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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Oljyn hinnan lasku on vahvistanut talouskasvua
EU-alueella. Sieltd on syyta odottaa kysynnan
vetoa myds Suomen viennille. Venajan-vienti sen
sijaan supistuu jopa aiemmin ennakoitua jyrkem-
min. Viime vuosina tapahtunut Suomen vienti-
tuotannon pohjan rapautuminen ja kustannuskil-
pailukyvyn heikkeneminen kuitenkin varjostavat
nakymia. Viennin kilpailukykya tulisi pikaisesti
korjata sekd laadun etta hinnan osalta. Keinot
tahan pitaisi 16ytaa, vaikka yhteiskuntasopimus-
neuvottelut kariutuivat. Positiivisesta kehityksesta
huolimatta kansainvalinen talousymparisto on
yha epavarma. Viime aikoina on ilmennyt mm.
viitteité Kiinan talouskasvun tuntuvasta heikkene-
misesta. Tassa Suhdanteessa kuvaamme perus-
ennusteen lisdksi myos vaihtoehtoisia kehitysuria
ja niiden vaikutuksia.

Suhdanne-ennusteen ohella julkaisumme sisal-
taa artikkeleita ajankohtaisista aiheista. Siina on
my0s lyhyempid ns. erityisteemoja.

Julkaisun alkuun sijoitettu ensimmainen artik-
kelini kasittelee talouspoliittista tilannetta seka
euroalueella ettd Suomessa. Julkaisun lopun
artikkeliosuudessa Paavo Suni kirjoittaa Kiinan
talousnakymista. Tero Kuusi analysoi euroalu-
eelle luodun rakenteellisen alijgdman kasitteen
mittausongelmia. Mika Malirannan artikkelin aihe
on palkat, kilpailukyky ja tydpaikkarakenteiden
uudistuminen.

Erityisteemojen aiheita ovat vaihtoehtoiset kehi-
tysurat, Kiinan porssikupla ja Suomen julkisen
talouden rakennejaama.

Toivotan kaikille lukijoille hyvaa syksya ja antoisia
hetkia Suhdanteen parissa.

Helsingissa syyskuussa 2015
Markku Kotilainen
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EKP:N RAHAPOLIITTISET ELVYTYSTOIMET JATKUVAT
VUOTEEN 2017 SAAKKA

Euroalueen varovainen elpyminen on jatkunut
odotetusti. Oliyn hinnan lasku on vahvistanut ko-
titalouksien ostovoimaa. Kreikan ja Venajan/Uk-
rainan kriisit sekd monen maan julkisen sekto-
rin raskas velkataakka ovat kuitenkin osaltaan
vaikuttaneet tuotannon kasvuvahtia hidastavasti.
Euroalueen kokonaistuotannon arvioidaan kas-
vavan noin 1.5 prosenttia vuonna 2015 ja lahes
2 prosenttia vuonna 2016. Euromaiden valilla on
merkittavia eroja talouskasvussa. Suomi sijoittuu
kasvulla mitattuna maajoukon hantapaahan.

Finanssipolitiikka on monessa maassa kiristavaa
heikon julkisen talouden tasapainon ja suuren
velkaantuneisuuden vuoksi. Saksassa olisi elvy-
tysvaraa, mutta siellakin finanssipolitiikka on
l&ahinna neutraalia.

Kun kansallisen finanssipolitikan mahdollisuudet
ovat heikot, EU-maat ovat sopineet yhteisesta in-
vestointiohjelmasta, jolla pyritdan kdynnistdamaan
noin 300 miljardin euron arvosta investointeja
seka julkisella etta yksityisella rahoituksella. Nai-
den liséinvestointien kohteina ovat infrastruk-
tuuri, varsinkin laajakaista- ja energiaverkot

seka teollisten keskusten lilkenneinfrastruktuuri,
koulutus, tutkimus ja innovointi sekd uusiutuva
energia ja energiatehokkuus. Ohjelmaan kuuluu
my0s pk-sektorin rahoitustilanteen parantami-
nen. Rahoitus keratdaan EU-ohjelmista, Euroopan
investointipankilta, mahdollisilta muilta julkisilta

MARKKU KOTILAINEN

Tutkimusjohtaja
ETLA

rahoittajilta (mm. jasenvaltioilta) seka yksityisilta
toimijoilta. Ohjelman ongelma on se, etta siihen
sijoitettava "uusi” rahamaara on melko vaatima-
ton ja sen vaikutus riippuu keskeisesti yksityisten
sijoittajien sitoutumisesta projekteihin.

Oljyn ja muiden raaka-aineiden halpeneminen on
alentanut inflaatiota, mika on luonut tilaa kevyelle
rahapolitiikalle. Kun EKP laski 4. syyskuuta 2014
ohjauskorkonsa 0.05 prosenttiin, laskuvaraa ei
kaytdnndssa enada ole. Pankkien yliydn talletus-
korko on negatiivinen, -0.2 prosenttia. Pankit siis
joutuvat maksamaan tehdessaan talletuksia
keskuspankkiin.

Rahapolitiikka on viime aikoina jadnyt ns. epéata-
vanomaisten keinojen varaan. EKP ilmoitti jo vuo-
den 2014 kesdkuussa, etta se toteuttaa syys- ja
joulukuussa 2014 kohdennettuja pitkan aikavalin
uudelleenrahoitusoperaatioita (TLTRO). Niiden
tavoitteena oli tehostaa rahoituksen vélittymista
erityisesti pienille ja keskisuurille yrityksille. Ope-
raatioita on paatetty jatkaa myds tama jalkeen.

Tammikuussa 2015 EKP ilmoitti toteuttavansa
laajamittaiseen valtionlainojen (ja samalla yksi-
tyisten arvopapereiden) osto-ohjelman. Kun EKP
ostaa valtionlainoja, muiden rahoittajien kapa-
siteettia vapautuu muihin kohteisiin. Ohjelman
perusteena on deflaation pelko, jota raakadljyn
halpeneminen on entisestaan lisdnnyt. Arvopa-
periostojen mittaluokaksi paatettiin 60 miljardia
euroa kuukaudessa ja ne jatkuvat ainakin syys-
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kuuhun 2016 asti. Niitd jatketaan senkin jalkeen
siihen saakka kunnes inflaatio on pysyvasti
kohonnut kohti keskuspankin hieman alle 2
prosentin inflaatiotavoitetta.

Ostojen ensisijainen tarkoitus on alentaa yksityi-
sen sektorin rahoituksen pitkia korkoja ja tukea
siten investointikysyntad. Lisaksi ostot alentavat
edelleen valtionlainojen korkoja, miké helpottaa
my0s valtioiden rahoitustilannetta.

EKP:n mahdollisuudet rahapoaliittiseen lisdelvytyk-
seen ovat vahaiset. Keskuspankki voi kuitenkin
jatkaa arvopaperiostojaan pitkaan ja tarvittaessa
vield lisata elvytyksen maaraa. EKP:n padjohtaja
Mario Draghi viittasi tdhan 3.9.2015 pitdméassaan
katsauksessa. Rahapoliittisella elvytykselld on sen
rajoituksista huolimatta usean vuoden perspektii-
villa talouskasvua vahvistava vaikutus.

EKP:n kevyen rahapolitiikan konkreettisin vai-
kutus on se, etta korot sailyvat matalina ja euron
kurssi on heikompi kuin se muuten olisi. Korko-
jen mataluus ja runsas likviditeetti tukevat osake-
kurssien nousua. Joissakin maissa seurauksena
voi olla my6s asuntojen hintojen nousu. Muuta-
man vuoden tahtayksella riskind on varallisuus-
kuplien synty. Jos eurotalouksien elpyminen jat-
kuu ennakoidulla tavalla, elvytystoimien purka-
minen voidaan aloittaa vuoden 2017 paikkeilla,
jolloin pieni ohjauskoron nousukin voisi olla
mahdollinen.

Vuoden 2015 kevaalla ja keséalla euroalueen
akuutti kriisikysymys oli jalleen kerran Kreikka.
Maassa valtaan tullut uusi hallitus ei hyvaksy-

nyt maan toisen tukiohjelman ehtoja, vaan ryh-

tyi perumaan jo tehtyja sopeutustoimia seka esitti
vaatimuksen velkojen leikkaamisesta. Luottamus
Kreikan talouteen romahti, ja padomapako alkoi
uudelleen. Kesakuussa EKP joutui lopettamaan
Kreikan pankkien hatarahoituksen vakuuksien
puutteen takia, ja Kreikkaa uhkasi maksukyvyt-
tomyys. Tama pakotti maan hallituksen muutta-
maan kantaansa ja hyvéaksymaan uuden, monilta
osin aiempaa tiukemman sopeutusohjelman vasti-
neeksi kolmannelle rahoituspaketille. Virallinen so-
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pimus uudesta tukipaketista saatiin elokuun puoli-
vélissa. Kreikka saa sopimuksen mukaan noin 86
mrd. euron lainan Euroopan vakausmekanismilta
(EVM) ja IMF:Ité. Samalla Kreikka sitoutuu tiuk-
kaan tasapainotus- ja uudistusohjelmaan.

Néayttaa silta, ettd Kreikan akuutti kriisi on talla
erda saatu ratkaistua. Se osoitti, ettd viime vuo-
sina euroalueelle luodut vakausjarjestelyt (mm.
EVM, yhteinen pankkivalvonta, uusittu vakaus- ja
kasvusopimus ym.) ovat vdhenténeet kriisien va-
littymistd muualle euroalueelle. Kreikan tapauk-
sessa asiaa auttoi maan pienuus. Isomman maan
kohdalla tilanne olisi varmasti ollut hankalampi.
Kansainvalinen valuuttarahasto on asettanut ra-
hoituspakettiin osallistumisensa ehdoksi sen, etta
Kreikan lainoja on uudelleenjarjesteltava. Tama
voitaneen toteuttaa laina-aikoja pidentamalla ja
mahdollisesti korkoja alentamalla, jolloin jarjestely
lienee hyvaksyttavissa myos tiukkoja ehtoja aset-
taneissa euromaissa kuten Suomessa.

Jonkinlainen velkajarjestely on tarpeen, jotta
Kreikka voi aikanaan palata yksityisille lainamark-
kinoille. Se on tarpeen myds ulkomaisten suorien
sijoitusten houkuttelemiseksi maahan ja kreik-
kalaisten oman tulevaisuudenuskon luomiseksi.
Velkajarjestely voidaan haluttaessa tehda ehdolli-
seksi niin, etta se riippuu Kreikan talouspolitiikas-
ta. Kaikesta huolimatta Kreikan taloudellinen ja
poliittinen tilanne on riskialtis, ja maan ongelmat
voivat tulla eteen vield mydhemmin. Yksi lahiai-
kojen riski on Kreikan syyskuussa 2015 jarjestet-
tavien ennenaikaisten vaalien tulos.

Muissa kriisimaissa Espanjassa, Portugalissa ja
Irlannissa on viime aikoina edistytty seka julkisen
talouden tasapainotuksessa etta kasvun kaynnis-
tamisessa. Hyvan kehityksen jatkumisen edelly-
tyksena on kyseisten maiden poliittinen vakaus ja
taloudellisen kasvun vahvistuminen euroalueella.

UKRAINAN KRIISIN JATKUMINEN

SYO TALOUDELLISTA KASVUA

Ukrainan kriisi ja sen synnyttdmat taloudelliset
pakotteet jatkuvat. Kesakuussa 2015 EU jatkoi
Krimin Venajaan liittamisen vuoksi asetettuja
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sanktioita vuodella 23.6.2016 asti. Ita-Ukrainan
tilanteeseen liittyvia sanktioita on jatkettu vuoden
2015 loppuun. Niitd todennakoisesti jatketaan
edelleen, ellei Minskin rauhansopimuksen mu-
kainen ratkaisu edisty Itd-Ukrainassa. EU:n paa-

tosten jalkeen Vendja jatkoi omia elintarvikkeiden
tuontia rajoittavia toimiaan myos vuodella.

Sanktioiden tarkkoja vaikutuksia Suomen Vena-
jan-vientiin on vaikea arvioida, koska padosa
viennin vahenemisesta aiheutuu Venajan koko-
naistuotannon supistumisesta. Sen akuutti syy
taas on raakadljyn hinnan jyrkka lasku. Vientia
Venajalle jarruttaa myos ruplan voimakas deval-
voituminen, mika heikentda suomalaisten yritys-
ten kilpailukykya Venajalla.

Suomen Venajan-viennin arvo supistui 6 prosent-
tia vuonna 2013 ja 14 prosenttia vuonna 2014.
Kuluvan vuoden alkupuoliskolla viennin alamaki
on jatkunut 33 prosentin vauhtia. Venajan osuus
Suomen viennista oli tammi-toukokuussa 2015
vain 5.5 prosenttia, kun se oli vuonna 2013 viela
noin 10 prosenttia. Raakadljyn hinta on jadmassa
kevaalla arvioitua matalammalle tasolle mm. Ira-
nin 6ljyntarjonnan kasvaessa. Sanktioiden paatty-
misesta ei myoskaan ole merkkeja. Taman vuok-
si Suomen vienti Venajélle supistunee kuluvana
vuonna kevaalla arvioidun 15-20 prosentin sijas-
ta 25-30 prosenttia. Supistuminen jatkunee viela
vuonna 2016.

Raakadljyn hinnan lasku vahvistaa Suomen ko-
timaista kysyntaa ja vientimarkkinoita lannessa.
Oliyn hinnan lasku on siten Suomelle kokonaisuu-
tena positiivinen asia. Ukrainan kriisiin liittyva epa-
varmuus ja sen aiheuttamat sanktiot sen sijaan
sybvat nettomaaraisesti Suomen taloudellista kas-
vua seka suorien ettd epasuorien kanavien kautta.

SUOMEN UUSI HALLITUS SOPEUTTAA JULKISTA
TALOUTTA JA PYRKII PARANTAMAAN KILPAILUKYKYA
Kevaalla 2015 muodostettu paédministeri Sipilan
hallitus sopi ohjelmassaan sopeutustoimista, jot-
ka "nettomdaaraisesti vahvistavat julkista taloutta
hallituskaudella vuoden 2019 tasolla noin 4 mil-
jardilla eurolla”.! Paatokset vastaavat pitkalle niita

arvioita ja laskelmia, joita ETLA teki sopeuttamis-
tarpeesta maaliskuussa 2015 julkaistussa
Suhdanteessa.

Hallituksen tavoitteena on, etta julkinen talous
vahvistuu yhteensa 6 miljardilla eurolla vuoteen
2021 mennessa. Valittdmien sopeutustoimien li-
saksi vahvistumista tavoitellaan talouskasvua voi-
mistavilla toimilla. Hallitus pyrki tdhan aluksi ns.
yhteiskuntasopimuksen avulla. Silta varalta, etta
yhteiskuntasopimus ei toteudu, hallitus kirjasi oh-
jelmaansa 1.5 miljardin euron suuruisen ehdolli-
sen summan lisasaastoista ja veronkorotuksista.
Sopeutustoimista noin miljardi euroa on meno-
leikkauksia ja noin 500 miljoonaa euroa veronko-
rotuksia. Yhteiskuntasopimuksen tavoitteena ol
yksikkotyokustannusten alentaminen vahintaan
5 prosentilla. Tydntekijoille tarjottiin muutosturvaa
ja siihen liittyvaa koulutusmallia. Lisaksi hallitus
oli varautunut tukemaan sopimusta merkittavin
tuloveron kevennyksin.

Elokuun 20. paiva hallitus totesi, etté yhteiskun-
tasopimus ei toteudu. Suurin ongelma oli SAK-
laisten liittojen haluttomuus sitoutua 5 prosentin
kilpailukyvyn parantamistavoitteeseen. Kun tieto
yhteiskuntasopimuksen kariutumisesta tuli tie-
toon, hallitus samalla ilmoitti, ettd se pyrkii omin
toimin kohentamaan kilpailukykya niin, etta edel-
|& mainittuja ehdollisia sopeutustoimia ei tarvitsisi
toteuttaa, ainakaan tdydessa mitassaan.

Hallitus julkisti 8.9.2015 oman ehdotuksensa toi-
mista, joiden se arvioi parantavan kustannuskil-
pailukykya noin 5 prosentilla.? Lisaksi hallitus esitti
toimenpiteita tydntekijéiden aseman parantami-
seksi irtisanomistilanteessa (ns. muutosturva).

Hallitus esitti loppiaisen ja helatorstain muutta-
mista palkattomiksi vapaapaiviksi, sairauspaivien
korvaustason alentamista (ensimmainen sairas-
paiva palkattomaksi), ylitydkorvausten puolitta-
mista ja sunnuntaikorvausten pienentadmista 75
prosenttiin, pitkien (erityisesti julkisen sektorin)
lomien lyhentdmistd 38 paivastd maksimissaan
30 paivaan seka yksityisen tydnantajan sosiaali-
turvamaksun alentamista 1.72 prosenttiyksikol-
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l& vuoden 2017 alusta. Hallitus aikoo toteuttaa
toimenpidepakettinsa " pakottavalla nykyisten
tydehtosopimusten paatyttya sovellettavalla lain-
saadannolla”. Hallitus katsoo, ettd lakimuutokset
ovat sopusoinnussa perustuslain ja Suomen sopi-
mien kansainvalisten sopimusten kanssa. Tama
tulkinta joutuu aikanaan perustuslakivaliokunnan
tarkasteltavaksi.

Hallituksen arvio on, etta tydnantajan sosiaalitur-
vamaksun alentamisen aiheuttama kustannus-
rasitus julkiselle taloudelle kompensoituu edella
mainitun paketin kustannussaastoilla ja tulo-
pohjaa vahvistavilla toimilla. Hallitus ei halunnut
kompensaatiota verojen (lahinnéa arvonlisdveron)
korotuksesta niiden kotimaista kysyntaa heiken-
tavien vaikutusten vuoksi.

Hallituksen toimenpidepaketin merkittavim-

mat positiiviset vaikutukset tulevat sosiaaliturva-
maksujen alentamisen ja tyajan pidentémisen
synnyttamasta yksikkotydvoimakustannusten
alenemisesta. Arvioimme toimenpidepaketin pie-
nentavan yksikkotydkustannuksia noin 4 pro-
senttia, eli hieman hallituksen omaa arviota va-
hemman. Yritysten kannattavuus siis kohenee.
Negatiivisia vaikutuksia syntyy siita, etta tyonteki-
j6iden tarve vahenee, kun vanhat tyontekijat te-
kevat entista enemman toitd. Lisaksi negatiivisia
vaikutuksia syntyy, kun tyontekijdiden ostovoima
heikkenee ylity6- ja sunnuntaikorvausten alene-
misen vuoksi. Nama negatiiviset vaikutukset koh-
distuvat erityisesti vuoteen 2017.

Muutaman vuoden aikavalilla vaikutukset yritys-
ten kannattavuuteen dominoivat, ja BKT:n kas-
vu on ETLAn mallisimulointien mukaan muuta-
man prosenttiyksikon kymmenyksen nopeampaa
kuin ilman toimenpiteitd. Suurimmat positiiviset
tuotantovaikutukset syntyvat vientiteollisuuteen,
miké& onkin tarkoituksena. Hallituksen esittéman
toimenpidepaketin vaikutukset riippuvat oleel-
lisesti siitd, minkalaisen reaktion ne aiheuttavat
tydbmarkkinoilla. Lisavaikutuksia syntyy silloin, jos
hallitus toteuttaa lupaamansa ehdolliset veron-
kevennykset — ilmeisesti vuodesta 2018 alkaen.
Tasta syystd, ja mallilaskelmien epdvarmuuksista
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johtuen, kovin tarkkaa vaikutusarviota ei voida ai-
nakaan tassé vaiheessa esittaa.

Hallitus pyrkii elvyttaméaan talouskasvua vuosina
2016-2018 kayttamalla noin 1.6 miljardia eu-
roa ns. karkihankkeisiin. Tama raha on tarkoitus
keréata valtion omaisuustuloista, mm. osakkei-
den myynneistd. Summasta 600 miljoonaa euroa
kohdistetaan tienpitoon ja loput muihin eri alo-
jen hankkeisiin, mm. biotalouteen ja puhtaisiin
ratkaisuihin, osaamiseen ja koulutukseen sekéa
tyollisyyteen ja kilpailukykyyn. Hallitusohjelma si-
saltéa myos kirjauksia, jotka koskevat tydmarkki-
noiden uudistamista, kannustinloukkujen pur-
kamista, normien purkua jne. Nailla toimilla on
onnistuessaan positiivisia vaikutuksia talouskas-
vuun seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla.

Hallitus pyrkii sopeutustoimillaan pysayttdméaéan
julkisen velan BKT-osuuden kasvun. Valittdmien
sopeutustoimien lisaksi hallitus pyrkii alentamaan
ns. kestavyysvajetta toteuttamalla rakenteellisia
uudistuksia, erityisesti sosiaali- ja terveyspalvelu-
jen uudistuksen (sote) seké kuntien tehtavien ja
velvoitteiden vahentamisen. Nailla pyritaan pitkal-
|& aikavalilla sopeuttamaan julkista taloutta noin 4
miljardin euron verran vuositasolla. Hallituksen on-
nistuminen tavoitteissaan riippuu siitd, miten joh-
donmukaisesti suunnitelmia kdytanndssa toteute-
taan, seka siitd, minkalaista taloudellinen kasvu on.

Koko julkisen sektorin alijagdma oli viime vuonna
3.3 prosenttia BKT:sta. Se alenee ETLAN arvion
mukaan vakaus- ja kasvusopimuksen normin
mukaiseen 3 prosenttiin vuonna 2015, 2.5 pro-
senttiin vuonna 2016 seké edelleen asteittain

1.6 prosenttiin vuonna 2019. Julkinen ns. EMU/
EDP-velka kasvaa viimevuotisesta 59.3 prosentis-
ta 62 prosenttiin vuonna 2015 ja runsaaseen 64
prosenttiin vuonna 2016. Vuonna 2019 se on 68
prosenttia BKT:sta. Arvioissa julkista taloutta on
oletettu sopeutettavan 4 miljardilla eurolla hallitus-
kaudella. BKT:n maaran kasvuksi vuosina 2015—
2019 on arvioitu keskimaarin yksi prosentti.

Velan kasvu jatkuu alijgdman myété jonkin aikaa
vaalikauden jalkeenkin. Jatko riippuu rakenteel-
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listen uudistusten onnistumisesta ja tulevasta ta-
louskasvusta. Epdonnistumiset naissa suhteissa
voivat edellytta lisdsopeutuksia.

EMU-kriteerien mukainen julkisen talouden ra-
kenteellinen alijgama oli viime vuonna komission
arvion mukaan 1.6 prosenttia BKT:sta. Vakaus-
ja kasvusopimuksen mukaan tavoitearvo on 0.5
prosenttia, mutta toimenpideprosessi alkaa vasta,
kun rakenteellinen alijadma saavuttaa 1 prosent-
tia BKT:sta. Viime vuoden toteutunut luku oli
selvasti suurempi kuin tavoite. Kriteerin pohjalta
tehtavien toimenpiteiden mitoitus ja aikataulu
riippuvat kuitenkin keskeisesti siitd, mihin suun-
taan rakenteellinen alijgama kehittyy. ETLAN ar-
vio vuodelle 2015 on 1.2 ja vuodelle 2016 1.1
prosenttia BKT:sta — silla oletuksella, etta halli-
tuksen esittdmat sopeutukset toteutetaan. Ra-
kenteellinen alijgama on siis alenevalla trendilla.
Tama alenemisvauhti téyttdnee vakaus- ja kas-
vusopimuksen ehdot. (Ks. laskelmista erityistee-
mas. 52.)

Suomi valttynee kaikilla kriteereilla ns. liiallisen
alijagdman menettelyltd l1ahivuosina, jos sopeutus-
toimet tuottavat tavoitellun tuloksen. Koska velan
BKT-osuus jatkaa kasvuaan, alijggmamenettelyn
riski on tulevaisuudessa olemassa. Vaikka Suo-
men julkinen bruttovelka on muihin euromaihin
verrattuna matala, sita arvioidaan vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaan sen muutosvauhdin
perusteella silloin kun se ylittdd 60 prosentin
normitason. Lahivuosina euroalueen kriisimaille
annetut ns. solidaarisuusmaksut (n. 2.5 %
BKT:sta) ja velkaan tehtéva suhdannekorjaus
kuitenkin pelastanevat Suomen sanktiotoimilta.
Vuosikymmenen loppupuolella velan taso kuiten-
kin on jo niin suuri, ettd myés suhdannekorjattu
velka alkaa ylittéa normin.

KILPAILUKYKYA TULEE PARANTAA LAAJA-ALAISESTI
Suomen koko viennin maara oli viime vuonna
noin 16 prosenttia matalampi kuin vuonna 2008.
Kokonaistuotannon taso oli Iahes 6 prosent-

tia matalampi. Tyottémyysaste nousee kuluvana
vuonna 9.6 prosenttiin, kun se oli 6.4 prosenttia
vuonna 2008. Suomen talouden kehitys on alka-

nut selvasti jaada jalkeen euroalueen keskimaa-
raisesta kehityksesta.

Merkittavé osa viennin vahenemisesté aiheutuu
tuotannon jyrkasta rakennemuutoksesta ja Suo-
mea kohdanneista hairidista. Naita tekijoitd ovat
mm. matkapuhelinten tuotannon lakkauttaminen
Suomessa, paperiteollisuuden tuotteiden kysyn-
nan trendinomainen supistuminen, globalisaa-
tion myota kiristynyt Kilpailu erityisesti kone- ja
laiteteollisuudessa ja viimeksi Venajén-viennin
jyrkké supistuminen 6ljyn hinnan laskun ja Ukrai-
nan kriisista johtuvien pakotteiden seurauksena.
Tuottavuus on taman kehityksen seurauksena
romahtanut, mutta palkkataso on jaanyt hyvien
aikojen tasolle. Vuonna 2007 solmitut palkkaso-
pimukset osoittautuivat ylimitoitetuiksi. Niiden
vaikutuksia on osittain kyetty lieventdamaan tyon-
antajamaksujen alennuksilla ja mydhemmin teh-
dyilla maltillisilla palkkasopimuksilla. Kiinnikurot-
tavaa jaa kuitenkin runsaasti. Edelld mainittujen
Suomi-spesifien tekijoiden ohella maamme on
karsinyt euroalueen kriisista ja heikosta suhdan-
netilanteesta.

Ratkaisu ongelmaan voi tulla periaatteessa kah-
ta kautta: 1) tuottavuuden nostosta ja uusien
tuotteiden kehittdmisesta ja/tai 2) tydvoimakus-
tannusten alenemisesta tai muita maita selvasti
hitaammasta noususta. Pitkalla aikavalilla ensin
mainittu on ainoa kestéava keino viennin kasvat-
tamiseen. Koska uusien tuotteiden kehittdmi-
nen vie aikaa, lyhyelld ja keskipitkélla aikavalilla
kustannustekijoiden merkitys korostuu. Kun télla
hetkelld ei menestyta kilpailussa riittavan hyvalla
laadulla, on kilpailtava hinnalla. Toisaalta yritys-
ten kannattavuus on tarkea tekija myos tuote-
kehityksen ja investointien rahoitukselle. Taman
vuoksi Suomen kustannuskilpailukykya tulisi pa-
rantaa tavalla tai toisella. Hallituksen esittama kil-
pailukykypaketti parantaa lapivietyna kustannus-
kilpailukykya osaltaan. Siina esitetyt toimet eivét
kuitenkaan korvaa useaksi vuodeksi tehtévia erit-
tain maltillisia palkkaratkaisuja. Neuvottelut niista
aloitetaan viimeistadn ensi kevaana. Toivottavaa
on, etta tydmarkkinoilla 1dydetéan kansantalou-
den kokonaisedun mukaiset ratkaisut.
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e Euroalueen varovainen elpyminen jatkuu, Yhdysvaltojen talous kasvaa yha ripeasti,

Kiinan kasvu hidastuu

e Suomen kokonaistuotanto kasvaa 0.2 prosenttia vuonna 2015,
kasvu vahvistuu 1 prosenttiin vuonna 2016 ja edelleen 1.3 prosenttiin vuonna 2017

e Viennin maara vahenee prosentin vuonna 2015, vuodelle 2016 odotetaan noin 2.5 prosentin kasvua

e Yksityinen kulutus kasvaa vaatimattoman ostovoiman kasvun vuoksi vain 0.7 prosenttia vuonna 2015

ja 0.4 prosenttia vuonna 2016

e Investoinnit supistuvat yha heikon kysynnan vuoksi pari prosenttia vuonna 2015,
mutta ne kdantyvat kysynnan elpymisen myota vajaan 3 prosentin kasvuun vuonna 2016

e Tydttomyysaste kohoaa 9.6 prosenttiin vuonna 2015, vuonna 2016 se laskee vain 9.5 prosenttiin

e Suomen kuluttajahinnat alenevat 0.1 prosenttia tdnd vuonna 6ljyn hinnan laskun myéta,

ensi vuonna inflaatio kohoaa 0.7 prosenttiin

e Julkisen talouden tasapainottuminen on hidasta sopeutustoimista huolimatta

KIINA HIDASTAA MAAILMANTALOUDEN KASVUA
Yhdysvalloissa kokonaistuotanto kasvoi viime
vuonna 2.4 prosenttia, EU-maissa 1.2 prosenttia
ja koko OECD-alueella 1.6 prosenttia. Muun mu-
assa Yhdysvalloissa, Saksassa ja Ruotsissa koko-
naistuotanto on jo ohittanut vuoden 2008 alun ta-
son. Koko euroalueella keskiméaarin ja Suomessa
tuo taso on vield saavuttamatta.

Euroopan OECD-maiden BKT:n neljannekses-

ta toiseen mitattu kasvu on nopeutunut hieman
vuoden 2014 jalkimmaiselta puoliskolta alkaen.
Vuoden 2014 viimeisella neljanneksella se oli 0.5
ja kuluvan vuoden ensimmaisella neljanneksel-
1 0.6 prosenttia. Kokonaislukuja vahvisti Saksan
vahva elpyminen, mutta myds muissa EU-maissa
kasvu vahvistui hieman. Yhdysvalloissa kasvu on
jatkunut vahvana. Kiinassa sen sijaan erityisesti
teollisuustuotannon nousu on hidastunut.

Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen arvioidaan
kasvavan 2.6 prosenttia vuonna 2015 ja 2.7 pro-
senttia vuonna 2016. Ennustetta on korjattu hie-

man alaspdin viimekevaisesta. Kasvu pohjautuu
kotimaiseen kysyntaan, joka on kuitenkin ollut
jonkin verran odotettua vaimeampaa. Koko EU-
alueen BKT nousee 1.6 prosenttia tdna vuonna
ja 1.8 prosenttia vuonna 2016. Oljyn hinnan voi-
makas lasku elvyttdd energiaa paljon kayttavia ja
sitd tuovia talouksia. Venajalla kokonaistuotanto
supistuu 4 prosenttia vuonna 2015 ja vield pari
prosenttia vuonna 2016. Kotimainen kysynta va-
henee huomattavasti BKT:ta jyrkemmin. Heik-
ko kasvu aiheutuu matalasta energian hinnas-
ta, Ukrainan kriisin vuoksi asetetuista pakotteista
ja talouden uudistusvauhdin hitaudesta. Kiinan
BKT lisédéntyy lahivuosina 67 prosenttia, mika
on aiempaa selvasti vdhemman. Rahoitusmark-
kinoiden epavarmuus, pyrkimys voimakkaasti
kasvaneen velkaantumisen hillintdan ja edellisen
elvytyksen jaljilta syntynyt talouden suuri ylikapa-
siteetti jarruttavat tuotannon kasvua.

Vuonna 2015 koko maailman kokonaistuotan-
non kasvu hidastuu hieman viimevuotisesta 3.4
prosentista 3.2 prosenttiin. Vuonna 2016 kasvu
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nopeutuu 3.6 prosenttiin. Yhdysvallat on molem-
pina vuosina maailmantalouden kasvun vetu-

ri. Euroopassa Saksan kysynnan voimistuminen
tukee elpymista. Ns. nousevien talouksien kas-
vua jarruttaa Kiinan kasvun hidastuminen ja ul-
komaisten padomavirtojen heikentyminen Yh-
dysvaltojen odotetun rahapolitiikan kiristymisen
VUOKSi.

Maailmantalouden kasvun vahvistumisen odote-
taan jatkuvan, jos rahoitusmarkkinoiden luotta-

mus sailyy ja kriisimaiden vajeet kyetdan saatta-
maan kestavélle uralle. Finanssipolitiikka on yha
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tusmarkkinoihin liittyvat riskit, vaikka Kiina pyrkii
massiivisella elvytyksella niita torjumaan. Usean
euroalueen maan velkataso on korkea, mika voi
synnyttaa kriiseja. Yhdysvalloissa tarkeaa on yksi-
tyisen sektorin luottamuksen sailyminen. Lédhes-
tyvéat presidentinvaalit voivat synnyttaa talous-
poliittisia jannitteita.

[ta-Ukrainaan on muodostumassa ns. jaatynyt
konflikti. Pakotteita ei l&hiaikoina pureta, ja kriisi
jarruttaa Vendjan ja lansimaiden taloussuhteita
useita vuosia. Huonompikin vaihtoehto on mah-
dollinen; pahimmillaan se olisi sotilaallinen kon-

tiukkaa useassa maassa. flikti, johon Venaja ja lansivallat avoimesti osallis-
tuisivat. Tiiviiden taloussuhteiden vuoksi Suomi
on erityisen haavoittuva Venajan kehitykselle ja

eri taloustoimiin kohdistuville sanktioille.

