti heikon tuottavuuskasvun vuoksi. Tuottavuuden heikko kehitys johtuu seka
talouden rakenteen muutoksista — kuten teollisuusalojen painoarvon pienentymisesta —
ettd toimialojen sisdisen tuottavuuskasvun hidastumisesta. Hidas tuottavuuskehitys
nostaa kotimaisia tuotantokustannuksia vientialoilla ja haittaa siten viennin
kilpailukyky4 ja kasvua.

Koska Suomi on pieni ja avoin talous, vientimenestyksellad on tarkea osa
suhdannevaihteluiden valittymisessa koko talouteen. Tassa kehikossa tarkastellaan
Suomen viennin kehitykseen vaikuttaneita tekijoitd vuosina 2012—-2020. Ajanjakso
jaetaan taantumaan (2012—2015), noususuhdanteeseen (2016—2017) ja
korkeasuhdanteeseen (2018—2020). Viimeisen ajanjakson vientiluvut perustuvat
Suomen Pankin joulukuun 2018 ennusteeseen (Ks. Nopein talouskasvun vaihe on
ohitettu).

Suomen Pankin Aino-mallin™ avulla tulkittuna kansainvaliset tekijét, tuottavuuskehitys,
kotimaiset palkkakustannukset seka kotimaiset hinnat ovat vaikuttaneet siihen, etta

1. Suomen Pankin Aino-malli on Suomen talouden suhdannevaihteluita selittdvd dynaaminen yleisen tasapainon

malli. Ks. Suomen Pankin keskustelualoite 16/2016.
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viennin kasvu on ajautunut pois historialliselta trendiltddan (kuvio 1). Historiallisena
trendikasvuna kéytetdaan viennin maaran keskiméaaraista vuosikasvua EU-jasenyyden

aikana (3,9 %).1

Suomen ulkopuolelta alkunsa saanut kansainvalinen finanssikriisi iski voimalla Suomen
talouteen kymmenen vuotta sitten. Vuoden 2012—2015 taantumaan tultaessa viennin
ongelmat olivat vaihtuneet ulkoisista tekijoista padosin kotimaisiin. Kaiken kaikkiaan
viennin kasvu oli taantuman aikana noin 4 prosenttiyksikkoa trendikasvuaan hitaampaa,
mistéd kolme neljasosaa selittyy heikolla tuottavuudella ja loput padosin ulkoisilla

tekijoilla®! (kuvio 1). Ulkoisista tekijisté esimerkiksi tavallista vaatimattomampi
vientikysynti heikensi vientia jonkin verran (kuvio 2).

Kuvio 1.

Tuottavuuden heikentymiseen on monia syita. Tyon tuottavuuden kasvu oli hyvin
nopeaa ennen finanssikriisin alkua (kuvio 2). Tamaén jélkeen tyon tuottavuuden
koheneminen on ollut selvisti vaatimattomampaa. Tuottavuuden heikko kehitys johtuu
seki talouden rakenteen muutoksista — kuten teollisuuden painoarvon vihenemisesti —
ettd toimialojen sisdisen tuottavuuskasvun hidastumisesta. Tuottavuuskasvu on
heikentynyt huomattavasti viime vuosina erityisesti sahkoteknisessi eli ICT-
teollisuudessa, joka muodosti suuren osan Suomen viennistd ennen finanssikriisia.
Samalla ICT-toimialojen osuus koko tuotannosta on supistunut. Heikko keskiméériinen
tuottavuuskasvu on nostanut teollisuuden tuotantokustannuksia ja siten osaltaan myos
kotimaisen tuotannon hintaa (kuvio 2). Taiméi on heijastunut vientihintoihin ja osaltaan
heikentinyt suomalaisten vientialojen kilpailukykya suhteessa kilpailijamaihin.

Ty6n tuottavuuden kehitysta seka ICT-teollisuuden supistumisen merkitysta

2. Viennin keskikasvu lasketaan vuosilta 1995—2017 viennin maarana tyoikaista (15—74-vuotias viesto) henkea
kohti.
3. Laskelmassa ulkoisiin tekijoihin luetaan 6ljyn hinta, muiden raaka-aineiden hinta, ulkoinen kysynta,

kilpailijoiden vientihinnat, efektiivinen valuuttakurssi ja ulkomaisten tuontiyritysten hinnoitteluvoima (mark-up).
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tuottavuuden kasvulle on tarkasteltu laajemmin kehikossa "Tyon tuottavuuden
heikkouteen monia syita”. Lisiksi yritystason tuottavuuskehitysté on selvitetty teema-
artikkelissa "Matalan tuottavuuden yrityksia runsaasti Suomessa”.

Ulkoisilla tekijoilla puolestaan on ollut merkittiva rooli viennin noususuhdanteen
taustalla. Vuosien 2016—2017 aikana Suomen vientikysynté on vahvistunut
huomattavasti ja se on kohdistunut suotuisasti myos Suomen viennin rakenteeseen, joka
painottuu investointi- ja vélituotehyddykkeisiin. My0s rahoitusolot ovat olleet erittdin
keveit kasvua tukevan rahapolitiikan ansiosta, ja esimerkiksi 3 kk:n euriborkorko on
ollut pitkdéan alhainen (kuvio 2). Kevea rahapolitiikka on tukenut suoraan ja valillisesti —

euroalueen talouden kohenemisen kautta — Suomen vientia.

Vuosien 2016—2017 noususuhdanteessa myos tuottavuus koheni selvisti taantumaan
verrattuna. Siitd huolimatta tuottavuuskasvu on yha jadnyt aiempaa heikommaksi muun
muassa talouden rakenteellisten muutosten vuoksi. Kaiken kaikkiaan noususuhdanteen
nopeimmassa vaiheessa viennin kasvu ylitti historiallisen trendikasvun noin 2
prosenttiyksikolld. Viennin kasvu olisi yltanyt lahes 1 %2 prosenttiyksikkoa tata
nopeammaksi, mikéli tuottavuuskehitys olisi ollut historiallisella trendillddan. Samalla
myos vientihinnat ovat nousseet historialliseen trendiinsa nahden ripeésti osittain
kotimaisten hintatekijoiden takia, mika on osaltaan hidastanut viennin kasvua (kuvio 1).

Talouspoliittiset toimet kustannuskilpailukyvyn parantamiseksi kotimaisia
palkkakustannuksia alentamalla ovat osaltaan tukeneet vientia noususuhdanteessa.
tyOnantajan sosiaaliturvamaksut, joihin kilpailukykysopimuksella on vaikutettu.
Yrityksen nikokulmasta ty6voimakustannus aleni selvisti vuonna 2017 (kuvio 2).
Palkkakustannusten aleneminen vahvisti viennin kasvua noususuhdanteessa (kuvio 1).

Talous on nyt korkeasuhdanteessa, mutta kasvun nopein vaihe on ohitettu. Viennin
kasvu jaa ldhes prosenttiyksikon historiallista trendikasvua hitaammaksi. Merkittavin
syy tille on vaimea tuottavuuden kasvu, joka ei tue vientia samassa maarin kuin ennen.
Historiassa koettuun ripedén tuottavuuskasvuun ei ylletd, koska talouden rakenteet ovat
muuttuneet. Kaikkien muiden tekijoiden yhteisvaikutus jaa ennustejaksolla lieviaksi
(kuvio 1).

Kuvio 2.
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Tyon tuottavuuden heikkouteen
monia syita

Tyon tuottavuuden kasvu on jadnyt nykyisessi korkeasuhdanteessa heikoksi verrattuna
aiempiin korkeasuhdanteisiin. Erityisesti viimeisen vuoden aikana tyon tuottavuuden
kasvu, eli arvonlisdys tehtya tyotuntia kohti, on hiipunut samalla, kun Suomen talous on
saavuttanut suhdannehuipun. Tuottavuuden heikko kehitys johtuu seki talouden
rakenteen muutoksista — kuten teollisuuden ja erityisesti ICT-alojen painoarvon
pienentymisesta — ettd toimialojen sisdisen tuottavuuskasvun hidastumisesta.
Tuottavuuskasvun viimeaikaiseen heikkoon kehitykseen on vaikuttanut myos
poikkeuksellisen nopeasti lisddntynyt tyollisten maara. Vaikka osa hidastumisesta on
suhdanneluonteista, tuottavuuskasvu jaa pysyvasti vaimeaksi verrattuna finanssikriisia
edeltdvaan aikaan.

Tyon tuottavuutta mitataan tuotettuna arvonlisdyksena tehtya tyotuntia kohti. Sen kasvu
on hidastunut viime vuosina. Kun tarkastellaan toimialojen vaikutusta
tuottavuuskasvuun, havaitaan, etta teollisuuden tuottavuutta parantava vaikutus alkoi
nykyisessd noususuhdanteessa myohemmin kuin aiemmissa noususuhdanteissa (kuvio
1). Teollisuuden suhteellinen kontribuutio tuottavuuden kasvuun nayttaisi myos jadvan
nyt aiempaa pienemmaéksi. Sen sijaan osuuttaan koko talouden tuottavuuskasvusta on
vuoden 2015 jilkeen kasvattanut kaupan toimiala. Kaupan toimialan kasvanut osuus on
suhteellista ja heijastaa osaltaan teollisuuden osuuden pienentymisti. Informaatio- ja
viestintdala vaikutti positiivisesti vuosien 2016—2017 tuottavuuden kasvupyrahdykseen,
mutta sittemmin se on periti hidastanut koko talouden tuottavuuden kasvua.
Finanssikriisin jialkeen muiden toimialojen vaikutus on ollut padasiassa negatiivinen.
Naista toimialoista erityisesti julkishallinnossa, koulutuksessa ja sosiaali- ja
terveyspalveluissa seki kiinteistoalalla tuottavuus on viime vuosina laskenut.
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Kuvio 1.

Tuottavuuden heikkoa kehitysta voivat osaltaan selittaa talouden palveluvaltaistuminen
ja teollisuuden merkityksen vastaava pieneneminen. Kehittyneiden talouksien
palveluvaltaistuminen on jo pitkédén ollut tunnettu trendi, mutta finanssikriisin jalkeen
palvelujen merkitys on ollut erityisen suuri. Tahan on voinut vaikuttaa pitkaaikaisen
palveluvaltaistumistrendin lisdksi kotimaiseen kysyntidan painottunut suhdannenousu.
Kotimaisen kysynnan eli yksityisen kulutuksen ja investointien kasvua on vauhdittanut
alhaisten korkojen ajanjakso. Ulkomaankaupan suhteellinen merkitys suhdannenousulle
on vastaavasti jidnyt totuttua vihdisemmaksi. Pelkka toimialojen suhteellisten
osuuksien muutos ei kuitenkaan seliti kaikkea tuottavuuskasvun hidastumista.
Myoskaian toimialojen sisdinen tuottavuuskasvu ei ole pitkian taantuman jalkeisessa
noususuhdanteessa kiihtynyt ennen finanssikriisid koettuun vauhtiinsa.

Teollisuuden pienentyneeseen rooliin tuottavuuskasvun synnyttdmisessa on vaikuttanut
paitsi koko teollisuuden painoarvon pienentyminen tuotannossa, myos kaikista
tuottavimpien teollisuuden toimialojen merkityksen viheneminen. Erityisesti
sahkoteknisen teollisuuden (ICT) vaikutus on ollut huomattava. Yksistaan ICT-teollisuus
tuotti vuosina 1999—2007 keskiméarin puolet koko talouden vuotuisesta
tuottavuuskasvusta, vaikka sen osuus tyo6llisista oli alle 3 % (taulukko 1). Sen sijaan
vuodesta 2008 eteenpdin ICT-toimiala on hidastanut merkittavasti koko talouden
tuottavuuskasvua. Tama on johtunut seka toimialan sisdisen tuottavuuskasvun
hidastumisesta ettd toimialan koon supistumisesta suhteessa muihin
teollisuustoimialoihin tyo6llisten méaralld mitattuna (taulukko 1). Niista kahdesta
tekijasta suurempi merkitys on ollut toimialan sisdisen tuottavuuskasvun
heikkenemisella.

ICT-teollisuus on my6s merkittava vientiala. Sen nopea tuottavuuskehitys ennen
finanssikriisii laski tuotantokustannuksia ja siten vientihintoja. Toisaalta vientihintojen
nopea aleneminen s6i ICT-viennin arvoa. Tyon tuottavuuden vuoden 2008 jalkeinen

huomattava heikkeneminen on nostanut toimialan tuotantokustannuksia. Tama on
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puolestaan osaltaan nostanut vientihintoja ja heikentanyt toimialan kilpailukykya
suhteessa kilpailijamaihin. ICT-teollisuuden heikko tuottavuuskehitys on osaltaan
painanut koko viennin kasvua finanssikriisin jilkeisind vuosina, mutta vientihintojen

tasaantuminen on tukenut viennin arvon kehitysta.

Taulukko 1.

Sahkoteknisen teollisuuden (ICT) osuus taloudesta on supistunut

1999-2007 2008-2011 2012-2017

ICT-teollisuuden osuus BKT:sta (%) 74 5,4 3/
ICT-teollisuuden osuus tydllisista (%) 2,5 2] 1,7
Ty6n tuottavuuden vuosikasvu ICT-

15,9 -3,3 4,0
teollisuudessa (%)
Tyon tuottavuuden vuosikasvu koko

2] -0,9 01
taloudessa (%)
ICT-teollisuuden vaikutus koko talouden

1,0 -0,5 -0,
tuottavuuden kasvuun (%-yksikkoa)
Josta toimialan sisdisen tuottavuuskasvun

11 -0,2 0,0
osuus (%-yks.)
Josta toimialan supistumisen osuus* (%-yks.) -0/ -0,3 -0/

*Muutos sdhkoteknisen teollisuuden osuudessa koko talouden tydllisista.
Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Seka talouden palveluvaltaistuminen etté toimialojen sisdisen tuottavuuskasvun

heikentyminen saavat tukea viimeaikaisista Suomen taloutta koskevista selvityksista."
Kumpikaan selityksisti ei viittaa siihen, etta tuottavuuskasvun hidastuminen olisi
suhdanneluonteinen ilmio, vaan sithen on myos talouden rakenteista kumpuavia syita.
Suomessa suhteellisen alhaisen tuottavuuden yrityksid on paljon, samalla kun vain
harvat yritykset yltavit hyvin korkeaan tuottavuuteen. Suomessa useilla toimialoilla edes
yritysten parhaimmistossa ei ndhda nopeaa tuottavuuskasvua (ks. Tuottavuuskasvun
eriytyminen Suomen yrityksissi).

Edelld mainittujen tekijoiden lisdksi tuottavuuskasvun jopa yllattavadan hiipumiseen
aivan viime aikoina on vaikuttanut ty6llisyyden nopea kohentuminen. Siihen ovat

voineet vaikuttaa tyomarkkinoiden rakenteelliset uudistukset, jotka ovat alentaneet
tyOpanoksen hintaa ja tukeneet seki tyon tarjontaa ettd kysyntaa. Samalla kuitenkin

1. Ks. Vanhala, Virén ja Nurmi (2018): Jarruttavatko heikosti menestyvit yritykset talouskasvua? seka Pohjola

(2017): Suomen talouskasvu ja sen lihteet 1860—2015, Kansantaloudellinen aikakauskirja 3/2017.
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pddoma on tuotantopanoksena tullut kalliimmaksi suhteessa ty6panokseen, eika
padomakanta ole ehtinyt sopeutua nopeasti kasvaneeseen tyollisyyteen. Siten lyhyella
aikavililla tyon tuottavuuskasvu jaa hitaaksi, kun tyontekijaa kohden on kaytettavissa

aiempaa vihemman pddomaa.

Poikkeuksellisen nopea ty6llisyyden kasvu on jadmassa viliaikaiseksi, koska
rakenteellisten uudistusten vaikutukset vaimenevat ja ty6llisyyden kasvua jarruttavat
my0s hidastuva talouskasvu seka tyoikdisen vieston jatkuva viheneminen (Ks. Nopein
talouskasvun vaihe on ohitettu -artikkelin kohta "Rakennetyottomyys pysyy korkeana").
Vastaavasti tuottavuuden kasvu hieman piristyy pidemmalla aikavalilla.
Tuottavuuskasvu ei silti palaa ennen finanssikriisid koettuun vauhtiinsa, koska talouden

rakenteet jarruttavat siti.'