Riski oleellisesti huonommastakin kehityksesta
on yha suuri. Viime aikoina huolta ovat heratta-
neet Kiinan kasvun hidastuminen ja sen rahoi-

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2014*2 2014* 2015 2016¢ 2017¢ 2010-14 2015-19¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 186.3 -0.4 0.2 1.0 1.3 0.5 1.0
Tuonti 75.5 00 -1.6 25 1.9 2.8 1.8
- tavarat 53.5 14 -21 3.6 23 3.6 2.1
- palvelut 22.0 33 -05 0.0 0.8 1.2 1.2
Kokonaistarjonta 261.8 -0.3 -0.3 1.5 1.5 1.1 1.3
Vienti 75.0 -0.7 -1.0 2.7 2.9 1.9 25
- tavarat 55.5 1.6 -1.6 3.6 34 3.0 2.8
- palvelut 19.5 -6.8 0.5 0.3 1.3 -0.8 1.6
Investoinnit 38.2 33 -1.8 2.8 3.1 -1.2 2.0
- yksityiset 30.5 -39 -1.3 2.9 3.2 -1.7 2.1
- julkiset 7.6 -09 -37 24 2.6 1.3 1.2
Kulutus 148.2 0.3 0.5 0.2 0.2 0.9 0.3
- yksityinen 103.0 0.5 0.7 04 04 1.3 0.5
- julkinen 45.2 -0.2 00 -02 -0.1 0.2 -0.1
Varastojen muutos” 1.3 0.5 -0.5 0.2 0.1 0.0 0.0
Kokonaiskysynta 262.7 -0.2 -0.6 1.5 1.5 1.3 1.2
Kotimainen kysynta 187.7 0.0 -0.5 0.9 0.9 1.0 0.6
Julkinen kysynta 52.8 -0.3 -05 0.2 0.3 0.3 0.1

D Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-y, sisaltaa tilastollisen eron.
2 Vuoden 2010 hinnoin.
Lahteet: Tilastokeskus, ETLA.
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EUROALUEEN ELPYMINEN ON JATKUNUT

Vuonna 2014 euroalueen kokonaistuotanto kas-
voi 0.9 prosenttia edellisestd vuodesta. Alueen
kokonaistuotannon edelliseen neljdnnekseen ver-
rattu kasvu lahes pysahtyi vuoden 2014 toisella
neljannekselld. Tahan vaikutti heikko taloustilan-
ne alueen suurissa maissa Saksassa, Ranskassa
ja ltaliassa. Toisella vuosipuoliskolla euroalueen
BKT:n kasvu vahvistui uudelleen. Kuluvan vuo-
den alkupuoliskolla kasvu neljanneksesta toiseen
on ollut 0.4-0.5 prosenttia. Elpyminen on vasta
alussa, ja sen jatkuminen riippuu keskeisesti yri-
tysten ja kotitalouksien luottamuksen kehitykses-
ta. Jyrkasti alentunut éljyn hinta tukee energiaa
tuovien eurotalouksien kasvua. Heikentynyt
euron kurssi vahvistaa niiden vientia.

Euroopan keskuspankki alensi 4. syyskuuta
2014 ohjauskorkonsa 0.05 prosenttiin. Pankki-
en yli yon talletuskoron se oli jo aiemmin pudotta-
nut negatiiviseksi -0.2 prosenttiin. Korkopolitiikan
ohella keskuspankki on toteuttanut tarvittaessa
ns. epatavanomaisia rahapoliittisia toimia, joilla
se on pyrkinyt edistamaéan rahoitusmarkkinoiden
toimintaa ja turvaamaan riittdvan likviditeetin.
Tammikuussa 2015 EKP ilmoitti, ettéd se ryhtyy
maaliskuussa ostamaan jalkimarkkinoilta valtioi-
den arvopapereita. Arvopaperiostojen mittaluo-
kaksi paatettiin 60 miljardia euroa kuukaudessa,
ja ne jatkuvat ainakin syyskuuhun 2016 asti. Nii-
ta jatketaan senkin jalkeen siihen saakka, kunnes
inflaatio on pysyvasti kohonnut kohti keskuspan-
kin hieman alle 2 prosentin inflaatiotavoitetta.

EKP:n kevyen rahapolitiikan konkreettisin vai-
kutus on se, etté korot sailyvat matalina ja euron
kurssi on heikompi kuin se muuten olisi. Korko-
jen mataluus ja runsas likviditeetti tukevat osake-
kurssien nousua. Joissakin maissa seurauksena
voi olla my6s asuntojen hintojen nousu. Muuta-
man vuoden tahtayksella riskina on varallisuus-
kuplien synty.

Kreikan akuutti rahoituskriisi on télld haavaa saa-
tu rauhoitettua. Sen vaikutukset muualle euro-
alueelle jaivat vahaisiksi, koska alueen kriisinhal-
lintamekanismeja on vahvistettu, eikd muiden

maiden yksityiselld sektorilla enda ole paljon saa-
tavia Kreikan valtiolta. Tilanne ei kuitenkaan ole
taysin ohi, koska Kreikan syyskuussa 2015 jar-
jestettavat ennenaikaiset parlamenttivaalit luo-
vat oman jannityksensé sovitun rahoituspake-
tin ehtojen toteuttamiseen. Lisariskin muodostaa
Kreikkaa isompien euromaiden, erityisesti Italian,
korkea julkisen velan taso. Isojen maiden mah-
dollisesti ajautuessa rahoitusongelmiin euroalu-
een uudetkaan kriisinhallintamekanismit eivat
valttamatta olisi riittavia.

Eurotalouksien valilld on kasvueroja myds vuon-
na 2015. ltaliassa kokonaistuotanto liséantyy
puolisen prosenttia. Ranskassa, Alankomaissa ja
Belgiassa kasvu on runsaan prosentin. Saksassa
BKT kohoaa pari prosenttia ja Espanjassa 3 pro-
senttia. Ripeintd kokonaistuotannon nousua, 3.5
prosenttia, ennustetaan Irlannille, joka on toipu-
nut kriisistddn vauhdilla. Vaihtotaseiden alijagdmat
jatkavat pienenemistaan ja julkisen talouden vel-
kaantuminen hidastuu, joskaan ei kovin nope-
asti. Suuri julkinen velka tekee monen EU-maan
talouden haavoittuvaksi.

Suhdannenakymat-raportti

Pysy mukana Suomen talouskehityksen muutoksissa.
Raportti tulkitsee kuukausittain tiiviisti mutta perusteel-
lisesti tarkeimmat talousluvut seké kertoo talouden tilan
ja lahikuukausien suunnan, jota havainnollistaa runsas
taulukko- ja kuvioaineisto.

Raportti siséltda arviot kansainvalisesté talouskehityk-
sestd, talouspolitiikasta, Suomen ulkomaankaupasta,
kulutuksesta, investoinneista, tuotannosta toimialoittain,
tydllisyydesta, hinnoista ja kustannuksista, julkisesta
taloudesta seké osake- ja rahoitusmarkkinoista.

Voit tilata vuosikerran tai parittomina kuukausina ilmes-
tyvat numerot (6 numeroa) pdf-versiona. Vuosikerran hin-
ta on kestotilauksena 500 euroa. Kuuden numeron hinta
on kestotilauksena 270 euroa.

Kay katsomassa ETLAn kotisivulta: www.etla.fi
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Euroalueen BKT:n ennustetaan kasvavan 1.5
prosenttia vuonna 2015. Kasvu nopeutuu 1.8
prosenttiin vuonna 2016 ja edelleen 1.9 prosent-
tiin vuonna 2017.

SUOMEN BKT:N SUPISTUMINEN PYSAHTYNYT

Suomen kokonaistuotanto supistui uusimpien
tilinpitotietojen mukaan 0.4 prosenttia vuonna
2014. Vuoden 2015 ensimmaiselld neljanneksel-
|8 BKT pysyi viime vuoden viimeisen neljdnnek-
sen tasolla ja kasvoi toisella neljanneksella 0.2
prosenttia ensimmaisesta neljdnneksesta. Vuo-
den yli verrattuna BKT pysyi ensimmaiselld vuo-
sipuoliskolla suunnilleen viimevuotisen suurui-
sena. Vienti oli kasvussa neljanneksesta toiseen
mitattuna. Vuoden yli mitattuihin kasvulukemiin
vaikutti negatiivisesti Venajan-viennin arvon va-
heneminen kolmanneksella edellisvuotisesta.
Myds Nesteen éljynjalostamon huoltoseisokki
vaikutti vientia vahentavasti. Palvelujen vienti oli
kasvussa. Yksityinen kulutus lisdantyi hieman.
Kulutusta tukivat matala inflaatio ja pankkien
kanssa sovitut asuntolainojen lyhennysvapaat.
Tyéttomyysasteen nousu ja kuluttajien heikoh-
ko luottamus vaikuttivat vastakkaiseen suuntaan.
Investointien alamaki jatkui. Kone- ja laiteinves-
toinnit kuitenkin kasvoivat ensimmaisella neljan-
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nekselld edelliseen neljannekseen verrattuna.
Kuluttajahinnat alenivat hieman.

BKT:N KASVU PIENELLA PLUSSALLA VUONNA 2015,
VUODELLE 2016 ODOTETAAN 1 PROSENTIN KASVUA
Kokonaistuotannon arvioidaan kasvavan 0.2 pro-
senttia vuonna 2015. Maaliskuussa ennustimme
0.5 prosentin kasvua. Korjaus aiheutuu jonkin
verran ennakoitua heikommasta vienti- ja inves-
tointikehityksesta. Vuoden jalkipuoliskolla vien-
nin arvioidaan hieman virkistyvan euroalueen
elpymisen ja 6ljynjalostuksen normalisoitumisen
myota. Tyollisyyden heikkeneminen jarruttaa lop-
puvuonna yksityisen kulutuksen kasvua. Vuonna
2016 BKT kasvaa yhden prosentin. Tata ennus-
tetta on tarkistettu alaspain hallituksen sopeutus-
toimien vuoksi. Ennuste on lahelld kevaalla esitta-
maamme vaihtoehtoskenaariota. Talous kdantyy
kasvuun viennin ja investointien vetdmana. Yksi-
tyisen kulutuksen kasvu jaa vahaiseksi reaalian-
sioiden vaatimattoman nousun ja korkean tyot-
tdmyyden vuoksi. Vuoden 2017 BKT:n kasvuksi
ennustamme 1.3 prosenttia. Kasvu nojaa edel-
leen vientiin ja investointeihin. Tama edellyttaa
maltillisten palkkasopimusten jatkumista ja kil-
pailukyvyn kohenemista seké vientimarkkinoiden
elpymista odotetulla tavalla.

Eraita keskeisia ennusteita

2012
Kuluttajahintaindeksin muutos, % 2.8
Ansiotason muutos, % 3.2
Tyottomyysaste, % 1.7
Vaihtotaseen jaama, % suhteessa BKT:hen -1.9
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % -2.8
Suomen EMU-ylijaama, % BKT:sta -2.1
Suomen EMU-velka, % BKT:sta 52.9

Euribor 3 kk, % 0.56
EU28-maiden BKT:n muutos, % -0.5
- Euroalue -0.8
EU28-maiden kuluttajahintojen muutos, %" 2.6

- Euroalue” 2.5

D Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahde: Tilastokeskus.

2013* 2014* 2015¢ 2016 2017¢
1.5 1.0 -0.1 0.7 14
2.1 1.7 1.1 1.1 1.2
8.2 8.7 9.6 9.5 9.4

-1.8 -2.2 -1.0 -0.5 0.1
-3.3 -1.2 -1.4 1.5 1.9
-2.5 -3.3 -3.0 -2.6 -2.3

55.6 59.3 62.1 64.4 66.0
0.22 0.21 -0.01 0.0 0.4
0.2 14 1.6 1.8 1.9

-0.3 0.9 1.5 1.8 [IES)
1.5 0.6 0.2 1.3 1.8
1.3 0.4 0.2 1.3 1.7
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OLJYN HINNAN LASKU ELVYTTAR LANSIVIENTIA,

VIENTI VENAJALLE SUPISTUU

Tavaroiden viennin maaréa supistui vuoden 2015
ensimmaiselld puoliskolla vajaan prosentin vii-
mevuotisesta. Palvelujen vienti oli kasvussa.
Koko viennin maara oli viime vuoden alkupuolis-
kon tasolla. Vuonna 2015 tavaraviennin maara
vahenee puolitoista prosenttia. Palvelujen vien-
ti kasvaa puoli prosenttia. Koko vienti supistuu
prosentin. Elintarviketeollisuuden vienti vahenee
Venajan-viennin vaikeuksien ja tuontirajoitusten
vuoksi. Kemianteollisuuden vienti on normaalia

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset

172 [ R R N N . A
1985 90 95 2000 05 10 15

Ty6ttémyysaste Y
% o o o

O i
1985 90 95 2000 05 10 15

Vaihtotase, prosenttia BKT:sta
% =1 o o o o

h h h h h R

=) R R A A R N R .

198 90 95 2000 05 10 15
1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan.

Léhde: Tilastokeskus. ETLA S15.2/y01

pienempi Oljynjalostamon pitkan seisokin vuoksi.
Selvimmassa kasvussa on moottoriajoneuvojen
vienti. My6s koneiden ja laitteiden viennin odo-
tetaan loppuvuonna elpyvan investointikysynnan
vahvistamana. Vienti Vendjalle vahenee arvoltaan
25-30 prosenttia. Lansiviennin kasvun arvioi-
daan vahvistuvan 6ljyn hinnan laskun ja euron
heikkenemisen avustamana. Vuonna 2016 koko
viennin maaran ennustetaan kasvavan 2.7 pro-
senttia. Kasvuprosenttia nostaa kuluvan vuoden
matala kemianteollisuuden viennin vertailutaso.
Vienti lansimaihin vahvistuu markkinoiden kas-
vun myota. Vienti Vendjalle vahenee vield, mutta
selvasti véhemman kuin vuonna 2015. Vuonna
2017 viennin maara lisdantyy 3 prosenttia.

YRITYSTEN INVESTOINNIT LAHTEVAT LOPPUVUONNA
KASVUUN MATALALTA TASOLTA

Investoinnit véhenivat ensimmaiselld vuosipuolis-
kolla noin 3 prosenttia vuodentakaisesta.
Yksityiset investoinnit supistuivat 2.5 prosenttia ja
julkiset 6 prosenttia. Asuinrakentaminen véheni
noin 4 prosenttia. Tilastokeskuksen mukaan ke-
sakuussa 2015 teollisuuden tuotantokapasitee-
tista oli kaytossa 80.4 prosenttia. Lukema oli 0.3
prosenttiyksikkéa suurempi kuin vuotta aiemmin.

Kun seka viennin etta yksityisen kulutuksen na-
kymat ovat olleet epdvarmat, yritykset ovat jarru-
telleet investointejaan. EK:n investointitiedustelu
viittaa kuitenkin siihen, etté yritysten investoin-
tihalut olisivat nyt lisddntymdassa. Investointien
ennustetaan silti supistuvan kuluvana vuonna
pari prosenttia. Ensi vuonna ne kasvavat vajaat
3 prosenttia. Kone- ja laiteinvestoinnit vahenevat
kuluvana vuonna hieman. Ensi vuonna ne lisaan-
tyvéat noin 3 prosenttia, kun kapasiteetista alkaa
olla pulaa. Asuinrakennusinvestoinnit supistuvat
vuonna 2015 pari prosenttia, mutta ne kaantyvat
puolentoista prosentin nousuun vuonna 2016.

Vuonna 2017 kokonaisinvestoinnit lisdantyvat 3
prosenttia. Yritykset tarvitsevat lisda tuotantoka-
pasiteettia ja tuotannolliset investoinnit kasva-
vat 4 prosenttia. Asuinrakentamisen kasvu jat-
kuu maltillisena. Asuntojen tarve sdilyy suurena
kasvukeskuksissa, mutta kotitalouksien heikko



Katsaus suhdannekehitykseen

ostovoima ja yha korkea tyottdmyys jarruttavat
kasvua.

TYOTTOMYYSASTE NOUSEE AIEMMIN ENNAKOITUA
ENEMMAN

Tyottdmyyden lisddntyminen oli useita vuosia
suhteellisen maltillista verrattuna BKT:n jyrkkaan
alenemiseen. Tama johtui siita, ettd tuotannon
supistuminen tapahtui merkittavéalta osin korkean
tuottavuuden vientitoimialoilla ja siité etta tydikai-
sen vaeston maara vaheni ikdantymisen vuoksi.
Viime aikoina kuitenkin myos kotimainen kysyn-
ta on heikentynyt, jolloin mm. kauppa on vahen-
tanyt tydvoimaa. Tybévoiman tarjonta on lisaksi
kasvanut tuntuvasti tydvoiman ulkopuolella ollei-
den siirtyessa tydmarkkinoille. Nama tekijat ovat
kasvattaneet ty6ttomyysastetta kuluvana vuonna.
Vuonna 2015 tyottomyysaste kohoaa prosentti-
yksikolla viimevuotisesta 9.6 prosenttiin kuluvan
vuoden heikon talouskasvun ja viime vuodelta
tulevien viipeellisten vaikutusten vuoksi. Vuonna
2016 tyottémyysaste alenee vain hieman 9.5 pro-
senttiin. Vuonna 2017 ty6ttémyysaste on yhéd 9.5
prosenttia ja tyollisyysaste 68.6 prosenttia.
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0STOVOIMAN HIDAS KASVU JARRUTTAA KULUTUSTA
Yksityisen kulutuksen muutos oli keskimaérin
nollan tuntumassa vuosina 2012-2014. Kuluva-
na vuonna matala inflaatio kasvattaa reaaliansi-
oita, mutta toisaalta tyollisyyden heikkeneminen
vaikuttaa negatiivisesti ostovoimaan. Yksityisen
kulutuksen ennustetaan lisdantyvan 0.7 prosent-
tia. Vuonna 2016 yksityinen kulutus kasvaa 0.4
prosenttia eli suunnilleen saman verran kuin ko-
titalouksien kaytettavissa oleva reaalitulo. Myds
vuonna 2017 yksityinen kulutus kasvaa 0.4 pro-
senttia. Kotitalouksien reaalinen ostovoima kas-
vaa vain 0.1 prosenttia reaaliansioiden aletessa ja
tyollisyyden kohentuessa vain hieman. Julkisen
sektorin sopeutustoimet, maltilliset palkkaratkai-
sut, heikko tyollisyyskehitys ja jonkin verran no-
peutuva inflaatio jarruttavat yksityisen kulutuksen
kasvua lahivuosina.

OLJYN HINNAN LASKUN INFLAATIOTA ALENTAVA
VAIKUTUS VAIMENEE

Vuoden 2015 ensimmaisella puoliskolla kulutta-
jahinnat laskivat hieman edellisvuotisesta. Koko
vuoden 2015 inflaatioksi ennustetaan -0.1 pro-

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2015¢

a1 Q2 a3 Q4
Euron hinta
usD 1.13 1.10 1.10 1.10
JPY 134.2 134.1 135.7 136
GBP 0.74 0.72 0.71 0.71
Ohjauskorot
FED 0.13 0.13 0.13 0.25
EKP 0.05 0.05 0.05 0.05
Markkinakorot
Libor 3 kk 0.14 0.18 0.24 0.36
Euribor 3 kk 0.03 -0.01 -0.02 -0.02
Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 63.7 48.0 50.0 55

Muu kuin energia,

vuosimuutos, % -19.9 -194 -16.1 -8

Léhteet: Bloomberg, HWWI.

Keskimaarin
2016¢
a1 Q02 a3 Q4 2015 2016 2017¢
1.10 1.10 1.10 1.10 1.11 1.10 1.10
136 136 136 136 135 136 136
0.71 0.71 0.71 0.71 0.72 0.71 0.71

0.25 0.50 0.50 0.75 0.16 0.50 1.31
0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.26
040 0.65 0.70 0.95 0.23 0.68 1.51
-0.02 -0.02 -0.02 0.05 -0.01 0.00 0.36
55 60 60 60 54 58 60

-4 3 2 2 -18.5 -2 2
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senttia. Kansainvalinen inflaatio on heikentynyt
6liyn hinnan jyrkan alenemisen myota. Nimel-
linen ansiotaso kohoaa noin prosentin vuonna
2015. Vuonna 2016 kuluttajahintojen arvioidaan
kohoavan 0.7 prosenttia. Inflaatiota kiihdyttavat
oletettu maltillinen 6ljyn hinnan nousu ja maail-
mantalouden kasvun vahvistuminen, joka voi-
mistaa kansainvalistd inflaatiota. Vuonna 2017
kuluttajahintojen ennustetaan nousevan 1.4 pro-
senttia. Talldin korkotason arvioidaan jo olevan
nousussa, mika osaltaan kiihdyttaa inflaatiota.

HALLITUS SOPI JULKISEN TALOUDEN
LISASOPEUTUKSISTA JA RAKENNEUUDISTUKSISTA
Vuonna 2014 koko julkisen sektorin alijagama oli
3.3 prosenttia BKT:sta, mika oli enemman kuin
yleisesti arvioitiin ja ylitti 3 prosentin EMU-rajan.
Valtion vaje oli 4.0 prosenttia BKT:sta ja kuntien
0.7 prosenttia. Julkisen sektorin ns. rakenteel-
linen alijadma oli komission arvion mukaan 1.6
prosenttia bruttokansantuotteeseen suhteutettu-
na. Sen EMU-normi on maksimissaan 0.5 pro-
senttia, mutta siind on omat joustomekanismin-
sa. Koko julkisen talouden bruttovelka oli 59.3
prosenttia BKT:sta.

Vuonna 2015 julkisen sektorin alijadma supistuu
3.0 prosenttiin BKT:sta ja vuonna 2016 hallituk-
sen paattdmien sopeutustoimien ansiosta edel-
leen 2.5 prosenttiin. Velka kohoaa kuluvana vuon-
na 62 prosenttiin ja ensi vuonna runsaaseen 64
prosenttiin. EU:n komission menetelmalla ETLAN
ennusteen pohijalta laskettu julkisen sektorin ra-
kenteellinen alijgdma on 1.2 prosenttia BKT:sta
vuonna 2015 ja 1.1 prosenttia vuonna 2016. Ar-
vioimme alenevan trendin tayttéavan vakaus- ja
kasvusopimuksen vaatimukset. (Ks. erityisteema
rakenteellisen alijgdman laskelmasta s. 52.)

Julkinen bruttovelka ylittda jo kuluvana vuonna
60 prosentin rajan, mutta EMU-kriteeristtssa
otetaan huomioon lieventdvanéa seikkana euro-
alueen kriisimaille annettu tuki, jonka suuruu-
den komissio arvioi olevan 2.9 prosenttia BKT:sta
vuonna 2015. Lisdksi otetaan huomioon suhdan-
netilanne. Suomi ei siten joudu lahivuosina EU:n
sanktioiden piiriin velkakriteerin pohjalta.

Ennusteemme mukaan koko julkisen sektorin
alijagama on uusista sopeutustoimista huolimatta
1.6 prosenttia viela vuonna 2019. Julkisen brut-
tovelan BKT-osuus on silloin kohonnut 68 pro-
senttiin. Kun Suomen suhdannetilanne aikaa
my6ten kohenee ja suhdannekorjaus poistuu,
Suomi rikkoo talla velkatasolla selvasti velkakri-
teeria. Kriittinen kysymys on se, mihin suuntaan
velan arvioidaan kehittyvan tdman jalkeen.

Noudattaakseen vakaus- ja kasvusopimusta ja
vélttadkseen velan hallitsemattoman kasvun Suo-
mi joutuu sopeuttamaan julkista taloutta seuraa-
vallakin vaalikaudella. Hallitusohjelman mukaan
sovitut sopeutustoimet "vahvistavat julkista ta-
loutta 4 miljardia euroa vuoden 2019 tasolla”.
Julkisen velan EMU-kriteerin mukainen velkata-
so saavutetaan parhaimmillaankin vasta vuon-
na 2019 alkavalla vaalikaudella. Tama edellyttaa
meno- ja tulosopeutuksen ohella rakenteellisten
uudistusten toteuttamista seké laadullisen ja kus-
tannuskilpailukyvyn vahvistamista. (Ks. talous-
politiikasta Suhdanteen ensimmainen artikkeli.)
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VAIHTOEHTOISEENKIN KEHITYKSEEN ON SYYTA VARAUTUA

Kansainvalisen talouden ennusteisiin liittyy niin
paljon epavarmuutta, etta Suomessakin on syyta
hahmotella perusennusteelle vaihtoehtoisia ke-
hitysuria. Olemme alla esitetyissa vaihtoehdoissa
rakentaneet Suomen vientiosuuspainotetulle teol-
lisuustuotannolle kolme uraa seuraavasti:

Erot voivat syntyd monista lahteista. Kunkin riskin
tarkkaa suuruutta tai vaikutusta ei pystytd mitta-
maan. Tarkeaa on kuitenkin antaa kvantitatiivisia
|ahtdkohtia vaikutusarvioille mahdollisen kriisin
(tai kasvua nopeuttavan tapahtuman) sattuessa.

Perusvaihtoehto on kuvattu edella. Nopean kas-
vun vaihtoehto edellyttaa, ettd Suomen viennille
tarkeiden maiden taloudet alkavat elpya perus-
vaihtoehdossa ennakoitua nopeammin jo kulu-
van vuoden aikana ja ettd kasvu jatkuu itseaan
vahvistaen. Tama vaatii myos kansainvalisten
kriisien uhkan pienenemista. Hyvakaan vaihto-
ehto ei voi olla kovin optimistinen, koska euro-
alue joutuu sopeutumaan korkeisiin julkisen ta-
louden velkoihin vield usean vuoden ajan. Oljyn
hinta vaikuttaa vastakkaisilla tavoilla lansimark-
kinoihin ja Venajaan. Matala 6ljyn hinta on net-
tomaaraisesti positiivinen asia Suomen viennille.
Venajan taloudellista kasvua rajoittavat kuitenkin
myo6s Ukrainan kriisin vuoksi asetetut sanktiot
seka institutionaalisten muutosten hitaus. Kiinas-
sa maan rakenteelliset ongelmat estavéat nopean
paluun aiemmalle kasvutrendille.

Kuvattu hitaan kasvun vaihtoehto voi syntya usei-
den riskien realisoitumisen kautta. Talla hetkelld

tunnistettavia riskeja ovat muun muassa Ukrai-
nan kriisin uusi karjistyminen, Kiinan talouson-
gelmien vaikeutuminen, Kreikan taloudellisen ja
poliittisen tilanteen mahdollinen uusi heikkene-
minen ja useiden suurten euromaiden korkea ve-
lan taso. Euroalue on aiempaa paremmin varus-
tautunut rahoituskriiseihin, mutta jos vaikeudet
levidgisivat sen suuriin jdsenmaihin, tukijarjestel-
mien laajuus ei olisi riittéva. Kriisien karjistymisel-
[& olisi jo hyvin lyhyelld aikavalilla vaikutus epa-
varmuuden kasvun kautta.

Suomen omista riskeistéd mainittakoon tekijat, jot-
ka vaikuttavat Suomen vientimenestykseen seka
kuluttajien ja yritysten luottamukseen. Naidenkin
vaikutuksia tyollisyyteen ja julkiseen talouteen voi
arvioida alla esitettyjen Suomen BKT-urien poh-
jalta. Laadittu huonon taloudellisen kehityksen
skenaario kuvaa melko lievan kriisin. Paljon suu-
rempikin on mahdollinen.

Erilaiset kansainvalisen talouden urat vaikuttavat
Suomen kansantalouteen suoraan vientikysyn-
nan kautta. Lisavaikutuksia syntyy mm. valuut-
takursseista, koroista, lainojen riskipreemioista
seka kotimaisten yritysten ja kotitalouksien luot-
tamuksesta. Vaikutukset etenevat kotimaiseen
kysyntaan tyollisyyden, kulutuksen ja investointi-
en kautta.

Suomen kokonaistuotanto kasvaa vuosina 2015—
2019 perusvaihtoehdossa keskimaarin 1 pro-
sentin vuodessa, nopean kasvun vaihtoehdossa
keskimaarin 1.2 prosenttia ja hitaan kasvun vaih-

Maailman teollisuustuotanto Suomen vientiosuuksilla painotettuna, %-muutos

2014 2015
Nopea kasvu 1.7 1.5
Perusvaihtoehto 1.7 1.2

Hidas kasvu 1.7 1.0

2016 2017 2018 2019
24 2.7 3.0 3.1
1.7 2.0 2.2 23
0.6 0.9 1.2 1.3
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toehdossa keskimaarin 0.7 prosenttia. Tarkastel- Valtion ja kuntien rahoitusjaama reagoi voimak-
tava vaihteluvali on siten melko kapea. Kaikissa kaasti taloudelliseen kasvuun. Perusvaihtoeh-
vaihtoehdoissa Suomelle on oletettu sama halli- dossa rahoitusjgama on -4.4 prosenttia BKT:sta
tusohjelman mukainen julkisen talouden paatos- vuonna 2015 ja -2.7 prosenttia BKT:sta vuonna
perainen sopeutus. 2019. Nopean kasvun vaihtoehdossa vastaavat
luvut ovat -4.3 ja -2.4 prosenttia ja hitaan kasvun
Tyottdmyysaste nousee perusvaihtoehdossa tana vaihtoehdossa -4.4 ja -3.3 prosenttia kokonais-
vuonna 9.6 prosenttiin ja alenee 9.3 prosenttiin tuotannosta.
vuonna 2019. Nopean kasvun vaihtoehdossa
vastaavat luvut ovat 9.5 ja 8.8 prosenttia seka hi- Koko julkisen sektorin ns. EMU-rahoitusjgaman
taan kasvun vaihtoehdossa 9.6 ja 10.2 prosenttia. suhde BKT:hen on perusennusteessa -3.0 pro-

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot

BKT:n muutos Tyottomyysaste
% %
== Nopea kasvu == Nopea kasvu
== Perusennuste == Perusennuste
i Hidas kasvu
5 Hidas kasvu 10.0
1 \ 9.5
0 9.0
-1 8.5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Julkisen sektorin rahoitusjaama, % BKT:sta Julkisen talouden EMU-velka, % BKT:sta
% %

== Nopea kasvu
== Perysennuste

== Nopea kasvu
== Perusennuste

i Hidas kasvu
Hidas kasvu 70
-2
65
-3
60
-4 55)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ETLA S$15.2/b239
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senttia vuonna 2015 ja -1.6 prosenttia vuonna
2019. Nopean kasvun vaihtoehdossa jgama on
-3.0 prosenttia ja -1.2 prosenttia vuonna 2019.
Hitaan kasvun vaihtoehdossa EMU-rahoitusjaa-
ma on -3.1 prosenttia vuonna 2015 ja -2.3 pro-
senttia vuonna 2019. Euroalueelle maaritelty
korkeintaan 0.5 prosentin rakenteellinen alijaa-
ma ylittyy periodin alkuvuosina kaikissa vaihtoeh-
doissa. Sanktioprosessilta kuitenkin valtytaan, jos
alijgama pienenee riittavalla nopeudella. Raken-
teellisen alijgdman mittariin vaikuttaa merkitta-
vasti tuotannon suhdannekomponentin suuruus
kunakin vuonna. (Ks. Suhdanteen ensimméainen
artikkeli talouspolitiikasta ja erityisteema raken-
teellisesta alijaggmasta s. 52.)
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Valtion ja kuntien alijgamat kasvattavat ajan myo-
ta myos julkisen talouden ns. EMU-velkaa (EDP-
velka). Sosiaaliturvarahastoilla ei ole velkaa. Pe-
rusvaihtoehdossa EMU-velan BKT-suhde on 62.1
prosenttia vuonna 2015. Velka jatkaa kasvuaan
ja saavuttaa 67.9 prosenttia vuonna 2019. No-
pean kasvun vaihtoehdossa EMU-velka on 62.0
prosenttia vuonna 2015, ja se nousee 66.7 pro-
senttiin vuonna 2019. Hitaan kasvun vaihtoeh-
dossa EMU-velka on 62.2 prosenttia BKT:sta
vuonna 2015 kasvaen vajaaseen 70.5 prosenttiin
vuonna 2019. Lyhyella aikavalilla liiallisen alijaa-
man menettelylta valtytéan, koska EU:n kriisi-
maille annetut ns. solidaarisuusmaksut (2.5-3 %
BKT:sta) alennetaan velasta 60 prosentin EMU-
kriteeria sovellettaessa ja koska velalle tehdaan
suhdannekorjaus. Keskipitkalla aikavalilla vel-

ka kasvaa kuitenkin kaikissa vaihtoehdoissa niin
suureksi, ettéd uhkana on vakaus- ja kasvusopi-
muksen rajojen ylittyminen.
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Maailman talouskasvu notkahtaa tina vuonna hie-
man yli kolmeen prosenttiin edellisen viiden vuo-
den vajaan neljan prosentin tahdista. Eri alueiden
talouskehitys on hyvin epdyhtenéinen. Yhdysval-
lat jatkaa maailmantalouden moottorina. Sielld
kysyntia tukevat yksityinen kulutus ja investoin-
nit raakadljyn hinnan laskun ja matalan korkota-
son tukemana. Myds euroalueen kasvu on samois-
ta syistd vauhdittumassa, vaikka Kreikan tilanne
pitdad uudesta talouspaketista huolimatta edelleen
ylld epédvarmuutta voimakkaasti kiristyvan seka-
van poliittisen tilanteen takia. Kiinan talouskasvu
on hidastunut melko nopeasti talven 2008-2009
taantuman jalkeen. Kesan mittaan useat mittarit
viestittivat kasvun laantumista odotettua nopeam-
min, mink3 takia rahoitusmarkkinoilla on nihty
rajuja kurssimuutoksia. Kiinan talouden kasvua
pitda ylld voimakas talouspoliittinen elvytys.
Raakadljyn hinnan (Brent) lasku vuoden 2014

99 dollarista alle 50 dollariin elokuun lopulla tu-
kee raakadljya kdyttavien maiden talouskasvua,
mutta aiheuttaa suuria ongelmia raakadljyn vien-
nistd riippuvien maiden kuten Vendjén ja useiden
OPEC-maiden talouksille. Maailman talouskehi-
tyksen odotetaan muun muassa energian halpuu-
den tukemana vahvistuvan runsaan 3.5 prosen-
tin vauhtiin vuosina 2016-2017. Keskeiset riskit
ovat Kiinan talouskehitys ja dljyntuottajamaiden
poliittisen tilanteen mahdollinen karjistyminen.