Avainsanat

ICT-teollisuus, palveluvaltaistuminen, talouden rakennemuutos, tuottavuuden kasvu

2. Ks. Suomen talouden pitkén aikavilin ennuste.
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Suomen julkisen talouden
kestavyys

EILEN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2018 . TALOUDEN NAKYMAT

Jarkko Kivisto
Vanhempi ekonomisti

Suomen julkinen velka kasvoi finanssikriisin jalkeen nopeasti ldhes kaksinkertaiseksi
suhteessa BKT:hen. Vaikka velkasuhde on alkanut pienenty, vieston ikaantymisesta
johtuva julkisten menojen kasvu seuraavina vuosikymmenini uhkaa kasvattaa
velkasuhdetta uudelleen. Suomen Pankin arvio julkisen talouden kestiavyysvajeesta
syksylld 2018 on noin 3 % suhteessa BKT:hen. Julkisen talouden ldhté6tilanne on nyt
aiempaa kestivyysvajearviota myonteisempi, mutta pitkdn aikavilin ndkymit ovat
julkisen talouden kannalta heikommat.

Pitkan aikavilin kestavyyslaskelmien avulla voidaan haarukoida julkisen talouden
tulevien haasteiden suuntaa ja mittaluokkaa. Niitd laskelmia tehtiessa taytyy nojautua
moniin oletuksiin tulevista kehityssuunnista. Perusoletus on, etté finanssipolitiikka
pysyy muuttumattomana, ja siten julkiset tulot ja menot pysyvit padosin ennallaan
suhteessa BKT:hen. Véeston ikidrakenne vaikuttaa kuitenkin osaan julkisista menoista
voimakkaasti, kun koulutus-, hoito- ja hoivapalveluja tarjotaan padosin julkisin varoin
tuotettuina. Suomessa myos koko elakejarjestelma kuuluu julkiseen sektoriin, ja
elakemenoilla on suurin merkitys ikdsidonnaisten menojen kehityksessa. Vaeston
ikddntymisti ja vaestorakennetta voidaan ennakoida viestoennusteiden avulla.
Viestorakenne muuttuu hitaasti, joten sen kehitysta voidaan arvioida jollakin
varmuudella vuosiakin eteenpdin. Toisaalta viestérakennetta on vaikea muuttaa
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politiikkatoimin. Koska kestéavyyslaskelmiin liittyy suurta epavarmuutta, tulosten
herkkyytta erilaisille oletuksille on hyva kartoittaa.

Kestavyysvajeen laskenta Suomen Pankissa

Julkisen talouden kestdvyydella tarkoitetaan julkisten tulojen ja menojen tasapainoa
pitkalla aikavililla. Jos julkiset menot ovat tuloja suuremmat, julkinen velka kasvaa.
Kestdvyyslaskelmassa lahdetaan siité, ettd pitkalla aikavalilla alijaamista syntyvat velat
on maksettava ylijaamilla eli julkisella taloudella on budjettirajoite yli ajan. Pitkdn
aikavilin tulojen ja menojen tasapainon arvioinnissa otetaan huomioon viestérakenteen
muutoksesta johtuvat vaikutukset ikdsidonnaisiin julkisiin menoihin. Lisdksi julkisen
talouden tasapainoon vaikuttavat julkisesta velasta aiheutuvat korkomenot seki
julkisista varoista saatavat tuotot. Muilta osin julkisten tulojen ja menojen oletetaan
pysyvan ennallaan suhteessa BKT:hen.

Kestivyysvajeen vakiintunut mittari on ns. S2-indikaattori. Se méaéritellaan
sopeutukseksi, jota tarvitaan korjaamaan valittomasti ja pysyvasti julkisen talouden
tasapaino ja joka vakauttaa julkisen velan ikdsidonnaisten menojen kasvusta huolimatta.
Aikahorisontti on laskelmissa periaatteessa ddreton, joskin kiaytannossa ikasidonnaisten
menojen kehitysta tarkastellaan 40—60 vuotta eteenpain.

Suomen Pankissa julkisen talouden kestavyytta arvioidaan laskentakehikossa, jossa
kiytetddn lyhyen aikavilin suhdanne-ennustetta 2018—2021 seki keskipitkén ja pitkdn
aikavilin ennusteita makrotalouden ja julkisen talouden kehityksesta. Keskipitkan
aikavilin 2022—2025 kokonaistaloudellisessa ennusteessa arvioidaan talouden
lahentyvin tasapainoisen kasvun uraa, jossa kokonaistuotanto kasvaa talouden
potentiaalin mukaista vauhtia eika kasvu perustu kansantalouden velkaantumiseen.
Inflaatio lahenee kahta prosenttia ja reaaliansioiden nousu tuottavuuden kasvuvauhtia.
Julkisen talouden tasapainoa heikentivit jo tulevina vuosina terveyden- ja
pitkdaikaishoidon kasvavat menot elikemenojen kasvun lisaksi. Julkisen talouden

perusjaima™ on kuitenkin laskelman ldhtohetkelld vuonna 2025 lihes tasapainossa.

Pitkan aikavilin ennusteessa arvioidaan BKT:n kasvua ja sen tekijoita, tyollisyytta ja
tuottavuutta, vuosina 2026—2040. Tille aikavilille ja sen jilkeiseen aikaan aina vuoteen
2065 saakka sijoittuu myds varsinainen kestiavyysvajeen painelaskelma, jossa arvioidaan
julkisen talouden kehitysté, kun viestorakenteen muutos vaikuttaa ikdsidonnaisiin
menoihin. Siten Suomen Pankin laskema kestivyysvajeindikaattori kuvaa vuonna 2025
tarvittavaa sopeutusta julkisen velka-asteen vakiinnuttamiseksi.

Kestavyyslaskelman keskeiset oletukset

Kestivyyslaskelman taustalla olevan pitkédn aikavilin kasvun odotetaan jaavan

keskiméirin 1,4 prosenttiin vuosina 2026—2040", Talouskasvu syntyy

1. Julkisen talouden tasapaino ilman korkomenoja.
2. Suomen Pankin kesdn 2018 ennusteessa keskimairdinen BKT:n vuosikasvu arvioitiin 1,5 prosentiksi (Katso
Suomen pitkdn aikavilin kasvundkymait vaimeat). Tilastokeskuksen marraskuussa 2018 julkaisema uusi

viaestoennuste tarkensi pitkin aikavilin kasvuennusteen pienemmaiksi, 1,4 prosenttiin, silld tyoikaisen vieston
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kokonaisuudessaan tyon tuottavuuden kasvusta, koska tyévoimapanos hieman supistuu
kyseiselld ajanjaksolla. Rakenteellisen tyottomyyden tasoksi arvioidaan 7,7 %, kun
aiemmassa pitkan aikavalin ennusteessa se arvioitiin 77 prosentiksi.

Pitkédn aikavilin ennusteen jilkeisend aikana vuodesta 2041 vuoteen 2065
ikaryhmittiisen osallistumisasteen ja tyon tuottavuuden kasvun oletetaan pysyvéan
vuoden 2040 tasolla. Tdma johtaa hieman hitaampaan BKT:n kasvuun vuoden 2040
jalkeen kuin aiemmassa kestiavyyslaskelmassa, koska tyoikdisen vieston maara supistuu
uusimman vaestoennusteen perusteella. Reaalinen ansiotaso nousee laskelmassa
tuottavuuden kasvuvauhtia. Inflaatio vakiintuu 2 prosenttiin jo keskipitkalla aikavalilla.

Julkisen talouden kestdvyyteen vaikuttaa myos oletus koroista. Seka julkiset
omaisuustulot, lahinni elidkerahastojen tuotot, etta julkisen velan korkomenot ovat
riippuvaisia oletetusta korkourasta ja pitkén aikavilin tasapainokorosta. Suomen Pankin
kestivyyslaskelmassa oletetaan, ettd nykyiset alhaiset korot nousevat 2030-luvun
puoliviliin mennessa siten, ettd velan nimelliskorko saavuttaa 5 prosentin tason ja
omaisuustuloja maarittava tuotto 5,5 prosentin tason.

Eldkerahastojen sijoitusten oletetaan jakautuvan puoliksi korko- ja osakesijoitusten

kesken'®!. Osakkeiden reaalituoton oletetaan olevan 4 % heti laskelman ensimméisesti
vuodesta ldhtien. Reaalikoron oletetaan puolestaan nousevan 3 prosenttiin vasta vuoteen
2035 mennessd. Tama koskee seka julkisen velan korkoa etti elakerahastojen
korkosijoituksia. Siten rahastojen keskituotto on pitkélld aikavililla reaalisesti 3,5 %.

Uusi vaestoennuste aiempaa synkempi

Arvio vaestonkasvusta ja vaeston ikdrakenteen kehittymisesta on keskeinen tekija
kestivyysvajelaskelmassa. Erityisesti terveyden- ja pitkdaikaishoidon kustannusten
nakokulmasta vieston ikdarakenteessa on tapahtumassa merkittdva muutos 2020-luvun
alussa, kun suuret ikdluokat alkavat ylittaa 75 vuoden rajapyykin (kuvio 1). Vastaavasti
2030-luvun alussa yli 85-vuotiaiden lukumaéira alkaa kasvaa nopeasti.

Tilastokeskuksen vuoden 2018 viestoennusteessa syntyvyyden oletetaan jaavan
nykyiselle alhaiselle tasolle. Tama merkitsee siti, etta tydikdisen vdeston maara on
selvasti pienempi kuin ailemmassa ennusteessa. Vuonna 2050 Suomessa olisi uuden
ennusteen perusteella 200 000 tyoikdistd vahemman kuin edellisessi videstoennusteessa
arvioitiin. Jos osallistumisaste pysyy muuttumattomana, tydikadisen vaeston maaran
supistuminen merkitsee myds tyollisten maaran supistumista. Heikompi tyollisyys
rasittaa puolestaan talouskasvua pitkalla aikavalilla.

Kuvio 1.

supistuminen on sen mukaan aiemmin arvioitua nopeampaa.
3. Korkosijoituksiin lasketaan mukaan kiinteisto- ja rahamarkkinasijoitukset. Osakkeiden tuotto-oletus on hieman
pienempi kuin Eldketurvakeskuksen (ETK) vastaavissa laskelmissaan arvioima 4,8 %. Vastaavasti muiden

sijoitusten tuotto, jolle ETK:n oletus on 2,2 %, on hieman suurempi.
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Ikasidonnaiset menot kasvavat jo lahivuosina

Tkasidonnaisia menoja ovat koulutus, terveydenhoito, pitkdaikaishoito ja eldkkeet.
Liséksi kestévyyslaskelmissa arvioidaan ty6ttomyyden vaikutusta julkisen talouden
menoihin. Tkdsidonnaisten menojen kehitysta pitkélla aikavalilld maaritetaan
viestoennusteen avulla. Samalla oletetaan, ettd nykyinen ikdryhméakohtainen terveys- ja
hoivapalveluiden kustannusrakenne siilyy ennallaan ja ettd palvelujen tarjonta kasvaa
elintason kasvun mukaisesti. Kyseisten julkisten palveluiden hintojen oletetaan

nousevan BKT:n hinnan mukaisesti.

Kokonaisuutena ikdsidonnaiset menot, mukaan lukien ty6ttomyysmenot, suhteessa
BKT:hen kasvavat vuodesta 2016 vuoteen 2065 arviolta 2,8 prosenttiyksikkoa (taulukko

1).

Taulukko 1. Tkdsidonnaisten menojen kehitys 2016—2065
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Muutos

2016 2020 2030 2040 2050 2060 2065 2016-30 2016-65

Elékkeet 13,7 13,6 14 13,1 12,8 13,6 14,2 0,3 0,5
Terveydenhuolto 6,8 6,8 73 7,6 77 8 8,3 0,4 1,4
Pltk&aikaishoito 2,2 23 3 3,8 41 4.4 47 0,8 2,5
Koulutus 6 5,8 55 51 49 4.8 4,8 -0,6 -1,3
Tyottdomyys 2,4 1,8 2 2 2 2 2 -0,4 -0,4
lkdsidonnaiset

. 311 30,2 31,7 31,6 31,5 329 339 0,6 2,8
menot yhteensa
lkdasidonnaiset
menot pl. 17,5 16,6 17,7 18,4 18,7 19,2 19,7 0,3 2,3

elakkeet

Menojen kehitys ajassa ei ole kuitenkaan tasainen (kuvio 2). Vuodesta 2020 vuoteen
2030 menot kasvavat jo 1,5 prosenttiyksikkoa. Télloin eldke-, terveydenhoito- ja
pitkdaikaishoivamenot kasvavat yhti aikaa. Eldkemenot ovat huipussaan 2030-luvulla.
Valtion ja kuntien budjettitalouden nakokulmasta menohaasteet vaikeutuvat koko
tarkastelujakson ajan, koska terveyden- ja pitkdaikaishoidon kustannukset kasvavat
pitkille 2060-luvulle.

Kuvio 2.

Ikasidonnaisten menojen kehitys suhteessa BKT:hen
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Arvio kestavyysvajeesta ennallaan

Suomen Pankin arvio julkisen talouden kestiavyysvajeesta syksylld 2018 on noin 3 %
suhteessa BKT:hen. Kestivyysvajeeksi arvioitiin noin 3 % myos vuoden 2017
joulukuussa. Vuoden takaiseen arvioon verrattuna lahtohetken julkisen velan tulevat
korkomenot ovat nyt pienemmét, koska keskipitkén aikavilin velkakehitys on
suotuisampi. Arvio lahtovuoden 2025 rakenteellisen perusjidmain tasosta on hieman
parempi, mutta tulevien alijadmien nykyarvon arvioidaan olevan hieman suurempi
verrattuna edelliseen arvioon. Nyt paivitetyssa laskelmassa julkisen talouden tasapainoa
rasittaa uusi pitkdn aikavilin kasvuennuste ja heikentynyt viestoennuste. Toisaalta
terveyden- ja pitkdaikaishoidon yksikkokustannuksia on ajantasaistettu, mika johtaa
hieman aiempaa suotuisampaan menoennusteeseen.

Korkotason vaikutus kestavyyteen

Kestdvyysvajearvion herkkyytta erilaisille korko-oletuksille on aiheellista testata.
Painelaskelmassa julkinen velkasuhde ylittd4 9o prosentin tason 2040-luvulla.
Kestiavyyslaskelmassa timaén ei arvioida muuttavan velasta vaadittavaa tuottoa. On
kuitenkin selvaa, etta velan suuruudella ja velkaantumisen niakymilla on yhteys velan
korkoon. Jos Suomen julkisen velan reaalikorkojen nousun oletettaisiin jatkuvan
tasaisesti 4 prosenttiin 3 prosentin sijaan, kestavyysvaje kasvaisi 0,2 prosenttiyksikkoa.

Toinen tapa arvioida korkojen vaikutusta on olettaa yleisen korkotason nousevan
perusuraa korkeammalle, mika vaikuttaisi paitsi julkisen velan reaalikorkoon myos
eldkerahastojen sijoitusten reaalituottoon. Jos reaalikoron ja osaketuoton oletetaan
kummankin nousevan yhden prosenttiyksikon perusuraa korkeammalle tasolle,
kestdvyysvaje olisi 0,6 prosenttiyksikkoa pienempi. Rahastojen parempi tuotto
vihentiisi eladkemaksujen nousupainetta, jolloin valtion ja kuntien verotukselle jéisi tilaa
nousta, jos julkisen talouden tasapaino heikentyisi, koska kokonaisveroaste oletetaan
muuttumattomaksi. Tima kompensoisi myos suurempia julkisen velan korkomenoja.

Tyollisyyden ja tyottomyyden vaikutus julkisen
talouden kestavyyteen

Korkeampi tyollisyysaste vaikuttaisi myonteisesti julkisen talouden kestavyyteen. Yhden
prosenttiyksikon korkeampi tyollisyysaste (15—74-vuotiaat) 2030-luvulta ldhtien
pienentiisi kestavyysvajetta noin puoli prosenttiyksikkoa. Vahvempi tyollisyys tukisi
talouskasvua ja julkisen talouden tuloja, etenkin jos tehdyt tyotunnit kasvaisivat samassa
suhteessa. Toisaalta vaikutus on symmetrinen, eli samansuuruinen oletettua heikompi
tyollisyyskehitys tai vastaavasti rakenteellisen tyottomyyden kasvu merkitsisivit puoli
prosenttiyksikkoa suurempaa kestavyysvajetta.

Avainsanat

ikdsidonnaiset menot, ikdantyminen, julkinen talous, kestavyysvaje
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Elavatko suomalaiset yli
varojensa?

EILEN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2018 . TALOUDEN NAKYMAT

Aino Silvo
Ekonomisti

Suomalaiset kotitaloudet ovat kuluttaneet vuosina 2016—2017 enemmaén kuin niilld on
ollut kéytettdavissa tuloja. Tama on herattanyt julkisessa keskustelussa huolta
kotitalouksien velkaantumisesta. Onko huoleen aihetta, ja miten suomalaisten
kotitalouksien saastiminen vertautuu sddstimiseen muissa maissa? Tassa kirjoituksessa
verrataan suomalaisten kotitalouksien sddstamisen kehitysta erityisesti muihin
pohjoismaisiin kotitalouksiin.

Kotitalouksien sdast6 on niiden kaytettavissa olevien tulojen ja kulutusmenojen erotus.
Sadsto voi olla negatiivinen, jos kulutusmenot ovat tuloja suuremmat. Osa menoista
rahoitetaan till6in joko velalla tai varallisuutta realisoimalla. Sadstimisaste on saaston
suhde kotitalouden kiytettavissi oleviin tuloihin. Nettosddstamisaste mittaa sddstamista,
kun otetaan huomioon myos kotitalouksien kiintedn padoman kuluminen.

Kotitalouksien sddstamisaste vaihtelee paljon maiden vililla (kuvio 1).1 Suomessa

nettosddstamisaste oli vuosina 1995—2017 keskiméaérin 1,6 % ja Ruotsissa 9,2 %. Mista

ndin suuret erot johtuvat?

1. Vastaavaa tarkastelua ovat vuoden 2012 aineistolla tehneet Stijn Rocher ja Michael H. Stierle: Household saving

rates in the EU: Why do they differ so much?, European Economy Discussion Paper 005, Euroopan komissio 2015.
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Kuvio 1.

Keskimaarainen nettosaastamisaste Pohjoismaissa ja sdastdjen jakautuminen
aineelliseen ja rahoitusvarallisuuteen vuosina 1995-2017*

[ Elakeoikeuksien muutos (oikea asteikko)

m Rahoitusvarallisuus, pl. elakeoikeuksien muutos (oikea asteikko)

O Aineellinen varallisuus (oikea asteikko)

+ Nettosdastamisaste (vasen asteikko)

= Eldkeoikeuksien muutoksesta puhdistettu nettosaastamisaste (vasen asteikko)

% %-yksikkoa

15 15
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Lahde: Eurostat.
“Sadstamisaste on kuviossa jaoteltu rahoitusvaroihin ja aineeliisiin varoihin sijoitettuitin 18.12 2018

sddstothin suhteessa kiytettévisss olevaan tuloon. Alneelliset varat koostuvat kilnteistdists,
arvoesineistd ja lvonnonvaroista. Sa4std rahoitusvaroihin on lisaksi jaoteltu eldkeoikeuksien
muttokseen fa mulden nettoraholtusvarojen, el varofen fa velkojen erotuksen, muutokseen.
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Sadstamisasteiden vertailua mutkistavat erot maiden elikejarjestelmissa seka
elikesddstojen tilastoinnissa. Joissain maissa julkisella sektorilla on paavastuu siitd, etta
sddstoja kertyy eldkepiivien varalle, kun taas toisissa padvastuu on kotitalouksilla
itselldan. Vaikka eldkejarjestelmé perustuisi julkisen sektorin sadstimiseen,
kansantalouden tilinpidossa kotitalouksien sdédst6on lasketaan mukaan eldkeoikeuksien
mukaisesti kotitalouksille kuuluvien, julkiseen eldkejarjestelmain kerattyjen varojen
muutos. Niin on kuitenkin vain siiné tapauksessa, etta keratyt elakemaksut rahastoidaan
tulevien eldkkeiden maksua varten eli eldkejirjestelma on rahastoiva. Jos taas kidytossa
on jakojarjestelma, jossa kulloinkin kerityilla eldkemaksuilla rahoitetaan nykyisten
elakeldisten eldkkeet, maksetut eldkemaksut tai saadut eldkkeet kirjautuvat
kansantalouden tilinpidossa veroluonteisiksi maksuiksi ja normaaleiksi tulonsiirroiksi.
Suomessa on kaytossi osittain rahastoiva tyoeldkejarjestelma, jossa kuitenkin vain noin
kuudesosa keratyista tyoeldkemaksuista rahastoidaan. Kansanelidkejarjestelma on
puhdas jakojirjestelmi, joka rahoitetaan valtion verovaroista.

Kun vertaillaan sddstdmisasteita, joista on puhdistettu pois kotitalouksille kuuluvien
elakeoikeuksien muutoksista johtuva saasto, nahdaan, ettd elakeoikeuksien muutoksella
on merkittava vaikutus kotitalouksien sddstdmisasteeseen (kuvio 1). Vaikutus on
erityisen suuri maissa, joissa eldkejarjestelmén rahastointiaste on korkea tai joissa on
laajasti kaytossi lisdeldkejarjestelmia, jotka ovat yleensi taysin rahastoivia. Tallaisia
maita ovat esimerkiksi Ruotsi ja Tanska. Néissd maissa eldkeoikeuksien muutoksista
puhdistettu sddstdmisaste on varsinaista saastamisastetta huomattavasti alhaisempi, ja
suuri osa kotitalouksien saastamisestd tapahtuu tosiasiallisesti eldkejarjestelman kautta.
Eldkejérjestelmien viliset erot huomioiva nettosdistamisaste oli vuosina 1995—2017
Ruotsissa keskiméarin 1,8 %, Suomessa 1,4 %, Norjassa 0,0 % ja Tanskassa perati —8,6
%. Suomalaisten kotitalouksien oma sdastdminen ei siis ole ollut pohjoismaisiin
verrokkeihin ndhden keskimaérin kovinkaan véahéaista.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/keskimaarainen-nettosaastamisaste-pohjoismaissa-ja-saastojen-jakautuminen-aineel/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/keskimaarainen-nettosaastamisaste-pohjoismaissa-ja-saastojen-jakautuminen-aineel/

Saastamisaste ei kuitenkaan kerro, miten kotitalouksien sddstot jakaantuvat eri
varallisuusmuotojen kesken. Alhaisesta saastimisasteesta huolimatta kotitaloudet voivat
kerryttaa varallisuutta. Suomalaiset kotitaloudet sijoittavat sddstGjaéan paljon aineelliseen
varallisuuteen, ldhinné asuntoihin (kuvio 1). Samalla titd varojen kerryttdmisti on
rahoitettu velalla, jolloin sdésto rahoitusvaroihin on ollut negatiivista. Toisin sanoen
kotitaloussektori on ollut nettolainanottaja. Suomalaisten kotitalouksien keskimaardinen
sddstdmisaste aineellisiin varoihin vuosina 1995—-2017 oli 4,9 %. Norjassa se oli
vastaavasti 5,1 %, Tanskassa 3,7 % ja Ruotsissa 2,4 %. Siten sdastaminen aineelliseen
varallisuuteen, kdytdnnossa siis asuntosddstaminen, on ldhes samansuuruista kuin
esimerkiksi Tanskassa ja Norjassa. Tanskassa kuitenkin kotitaloussektorin
nettolainanotto on ollut keskimaarin huomattavasti aineellisten varojen kerryttamista
suurempaa, mika viittaa siihen, ettd kulutusmenoja on pitkikestoisesti rahoitettu joko
velaksi tai varallisuutta realisoimalla.

Vuodesta 2010 alkaen séédstamisasteen trendi on kuitenkin ollut Suomessa muista
pohjoismaista poiketen laskeva (kuvio 2). Vuonna 2017 Suomen eldkeoikeuksien
muutoksista puhdistettu sddstamisaste oli nelikon alhaisin, —1,0 %. Suomen laskeva
trendi johtuu siité, ettd kotitaloudet ovat kerryttdneet yha enemman velkaa suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin vuosina 2010—2017, eli nettorahoitusvarallisuus on
jatkuvasti supistunut (kuvio 3). Aineellista varallisuutta ei kuitenkaan ole kerrytetty
samaa tahtia. Viime vuosina kotitaloudet ovat siis eldneet yli varojensa: kotitalouksien
kulutusmenot ovat ndiné vuosina olleet kiytettavissa olevia tuloja suurempia, ja
kulutuksen kasvua on rahoitettu joko varallisuutta myymalla tai velaksi alhaisten
korkojen turvin.

Kuvio 2.

Kuvio 3.
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Matalan tuottavuuden yrityksi
runsaasti Suomessa

EILEN 11:00 . EURO & TALOUS 5/2018 . TALOUDEN NAKYMAT

Juuso Vanhala Matti Virén
Neuvonantaja Konsultti

Kasvu- ja tuottavuustarkasteluissa kiinnitetdan yha enemman huomiota siihen, kuinka
parhaiten menestyvit ja heikoimmat yritykset vaikuttavat koko talouden kasvuun ja
tuottavuuteen. Monissa maissa tuottavuuskasvu, tyopaikkojen luominen seka
markkinaosuuksien ja voittojen kasvu keskittyvit pieneen joukkoon yrityksia, samalla
kuin valtaosa yrityksistd menestyy keskinkertaisesti. Suomen yritysten kehitys poikkeaa
osittain niistd kansainvilisessa tutkimuksessa havaituista trendeista. Tuottavuuskasvun
eriytymista havaitaan vain muutamalla toimialalla, markkinat eivat ole keskittyneet
kuten monissa muissa maissa, eiki yrityssektorin voittoaste ollut vuoteen 2016
mennessa kasvanut. Toisaalta tyollisyyden ja tuotannon kasvu keskittyy suhteellisen
pieneen joukkoon gaselliyrityksid, kuten muissakin maissa.

Artikkelin valmisteluun on osallistunut my6s Tilastokeskuksen tutkimuspaallikko Satu

Nurmi.

Tuottavuuden kasvu on ollut vaisua niin Suomessa kuin monissa muissakin OECD-
maissa jo pitkdan. Finanssikriisin jalkeen seka kokonaistuottavuuden etti tyon
tuottavuuden kasvuvauhti on ldhes pysahtynyt. Koko taloutta kuvaavat luvut eivit
valttdmatta kerro, mista talouden vahva tai heikko kehitys johtuu. Viime vuosina paljon
huomiota ovat saaneet niin hyvin menestyvit ja nopeasti kasvavat ns. gaselliyritykset ja
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supertahdet kuin heikosti menestyvit zombie-yritykset, joiden vaikutuksia koko talouden
tuottavuuteen ja talouskasvuun on pyritty arvioimaan.

Kansainvilisessa tutkimuskirjallisuudessa on tehty joukko havaintoja, jotka antavat
viitteita siité, ettd yritysten joukossa olisi tapahtumassa eriytymisté: suhteellisen pieni
joukko yrityksid menestyy hyvin, samalla kun valtaosa yrityksistd menestyy
keskinkertaisesti.

Ensinnékin huomiota on kiinnitetty siihen, etti ns. eturintaman yrityksissa
tuottavuuskasvu on jatkunut kansainvalisen finanssikriisin aikana ja sen jilkeen
vahvana, mutta muissa yrityksissa tuottavuuskasvu on ollut ldhes pysahdyksissa (esim.
Andrews ym. 2017). Tuottavuuserot yritysten valilla olisivat siten kasvussa, ja
mahdollisena syyna tihian on pidetty sitd, etti teknologian ja osaamisen valittyminen
eturintamalta muihin yrityksiin on heikentynyt.

Toiseksi, uusien tyopaikkojen syntymisen on havaittu keskittyneen. Tyypillisesti varsin
pieni joukko hyvin nopeasti kasvavia yrityksid vastaa valtaosasta uusien tyopaikkojen
syntymisisté, kun keskivertoyrityksella on varsin vihdinen vaikutus koko talouden
tyollisyyden muutoksiin (Coad ym. 2014, Henrekson & Johansson 2010, Vanhala ym.
2016).

Kolmanneksi on argumentoitu, ettd digitalisaatio ja globalisaatio voivat tuoda
kilpailuetua toimialan tuottavimmille ja suurimmille yrityksille, jolloin harvalukuinen
joukko yrityksid valtaa suuren osan markkinoista. Ndiden suurten yritysten voitot ovat
kasvaneet voimakkaasti, jolloin koko toimialan tasolla voittoaste on noussut. TAméa on
puolestaan pienentianyt keskiméaaraista tyon tulo-osuutta (ks. Autor ym. 2017a, b, Hall
2018a, b).

Suomen yritystason (1999—2016) aineistoon perustuva tarkastelu viittaa siihen, etta
Suomen yritysten kehitys poikkeaa osittain néistd kansainvélisessa tutkimuksessa
havaituista trendeista. Tuottavuuskasvun eriytymista havaitaan vain muutamalla
toimialalla, markkinat eivit ole keskittyneet kuten monissa muissa maissa, eika
yrityssektorin voittoaste ollut vuoteen 2016 mennessa noussut. Toisaalta tyollisyyden ja
tuotannon kasvu keskittyy suhteellisen pieneen joukkoon gaselliyrityksid, kuten
muissakin maissa. Tarkastelu viittaa myos siihen, etté yritysjakauman héannillda on
merkitysté koko talouden kehityksen kannalta.

Tuottavuuserot ovat huomattavia

Niin kokonaistuottavuuden kuin tyon tuottavuuden kasvuvauhti ovat finanssikriisin
jalkeen lahes pysdhtyneet Suomessa. Nama koko taloutta kuvaavat luvut peittavat
kuitenkin alleen sen, etti yrityssektorilla on varsin erilaisia yrityksid. Suomalaisten
yritysten tuottavuuserot ovat huomattavia ja tyon tuottavuuden toimialojen sisdinen ja
vilinen hajonta on suuri ja epdsymmetrinen. Niin Suomessa kuin muuallakin,
suhteellisen alhaisen tuottavuuden yritysten lukuméaara on suuri samalla kun vain harvat
yritykset yltavat hyvin korkeaan tuottavuuteen. Korkean tuottavuuden yritysten maaran
vahaisyys ndkyy suhteellisen pitkdna tuottavuusjakauman ns. oikeana hantina (kuvio 1).

Kuvio 1.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Erkaneeko eturintama?

Tuottavuuskasvun hidastuminen on usein liitetty tuottavuutta kasvattavien
innovaatioiden puutteeseen ja teknologisen eturintaman etenemisen hidastumiseen.
Viimeaikaisessa tutkimuksessa on kuitenkin havaittu, ettd eturintaman yrityksissa
tuottavuuskasvu on jatkunut kriisivuosien aikana ja niiden jalkeen vahvana, mutta
muissa yrityksissa tuottavuuskasvu on ollut varsin heikkoa (esim. Andrews ym. 2015,
2016). TAma herittdd kysymyksen siitd, onko ongelmana uusien ja innovaatioiden ja
teknologioiden syntymisen sijaan niiden vihiinen levidminen eturintamalta muihin

yrityksiin. Onko teknologian leviiminen mahdollisesti heikentynyt?"!
Politiikkajohtopaatokset riippuvat siitd, missd ongelma piilee.