Maailman talouskasvu lisdantyi finanssikriisin jal-
keen vuosina 2010-2014 keskimaarin 3.7 pro-
sentti vuodessa. Vuonna 2015 Yhdysvaltojen,
Japanin, EU:n, Intian ja kehittyvien maiden pl.
oljyntuottajat kasvu on vuotta 2014 nopeampaa.
Vuoden 2015 kasvu notkahtaa hieman yli kol-
meen prosenttiin [&hinnad Kiinan kasvun tuntuvan
hidastumisen ja Vendjan talouden supistumisen
laannuttamana. Vuosina 2016-2017 maailman-
talouden kasvu yltaa raaka-aineiden, eritoten
energian halpenemisen ja alhaisen korkotason
turvin runsaan 3.5 prosentin vauhtiin. Maailman-
kaupan vuosikasvu ylsi vuosina 2010-2014 |a-

hes 6 prosenttiin eli 1.5-kertaiseksi tuotannon
kasvuun verrattuna. Vuonna 2015 maailman-
kaupan kasvu jadnee vain runsaaseen prosent-
tiin eli alle puoleen BKT:n kasvuun verrattuna.
Maailmankaupan ja BKT:n kasvueron muutos
heijastaa osin heikkoa suhdannekehitysta ja osin
rakenteellisia tekijoita, jotka heijastavat globali-
saation puhdin laantumista.

Yhdysvaltojen talouskasvu vauhdittui vuoden
2015 toisella neljanneksella perati 3.7 prosent-
tiin edelliseen neljannekseen verrattuun (vuosi-
tasolle korotettuna) ensimméisen neljdnneksen
vaatimattoman 0.6 prosentin jélkeen. Kasvun
vahvuus ja sen kiihtyminen perustuivat suurim-
maksi osaksi vahvaan yksityiseen kulutukseen,
joka lisasi toisen neljanneksen kasvulukuun 2.1
prosenttiyksikkoa. Talouskasvua kohensivat myos
investoinnit, varastot ja ulkomaankauppa. USA:n
ty6llisyys on lisdantynyt melko nopeasti talous-
kasvun tukemana. USA:n harmonisoitu tyotto-
myysaste pieneni kesa-heindkuussa 5.3 pro-
senttiin vuodentakaisesta runsaasta kuudesta
prosentista. Tydttdmyysaste alkaa olla lahella
keskuspankin arvioimaa taystyollisyysastetta.

USA:n kokonaistuotannon odotetaan jatkuvan en-
nustevuosina 2.5-3 prosentin vauhdissa. Yksityi-
nen kulutus ja kiintedt investoinnit ovat keskeiset
kysyntaa lisaavat tekijat. Vahva dollari ja suhteel-
lisen voimakas talouskasvu pitavat ylla tuonnin
kasvua. Vientikin lisaantyy, mutta ulkomaankau-
pan yhteisvaikutus leikkaa kasvua hieman.

USA:n inflaatio oli kuluvan vuoden tammi-heina-
kuussa nollan tuntumassa energian hinnan tun-
tuvan, keskimaarin yli 15 prosentin laskun takia.
USA:n energiasta ja ruoan hinnoista puhdistettu
niin sanottu ydininflaatio oli keséllé 1.8 prosentin
tuntumassa. Energian hinnan lasku on pienen-

tanyt inflaatio-odotuksia, jotka ovat olleet kevaan
2011 jalkeen alle keskuspankin kahden prosen-
tin inflaatiotavoitteen. Energian hinta alkaa olla
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pohjan tuntumassa, eika hinnan odoteta nouse-
van nopeasti. Tasta syysta energian kuluttajahin-
toja alentava vaikutus pienenee, kun vertailuajan-
kohdankin hinnat ovat alhaiset. USA:n inflaatio
kiihtyykin tasta syysta selvasti vuonna 2016. In-
flaation odotetaan kuitenkin jaavan selvasti alle
keskuspankin kahden prosentin tavoitteen vuosi-
na 2015-2017.

Yhdysvaltojen talouskasvu on voimistunut 2008
2009 finanssi- ja talouskriisin jalkeen ja tyollisyys
on kohentunut, miké on johtanut vuoden mittaan
vahvistuviin odotuksiin korkopolitiikan kiristami-
sesta. Keskuspankin on myos vahitellen aloitetta-
va "exit-strategia” poikkeuksellisen voimakkaan
epatavanomaisen rahapolitiikan kumuloiman
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keskuspankkitaseen pienentamiseksi. Korkoja
nostettaneen loppuvuodesta, eiké tasettakaan
aleta purkamaan nopeasti, vaikka talous kehittyy
varsin hyvin keskuspankin arvioiden mukaisesti.
Kiinan valuutan devalvointi, porssikurssien voi-
makas lasku ja matalaksi painunut inflaatio lisan-
nevat keskuspankin varovaisuutta. Koron nos-
ton vaikutukset on jo osin diskontattu, mutta on
iimeista etta kiristyva Yhdysvaltojen rahapolitiik-
ka johtaa dollarin vahvistumiseen, mika vaimen-
taa seka talouskasvua ettéd jo ennestaéan alhaista
inflaatiota.

Yhdysvaltojen koko julkisen talouden alijagdma on
Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) mukaan
supistunut talouden kasvaessa 13.5 prosentis-

Bruttokansantuotteen maaran muutokset ja inflaatio alueittain, %

Bruttokansantuote
Paino"
2012 2013* 2014* 2015 2016¢ 2017¢
Maailma 1000 34 33 32 36 36
Pohjois-

Amerikka 213 1.8 24 25 27 26
Yhdysvallat 195 1.8 24 26 27 26

EU28 192 01 14 16 19 1.9
Euroalue 136 -03 09 15 18 1.9
Saksa 38 03 1.7 19 21 20
Ranska 27 01 02 13 16 1.7
Italia 22 -18 -04 07 14 1.7
Suomi 02 -1.1 04 03 10 14
Muut

Iso-Britannia 2.8 16 28 26 25 24
Ruotsi 05 10 23 27 27 28
Venija 30 13 06 -40 -20 1.5
Aasia 343 47 47 47 50 4.7
Japani 55 15 -02 06 15 1.8
Kiina 147 77 173 6.8 6.6 6.6
Intia 57 50 73 75 178 15
NIE4® 38 25 29 28 28 28

Teoll.maat 504 14 19 20 23 23

D Ostovoimapariteettipainot.

2 Kansalliset indeksit.

3 Etela-Korea, Taiwan, Hongkong ja Singapore.
Lahteet: OECD, IMF, kansalliset tilastot, ETLA.

Kuluttajahinnat?

Keskimaarin Keskimaarin
2015-19¢ 2013* 2014* 2015F 2016 2017¢ 2015-19¢

815

2.6 14 16 03 18 1.8 1.4
2.6 15 16 02 18 1.8 1.4
1.8 16 06 02 13 1.8 1.5
1.6 1.3 04 02 13 1.7 1.4
2.0 15 09 06 1.7 1.8 1.6
1.5 09 05 03 12 17 1.4
1.4 1.2 02 02 16 20 1.7
1.1 15 10 -01 07 14 1.0
25 26 15 01 13 16 1.4
2.6 00 -02 01 13 138 1.4
-0.1 6.7 7.2 16.0 140 8.0 10.2
4.8 32 34 28 28 28 2.8
1.4 04 28 1.0 1.0 09 0.8
6.6 26 20 16 20 30 2.6
7.6 75 65 65 6.0 6.0 6.3
2.8 1.7 24 26 26 26 2.6
2.2 1.3 14 04 15 1.6 1.3
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ta vuonna 2010 5.3 prosenttiin vuonna 2014.
Vajeen odotetaan pysyvan ennustevuosina alle
neljan prosentin. Koko julkisen sektorin velan
BKT-suhde yltda vuonna 2017 silti noin 104 pro-
senttiin suhteessa BKT:hen. USA:n finanssipoli-
tiikkaa varjostaa jatkuva riitely velkakatosta, mika
VoI ajaa liittovaltion pahimmillaan maksukyvytto-

Kiina selvisi talven 2008-2009 finanssi- ja talous-
kriisista varsin vahaisella notkahduksella jattimai-
sen ja nopeasti aikaansaadun elvytyksen turvin.
Kriisi merkitsi kuitenkin Kiinan kokonaistuotan-
non kasvuvauhdin selvda hidastumista vuosien
1980-2010 noin 10 prosentin keskikasvusta 7.3
prosenttiin vuonna 2014. Hidastumisen odote-

myyteen. Velkakaton nosto tulee ajankohtaiseksi
syksylld, vaikka budjetoinnissa on kaytetty bud-
jettisdantda (sequestration), jossa budjettikatto
on otettu huomioon. Liittovaltion maksuja pysty-
taan tyontdmaan kauemmaksi poikkeuksellisin
toimin maksukyvyttémyyden vélttdmiseksi, ku-

Maailmankauppa, %-muutos

ten viivastamalla muita maksuja tai/ja sulkemalla %
. . . . . == Kaupan maara
valtion virastoja kuten on aiemmin tehty. Ennen .

o . ) ) g == Vlaailmankaupan
pitkaa on kuitenkin saatava aikaan sopimus vel- 20 vientihinnat, USD
kakaton nostosta, jos maksuhairiét halutaan valt-
taa. Kiista on sikali omalaatuinen, etta velkakaton 10
nostotarve tulee kongressin saatamista velvoit-
teista, joiden kustannusvaikutuksia ei ole pystytty 0

ennakoimaan tarkasti.

-10
Aasian talouskasvu jatkaa vajaassa viidesséa pro-
sentissa vuosina 2015-2017, vaikka Kiinan ko- 20
konaistuotannon kasvu on selvasti hidastumassa.
Kasvua tukevat Intian ja Japanin talouskasvun
vahvistuminen.

*
1995 2000 05 10 15

Lahteet: OECD, IMF. ETLA S15.2/k06

Yksityinen kulutus ja kiinteat investoinnit alueittain, maaran muutos, %

Yksityinen kulutus Kiinteat investoinnit

2013* 2014* 2015 2016 2017¢ 2015-19¢ 2013* 2014* 2015 2016 2017¢ 2015-19¢

OECD 16 18 22 25 24 23 06 2.7 2.9 36 3.2 3.2
Yhdysvallat 24 27 3.0 29 29 2.9 28 40 40 48 44 4.4
EU27 -0.1 1.3 1.9 24 20 2.0 -16 25 25 33 27 2.6
EMU17 -0.7 0.9 1.7 1.6 1.6 1.5 26 1.2 1.7 24 20 2.0
Saksa 1.0 12 23 22 14 1.5 -05 34 1.5 32 24 24
Ranska 05 0.6 1.6 14 1.7 1.6 -05 -1.2 0.7 08 1.6 1.6
Italia 28 04 02 09 o038 0.8 5.9 -3.2 1.3 1.9 1.9 2.2
Suomi -03 05 07 04 04 0.5 52 -33 -18 28 3.1 2.0
Muut

Iso-Britannia 1.7 25 28 3.0 2.1 25 34 78 50 6.1 5.0 4.7
Ruotsi 20 24 26 26 25 23 -04 74 5.1 45 44 4.2
Japani 21 -14 -02 13 1.7 1.1 31 26 1.2 1.7 1.8 1.7

Lahteet: OECD, kansalliset tilastot.
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taan jatkuvan. Vuosien 2015-2017 kasvun odo-
tetaan jaavan alle seitseman prosentin.

Kiinan talouskasvua on pyritty tukemaan keventa-
malla sekéa raha- etta finanssipolitiikkaa. Alueiden
hankalan ylivelkaantumisen rajoittamia talouspo-
litiikan toimintamahdollisuuksia helpotettiin alku-
vuodesta lisdamalla alueiden kiintidité joukkovel-
kakirjarahoituksessa. Elokuussa hallitus ilmoitti
triljoonan juanin (1.6 % per BKT) kohdennetusta
joukkovelkakirja-annista, joilla rahoitetaan julki-
sia "talouskehityksen ja sosiaalisen hyvinvoin-

Erditad euron valuuttakursseja

= USD/EUR

(o). W IR IO S AT IO I N N O
1980 82 84

- == GBP/EUR == GBP/USD

0.4
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nin kannalta tarkeita "infrastruktuuriprojekteja.
Hankkeen rahoitus poikkeaa aiemmasta, jolloin
elvytyksen rahoitus kanavoitiin alueiden kautta.

Rahapolitikkaa kevennettiin alentamalla kuukau-
den juoksuajan ohjauskorkoa elokuun lopulla 4.6
prosenttiin. Koron lasku oli viides viime marras-
kuun jalkeen. Pankkien kassavarantovelvoitteita
alennettiin puolestaan keskeisille pankeille kol-
mannen kerran vuonna 2015 18 prosenttiin. Li-
saksi Kiina lisasi liikkumavaraa valuuttakurssinsa
madaraytymisessa. Kiina luopui renminbin "halli-

JPY

= JPY/EUR

250
200
150
100

50

L R R R R IR R N ©

SEK

- == SEK/EU = SEK/US

1996 98 2000 02 04 06 08 10 12 14

Lahteet: Suomen Pankki, OECD.
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Erityisteema: Kiinan porssikupla

KIINAN PORSSIROMAHDUS MERKKI RISKIEN KASVUSTA

Kiinan porssikurssit nousivat uuteen ennatykseen
kesakuussa 2015. Huhti-toukokuuhun ajoittunut
porssikurssien raju nousu nosti kurssit kesakuun
alussa uuteen ennatykseen, 2.4-kertaisiksi vuo-
den 2014 kesakuuhun verrattuna. Parssikurs-
sien nousun taustalla oli muun muassa korko-
jen lasku, velkavetoisen sijoittamisen suosiminen
(ns. margin trading, jossa osakkeet maksetaan
osaksi kateiselld, osaksi lainarahalla) ja luottamus
hallinnon kykyyn turvata talouskasvu talouspoliit-
tisin keinoin kohtuulliselle tasolle.

Huonot uutiset talouskasvusta heikensivat kui-
tenkin luottamusta ja katkaisivat nousun seka
kaansivat kurssit pian kesakuun alun ennatyksen
jalkeen rajuun laskuun. Lasku pysahtyi hetkeksi
heindkuun alussa, mutta kun luottamus heikke-
ni uusien heikkojen talousuutisten takia, kurssit

romahtivat. Pankkien vakavaraisuustavoitteiden
ja ohjauskorkojen tuntuvasta laskusta, finanssi-
poliittisesta elvytyksesta, tukiostoista ja renmin-
bin devalvoimisesta huolimatta kurssit (Shang-
hai) painuivat elokuun lopulla jo vuoden alun
tasoa alemmaksi. Syyskuun alussa ne olivat 47
prosenttia kesdkuun alun ennatysnoteerausta
alemmat. Ennatykseen johtanutta jyrkkaa nousua
seurannut nousuakin rajumpi lasku lisasi epa-
varmuutta my6s kehittyneilld markkinoilla, joiden
kurssit laskivat my6s tuntuvasti. Tilanne on kui-
tenkin pahimman myllerryksen jélkeen tasaan-
tunut, ja porssikurssit vakautunevat realistisem-
malle tasolle, kun Kiinan talous saa elvytyksen
voimin jalleen puhtia. Porssikurssien lisaantynyt
vaihtelu kertoo kuitenkin lisdantyneesta epavar-
muudesta tulevan talouskehityksen suhteen.

Kiinan velkavetoinen porssikupla kesalla 2015

Shanghai, B-osakeindeksi
600

Shanghai (vasen ast.)

=== Hongkong (oikea ast.)

500

400

300

200
2014

Lahteet: Bloomberg, ETLA.
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ETLA S15.2/b265
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tusta” dollarisidonnaisuudesta 11.8. ja devalvoi
valuuttansa pari prosenttia seka muutti kurssin
muotoutumisen markkinaehtoisemmaksi. Toi-
menpiteeseen vaikuttivat heikentyneen talousna-
kyman ohella ilmeinen tarve suojautua odotettua
dollarin vahvistumista vastaan purkamalla ren-
minbin dollariside seka pyrkimys saada renminbi
osaksi IMF:n erityisnosto-oikeutta (SDR). Ren-
minbi on heikentynyt paatdksen jélkeen vain va-
han, mutta kurssi on valilld myos vahvistunut
ilmeisesti spekuloinnin rajoittamiseksi.

Ennusteessa oletetaan, etté Kiinan kysynnan kas-
vu painottuu vahitellen tavoitteiden mukaises-

ti kulukseen. Talouskasvua tukeva elvytys tukee
etenkin infrastruktuuri-investointeja. Talouskas-
vun hidastuminen on osin luonnollista, koska Kii-
na pyrkii muuttamaan talouden kasvustrategian
vienti- ja investointivetoisesta taloudesta kulutus-
vetoisempaan suuntaan. Muutos merkitsee véis-
tamatta aiempaa hitaampaa talouskasvua, koska
kulutus muuttuu investointeja paljon jghmeam-
min (ks. artikkeli Kiinan talous rakennemuutok-
sen myllerryksessa alkaen sivulta 78).

Intian talous selvisi finanssikriisistd uudistetun tili-
pidon mukaan lahes yhta helposti kuin Kiina. Ta-

Euroalueen talouslukuja, %

2013* 2014¢ 2015¢ 2016 2017¢
Yksityinen kulutus -0.7 1.0 1.7 16 1.6
Julkinen kulutus 05 06 15 14 14
Kiinteat bruttoinv. -24 1.2 1.7 24 20
Kotimainen kok.kys. -0.6 08 16 1.8 1.7

Vienti 1.3 38 54 53 46
Tuonti 04 41 55 54 42
BKT -03 09 15 18 19
Teollisuustuotanto -06 09 15 1.8 2.0
Inflaatio, HICP 14 04 02 13 1.7

Tyottomyysaste 120 116 11.2 106 10.2
Julk. sek. tasapaino,

per BKT 3.1 -26 -24 -26 -1.9
Julk. sek. velka,
per BKT 96.2 946 954 956 94.6

Lahteet: Euroopan komissio, kansalliset tilastot.
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louskasvu oli kriisin jalkeen vuosina 2009-2014
keskimaarin 7.5 prosenttia, vain prosenttiyksi-
koén Kiinan kasvua hitaampaa. Kasvu on perus-
tunut vahvaan yksityiseen ja julkiseen kulutuk-
seen. Investointien kasvu on toistaiseksi ollut
selvasti kulutusta hitaampaa. Intian kasvu kiihty-
nee tdna vuonna selvasti Kiinan kasvua nopeam-
maksi. Sen osuus maailman kokonaistuotannos-
ta on noussut nopeasti, mutta se oli vuonna 2014
nopeasta kasvusta huolimatta vain 6.8 prosenttia
ostovoimapariteetein laskettuna. Intian osuus on
kuitenkin vahvassa nousussa, sen odotetaan ole-
va eras maailman nopeimmin kasvavia talouksia
myos pitemmalla aikavalilla.

Japanin kokonaistuotanto supistui viime vuon-

na niukasti. Pudotukseen vaikutti arvonlisédveron
korotus b:std kahdeksaan prosenttiin huhtikuun
alussa. Kokonaistuotanto alkoi lisdantya hitaas-

ti vasta vuoden viimeisella neljanneksella. Vuosi
2015 alkoi jalleen lupaavasti, mutta kulutuksen
supistuminen ja Kiinan-vientiin littyneet ongel-
mat kdansivat tuotannon jélleen laskuun toisella
neljannekselld. Paaministeri Aben laaja talouspa-
ketti (Abenomics) on vaikeuksissa, ja uutta puh-
tia haettaneen taloutta lisaa elvyttamalla. Japanin
kokonaistuotannon odotetaan lisdantyvan ennus-
tevuosina, mutta verraten hitaasti.

Venajan vahvasti energiaan sidoksissa oleva ta-
lous on syvissa vaikeuksissa 6ljyn hinnan romah-
duksen ja Ukrainan kriisin takia. Oljyn hinta oli
syyskuun alussa noin 50 dollaria tynnyrilta eli
puolet halvempaa kuin vuonna 2014. Oljyn ohel-
la my6s Kivihiilen ja kaasun hinnat ovat laske-
neet tuntuvasti. Vuonna 2014 6ljytulot vastasivat
31 prosenttia viennisté ja 8.3 prosenttia BKT:sta.
Raakadljyn, kivihiilen ja maakaasun osuudet yh-
teensd olivat vastaavasti kaksi kolmannesta vien-
nista ja neljannes BKT:sta. Puolet valtion budjet-
tituloista on koostunut energiaveroista. Vuoden
2015 budijetissa oli 6ljyn hintaoletuksena 100
dollaria tynnyrilta.

Energian halpeneminen vdhentdd koko kansan-
talouden ja valtion dollarimaaraiset energiatulot
puoleen ja suistaa talouden vaikeaan taantu-
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maan tédna vuonna. BKT:n pudotusta rajoittaa
6ljyn maailmanmarkkinahinnan laskusta huo-
limatta vilkkaana jatkuva tuotanto. Kotimainen
kysynta sen sijaan supistuu tuntuvasti BKT:ta
nopeammin. Kysyntaa supistavat epavarmuu-
den kasvu 6ljyn hinnan laskun ja Ukrainan krii-
siin liittyvien pakotteiden takia, ruplan devalvoitu-
misen kiihdyttdma inflaatio ja korkea korkotaso.
Venajan BKT supistui vuoden 2015 kahtena
ensimmaisend neljdnneksena 2.2 ja 4.6 prosent-
tia vuodentakaisesta. BKT:n odotetaan kaanty-
van kilpailukyvyn lisddman viennin ja kotimark-

kinahyddykkeiden kysynnan tukemana nousuun
vuoden 2016 aikana. Kokonaistuotanto supistuu
arviomme mukaan tdna vuonna nelja ja vield ensi
vuonnakin kaksi prosenttia. Pidemmalla aikava-
lilla Venajan kasvunakymat ovat heikot, koska
energian hinnan ei odoteta nousevan merkitta-
vasti ja talouspolitiikassa ei tdhdata riittavasti
kasvuhakuisuuteen.

Euroalueen kokonaistuotanto lisdantyi kuluvan
vuoden toisella neljannekselld tuoreimpien ti-
lastojen jalkeen jo yhdeksatta kertaa perakkain

Teollisuustuotannon maara kausitasoitettuna (2010 = 100)
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1) 11 tarkeinta lansivientimaata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.

Léhteet: OECD, Tulli, Tilastokeskus.

ETLA S§15.2/k01
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edelliseen neljannekseen verrattuna. Kasvu on
kuitenkin ollut melko hidasta, ja tuotanto oli vuo-
den 2015 toisella neljanneksella liki prosentin fi-
nanssi- ja talouskriisia edeltanytta, vuoden 2008
ensimmaisen neljanneksen ennatystuotantoa
pienempi.

Euroalueen talouskasvu nayttad kuitenkin hie-
man voimistuneen vuoden 2014 kesén jélkeen.
Kysyntderista yksityinen kulutus ja vienti ovat
vauhdittuneet viime talven aikana. Julkinen ku-
lutuskin on vahvistunut. Viennin veto on puoles-
taan hidastunut tuntuvasti.

Keskeisia 3 kk:n korkoja

%

~ == Euroalue == Yhdysvallat
Japani == |s0-Britannia

2000 02 04 06 08 10 12 14

| == Ruotsi == Tanska
Venaja == Korea

-10

2000 02 04 06 08 10 12 14

Lahteet: Suomen Pankki, OECD. ETLA S15.2/k05
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Talven 2008-2009 taantumassa kaikki kysyn-
nan paaerat pl. julkinen kulutus supistuivat hyvin
nopeasti. Julkinen kulutus lisdantyi kriisin jal-
keen vuoden verran voimakkaasti, mutta on sen
jalkeen polkenut paikallaan vuoden 2014 lopul-
le. Yksityinen kulutus notkahti muita eria lievem-
min ja on heilahdellut sen jélkeen matalalla tasol-
la. Vienti ja tuonti elpyivat nopeasti taantumasta.
Kiinteat bruttoinvestoinnit ovat sen sijaan jadneet
matalalle tasolle. Ne olivat toisella neljdnneksella
vield 15 prosenttia taantumaa edeltéanytté tuotan-
tohuippua alempana.

Euroalueen kokonaistuotannon kasvun odote-
taan jatkavan jo alkanutta Saksa-vetoista hienois-
ta vahvistumistaan.

Euroalueen BKT:n kasvu kiihtyy tédna vuonna
puoleentoista prosenttiin eli noin puoli prosenttia
nopeampaan tahtiin kuin vuonna 2014 ja kasvu
tasaantuu vuosina 2016-2018 vajaaseen kah-
teen prosenttiin. Kaikki kysyntéerat vahvistuvat
viime vuodesta. Kysynnan kasvun mukana vah-
vistuva tuonti tyydyttéaa osan kysynnan kasvusta,
joten ulkomaankaupan kokonaisvaikutus BKT:n
kasvuun on pieni. Kaikki euromaat lisaavat tuo-
tantoaan. Euroalueen elpymista tukevat halpa
energia, nollan tuntumassa olevat lyhyet korot ja

Euroalueen kysynta ja tarjonta
kriisin jdlkeen, 2008/1=100

Ind.
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10 - = BKT
== |nvestoinnit
100
o- N/
80 R R R e R

2007 08 09 10 11 12 13 14 15

Léahteet: Eurostat, ETLA. ETLA S15.2/k33
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Kreikan kriisin siirto eteenpain uudella apupake-
tilla. My6s ennakoivat indikaattorit, kuten Euro-
frame-indikaattori, ndyttavat kasvun jatkumista.

Energian hinnan lasku raakadljyn hinnan rajun
pudotuksen takia dominoi euroalueen inflaatio-
kehitysta tdna vuonna. Kuluvan vuoden kuluttaja-
hinnat jaavat hieman viimevuotista korkeammik-
si, vaikka energian hinta on alentunut tuntuvasti.
Ydininflaatio, eli inflaatio pl. ruoka ja energia, on
heilahdellut syksysta 2013 lahtien 0.6-1 prosen-
tin valilla jaaden kuluvan vuoden heina-elokuus-
sa prosenttiin. Raakadljyn ja energian odotetaan
syksyn mittaan kallistuvan maltillista tahtia. Vuo-
si-inflaatio kiihtyy tdna vuonna 1.3 ja ensi vuonna
1.7 prosenttiin. Euron dollarikurssi on kiinnitetty
1.1 dollariin eurolta.

Euroopan keskuspankin rooli euroalueen koossa
pysymiseen ja talouskasvun jatkumiseen finans-
si- ja talouskriisin jélkeen on ollut keskeinen. Krii-
si on pakottanut euroalueen suuriin institutionaa-
lisiin muutoksiin, joiden pitaisi jatkossa pienentaa
riskejd. Euroalueen ohella kriisien sammutukses-
ta huolehtivat jatkossa keskuspankin ohella euro-
alueen vakausmekanismi ja pankkiunioni.

Euroalueen hidas talouskasvu on toistaiseksi hei-
verodiselld pohjalla. Inflaatio ja matalat inflaatio-
odotukset ovat selvasti keskuspankin "alle, mutta
l&hella 2 prosenttia” -tavoitteen alapuolella. Ra-
hoituksen vélitys ei toimi normaalilla tavalla, mikéa
on luottamuksen puutteen ohella yksi keskeinen
taustatekija tulevaisuuden kannalta tarkeiden
investointien jarrutuksessa. Keskuspankki pyrkii
normalisoimaan tilanteen voimakkain toimin.
EKP:n ohjauskorko on ollut 0.05 prosenttia syys-
kuusta 2014 alkaen, ja sen odotetaan pysyvan
tallé tasolla ainakin kevaaseen 2017. Lisaksi
pankki kayttaa verbaalia ohjausta ja jatkaa mas-
siivisia maaliskuussa 2015 alkaneita 60 miljardin
euron kuukausittaisia arvopaperiostoja ainakin
syyskuun loppuun vuonna 2016 tai niin pitkdan
kuin on tarpeen inflaatiokehityksen palauttami-
seen EKP:n tavoitteen tuntumaan keskipitkalla
aikavalilla eli 1-2 vuodessa.

Raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hinnat, 2010=100
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Lahteet: HWWI, Suomen Pankki. ETLA $15.2/k03



Kansainvalinen suhdannekehitys

RAAKA-AINEIDEN HINNAT POHJAN TUNTUMASSA
Elokuussa 2015 raaka-aineiden dollarihinnat oli-
vat 57 prosenttia alemmat kuin edellisessa hui-
pussa vuoden 2011 huhtikuussa. Hintojen lasku
oli erityisen rajua kesan 2014 jalkeen. Muiden
kuin energia-raaka-aineiden hinnat jaivat elo-
kuussa 2015 neljanneksen alemmaksi kuin viime
vuonna keskimaarin. Energia oli vastaavasti noin
puolet halvempi. Hintojen laskun syyt vaihtelevat
luonnollisesti kunkin hyddykemarkkinan erityis-
piirteiden takia. Kiinan kysynnan kasvun hidas-
tuminen ja odotukset sen pysymisesta vaisuna

on keskeinen yhteinen tekija energia- ja teollisten
raaka-aineiden hintojen laskun selittaja. Kysyn-
nan vaimeuden ohella laskua selittda runsas tar-
jonta muutaman vuoden takaisten ennatyskorkei-
den raaka-ainehintojen vahvistamien energia- ja
raaka-aineinvestointien takia. Investointien kypsy-
minen vie aikaa, joten tarjonnan lisdys on ajoittu-
nut muutoinkin heikkoon markkinatilanteeseen.
Raaka-aineiden hintojen odotetaan kdantyvan
nousuun vuoden lopulla, kun markkinat alkavat
tasapainottua. Hintojen nousua rajoittaa Kiinan
kysynnan entiseen verrattuna laimea kehitys ja
investointien alentamat tuotantokustannukset.

World Trade and World Commodity Prices
-katsaus sisaltad arvion sekd maailmankaupan etta
raaka-ainehintojen ndkymista parin seuraavan vuoden
aikana. Raaka-aineosiossa esitetdan arviot mm. useiden
kymmenien yksittéisten hyddykkeiden ja hyddykeryhmi-
en markkinoista ja hintojen kehityksesta seka dollareis-
sa ettd euroissa. Katsaus on englanninkielinen sisdltaen
suomenkielisen tiivistelman.

World Trade and World Commodity Prices -katsaus ilmes-
tyy kaksi kertaa vuodessa, toukokuussa ja loka-marras-
kuussa. Katsaus laaditaan Euroopan suhdanneinstituut-
tien liiton AIECE:n maailmankauppa- ja raaka-aineiden
hinnat -tydryhmassa, jossa ETLA on jasenend.

Kestotilauksena 160 euroa/vuosi (pdf). IP-alueeseen
perustuva yrityskohtainen tilaus 320 euroa/vuosi.

Internet-osoite:
forecasts.etla.fi/world-commodity-prices

Suhdannenakymat-raportti (ks. sivu 16)
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Raakadljymarkkinat olivat suhteellisen vakaat ke-
vaasta 2011 kesakuuhun 2014, vaikka Lahi-idan
tilanne kiristyi ajoittain uhkaavasti. Maailman-
markkinoiden mittapuuna kaytetyn Brent-laadun
tynnyrihinta heilahteli 110 dollarin tuntumassa.
Kesdkuussa 2014 kavi ilmeiseksi, etta kysynta-
nakymien heikentyminen Kiinassa, Japanissa ja
euroalueella yhdistyneena tarjonnan yllattavan
nopeaan lisdantymiseen Yhdysvalloissa, Libyassa
ja Irakissa kaantaisivat raakadljymarkkinat ennen
pitkaa ylijgamaisiksi. Raakadljyn (Brent) dollari-
hinta laski kesdkuusta joulukuuhun runsaat 40
prosenttia hieman yli 60 dollariin. OPECin ja eri-
toten Saudi-Arabian 27.11.2014 tekemé paéatds
olla supistamatta tarjontaansa hinnan tukemisek-
si merkitsi rajua markkinaosuustaistelua alhais-
ten ja korkeiden kustannusten tuottajien valilla.
Paatos merkitsi hinnan tuntuvaan laskua. Tam-
mikuun alkupuolella hinta oli alimmillaan 45 dol-
laria tynnyriltd, minka jalkeen hinta on heilahdel-
lut voimakkaasti 40-66 dollarissa.

ETLAN ennusteessa oletetaan raakadljyn (Brent)
tynnyrihinnan kehyksen vakautuvan loppuvuon-
na noin 50 dollarin tuntumaan ja kdantyvan sen
jalkeen nousuun. Nousua tukevat Kiinan elvytys
ja USA:n dljyntuotannon pieneneminen. Toisaal-
ta nousua rajoittavat liuskedljytuottajien tuotta-
vuuden nopea koheneminen, mika alentaa tuo-
tannon aloittamisen kannattavuusrajaa. Lisaksi
sopimus Iranin ydinvoiman kaytosta lopettaa
Iran-pakotteet muutamassa kuukaudessa, jolloin
Iranin vienti lisdantyy vuodenvaihteen tienoilta
alkaen. Raakadljyn tynnyrihinnaksi arvioidaan
54 dollaria vuonna 2015, 58 dollaria vuonna
2016 ja 60 dollaria vuonna 2017.