Tuottavuuskasvun eriytymisti voidaan tarkastella Tilastokeskuksen yritystason
tilinpaatosaineistolla, jossa seurataan OECD:n tutkimuksia ja erotellaan kultakin
vuodelta toimialoittain (kaksinumeroiselta tasolta) tyon tuottavuudella mitattuna
parhaat 5 % yrityksista eturintaman yrityksiksi. Ndiden yritysten tuottavuuskasvua
verrataan toimialan muiden yritysten tuottavuuskasvuun. OECD:n kansainvilisiin
yritystason aineistoihin perustuvassa tutkimuksessa eturintaman yritysten tuottavuus on
kasvanut teollisuudessa noin kolminkertaiseksi ja palveluissa yli nelinkertaiseksi vuosina
2001-2013, kun muissa yrityksissi tuottavuus on noussut vain reilut 5 % kyseisena

aikana. CompNet-tutkimusverkoston analyysissa on saatu vastaavia tuloksia.*!
Tarkempi Suomen talouden yritystason aineiston analysointi viittaa siihen, etta

1. EKP:n padjohtaja Mario Draghi kisitteli aihetta puheessaan 13.3.2017 (ECB-MIT conference for innovation and
Policy: "Fostering Innovation and Entrepeneurship in the Euro Area").

2. Competitiveness Research Network (CompNet) on vuonna 2012 perustettu kilpailukykyyn keskittyva

kansainvilinen tutkimusverkosto.
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Suomessa erkaantumiskehitys ei ole koko taloutta koskeva ilmio, vaan toimialat eroavat
sen suhteen toisistaan merkittavisti (kuvio 2). Tuottavimpien yritysten erkaantumista
muista yrityksistd havaitaan 1dhinna teollisuudessa seki informaatio- ja viestintialalla,
muutoin eturintaman yritysten tuottavuuskasvu on ollut samanlaista kuin muissa
yrityksissa.

Kansallisen yritysaineiston perusteella teollisuuden eturintaman yritysten
erkaantuminen muista yrityksista nayttdisi olleen voimakkaampaa kuin OECD:n
kansainvilisen aineiston pohjalta tehty arvio.’®! Erkaantumiskehitys hidastui
finanssikriisin jalkeisina vuosina, kun kasvu oli koko talouden osalta pysdhdyksissa,
mutta jatkui taas vuoden 2012 jilkeen.

Erkaantumiskehitysti kasittelevissa tutkimuksissa on esitetty huoli siit4, etta
tuottavuuskasvu rajoittuu vain hyvin pieneen joukkoon yrityksia. Talloin ongelmana ei
ole niinkaan innovatiivisten yritysten puute, vaan pikemminkin innovaatioden
levidminen eturintamalta muihin yrityksiin on heikentynyt. Suomessa, teollisuutta seka
informaatio- ja viestintdalaa lukuun ottamatta, ongelma on pikemminkin se, ettei edes
yritysten parhaimmistossa ndhda nopeaa tuottavuuskasvua.

Kuvio 2.

Gasellit luovat tyopaikat

Yritystason tuottavuuserojen lisiaksi yritykset eroavat suuresti sen mukaan, kuinka paljon
niissd syntyy tyopaikkoja tai arvonlisdn kasvua. Tyypillisesti varsin pieni joukko hyvin

3. Tassi tutkimuksessa on pyritty seuraamaan OECD:n tutkimusten menetelmad mahdollisimman tarkasti.
Pajarisen ym. (2017) tutkimuksessa erkaantuminen teollisuudessa havaitaan vihdisemmaksi, mahdollisesti tyon

tuottavuusjakaumien hiantien suuremman leikkaamisen vuoksi seki osittain erilaisen aineiston vuoksi.
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nopeasti kasvavia yrityksid vastaa valtaosasta uusien tyopaikkojen syntymisistd, kun taas
keskivertoyritykselld on vain vihdinen vaikutus koko talouden tyollisyyden muutoksiin
(Coad ym. 2014, Henrekson & Johansson 2010, Vanhala ym. 2016). Vastaavasti voidaan
tarkastella, kuinka arvonlisdn kasvu keskittyy pieneen joukkoon yrityksia.

Suomessa erittdin nopeasti kasvavien eli tyontekijaimaarilla mitattuna keskimaarin yli
20 % vuodessa kasvavien gaselliyritysten osuus yrityksista on vaihdellut
suhdannetilanteen mukaan, mutta on pidemmalla aikavililld pysynyt noin 5 prosentin

tuntumassa.[*"5! Gaselliyritysten osuus koko aineiston tyGpaikoista ja arvonlisisti on
ollut hieman suurempi, mutta on pienentynyt finanssikriisin jalkeisena aikana (kuvio 3).
TaAma4 viittaa siihen, ettd gaselliyritykset ovat keskim&arin aiempaa pienempié, jolloin
niiden vaikutus ty6llisyyskasvuun on myds aiempaa pienempi. Koska aineisto paattyy
vuoteen 2016, ei siitd voida havaita, onko suunta kdantynyt viime vuosien
noususuhdanteen aikana.

Kuvio 3.

Suomessa noin 37 % uusista tyopaikoista syntyy juuri gaselliyrityksissa (taulukko 1).
Lopuista uusista tyopaikoista vastaa laajempi joukko hitaammin kasvavia yrityksia.

Vastaavia lukuja on esitetty esim. Isosta-Britanniasta ja Ruotsista.[®!

4. Tutkimuskirjallisuudessa erittdin nopeasti kasvavat gaselliyritykset maaritelldan usein niin, ettd niiden kolmen
vuoden keskiméérdinen vuosikasvu on yli 20 %, esim. OECD DynEmp (Criscuolo ym. 2014) ja Fernandez ym.
(2017).

5. On huomattava, etta yritysten kasvu voi johtua yritysjarjestelyistd, kuten fuusioista tai konsernin sisaisita
toimintojen jarjestelyisti, jolloin konsernin sisdinen yritys voi nousta kasvuyritykseksi. Téllaisissa tapauksissa
tyopaikkojen miaira ei kasva aidosti, silla tyopaikat vain siirtyvit yritysten valilla. Naiden tapausten ulkopuolelle
jaavat ns. aidon kasvun yritykset, joiden kasvuun liittyy aitoa tyopaikkojen lisdantymista. Tassa tarkastelussa
kaytetty aineisto ei kuitenkaan anna mahdollisuuksia erotella niita yritysten erilaisia kasvun muotoja.

6. Esimerkiksi Nestan (2009) mukaan 6 % kaikista yrityksista loi noin 50 % kaikista uusista tyopaikoista Isossa-
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Gaselliyritysten osuus tuotannosta ja tuotannon kasvusta noudattaa samantyyppista
asetelmaa. Gaselliyritysten osuus arvonlisastd on noin 10 %, mutta niiden osuus
arvonlisin kasvusta on 34 %.

Erittdin nopean kasvun yritysten merkitys on keskeinen tyo6llisyyden ja tuotannon
kasvulle Suomen taloudessa ja vastaa pitkalti muissakin maissa havaittua kehitysta.
Yritysten nopea kasvu on kuitenkin tyypillisesti vain tilapdista ja vaikeasti ennustettavaa,
mika on talouspolitiikan ndkokulmasta syyta tiedostaa. Mikali talouspolitiikalla pyritaan
lahinna yritysten yleisten kasvuedellytysten parantamiseen, niin télla ei ole suurta
merkitysta. Sen sijaan toimien kohdentaminen tietyille yrityksille (picking the winners)
on tdman tuloksen valossa hankalaa (ks. tarkemmin Vanhala ym. 2016).

Taulukko 1.

Yritysten kasvun vaikutus tuotantoon ja tyollisyyteen

Osuus
Osuus Osuus Osuus Osuus
tuotannon
yrityksistd, tyopaikoista, tuotannosta, tyopaikkojen
kasvusta,
% % % kasvusta, %
%

Supistuva 27 (26) 26 (26) 24 (24) —74 (-56) —69 (66)
Ei muutosta 4 (5) 5 (6) 5(5) -2 (=) -1(-0)
Kohtalainen

16 (23) 23 (24) 25 (27) 16 (16) 21(21)
kasvu
Nopea kasvu 10 (12) 10 (10) 12 (12) 21(20) 26 (25)
Erittdin nopea

5(8) 10 (7) 8(8) 37 (37) 34 (34)

kasvu
Ei tietoa

40 (26) 28 (27) 26 (24) 28 (27) 22 (20)
kasvunopeudesta
Yhteensa 100 100 100 100 100

Luokat on méaaritelty siten, ettd supistuvien yritysten kolmen vuoden keskimaarainen
vuosikasvu on alle —1 %, vakaiden vuosikasvu valilla —1ja +1 %, kasvavien yritysten 1-10 % ja
erittdin nopeasti kasvavien yli 20 %. Suluissa luvut yli 10 tyontekijan yrityksille.

yrityksen kasvujaksoa edeltdava korkea tuottavuus, korkea investointiaste, korkea
padoman suhde tyopanokseen, alhaiset yksikkotyokustannukset (selittdd matalia

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

tyopaikoista Ruotsissa vuosina 2005—-2008.
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yksikkotyokustannuksia) ja korkea voittoaste (esim. Fernandes ym. 2017, OECD 2009,
Bartelsman ym. 2017). Suomalainen yritystason aineisto viittaa samoihin

tyovoimakustannusten osuus on pieni. Yritysten kasvu on muuta maata nopeampaa

yliopistokaupungeissa ja osakeyhtidmuotoisissa yrityksissi.”?

Keskittyvatké markkinat ja voitot?

Talouden suuret trendit, digitalisaatio ja globalisaatio, voivat tuoda kilpailuetua
toimialan tuottavimmille ja suurimmille yrityksille. Toimialat saattavat keskittya siten,
ettd “voittaja vie suurimman osan”, jolloin yksi tai harvalukuinen joukko yrityksii valtaa
hyvin suuren osan markkinoista. Tama voi johtaa markkinoiden keskittymiseen
“supertahtiyrityksiin”, joilla voitot ovat suuret ja tyonvoimakustannusten osuus jaa
pieneksi suhteessa arvonlisain ja liikevaihtoon (ks. Autor ym. 2017a, b, Hall 2018a, b).
Mabhdollisia syita tallaiselle kehitykselle voivat olla uudet kilpailulliset verkkoalustat,
jotka mahdollistavat helpon hintojen ja laadun vertailun, ja tietointensiivisten
hyodykkeiden yleistyminen, joiden tuotannossa on korkeat kiinteét kustannukset ja
pienet marginaalikustannukset.

Markkinoiden keskittymisté voi tarkastella usealla mittarilla. Herfindahl-Hirschmann
(HHI)-indeksi on yleisesti kiytetty markkinoiden keskittyneisyytta kuvaava mittari, joka

perustuu yksittiisten yritysten markkinaosuuksiin.’®! Markkinaosuutta mitataan
tyypillisesti yrityksen osuutena toimialan arvonlisésta tai liikevaihdosta, mutta sita
voidaan mitata myos osuutena toimialan ty6voimasta. Mité ldhempéna nollaa indeksin
arvo on, sitd hajautetummat ovat markkinat. Arvonlisa- tai liikevaihto-osuuksilla
mitattuna HHI-indeksi on Suomessa laskenut vuosina 2001-2016, tyollisyysosuudella
mitattuna lasku on ollut vahiista (kuvio 4). Suomen tapauksessa HHI-indeksi ei siten tue
markkinoiden keskittymishypoteesia.

Kuvio 4.

7. Estimoitu regressioyhtélé on muotoa

Alogl; = .158log_rip;_4 + —.027(Ic/lv),_4 + .025yo0; + .0490y; +controls R? = 0.067
(675.39) (28.82) (30.50)  (33.53)

missi lc
tarkoittaa ty6voimakustannuksia, lv liikevaihtoa, yo yliopistokaupunkia ja oy osakeyhtitmuotoa.

8. Herfindahl-Hirschmann-indeksissé lasketaan yritysten markkinaosuuksien nelion summa. Indeksi on muotoa

HHI = $(MS,)2
Bpus)
jossa MSi on yrityksen i markkinaosuus. Indeksi saa arvoja lukujen o ja 1 valilla. Lihella
nollaa olevat arvot viittaavat hyvin hajautettuihin markkinoihin, joilla on suuri maira pienia yrityksia, ja lahella
lukua 1 olevat arvot viittaavat keskittyneisiin markkinoihin, joilla on viihin yrityksii. Adritapauksessa indeksi saa

arvon 1, kun markkinoilla on yksi monopolistinen yritys.
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Toista tapaa tarkastella markkinoiden keskittymistd on kdytetty Autorin ym. (2017a,
2017b) tutkimuksissa. Valitaan joukko kunkin toimialan (2-numeroisella tasolla)
suurimpia yrityksid kunakin vuonna ja tarkastellaan niiden markkinaosuuden
kehittymistid. Suomessa toimialojen 20 suurimman yrityksen osuus ei nayttéisi
padsdintoisesti kasvaneen vuosina 1999—2016, vaikka esimerkiksi tukku-ja
vahittaiskaupassa havaitaan kasvua (kuvio 5). Vaikka teollisuudessa 20 suurimman
yrityksen osuus niyttéisi pienentyneen, on teollisuuden sisilla merkittivi eroja.
Esimerkiksi toimialalla “tietokoneiden seki elektronisten ja optisten tuotteiden
valmistus” 20 kirjen osuus on pienentynyt huomattavasti vuoden 2006 jilkeen, mutta
suurella osalla teollisuuden toimialoista osuus on pysynyt melko vakaana tai
suurentunut.

Kuvio 5.
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Samalla kun markkinat ovat monissa maissa keskittyneet harvoihin yrityksiin, myos
hintojen ja tuotantokustannusten vilinen keskimaarainen marginaali on noussut, eli
yritysten voitot nayttavat keskimaarin kasvaneen. De Loeckerin ja Eeckhoutin (2017)
mukaan keskimaardiset hintamarginaalit ovat nousseet Yhdysvalloissa 1980-luvulta
alkaen. Diezin ym. (2018) mukaan ilmié on maailmanlaajuinen ja hyvin voimakas
kehittyneissa talouksissa. Autorin ym. (2017a, b) mukaan keskimaériisten voittojen
kasvu voisi johtua ylla mainitusta "supertihti-ilmiosta”, jossa markkinat keskittyvit ja
suurten toimijoiden voitot kasvavat suuriksi. Timé kasvattaa yrityssektorin
keskimaaraisia voittoja ja pienentdd tyon tulo-osuutta.

Kun tarkastellaan yritysten reaalisen arvonlisin ja reaalisten tydvoimakustannusten
erotuksen suuruutta suomalaisessa yritysaineistossa vuosina 2000—2016, ainoa toimiala,

jossa havaitaan kasvua, on "informaatio ja viestinta”.[*>1°! Muilla makrotoimialoilla ei
ole tapahtunut olennaista muutosta tai suunta on ollut lievasti laskeva (kuvio 6).
Vastaavasti kun tarkastellaan palkkojen suhdetta yritysten liikevaihtoon, havaitaan
palkkojen osuudessa jonkinasteista kasvua (kuvio 77), painvastoin kuin Autor ym. (2017a,
b) ovat havainneet monissa OECD-maissa. Vastaavia tuloksia esittdd Laine (2018), joka
toisenlaista menetelméia ja aineistoa kayttden on havainnut, ettd tuottavuuskehityksesta
johtumattomien tuotantopanosten méaaran muutosten ja niista aiheutuvien reaalisen
tuotannon muutosten vilinen suhde on pysynyt melko vakaana tai hieman pienentynyt
Suomessa viimeisten vuosikymmenten aikana. Se puolestaan kertoo siitd, etta yritysten
markkinavoima on pysynyt Suomessa melko vakaana.

Tutkimustulosten aikajanteet poikkeavat toisistaan usein olennaisesti. Niinpa

9. Molemmissa muuttujissa on deflaattorina arvonlisdykseen perustuva kansantalouden tilinpidon implisiittinen
toimialoittainen hintaindeksi, jonka perusvuosi = 2005.

10. Kansantalouden tilinpidon aineiston mukaan yritysten voitot ovat kuitenkin erityisesti vuonna 2017 kasvaneet.
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esimerkiksi edelld mainituissa Autorin ym. (2017a, b) tutkimuksissa suurimmat
muutokset markkinaosuuksissa ja voitoissa ajoittuvat ajanjaksoon 1960-1990. Sen
sijaan 2000-luvulla suuria muutoksia on havaittavissa lahinna Yhdysvalloissa. Siksi on
hieman vaikea tarkasti identifioida muutosten perimmaisia syita. Liittyvatko ne yleisesti
markkinoiden vapautumiseen, kaupan esteiden purkamiseen vai globalisaatioon ja
digitalisaatioon seké niihin tavalla tai toisella liittyvdan markkinarakenteen muutokseen.