Muista raaka-aineista teollisuuden raaka-ainei-
den kuten metallien dollarihinnat ovat laske-
neet nopeasti. Varimetallien keskihinnat olivat
HWWI-indeksin mukaan elokuussa 27 ja rau-
tamalmin ja romun 39 prosenttia alemmat kuin
vuotta aiemmin. Kaikkien indeksin laskennassa
kaytettyjen metallien hinnat laskivat tuntuvasti.
Esimerkiksi nikkelin dollarihinta laski elokuussa
45, rautamalmin 40 ja alumiinin 24 prosenttia.
Rautamalmin hinnassa nékyvat Kiinan kysynnan
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heikkeneminen ja aiempaa hinnan nousua seu-
ranneet kaivosyhtididen malmin tarjontaa lisan-
neet mittavat investoinnit kaivostoimintaan ja lo-
gistiikkaan. Tuotantoa lisadvat erityisesti suuret
yhtiot, joille alhaiset hinnat ovat vield kannattavia
alhaisten yksikkdkustannusten takia. Metallien
hintojen arvioidaan olevan pohjan tuntumassa ja
kaantyvan asteittain nousuun. Hintojen nousua
rajoittaa metallienkin osalta viime vuosiin verrat-
tuna maltillinen kysynnén kasvu ja kaivosinves-
tointien lisaama tarjonta.

MAAILMANKAUPAN KASVU ON HIDASTUNUT NOPEASTI
Maailman tavarakaupassa on meneillddn nopea
kaupan kasvua hidastava rakennemuutos. Kiinan
kasvun hidastuminen ja teollisen tuotannon tuo-
teketjujen lyheneminen pienentavat tarvetta ulko-

Maailmankaupan kasvu

hidastunut nopeasti”

1992-99 2000-08 2010-14  2015F
Kauppa 7.1 6.2 3.4 1.1
BKT 3.2 4.3 3.9 3.2

* PI. vuosien 2009-2010 poikkeushavainnot.

Maailmankauppa ja tuotanto,
1991=100

Ind. = Kauppa

== BKT

O 0
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Lahteet: IMF, BEA, ETLA. ETLA S15.2/k34

maankauppaan. Maailmankauppa lisaantyi hol-
lantilaisen BEA-tutkimuslaitoksen mukaan noin
7 prosenttia vuodessa1990-luvulla. Nousu oli yli
kaksinkertainen maailman BKT:n kasvuun ver-
rattuna. 2000-luvun alussa vuoteen 2008 men-
nessa kasvu hidastui hieman ja oli 1.5-kertainen
BKT:n kasvuun verrattuna. Finanssi- ja talouskrii-
sin jalkeen vuosina 2011-2014 kaupan kasvu hi-
dastui I&hes puoleen 2000-luvun alkuvuosiin ver-
rattuna ja jai samalla BKT:n kasvua hitaammaksi.
Vuonna 2015 maailmankauppa lisddntynee vain
runsaan prosentin, kun taas maailman BKT
kasvaa kolminkertaista vauhtia.

Globalisaation kiihkein vaihe nayttaa olevan ohi.
Aluksi Kiinan vahva kasvu ja avautuminen kiih-
tyvéssa tahdissa lisdsivat ulkomaankauppaa ja
maailmatalouden tuotantoa. Kehitys pidensi tuo-
tannon arvoketjuja ja sirpaloi tuotantoa maail-
manlaajuisesti jo 1980-luvulta alkaen. Kiinan roo-
li teollisena alihankkijana ja tuottajana lisdantyi
rajua tahtia etenkin 2000-luvulla. Talven 2008-
2009 taantuma néayttaa olleen kddnnekohta tassa
kehityksessa. Tuoteketjut ovat alkaneet lyhentya
ja Kiinassa olevien tehtaiden rooli kansainvalis-
ten yritysten tuotannossa lisdantya, kun tuotantoa
keskitetdan Kiinaan. Maailmankaupan kasvun
hidastuminen merkitsee siten kauppavaihdon
pienenemistd. Vaikutus ulkomaankaupan arvon-
lisdsisaltvon on bruttoulkomaankaupan muutosta
selvasti pienempi. Toisaalta se nakyy esimerkiksi
euroalueella palveluviennin lisdantymisena Kii-
naan yritysten voittojen kotiuttamisen kautta.



Vienti

TAVARAVIENTI SUPISTUU TANA VUONNA

Suomen tavaravienti ei viela tana vuonna pysy
mukana kansainvalisten markkinoiden kasvu-
vauhdissa. Tahan vaikuttavat monet eri tekijat.
Vientimme kehitys on siksi edelleen kaksijakoi-
nen. Noin puolet toimialoista pystyy kasvatta-
maan vientiddn, kun taas muiden alojen vienti
vahenee vaihtelevista syista.

Suurista toimialoista koneiden ja laitteiden seka
paperiteollisuuden vienti kdantyy téna vuonna

Vienti 035

kasvuun, mutta koneteollisuuden vienti lisdantyy
aiemmin arvioitua vahemman. Kemianteollisuu-
den viennin vdheneminen jatkuu viela tana vuon-
na. Olemme alentaneet toimialan vientiennus-
tetta tuntuvasti, koska o¢ljytuotteiden vientimaara
putosi jyrkasti jo ensimmaiselld neljanneksella,
miké ei ollut odotettua. Toimitukset alan térkeim-
paan vientimaahan Ruotsiin vdhenivat merkitta-
vasti. Toiselle neljannekselle ajoittunut 6ljynjalos-
tusteollisuuden suuri huoltoseisokki oli sen sijaan
tiedossa.

Tavara- ja palveluvienti

Arvo"
Mrd. e %-osuus
2014* 2014*

Maa- ja metsatalous

seka kaivannaistoiminta 1.0 1.8
Puutavarateollisuus 25 4.5
Paperiteollisuus 8.7 15.6
Metallien jalostus 6.6 11.8
Metallituotteet 1.5 2.6
Koneet ja laitteet 7.2 12.8
Kulkuneuvot 3.3 5.9
Elektroniikka- ja sahkateoll. 6.7 12.0
Elintarviketeollisuus 1.4 24
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-

ja kenkateollisuus 0.7 1.3
Kemianteollisuus 12.9 23.1
Muu teollisuus 3.4 6.2
Tavaravienti yht. 55.5 100.0

Tavaravienti pl. elektroniikka- 48.8 88.0
ja sahkoteollisuus”
Tavara- ja palveluvienti® 75.0

D Toimialojen viennin arvo tullitilaston mukaan.
2 Méaaran muutokset, ETLAn laskelma.

3 Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.

Miira?

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin

2013* 2014* 2015¢ 2016 2017¢ 2010-14 2015-19F
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9.1
3.1
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9.2
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-2.3
-13.8
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2.8
7.2
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1l

-5.7 22 -5 4 6.9 5
1.5 2 1 3 5.6 2
-1.4 1 1 1 3.0 1
33 3 2 4 9.2 3
-2.1 -5 2 3 6.2 2
-4.6 1 3 5 0.4 5
48.7 8 12 8 0.0 9
5.5 -5 3 4 -4.9 2
-3.4 -8 2 8 0.6 1
-3.7 -5 2 2.7
-2.8 -9 8 3 5.4 2
16 -16 36 34 3.0 2.8
4.2 3
-0.7 -1.0 27 29 1.9 25
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Elintarviketeollisuuden kuluvan vuoden ja myo®s
ensi vuoden vientiennustetta on alennettu mer-

kittavasti, koska Venajan tuontikieltoa on jatket-
tu. S&hko- ja elektroniikkateollisuuden vienti jai

ensimmaisella vuosipuoliskolla vastoin odotuk-

sia edellisvuotista pienemmaksi, joten myos ta-

man toimialan vientiennustetta talle vuodelle on
tuntuvasti alennettu. Kulkuneuvoteollisuuden ja
metallituotteiden vientiennustetta on sita vastoin
hieman nostettu.

ETLA arvioi nyt, etta tavaravienti supistuu téna
vuonna 1.6 prosenttia. Tavaravienti poislukien 6l-
jyteollisuus kasvaa kuitenkin 0.6 prosenttia. Viela
maaliskuussa arvioimme, etta tavaravienti kasvaa
1.5 prosenttia.

Tavaravientimme kasvaa jo ensi vuonna vientiky-
synnan tahdissa ja kohoaa 3.6 prosenttia. Pois-
lukien oOljynjalostusteollisuus tavaravienti lisdantyy
2.5 prosenttia. Vuonna 2017 kasvua kertyy 3.4
prosenttia.

Palvelut mukaan lukien viennin arvioidaan tana
vuonna supistuvan prosentin. Ensi vuonna koko
tavara- ja palveluvienti kasvaa 2.7 prosenttia. Pal-
veluiden vientid on hyvin vaikeaa ennustaa. Viime

Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin maara"

20 . == Vientimaiden teoll.tuotanto”
= Tavaravienti”
-30 i
1990 95

2000 05 10 15

1) Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
2) 11 OECD-maata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.
3) Vuoteen 1991 asti lansivienti.

Lahteet: Tulli, OECD. ETLA S15.2/x01

Suomen vientimarkkinoiden kasvu ja
vienti alueittain

Tavaraviennin arvon kasvu alueittain
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vuosina suurimmat erat ovat olleet kansainvalis-
ten konsernien sisaiset lilke-elaman palvelut seka
tietojenkasittelypalvelut.

KEMIANTEOLLISUUDEN VIENTI SUPISTUU VOIMAKKAAS-
TI TANA VUONNA PITKAN HUOLTOSEISOKIN TAKIA
Vientimme Venajélle (kaikki toimialat yhteensa)
supistui kuluvan vuoden alkupuoliskolla arvol-
taan 33 prosenttia. Vain ladkkeiden vienti lisdan-
tyi hieman. Kaikkien muiden teollisuustoimialojen
vienti vaheni vuodentakaisesta. ETLA arvioi, ettd
vientimme Vendjalle supistuu vuonna 2015 kai-
ken kaikkiaan arvoltaan noin 30 prosenttia. Ensi
vuonna vienti Venajalle ei enaa vahene.

Venaja, Ranska ja Saksa ovat Euroopan suurim-
mat elintarvikemarkkinat. Suomen elintarvikete-
ollisuuden viennista (ml. juomat ja tupakka) vajaa
kolmannes suuntautui pitkdan Venajalle. Toimi-
alan viennista vield runsas viidennes suuntautui

Tavaraviennin maara supistui ensimmaisella
vuosipuoliskolla vajaan prosentin

Kansantalouden tilinpidon heinakuussa julkaistujen kor-
jattujen tietojen mukaan tavaraviennin méaara kasvoi
viime vuonna 1.6 prosenttia edellisvuodesta.

Syyskuussa julkaistujen ennakkotietojen mukaan tavara-
viennin m&ara kasvoi ensimmaisella neljanneksella 0.6
prosenttia, mutta supistui toisella neljanneksella 2 pro-
senttia vuodentakaisesta. Tavaraviennin maéra vaheni
siten ensimmaisella vuosipuoliskolla 0.8 prosenttia vuo-
dentakaisesta.

Kausitasoitettuna tavaraviennin méaara supistui ensim-
maiselld neljanneksella 2.4 prosenttia, mutta kasvoi toi-
sella neljannekselld 1.1 prosenttia edellisesté neljannek-
sestd. Heindkuussa tavaraviennin madra kasvoi Tullin
tilastojen mukaan prosentin vuodentakaisesta.

Tavaroiden vientihinnat laskivat viime vuonna kansanta-
louden tilinpidon mukaan keskimaarin 1.4 prosenttia vuo-
dentakaisesta. Kuluvan vuoden ensimmaiselld puoliskolla
vientihinnat alenivat keskimaarin 0.5 prosenttia viimevuo-
tisesta. Tilastokeskuksen vientihintaindeksi putosi tammi-
heindkuussa niinikaan 0.5 prosenttia edellisvuodesta.

Vienti 03/

Venajélle vuonna 2014. Kuluvan vuoden ensim-
maiselld vuosipuoliskolla Venajan osuus elintarvi-
keteollisuuden viennista oli enda 8 prosenttia.

Venaja julkaisi viime vuoden elokuun alussa elin-
tarvikkeiden tuontikiellon, joka aluksi oli voimas-
sa vuoden. Kuluvan vuoden kesdkuun lopulla Ve-
najan hallitus paatti jatkaa tuontikieltoa vuodella.
Tuontikiellon piiriin kuuluvat muun muassa maito
ja maitotuotteet.

Tavaravienti alueittain

tammi-kesakuussa 2015

Arvo,  Osuus, Muutos,
milj. eur % %

Suomen koko tavaravienti 27040 100.0 -3

EU28 15824 585 -3
Saksa 3906 14.4 14
Ruotsi 2597 9.6 -18
Alankomaat 1830 6.8 13
Iso-Britannia 1380 5.1 -14
Viro 795 29 -1
Ranska 171 29 -3

EU15 13268 49.1 -2

Euroalue 10 192 37.7 7

Vienti EU:n ulkopuolelle 11215 415 -3

Aasia (pl. Lahi- ja Keski-itd) 3484 129 9

Kiina 1299 4.8 7
Japani 528 20 0
Etela-Korea 378 1.4 2
Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) 3342 124  -17
Venaja 1543 57 -33
Pohjois-Amerikka 2168 8.0 4
USA 1896 7.0 8
EFTA-maat 1219 3.5 4
Norja 813 3.0 3
Afrikka 639 24 -19
Eteld-Amerikka 552 2.0 16
Lahi- ja Keski-ita 598 22 25
Saudi-Arabia 215 0.8 21

Lahde: Tulli.
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Suomen teollisten elintarvikkeiden vienti Venajal-
le putosi tammi-kesakuussa 2015 arvoltaan 81
prosenttia edellisvuodesta. Juomien vienti vahe-
ni arvoltaan 26 prosenttia. Elintarvikkeiden osuus
toimialan Vengjalle suuntautuneen viennin arvos-
ta oli 87 prosenttia ja juomien 13 prosenttia.

Maitotaloustuotteiden osuus Suomen elintarvi-
keteollisuuden viennista Vendjélle oli kuluvan
vuoden tammi-kesékuussa vain 0.15 prosenttia,
kun se vastaavana ajanjaksona tammi-kesakuus-
sa 2014 oli 65 prosenttia. Naista luvuista nékee,
etta Venajan tuontikielto on iskenyt todella pahas-
ti suomalaiseen meijeriteollisuuteen.

Tuontikiellosta johtuen Suomen koko elintarvike-
teollisuuden viennin maara vaheni viime vuonna
3.4 prosenttia, mika kuitenkin oli selvasti odotet-
tua véhemman. Venajan viennin védhenemisen
vaikutus jai odotettua pienemméaksi, koska elin-
tarviketeollisuus pystyi tuntuvasti lisddmaan vien-
tiaén Afrikkaan, Aasiaan, Pohjois-Amerikkaan

ja Oseaniaan. Vienti ndihin maihin on kuitenkin
suurelta osin perustunut matalan jalostusasteen
tuotteisiin.

Kuluvan vuoden ensimmaiselld vuosipuoliskolla
elintarvikkeiden vienti vaheni arvoltaan Euroop-
paan, mutta lisdantyi kaikkiin muihin maanosiin.
Koko elintarviketeollisuuden viennin arvo jai tam-
mi-kesdkuussa 14 prosenttia edellisvuotista pie-
nemmaksi. Toimialan vientihinnat laskivat keski-
maarin 3.7 prosenttia, joten vientimaéara supistui
vajaat 11 prosenttia vuodentakaisesta.

Arvioimme nyt, ettd koko elintarviketeollisuuden

viennin maara supistuu tdna vuonna noin 8 pro-
senttia. Ensi vuonna vienti kaantynee 2 prosentin
kasvuun.

Metsateollisuuden osuus koko tavaraviennin ar-
vosta nousi ensimmaisella vuosipuoliskolla 21.5
prosenttiin. Paperiteollisuuden osuus oli 16.8
prosenttia. Paperin, kartongin ja sellun uusi-

en tilausten arvo nousi tammi-kesakuussa 7.4
prosenttia edellisvuoteen verrattuna. Kesdkuus-
sa tilausten arvo kohosi 15 prosenttia vuoden-

takaisesta. Eurooppa on tarkein markkina-alue.
Toimialan vientimaara vaheni viime vuonna 1.4
prosenttia, mutta kuluvan vuoden alkupuoliskol-
la kasvua kertyi 0.4 prosenttia vuodentakaisesta.
Paperiteollisuuden viennin odotetaan tédna vuon-
na kasvavan runsaan prosentin. Myds ensi vuon-
na alan vienti kasvaa noin prosentin.

Kemianteollisuuden osuus tavaraviennin arvos-
ta laski vuoden alkupuoliskolla 18.4 prosenttiin,
kun Oljytuotteiden osuus koko tavaravientimme
arvosta putosi 5.6 prosenttiin. Tdma johtui Por-
voon jalostamon noin kaksi kuukautta kestéanees-
ta suurseisokista seka voimakkaasti alentuneista
hinnoista. Oljytuotteiden viennin maéaré jai tam-
mi-kesdkuussa laskelmiemme mukaan 34 pro-
senttia edellisvuotista pienemmaksi. Arvioimme,
etta oljytuotteiden vienti supistuu tdnad vuonna
noin 22 prosenttia viimevuotisesta huoltoseiso-
kin takia ja kasvaa vastaavasti noin 19 prosenttia
ensi vuonna.

Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden (ml. 1aa-
keaineet) osuus koko viennin arvosta oli ensim-
maiselld vuosipuoliskolla 10.3 prosenttia. Nii-
den vientimaara jaa tdna vuonna edellisvuoden
lukemiin, mutta ensi vuonna vienti kasvaa run-
saan prosentin. Kumi- ja muovituotteiden vienti
kaantyi viime vuonna 3 prosentin kasvuun, mutta
tana vuonna kasvu jaé alle puolen prosentin. Ensi
vuonna kasvuvauhdin odotetaan nousevan run-
saaseen prosenttiin.

Séhkolaitteiden (toimiala C27) osuus koko tava-
raviennin arvosta oli kuluvan vuoden tammi-ke-
sakuussa 7.2 prosenttia ja tietokoneiden seka
elektronisten ja optisten laitteiden (toimiala C26)
osuus oli 4.7 prosenttia.

Sahkomoottorit, -generaattorit ja -muuntajat ovat
sahkolaitteiden suurin alatoimiala. Niiden osuus
koko sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin
arvosta oli kuluvan vuoden alkupuoliskolla va-
jaat 43 prosenttia. Ryhman vienti nousi arvoltaan
7 prosenttia vuodentakaisesta. Sahkojohtojen ja
kytkentalaitteiden osuus oli 8 prosenttia, ja niiden
vienti kasvoi arvoltaan 14 prosenttia. Sdhkélamp-



pujen ja -valaisimien viennin arvo nousi 7 pro-
senttia, niiden osuus oli runsaat 3 prosenttia.

Mittaus-, testaus- ja navigointilaitteet ovat nyt
elektroniikkatuotteiden (toimiala C26) suurin ala-
toimiala. Niiden osuus koko sahko- ja elektroniik-
kateollisuuden viennin arvosta oli ensimmaisella
vuosipuoliskolla 14 prosenttia, ja niiden viennin
arvo nousi 7 prosenttia vuodentakaisesta.

Viestintalaitteiden (toimiala C263) osuus koko ta-
varaviennisté oli 0.9 prosenttia, ja niiden osuus
sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvos-
ta oli enaa 7.5 prosenttia. Viestintélaitteiden vien-
nin arvo supistui 22 prosenttia edellisvuoden tam-
mi-kesdkuusta. Kaksi viestintélaitteiden suurinta
tavararyhmaa ovat séhkolaitteet langallista puhe-
lua tai langallista sahkotysta varten, seka sahkolla
toimivien puhelin- tai lennétinlaitteiden osat.

Séteilylaitteiden sekéa sahkolaakinta- ja sahko-
terapialaitteiden osuus oli runsaat 7 prosenttia.
Niiden vienti nousi arvoltaan prosentin. Elektro-
nisten komponenttien ja piirilevyjen osuus oli va-
jaat b prosenttia, ja niiden vienti laski arvoltaan
11 prosenttia. Tietokoneiden ja niiden oheislait-
teiden osuus oli runsaat 4 prosenttia. Tuoteryh-
man viennin arvo jai 13 prosenttia edellisvuotista
pienemmaksi.

Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja sdhkéteollisuuden uusi-
en vientitilausten arvo jai huhti-kesakuussa vield
17 prosenttia vuodentakaista pienemméksi. Ker-
tyneen tilauskannan arvo oli kuitenkin prosentin
edellisvuotista suurempi. Vuoden toisella neljan-
neksella uusien vientitilausten arvo vaheni enaa
3 prosenttia edellisesta neljdnneksesta.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden viennin maara (toimiala C26) jai ensim-
maiselld vuosipuoliskolla vajaat 10 prosenttia
edellisvuotista pienemmaksi. Toimialan vien-
nin arvioidaan siksi supistuvan noin 11 prosent-
tia tdnd vuonna. Ensi vuonna alan vienti kdan-
tyy vajaan 5 prosentin kasvuun. Laskelmiemme
mukaan viestintalaitteiden vientimaara (toimiala

Vienti 039

C263) vahenee tana vuonna 25 prosenttia. Sah-
kolaitteiden vienti (toimiala C27) on viime kuu-
kausina kasvanut ripeasti, mutta vientimaara jaa
silti tdnd vuonna edellisvuoden lukemiin. Ensi
vuonna alan vienti kasvaa 2 prosentin tahtia. Ar-
vioimme, ettd koko sahko- ja elektroniikkateolli-
suuden viennin maara supistuu noin 5 prosenttia
tana vuonna, mutta kaantyy ensi vuonna 3 pro-
sentin kasvuun.

Kansainvalisen terdsjarjeston (World Steel Asso-
ciation) tilastojen mukaan koko maailman terak-
sen tuotanto supistui kuluvan vuoden tammi-hei-
nakuussa 2.2 prosenttia. Kiinan tuotanto supistui
1.8 ja koko Aasian 1.7 prosenttia. EU28-maiden
tuotanto lisaantyi 0.5 prosenttia, mutta muun Eu-
roopan vaheni 4.8 prosenttia. Pohjois-Amerikan
tuotanto supistui peréati 6.8 prosenttia. Venajalla
tuotanto jai edellisvuoden lukemiin, mutta Ukrai-
nassa se vaheni 27 prosenttia. Suomen terdksen
tuotanto kehittyi tammi-heindkuussa huomat-
tavasti suotuisammin kuin EU:ssa keskimaarin,
kun valmistusméaréa kohosi 6.9 prosenttia vuo-
dentakaisesta. Suomessa metallien jalostuksen
viennin maara kaantyi jo vime vuonna runsaan 3
prosentin kasvuun. Viennin arvioidaan kasvavan
samaa tahtia myos tana vuonna. Ensi vuonna toi-
mialan viennin arvioidaan lisdantyvan runsaat 2
prosenttia.

Kulkuneuvojen osuus koko tavaraviennin ar-
vosta oli viime vuonna 5.9 prosenttia ja se nousi
kuluvan vuoden alkupuoliskolla 7.2 prosenttiin
voimakkaasti lisédntyneen autojen viennin ansi-
osta. Moottoriajoneuvojen osuus kulkuneuvote-
ollisuuden viennin arvosta oli tammi-kesdkuussa
62 prosenttia ja muiden kulkuneuvojen osuus
38 prosenttia. Moottoriajoneuvojen viennista 61
prosenttia oli henkildautojen vientid. Naista 90
prosenttia meni Saksaan, 3 prosenttia Viroon ja 2
prosenttia Venajalle.

Uudenkaupungin autotehdas ja Daimler AG sopi-
vat heindkuussa 2012 Mercedes-Benz A-sarjan
autojen valmistamisesta. Sarjatuotanto aloitettiin
elokuussa 2013.



040 SUHDANNE 2015:2

Mercedes-Benz A-sarjan autojen tuotantomaarat
kasvoivat 7 600 autosta vuonna 2013 yli 45 000

autoon vuonna 2014. Taman vuoden tavoitteena
on rikkoa vuoden 1992 ennatys, jolloin Uudessa-
kaupungissa valmistettiin noin 47 000 autoa.

Telakkateollisuuden ndkymat ovat huomattavas-
ti parantuneet omistusjarjestelyjen myéta. Turun
telakalta luovutettiin toukokuussa Saksaan viime
vuonna toimitetun risteilyaluksen sisaralus ja syk-
sylla Venajélle toimitetaan jadnmurtaja Helsingin
telakalta. Ensi vuonna viedaan risteilija ja kolme
erikoisalusta. Vuonna 2017 luovutetaan risteili-
ja, matkustaja-lautta ja jaatamurtava huoltoalus.
Meyer Turun telakka sai kuluvan vuoden kesa-
kuussa perati nelja uutta risteilijatilausta. TUI
Cruises tilasi kaksi risteilyalusta, jotka toimitetaan
vuosina 2018 ja 2019. Carnival Corporation puo-
lestaan tilasi Meyerilta nelja risteilijaa, joista kaksi
rakennetaan Saksassa ja kaksi Suomessa. Turun
telakalla rakennettavat risteilijat valmistuvat vuo-
sina 2019 ja 2020.

Kulkuneuvojen vienti kasvaa téna vuonna 8 pro-
senttia. Moottoriajoneuvojen vientimaaran odo-
tetaan kasvavan 25 prosenttia, mutta laivateol-
lisuuden vienti véhenee puolestaan vajaat 20
prosenttia viimevuotisesta. Ensi vuonna laivate-
ollisuuden vienti kasvaa runsaat 20 prosenttia ja
moottoriajoneuvojen vienti vajaat 10 prosenttia
tdmanvuotisesta. Koko kulkuneuvoteollisuuden
vienti kasvaa siten noin 12 prosenttia.

Laivatilausten ansiosta kone- ja metallituoteteolli-
suuden uusien vientitilausten arvo kohosi huhti-
kesakuussa 46 prosenttia vuodentakaisesta ja 70
prosenttia edellisesta neljanneksestd. Kone- ja
metallituoteteollisuuden vientitilauskanta oli kesa-
kuun lopulla 29 prosenttia korkeammalla tasolla
kuin vuotta aiemmin. Koneiden ja laitteiden vienti
supistui vuonna 2014 kolmatta vuotta perakkain,
mutta vientimaaran arvioidaan kaantyvan vajaan
prosentin kasvuun téna vuonna. Arvoltaan toimi-
tukset kasvoivat ensimmaiselld vuosipuoliskolla
Aasiaan ja Amerikkaan. Ensi vuonna alan viennin
odotetaan jo kasvavan vajaat 3 prosenttia.

Arviot toimialojen viennin kehityksesta vuosina
2015-2017 esitetaan sivun 35 taulukossa.



Investoinnit

INVESTOINTIAKTIVITEETTI LOIVASSA NOUSUSSA
Kuluvan vuoden alkupuoliskolla kansantalouden
kiinteiden investointien lasku taittui ja kausitasoi-
tettu investointiura nousi useimmissa padomata-
vararyhmissa.

Investoinnit suhteessa BKT:hen
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA §15.2/i01

Rakennus- seka kone- ja laiteinvestoinnit

Maéara, 2000 = 100
Ind. : :

A0 oo,

1985 90 95 2000 05 10 15
Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.
Neljan neljanneksen liukuva summa.

Lahde: Tilastokeskus.

1985 90 95

== Kone- ja laiteinvestoinnit
== Rakennusinvestoinnit

041

Investoinnit

Investointiaktiviteetti oli koholla yritysten talonra-
kentamisessa ja kone- seka laiteinvestoinneissa,
mutta aineettomissa investoinneissa (tutkimus- ja
tuotekehitys) lasku jatkui. Julkisyhteisojen inves-
toinneissa elpyminen oli kdynnissa maa- ja vesi-

Tyottomyysaste ja investoinnit
suhteessa BKT:hen
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rakentamishankkeiden vetdmana. Kotitalouksien
asuntoinvestoinneissa laskusuuntaus paattyi.

Vuoden jélkipuoliskolla investointien hitaan el-
pymisen odotetaan jatkuvan, joten vuodentakai-
seen verrattuna laskutahti vaimenee. Nousevaa
investointiuraa tukee mm. Elinkeinoeldman kes-
kusliiton julkaisema investointitiedustelu. Kyselyn
mukaan lahes kaikki teollisuuden alatoimialat li-
saavat aineellisia investointejaan téana vuonna.

Myos kotitalouksien asuinrakennusinvestoinneis-
sa on merkkeja paremmasta, silld asuntojen uu-
distuotannon aloitukset olivat alkuvuonna lievas-
sa kasvussa.

2

TEOLLISUUDEN INVESTOINNIT ELPYVAT ENSIN

Tana vuonna kansantalouden kiinteiden inves-
tointien arvioidaan supistuvan viimevuotisesta va-
jaat 2 prosenttia. Teollisuuden aineellisten inves-
tointien lasku taittuu, mutta niiden tutkimus- ja
tuotekehityspanostukset laskevat edelleen noin 5
prosentin vuosivauhtia.

Teollisten innovaatiohankkeiden laskuun vaikut-
tavat mm. kuluvalla vuosikymmenella tapahtunut
teollisuuden toimialarakenteen muutos ja siité
aiheutunut tutkimus- ja tuotekehitystoiminnan
supistuminen.

Kiintean pddoman bruttomuodostus padomatavararyhmittdin

2014+

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Rakennukset 23.0 55.3
Talonrakennukset 18.8 45.2

- asuinrakennukset 1.4 27.4

- muut talonrakennukset 7.4 17.8
Maa- ja vesirakennukset 4.2 10.2
Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 9.1 21.8
Muut kiinteat investoinnit" 9.5 22.8
Kiintedan padoman
bruttomuodostus yhteensa 41.6 100.0

Maaran muutos, %

2013* 2014* 2015F 2016 2017¢ 2010-14 2015-19F
44 45 -05 30 29 -0.6 2.1
-6.1 -58 -18 32 27 -0.5 1.7
5.2 59 -2.1 1.4 1.7 24 0.8
-14 56 -14 6.1 4.1 4.2 3.1
4.2 1.8 50 1.9 3.7 -1.0 3.7
-86 -02 -0.1 29 3.9 -0.4 2.7
38 -36 -68 22 3.0 -3.2 0.9
52 33 -18 28 3.1 -1.2 2.0

Kiintean paaoman bruttomuodostus toimialoittain

2014*

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Maa- ja metsatalous 1.6 4.8
Teollisuus 6.5 19.6
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 25 7.4
Rakentaminen 0.8 24
Asuntojen omistus 11.7 35.1
Yksityiset palvelut 10.2 30.8
Yksityiset investoinnit 33.2 100.0
Julkiset investoinnit 8.4 20.1
Kiintedan padoman

bruttomuodostus yhteensa 41.6 100.0

Lahde: Tilastokeskus.

2013* 2014* 2015¢ 2016° 2017¢
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Maaran muutos, %
2010-14 2015-19¢

02 -10 20 20 -1.4 1.0
24 00 7.0 50 -4.8 3.8

21 -40 40 50 -3.0 5.0
-16 -40 3.0 50 1.1 23
5.2 -2.1 14 1.7 2.8 0.8
40 -20 14 30 2.4 14
34 -18 28 3.1 -1.3 2.0
09 37 24 26 1.3 1.2
33 -1.8 28 3.1 -1.2 2.0



Palvelualan yrityksisséa investoinnit supistuvat
tand vuonna 2 prosenttia. Kotitalouksien vaimean
kulutuskysynnan ja korkea velkaantuneisuuden
vuoksi my6s asuntoinvestointien ennustetaan
putoavan tana vuonna 2 prosenttia.

Ennustejaksolla vientikysynnan elpyminen ja teol-
lisuuden kdyntiasteiden nousu lisdavat tuotan-
tokapasiteettia korvaavien investointien tarvetta.
Investointiaktiviteetti vilkastuu useimmilla teolli-
suuden toimialoilla, ja koko teollisuuden inves-
toinnit kohoavat vuosina 2016-2017 keskimaarin
6 prosenttia vuodessa. Myds teollinen tutkimus-
ja tuotekehitystoiminta elpyy pikku hiljaa, ja nai-
den innovaatiohankkeiden vuosikasvun arvioi-
daan vauhdittuvan keskimaarin 2.5 prosenttiin.

Palvelualan yritysten investointiaktiviteetti kohoaa
ennustejaksolla teollisuutta hitaammin, silld mm.
yksityisen kulutuksen kasvu jaa verraten vaime-
aksi.

Kotimaisen kysynnan vahyys ja kotitalouksien
korkea velkaantuminen jarruttavat myos asun-
toinvestointien kasvua.

Yksityisten investointien maara

toimialoittain vuoden 2010 hinnoin

Mrd.
EUR

- == Alkutuotanto
- == Jalostus

Muut yksityiset
palvelut

0 Ooooolonaolooonlonooloonoloo NN
1985 90 95 2000 05 10 15

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S15.2/i03
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Palvelualan yritysten investointien arvioidaan kas-
vavan vuosina 2016-2017 keskiméaarin runsaat 2
prosenttia, ja asuinrakennusinvestoinneissa paas-
taneen keskimaarin 1.5 prosentin vuosikasvuun.

HALLITUKSEN INVESTOINTIOHJELMALLA LISAVAUHTIA
Yksityisten investointien kasvun uskotaan saa-
van hiukan lisdvauhtia hallituksen ns. strategisil-
la karkihankkeilla. Julkista rahoitustukea lisatéan
mm. uusien biojalostamoiden ja sahkdverkkojen
rakentamiseen sekd maatalouden investointeihin

Yksityisten investointien ohella julkiset investoin-
nit elpyvat noin 2.5 prosentin vuosikasvuun, kun
hallitusohjelmaan kirjatut liikennevéaylien perus-
korjaushankkeet kaynnistyvat.

INVESTOINTIASTE NOUSUUN ENSI VUONNA
Kansantalouden investointiasteen useita vuosia
kestanyt lasku taittuu ensi vuonna, ja investoin-
tiaste kohoaa seuraavien kahden vuoden aikana
vajaalla 1 prosenttiyksikolla 20.4 prosenttiin.

Investointiasteen nousu vuosina 2016-2017 on
huomattavan kaksijakoista. Viennin kasvun avit-
tamana teollisuuden investointiaste kohoaa, mut-
ta vaisusti kasvavan kotimaisen kysynnan takia
palvelualojen investointiaste pysyy likimain ennal-
laan.

Ennustejaksolla teollisuuden investointiasteen
nousu nojaa perinteisten aineellisten investoin-
tien kuten talonrakennusinvestointien ja paa-
omakantaa korvaavien kone- ja laitehankintojen
kasvuun. Teollisuuden aineettomien investointi-
en kuten tutkimus- ja tuotekehityspanostusten
kasvu on selvasti hitaampaa, joten talouden kes-
kipitkan aikavélin kasvunakyma ei ole kovin roh-
kaiseva.



044  SUHDANNE 2015:2

Yksityinen kulutus

YKSITYINEN KULUTUS HITAAN TULOKEHITYKSEN JA
HEIKKOJEN TYOMARKKINOIDEN PAINEESSA
Tyémarkkinatilanne on heikentynyt nopeasti ja
tuottavuuskasvu — sekd siten tulokehitys — on
heikkoa. Kotitalouksien sédéstidmisaste on jo
ennestéan hyvin alhainen. Téssa ovat ainekset
heikolle yksityisen kulutuksen kehitykselle I1ahi-
vuosina.

REAALIANSIOT OVAT KEHITTYNEET MYONTEISESTI
NOLLAINFLAATIO-OLOISSA

Inflaation painuminen hieman nollan alapuolel-
le kuluvana vuonna on tukenut reaaliansioiden
kehitysté ja siten yksityistd kulutusta. Tarkeimpia
tekijoita hintavakauden taustalla ovat polttoainei-
den hinnan lasku raakadljyn maailmanmarkki-
nahintojen alenemisen seurauksena ja elintar-
vikkeiden hintojen aleneminen vahittdiskaupan
kilpailun kiristymisen myota.

Myds asuntolainojen lyhennysvapaat tukevat hie-
man yksityistd kulutusta vuosina 2015-2016.
Toisaalta vaikutus kasvuun on kdanteinen, kun
lyhennysvapaat paattyvat.

Kuluvan vuoden aikana tydmarkkinatilanne on
heikentynyt selvasti, mika painaa yksityista kulu-

tusta. Tyollisten maara oli heindkuussa 1.1 pro-
senttia alempi kuin vuotta aiemmin. Tyottomyys-
aste nousi 1.4 prosenttiyksikkoa.

Ensimmaiselld vuosineljanneksella yksityisten ku-
lutusmenojen maara kasvoi kausitasoitettuna 0.7
prosenttia edellisestd neljanneksesta ja 1.0 pro-
senttia vuodentakaiselta tasoltaan. Ennakkoluku-
jen mukaan toisella neljannekselld kulutusmenot
véhenivat 0.2 prosenttia edellisesta neljannek-
sesta ja kasvoivat 0.8 prosenttia vuodentakaisel-
ta tasoltaan. Odotamme, ettd yksityinen kulutus
kasvaa tana vuonna keskimaarin 0.7 prosenttia
viime vuodesta.

YRITYSTEN ODOTUKSET PARANTUNEET
Vahittdiskaupan yritysten luottamus vajosi vuo-
den 2014 lopulla ja helmikuuhun 2015 mennes-
sé euroajan selvasti syvimpaan kuoppaansa. Ta-
man jalkeen luottamus on vahvistunut, mutta sen
taso oli edelleen elokuussa historiallisesti ottaen
hyvin alhainen. Esimerkiksi alan tyollisyysnaky-
mat ovat jatkaneet heikentymistaan.

Palvelualojen luottamus ei ole viime vuosina las-
kenut yhta pahasti kuin vahittdiskaupan. Palve-
lualojen luottamusindikaattori on my6s hitaasti
parantunut viime vuosina. Muun muassa tyolli-
syysnakymat ovat hitaasti parantuneet. Yleisesta

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Mrd. e Muutos, %
Tuloera 2014* 2015* 2016 2017¢ 2014* 2015* 2016 2017¢
Palkat 824 833 843 854 0.3 1.1 1.2 1.4
Tydnantajan sosiaalivakuutusmaksut 19.1 19.6 200 20.6 -0.2 2.4 20 3.1
Toimintaylijaama ja sekatulo 16.4 17.1 17.0 171 1.4 4.1 -0.2 0.2
Omaisuustulot 8.0 8.1 84 8.7 -04 23 35 35
Tulonsiirrot kotitalouksille 47.2 488 50.1 515 4.8 34 2.7 2.8
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 594 61.1 625 64.2 3.4 2.7 2.3 2.8

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 1136 1158 117.3 119.2 0.5 1.9 1.3 1.6

Lahde: Tilastokeskus.



taloustilanteesta huolimatta kuluttajien odotukset
ovat nekin sailyneet kohtalaisella tasolla. Raha-
tilanne ja mahdollisuudet saastaa ovat pysyneet
vakaina.

KESTOKULUTUSTAVAROIDEN JA PALVELUJEN KYSYNTA
ON KASVANUT

Kaupanalan kokonaistuotannon maara aleni ku-
luvan vuoden alkupuoliskolla selvasti. Ensim-
maisella neljannekselld arvonlisdys aleni 1.8
prosenttia vuodentakaisesta mutta nousi kausi-
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tasoitettuna 0.2 prosenttia edellisesta neljannek-
sesta. Toisella neljanneksella arvonlisays aleni
2.0 prosenttia vuodentakaisesta ja 0.7 prosenttia
edellisesta neljanneksesta. Odotamme kaupan
arvonlisdyksen alenevan kuluvana vuonna keski-
maarin 1.0 prosenttia viime vuodesta, mutta
padsevan sen jalkeen hitaaseen kasvuun.

Kaupan liikevaihdon maéréa aleni vuoden en-
simmaisella puoliskolla 1.5 prosenttia vuodenta-
kaisesta. Eniten aleni tukkukaupan liikevaihdon

Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sdastdmisaste

%-muutos Saastamisaste, %
% %
Kotitalouksien reaalinen ostovoima Kotitaloudet ja voittoa == Kotitaloudet
10 == Yksityinen kulutus tavoittelemattomat yhteisot 12
8 10
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Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kaytettévissa olevien tulojen ostovoima

Maaran muutos

Mrd. e Edellisestd vuodesta, % Keskimaarin, %
Kulutusera 2014* 2014 2015* 2016 2017 2010-14 2015-19¢
Kestokulutustavarat 9.1 1.7 3.0 1.8 0.9 4.2 1.4
Puolikestavat tavarat 9.2 -0.7 -0.2 0.0 0.2 1.9 0.1
Lyhytikaiset tavarat 31.3 -04 -04 0.2 0.2 0.6 0.1
Palvelut 58.3 0.1 1.0 0.9 0.5 1.1 0.7
Muut® 5.8 32  -1.1 1.2 1.5 0.9 1.0
Yksityiset kulutusmenot 113.6 0.5 0.7 04 0.4 1.3 0.5
Kotitalouksien reaalinen ostovoima? -1.0 1.6 0.3 0.1 0.6 0.5
Saastamisaste, % 04 14 1.3 1.0 2.0 1.1

D Kotitalouksien kulutusmenot ulkomailla (netto) seka voittoa tavoittelemattomien yhteiséjen kulutus.
2 Kotitalouksien kaytettévissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksill&.
Lahde: Tilastokeskus.
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maara, 2.6 prosenttia, kun taas vahittdiskaupas-
sa laskua kertyi 0.3 prosenttia ja moottoriajoneu-
vokaupassa 0.7 prosenttia. Kausitasoitettu ke-
hitys oli kuitenkin tatéd parempaa, kun verrataan
viime vuoden jalkipuoliskoon. Kausitasoitettuna
seka vahittdiskauppa ettd moottoriajoneuvojen
kauppa paasivat alkuvuonna pieneen kasvuun.

Uusia henkildautoja ensirekisterditiin tammi-elo-
kuussa 0.6 prosenttia vdhemmaén kuin vastaava-
na aikana vuotta aiemmin. Uusia paketti- ja kuor-
ma-autoja rekisterditiin vastaavasti 6-7 prosenttia
enemman. Rekisterdintien maara on alhainen,
mutta pieni elpyminen on myénteinen merkki
talouden suunnasta.

Heikosta yleiskehityksesta huolimatta vahittais-
kaupan sisélld on my6ds hyvin kasvaneita ryhmia.
Erityisesti kodinkoneiden ja viihde-elektroniikan,
urheiluvélineiden seké kultasepénteosten ja kel-
lojen vahittaiskauppa ja optisen alan vahittais-

Kansantulo ja bruttokansantuote

kauppa ovat kasvaneet kohtalaisen hyvaa vauh-
tia. Heikosti sen sijaan ovat vuodentakaiseen
verrattuna kehittyneet ajoneuvojen polttoaineiden
vahittdiskauppa ja rautatavarakauppa. Jalkim-
mainen tosin elpyi kausitasoitettuna kuluvan vuo-
den alkupuolella verrattuna viime vuoden loppu-
puoleen. My6s veneilyyn liittyva vahittdiskauppa
on alkanut kasvaa.

Kaiken kaikkiaan kestokulutustavaroiden kysyn-
nan maara oli vuoden ensimmaiselld puoliskolla
2.7 prosenttia korkeampaa kuin vuotta aiemmin.
Sen sijaan puolikestavien kulutustavaroiden ky-
synta aleni 0.2 prosenttia ja lyhytikdisten tava-
roiden 0.7 prosenttia. Palvelujen kysynta puo-
lestaan kasvoi 0.9 prosenttia. Palvelujen osuus
yksityisesta kulutuksesta on kayvin hinnoin
mitattuna 51 prosenttia.

Kysynnan kasvun arvioidaan ennusteperiodin
aikana edelleen painottuvan palveluihin ja kes-

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta
Tuloera 2014* 2014* 2015* 2016 2017¢ 2014* 2015* 2016 2017¢
Tydtulot 101.5 0.2 1.3 1.4 1.7 61.1 606 59.8 59.0
- palkat 82.4 0.3 1.1 1.2 1.4 496 490 484 475
- tydnantajan sos.vak.maksut 19.1 -0.2 2.4 2.0 3.1 11.5 115 115 115
Kotitalouksien yrittajatulot 23.8 2.2 4.2 -0.5 -05 144 146 142 13.7
- yrittdjatulo maatal. 1.6 -31.0 -9.0 0.0 -4.0 1.0 0.9 0.9 0.8
- yrittdjatulo metsatal. 2.0 -1.0 -3.0 2.0 4.0 1.2 1.1 1.1 1.1
- laskennallinen asuntotulo 13.5 9.1 8.0 -2.0 -3.0 8.1 8.6 8.2 1.7
- muut kotitalouksien
yrittajatulot 6.7 -0.1 2.0 2.0 4.0 4.1 4.1 4.0 4.1
Omaisuustulot ja muut
yrittajatulot” 14.6 5.6 70 175 184 8.8 9.2 105 12.0
Tuotannon ja tuonnin verot
miinus tukipalkkiot 26.2 0.6 1.3 1.8 2.2 15.7 156 155 15.3
Kansantulo 166.1 1.0 2.2 2.6 3.2 100.0 100.0 100.0 100.0
Poistot 38.9 -04 0.0 2.1 24
Ensitulo ulkomailta 0.2
Bruttokansantuote
markkinahintaan 205.2 1.2 1.6 24 3.0

D Laskettu jaannoserana vahentamalla kansantulosta ty6tulot, kotitalouksien yrittajatulot ja verot miinus tukipalkkiot.

Lahde: Tilastokeskus.



tokulutustavaroihin. Autojen kysynta voi piristya
autoveromuutosten vuoksi, mutta kovin nopeaa
kasvua ei voi odottaa heikon ansiotulokehityksen
VUOKSi.

REAALITULOJEN KEHITYS HIDASTUU

Kuluvana vuonna nimellisen ansiotason on arvioi-
tu nousevan 1.1 prosenttia edellisestéd vuodesta.
Reaalinen ansiotaso nousee suunnilleen samaa
tahtia. Yksityisen kulutuksen deflaattori nousee
0.3 prosenttia, kun taas kuluttajahinnat alenevat
0.1 prosenttia.

Nimellisen ansiotason arvioidaan nousevan myos
vuosina 2016-2017 noin 1.1-1.2 prosentin
vauhtia. Palkkasumma nousee hieman tata ri-
pedmmin. Ensi vuonna uudelleen henkiin heraa-
va inflaatio kuitenkin hidastaa reaalitulojen kas-
vua kuluvaan vuoteen verrattuna. Oletuksena on,
ettd heikon tydmarkkinatilanteen vuoksi nimelli-
nen ansiotulokehitys on hidasta. Nain yksityisen
kulutuksen reaalinen kasvu hidastuu 0.4 pro-
senttiin I&ahivuosina.

Hallituksen syksylla 2015 esittamien tydmarkki-
noita koskevien muutosten ja niihin aikanaan
mahdollisesti tulevien tydmarkkinareaktioiden
vuoksi vuoden 2017 kehitykseen kohdistuu
ylimaaraista epdvarmuutta.

Omaisuustulojen on arvioitu ennustejaksolla kas-
vavan pari prosenttiyksikkbd nopeampaa vauhtia
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Yksityinen kulutus

kuin palkat. Omaisuustuloista kuitenkin saaste-
tdan suurempi osa, joten ne eivat samalla tavalla
tue yksityista kulutusta kuin ansiotulot. Kotitalo-
uksien yrittajatulojen on arvioitu kasvavan hyvin
hitaasti erityisesti laskennallisen asuntotulon
vaimean kehityksen vuoksi.

Julkisen sektorin saastétoimenpiteet heikentavat
nettotulonsiirtojen kautta yksityista kulutusta. Va-
hittéiskaupan ja palvelujen kehityksen kannalta
muun muassa asumisen ja vakuutusten keski-
maaraistd nopeampi hintojen nousu seka ennus-
teen mukaan vuoden 2016 lopulla alkava raha-
markkinakorkojen nousu heikentavat kuluttajien
ostovoimaa. Kohtuuhintaisen asuinrakentamisen
elpyminen kasvukeskuksissa, erityisesti paakau-
punkiseudulla, hillitsisi asumiskustannusten nou-
sua. Tama tukisi kuluttajien ostovoimaa sekéa
yksityista kulutusta ja tyollisyytta nailla alueilla.

Kotitalouksien saastdmisaste on ennusteperio-
dilla vuosina 2015-2016 hieman yli ynden pro-
sentin, mutta se alenee edelleen vuonna 2017.
Yksityisen kulutuksen kasvu ei siten voi turvau-
tua saastoihin. Tyollisyystilanteenkaan ei odoteta
merkittavasti paranevan, eika se siten tue yksi-
tyista kulutusta.

Yksityisen sektorin tuottavuuskehityksen voimis-
tuminen luo ajan myéta mahdollisuuden parem-
paan ansiotulokehitykseen, mika vahvistaa myos
yksityistd kulutusta.
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Julkinen talous

SUOMEN TALOUSMITTARIT PUNAISELLA

Suomen talouden suorituskyky on viime vuosina
huolestuttavasti heikentynyt. Kokonaistuotannon
supistuminen ja tydttdmyyden nousu ovat ajaneet
maamme heikkouden tilaan, jota parhaiten ku-
vaavat valtion ja kuntien krooniset rahoitusalijaa-
mat ja niistd aiheutunut julkisen velan voimakas
kasvu. Vuosina 2011-2014 valtion ja kuntien yh-
teenlaskettu velka kasvoi 8 prosentin vuosivauh-
tia ja euromaaraisesti se lisaantyi 26 mrd. euroa
122 mrd. euroon.

Suomen julkinen talous on myds muihin EU-ja-
senmaihin verrattuna huonossa kunnossa. Eu-
roopan tilastotoimiston (Eurostat) mukaan jul-
kisyhteistjen EMU -rahoitusalijadman suhde
bruttokansantuotteeseen kasvoi vuosina 2011-
2014 ainoastaan neljasséd EU-maassa, ja Suomi
kuului tahan joukkoon. Jos vertailun perusteeksi
otetaan alijgaman BKT-suhteen kasvunopeus, niin
siindkin Suomi sijoittui EU-maiden kérkijoukkoon.

Vuonna 2014 Suomen vertailukelpoinen EMU-
rahoitusalijgdma (tydeldkejarjestelman ylijgamalla
puhdistettu) suhteessa BKT:hen oli 4.6 prosent-
tia, mika on EU-maiden toiseksi suurin luku. Vel-
kaantuneisuuden kasvu oli siten samaa suuruus-
luokkaa kuin Vélimeren kriisimaissa.

EDESSA PAKKOSOPEUTUS

Suomen kokonaistuotannon lasku ja sitd seu-
rannut julkisen velan voimakas kasvu pakottivat
alkukesalla muodostetun hallituksen radikaaliin
talouspolitiikan linjamuutokseen.

Hallitusohjelman mukaan julkisen velkaantu-
neisuuden taittamiseksi julkisia menoja tulee
nopeassa tahdissa leikata ja kokonaisveroaste
jaadyttaa koko vaalikaudeksi. Julkisen talouden
sopeutusohjelman lisaksi hallitus julkisti moni-
karkisen kasvuohjelman seka tyollisyys- ja kilpai-
lukykyohjelman, jossa keskeisimpéné tavoitteena
on yritysten tyévoimakustannusten alentaminen
5 prosenttiyksikolla vuoteen 2019 mennessa.

Talouspolitiikan kurssin muutos oli valttdmatén-
ta myds Suomen allekirjoittamien EU-sopimus-
ten takia, koska muussa tapauksessa olisimme
joutuneet EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen
liiallisen alijgaman menettelyyn. Myos valtion
luottokelpoisuus olisi heikentynyt ja lainakorot
nousseet kautta linjan.

EU:n komission sanktiomenettelylta valttyminen
ja talouspolitiikan ohjasten pitdminen kansalli-
sissa kasissa on kuitenkin valiaikainen saavu-
tus. Julkisen talouden sopeutuksen ja hallituk-
sen kasvu- ja kilpailukykyohjelman kdytannon
toteutus edellyttda eduskunnan liséksi muiden
talouspolitiikan paattajatahojen kuten kuntien ja
tydmarkkinajarjestdjen hyvaksynnan. Talouspo-
litiikan osapuolten yhteisen savelen léytaminen
onkin hallituksen erés syksyn tarkeimmista teh-
tavista.

JULKINEN VELKA KASVAA TANA VUONNA 7.5 MRD. EURDA
Ennustejakson julkisen talouden keskeisena ole-
tuksen on, etta hallituksen linjauksen mukaisesti
julkisten menojen kasvua hidastetaan ensi vuo-
desta lukien 1 mrd. euroa ja hallituksen karki-

Julkisyhteisdjen rahoitusylijaiama
suhteessa BKT:hen
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Léhde: Tilastokeskus. ETLA S15.2/g43



Julkinen talous 049

hankkeisiin seka liikennevaylien peruskorjauk- Eurostatin keskeisten talousindikaattorien mu-
seen panostetaan vuosittain lisaa julkisia varoja kaan Suomen heikkouden tila jatkui kuluvan vuo-
0.3 mrd. euroa. Lisaksi tydmarkkinajarjestojen den alkupuoliskolla, silla kokonaistuotanto polki
odotetaan paasevan sopuun maltillisen palkka- paikallaan ja tydttdmyysaste nousi seka julkisen
linjan jatkosta, jossa sopimuskorotusten vuosit- talouden velkaantuneisuus kasvoi.

tainen kustannusvaikutus on keskimaérin 0.5

prosenttia. Mybs vuoden jalkipuolisko ndyttdd muodostu-

van hyvin heikoksi, silla kokonaistuotannon elpy-
misesta ei vieldakaan ole selvid merkkeja. Niinpa

Julkisyhteisojen tulot ja menot v. 2013-2017 seka rahoitusasema ja velka, % BKT:sta

Mrd. e Muutos, %
2014* 2015 2016 2017¢ 2014* 2015 2016 2017¢
Omaisuus- ja yrittdjatulot 6.4 6.7 7.0 1.4 40 44 48 6.0
Vilittdmat verot 344 35.6 36.9 38.1 20 34 37 34
- kotitaloudet 29.1 29.8 30.6 314 58 24 27 28
Vililliset verot 29.5 29.9 30.3 30.9 07 1.2 1.5 1.9
Sosiaalivakuutusmaksut 26.3 27.0 27.6 28.3 1.5 28 20 26
- vakuutetut 8.4 8.8 9.1 9.5 50 44 40 47
Muut tulot” 16.1 16.3 16.7 17.2 08 15 26 25
Tulot yhteensa 112.7 1155 118.5 121.9 1.0 25 26 29
Kulutusmenot 50.9 51.6 52.2 52.9 1.2 14 141 1.4
Tukipalkkiot 2.8 2.8 2.8 2.8 33 00 07 0.0
Sosiaalivakuutusetuudet ja -avustukset 40.8 42.2 434 44.8 46 36 28 3.1
- tydeldkkeet 244 25.3 26.3 274 49 37 38 43
- tyottomyysturva 4.1 4.5 4.6 4.7 11.1 10.7 1.8 13
- muut menot 12.2 12.3 125 12.7 20 1.0 1.2 1.3
Korkomenot 2.6 2.7 2.8 2.9 -15 04 42 54
Kiinteat investoinnit 8.4 8.2 8.4 8.8 -0.1 -2.7 34 4.2
Muut menot? 14.1 144 144 14.8 28 22 -0.1 29
Menot yhteensa 1195 121.8 124.0 126.9 24 1.9 1.8 24
Bruttokansantuote (mh), mrd. 205.2 208.5 2135 219.8 1.2 1.6 24 3.0

Rahoitusasema ja velka, %:a BKT:sta

Julkisyhteisdjen rahoitusjaama -3.3 -3.0 -2.6 -2.3
- valtio -3.9 -3.6 -3.3 -3.0
- paikallishallinto -0.8 -0.8 -0.6 -0.5
- sosiaaliturvarahastot 1.3 1.4 1.3 1.3
Julkisyhteisdjen perusjaama -2.0 -1.8 -1.3 -1.0
- rakenteellinen rahoitusjaama -1.5 -1.2 -1.1
Julkisyhteisojen EMU-velka 59.3 62.1 64.4 66.0
Valtion velka 46.4 49.0 50.8 51.9
Veroaste 44.0 44.4 44.4 44.3

D Liiketoiminnan tulot seka poistot ja muut tulonsiirtotulot.
2 Liiketoiminnan kustannukset ml. kehitysapu ja EU-menot sekd muut tulonsiirtomenot. MI. varastojen muutos ja maanostot.
Lahde: Kansantalouden tilinpito.
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tyéttomyysasteen odotetaan pysyvan vuodenta-
kaista korkeampana ja valtion seka kuntien jou-
tuvan lisadmaan velanottoa 6 prosentin vuosi-
vauhdilla.

Tana vuonna julkisyhteisdjen kokonaismenojen
kasvun arvioidaan hidastuvan 0.4 prosenttiyksi-
kolla 1.9 prosenttiin. Menojen kasvua hidastavat
yleisen kustannustason viimevuotista hitaampi
nousu ja vahaisessa maarin edellisen hallituksen
saastotoimet.

Kotitalouksien veroasteita

%
30
28
26
24
22 == Kotitalouksien ansiotulo;,

20 jen efektiivinen veroaste
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1) Kotitalouksien ansiotuloista (pl. padomatulot) maksa-
mat valittdmat verot suhteessa ansiotuloihin.

2) Budjettiesityksen yhteydessa ilmoitettu palkansaajan
kesk.maar. vero-%, kun tulotaso pysyy ennallaan.

ETLAN ennuste vuodesta 2015 alkaen.

Léhteet: Kansantalouden tilinpito ja
hallituksen budjettiesitykset.

ETLA S15.2/g53

Menolajeista ripeimmin kohoavat sosiaalietuudet
ja -avustukset, 3.7 prosenttia. Valtion ja kuntien
tarjoamat koulutus- ja hyvinvointipalvelumenot
laajenevat sosiaalisia tulosiirtoja maltillisemmin,
arviolta 1.4 prosenttia. Kiintein hinnoin sosiaali-
menot kasvavat tana vuonna 2.5 prosenttia ja jul-
kisten kulutusmenojen volyymi pysyy viime vuo-
den tasolla.

VERONKOROTUKSET MENEVAT HARAKOILLE
Julkisyhteistjen kokonaistulot kohoavat viime-
vuotista ripeammin. Kansantalouden veropohja
(bruttokansantuote kayvin hinnoin) kasvaa tana
vuonna 1.6 prosenttia, ja kotitaloudet ja yritykset
maksavat veroja ja sosiaalivakuutusmaksuja tana
vuonna 2.5 prosenttia viimevuotista enemman.

Veropohjaa ripeampi verotulojen kasvu johtuu 13-
hes kokonaan yritys- ja pddomatulojen suotuisas-
ta kehityksesta. Verohallinnon tilastojen mukaan
kuluvan vuoden alkupuoliskolla yritysveron tuotto
kasvoi 15 prosenttia vuodentakaisesta ja osinkoja
maksettiin yli 20 prosenttia viimevuotista enem-
man.

Tana vuonna ansiotulojen ja kulutuksen verope-
rusteita korotettiin yhteensa 1.3 mrd. euron ver-
ran, ja verokorotusten osuus veropohjasta (mak-
setut palkat ja verolliset sosiaalietuudet seka
yksityiset kulutusmenot) on noin 0.5 prosenttiyk-

Veroaste, % BKT:sta

2013*
Valittdmat verot 16.7
- kotitaloudet 13.6
- yhteisot 3.1
Vililliset verot 14.5
Sosiaalivakuutusmaksut 12.8
- vakuutetut 3.9
- tydnantajat 8.8
Veroaste 43.9
Ansiotulojen veroaste" 29.3

2014~ 2015¢ 2016¢ 2017¢
16.8 171 17.3 17.3
14.2 14.3 14.3 14.3
2.6 2.8 3.0 3.1
14.4 14.3 14.2 14.1
12.8 13.0 12.9 12.9
4.1 4.2 4.3 4.3
8.7 8.8 8.6 8.5
44.0 44.4 44.4 44.3
304 30.8 31.1 31.5

D Kotitalouksien maksamat kaikki valittémat verot ja sosiaalivakuutusmaksut suhteessa ansiotuloihin
(ansiotulot= palkkasumma-+eldketulo+sairausvakuutus- ja tyéttomyyspaivarahat)

Lahde: Tilastokeskus.



sikkda. Ennusteen mukaan ansiotulojen ja yksi-
tyisen kulutuksen veropohja kasvaa tdna vuon-
na 1.5 prosenttia ja siitd maksetut verot saman
verran. Niinpa edellisen hallituksen toimeenpa-
nemat 1.3 mrd. euron veronkorotukset eivat tuo
budjetoituja lisatuloja julkisyhteisoille. Verovuoto
on tyypillistd heikkenevien tulo-odotusten oloissa,
jolloin kotitaloudet ja yritykset tinkivat kulutus- ja
investointimenoistaan.

Julkisyhteistjen tulojen kasvu niiden menoja ri-
peammin supistaa hiukan niiden yhteenlasket-
tua rajoitusvajetta. EMU-rahoitusalijgdman suhde
BKT:hen alenee tdna vuonna 0.3 prosenttiyksik-
kda 3 prosenttiin. Yhteiso- ja padomatuloverojen
suotuisan kasvun ansiosta valtion ja kuntien yh-
teenlasketun vajeen BKT-suhde supistuu ja sosi-
aaliturvarahastoissa se pysyy ennallaan.

Julkisyhteistjen EMU-velka kasvaa valtion ja
kuntien rahoitusalijgédman verran. Julkinen velka
lisdéntyy tdnd vuonna 7.5 mrd. euroa 129.5 mrd.
euroon, joten EMU-velan suhde bruttokansan-
tuotteeseen nousee 3 prosenttiyksikkda 62 pro-
senttiin.

JULKISTEN MENOJEN KASVU HIDASTUU
Ennustejaksolla suhdannekehitys on hieman vii-
me vuosia suotuisampi, silla kokonaistuotannon

Tyoeladkerahastojen padoman ja
valtion bruttovelan suhde BKT:hen
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Lahteet: TELA, Valtiokonttori. ETLA S15.2/g25
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odotetaan pikku hiljaa elpyvan viennin ja inves-
tointien kasvun vetdmana.

Kokonaistuotannossa paastaan vihdoin loival-

le kasvu-uralle ja sen arvioidaan olevan riittavaa
katkaisemaan tyollisyyden laskukierteen. Julkis-
yhteistjen kokonaismenojen kasvun ennustetaan
hidastuvan 1.8 prosenttiin vuodessa, mika on 0.6
prosenttiyksikkoa taantumavuosia vdhemman.
Menojen kasvu saadaan hidastumaan, kun halli-
tus ohjelmansa mukaisesti leikkaa niiden kasvus-
ta vuosittain 0.7 mrd. euroa.

Ennustejaksolla julkisten menojen 1 mrd. euron
vuosittainen karsinta kohdentuu rajuimmin jul-
kisen kulutuksen maaraan, ja tulonsiirtomenois-
sa leikkuriin joutuvat erityisesti perusturvamenot,
kun mm. indeksitarkistukset jaadytetdan.

Talouskasvun vauhdittamiseksi hallitus lisda val-
tion kasvupanostuksia ns. strategisiin karkihank-
keisiin ja liikennevaylien peruskorjauksiin vuosit-
tain 0.3-0.4 mrd. euroa. Ne ohjautuvat valtaosin
julkisiin investointeihin ja vauhdittavat niiden
vuosikasvua 3.5 prosenttia.

VEROTUS KIRISTYY JA MAKSUT NOUSEVAT

Hallituksen vakautusohjelmaan siséltyy myos lu-
kuisia verojen ja veroluonteisten maksujen koro-
tuksia, mutta ennusteen mukaan ne ovat edellis-
ta vaalikautta pienempia.

Vuosina 2012-2015 veroja ja maksuja korotettiin
joka vuosi bruttomaaraisesti (pl. verovéhennyk-
set) keskimaarin 1.7 mrd. euroa, mutta ennuste-
jaksolla korotustahti putoaa noin neljannekseen
eli vuosittaista veronottoa kasvatetaan 0.3-0.4
mrd. euron verran.

Ensi vuonna vero- ja maksuperusteet kiristyvat,
kun sekéa vakuutetun ettd tydnantajan tyotto-
myysvakuutusmaksut kohoavat 0.5 prosenttiyk-
sikkdé ja kunnallisverotusta joudutaan jalleen ko-
rottamaan (ml. kiinteistévero).

Valtion tuloverotus kiristyy ja sen progressio jyrk-
kenee, kun ns. suurituloisten ja pddomatuloa
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Erityisteema: Rakenteellinen budjettitasapaino

RAKENTEELLINEN BUDJETTITASAPAINO JA EU:N FINANSSIPOLITTISET

SAANNOT

Rakenteellinen budjettitasapaino on yksi keskei-
sistd EU-saantdjen asettamista finanssipolitiikan
mittareista. Sen laskentatapa kaydaan lapi seu-
raavassa lyhyesti, minka jalkeen esitellaan ETLAN
ennusteen mukainen rakenteellisen alijgdman
kehitys seka pohditaan tulosten merkitysta EU:n
finanssipoliittisten saéntojen kannalta.

Potentiaalisella tuotannolla viitataan siihen kan-
santalouden tuotannon tasoon, joka saavutettai-
siin, jos kaikki tuotannontekijat (tydvoima ja paa-
oma) hyddynnettéisiin tasapainoisella tasollaan.
Finanssipolitiikan saantdjen mukainen potentiaa-
lisen tuotannon arvio pohjautuu ns. tuotantofunk-
tiomenetelméan. Taman menetelman mukaan
potentiaalinen tuotanto muodostetaan yhtalosta.

(1) Ypor = TFP % LK™,

missa L on potentiaalinen talouden kaytettavissa
oleva tyévoima tyétunneilla mitattuna, K on kan-
santalouden pdaomakanta ja TFP on naiden tuo-
tannontekijéiden kokonaistuottavuus, kun tuo-
tantokapasiteetti on tayskaytossa.

Tuotantokuilulla mitataan talouden suhdanneti-
lannetta t.s. sitd, kuinka kaukana toteutunut ta-
loudellinen aktiviteetti on potentiaalisesta aktivi-
teetin tasosta. Kun potentiaalisen aktiviteetin taso
on arvioitu, tuotantokuilu voidaan laskea kaavasta
@ Y = %r

pot
missa Y on toteutunut/ennustettu bruttokansan-
tuote. Positiivinen tuotantokuilu viittaa korkea-
suhdanteeseen, kun taas negatiivinen tuotanto-
kuilu viittaa taantumaan.

Rakenteellinen budjettitasapaino (RBT) mittaa
julkisen talouden suhdanneneutraalia seka yk-
sittdisistd meno- ja tuloerista puhdistettua rahoi-
tustasapainoa, ts. julkisen talouden rahoitustasa-
painoa, jos tuotanto olisi potentiaalisella tasollaan
kullakin hetkelld. Indikaattori muodostetaan tuo-

tantokuilun arvion pohjalta, ottaen huomioon ve-
rotulojen ja julkisten menojen historiallinen herk-
kyys suhdannevaihteluille:

(3) RBT = BB — &Yy

missa BB on julkisen sektorin nettoluotonanto
puhdistettuna yksittaisistd meno- ja tuloeristd ja e
on budjetin suhdanneherkkyys.