Kuvio 6.

Suomalainen mikrotason yritysaineisto viittaa siis siihen, etta vastaavaa
markkinaosuuksien ja voittojen keskittymista ei nayttaisi tapahtuneen kuin
Yhdysvalloissa ja monissa muissakin OECD-maissa (ks. Autor ym. 2017a). Suomessa
markkinoiden kilpailullisuudessa ei siten nayttiisi tapahtuneen heikentymista. Aineisto
ei kuitenkaan paljasta, mista tdma poikkeava kehitys johtuu. Voi olla, ettd Suomessa
markkinat ovat liian pienet supertidhti-ilmion syntymiseen.

Kuvio 7.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomalaisten-yritysten-voitot-eivat-ole-kasvaneet/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomalaisten-yritysten-voitot-eivat-ole-kasvaneet/

Kuinka yritysjakauman hannat vaikuttavat
kokonaiskehitykseen?

Yritysjakauman hyvét ja huonot yritykset vaikuttavat luonnollisesti koko talouden
tuottavuuteen, tyollisyyteen ja kasvuun oman toimintansa kautta. Mutta voidaan myos
kysy4, onko néilld yrityksilla merkitystd muiden yritysten toimintaan eli onko niilla
ulkoisvaikutuksia muihin yrityksiin?

Seuraamalla aiemman tutkimuskirjallisuuden (esim. Caballero ym. 2008, Adalet
McGowan ym. 2017) ja Suomen zombie-yrityksid koskenutta analyysia (Vanhala & Virén
& Nurmi 2018a) voidaan arvioida, yritysaineiston lisaksi, yritysjakauman hyvien ja
huonojen yritysten vaikutusta koko talouden tuotannon ja ty6llisyyden kasvuun siten,
ettd hyodynnetdan toimialakohtaisia arvioita ndiden yritysten osuudesta. Arviossa
tarkastellaan yhtaalta gaselliyrityksid, jotka tyontekijaméaaralla tai arvonlisélla mitattuna
kasvavat kolmen vuoden ajan keskiméérin yli 20 % vuodessa, ja toisaalta heikosti
kannattavia zombie-yrityksid, joiden liiketulos (kayttokate, josta on vihennetty poistot ja
arvonalentumistappiot) ennen korkomenoja ja veroja jaa korkoja ja rahoituskuluja
pienemmaksi (ebit/interest < 1) kolmena perattaisena vuonna. Toimialakohtainen
tarkastelu on perusteltua siksi, ettd mikéli toimialan tyovoimasta, pddomasta,
tuotannosta tai myynnista huomattava osa on gaselliyrityksissi tai heikosti kannattavissa
yrityksissd, tima vaikuttaa koko toimialan kehitykseen ja muiden yritysten
kasvumahdollisuuksiin. Tamén ilmion olemassaolon todentamiseksi voidaan estimoida
yrityskohtaisesti paneeliaineistosta malli, jossa selitetdaén yritysten kasvua
2000-luvulla."" Tysllisyyden tai tuotannon kasvua selitetizn silld, onko yritys gaselli tai
zombie vai ei-gaselli tai ei-zombie ja miten suuri on gaselli- tai zombie-yritysten osuus
toimialan padomasta tai tyollisyydesta (kerrottuna ei-gaselli- tai ei-zombie -yritysta
kuvaavalla dummy-muuttujalla). Estimoitu diffuusiomalli perustuu seuraavan yhtialéon:

11. Estimoitava yhtil6 on samaa muotoa kuin Caballeron ym. (2008) ja Adalet McGowanin ym. (2017)

tutkimuksissa.
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Alog_yt = Bio + BSzt + BSct + 0’kontrollit + uijt

jossa y osoittaa yrityksen tuloksen indikaattoria (joko reaalisen lisdarvon kasvuvauhtia,
tyollisyyden kasvunopeutta tai reaalisen tyon tuottavuuden kasvunopeutta). Selittavat
muuttujat ovat gaselliyritysten (alaindeksi G) tai zombie-yritysten (alaindeksi Z)
tyodllisyyden tai vaihtoehtoisesti tuotannon arvon osuus toimialan vastaavista
kokonaisluvuista. Kontrollimuuttujina ovat kalenterivuodet, toimialat
(kaksinumeroisella tasolla), yrityksen hallinnollinen ika, yrityksen oikeudellinen muoto
ja maantieteellinen indikaattori yliopistokaupungeille, joihin on lisdtty koko
padkaupunkiseutu.

Taulukossa 2 esitetdan gaselliyritysten osuuden vaikutus yritysten suorituskykyyn, kun
on kaytetty erilaisia tulosindikaattoreita ja erilaisia kontrollimuuttujien joukkoja seka
vaihdeltu otoksen kattavuutta. Taulukossa 3 esitetddn, miten molemmat jakaumien
hantia kuvaavat osuudet Sg ja Sz vaikuttavat yritysten kasvuun kaikkien yritysten ja

erityisesti ei-zombie- ja ei-gaselliyritysten kasvuun.

Taulukko 2.

Gaselli-yritysten vaikutusten arviointia

Sg kerroin  t-suhde y Kontrollit data paneeli
787 2229.26 rva  vuosi, ika, TA, oy, yo g=0 & Is=0 w, fe
.266 67772 rip vuosi, ikd, TA, oy, uni g=0 & Is=0 w, fe
.054 318 rva  vuosi, ikg, TA, oy, uni g=0 & Is=0 no w, fe
.078 47 rip vuosi, ikd, TA, oy, uni g=0 & Is=0 no w, fe
.536 25210 rva  vuosi, ikd, TA, oy, uni all w all, fe
.393 21772 rip vuosi, ikd, TA, oy, uni all w all, fe
177 52.49 rva  vuosi, ikg, TA, oy g=0, 1s=0, uni=1 w, fe
-.023 5.92 rva vuosi, ikd, TA, oy g=0, Is=0, uni=1 w, fe

rva on gaselliyritysten arvonlisdosuus eri toimialoilla, oy viittaa osakeyhtiomuotoon ja uni
yliopistokaupunkeihin (aluemaaritelma sisaltda koko paakaupunkiseudun). Taulukossa rva
tarkoittaa Alog_rva, rip = Alog_rip, | = Alog_l, missa rva on reaalinen arvonlisa, | tyollisyys
ja rip reaalinen tyon tuottavuus. Havaintojen lukumaara on 1525 510. g= O (Is = 0) indikoi,
ettd data sisaltda vain ei-gaselli- ja ei-kasvavia yrityksia. Jalkimmaiset ovat analogisia
gaselliyrityksille siten, etta niiden kasvunopeus on kolmen vuoden ajanjaksolla
negatiivinen. Vastaavasti gaselliyritysten kasvuvauhti on kolmen vuoden ajanjaksolla 100
%.
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Tulokset voidaan tiivistdd melko helposti. Gaselliyritysten osuuden kasvu korreloi lahes
aina positiivisesti tuotannon kasvun kanssa — on sitten kysymys kaikista yrityksista tai
ei-zombie- ja ei-gaselliyrityksistd. Samankaltainen riippuvuus patee tyollisyyden ja tyon
tuottavuuden kasvun suhteen.

Tulokset ovat melko selkeitd, kun tietoja painotetaan (milla tahansa yrityksen koon
indikaattorilla), mutta painottamattomalla aineistolla tulokset ovat hieman ristiriitaisia
etenkin tuottavuusvaikutusten osalta. Epaselvit tuottavuuden vaikutukset ovat olleet
tyypillisia kaikille empiirisille analyyseille, joita olemme tehneet Suomen
yritysaineistolla, mutta my6s esim. OECD:n tutkimuksissa tuottavuusvaikutukset ovat
jaaneet epaselviksi (esim. Adalet McGowan ym. 2017).

Kontrollimuuttujien osalta tuloksiin ei juuri liity yllattavia piirteitd. Ehka ainoa
huomionarvoinen asia on se, ettd maantieteelliset indikaattorit vaikuttavat vahvasti
yritysten jakauman muutosten valittymiseen. Yliopistotason kaupungeissa edella
mainittujen Sg- ja Sz-muuttujien vaikutukset ovat paljon vahvempia, mika viittaa siihen,
ettd mahdolliset kasvusokit (esimerkiksi innovaatioiden ja markkinarakenteen
muutosten vuoksi) vilittyvit voimakkaammin naissa kaupungeissa. Osaamiskeskuksiin
liittyy siten ulkoisvaikutuksia, jotka tilaisuuden tullen avittavat kasvun kdynnistymista ja

voimistumista.

Taulukko 3.
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Estimointituloksia mallilla, jossa mukana ovat molemmat
yritysjakauman hannat

y Sz S paneeli Kontrollit
Alog_rva 162 (74.50) .639 (248.95) wil, fe, all vuosi, ikd, muoto, Ta, alue
Alog_rva 136 (52.05) 136 (63.54)"° wl, fe, cent  —"—
Alog_rva 326 (13878)Y@  .092(36.04) wl, fe, cent  -"—
Alog_| —-.029 (16.60) .209 (98.29) 1, fe, all ="
Alog_| —.009 (4.21) 134 (53.45) |, fe, cent —"—
Alog_| 062 (26.96)® -268(106.63)"® I fe,cent  —"—
Alog_rip 178 (96.69) 475 (218.08) 1, fe, all ="
Alog_rip 100 (44.98) .201(76.78) I, fe, cent ="
Alog_rip .278 (127.97) —-.030 (12.66)"® I, fe, cent !
Alog_rva .008 (0.53) 156 (9.58) fe, all —"—
Alog_rva .021(1.38) 126 (7.57) fe, cent —"—
Alog_rva  —004 (0.99) 147 (9.61) re, all -
Aslog_rva 177 (58.35) .518 (150.52) wl, fe, cent  -"—
Aslog_| .079 (26.68) -090 (27.82) wl, fe, cent  —"—
Aglog_rip 133 (57.25) .320 (121.52) wl, fe, cent  —"-

Zombie- ja gaselliyritysten osuudet on laskettu toimialoittain kaksinumeroisella tasolla
tyollisyyden ja arvonlisén suhteen. Kontrollimuuttujien joukko koostuu dummy-muuttujista
kullekin vuodelle, yritysten idlle, toimialoille ja maantieteelliselle sijainnille. Kun
estimoinnissa kaytetaan painotusta, painoina ovat joko yritysten (mediaani) tyollisten
maara (merkintd wl) tai reaalinen oman padaoman maara (wk). Jalkimmaisia tuloksia ei tilan
puutteen vuoksi raportoida, mutta ne ovat hyvin samanlaisia kuin tydllisyyspainoilla saadut
tulokset. Merkinta "All" tarkoittaa sitd, etta otos sisaltaa kaikki havainnot, kun taas merkinta
"cent" ilmaisee, ettd otos sisaltaa vain ei-gaselli- ja ei-zombie-yritykset. Ylaviite va viittaa
siihen, ettd osuudet on laskettu arvonlisan suhteen, muutoin osuudet perustuvat tyollisten
maaraan. Kolmella viimeisella rivilla esitetyt tulokset perustuvat malliin, jossa
osuusmuuttujat on viivastetty yhdellad vuodella.

On huomionarvoista, etta yritysten kasvu ei ole positiivisesti riippuvainen vain erittdin
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nopeasti kasvavien yritysten osuuden kasvusta vaan myos ns. zombie-yritysten osuuden
kasvusta (taulukko 3). Mahdollinen tulkinta on seuraava: Positiivinen kasvusokki
parantaa ensi vaiheessa joidenkin huippuyritysten suorituskykya kasvattaen niiden
tyollisyytta, tuotantoa ja markkinaosuutta. Useimmat muut yritykset hyotyvit myos
samoista kasvutekijoista, vaikka niiden suorituskyky ei paranekaan aivan samalla tavalla
kuin gaselliyrityksilla esimerkiksi kdaynnistysviiveiden tai resurssipulan vuoksi. Mutta
aina on myo6s epdonnistujia, joita voi luonnehtia esimerkiksi zombie-maaritelmalla.
Tyypillisesti, vaikkakaan ei aina, niiden osuus kasvaa samalla kun muiden yritysten
suorituskyky paranee. Osa niista voi toipua ajan myo6ta, mutta muutoin ne paatyvat
yrityksen lopettamiseen tai konkurssiin (ks. Nurmi ym. 2018b).

Taulukoissa esitetyt tulokset kertovat 1ahinna yritysjakauman hantien vaikutuksista
saman ajanjakson vuosikasvuun. Diffuusiohypoteesin kannalta olennaista olisi tietenkin
se, miten hantien osuuden kasvu vilittyy (viiveelld) pitkédn aikavilin kasvaun. Vaikka
datamme ei annakaan paljon mahdollisuuksia pitkan aikavilin kasvun vaikutusten
tutkimiseen, voidaan todeta, ettd hintien osuuden kasvun dynaamiset vaikutukset
kolmen vuoden kasvuun ovat samansuuntaisia kuin valittomat vaikutukset (taulukko 3).
Kyse ei ilmeisestikaan ole tilapaisten kysyntahairiciden lyhytaikaisista
kasvuvaikutuksista.

Ongelma on, ettd emme voi oikeasti sanoa kovinkaan paljon niista tekijoista, jotka ovat
gaselli- ja zombieyritysten taustalla. Esimerkiksi juuri gaselliyritysten kasvu ei ole
eksogeeninen muuttuja, vaan se johtuu erilaisista taustatekijoistad. Niinpa naiden
yritysten osuuden kasvu voi olla hyvin erilainen esimerkiksi eri suhdannevaiheissa.
Gaselliyritysten kasvu voi johtua teknologisista innovaatioista, markkinoiden
vapautumisesta, makrotaloudellisesta kehityksestd, verotuksen muutoksista yms. On
selvia, ettd ainakin eri toimialoilla eri syista tapahtuneiden muutosten suuruus ja luonne
voivat olla kovinkin erilaisia.

Yhteenveto

Suomen yritysaineistosta havaitaan, etti kansainvélisesti raportoitu eriytymiskehitys ei
naytd kaikilta osin toteutuneen Suomessa. Eturintaman tuottavuuskasvun eriytymista
muista yrityksistd havaitaan 1dhinna teollisuudessa ja informaatio- ja viestinti-alalla,
mutta muissa palveluissa eriytymisti ei havaita. Suomessa ei havaita myoskaan
vastaavaa markkinoiden ja yritysten voittojen keskittymista harvoihin suuriin yrityksiin
kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa. Toisaalta ty6llisyyden ja tuotannon kasvu néyttaa
keskittyvin pieneen joukkoon gaselliyrityksid, kuten muissakin maissa.

Kasvu- ja tuottavuustarkasteluissa on kiinnitetty huomiota parhaiten menestyvien ja
heikoimpien yritysten rooliin koko talouden kasvun ja tuottavuuden kannalta.
Suomessakin yritysjakauman hénnilla havaitaan olevan merkitysté koko taloudelle.
Lisdksi muutokset parhaiten menestyvien ja heikoimpien yritysten osuuksissa nayttavat
liittyvén toisiinsa.

Talouspolitiikalla on hyvin vaikea vaikuttaa yritysten rakenteeseen ja jakaumiin, eika
tillainen vaikuttaminen edes ole mielekasté. Yritysrakenteeseen heijastuvia
rakennemuutoksia kannattaa kuitenkin seurata jo yksinomaan siita syysti, ettd ne voivat
ennakoida muutoksia kokonaistuotannon tai tuottavuuden kehityksessa. Jos esimerkiksi
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yritysten kokojakauma ei muutu lainkaan, on tuskin odotettavissa mitdin suurta
kasvusyklia.

On ymmarrettdvaa, etta erityisesti huonosti kannattavien yritysten osuuden kasvu lisdaa
paineita julkisen vallan interventioille. Huoli voi olla perusteltu mm. vlittomien
tyollisyysvaikutusten vuoksi tai siksi, ettd huonosti kannattavat (velkaiset) yritykset ovat
makrovakauden kannalta ilmeinen ongelma. Siksi olisi kyettava eritteleméén ne
huonosti kannattavat yritykset, jotka ovat “luonnollista” seurausta parempien yritysten
kasvusta ja markkinoiden valtaamisesta, niista yrityksisti, jotka ovat kroonisesti heikosti
kannattavia ja jotka heikosta kannattavuudesta huolimatta kasvattavat velkaansa.