ETLAN ENNUSTE

Komission tuotantokuilumenetelméaa on seuraa-
vassa sovellettu ETLA:n ennusteeseen.! Vuoden
2015 osalta tuotantokuilun arvio on noin -3.2
prosenttia potentiaalisen tuotannon tasosta, mika
on varsin lahella ETLAn Suhdanteen 1/2015 ar-
viota. Toisaalta arvio on noin 0.3 prosenttiyksik-
koa synkempi kuin komission arvio toukokuussa
2015. Vuoden 2016 osalta tuotantokuilun arvioi-
daan olevan noin -2.5 prosenttia potentiaalisen
tuotannon tasosta, mika on 0.6 prosenttiyksikkoa
komission arvioita synkempi. Keskeisin selittaja
tuotantokuilueroille on tyétuntien komission odo-
tuksia heikompi kehitys ennustejaksolla.

Julkisen talouden rakenteellisen budjettitasapai-
non kehitys on sen sijaan komission toukokuisia
odotuksia positiivisempi. ETLAn arvion mukaan
rakenteellinen budjettitasapaino on -1.2 prosent-
tia kokonaistuotannosta vuonna 2015, kun ko-
mission vastaava arvio on -1.8 prosenttia. Vuo-
den 2016 rakenteellisen budjettitasapainon arvio
on -1.1 prosenttia, mika on merkittavasti parempi
kuin komissiolla (-2.2 prosenttia). Arvion kehit-
tymista selittaa osittain rakenteellinen korjaus,
jonka vaikutus vuonna 2016 on noin 0.4 prosent-
tiyksikkoa suurempi kuin komission laskelmassa.
Loppuosa selittyy suotuisammalla julkistalouden
korjaamattoman budjettitasapainon kehityksella.

1 Arviossa kaytettiin Euroopan komission ennustetta potenti-
aalisten ty6tuntien kehityksesta 2016 asti ja ETLANn ennus-
teesta laskettua kokonaistuottavuussarjaa.
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Tuotantokuilu
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Rakenteellinen budjettitasapaino tulee ylittdmaan
ennustejaksolla Suomelle asetetun keskipitkdn
aikavélin tavoitteen -0.5 prosenttia kokonaistuo-
tannon tasosta. Keskipitkdn aikavalin tavoite on
keskeisin finanssipolitiikan viitearvo EU:n vakaus-
ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan saanto-
kokonaisuuden piirissa.

Ollakseen merkittava, saantérikkomuksen tulee
kuitenkin tayttaa eraita lisdvaatimuksia. Saan-
tojen noudattamisen kannalta keskeisimmassa
jalkikateisessa arvioinnissa merkittava poikkea-
ma voidaan todeta vain, jos poikkeama tavoit-
teesta oli edellisend vuonna enemmaén kuin 0.25
prosenttia kokonaistuotannosta. Liséksi raken-
teellisen budjettitasapainon kehityksellad on mer-
kitysta. Rikkomus edellyttaa, etté on havaittu to-
teutunut merkittava poikkeama — véhintaan 0.5
prosenttia kokonaistuotannosta yhtena vuonna
— keskipitkan aikavalin tavoitteeseen johtaval-

ta polulta. Polulla rakenteellisen budjettitasapai-
non on vahvistuttava paasaantoisesti 0.5 pro-

2
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Léhteet: Euroopan komission tuotantofunktiomenetelma
ja Euroopan komission 2015 toukokuun ennuste.

senttia kokonaistuotannosta. Arvio poikkeamasta
tehdaan sekéa rakenteellisen budjettitasapainon,
ettd vaihtoehtoisen finanssipolitikan muutoksen
mittarin, menosaannon, perusteella, ja lisaksi
korjaustarve mitoitetaan suhdannetilanne huo-
mioiden.? Komission laskentatavalla ja nykyinen
suhdannetilanne arvioiden (tuotantokuilu, kas-
vun suhde potentiaalisen tuotannon kasvuun ja
velan taso) rakenteellisen budjettitasapainon vah-
vistumistarpeen voidaan arvioida olevan 0.5 pro-
senttia kokonaistuotannosta.

ETLAN ennusteen mukainen budjettitasapainon
parantuminen 0.3 prosenttia kokonaistuotannos-
ta vuosien 2014 ja 2015 valilla poikkeaa keskipit-
kan aikavalin tavoitteeseen johtavalta polulta (0.5
prosentin parannus budjettitasapainoon 2014—
2015) véhemman kuin 0.5 prosenttia kokonais-
tuotannosta (mihin riittaisi budjettitasapainon py-
syminen muuttumattomana 2014-2015). Siten
poikkeama keskipitkdn aikavalin tavoitteeseen
johtavalta polulta ei tulisi olemaan merkittava.

Menosdannon mukaan julkiset menot saavat kasvaa korkeintaan samaa vauhtia kuin referenssina kéytettava keskipitkén

aikavalin potentiaalinen BKT. Menosdannosséa potentiaalinen tuotanto arvioidaan rakenteellisesta budjettitasapainosta poiketen
keskipitkalla aikavalilld, julkisista menoista vahennetéan suhdanneriippuvaisia eria suoremmin kuin tuotantokuiluun ja vakioisiin
suhdannejoustoihin perustuvissa arvioissa, ja tulojen kehitysta mitataan havaittujen tuloperustepaatoksien ja niiden vaikutus-

arvioiden perusteella.

Komission tapaa arvioida suhdannetilanteen vaikutusta sopeutuspolkuun esitelléan tarkemmin Euroopan komission (2015)
"Making The Best Use Of The Flexibility Within The Existing Rules Of The Stability And Growth Pact” liitteessa 2.
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saavien pidatysprosentteja korotetaan ja pienitu-
loisten tydtulovahennysta kasvatetaan.

Tydmarkkinajarjestojen elakesopimuksen mu-
kaisesti vakuutetun ja tydnantajan tydeldkeva-
kuutusmaksut alenevat ensi vuonna 0.2 prosent-
tiyksikkodd, mutta niité korotetaan saman verran
vuonna 2017.

Lisaksi kulutusverotus kiristyy, kun useiden ns.
haittaverojen ja energiaverojen verokantoja koro-
tetaan.

Veropohjien ennustetaan kohoavan ennustejak-
solla keskimaarin 2.7 prosenttia eli tuplasti taan-
tumavuosia (2012-2015) vauhdikkaammin. Ve-
rotulokertymé kasvaa veropohjien verran ja kun
muut tulot kuten omaisuustulot sekd moninaiset
palvelumaksut lasketaan mukaan, julkisyhteiso-
jen kokonaistulojen arvioidaan nousevan keski-
madrin 2.8 prosenttia.

KOKONAISVEROASTE ENNALLAAN

Kansantalouden kokonaisveroaste eli vero- ja
maksutulojen suhde BKT:hen pysyy ennustejak-
solla ennallaan 44.4 prosentissa. Useimmissa
verolajeissa veroaste kuitenkin nousee, kun vero-
tuotot suhteutetaan niiden omiin veropohjiin.

Esimerkiksi kotitalouksien efektiivinen veroas-

te (verojen ja sosiaalivakuutusmaksujen osuus
ansiotuloista) nousee ennustejaksolla, mutta
suhteessa BKT:hen ansiotuloverojen osuus py-
syy ennallaan. My6s yksityista kulutusta verote-
taan kuluvaa vuotta raskaammin, mutta suhtees-
sa BKT:hen arvonlisaverojen ja valmisteverojen
0suus pienenee.

Yritysverotuksessa, jossa sovelletaan 20 pro-
sentin verokantaa, veron tuoton suhde BKT:hen
nousee, koska yritysten veropohjan (toimintayli-
jadma) osuus BKT:sta kohoaa. Yritysten vero-
tettavien tulojen arvioidaan kasvavan vuosittain
l&hes 10 prosenttia, kun niiden kannattavuus pa-
ranee mm. viennin elpymisen ja maltillisten palk-
karatkaisujen ansiosta.

Kotitalouksien efektiivinen veroaste kiristyy en-
nustejaksolla vuosittain noin 0.3 prosenttiyksik-
koa, eli keskituloa ansaitsevan tuloveroaste on
keskimaarin 31.5 prosenttia vuonna 2017. Kun-
nallisveroprosentti nousee joka vuosi arviolta 0.1
prosenttiyksikkoa. Valtion henkildtuloverotus py-
syy keskimaardisesti ldhes ennallaan, mutta va-
kuutettujen keskimdaarainen sosiaalimaksurasitus
lisddntyy vuosittain noin 0.3 prosenttiyksikkoa.

My6ds pddomatulojen veroperusteita korotetaan,
kun padgomatulojen korkeampaa veroporrasta
nostetaan 1 prosenttiyksikolla 34 prosenttiin.

Yritysten ja yhteistjen tuloverokanta pysyy en-
nustejaksolla 20 prosentissa, jolloin veron tuotto
suhteessa yritysten toimintaylijagdmaan vakautuu
19.8 prosenttiin.

Tybnantajan sosiaalivakuutusmaksuperusteet
nousevat vuosittain vajaat 0.3 prosenttiyksik-
kda. Ensi vuonna tydnantajan tydeldkemaksua
alennetaan 0.2 prosenttiyksikkda, mutta tyotto-
myysvakuutusmaksua vastaavasti korotetaan 0.5
prosenttiyksikkoa. Vuonna 2017 tydnantajan tyo-
eldakemaksu nousee 0.2 prosenttiyksikkoa, eli se
elakesopimuksen mukaisesti palautetaan vuoden
2015 tasolle.

JULKISEN VELAN KASVU HIDASTUU

Kaiken kaikkiaan ennustejaksolla kokonaistuo-
tannon lieva elpyminen vauhdittaa valtion ja kun-
tien veropohjien kasvua, ja yhteistveron ja paa-
omaveron tuotto kohoaa jatkossakin ansiotuloista
maksettavia veroja ja sosiaalivakuutusmaksuja
ripeammin. Julkisten menojen kasvu puolestaan
hidastuu, kun hallitus nipistaa valtion ja kuntien
menojen tasosta vuosittain 0.7 mrd. euroa.

Ennustejaksolla julkisyhteisdjen kokonaistulojen
arvioidaan kohoavan keskimaarin 1 prosenttiyk-
sikkda kokonaismenoja vauhdikkaammin, mika
riittda supistamaan julkisyhteiséjen EMU-rahoi-
tusalijgdmaa. Rahoitusalijgaman suhde BKT:hen
supistuu vuosittain 0.4 prosenttiyksikkéa ja vuon-
na 2017 sen arvioidaan olevan 2.3 prosenttia.
Valtion ja kuntien yhteenlasketun rahoitusalijaa-



man BKT-suhde alenee ennustevuosina yhteen-
sa 0.8 prosenttiyksikkda 3.6 prosenttiin, ja sosi-
aaliturvarahastojen rahoitusylijggméan BKT-suhde
supistuu 0.1 prosenttiyksikkoa 1.3 prosenttiin.

Julkisen velan muutos on tavallisesti valtion ja
kuntien vuosittaisten alijagdmien suuruinen. Halli-
tuksen paatos kayttda mm. kertaluonteisia yk-
sityistdmistuloja karki- ja investointihankkeiden
rahoittamiseksi johtaa kuitenkin siihen, etté jul-
kinen velka kasvaa hieman vuosittaisia alijgamia
vahemman. Julkisyhteistjen EMU-velan suhteen
BKT:hen ennustetaan kohoavan télle vuodelle
arvioidusta 62 prosentista 66 prosenttiin vuonna
2017.

Julkinen talous
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Valtion ja kuntien yhteenlaskettu velkaantunei-
suus ylittaa reippaasti EU:n vakaus- ja kasvuso-
pimuksen 60 prosentin ohjearvon. Koska EMU-
rahoitusalijgdman BKT-suhde on vuonna 2017
selvasti suurimman sallitun 3 prosentin ohjear-
von alapuolella, niin Suomen todennakoisyys jou-
tua lahivuosina EU:n vakaus- ja kasvusopimuk-
sen liiallisen alijgdméan menettelyyn on verraten
pieni. Ennusteen mukaan maamme hallitus ja
itsehallinnolliset kunnat seka vapaan sopimus-
oikeuden omaavat tydmarkkinajarjestot saavat
pitaa talouspolitiikan ohjakset omissa kasissaan
ainakin vuoteen 2017 saakka.
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KOKONAISTUOTANTO KASVAA TANA VUONNA VAIN VAHAN
Suomen bruttokansantuotteen arvioidaan kaanty-
van tdna vuonna hienoiseen kasvuun. Kysynta-
erat kehittyvat vield hieman eri suuntiin, ja talou-
den kasvu jaa kevaalla ennustettua matalam-
maksi.

Kulutus kasvoi jo viime vuonna, vaikka julkinen
kulutus vield supistui. Tana vuonna julkinen ku-
lutus jaa edellisvuoden lukemiin ja yksityisen
kulutuksen kasvuvauhti nousee jonkin verran.
Tavaravienti jaa edellisvuotista pienemmaksi, ja
vaikka palveluvienti lisdantyy hieman, niin koko

vienti vahenee viimevuotisesta. Investoinnit su-
pistuvat neljatta vuotta perakkain.

ETLA arvioi nyt, ettd Suomen BKT kasvaa tana
vuonna 0.2 prosenttia ja ensi vuonna prosentin.
Maaliskuussa ennustimme télle vuodelle 0.5 pro-
sentin ja ensi vuodelle 1.6 prosentin kasvua.

Koko teollisuuden arvonlisdys, energiasektori ja
kaivannaistoiminta mukaan lukien, vahenee viela
tanakin vuonna tavaraviennin jaadessa edellis-
vuotista pienemmaksi. Myos rakentamisen ar-
vonlisdyksen supistuminen jatkuu. Palvelusekto-

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain
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1) Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta.
2) Laskettu neljan neljanneksen liukuvasta summasta.
Lahde: Tilastokeskus.
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Bruttokansantuote toimialoittain

Mrd. e Osuus, %

2014* 2014* 2013*
Alkutuotanto 5.0 2.8 8.0
Teollisuus 35.9 20.3 -0.6
Rakentaminen 11.0 6.2 -2.6
Palvelut 124.8 70.6 -1.8
BKT perushintaan 176.7 100 -1.3

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2014* 2015 2016 2017¢® 2010-14 2015-19F
-0.2 14 0.8 1.2 2.1 1.1
-0.3 -14 1.4 1.9 1.6 1.2
-3.7 -09 2.6 24 14 1.7
-0.1 0.7 0.9 1.0 1.7 1.0
-04 0.2 1.1 1.3 14 1.0



rin arvonlisdys kaantyy vajaan prosentin kasvuun,
ja alkutuotannon arvonlisdys lisaantyy tatakin
reippaammin.

Teollisuuden arvonlisdys kaantyy ensi vuon-

na runsaan prosentin kasvuun, kun tavaravien-
ti jalleen kasvaa. Rakentamisen arvonlisdyksen
volyymi kohoaa vajaat 3 prosenttia. Palveluiden
arvonlisayksen kasvuvauhti nousee hieman ta-
manvuotisesta. Alkutuotanto sen sijaan kasvaa
hieman hitaammin kuin téna vuonna.

TEOLLISUUSTUOTANTO SUPISTUU VIELA TANA VUONNA
RUNSAAN PROSENTIN

Tuotoksella mitattuna teollisuustuotanto supistuu
vield tdna vuonna runsaan prosentin. Vain met-
sateollisuuden, metallien jalostuksen ja kulku-
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neuvoteollisuuden tuotanto kasvaa viimevuoti-
sesta. Energiahuollon tuotanto jaa edellisvuoden
lukemiin. Teollisuuden tuotos kasvaa ensi vuon-
na vajaat 2 prosenttia, kun elintarviketeollisuutta
ja graafista teollisuutta lukuunottamatta kaikkien
muiden toimialojen tuotanto lisdantyy.

Moottoriajoneuvojen tuotos kohoaa tdné vuonna
noin 17 prosenttia, kun Uudenkaupungin auto-
tehtaan Mercedes-Benz A-sarjan autojen valmis-
tusmaara nousee tuntuvasti viimevuotisesta. Ensi
vuonna toimialan tuotanto kasvaa 7 prosenttia.
Muiden kulkuneuvojen tuotanto vdhenee sen si-
jaan tana vuonna noin 12 prosenttia. Telakkateol-
lisuus sai kuitenkin vuoden 2014 jalkipuoliskolla
kaksi uutta risteilijatilausta, ndma alukset toimi-
tetaan vuosina 2016 ja 2017. Muiden kulkuneu-

Teollisuustoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2014* 2014* 2013*
Teknologiateollisuus 51.1 41.3 -1.2
- metallien jalostus 9.0 7.3 0.8
- metallituotteet 6.6 5.3 -6.3
- koneet ja laitteet 171 13.8 -8.2
- kulkuneuvot 3.1 2.5 4.2
- elektroniikka- ja
sahkoteollisuus 15.3 12.3 -12.3
Metséteollisuus 18.8 15.2 0.8
- puutavarateollisuus 5.8 4.6 2.4
- paperiteollisuus 13.0 10.5 0.2
Graafinen teollisuus 1.3 1.0 -9.8
Kemianteollisuus 21.8 17.6 3.9
Elintarviketeollisuus 11.2 9.0 -4.5
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1.2 1.0 -4.6
Muu tehdasteollisuus 4.6 3.7 -5.3
Tehdasteollisuus yhteensa 110.0 88.8 -3.3
Mineraalien kaivu 1.8 1.5 -10.6
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 12.1 9.7 -1.7
Koko teollisuus 123.9 100 -3.3
Teollisuus pl. elektroniikka-
ja sahkoteollisuus 108.6 81.7 -1.9

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2014* 2015 2016¢ 2017¢ 2010-14 2015-19¢

-0.4 -2 3 3 -1.8 2
12.3 2 3 4 9.4 3
-2.1 -2 2 2 -0.8 2
-2.0 -1 3 3 0.1 2
-1.3 2 7 5 -0.1 4
-4.4 -5 3 2 -8.0 1
-14 1 1 1 1.9 1
-1.9 1 1 1 25 1
-1.2 1 1 1 1.7 1
-5.7 -4 -3 -2 -3.9 -3
24 -2 2 2 1.2 1
-1.8 -3 -2 1 -0.3 -1
-2.5 -3 1 0 -1.1 0
-2.9 -3 2 1 0.2 1
-1.3 -1.4 1.7 2.1 -0.4 1.3
-5.9 -5 -7 -2 1.9 -3

1.1 0 1 1 2.0 1
-1.2 -1.4 1.5 1.9 -0.1 1.2
-0.7 -1 1 2 1.4 1
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Metallien jalostuksen tuotannon kasvuvauhti kiih-
tyy hieman vuosina 2016-2017. Tietokoneiden

vojen tuotos kasvaa siten ensi vuonna noin 6 pro-
senttia.

BKT jai ensimmaiselld vuosipuoliskolla
edellisvuoden lukemiin

Kansantalouden tilinpidon heindkuussa julkaistujen tie-
tojen mukaan Suomen BKT supistui viime vuonna 0.4
prosenttia edellisvuodesta. Tuotettujen tavaroiden ja pal-
veluiden yhteenlaskettu arvonlisays oli kdyvin hinnoin 205
miljardia euroa. Bruttokansantuote vaheni vuonna 2014
kolmatta vuotta perdkkain ja oli samalla tasolla kuin
vuonna 2006.

Syyskuussa julkaistujen ennakkotietojen mukaan ko-
konaistuotanto jai ensimmaisella neljannekselld 0.2
prosenttia edellisvuotista pienemmaksi, mutta toisella
neljannekselld kokonaistuotanto lisdantyi 0.2 prosenttia
vuodentakaisesta. Kausitasoitettuna kokonaistuotanto
jai ensimmdisella neljanneksellad edellisen neljanneksen
tasolle. Toisella neljanneksella BKT kasvoi 0.2 prosenttia
edellisestd neljanneksesta.

BKT jai vuoden alkupuoliskolla edellisvuoden lukemiin. Teol-
lisuuden arvonlisayksen volyymi supistui tammi-kesakuussa
1.8 prosenttia ja rakentamisen 1.3 prosenttia vuodentakai-
sesta. Alkutuotannon arvonlisayksen volyymi jai edellisvuo-
den lukemiin. Palvelualojen arvonlisdys nousi 0.7 prosenttia.

Teollisuustoimialoista séhko- ja elektroniikkateollisuuden
tuotanto vaheni tammi-kesékuussa eniten, 9.2 prosenttia.
Muun metalliteollisuuden arvonliséyksen volyymi sen sijaan
kasvoi 2.7 prosenttia. Metséteollisuuden arvonliséyksen
volyymi supistui 1.9 prosenttia ja kemianteollisuuden 0.7
prosenttia.

Informaation ja viestinnan arvonlisayksen volyymi kohosi
ensimmaiselld vuosipuoliskolla 9 prosenttia ja rahoitus- ja
vakuutusalan 4.2 prosenttia. Kaupan tuotanto vaheni 1.9
prosenttia. Liikenteen arvonlisayksen volyymi supistui 0.3
prosenttia.

Palvelutoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2014* 2014+ 2013*

Kauppa 29.2 14.3 -2.1
- moottoriajoneuv. kauppa 4.7 2.3 -3.9
- tukkukauppa 13.5 6.6 -2.5
- vahittaiskauppa 11.0 5.4 -09

Majoitus- ja ravitsemistoim. 6.4 3.1 -3.6

Liikenne 22.1 10.8 -0.6

Rahoitus- ja vak.toiminta 9.4 4.6 1.1

Kiinteistoalan toiminta 28.4 13.9 0.5

Liike-elamaa palveleva

toiminta" 43.1 21.1 1.0

Muut sosiaaliset ja

yhteiskunnalliset palvelut 65.6 32.1 0.1

Yksityiset palvelut 148.5 72.7 -0.3

Julkiset palvelut? 55.7 27.3 0.3

Yhteensa 204.2 100.0 -0.1

Maaran muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2014* 2015¢ 2016 2017¢® 2010-14 2015-19F
-0.5 -1 0 0 0.1 0
-0.1 0 0 0 0.4 0
-0.2 -2 0 0 -0.5 0
-1.2 0 0 0 0.7 0
-1.4 0 0 0 -0.5 0
-0.8 0 1 1 1.8 1

6.5 4 1 2 2.7 2
1.2 2 1 1 1.1 1
2.6 4 4 3 2.7 3
-0.4 -1 0 0 0.3 0
1.1 1 1 2 1.5 2
-0.6 -1 -1 0 0.2 -1
0.7 1 1 1 1.1 1

D Informaatio ja viestintd, ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta seké hallinto- ja tukitoiminta.

2 Julkinen hallinto seka koulutus, terveys ja sosiaalipalvelut.
Lahde: Tilastokeskus.



seka elektronisten ja optisten laitteiden tuotanto
(toimiala C26) supistuu téna vuonna 7 prosenttia,
mutta kdantyy ensi vuonna vajaan 4 prosentin
kasvuun. Séhkolaitteiden (toimiala C27) tuotan-
to jaa tdna vuonna edellisvuoden lukemiin, mutta
kasvaa ensi vuonna noin 2 prosenttia.

Metsateollisuuden tuotannon kasvu pysyy koko
ennustejaksolla vakaana. Kemianteollisuuden
tuotanto supistuu téané vuonna o6ljynjalostusteol-
lisuuden suurseisokin takia. Kemikaalien seka
kumi- ja muovituotteiden tuotanto jaa kuitenkin
edellisvuoden tasolle. Ensi vuonna kaikkien kol-
men alatoimialan tuotanto kasvaa.

Venajan viime elokuussa asettama elintarvik-
keiden tuontikielto jatkuu vield ainakin vuoden.
Tasta johtuen elintarviketeollisuutemme tuotanto
supistuu tdna vuonna selvasti kevaalla arvioitua
enemman ja vahenee vield ensi vuonnakin.

YKSITYISTEN PALVELUJEN KASVU HIDASTA LAHIVUOSINA
Viime vuonna yksityiset palvelut kasvoivat tuo-
toksen maaralla mitattuna 1.1 prosenttia edelli-
sesta vuodesta. Julkisten palvelujen tuotos aleni
0.6 prosenttia. Rahoitus- ja vakuutusalan tuotos
kasvoi selvasti ja erddt muut palvelualat hieman,
mutta kaupan tuotos aleni 0.5 prosenttia ja ma-
joitus- ja ravitsemisalan 1.4 prosenttia.

Kuluva vuosi on viime vuotta hieman vaikeam-

pi kaupan alalle, erityisesti tukkukaupalle, mutta

ensi vuodelle odotamme hentoa kasvua. Kaupan
alan ennusteita on alennettu viime kevaasta, kos-
ka ansiotasoennustetta lahivuosille on alennettu.
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Liike-elamaa palvelevan toiminnan (informaatio
ja viestinta, ammatillinen, tieteellinen ja tekninen
toiminta seka hallinto- ja tukitoiminta) arvioidaan
kasvavan nopeimmin yksityisista palvelualoista.
Suoremmin yksityiseen kulutukseen perustuvan
palvelutuotannon kasvun arvioidaan jadvan tata
hitaammaksi. Kokonaisuutena yksityiset palve-
lut kuitenkin kasvavat nopeammin kuin vuonna
2014.

RAKENNUSALA NOUSEE SYVASTA AHDINGOSTA
Taloustaantuman vuosina 2012-2014 rakenta-
misen tuotanto putosi keskimaarin 4 prosent-

tia vuodessa. Tilastokeskuksen ennakkotietojen
mukaan rakennustuotannon maara vuodenta-
kaiseen verrattuna pieneni edelleen alkuvuonna,
mutta kausitasattu tuotantoura osoitti jo 1 pro-
sentin nousua. Nousujohteista kehitysta vauhditti
erityisesti maa- ja vesirakentaminen.

Tana vuonna rakennustuotannon méaarén en-
nustetaan supistuvan vajaat 1 prosenttia. Talon-
rakentamisen (ml. korjausrakentaminen) lasku
hidastuu 2.5 prosenttiin. Talojen uudisrakenta-
minen supistuu tdnd vuonna noin 5 prosenttia ja
asuntojen uudistuotanto ja muu talonrakentami-
nen vahenevat tasatahtia. Yhteistjen ja kotitalo-
uksien korjausrakentamisen arvioidaan kasvavan
tanakin vuonna noin 2 prosenttia.

MAA- JA VESIRAKENTAMISEN KASVU VAUHDIKKAINTA
Maa- ja vesirakentamisessa paastaan tana vuon-
na reippaaseen 4 prosentin kasvuun. Infraraken-
tamisen kasvua vauhdittavat koko vuoden mm.
julkisrahoitteiset suurehkot vaylahankkeet Uudel-

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2014* 2014* 2013*
Rakentaminen 28.7 100.0 -3.8
- talonrakentaminen 20.8 72.6 -5.6

- maa- ja vesirak. 7.9 274 1.4

Lahde: Tilastokeskus.

Maairan muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2014* 2015 2016 2017 2010-14 2015-19¢
-3.6 -0.9 2.6 24 -0.8 1.8
4.2 -2.2 2.7 2.1 -0.8 1.2
-1.9 4.0 2.2 3.5 -1.0 85
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lamaalla ja Pirkanmaalla. Myos yritysten uusia
liike- ja toimistorakennushankkeita kdynnistyy
viime vuotta enemman.

Ennustejaksolla rakennusalan tuotanto kasvaa
vuosittain 2.5 prosenttia. Rakentamisen kestavaa
elpymista tukee yleinen suhdannetilanteen pa-
raneminen, mutta myos pitkittyneen rakennus-
laman aikaansaama patoutunut rakennustarve
sekd hallituksen investointiohjelma.

LAMAN PATOUMAT PURKAUTUVAT

Rakentamisen lamavuosina kertynyt suma pur-
kautuu voimallisimmin yritysten ja yhteisojen ta-
lonrakentamisessa, kun yrityssektorin kannat-
tavuus paranee ja alan tulevaisuuden nakymat
kohenevat. Muun talonrakentamisen tuotannon
arvioidaan lisadntyvan keskimaarin 3.5 prosent-
tia vuodessa.

Asuinrakentamisen arvioidaan elpyvan yritys-
ten rakentamista hitaammin, koska kotitalouksi-
en ostovoiman kasvu jaa hyvin vaatimattomaksi.
Asuntojen uudistuotannon arvioidaan kasvavan
vuosittain 2 prosenttia.

Myos julkista investointirahoitusta lisataan seka
yksityisiin etta julkisyhteistjen omiin hankkeisiin.
Hallituksen odotetaan panostavan vuosittain noin

0.3 mrd. euroa investointien kasvun kiihdyttami-
seen. Valtaosin nama lisdpanostukset vauhditta-
vat rakennustuotannon kasvua ja erityisesti maa-
ja vesirakentamista.

TYOLLISYYDEN ALAMAKI JATKUU LOPPUVUONNA
Suomen vienti ja teollisuustuotanto ovat polke-
neet lahes paikallaan, ja koko kansantalouden
tyollisyys on pysynyt laskussa vuodesta 2012 1ah-
tien. Kuluvan vuoden alkupuoliskolla tydmarkki-
noiden ahdinko syveni entisestaan, kun tyollisyy-
den lasku jyrkkeni ja tyottdmyys kaantyi rajuun
nousuun.

Tyollisyyden laskusuuntaus jatkuu nailla nakymin
koko loppuvuoden. Elinkeinoelaman keskusliiton
elokuun suhdannebarometrin mukaan teollisuus-
ja palveluyritysten henkildkunnan maaran supis-
tuminen jatkuu, ja myos rakennusalalla henkil6s-
toodotuksia mittaava saldoluku pysyi historiallista
keskiarvoa alempana.

TYOPAIKKAKATO HUIPUSSAAN TANA VUONNA

Tana vuonna koko kansantalouden tydllisyyden
ennustetaan supistuvan 0.8 prosenttia vastaten
18 000 tydpaikan vahennysta. Lahes kaikki teolli-
suuden alatoimialat véahentavat tydvoiman kayt-
t6a. Myos rakennusalalla tydpaikat vahenevat
tuntuvasti.

Tydvoimatase, 1000 henkiloa

Erd 2011 2012 2013 2014 2015¢ 2016¢ 2017¢
Vaestod 5389 5414 5440 5466 5491 5517 5543
Tydikdinen vaesto” 4059 4075 4087 4096 4107 4114 4121
Tydvoima 2683 2690 2676 2679 2684 2684 2685
Tydlliset 2474 2483 2457 2447 2428 2428 2431
Tyottomat 209 207 219 232 256 256 254
Tehdyt tyotunnit (milj.) 4182 4188 4107 4099 4095 4097 4103
Tyovoimaosuus, % 66.1 66.0 65.5 65.4 65.3 65.2 65.2
Tydllisyysaste?, % 68.6 69.0 68.5 68.4 68.1 68.3 68.6
Tyottomyysaste, % 7.8 1.7 8.2 8.7 9.6 9.5 9.4

D 15-74 -vuotiaat.
2 Tyollisten osuus tydikaisesta (15-64 -vuotiaat) vaestosta.
Léhde: Tilastokeskus.



Paatoimialoittain tarkasteltuna tyollisyys paranee
tand vuonna metsataloudessa ja liike-elaman pal-
veluissa sekd informaatio- ja viestintdpalveluissa.

Tydvoimaa on tarjolla arviolta 0.2 prosenttia vii-
mevuotista enemman. Tydn kysynnan lasku ja
tydvoiman tarjonnan kasvu lisédavat tyéttomien
tydnhakijoiden maaraa noin 25 000 hengell3,
joten ty6ttdmyysaste kohoaa téné vuonna 0.9
prosenttiyksikkod 9.6 prosenttiin.

TEOLLISUUSTYON KYSYNNAN LASKU

JATKUU LAHIVUODET

Kuluvan vuoden lopulla ja ensi vuoden alussa
vienti- ja investointikysynnan taantuman odo-
tetaan pikku hiljaa vaistyvan. Lansiviennin el-
pyminen kasvattaa paavientialojen tuotantoa ja
loiventaa nain teollisuustoimialojen tydllisyyden
laskuvauhtia.

Metsateollisuuden tydn kysynnan lasku on jo vai-
mentunut tuntuvasti, ja ensi vuonna myos kemi-
an- ja metalliteollisuuden tydpaikkamenetykset
jaavat tata vuotta pienemmiksi. Kulutustavaroiden
valmistuksessa tydpaikkoja katoaa viime vuosien
tahdilla, silla itaviennin vaikeudet ja kotimaisen
kulutuksen vaimeus rajoittavat tuotannon kasvua.

Tyovoiman tarjonta ja kysynta

1000

henk. == Tyéllinen tydvoima

2700 - == Tydvoima

2000 [ A
1985 90 95 2000 05 10 15

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S15.2/e01
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Koko teollisuuden tyopaikkojen odotetaan supis-
tuvan ensi vuonna 1.5 prosenttia. Lasku jatkuu
edelleen vuonna 2017 noin 1 prosentilla.

Rakennusalan tyollisyydessa paastédneen ensi
vuonna pieneen 0.5 prosentin kasvuun, ja teol-
lisuuden kaynnistamien suurehkojen rakennus-
projektien vetdmana alan tyollisyyden kasvu kiih-
tyy noin 1 prosenttiin vuonna 2017.

YRITYSTEN PALVELUISSA PARHAAT TYOLLISYYSNAKYMAT
Palvelualojen tyodllisyyden kehitys on ennustejak-
solla liikennesektorin ja yksityisten palvelualojen
varassa. Liikenteeseen luettavien informaatiopal-
velujen tuotannon ripea kasvu jatkuu, ja viennin
elpymisen myoéta myos kuljetuspalvelujen kysyn-
ta lisdantyy. Alan tydn tuottavuus huomioiden lii-
kennesektorin tydpaikkojen kasvu on keskimaa-
rin 0.5 prosenttia vuodessa.

Tukku- ja vahittéiskaupassa (ml. majoituspalve-
lut) tyén kysynta vdhenee téné ja ensi vuonna,
koska kotitalouksien tulokehitys on hidasta ja
kaupan alan kilpailu on kiristynyt. Vuonna 2017
kaupan alan tytpaikkojen arvioidaan kasvavan
vain 0.3 prosenttia.

Tyottomien maara ja avoimet tydpaikat
0 Tyottomyys (1000 henkilod)

1994/2. 1 1 1
300 | ceted Splcerererreeizzzczczcad T S

20152

1989/4

0 10 20 30 40
Avoimet tyopaikat (1000 kpl)

Léhde: Tyoministerio. ETLA S15.2/e16
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Yksityisilla palvelualoilla tydllisyyden kasvu vil-
kastuu ensi vuodesta lukien 0.8 prosentin vuosi-
kasvuun. Tydn kysynta kasvaa ripeimmin lii-
ke-elamaa palvelevassa toiminnassa, kun mm,
teollisuuden tarvitsemat ostopalvelut elpyvat.

Myds yritysten ja vapaaehtoisjarjestdjen tarjoami-
en henkildkohtaisten palvelujen (mm. virkistys- ja
terveydenhoitopalvelut) tyollisyysnakymat pysyvat
suotuisina. Hallituksen toimeenpanema julkis-
ten hyvinvointipalvelumenojen leikkausohjelma
kasvattaa valtion ja kuntien ostopalveluja ja liséa

Tyélliset toimialoittain

1000
henk.

muutoinkin yksityisten tuottajien hoiva- ja ter-
veyspalvelujen tarjontaa.

TYOTTOMYYSASTE JAMAHTAA 9.5 PROSENTTIIN
Vuosina 2016-2017 koko kansantalouden tyolli-
syyden arvioidaan kasvavan hyvin hitaasti, ar-
violta 0.2 prosenttia vuodessa. Kun tyévoiman
tarjontakaan ei enda paljoa lisadnny, niin tyot-
tomyysasteen arvioidaan pysyttelevan kuluvalle
vuodelle ennustetun 9.5 prosentin tuntumassa.
Tyollisyysasteen odotetaan nousevan talle vuodel-
le ennustetusta 68.2 prosentista 68.6 prosenttiin
vuonna 2017.
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mmmm Kauppa, ravitsemis- ja
majoitustoiminta
Lahde: Tilastokeskus.

mmmm Julkiset palvelut
mmm | jjkenne

Rahoitus, vakuutus ja liike-
elaméaa palveleva toiminta

ETLA S15.2/e03



Tyottomyysaste jumittuu korkealle, koska suh-
dannenousu jaa koko kansantalouden mitassa
hyvin vaimeaksi ja tyéllisyyden kasvusta leijonan-
osa kohdentuu keskimaaraistd korkeamman tyon
tuottavuuden yksityisille palvelualoille.

Myos keskipitkan aikavalin tyéllisyysndkyma on
vaisu, koska viennin kustannuskilpailukykyé ja
tydllisyytta kohentava yhteiskuntasopimus kariutui.

Tydlliset toimialoittain®, 1000 henkil6a
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Hallituksen uusin esitys yritysten tydvoimakus-
tannusten alentamiseksi ja tydpanoksen kasvat-
tamiseksi vauhdittaisi tuotannon ja tyollisyyden
kasvua vuodesta 2018 lukien, mutta esityksen la-
pimeno on epdvarmaa. Erityisesti palkansaajajar-
jestaille hallituksen esitys on niin tulenarka asia,
ettei niilla valttdmatta ole halua jatkaa maltillisten
palkankorotusten linjaa. Niinpa hallituksen tavoi-
te saavuttaa 100 000 tyopaikan lisdys vuoteen
2019 mennesséa ndyttaa jadvan haaveeksi.

Toimiala TOL-02 2012 2013
Alkutuotanto AB 109 107
Koko teollisuus C,D,E 382 377
Rakentaminen F 175 176
Kauppa- ja majoitustoiminta  G,H 386 383
Liikenne | 245 242
Rahoitus- ja liike-elamaa

palveleva toiminta JK 336 332
Julkiset ja muut yht.palv. L-0 839 829
Julkinen sektori 666 668
Palvelut yhteensd 1 806 1786

Toimiala tuntematon X 11 1
Koko kansantalous 2483 2457

D Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.

2014* 2015¢ 2016¢ 2017¢
109 110 110 109
359 348 343 341
169 164 165 166
376 371 369 370
240 240 241 242
343 352 359 364
839 834 834 834
673 672 670 668

1798 1796 1802 1809

12 9 8 6

2447 2428 2428 2431
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Tuonti ja maksutase

TAVARATUONTI SUPISTUU TANA VUONNA SELVASTI raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonnin
ENERGIATUOTTEIDEN TUONNIN JYRKAN maara vahenee hieman viimevuotisesta.
PUDOTUKSEN TAKIA

ETLA on monesta eri syysta alentanut kuluvan Ensi vuonna tavaratuonti kasvaa 3.6 prosent-
vuoden tavaraviennin ennustetta. Koska valtaosa tia, mika on prosenttiyksikon kevaalla arvioitua

tavaratuonnista kaytetédan vientitavaroiden tuo-
tantopanoksina, tavaratuonti seuraa suurelta osin
tavaraviennin kehitystd. Olemme siksi alentaneet Raaka-aineiden tuonnin ja teollisuus-

my6s kuluvan vuoden tavaratuonnin ennustetta. tuotannon muutos

Arvioimme nyt, ettd tavaratuonnin maara supis-

tuu tdna vuonna 2.1 prosenttia. Palvelut mukaan
lukien tuonti vahenee 1.6 prosenttia.

Kestokulutustavaroiden tuonti kasvaa tdna vuon-
na parin prosentin tahtia. Kaikkien muiden hyo-
dykeryhmien tuonti jaé viimevuotista pienem-
maksi. Energiatuotteiden tuonti supistuu perati 20
6 prosenttia Porvoon éljynjalostamon noin kaksi
kuukautta kestéaneen huoltoseisokin takia. Lyhyt-

== Raaka-aineiden ym. tuonti
1)

== Teollisuustuotanto
-30 *
1985 90 95 2000 05 10 15

ikéiSteI’] ku|utustavaroiden tuom’]in arvioidaan 1) Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.
H H A4 H : Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
hleman suplstuvan tana vuonna, Valkka ykS|_ Vuoteen 1998 asti raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden

tyinen kulutus lisdantyykin hieman. Teollisuus- L
. T . " Lahteet: Tilastokeskus, Tulli. ETLA S15.2/m01
tuotanto supistuu vield tdna vuonna, joten myos

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo" Maara"”
Mrd. e %-osuus Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2014* 2014* 2013* 2014* 2015¢ 2016 2017¢ 2010-14 2015-19¢
Raaka-aineet ja tuotantohyod. 19.8 344 -24 48 -1 2 2 4.6 2
Energiatuotteet 12.0 20.8 93 -26 -6 <) 1 25 1
Investointitavarat 11.0 19.1 -6.1 -23 -1 4 4 1.5 3
Kulutustavarat 14.7 25.6 0.8 26 0 3 2 3.4 2
- kestokulutustavarat 3.9 6.8 1.0 5.6 2 2 4 3.7 4
- muut kulutustavarat 10.8 18.8 07 1.4 -1 4 2 853 2
Koko tavaratuonti? 54.9 100 09 14 -2.1 36 23 3.6 2.1
Tavara- ja palvelutuonti? 76.9 . 0.0 0.0 -1.6 2.5 1.9 2.8 1.8

D Kayttotarkoituksen mukainen tuonnin arvo Tullitilaston (c.i.f.) mukaan. M&aran muutokset ETLAN laskelma.
2 Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.



enemman. Korjaus ylospain johtuu siita, etta
energiatuotteiden tuonti kasvaa tavanomaista
enemman, kun 6ljynjalostusteollisuuden tuotanto
nousee takaisin normaalitasolle. Tavara- ja palve-
lutuonti yhteenséa kasvaa ensi vuonna 2.5 pro-
senttia.

Kestokulutustavaroiden tuonnin kasvu jatkuu
ensi vuonna 2 prosentin tahdissa. Raaka-ainei-
den ja tuotantotarvikkeiden tuonti kaantyy kas-
vuun, kun teollisuustuotanto elpyy. Investoin-
titavaroiden tuonti kaantyy ensi vuonna noin 4
prosentin kasvuun, kun teollisuustuotanto piristyy
ja kotimainen teollisuus tarvitsee uusia koneita ja
laitteita. My®s vuonna 2017 investointitavaroiden
tuonti lisdantyy 4 prosentin tahtia. Tamanhetkis-
ten tietojen mukaan Fennovoiman ydinvoimalan
rakentaminen alkaa vasta vuonna 2018. Sen vai-
kutus investointitavaroiden tuontiin nékyy selvasti
vasta vuodesta 2019 eteenpain.

Tavaratuonnin maara supistui 6 prosenttia
kuluvan vuoden alkupuoliskolla

Kansantalouden tilinpidon heinakuussa julkaistujen kor-
jattujen tietojen mukaan tavaratuonnin maara kasvoi vii-
me vuonna 1.4 prosenttia edellisvuodesta.

Syyskuussa julkaistujen ennakkotietojen mukaan tavara-
tuonnin maara jai ensimmaisella neljanneksella edellis-
vuoden lukemiin, mutta supistui toisella neljanneksella
perati 11.9 prosenttia vuodentakaisesta dljynjalostusteol-
lisuuden suurseisokin takia. Tavaratuonnin maéra vaheni
siten 6 prosenttia vuoden alkupuoliskolla.

Kausitasoitettuna tavaratuonnin méaara laski ensimmai-
sellad neljanneksella 0.5 prosenttia ja toisella neljannek-
selld 6.3 prosenttia edellisesta neljanneksesta.

Tavaroiden tuontihinnat laskivat viime vuonna kansan-
talouden tilinpidon mukaan keskimaarin 2.4 prosenttia
edellisvuotisesta. Kuluvan vuoden ensimmaisella vuosi-
puoliskolla tuontihinnat alenivat keskimaarin 2.5 prosent-
tia viimevuotisesta. Tilastokeskuksen tuontihintaindeksi
putosi tammi-heindkuussa 5.1 prosenttia vuodentakai-
sesta.
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VAIHTOTASEEN ALIJAAMA PIENENEE TUNTUVASTI

JO TANA VUONNA

Tavaraviennin arvo vahenee tdna vuonna, kun
sekd vientiméaara etta vientihinnat alenevat. Ta-
varatuonnin arvo pienenee tuntuvasti vimevuo-
tisesta, kun tuontimaéara vahenee pari prosent-
tia ja tavaroiden tuontihinnat alenevat energian
hintojen laskun vauhdittamana keskimaarin ne-
lisen prosenttia. Kauppataseen ylijgaman odote-
taan nousevan 0.9 miljardista eurosta 3.1 miljar-
diin euroon. Vuosina 2016-2017 kauppataseen
ylijadmé kasvaa edelleen. Vientihinnat laskivat
trendinomaisesti koko 2000-luvun, mika joh-

ti vaihtosuhteen heikkenemiseen. Vuonna 2013
vaihtosuhde kaantyi lievadn nousuun, kun sah-
ko- ja elektroniikkateollisuuden vientihintojen las-
ku pysahtyi. Ennustejaksolla vaihtosuhde para-
nee edelleen.

Arvioimme, ettd palvelutaseen alijagdma pysyy 2.5
miljardissa eurossa seka tana etta ensi vuonna.
Alijddma syvenee 2.7 miljardiin euroon vuonna
2017. Seka palveluviennissé etta -tuonnissa suu-
rien kansainvalisten konsernien sisdiset siirrot
muodostavat suuren erdn, jota on hankalaa en-
nustaa. Tietojenkasittelypalvelut ovat toinen suuri
erd. Ennustamista hankaloittaa myds se, etta pal-
veluviennin ja -tuonnin tilastoja usein korjataan
merkittavasti uusissa tilastojulkistuksissa.

Tavaroiden ja palvelusten tase kdantyy tadna
vuonna vajaan miljardin euron ylijgdmaan, kun
tuonnin arvo laskee viennin arvoa enemman.
Ensi vuonna ylijadma nousee runsaaseen miljar-
diin.

Vuosina 2013-2014 vaihtotaseen alijgédmaan on
vaikuttanut kaikista eniten tuotannontekija- ja tu-
lonsiirtojen tase. Omaisuustulot ja omaisuusme-
not, eli rajan yli kulkevat nettomaaraiset osingot,
korot ja kotiutetut voitot heiluttelevat erityisen voi-
makkaasti tuotannontekijékorvausten ja tulonsiir-
tojen tasetta.

Varsinkin osinkojen ja voittojen suunnat voivat
vaihtua akillisesti vuodesta toiseen. Suomeen
maksetut korot ovat viime vuosina olleet nousus-
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sa, kun taas ulkomailta saadut osinkotulot ovat Vaihtotaseen alijgdman odotetaan pienenevan
laskeneet. Suorien ulkomaisten sijoitusten uudel- tana vuonna 2 miljardiin euroon viime vuoden
leensijoitetut voitot ovat nettomaaraisesti heilu- 4.5 miljardista eurosta. ETLA arvioi, etta vaihto-
neet huomattavasti vuodesta toiseen. taseen alijgama pienenee 1.1 miljardiin euroon

vuonna 2016 ja on lahes tasapainossa vuonna
Arvioimme, etta tuotannontekijakorvausten ja tu- 2017.

lonsiirtojen taseen alijgdma pienenee tana vuon-
na hieman 2.6 miljardiin euroon ja ensi vuonna
2.4 miljardiin euroon.

Vaihtotaseen ylijaama komponen-

Vaihtosuhde (2010=100) teittain suhteessa BKT:hen

Il % Vaihtotase == Kauppatase
120 15 Palvelutase
Tuotannontekijakorvaus ja tulon-
siirtotase
115 10
110 5
105
0 ,,n/
100
-5
95 i
1990 95 2000 05 10 15 -10 i
1988 90 95 2000 05 10 15
Vienti- ja tuontihintojen neljén neljanneksen liukuvien Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.
keskiarvojen suhde. Laskettu neljan neljanneksen
Lahde: Tilastokeskus. ETLA S15.2/u01 liukuvista summista, keskistetty. ETLA S15.2/u02

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.

Vaihtotase, mrd. euroa

2013* 2014¢ 2015% 2016" 2017¢

Tavaroiden vienti (fob)" 56.8 56.9 55.5 58.3 61.3
Tavaroiden tuonti (foh)" 56.6 56.0 52.4 54.4 56.2
Kauppataseen ylijaama 0.2 0.9 3.1 3.9 5.1
Palveluvienti 22.2 20.9 21.2 21.5 22.0
Palvelutuonti 241 234 23.7 240 24.7
Palvelutaseen ylijaama -1.9 -2.5 -2.5 -2.5 -2.7
Tuotannontekijakorvausten ja

tulonsiirtojen taseen ylijaama -2.0 -2.9 -2.6 -2.4 -2.3
Vaihtotaseen ylijaama -3.6 -4.5 -2.0 -1.1 0.2
Vaihtotaseen ylijaama/BKT, % -1.8 -2.2 -1.0 -0.5 0.1
Vaihtotaseen ylijadma/viennin arvo, % -4.6 -5.7 -2.6 -1.4 0.2

D MI. tavarakaupan jarjestelyerét.
Lahde: Tilastokeskus.



YRITYSSEKTORIN SAASTAMINEN NOUSEE SELVASTI
ENNUSTEJAKSOLLA

Vuonna 2013 kotitalouksien sdastaminen oli tuo-
reimpien tilastojen mukaan 1.5 miljardia euroa.
Viime vuonna sadastaminen kaantyi 0.3 miljar-
din velkaantumiseen. Kansantalouden tilinpidon
saastaminen ei kuitenkaan kuvaa kotitalouksien
todellista sddstamista kovin tarkasti, koska kan-
santalouden tilinpidon séastamiskasite ei ota
huomioon kaikkia kotitalouksien rahoituksen lah-
teitd ja rahoituksen kayttokohteita. Tana vuonna
kotitaloudet saastavat 0.9 miljardia euroa. Vuon-
na 2016 kotitaloussektorin sadstdminen laskee
hieman 0.8 miljardiin euroon.

Yrityssektorin saastaminen nousi viime vuonna
4.7 miljardiin euroon, mika oli lahes miljardi
aiemmin ilmoitettua enemmaén. Vuonna 2013
yritysten saastaminen oli 2.8 miljardia euroa.

Vaihtotase oli 4.5 miljardia euroa alijazamainen
vuonna 2014

Kansantalouden tilinpidon heindkuussa julkaistujen uu-
sien tietojen mukaan vaihtotase oli 4.5 miljardia euroa
alijadmainen vuonna 2014. Vaihtotase heikkeni siten 0.9
miljardia euroa edellisestd vuodesta. Aikaisempien tieto-
jen mukaan vaihtotase olisi vahvistunut 0.1 miljardia eu-
roa, joten korjaus on suuri. Vaihtotase kaantyi alijadmai-
seksi vuonna 2011.

Kauppatase kaantyi ylijadmaan jo vuonna 2013. Viime
vuonna se vahvistui 0.7 miljardia euroa ja oli 0.9 miljar-
dia ylijgdmainen.

Palvelutase sen sijaan on edelleen alijgamainen. Palvelu-
taseeseen kertyi viime vuonna 2.5 miljardin alijaama, kun
se heikkeni 0.6 miljardia euroa.

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen alijaa-
ma syveni 2.9 miljardiin euroon.

Tavaroiden viennin arvo nousi hieman viime vuonna, kun
taas tavaroiden tuonnin arvo vaheni selvésti. Kauppata-
seen ylijadma suureni siten. Palveluviennin arvo vaheni
enemman kuin palvelutuonnin arvo, jolloin palvelutaseen
alijadma suureni.

Tuonti ja maksutase 067

Vaihtotase ja pddomaliikkeet

Mrd. Vaihtotase
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12 kuukauden ei-keskistetty liukuva summa.

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus. ETLA S15.2/u03
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Sektoreiden tulot, saastaminen ja
paaomanmuodostus (suhde BKT:hen)

Kotitaloussektori

O bbb b b

1975 80 85 90 95 2000 05 10

Yritykset, rahoitus- ja vakuutustoiminta

O bbb b e
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Julkinen sektori
% : : : : : : :
PN TN A

oL \ / YN
-5 |....|....|....|....|....|....|....|...*
1975 80 85 90 95 2000 05 10
== Tulot
= Saastaminen
Padomanmuodostus
== Kiinteat investoinnit

Kaikki erat laskettu poistot mukaan Iukien.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S15.2/r08

Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
luotonanto suhteessa BKT:hen
Yritykset

-10 At TRYTA P
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S15.2/r09



Tana vuonna yritysten saastaminen nousee 5.1
miljardiin euroon. Ensi vuonna saastaminen nou-
see lisda 7 miljardiin euroon.

Julkisen sektorin rahoitusalijagdma nousi viime
vuonna tuntuvasti 6.8 miljardiin euroon. Tana
vuonna se kutistuu 6.3 miljardiin euroon ja ensi
vuonna 5.4 miljardiin euroon. Vuonna 2017 jul-
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Tuonti ja maksutase

kisyhteiséjen rahoitusalijgama supistuu 5.1 mil-
jardiin euroon. Suhteutettuna kokonaistuotan-
toon arvioimme, etta julkiyhteistjen alijagdma
laskee tédna vuonna 3 prosenttiin ja 2.6 prosent-
tiin vuonna 2016. Vuonna 2017 rahoitusjaama
suhteessa bruttokansantuotteeseen laskee 2.3
prosenttiin. Julkisen sektorin rahoituskysymyksia
kasitellaédn tarkemmin sivuilla 48-55.
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Hinnat ja kustannukset

KULUTTAJAHINNAT KAANTYVAT ENSI VUONNA NOUSUUN
Energiaraaka-aineiden hintojen lasku kuluvana
vuonna on yhdessé heikon taloustilanteen ja ki-
ristyneen péivittdistavarakaupan kilpailun kanssa
alentanut kuluttajahintainflaation negatiiviseksi.
Inflaatio kdéntyy kuitenkin uudelleen positiiviseksi.

ENERGIAN MAAILMANMARKKINAHINNAT OVAT ALENTA-
NEET INFLAATIOTA

Energiaraaka-aineiden hintojen lasku on ollut
merkittavaa viime vuoden lokakuusta alkaen.
Tana vuonna raakadliyn euromaéraisen barreli-
hinnan odotetaan alenevan keskimaarin 35 pro-
senttia viime vuodesta. Tama on alentanut polt-
toaineiden kuluttajahintoja, vaikkakaan ei yhta
paljon, koska suurin osa vahittaismyyntihinnasta
on veroja. Vuosina 2016-2017 raakadljyn euro-
hinta nousee noin 5 prosenttia vuodessa.

Myds muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat
lahtivat laskuun kuluvan vuoden toukokuussa.

Elokuuhun mennessd muutos vuodentakaiseen
verrattuna oli kuitenkin edelleen nollassa. Epatie-

Keskeisten hintaindeksien muutokset

%

- == Kot.mark. perushintaindeksi
15 - == Kuluttajahintaindeksi
- Rakennuskustannusindeksi

T T T O SR R SO OO OO SO
1998200002 04 06 08 10 12 14 16
Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S15.2/p01

toisuus Kiinan talouskehityksestéd painaa raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintoja.

Tuontihinnat ovat alentuneet erityisesti ener-
giaraaka-aineiden ja 6ljyjalosteiden osalta. Kes-
kimaarin tavaratuonnin hintojen odotetaan
alenevan kuluvana vuonna 4.3 prosenttia viime-
vuotisesta. Ensi vuonna kehitys tasaantuu 0.2
prosentin nousuun, ja vuonna 2017 odotetaan
maltillista 0.9 prosentin nousua. Palvelujen tuon-
tihinnat nousevat tatd nopeammin.

Investointitavaroiden tuontihinnat ovat nousseet
jo vuoden 2015 aikana hieman yli kahden pro-
sentin vauhtia edellisesta vuodesta. Samoin kes-
tokulutustavaroiden tuontihinnat alkoivat nousta
vuoden 2014 lopussa. Kuluvana vuonna kesto-
kulutustavaroiden tuontihintojen odotetaan nou-
sevan 1.6 prosenttia viime vuodesta, mutta jat-
kossa ne pikemminkin alenevat hitaasti. Myos
investointitavaroiden tuontihintojen odotetaan
olevan vuodesta 2016 alkaen suhteellisen vakaita
vuositasolla tarkasteltuna. Euron ulkoisen arvon
kehitys vaikuttaa tuontihintojen kehitykseen ja si-
ten kuluttajahintainflaatioon.

Ansiotason ja elinkustannusten
muutokset

% i
B == E|inkustannukset

2
1985 90 95 2000 05 10 15

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S15.2/p02



YHDENMUKAISTETTU INFLAATIO NYT HITAAMPAA KUIN
EUROALUEELLA

Huhtikuusta 2015 alkaen Suomen EU-yhdenmu-
kaistettu kuluttajahintainflaatio on ollut hitaam-
paa kuin euroalueella keskimaarin painvastoin
kuin yleenséa viime vuosina. Jos suhteellista kil-
pailukykya hitaasti parantava, muuta euroaluetta
maltillisempi ansiotulokehitys toteutuu, voidaan
odottaa myds Suomen inflaatiokehityksen jaavan
muuta euroaluetta hitaammaksi lahivuosina.

Arvioimme kuitenkin, ettéd yhdenmukaistettu
inflaatio on hieman nopeampaa kuin kansallisen
mittarin mukainen inflaatio. Yhdenmukaistetus-
sa kuluttajahintaindeksisséa ei ole mukana muun
muassa omistusasumista eiké rahapeleja. Vuon-
na 2014 Suomen kuluttajahintojen taso oli euro-
alueen korkein, 23 prosenttia korkeampi kuin
EU:n keskiarvo. Kuluttajaelektroniikassa tasoero
oli pienin, 5 prosenttia yli EU-keskiarvon.

Hinnat ja kustannukset
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KULUTTAJAHINTAINFLAATIO NOLLASSA TANA VUONNA
Kansallisen kuluttajahintaindeksin mukainen in-
flaatio asettuu kuluvana vuonna hieman nega-
tiiviseksi. Tahan on useita syita. Edelld mainittu
raaka-aineiden ja erityisesti raakadljyn maail-
manmarkkinahintojen lasku on merkittava tekija.
Kotimaisista tekijoistd ansiotasokehitys on maltil-
lista ja tydmarkkinatilanne on heikentynyt, joten
hintapaineita ei kysyntapuolelta synny. Lisaksi
hintakilpailu muun muassa elintarvikkeiden va-
hittdismyynnissa on johtanut tuotteiden hintojen
laskuun.

Ensi vuonna tilanne jonkin verran muuttuu. Raa-
kadljyn euromadraisen hinnan odotetaan olevan
samalla tasolla kuin keskimaarin kuluvana vuon-
na. Tama yhdessa laantuvan hintakilpailun kans-
sa johtaa kuluttajahintainflaation nousemiseen
keskimaarin 0.7 prosenttiin. Vuonna 2017 muun
muassa raakadljyn hinnan ja markkinakorkojen
arvioidaan nousevan. Taman seurauksena kulut-

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Tekija
1. Ansiotaso
2. Tyopanos"
- ansiotyopanos
- yksityiset elinkeinonharjoittajat
3. Tydvoimakustannukset
- palkkasumma
- tydnantajan sova-maksut
BKT:n maara
Yksikkotyokustannukset ([31/ [4])
Tuontihinnat
Vililliset verot miinus tukipalkkiot,
osuus kokonaiskysynnasta
. Kustannuspaine (0.7*[5] + 0.2*[6] + 0.1*[7])
9. Kysyntapaine seka viivastynyt hintapaine ([81/[91)
10. BKT:n hintaindeksi
11. Kulutuksen hinta
12. Reaaliansiotaso ([11/[11])
13. Tyon tuottavuus ([4]1/[2])

SINRCIN:E

D Tehdyt tytunnit.
Lahde: Tilastokeskus.

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2014* 2015* 2016 2017¢ 2010-14 2015-19¢
1.7 1.1 1.1 1.2 25 1.2
-1.4 0.0 0.1 0.2 -0.1 0.2
-1.4 0.0 0.1 0.2 -0.1 0.2
-1.4 0.0 0.1 0.2 -0.1 0.2
0.2 1.3 1.4 1.7 2.2 1.6
0.3 1.1 1.2 1.4 23 1.4
-0.2 24 2.0 3.1 1.7 2.1
-04 0.2 1.0 1.3 0.5 1.0
0.6 1.1 0.3 0.4 1.7 0.5
-1.6  -2.6 0.6 1.2 2.2 0.2
5.9 2.7 0.3 0.2 1.1 0.6
0.7 0.5 0.4 0.5 1.7 0.5
0.9 0.9 1.0 1.1 0.3 1.1
1.6 14 1.4 1.6 2.0 1.6
1.6 0.3 1.0 15 23 1.2
0.2 0.8 0.1 -0.3 0.2 0.1
0.3 0.3 1.0 1.2 0.8 1.0
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tajahintainflaatio nousee 1.4 prosenttiin. Ennus-
teessa on oletettu, etteivat arvonlisdverokannat
muutu.

Jos ansiotasokehitys ja tydmarkkinatilanne jaavat
oletettua heikommiksi, my6s inflaatiopaineet va-
henevat. Liséksi erityisesti raakadljyn maailman-
markkinahinnan ja euron vaihtokurssin kehitys
voivat muuttaa inflaationdkymia.

Vuodentakaiseen verrattuna asuntojen hinnat
alenivat vuoden 2014 lopussa ja vuoden 2015
alussa. Kevaan lopussa lasku vuodentakaiseen
verrattuna kuitenkin paattyi. Rahamarkkinakorot
ovat edelleen alentuneet tdna vuonna ja menneet
lyhyesta paasta miinukselle. limeisesti myos lai-
namarginaalit ovat keskimaarin alentuneet. Tama
on hieman alentanut asuntolainojen korkoja.
Euroalueen elpymisen myoéta markkinakorkojen
odotetaan kaantyvan maltilliseen nousuun vuo-
den 2016 lopussa. Talldin nousevat korkomenot
alkavat vdhentdd muuta ostovoimaa. Asumisen
ja terveyden arvioidaan kuitenkin olevan eniten
kuluttajahintainflaatiota kiihdyttavia eria ennuste-
periodin aikana.

EURON EFEKTIIVINEN VAIHTOKURSSI HEIKENTYNYT
Vuodenvaihteen jalkeen Suomen reaalinen efek-
tiivinen valuuttakurssi, joka ottaa huomioon
viennin maarakenteen kaksoispainoin, heikkeni
syyskuun alkuun mennessa noin viisi prosenttia.
Kaksoispainot ottavat huomioon suoran viennin
liséksi tuontikilpailun kolmansista maista. Edelli-
sen vuoden vastaavaan aikaan verrattuna reaali-
nen efektiivinen kurssi oli heikentynyt saman ver-
ran. Euron heikentyminen vaikuttaa tuontihintoja
nostavasti.

Kuluvan vuoden aikana euro on heikentynyt
muun muassa Yhdysvaltain, Britannian ja Kiinan
valuuttojen suhteen. Ruplan suhteen euro on
vahvistunut huomattavasti ja hieman myds Ruot-
sin kruunun suhteen.

TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT ALENTUNEEET
Heindkuussa kotimarkkinoiden perushintaindek-
si oli laskenut 2.9 prosenttia vuodentakaisesta.
Pitkalti tamakin on seurausta energiaraaka-ai-
neiden hintojen laskusta. Investointitavaroiden
perushintaindeksi oli noussut 1.8 prosenttia ja
kestokulutustavaroiden 1.7 prosenttia. Muiden
kulutustavaroiden indeksi oli alentunut 0.2 pro-
senttia.

Teollisuuden tuottajahintaindeksi on alentunut hi-
taasti jo vuodesta 2012 alkaen. Kuluvana vuon-
na sen arvioidaan alenevat noin 1 prosentin viime
vuodesta. Rakennuskustannusten on ennus-
teessa arvioitu nousevan kuluvana vuonna 0.5
prosenttia, ensi vuonna 0.7 prosenttia ja vuonna
2017 1.4 prosenttia.

PALKAT JA KUSTANNUSKILPAILUKYKY
Ansiotasokehityksen odotetaan jaavan hyvin mal-
tilliseksi ennusteperiodin aikana kilpailukyky-
haasteiden, heikentyneen tydmarkkinatilanteen
ja hitaan tuottavuuskasvun vuoksi. Ennusteen
mukaan ansiotasoindeksi nousee vuosina 2015-
2016 1.1 prosenttia ja vuonna 2017 1.2 prosent-
tia. Sosiaalivakuutusmaksut nousevat tatéd nope-
ammin.

Kustannuskilpailukyvyn analysointiin vaikuttaa
se, mita mittaria, kilpailijamaaryhmaa ja ajankoh-
taa tarkastellaan. Seka nimellisissa etté reaalisis-
sa kustannuksissa nimittdjassa oleva tuotos on
deflatoitu, mutta jalkimmaisessa myos osoittajas-
sa oleva panoksen hinta on reaalinen. Suomen
teollisuuden kustannuskilpailukyky on heikenty-
nyt vuosisadan vaihteen jalkeen. Joillain mittareil-
la kilpailukyvyn heikkeneminen on viela tdsséa esi-
tettyd suurempaa.
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Suomen teollisuuden kustannuskilpailukyky
(kilpailukyky paranee, kun kayra nousee)

Ind. === Teollisuuden nimelliset yksikkdkustannukset Ind.
- == Koko talouden nimelliset yksikkotyokustannukset : Lo
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Nimelliset ja valuuttakurssikorjatut Suomen teollisuuden yksikkokustannukset ja koko talouden

yksikkotyokustannukset OECD-maihin (14 maata) verrattuna seké koko talouden reaaliset
yksikkotyokustannukset kaksoisvientipainoin EU15-maihin verrattuna (keskiarvo 1994-2013 = 100).

Lahteet: OECD, Tilastokeskus, Eurostat (AMECO). ETLA S15.2/p03
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ETLAN suhdannekatsausten ennusteilla pyri-
taan arvioimaan kullakin hetkella todenndkoisin
kehityskuva taloudellisille muuttujille. Teksteissa
ja vaihtoehtoisissa skenaarioissa hahmotellaan
lisaksi erityyppisia riskeja. Yhdella luvulla esite-
tyissa piste-ennusteissa osutaan vain harvoin oi-
keaan. Ennustevirheet johtuvat esimerkiksi kan-
sainvalisen talouskehityksen ja talouspolitiikan

Itseisarvojen mediaani kuvaa parhaiten eri ajan-

kohtina tehtyjen ennusteiden keskimaaraista vir-
hettd. Mediaani taas kuvaa virheiden mahdollista
harhaisuutta. Jos mediaani on ldhelld nollaa, en-
nusteet eivéat ole systemaattisesti harhaisia. Talo-
udellisiin ennusteisiin liittyvasta epdvarmuudesta
ks. esim. P. Vartia (1994) Talouden ennustami-

sen vaikeus. ETLA B 100.

arvioiden seka historiatietojen virheista, kaytetyn
mallin (ajattelutapojen) virheista (mika riippuu
mistakin ja miten) seka "aidoista”, satunnaisista
virhetermeista. Mitd kauempana ennustettavas-
ta vuodesta ollaan, sitd suurempia ovat virheet.
Kuitenkin vield kuluvaa vuotta koskevissa ennus-
teissa tehdaan melkoisia virheitd muun muassa
tilastotietojen puutteista johtuen. Oheinen tauluk-
ko kuvaa ETLAN keskimaaraisia ennustevirheita.