Erittdin nopeasti kasvavien yritysten lukumééri Suomessa on verraten pieni, mutta
niiden taloudellinen merkitys on huomattavasti niiden lukuméaériista osuutta suurempi.
Tosin erittdin nopeasti kasvavien yritysten nopean kasvun vaihe on yleensa hyvin lyhyt.
Kuvaavaa on, etta yrityksistd, joiden tuotanto kasvoi kolmen vuoden aikana yli 20
prosentin vuosivauhtia, vain 10 % oli sellaisia, jotka kykenivit samaan kasvuvahtiin
viiden vuoden aikana. Olennaisempaa on kuitenkin se, heijastuuko naiden yritysten
kasvu muihin yrityksiin. Tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd erittdin nopeasti
kasvavien yritysten osuuden kasvulla on yhteys koko toimialan yritysten menestykseen.
Mahdolliset kasvusokit (esimerkiksi innovaatioiden ja markkinarakenteen muutosten
vuoksi) vilittyvat voimakkaammin yliopistokaupungeissa, mika viittaa siihen, ettd suuri
merkitys tissa valittymisessi on koulutuksella ja tutkimuksella. Se onkin ehka tarkein
vayla, jota kautta julkinen valta voi vaikuttaa kasvun vilittymiseen yrityskentassa.
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VAKAUSARVIO

Taloyhtiolainat kasvattaneet
velkaantumisen riskeja

Taloyhti6lainat ja kulutusluotot kasvattavat kotitalouksien velkaantumista.
Makrovakausvilineiti tulee kehittd4 niin, ettd ne ovat sidoksissa lainanhakijan
maksukykyyn ja hillitsevit kotitalouden velkaantumista kokonaisuutena. Nordean
kotipaikkamuutos kasvatti Suomen pankkisektorin kokoa ja rakenteellista
haavoittuvuutta. Italian budjettikriisi ja brexitin valmistelu lisdavit epdvarmuutta
Euroopassa. My6s kyberriskit ja ilmastonmuutos ovat rahoitusvakauden huolena.

Kotitalouksien velasta yha suurempi osa

taloyhtioiden kautta

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut jo pitkdén. Kotitalouksien
velkaantuneisuus on yksi rahoitusjéarjestelmén rakenteellisista haavoittuvuuksista, ja se
on myds omiaan voimistamaan talouden suhdannevaihteluita. Vuoden 2018 puolivilissa
kotitalouksien velat suhteessa kaytettavissa olevaan vuosituloon olivat noin 128 % eli
kaksinkertaiset vuosituhannen alun tilanteeseen verrattuna (kuvio 1).
Velkaantuneisuutta ovat lisdnneet etenkin asumiseen liittyvét lainat, joiden osuus

kotitalouksien velasta on runsaat kolme neljisosaa.™”

1. Tilastosta puuttuu ulkomaisten luottolaitosten online-lainananto. Ks. tarkemmin luku Kulutusluottojen kanta

kasvaa yhd, mutta tilastoinnissa katvealueita.
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Kuvio 1.

Kotitalouksien velasta valtaosalla rahoitetaan asumista

1. mmm Asuntolainat 2. Taloyhti6lainat*
3. mmm Kulutusluotot 4. = Opintolainat
5. mmm Muut lainat luottolaitoksilta 6. mmm Muut lainat**

% suhteessa kdytettdvissa olevaan tuloon

. — LR
i

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

* Tilastokeskuksen arvio.

** Lainat muilta rahoitus- ja vakuutuslaitoksilta, eldkerahastoilta ja yksityiseltd
sektorilta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Yhé suurempi osa kotitalouksien asumiseen liittyvistd velasta on muodollisesti asunto-
osakeyhtioiden velkaa, jonka takaisinmaksusta osakkaat vastaavat. Nima ns.

taloyhtiGlainat ovat kasvaneet merkittévisti kymmenen viime vuoden aikana.™ Lainan
vakuutena on taloyhtion omistama kiinteisto. Lainoilla rahoitetaan sekd vanhojen
taloyhtioiden remontteja ettd uusien rakentamista.

Viime vuosina taloyhticlainoja on kiytetty entistd enemman uusien asuntojen kaupassa
henkilokohtaisten asunto- ja sijoitusasuntolainojen sijaan. Ostaja voi maksaa
huoneistokohtaista lainaosuutta kuukausittain padomavastikkeella ja ottaa pienemmaén
henkil6kohtaisen asuntolainan. Yhti6lainalla voidaan rahoittaa hyvin suuri osuus (jopa
70 %) asunnon velattomasta hinnasta. Taloyhti6lainojen merkitys on kasvanut myos
ammattimaisten sijoittajien rahoitusldhteend, mikd on muuttanut ndiden lainojen
luonnetta. Sijoittajien suuri omistusosuus taloyhtiossa lisda pankkien myontamien
yhti6lainojen keskittymisriskejd verrattuna asukkaiden hajautuneesti omistamaan
taloyhtioon.

2. Kotitalouksien taloyhtitlainoista ei ole tdsmallisi4 tilastoja, mutta lainakannasta on esitetty erisuuruisia
arvioita. Tilastokeskuksen arvion mukaan kotitalouksien omistamien taloyhtiéiden lainakanta oli kesdkuussa 2018
noin 19,3 mrd. euroa. Finanssivalvonnan mukaan yksityisten kotimaisten asunto-osakeyhtiéiden lainat ilman
rakennusaikaista rahoitusta olivat samalla ajanhetkelld 12,5 mrd. euroa. Suomen Pankin tekemén kyselyn mukaan
vastaava lainakanta mukaan lukien rakennusaikainen rahoitus oli vuotta aiemmin 15,9 mrd. euroa

(https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/artikkelit/vilkas-rakentaminen-kasvattaa-asuntoyhteisojen-lainakantaa/).
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Yhtiolainojen kasvu muuttaa kotitalouksien asuntorahoituksen rakennetta.
Kotitalouksien lainanottoa on tarkasteltava kokonaisuutena, jotta kokonaiskuva
velkaantumisesta ja velanhoitorasituksesta sailyy. Téta varten Finanssivalvonta antoi
toukokuussa 2018 luottolaitoksille uusia suosituksia asuntolaina-asiakkaiden

maksukyvyn arvioinnista.'® Taloyhti6lainan paomavastike ja koron nousun vaikutus
vastikkeeseen tulee ottaa huomioon maksukykyarviossa ja se tulee tehda taysimaaraisesti
lainaan mahdollisesti liittyvastéd lyhennysvapaasta riippumatta. Kotitalouden on tarkeéa
arvioida maksukykynsa itse, jos kauppaa varten ei oteta asuntolainaa, mutta asunto-
osakkeisiin kohdistuu suuri yhtilainaosuus.

Finanssivalvonnan johtokunta alensi muiden kuin ensiasuntolainojen
enimmaisluototussuhdetta eli ns. lainakattoa 9o prosentista 85 prosenttiin heindkuun
2018 alusta. Taloyhtiolainat otetaan huomioon lainakaton laskennassa. Asuntolainaa ja
huoneistoon kohdistuvaa yhti6lainaa saa siis olla enintdaan 85 % asunnon velattomasta
hinnasta ja mahdollisista muista vakuuksista. Ensiasuntolainojen
enimmaisluototussuhde pysyi ennallaan 95 prosentissa.

Kulutusluottojen kanta kasvaa yha, mutta
tilastoinnissa katvealueita

Kulutusluottoja markkinoidaan aktiivisesti esimerkiksi kestokulutushyodykkeiden
myynnin yhteydessa. Kulutusluottojen kanta on kasvanut, mutta kannan koosta ei ole
kattavaa tilastotietoa. Tama johtuu siitd, kulutusluottotietoja keratdén vain osalta
lainantarjoajia.

Valtaosa kotitalouksien kulutusluotoista on otettu luottolaitoksista (kuvio 2). Suomen
Pankin tiedonkeruun mukaan kulutusluottojen kanta on kasvanut noin viiden prosentin
vuosivauhtia eli nopeammin kuin keskiméarin 2010-luvulla. Syyskuussa 2018 niita
luottoja oli noin 15,8 mrd. euroa. Luku kattaa vain luottolaitoksista annetut kulutus- ja
tililuotot, ei esimerkiksi vertaislainoja.

Kulutusluottoja myontavit pankkien ohella myds muut rahoituslaitokset. Pienlainat eli
ns. pikavipit ovat saaneet velkaantumista koskevassa keskustelussa runsaasti huomiota.
Vaikka naiden luottojen osuus kotitalouksien kaikista kulutusluotoista on arviolta hyvin
pieni, niiden méara on kasvanut nopeasti. Lisdksi ndma luotot ovat usein henkil6illa,
joilla on vaikeuksia talousasioiden kanssa.

Kuvio 2.

3. Ks. http://www .finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Lehdistotiedotteet/Pages/15_2018.aspx.
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Kulutusluotoista valtaosa perinteisista luottolaitoksista
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tilinpaatokset ja kulutusluottojen myontédjien julkiset tiedot.
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Etenkin vakuudettomien kulutusluottojen médéra on kasvanut nopeasti. Vakuudettomat
luotot ovat vakuudellisia riskipitoisempia, mikd nikyy luottojen korkeampina korkoina

ja suurempana ongelmaluottojen madrani.!

Ylivelkaantuminen ja sen estaminen

Maksuvaikeuksien valttdmiseksi tarvitaan realistinen arvio lainanhakijan maksukyvyn
riittdvyydestd. Tama edellyttda kuluttajalta hyvaa talouslukutaitoa ja luotonantajalta
lainanhakijan luottokelpoisuuden arviointia. Naista toimenpiteista huolimatta yllattavat
vastoinkdymiset voivat aiheuttaa maksuvaikeuksia. Pahimmassa tapauksessa
luotonhakija ei ymmarri eri luottovaihtoehtojen todellisia kustannuksia eika osaa

verrata niitd maksukykyynsa pidemmalla aikavililld. Suomen Asiakastiedon mukaan jo

[5]

yli 380 000 henkil6lld on maksuhairiomerkinta." Ensimméainen maksuhéiriomerkinta

on usein tullut kulutusluotosta.

Positiivinen luottorekisteri auttaisi muodostamaan kattavan tilannekuvan
velkaantumisesta ja estiméén tilanteita, joissa lisdd lainoja myonnetdan henkildille, joilla
on ennestaankin kestiméton maara velkoja. Asia on nyt ajankohtainen, silla
oikeusministerio julkaisi syyskuussa 2018 selvityksen positiivisia luottotietoja koskevan
jarjestelmén edellytyksista. Selvityksesséd puolletaan rekisterin perustamista.

4. Finanssivalvonnan mukaan luottolaitoksien asuntolainoista 1,5 % oli ongelmalainoja (eli jarjestimattomia
lainoja) kesdkuun 2018 lopussa, mutta kulutusluotoista osuus oli 3,7 % (http://www.finanssivalvonta.fi/fi/
Tiedotteet/valtari/Pages/pankkisektori_300618.aspx).

5. Valtakunnanvoudinviraston mukaan vuoden 2017 lopussa Suomessa oli ulosotossa 2,3 mrd. euron edestd muita
yksityisoikeudellisia saamisia kuin elatusapuja. Luku oli noin 200 milj. euroa suurempi kuin vuotta aiemmin.

6. Suomen Asiakastiedon tiedote 2.3.2017: "Valmiiksi ylivelkaantuneet hakevat lisda luottoja”.
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Viime vuosien ilmiot — alhainen korkotaso, pidemmit asuntolainat, lyhennysvapaat,
suuret yhtilainaosuudet, velkarahoitteisen asuntosijoittamisen lisddntyminen ja
kulutusluottojen tarjonnan monipuolistuminen — ovat lisdnneet velkaantuneisuutta ja
hamartineet kokonaiskuvaa velkaantumisen riskeista.

Huolena on, ettd velkaantumisen kasvu lisdd asuntomarkkinoiden ja koko
kansantalouden héiridalttiutta. Mitd useammalla kotitaloudella on paljon velkaa, sita
herkemmin kotitaloudet reagoivat taloustilanteen muutoksiin kulutustaan
sopeuttamalla. Kulutuksen supistuminen puolestaan vaikuttaa negatiivisesti
kotimarkkinayrityksiin ja tyollisyyteen. Yritysten heikko toimintaympéristo voi aiheuttaa
tappioita pankeille ja vihentda pankkien lainanantoa laskusuhdanteessa. Nama tekijat
yhdessi heikentiisivit taloustilannetta entisestdén.

Valtiovarainministerio perusti syksylla 2018 tyoryhmaén selvittiméén toimenpiteita,
joilla yksityishenkil6iden, kotitalouksien ja asuntoyhteisdjen liiallista velkaantumista ja
sen negatiivisia vaikutuksia reaalitalouteen voitaisiin ehkaistd nykyista tehokkaammin.
Tyoéryhmaén tehtédvana on arvioida mahdollisia keinoja seké kotimaisten etta
kansainvilisten kokemusten perusteella ja tehda tarpeelliset muutosehdotukset
kansalliseen lainsaadant6on. Suomen Pankki on aktiivisesti mukana tyoryhman tyossa ja

arvioi eri vaihtoehtojen vaikutuksia.”

Suomen makrovakausvalineistoon tulisi lisatd muissa maissa toimiviksi osoittautuneita

vilineitd.® Suomessa kiytettivissi olevilla makrovakausvilineilld ei voida ottaa
huomioon kotitalouksien lainanhoitokyky4, jota usein arvioidaan esimerkiksi velan tai
velanhoitomenojen suhteella lainanhakijan tuloihin. Nykyinen, kaikkien
reaalivakuuksien arvoon suhteutettu lainakatto tulisi puolestaan muuttaa ostettavan
asunnon arvoon suhteutetuksi lainakatoksi, mika on vallitseva kiytdnt6 monissa maissa.
Vilineita tulee kehittda kokonaisuutena niin, etti ne tarvittaessa hillitsevat
kotitalouksien velkaantumista lainanantajan ja lainan tyypista riippumatta.

Rakentaminen ja kiinteistosijoittaminen vilkasta

Uusia kerrostaloasuntoja on rakennettu poikkeuksellisen vilkkaasti vuodesta 2015
lahtien (kuvio 3). Myonnettyjen rakennuslupien maara on kuitenkin alkanut pienentyé,
mika ennakoi rakentamisen viahentyvian. Vuosina 2018—2019 uusia kerrostaloasuntoja
valmistuu edelleen runsaasti. Runsas rakentaminen kasvukeskuksissa on
todennakoisesti osaltaan hillinnyt vanhojen asuntojen hintojen nousua ja kauppaa, eika
merkkeja asuntomarkkinoiden laaja-alaisesta ylikuumenemisesta ole. Asuntojen
hintojen kehitys on kuitenkin eriytynyt merkittavasti sekd asunnon sijainnin ettd koon
mukaan. Paakaupunkiseudun kerrostaloyksiot ovat kallistuneet eniten.

Kuvio 3.

7. Selvityksen on maira valmistua maaliskuun 2019 loppuun mennessa. Ks. tarkemmin https://vm.fi/artikkeli/-
/asset_publisher/tyoryhma-selvittamaan-kotitalouksen-velkaantumisen-rajoittamista.

8. Suomen Pankin (vakausarvio 16.5.2018) lisaksi mm. Euroopan jérjestelmariskikomitea (varoitus Suomen
asuntomarkkinoiden haavoittuvuuksista 22.9.2016) ja Kansainvélinen valuuttarahasto (lausunto Suomen
taloudesta 6.11.2018) ovat arvioineet, ettd lainanhakijan tuloihin sidotut makrovakausvilineet olisivat Suomessa

hy6dyllisia kotitalouksien velkaantumisen hillitsemiseksi.
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https://www.suomenpankki.fi/globalassets/fi/media-ja-julkaisut/tiedotteet/imf-2018/finland-2018-article-iv-concluding-statement-final.pdf

Uusien kerrostaloasuntojen rakentaminen poikkeuksellisen
vilkasta
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Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Vuokratonteille rakennettujen uudiskohteiden méara on kasvanut viime vuosina.

Sijoittajat omistavat vuokratontin ja perivit tontille rakennetulta taloyhti6ltd vuokraa.
Rakennusyhticiden kannalta etuna on, ettd rakennusvaiheessa niiden pdaomaa sitoutuu
viahemman, kun niiden ei tarvitse ostaa tonttia. Vuokratonteille rakennettuja taloyhtioita
markkinoidaan alhaisemmilla myyntihinnoilla, mutta ndiden taloyhtioiden vastikkeet
ovat kalliimmat kuin omalle tontille rakennetulla taloyhtiolla. Huoneistokohtainen osuus
tontista ei sisélly huoneiston velattomaan hintaan, eika vuokravastikkeen maksaminen
pienenna tontin huoneistokohtaista hintaa, jos omistaja paattaa lunastaa tontin vasta
myohemmin. Lisdksi vuokraa yleensi korotetaan sddnnollisesti, ja tontin lunastushinta
nousee muiden hintojen mukana."" Riskini on, etti suuret yhtiélainaosuudet ja tonttien
eriyttdiminen asuntokaupassa heikentivit ostajien kykya arvioida asunnon
kokonaishintaa ja asumiskustannuksia.

Toimitilarakentaminen on ollut vuoden 2018 aikana vilkasta mutta historiaansa ndhden
maltillista. PAdosa rakennusliikkeiden aktiivisuudesta keskittyy toimitilarakentamisen
sijasta asuntorakentamiseen.

Kiinteistomarkkinoiden kaupankaynti on jatkunut Suomessa vilkkaana. KTT

9. Tontteihin sijoittavat etenkin kiinteistorahastot, joiden omistajina ovat pddosin kotimaiset institutionaaliset
sijoittajat.

10. Tontin lunastushinta voidaan sitoa esimerkiksi elinkustannusindeksiin.
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Kiinteistotiedon mukaan merkittdvien kiinteistokauppojen volyymi oli vuoden 2018
kolmella ensimmaisella neljanneksella 5,6 mrd. euroa (kuvio 4), mika on kuitenkin noin

neljinneksen vihemmin kuin vuotta aiemmin.""!

Kuvio 4.

Suomen kiinteistémarkkinoiden kaupankéynti vilkasta
viime vuosina
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Ammattimaisten sijoittajien tekemien merkittavien kiinteistokauppojen arvo
tilatyypin mukaan.
Léahteet: KTT ja Suomen Pankin laskelmat.

12.11.2018
eurojatalous.fi

Kansainvilisten sijoittajien kiinnostus Suomen kiinteistémarkkinoita kohtaan on
pysynyt suurena. Ulkomaisten sijoittajien osuus kauppojen kokonaisvolyymista oli
vuoden 2018 kolmen ensimmaisen neljanneksen aikana 58 %. Ulkomaisten sijoittajien
kasvanut osuus heijastelee sijoittajien tuottohakuisuutta ja halua hajauttaa
kiinteistosijoituksiaan. Liikekiinteistojen arvot ovat nousseet Euroopassa keskeisilla
markkinoilla. Hintojen nousun takia tuottoja on alettu hakea myos Suomesta, missa on
hyva infrastruktuuri ja toimivat vuokramarkkinat. Etenkin pdidkaupunkiseudulle
valmistuu paljon liiketilaa ja toimistoja, mika lisaa kilpailua kauppakeskusten ja
toimistokohteiden vililld. Digitalisaatio ja verkkokauppa muuttavat kaupankdynnin

muotoja, ja riskini on, ettei asiakkaita riita kaikkiin kohteisiin.

Suomalaisten pankkien vakavaraisuus edelleen
Euroopan parhaita

Suomalaisten luottolaitosten kannattavuus heikkeni hieman vuoden 2018 ensimmaisella

11. Suuret yksittéiset transaktiot, kuten Spondan myynti Blackstonelle, selittavat kuitenkin suuren osan vuoden

2017 kaupoista.
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puoliskolla. Oman pddoman tuotto vuonna 2017 oli ldhes 8 %, mutta vuoden 2018
ensimmaiselld puoliskolla vajaat 7 %. Kannattavuuden heikentymista selittaa etenkin
pankkien kulujen kasvu. Luottolaitosten kannattavuus ja maksuvalmius ovat molemmat
Suomessa hieman EU-alueen keskiarvoa parempia.

Suomen luottolaitossektorin vakavaraisuus heikkeni hieman vuoden 2017 lopusta
kesdkuun 2018 loppuun, mutta se on edelleen selvisti EU-alueen keskiarvoa parempi.
Luottolaitosten ydinvakavaraisuus oli kesikuun 2018 lopussa 20,4 % ja
kokonaisvakavaraisuus 22,8 % (kuvio 5), kun keskiméariinen ydinvakavaraisuus EU-
alueella oli 14,9 %. Vakavaraisuuden lievaa heikkenemisti selittdd ennen kaikkea

yrityslainakannan kasvu vuoden 2018 ensimmaiselld puoliskolla.

Luottolaitosten omavaraisuusaste (leverage ratio) on pysynyt vakaana: kesakuun 2018
lopussa omavaraisuusaste oli 6,7 %, kun se vuoden 2017 lopussa oli 6,8 %. Baselin
pankkivalvontakomitean ehdotus ensisijaisten omien varojen vihimmaéisvaateeksi on 3
%, joten tdhan nahden suomalaisilla pankeilla oli kesikuun 2018 lopussa keskiméaérin yli

kaksinkertaisesti omia varoja.
Kuvio 5.

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus jatkuu vahvana
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Léhde: Finanssivalvonta.
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Suomalaiset talletuspankit rahoittavat antolainaustaan talletusten lisaksi

markkinaehtoisesti. Markkinaehtoista rahoitusta on varainhankinnasta reilu puolet (54

%). Tamai altistaa pankit muutoksille rahoituksen saatavuudessa ja hinnassa."*

12. Rakenteellista rahoitusvajetta eli luottojen ja talletusten suhdetta kuvaava LTD-tunnusluku kasvoi vuoden
2017 lopun 122 prosentista kesikuun 2018 lopun 131 prosenttiin. EU-tasolla LTD oli keskimé&éarin 119 %
maaliskuun lopulla 2018. Suomessa toimii my6s luottolaitoksia, jotka eivit ota lainkaan vastaan yleisotalletuksia,

vaan rahoittavat kaiken antolainauksensa markkinaehtoisesti. Koko luottolaitossektorin LTD-luku olikin kesdkuun
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Suomen luottolaitossektori on suuri, keskittynyt ja vahvasti kytkeytynyt muiden
pohjoismaiden rahoitusjarjestelmiin. Suomen ja muiden pohjoismaiden
rahoitusjarjestelmit ovat alttiita asuntomarkkinahairiille, koska kotitaloudet ovat
velkaantuneita ja pankkien asuntolainakannat suuria. Asuntomarkkinoiden hairiot
voivat vaikuttaa suomalaisten ja pohjoismaisten pankkien varainhankintaan, koska
pankit hakevat rahoitusta markkinoilta katetuilla joukkovelkakirjalainoilla.

Rahoitussektorin rakenteellisten haavoittuvuuksien vuoksi Suomessa otetaan kayttoon
rakenteellinen lisapadomavaatimus eli jarjestelmariskipuskuri. Puskurilla vahvistetaan
suomalaisten luottolaitosten vakavaraisuutta ja siten myos riskinsietokykya
rakenteellisten hiiriiden varalta. Finanssivalvonnan johtokunta paatti kesdkuussa 2018
asettaa jarjestelmariskipuskuriksi Nordealle 3 %, OP-ryhmille 2 %, Kuntarahoitukselle
1,5 % ja muille luottolaitoksille 1 %. Vaatimus tulee voimaan heindkuussa 2019.

Nordean kotipaikkamuutos korostaa pankkiunionin
merkitysta

Nordean kotipaikan siirtymisen jalkeen Suomen pankkisektori on Euroopan suurimpia
suhteessa kotimaan talouden kokoon. Nordea on kotimaansa talouden kokoon
suhteutettuna Euroopan pankkiunionimaiden suurin yksittdinen luottolaitos."3!
Kotipaikan vaihdoksen jilkeen vastuu Nordean vakavaraisuusvalvonnasta on Euroopan
keskuspankilla. Kaytdnnon valvontatyostd huolehtivat Euroopan keskuspankki ja
Finanssivalvonta tiivissa yhteistyossd. Muut pohjoismaiset valvojat osallistuvat
valvontaan valvontakollegion jasenini. Nordealla on muissa pohjoismaissa
luottolaitostoimintaa harjoittavia tytaryhtioita, esimerkiksi kiinnitysluottopankkeja,
jotka ovat sijaintimaan valvonnassa.

Euroopan pankkiunionilla ei ole yhteistd talletussuojajarjestelméa. Jarjestelma olisi
tirked Suomen kaltaiselle maalle, jolla on suuri ja keskittynyt pankkisektori. Uskottava
yhteinen talletussuojajérjestelma ehkaisee talletuspakoja kriisitilanteissa ja lisda
luottamusta pankkijarjestelmédédn. Pankkien maksut talletussuojajarjestelmain voitaisiin
madritella riskiperusteisesti. Téalloin suuremman riskin pankit maksaisivat korkeampia
maksuja kuin vahariskiset pankit. On myos tarkeés, ettd pankkien altistumia
kotivaltionsa riskeille vihennetéan.

Kansainvaliset rahoitusvakausuhkat kasvaneet

Epéavarmuus kansainvilisilla rahoitusmarkkinoilla kasvoi syksylla 2018, mika on nakynyt
etenkin osakemarkkinoilla volatiliteetin kasvuna ja hintojen laskuna (kuvio 6).
Nousevien talouksien valuuttojen viimeaikainen heikkeneminen suhteessa dollariin ja
sen vaikutukset yksityisen sektorin velkakestavyyteen herattavat huolta globaalin
rahoitusvakauden nikokulmasta. Euroalueella epavarmuus keskittyy edelleen Italiaan,

2018 lopussa 189 %.
13. Nordean konsernitase vuoden 2017 tilinpaatoksessa oli 582 mrd. euroa, mika oli noin 2,6 kertaa niin suuri kuin
Suomen bruttokansantuote samana vuonna. Ks. myo6s https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2018 /nordean-

kotipaikka-siirtyi-suomeen-pankkisektori-kasvoi-yhdeksi-euroopan-suurimmista/.
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jossa valtionlainojen korot ovat nousseet toukokuusta 2018 asti. Poliittinen epavarmuus
on myos laskenut viime kuukausina italialaisten pankkien osakekursseja ja nostanut
niiden luottoriskeiltd suojautumisen hintaa johdannaismarkkinoilla (CDS-hinnat).

Kuvio 6.

Rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus kasvanut syksylla
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Kolme keskeisintd Suomeen kohdistunutta kansainvalistd rahoitusvakausuhkaa liittyy
kansainvilisten arvopaperimarkkinoiden korjausliikkeeseen, euroalueen valtioiden

velkakestavyyteen ja pankkisektorin ongelmiin seka Ruotsin asuntomarkkinoiden

riskeihin."# Riskien toteutumisen todennikoisyys on osittain kasvanut kevéin 2018
jalkeen. Alhaiset riskilisit ja korkeat arvostustasot altistavat kansainviliset
arvopaperimarkkinat hintojen ja riskilisien #killiselle korjausliikkeelle.
Rahoitusmarkkinoilla jo koetut korjausliikkeet eivit kuitenkaan ole aiheuttaneet laaja-
alaisia tai pitkdaikaisia hairiita rahoituksen vélityksessa. Italian julkisen sektorin suuri
velkaantuneisuus yhdistettyni pankkisektorin haavoittuvuuksiin ja poliittiseen
epavarmuuteen muodostavat selvasti aikaisempaa suuremman uhkan euroalueen
rahoitusvakaudelle. Ruotsin asuntomarkkinoihin kohdistuu riskeja. Epavarmuus
asuntomarkkinoilla jatkuu yha tavanomaista suurempana, vaikka asuntojen hintojen
kehitys on jatkunut tasaisena sen jalkeen kun hintojen lasku taittui alkuvuonna 2018.

Lontoo on Euroopan padomamarkkinoiden keskus, mutta kun Iso-Britannia eroaa
EU:sta, tima asia voi muuttua. Erityisesti sopimuksettomalla Ison-Britannian erolla
EU:sta, eli brexitilld, olisi rahoitusvakauden nikokulmasta merkittavia vaikutuksia,

14. Ks. Koskinen ja Laakkonen (2018) Riskilisien dkillinen kasvu arvopaperimarkkinoilla edelleen suurin

kansainvilinen rahoitusvakausuhka. Euro & talous -analyysiartikkeli.
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koska toimintojen siirtaiminen Lontoosta Manner-Eurooppaan ei ole yksinkertainen asia.
Viime aikaisista positiivisista neuvotteluuutisista huolimatta riskit EU:n ja Ison-
Britannian suhteiden uudelleen jirjestimiseen ovat edelleen merkittavia.!s!

Brexitin vakausriskit voivat kdyda toteen monien kanavien kautta. Riskeja ovat
reaalitalouden heikkeneminen, markkinavolatiliteetin kasvu epavarmuuden lisddntyessa
seki lainsaadannon rajoitukset rahoitusalan toimijoihin ja toimintoihin. Merkittavimmaét
riskit liittyvat toimintojen tarjoamisen edellytyksiin Isosta-Britanniasta EU:n alueelle ja
toisinpadin (mahdolliset toimiluvat), johdannaissopimuksiin, vakuutusten tarjontaan seka
niiden arvopapereiden kohteluun, joilla kdydaan kauppaa Lontoossa. Valvojat ja
viranomaiset ovat kehottaneet markkinatoimijoita valmistautumaan tulevaan riittavan
ajoissa.

Digitalisaatio korostaa kyberturvallisuutta

Digitaalinen teknologia ja sen mukanaan tuomat uudet toimintamallit muokkaavat
rahoitustoimialaa. Taman lisdksi tulevaisuuden pankkitoiminta kohtaa uusia merkittdvia
haasteita, kuten kyberturvallisuuden ja ilmastonmuutoksen.

Finanssitoimialan digitalisaatio on herattanyt paljon keskustelua jo muutaman vuoden

ajan.l"® Alan sidntelyn kannalta keskeinen haaste on 16yti4 sopiva tasapaino
rahoitusvakauden ja innovaation valilla. Tavoite on, ettd niin kuluttajat kuin yrityksetkin
hyotyvit uusista innovaatioista, samalla kun rahoitusjarjestelma pysyy vakaana ja
turvallisena ja ottaa kaikkien vaestonosien tarpeet huomioon. Digitalisaatio mahdollistaa
uusien liiketoimintamallien hyodyntdmisen finanssitoimialalla, ja selkeimmat esimerkit

ovat nahtavissid maksamisessa.

Maksupalveludirektiivi auttaa tuomaan markkinoille uusia helppokayttoisia
vahittdismaksamisen palveluja, ja pikamaksaminen varmistaa, etti ndma maksut
toteutuvat vilittomasti. Jos maksamisessa hydodynnetidn vield lahimaksamista, nama
teknologiat yhdessd mahdollistavat, ettd kayttdja kokee sen lahes yhta nopeaksi ja

vaivattomaksi kuin kiteiselld maksamisen.™”?

Kyberriskit ovat digitalisaation kdantépuoli, ja niiden merkitys korostuu, kun
rahoituspalvelut digitalisoituvat. Suomalaisten pankkien kyberriskeja valvotaan
perusteellisesti operatiivisina riskeina. Viime aikoina on alettu tutkia myos
kyberturvallisuuden jirjestelmitason riskeji, joita voi syntyd, jos riskit keskittyvat
yksittéisille ja jarjestelmin kannalta merkittaville toimijoille tai jos vahingot paasevét

nopeasti leviimiin rahoitusjirjestelmassd.™® On syyti ottaa huomioon myds se
mahdollisuus, etti finanssikriisin voi aiheuttaa finanssialan ulkopuolelta tuleva uhka tai
maksu- ja selvitysjarjestelmissa tapahtuva hairio.

15. Artikkelia kirjoitettaessa ei ole vield selvaa, hyviksyyko Ison-Britannian parlamentti erosopimuksen joulukuun
11. paiva.

16. Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/2/pohjoismaiset-pankit-muuttuvat-digiaikaisiksi/.

17. Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2018 /lahimaksu-korvaa-pin-maksuja-ja-kateista/ .

18. Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2017/kyberriskit-huomioitava-jotta-rahoitusvakaus-sailyy/ .
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limastonmuutos rahoitusalan huolena

Ilmastonmuutos on merkittdva ldhivuosien ja vuosikymmenien haaste. Vaikka
ilmastonmuutoksen merkittdvimmat vaikutukset nakyvat arvioiden mukaan vasta
vuosisadan puolenvilin jalkeen, muutoksia sddn ddri-ilmidissa on havaittavaissa jo nyt.

Ilmastonmuutos aiheuttaa rahoitussektorille aineellisia ja siirtymaériskeji. Aineellisilla
riskeilla tarkoitetaan sdan aari-ilmiciden, kuten myrskyjen ja tulvien, aiheuttamia
taloudellisia vahinkoja. Vakuutetut vahingot jaavat vakuutusyhtividen ja
vakuuttamattomat vahingon kéarsijan maksettaviksi. Myos pankeille voi tulla tappioita,
kun vahingon kirsijalla on lainaa ja hdnen lainanmaksukykynsa heikkenee ja/tai lainan
vakuus menettdi arvoaan. Jos jostain alueesta tulee ilmastonmuutoksen vuoksi
vakuutuskelvoton, tim& nikyy yritysten tuotantolaitosten ja yleisemminkin uusien
kiinteistdjen sijainnissa. Vanhat kiinteist6t menettivit arvoaan, ja on mahdollista, ettda
ne eivit kelpaa lainan vakuudeksi.

Siirtymariskeilla tarkoitetaan yritysten mahdollisia vaikeuksia, kun ne muuttavat
liiketoimintamalleja hiili-intensiivisista vihapaastoisiin. Ilmastopolitiikan lisdksi
muutokseen vaikuttavat teknologinen kehitys ja kuluttajien mieltymykset. Yrityksen arvo
voi laskea merkittavisti siirtymivaiheen aikana, jos yrityksen liikevaihdosta merkittava

osa tulee hiili-intensiivisesta liiketoiminnasta.

Keskuspankit ja finanssivalvojat ympiri maailmaa ovat alkaneet tuoda esiin
pohdintojaan, miki on ilmastoriskien merkitys rahoitusvakaudelle. Suomen Pankki on
mukana viranomaisten yhteistyoverkostossa, joka parantaa ymmarrysta ilmastoriskeista
jaluo kehikkoa parhaista tavoista ottaa ilmastoriskit huomioon. N&ita periaatteita on
tarkoitus tuoda finanssitoimialalle yhteisty0ssa sddntelijoiden ja finanssitoimijoiden
kanssa.

Avainsanat

velkaantuminen, rahoitusvakaus, pankkisektori, kulutusluotot, ilmastonmuutos,
digitalisaatio, asuntoluotonanto
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ENNUSTETAULUKOT

Ennuste vuosille 2018-2021

Suomen talouden ennuste vuosille 2018—2021.

Joulukuu 2018

1. HUOLTOTASE, MAARAT

Viitevuoden 2010 hinnoin, prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2017
Bruttokansantuote markkinahintaan 2,8
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 3,5
Tavaroiden ja palveluiden vienti 75
Yksityinen kulutus 1,3
Julkinen kulutus -0,5
Yksityiset kiinteat investoinnit 4,6
Julkiset kiinteat investoinnit 1,8

Lahde: Suomen Pankki.
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2021°

1,4

2,5

2,8

1,2

0,7

21

1,2
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2. KYSYNTAERIEN VAIKUTUS KASVUUN'

BKT, maaran prosenttimuutos

Nettovienti

Kotimainen kysynta pl. varastojen muutos

Siita: Kulutus

Investoinnit

Varastojen muutos ja tilastollinen ero

' Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

Lahde: Suomen Pankki.

2017

2,8

14

1,5

0,6

0,9

-0,1

2018¢

27

0,2

2,4

1,6

0,7

01

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

2019¢

1,9

0,3

1,5

1,2

0,3

0,0

2020°¢

1,7

0,2

1,5

11

0,4

0,0

2021¢

1,4

01

13

0,8

0,4

0,0



3. HUOLTOTASE, HINNAT

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Bruttokansantuote markkinahintaan

Tavaroiden ja palveluiden tuonti

Tavaroiden ja palveluiden vienti

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Yksityiset kiinteat investoinnit

Julkiset kiinteat investoinnit

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut

Lahde: Suomen Pankki.

2017

13,7

0,8

101,3

35

1041

31

12,5

11

11,9

-0/1

12,8

1,8

12,4

1,4

102,8

-0,3

2018¢

15,2

13

104,8

35

107,5

33

13,8

11

12,2

0,3

15,1

2,0

15,2

25

102,6

-01
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2019¢

16,7

1,3

107,2

23

110,0

23

15,3

1,3

14,2

1,8

17,9

25

18,3

26

102,6

0,0

2020°

118,8

1,8

109,3

20

12,0

1,8

171

1,6

116,6

2]

120,6

23

120,8

2,2

102,5

-0,2

2021°

120,9

11911

2,2

123,0

1021

-0,3



4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Bruttokansantuote
markkinahintaan

Tavaroiden ja palveluiden
tuonti

Kokonaistarjonta

Tavaroiden ja palveluiden vienti

Kulutus

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Kiinteat investoinnit

Yksityiset kiinteat investoinnit

Julkiset kiintedt investoinnit

Varastojen muutos ja
tilastovirhe

% edellisen vuoden
kokonaiskysynnasta

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

2017

223 843

36

85 446

71

309 289

45

86 250

10,8

173107

1,5

121874

24

51233

5,8

40 437

6,4

9141

33

354

=01

2018¢

232 87

4,0

90 781

6,2

323652

4,6

92 055

6,7

178 346

3,0

125 641

31

52704

29

52 286

55

42769

5,8

9 517

41

965

0,2

2019°

240 403

3,2

95 322

50

335725

37

97 422

5,8

183 868

31

130 288

37

53 580

1,7

54 335

3,9

44 824

48

9 510

-0/

100

-0,3

2020°

248 952

36

99 764

47

348 716

3,9

102 219

49

189 745

3,2

134 517

3,2

55228

31

56 672

43

46 925

47

9747

25

80

0,0

2021°

256 776

31

104 150

4.4

360 926

3,5

106 642

43

195 335

29

138 526

3,0

56 810

29

58 868

3,9

48 819

40

10 049

31

80

0,0



4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Kokonaiskysynta 309289 323652 335725 348716 360926
45 4,6 37 3,9 35
Kotimainen kokonaiskysynta 223039 231597 238303 246497 254283
2,3 3,8 2,9 3,4 3,2
Lahde: Suomen Pankki.
5. HUOLTOTASE, % BKT:sta
Kayvin hinnoin
2017  2018° 2019° 2020° 2021°
Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 38,2 39,0 39,7 40,1 40,6
Tavaroiden ja palveluiden vienti 38,5 39,5 40,5 41 41,5
Kulutus 773 76,6 76,5 76,2 76,1
Yksityinen kulutus 54,4 54,0 54,2 54,0 53,9
Julkinen kulutus 229 22,6 223 22,2 221
Kiinteat investoinnit 22) 22,5 22,6 22,8 22,9
Yksityiset kiinteat investoinnit 181 18,4 18,6 18,8 19,0
Julkiset kiinteat investoinnit 41 41 4,0 39 3,9
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,2 0,4 0,0 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 138,2 139,0 139,7 140,11 140,6
Kotimainen kokonaiskysynta 99,6 99,5 99,1 99,0 99,0

Lahde: Suomen Pankki.
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6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2005 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,
2005 =100

Kuluttajahintaindeksi, 2005 =100

Yksityisen kulutuksen hinta

Yksityisten investointien hinta

Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta

Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta

Arvonlisdyksen hinnat

BKT tuottajahintaan

Yksityinen sektori

Julkinen sektori

Lahde: Suomen Pankki.

2017

101,2

0,8

120,6

0,8

12,5

11

12,8

1,8

1041

31

101,3

3,5

13,8

0,9

13,9

1,3

12,9

2018¢

102,4

1,2

122,0

11

13,8

11

15,1

2,0

107,5

33

104,8

35

15,6

1,6

116,0

1,9

13,5

0,5
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2019¢

103,8

13
1237
13
15,3
13
17,9
25
110,0
23
107,2

23

17,4
1,6
17,8
1,5
15,5

1,8

2020°

105,4

16

125,5

15

1n71

16

120,6

23

12,0

1,8

109,3

2,0

19,3

16

119,6

1,5

118,0

2]

2021¢

107,2

17

1277

17

19,2

17

123,0

1,9

13,7

1,5

m.3

1,8

1217

2,0

121,9

1,9

120,5

2,2



7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2017 2018° 2019° 2020° 2021°
Koko talous
Ansiotaso 0,2 1,8 2,4 27 2,4
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti  -1,2 1,3 1,8 3,0 2,5
Yksikkotyokustannukset -2,8 1,0 0,6 1,6 1,4
Tuottavuus tyollista kohti 1,7 0,3 1,2 1,3 11
Ldhde: Suomen Pankki.
8. TYOVOIMATASE
1 000 henkea ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
2017  2018° 2019° 2020° 2021°
Tyovoimatiedustelun mukaan, 15 — 74-vuotiaat
Tyolliset 2474 2534 2552 2 561 2569
11 2,4 07 0,4 0,3
Tyottomat 234 207 199 194 194
-0,9 -1,3 -4 -2.3 -0,4
Tybévoima 2708 2741 2751 2756 2763
0,9 1,2 0,3 0,2 0,3
Tyoikdinen vaesto, 15 — 64-vuotiaat 3451 3438 3426 3419 3413
-0,3 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2
Tyovoimaosuus, % 65,8 66,5 66,7 66,9 672
Tyottomyysaste, % 8,6 76 7,2 71 70
Tyodllisyysaste, 15 — 64-vuotiaat, % 69,6 71,6 72,3 72,6 72,9

Lahde: Suomen Pankki.
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9. JULKISYHTEISOJEN TULOT, MENOT, RAHOITUSASEMA JA

VELKA

2017 2018° 2019° 2020° 2021°
% BKT:sta
Julkisyhteisdjen tulot 53,3 52,2 51,7 51,7 51,5
Julkisyhteis6jen menot 54,0 53,1 52,3 52,0 51,9
Julkisyhteis6jen perusmenot 53,0 52,2 51,5 51,2 51,1
Julkisyhteisojen korkomenot 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto -0,7 =09 -0,7 -0,3 -0,3
Valtion nettoluotonanto -1,8 -1,9 -0,9 -0,5 -0,5
Kuntien nettoluotonanto -0/ -0,4 -0,5 -0,5 -0,4
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 1,2 1,4 0,8 0,7 0,6
Julkisyhteisojen perusrahoitusasema 0,3 0,0 0,2 0,5 0,4
Julkisyhteis6jen rakenteellinen
rahoitusasema 03 10 10 08 02
Julkisyhteisdjen velka (sulautettu, EDP) 61,3 59,4 59,0 579 571
Valtion velka 473 459 45,4 443 43,5
Kokonaisveroaste 433 424 42,0 421 42,0
Kaypiin hintoihin, mrd. euroa
Julkisyhteisojen nettoluotonanto -1,5 -2 -1,6 -0,8 -0,9
Valtion nettoluotonanto -4,0 —-4.3 2,2 -1,2 -1,4
Kuntien nettoluotonanto -03 -09 -1,2 -1,3 -1,0
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 2,8 3,2 1,9 1,7 1,5
Julkisyhteisdjen velka (sulautettu, EDP) 1373 138,4 1417 144,2 146,5

Lahde: Suomen Pankki.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



10. MAKSUTASE

Mrd. euroa

2017
Tavaroiden ja palveluiden vienti 86,3
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 85,4
Tavaroiden ja palveluiden tase 08
(kansantalouden tilinpidon mukaan)
% BKT:sta 0,4
Tuotannontekijakorvaukset, netto (+ 03
tilastollinen ero)
Tulonsiirrot, netto -2]
Vaihtotase, netto -1,5
Nettoluotonanto, % BKT:sté
Yksityinen sektori 0,0
Julkinen sektori -07
Vaihtotase, % BKT:sta -07

Lahde: Suomen Pankki.

2018¢

921

90,8

13

0,5

0,0
-0,9

-0,9
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2019¢

974

95,3

21

0,9

0,7
-07

0,0

2020°

102,2

99,8

2,5

1,0

0,5
-0,3

01

2021¢

106,6

104,

25

1,0

0,5
-0,3

01



11. KOROT

Prosenttia

3 kk:n euribor’

Uusien nostettujen lainojen keskikorko?
Lainakannan keskikorko?
Talletuskannan keskikorko>

10 vuoden obligaatiokorko1

1,8

14

01

0,5

1,8

13

01

0,7

' Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

1,9

14

01

0,8

2020°

0,0

2/

16

0,3

1,0

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

takaisinostosopimukset).

3 Suomen luottolaitosten talletukset kotitalouksilta ja yrityksilta.

Lahde: Suomen Pankki.
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2021°

0,3

23

1,9

0,5

1,2



12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

Eurojarjestelman asiantuntijoiden ennuste

Bruttokansantuote, mdaran prosenttimuutos

edellisestd vuodesta
Koko maailma
Yhdysvallat

Euroalue

Japani

Tuonti, md@aran prosenttimuutos
edellisesta vuodesta

Koko maailma
Yhdysvallat
Euroalue
Japani

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos
edellisesta vuodesta

Suomen vientimaiden tuonti

Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl.
6ljy), kansallisina valuuttoina

Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl. 6ljy),

euroina

Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,
dollareina

Oljyn hinta, dollaria/barreli’

2017

3,6

2,2

25

1,7

5,2

46

4]

35

128,8

5,8

109,2

33

104,4

3,0

18,2

21,5

54,4

2018¢

36

29

1,9

0,9

47

47

27

27

133,6

3,8

14,3

47

105,4

0,9

124,4

5,2

71,8
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2019¢

33

25

17

1,0

37

4]

42

2,3

138,2

34

18,6

3,8

109,3

37

177

54

67,5

2020°

3,4

2,0

17

01

37

3,2

4,2

1,8

143,3

37

121,4

23

m,8

23

122,2

3,8

66,8

2021¢

33

1,8

1,5

0,7

3,9

29

3,6

23

148,2

3,5

1241

2,2

14,3

2,2

1274

43

65,9



12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

235 320 -6,0 -1 -1,3
Suomen laaja nimellinen efektiivinen
Jaluuttakurss] 956 92,2 92,1 92,1 92,1

-03 -36 0,0 0,0 0,0
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 113 118 113 113 113

2] 4,5 -3,8 0,0 0,0
1 Valuuttakurssi vahvistuu, kun indeksei laskee, 2010 = 100.
Lahde: Suomen Pankki.
13. VERTAILU: NYKYINEN JA KESAKUUN 2018 ENNUSTE

2018° 2019° 2020° 2021°

BKT, prosenttimuutos 2,7 1,9 17 1,4
kesakuu 2018 29 2,2 1,7
Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), % 1,2 1,3 1,6 1,7
kesdkuu 2018 0,9 1.0 1.5
Vaihtotase, % BKT:st& -0,9 0,0 01 01
kesakuu 2018 0,9 0,7 0,9
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto, % BKT:sta -0,9 -0,7 -0,3 -0,3
kesakuu 2018 -0,8 -07 -0,4
Julkisyhteisojen velka (EDP), % BKT:st& 59,4 59,0 57,9 571
kesakuu 2018 60,2 59,5 58,3
Ty6ttomyysaste 76 7,2 71 7,0
kesdkuu 2018 8,0 77 75

Lahde: Suomen Pankki.
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Avainsanat

ennuste, taloustilanne, tunnusluvut
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