Erdiden keskeisten muuttujien ennustevirheet 1973-2012

Itseisarvojen mediaani Mediaani

Edellisen vuoden ~ Saman vuoden Edellisen vuoden ~ Saman vuoden

kevdt  syksy kevat  syksy kevat  syksy kevat  syksy
Kokonaistuotanto 1.9 1.7 1.1 0.6 0.6 0.4 -0.3 -0.3
Tuonti 4.9 3.9 3.2 24 0.5 0.1 0.7  -1.7
Kokonaistarjonta 2.8 2.0 1.7 1.1 0.8 0.3 -0.3 -05
Vienti 4.2 3.0 2.6 1.6 -08 -14 -09 -13
Investoinnit 4.3 4.5 3.2 2.7 20 1.9 1.6 0.7
- yksityiset 5.1 4.4 4.1 25 2.2 1.8 2.1 0.9
- julkiset 3.8 4.4 4.4 3.8 1.3 04 -0.1 -1.0
Kulutus 1.0 0.8 1.0 0.6 -04 -03 -04 -03
- yksityinen 1.6 1.2 1.1 0.8 -0.2 -05 -0.5 -05
- julkinen 1.0 1.0 0.7 0.8 -03 -0.3 -0.3 -0.1
Kokonaiskysynta 2.8 2.0 1.7 1.1 0.8 0.3 -0.3 -0.5
Tyottomyysaste 1.1 0.6 0.5 0.2 0.4 0.1 0.3 0.1

Yksityisen kulutuksen

hinta/Kuluttajahinnat” 1.2 1.0 0.5 0.4 -0.3 -02 -0.2 0.0

D Yksityisen kulutuksen hinta 1973-2003, Kuluttajahinnat vuodesta 2004 eteenpéin.
Lahde: Tilastokeskus.
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Kiinan kansantalouden vuonna 1978 alkanut
uudistaminen markkinaehtoiseen suuntaan sai
aikaan 36 vuotta kestédneen voimakkaan kas-
vujakson vuoteen 2014 mennessé. Kiinan BKT
lisaantyi keskimaarin 9.9 prosenttia vuodessa
talven 2008-2009 finanssikriisi mukaan luki-
en. Pitkaan jatkunut voimakas talouskasvu nosti
Kiinan kokonaistuotannon vuonna 2014 22-ker-
taiseksi vuoteen 1978 verrattuna. Kiinan osuus
koko maailman BKT:sta suureni ostovoimapa-
riteetein laskettuna 1980-luvun alun runsaasta
kahdesta prosentista 11 prosenttiin vuonna 2007
ja 16 prosenttiin vuonna 2014. Kiina on talla ta-
valla mitattuna maailman toiseksi suurin talous
Yhdysvaltojen jalkeen.

Kiinan talouskasvu on ollut yllattdvan tasaista.
Kasvu oli alimmillaan vuosina 1989-1990, jolloin
sisdiset levottomuudet karjistyivat Taivaallisen
rauhan aukion verildylyyn. Kasvu jai tuolloin vain
neljadn prosenttiin, kun se ylsi korkeimmillaan yli
14 prosenttiin vuonna 2007.

Kiinan talouskasvu on ollut hyvin voimakasta
paitsi teollisuusmaihin, myds muihin keskeisin
kehittyviin maihin verrattuna kuten oheisesta ku-
vasta voi havaita. Kiinan lityminen Maailman-
kauppajarjestoon (WTO) vuonna 2001 sinetoi
Kiinan osaksi maailman talousjarjestelmaa ja
osaltaan tuki littymisen jalkeista vienti- ja inves-
tointivetoista kasvua. Kiinasta oli vahvan kasvun
turvin kehittynyt vuosituhannen alkuun mennes-
sd maailmantalouden keskeinen vaikuttaja.

PAAVO SUNI
Tutkija
ETLA

KIINA ON MAAILMAN KAUPPAMAHTI

Kiinan talouskasvu on ollut kysynnan nakokul-
masta vienti- ja investointivetoista. Viennin BKT-
osuus nousi 2000-luvulla kansainvélisesti vertail-
len poikkeuksellisen korkeaksi, suurimmillaan yli
kolmannekseen. Kiinasta tuli vuonna 2013 maa-
ilman suurin kauppamahti 12.1 prosentin maail-
mankauppaosuudella. Investointiaste oli puoles-
taan noin 45 prosenttia.

KIINA DOMINOI RAAKA-AINEMARKKINOITA

Kiinan talouskasvu on tarjonnan nakdkulmasta
ollut teollisuus- ja rakentamiskeskeista ja samal-
la hyvin raaka-aineintensiivista. Vahva tuotannon

BKT:n kasvu erdissa maissa,
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lisdys on merkinnyt voimakasta raaka-aineiden
kysynnan kasvua. Kiinasta on tullut ylivoimainen
vaikuttaja useilla raaka-ainemarkkinoilla. Esimer-
kiksi Kiinan osuus alumiinin ja nikkelin maail-
mankulutuksesta oli noin puolet vuonna 2014.
Rautamalmin kululutusosuus oli reilusti yli puo-
let ja kuparin ja sinkin osuudet olivat 45 prosen-
tin tuntumassa. Osuus raakadljyn kysynnasta on
"vain” 10 prosenttia, mutta kysynnan kasvusta
se on kuluttanut suurimman osan. Esimerkiksi
vuonna 2014 Kiinan osuus maailman kysynnan
kasvusta oli 45 prosenttia.

Kiinan raju rakennemuutos lahti liikkkeelle ranni-
kon maakunnista, jotka ovat Kiinan vauraimpia
alueita. Kiinan talous on alueittain hyvin hetero-
geeninen kdyhistd maatalousvaltaisista maakun-
nista teollisuusmaihin verrattaviin maakuntiin ku-
ten Guangdong ja itsehallinnollisiin kuntiin kuten
Peking ja Shanghai. Kiinan vahva talouskehitys
onkin ollut teollistumisen ohella samalla kaupun-
gistumista, mika merkitsee kulutuksen kasvua
vaeston tulotason nousun tukemana.

KIINAN TALOUSKASVU HIDASTUNUT SELVASTI

Talven 2008-2009 finanssi- ja talouskriisi oli
kaannekohta Kiinan talouskehityksessa. Kiina
selvisi vaikeasta taloustilanteesta muuta maail-

Kiinan tuotannon kasvu neljannek-
sittdin, muutos edellisestd vuodesta
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maa nopeammin voimakkaan elvytyksen turvin,
mika oli keskeinen positiivinen tekijd maailman-
talouden kaanteeseen uhkaavan syvan laman
kynnykselta. Kiinan talouskasvu alkoi kuitenkin
tuolloin hidastua, koska vientimarkkinoiden ky-
synnan kasvu oli hidasta ja laajamittaisten inves-
tointien tuottavuutta lisdava vaikutus alkoi pie-
nentyd. Kiinan kokonaistuotanto liséantyi Vuosina
1980-2010 keskimaérainen noin 10 prosenttia.
Vuoden 2014 nousu jai 7.3 prosenttiin.

Voimakkaan talouskasvun hidastuminen kriisin
jalkeen teki ilmeiseksi, etta talouden kasvustrate-
giaa oli muutettava vienti- ja investointivetoisesta
kulutusvetoisempaan suuntaan. Tavoiteltu kaan-
ne on hyvin kunnianhimoinen, eika vastaavaa
jattitalouden muutosta kdyhastd maatalousval-
taisesta kehitysmaasta tuntuvasti vauraammaksi
teollisuusvetoiseksi taloudeksi ole ennen nahty.

Kaanteeseen liittyy luonnollisesti paljon epévar-
muutta. Kiinassa kesalla 2015 koettu porssin ly-
hytaikainen velkakupla, joka lassahti huonoihin
talousuutisiin, on tasta esimerkki. Sijoittajat ovat
varpaillaan, koska suureen talousstrategian kaan-
nokseen liittyy onnistumisen ohella myos uhka
talousongelmien syvenemisesta. Epdvarmuutta
lisda epaily Kiinan tilastotuotannon luotettavuu-
desta.

KIINAN TILASTOT OVAT EPALUOTETTAVIA

Kiinan talouden kehitys on ollut tilastojen valossa
hyvin vaikuttava. Kiinan tilastotuotantoa pidetédan
kuitenkin aiheesta hyvin epaluotettavana. Viimei-
sin esimerkki epailystd on vuoden 2015 alkupuo-
liskon seitseman prosentin kasvu, joka sattuu
olemaan myos virallinen kasvutavoite. Arvioita-
essa talouskasvua vaihtoehtoisella kiinalaisella

Li Kegiang indeksilla, joka maaraytyy junarah-
tiliikenteen, sahkodn kulutuksen ja luotonannon
perusteella, arvio kasvusta jaa selvasti alle seitse-
man prosentin.

TALOUTTA ELVYTETAAN VOIMAKKAASTI

Kiina ei ole jaanyt toimettomaksi kasvun heiken-
tyessa. Rahapolitiikkaa alettiin keventaa voimak-
kaasti jo ennen kesan porssipaniikkia. Kevennys
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on toteutettu alentamalla keskuspankin ohjaus-
korkoa elokuun lopulla 4.6 prosenttiin. Koron-
lasku oli viides sitten vuoden 2014 marraskuun.
Keskeisten pankkien kassavarantovelvoitteita
alennettiin elokuussa puolestaan kolmannen ker-
ran 18 prosenttiin.

Elokuussa Kiinan valuutan renminbin dollari-
kurssin "kahden prosentin vaihteluvalin keskiar-
voa” devalvoitiin 1.9 prosenttia. Samalla siirryttiin
epdvirallisesta dollarikiinnityksesté joustavammin
madraytyvaan ja markkinaehtoisemmin kehitty-
vaan kurssikehitykseen. Toimen tavoitteena oli
helpottaa renminbin ottamista Kansainvélisen
valuuttarahaston (IMF) erityisnosto-oikeusvaluu-
taksi (SDR). Toisena tavoitteena oli epéilematta
varautua todennakoiseen dollarin kurssin vahvis-
tumiseen ja samalla helpottaa renminbin deval-
voitumista, jos talouskehitys heikkenisi voimak-
kaasti.

Elokuussa hallitus ilmoitti triljoonan juanin (1.6 %
per BKT) kohdennetusta joukkovelkakirja-annis-
ta, jolla rahoitetaan julkisia "talouskehityksen ja
sosiaalisen hyvinvoinnin kannalta tarkeita” inf-
rastruktuuriprojekteja. Hankerahoitus on sikali
erityisen merkittava, etta se siirtda toimeenpanon
alueilta keskushallinnolle.

Kiinan keskeiset kysyntatekijat
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Vahvasta elvytyksesta huolimatta taloustilanne

oli syksyn alkaessa hyvin epavarma. Tilanteen
vakauttamiseksi hallitus julkisti syyskuun alussa
uuden talouspaketin, jossa muun muassa kiihdy-
tettiin infrastruktuuri-investointeja lisdrahoituksel-
la ja pienyritysten veroja alennettiin.

Kaiken kaikkiaan vuodelle 2015 kohdistuvat fi-
nanssi- ja talouskriisin torjumiseksi tehdyt elvy-
tystoimet ovat yhté suuret kuin vuosina 2009—
2010

KYSYNTARAKENNE MUUTTUU,

MUTTA TAANTUMA UHKANA

Kiinan elo-syyskuun talouspoliittisilla toimilla py-
ritddn varmistamaan, etta talous pysyy sille ase-
tetussa 7 prosentin kasvutavoitteessa vuonna
2015. Siihen varmaan paastaankin.

Talouskehitysta varjostavat kuitenkin kesan hei-
kot talousluvut, edellisen elvytyksen jaljilté jo nyt
suuri ylikapasiteetti useilla aloilla, pyrkimys vel-
kaantumisen pienentdmiseen ja tarve kysynnan
rakenteen muuttaminen kulutusvetoisempaan
suuntaan.

Porssikurssien raju lasku keséllad 2015 kuvastaa
pelkoa Kiinan talouden &kkijarrutuksesta, jota ei
tukitoimin pystyttaisi torjumaan.

Kiinan talouskasvun tuntuva notkahdus ennuste-
tusta 6-7 prosentin kasvusta olisi riski koko maa-
ilman talouskasvulle. Kiinan kysynnan kasvun
laantuminen merkitsisi hintakilpailun kiristymista
ja siihen liittyvaa todennéakoista/mahdollista ren-
minbin devalvoitumista. Kilpailevien devalvaatioi-
den kierre olisi myrkkya maailmankaupan ja tuo-
tannon kasvulle.
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Yksi suhdannepolitiikan suurimmista haasteis-
ta on tunnistaa talouteen kohdistuvien sokkien
luonne. Talouspolitiikan tulisi reagoida eri taval-
la pysyvaisluonteiseen, rakenteelliseen sokkiin
ja ohimenevaan, suhdanneluonteiseen sokkiin.
Suhdanneluonteista sokkia on usein jarkevaa ta-
sata vastasyklisesti sopeuttamalla valiaikaises-

ti julkisia menoja ja velkaa. Sopeuttamistoimien
vaikutus julkistalouden kestavyyteen voidaan
neutralisoida sokin poistuessa. Rakenteellinen
sokki taas muuttaa pitkaaikaisesti talouden tuo-
tantopotentiaalia ja/tai julkisen talouden kesta-
vyyttd, joten siihen tulisi reagoida vélittomasti me-
noja ja tuloja sopeuttamalla, tosin julkistalouden
yleinen kestévyystilanne ja finanssipolitiikan ker-
roinvaikutukset huomioon ottaen. Epatietoisuus
sokkien luonteesta saattaa johtaa ristiriitaisiin
politiikkasuosituksiin, jotka voivat pahimmillaan
lamauttaa finanssipolitiikan. Esimerkiksi talous-
kehityksen taantumiseen tulisi lahtdkohtaisesti
reagoida ekspansiivisesti, jos sokki on suhdanne-
luonteinen, mutta kiristavasti, jos sokki on luon-
teeltaan rakenteellinen.

Rakenteellinen rahoitusasema (RRA) mittaa jul-
kisen talouden rahoitusasemaa, kun suhdan-
nevaihtelun ja kertaluonteisten meno- ja tuloeri-
en vaikutus on poistettu. Periaatteessa mittarin
kaytto selkeyttaa finanssipolitiikan toteuttamista
ja valvontaa. Suhdanneluonteisiin sokkeihin julki-
nen talous reagoi automaattisilla vakautusmeka-
nismeilla, joiden pitdisi periaatteessa antaa toimia
vapaasti huolimatta julkistaloudelle aiheutuvista

081

TERO KUUSI
Tutkija
ETLA

lyhyen aikavalin kustannuksista. Jos RRA kuiten-
kin heikkenee, finanssipolitiikan linjan muutos
voidaan tulkita suhdanteesta riippumattomaksi,
ja sita tulisi korjata ainakin siina tapauksessa, etta
julkistalouden kestavyys on uhattuna. Periaatteel-
lisen selkeytensa vuoksi RRA on saanut keskei-
sen roolin EU:n vakaus- ja kasvusopimuksessa
(VKS), jonka korjaavassa osassa se auttaa ohjaa-
maan liiallisen alijgdman poistamista ja ennalta-
ehkaisevassa osassa maarittelee julkistalouksien
keskipitkan aikavalin tavoitteen (KAT).

TUOTANTOKUILUPERUSTEINEN RRA VOI OHJATA
FINANSSIPOLITIIKKAA MYOTASYKLISESTI

Tana kevaana ilmestyneessa valtioneuvoston
kanslian raportissa "Rakenteellisen rahoitusase-
man mittaamisen vaihtoehtoja” (Valtioneuvos-
ton selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja
5/2015) arvioin Euroopan komission kayttdman,
tuotantokuiluun perustuvan RRA:n laskenta-
tavan haasteita Suomen lahihistorian nakokul-
masta, sekd muita vaihtoehtoja finanssipolitiikan
virityksen mittareiksi. Kasitteellisesta selkeydes-
taan huolimatta tuotantokuilupohjaista RRA:ta on
haastavaa mitata kdytdnnossa, koska menetelma
edellyttdd arvioita monista vaikeasti mitattavista
suureista. Ensin pitaa maaritelld tuotantokuilu, eli
arvioida, kuinka kaukana toteutunut taloudellinen
aktiviteetti on potentiaalisesta tasosta. Sen jal-
keen lasketaan rakenteellinen budjettitasapaino
ottaen huomioon verotulojen ja julkisten menojen
historiallinen herkkyys tuotantokuilun vaihteluil-
le. Menetelman tuottamia arvioita suhdanteiden
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vaikutuksesta eri maiden julkistalouksien rahoi-
tusasemaan on viime vuosien rahoitus- ja velka-
kriisin aikana kritisoitu alimitoitetuiksi. Jos néin
on, mittareiden varassa koordinoitava finanssi-
politiikka on vaarassa muodostua myétasyklisek-
si: elvyttédvaksi noususuhdanteissa ja kiristavaksi
laskusuhdanteissa.

Tutkimuksessa olen laskenut historiallisia arvioi-
ta erityisesti tuotantokuilun kahdesta keskeisim-
mastd komponentista, rakenteellisesta tyottomyy-
destd ja kokonaistuottavuuden potentiaalisesta
tasosta vuosina 1984-2014. Olen tutkinut komis-
sion nykyisten arvioiden tilastollista uskottavuut-
ta vertailemalla niité havaintoihin aiemmassa kir-
jallisuudessa. Lisaksi olen arvioinut menetelmaa
eri ajankohtina myos reaaliaikaisesti, eli ilman
my6hemmin saatavaa tietoa talouden seuraavien
vuosien kehityksesta.

Arvioinnin perusteella nayttaa silta, etta tuotan-
tokuilumenetelman soveltamistapa vaatii viela
kehittdmista. Komission nykyisin kdyttdman mal-
lin mukaista RRA:ta seuraava finanssipolitiikka
olisi voinut olla menneeseen kehitykseen sovel-
lettuna myotasyklista. Selityksia ongelmiin on
useita. Ensimmainen liittyy rakenteellisen tyotto-
myyden laskemiseen. Komission menetelmas-
sa arvioidaan tydmarkkinoiden lyhyen aikavalin
tilaa ns. uuskeynesilaisen Phillips -kdyran avul-
la, joka kuvaa (palkka)inflaation ja ty6ttomyyden
kaanteistd suhdetta. Jos inflaatio reagoi selkeasti
tyéttémyyden kasvuun, voidaan havaittu yhteys
kaantaa, ja tydttomyyden kasvua voidaan puo-
lestaan tehokkaasti maarittaa inflaation avul-

la. Toisaalta hintajaykkyydet suurissa talouskrii-
seissa johtuen esimerkiksi inflaatio-odotusten
hitaasta muuttumisesta tai paineesta olla las-
kematta palkkoja ovat osoittautuneet ongelmalli-
siksi tuotantokuilun arvioinnin kannalta. Jos niita
ei huomioida malleissa riittévasti — tai mallit eivat
identifioi niitd oikein — voi seurauksena olla yli-
suuria arvioita rakenteellisen tyoéttémyyden kehi-
tyksesta. Inflaation muutosten perusteella tyotto-
myyden nousu voidaan katsoa rakenteelliseksi,
vaikka se tosiasiallisesti olisikin suhdanteesta
riippuvaa. Tuotantokuilu tulee aliarvioiduksi, sil-

la rakenteellisen tyottdmyyden nousu ei kasvata
tuotantokuilua.

Tyottdmyyden selittdminen inflaatiolla on myos
Suomen tapauksessa ongelmallista. Muuttujien
valilld ei ole ollut selkean yksikasitteista yhteytta,
erityisesti 1990-luvun alun kriisissa. Korkeimpi-
na tyottdmyysvuosina yhteyden havaitseminen
olisi vaatinut voimakasta palkkadeflaatiota, mita
ei kuitenkaan aineiston perusteella voi havaita.
Juuri ndille vuosille ajoittuvat korkeimmat raken-
teellisen ty6ttémyyden arviot komission menetel-
malla. Lisaksi on syyta kiinnittaa erityista huomi-
ota komission kayttamiin parametrirajoituksiin,
jotka rajoittavat mallin ennustamaa tyéttomyyden
suhdanteista riippuvaa muutosta silta osin kuin
uuskeynesildainen Phillips -kdyra ei suoraan selita
sitd. Rajoitteiden kayttd voi johtaa aliarvioimaan
suhdanneluonteisen tyottomyyden maéaraa. Ra-
portissa suositellaan rakenteellisen tytttdmyyden
laskentamenetelmdn parametrisoinnin muutta-
mista siten, etta se vastaa paremmin aineiston
perusteella uskottavaa mallia ja havaintoja mallin
ulkopuolelta.

Toisena syyna menetelméan ongelmiin on sen ra-
jallinen kyky ennustaa suhdannekaanteita reaa-
liaikaisesti eli ilman vasta myéhemmin saataville
tullutta tietoa talouden seuraavien vuosien kehi-
tyksestad. Huolimatta esittdmistani metodologi-
sista parannuksista raportin tulokset viittaavat-
kin siihen, etta tuotantokuiluperusteisen RRA:n
kaytto finanssipolitiikan ohjausvélineend voi joh-
taa finanssipolitikan myotasyklisyyteen. Vaikut-
taa esimerkiksi siltd, ettd tuotantokuiluperus-
teisen RRA:n ohjaama finanssipolitiikka ei olisi
reagoinut kiristéavasti 1980-luvun ja 2000-luvun
alun nousukausiin, vaan politiikka olisi painvas-
toin voinut olla ekspansiivista. Toisaalta tuotanto-
kuiluperusteinen rakenteellisen rahoitusaseman
mittari olisi voinut jattda huomiotta 1990-luvun
alun kriisissa toteutetut varsin voimakkaat finans-
sipolitiikan kiristystoimet, mika olisi voinut johtaa
talouspolitiikan vield voimakkaampaan Kiristami-
seen. Vaihtoehtoja siis tarvitaan.
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PAATOSPERAISET VAIHTOEHDOT VOIVAT TARJOTA
VASTASYKLISEMMAN VAIHTOEHDON
Tuotantokuilumenetelman metodologisina vaih-
toehtoina tarkastelen muita EU:n saéntdkehikos-
sa kaytettyja finanssipolitiikan arviointimenetel-
mid: VKS:n ennaltaehkédisevaa menosaantoa ja
korjaavaa ns. bottom up -arviointimenetelmaa.
Vaihtoehtoisten menetelmien tarkastelu on me-
todologisesti tarkead, koska niiden lahtokohta ra-
hoitusaseman mittaamiseen on varsin erilainen.
Ne tarjoavat siten mahdollisuuden arvioida eri
menetelmien luotettavuutta ja taustalla vaikutta-
vien oletusten merkitysta. Sekd menosadnnossa,
ettd bottom up -arvioinnissa potentiaalinen tuo-
tanto arvioidaan RRA:sta poiketen keskipitkalla
aikavalilla, julkisista menoista vahennetaan suh-
danneriippuvaisia eria suoremmin kuin tuotan-
tokuiluun ja vakioisiin suhdannejoustoihin pe-
rustuvissa arvioissa, ja tulojen kehitysta mitataan
havaittujen tuloperustepaatoksien ja niiden vai-
kutusarvioiden perusteella.

Vaihtoehtoiset mittarit ovat kdytanndssa jo nyt
osana EU:n finanssipoliittista ohjausta. Ymmar-
rysta eri menetelmien toimivuudesta tarvitaan
myds siksi, ettd EU:n finanssipoliittiset séannot
jattavat paljon harkintavaraa siihen, mita mittaria
finanssipolitiikan tulisi seurata (joskin tuotanto-
kuilumenetelmalld on edelleen saannoissa varsin
korostunut rooli). Keskipitkan aikavalin tavotteen
toteutumista arvioidaan vakaus- ja kasvusopi-
muksen ennaltaehkaisevassa osassa paitsi tuo-
tantokuiluperusteisen RRA:n my6s menosaan-
non avulla. Menosddnndén mukaan julkiset menot
saavat kasvaa korkeintaan samaa vauhtia kuin
referenssind kaytettava keskipitkan aikavalin
potentiaalinen BKT. Liiallisen alijadmén menet-
telyssa puolestaan arvioidaan alijgaman korjaa-
mistoimien tuloksellisuutta paitsi RRA:lla, myds
paatosperaisten toimien maaralla. Sita arvioidaan
kdytdnnossa menosaantda hyvin paljon muistut-
tavalla menetelmalld, jossa suhdanneluonteisis-
ta eristd puhdistettua menokehitysta verrataan
potentiaalisen tuotannon keskipitkan aikavalin
kasvuun ottaen huomioon tuloperustemuutosten
vaikutukset (ns. bottom up -arviointi).
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Vaihtoehtoisten menetelmien analysoimista var-
ten olen koonnut uuden historiallisen aikasarjan
koko julkistaloutta (valtio, paikallishallinto ja so-
siaalirahastot) koskevista tuloperustemuutosten
vaikutuksista. Sen avulla tarkastelen vaihtoehtois-
ten menetelmien toimintaa kolmen viime vuosi-
kymmenen aikana.

Tulokset sekd menosaannon ettd bottom up -ar-
viointimenetelman kaytosté ovat rohkaisevia. Nii-
hin perustuva finanssipolitiikka olisi voinut olla
vastasyklisempaa kuin tuotantokuiluperusteisen
RRA:n avulla toteutettu. Menosaantéon perustu-
va finanssipolitiikka olisi ollut kiristavaa erityisesti
ennen 1990-luvun kriisia, mika olisi voinut seka
edesauttaa kriisin lieventymista etta lisata elvytys-
varaa itse kriisissa. Toisaalta vuodesta 1992 alka-
en harjoitettu kiristava finanssipolitiikka olisi ollut
paatdsperdisen bottom up -arvioinnin perusteella
riittavaa, eikd menetelma olisi synnyttényt liséki-
ristyspaineita niin kuin tuotantokuiluperusteinen
RRA. Lisaksi menetelmat antavat erilaisista ole-
tuksista huolimatta varsin yhdenmukaisen kuvan
paatdsperaisten toimenpiteiden suuruudesta.

ERI MENETELMIA TULISI KAYTTAA RINNAKKAIN

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa silta, ettd rinnakkaisia
mittareita tarvitaan, vaikka niiden kaytto yllapi-
taa saantéjen nykymuotoista monimutkaisuutta
ja lisda sadantojen tulkintaan liittyvaa harkinnan-
varaa. Arvioita yksittdisten politiikkamuutosten
vaikutuksista ja kansantalouden pitkdn aikavalin
kasvupotentiaalin kehityksesta tulee hyddyntaa
finanssipolitiikan mittaamisessa siité huolimatta,
ettd niiden mittaamiseen liittyy myos haasteita.
Toisaalta vakiintuneita tapoja analysoida talou-
den vajaakayttdé erityisesti inflaation avulla ei ole
syyta sivuuttaa, vaikka niiden kaytdnnon sovelta-
misessa onkin kohdattu metodologisia ongelmia.
Paattsperaisten menetelmien puitteissa lasketut
pitkdn aikavalin kasvuarviot eivét tarjoa kansan-
talouden syklisen tilan arvioinnille yhta selkeaa
referenssia kuin esimerkiksi tuotantokuilun mit-
taamisessa kaytettava inflaationeutraali tasapai-
notyottomyys.
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Rakenteellisella rahoitusasemalla on epailemaét- KIRJALLISUUS

ta merkittéva rooli finanssipolitiikan ohjauksessa Kuusi, Tero (2015). Rakenteellisen rahoitusase-
my0s tulevaisuudessa. Riippumatta esiin tuo- man mittaamisen vaihtoehtoja. Valtioneuvos-
duista ongelmista rahoitusaseman suhdanne- ton selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja
korjauksien kaytto on joka tapauksessa parempi 5/2015, toukokuu 2015.

vaihtoehto kuin olla kdyttdmatta korjauksia ollen-
kaan.
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Suomen kustannuskilpailukyvyn parantumiseksi
yksikkotydkustannuksien pitdisi nopeasti ja mer-
kittavasti laskea suhteessa tarkeimpiin kauppa-
kumppaneihin. Tilanne voi korjautua kahdella
tavalla: 1) tyon taloudellinen tulos parantuu tai 2)
tydn hinta laskee suhteessa muihin maihin.

Tyon taloudellinen tulos paranisi, jos yrityksissa
syntyisi nykyistd enemman arvonlisdysta tehtya
tyétuntia kohti. Nain tapahtuisi, jos yritykset saisi-
vat lopputuotteistaan nykyistd paremman hinnan
tai joutuisivat maksamaan vélituotteista (esim.
raaka-aineista) véahemman. Sama vaikutus olisi
silla, jos tydpanoksen, vélipanosten tai padoma-
panoksen kayttéa voitaisiin tehostaa joko tekno-
logiaa parantamalla tai tydnorganisointia kehitta-
malla.

Lopputuotteiden hinta maaraytyy pitkalti mark-
kinoailla, joten tdma kilpailukyvyn parantamisen
keino ei ole ainakaan laajassa mitassa yrityksil-
le tarjolla. Toki lopputuotteiden hinta nousee, jos
tuotteiden laatua kyetdan kohottamaan. Koska
laatu on osa tuotosta, kyse on tuottavuuden pa-
rantamisesta, johon palataan mydhemmin. Halli-
tus voi yrittdd parantaa tuotteista yrityksille jaavaa
hintaa verotuksellisin keinoin. Yritysten kannalta
kuitenkin olennaista on verojen todellinen koh-
taanto, joka maaraytyy lopulta markkinatilanteen
mukaan. Sama koskee valituotteiden verotusta.

Sen sijaan tydn, valituotteiden ja pddoman kayton
tehokkuuteen yritykset voivat vaikuttaa merkitta-
vasti omilla toimillaan. Keinovalikoima on laaja.
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MIKA MALIRANTA

Tutkimusjohtaja
ETLA

Siihen kuuluvat johtamisen kehittdminen seka
tuotteiden laadun ja tuotantoprosessien kehit-
tdminen tutkimus- ja kehitystoiminnan panos-
tuksen avulla. Nama ovat asioita, joihin jokai-
nen kilpailuoloissa toimiva yritys joutuu jatkuvasti
kiinnittdmaan huomiota. Hallitus ei niitd asioita
voi yrityksen puolesta tehda. Hallitus voi kuiten-
kin vaikuttaa seka kannustimiin etta edellytyksiin.
Edelliseen kuuluu erityisesti kilpailupolitiikka.

Kannustimia tehokkuuden parantamiseen halli-
tus voi lisata kilpailupolitiikan avulla. Jos maahan
paastetaan tai saadaan houkuteltua ulkomaa-
laisia yrityksia, tuottavuus alkaa nopeasti paran-
tua useiden mekanismien kautta. Ulkomaalai-
set yritykset ovat tyypillisesti tehokkaita, joten ne
nostavat suoraan Suomen talousalueella tapah-
tuvan tuotantotoiminnan tuottavuutta. Lisaanty-
nyt kilpailu pakottaa Suomessa toimivia yrityksia
joko parantamaan tehokkuuttaan tai lopettamaan
tehottoman tuotantonsa kokonaan. Kummassa-
kin tapauksessa sekad Suomen kansantalouden
tuottavuus ettd kustannuskilpailukyky paranevat.
Samalla palkanmaksuvara kasvaa.

Toinen keino, jolla hallitus voi parantaa kansanta-
louden tuottavuutta, on panostaa koulutukseen,
tutkimukseen, tuotekehitykseen ja infrastruktuu-
riin. Vaikka ndma vaikutukset toteutuvat hitaam-
min, ne saattavat myos epasuorasti tdydentaa
kilpailupolitiikan tavoitteita. Koulutettu tyévoima,
laadukas perus- ja soveltava tutkimus ja hyvé inf-
rastruktuuri ovat juuri niita tekijoita, jotka tekevat
Suomen tuotantoalueen houkuttelevaksi sijoittu-
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miskohdaksi ulkomaalaisten yritysten silmissa.
Mikéa parasta, ne houkuttelevat juuri sellaisia ul-
komaalaisia yrityksia, jotka synnyttavat kotimai-
sissa yrityksissa parhaiten painetta kehittda johta-
mista ja teknologiaa.

Tuotteiden ja valituotteiden hintojen muuttami-
nen on siis vaikeaa. Tuottavuuden parantaminen
on puolestaan hidasta ja lisdksi kivuliasta, koska
merkittdva osa tuottavuuden parantumisesta tu-
lee sitd kautta etta tydpaikkoja tuhoutuu ja uusia
syntyy tilalle. Ongelmana on, etta jos kustannus-
kilpailukyvyn taso on pitkdan kovin heikko, suu-
ri maara tydpaikkoja ehtii tuhoutua, ennen kuin
tilanne korjautuu. Tydpaikkojen synnyttaminen
hyvankin kustannuskilpailukyvyn aikana on usein
hitaampaa kuin tydpaikkojen tuhoutuminen hei-
kon kilpailukyvyn aikana. Tilannetta vaikeuttaa
se, etta tydntekijoiden osaaminen alkaa rapau-
tua, jos tydttomyysjaksot ehtivat pitkittyd.

Hitaiden vaikkakin pitkdvaikutteisten ldakkeiden
lisaksi vakavaan kustannuskilpailuongelmaan
tarvitaan ensiapuna myds nopeavaikutteisempia
laakkeita. Jaljelle jaa tydn hinnan alentaminen.
My®ds taman valineen mahdollisuudet ovat rajal-
liset. Suomessa palkkoja ja varsinkin palkanko-
rotuksia saadellaan tydehtosopimuksilla. Niihin
kirjatut sopimuskorotukset kertovat, kuinka pal-
jon sellaisen tydntekijan palkkaa on korotettava,
joka jatkaa saman tydnantajan samassa tehtéa-
vassa.

Antti Kauhasen ja kirjoittajan tutkimuksissa (Kau-
hanen ja Maliranta 2012, 2013, 2015) on kaynyt
ilmi, etta hyvin usein tydnantajat maksavat tyon-
tekijoille suurempia korotuksia kuin mita sopi-
mukset maaraavat. Tehdasteollisuudessa nama
ns. "liukumat” ovat olleet keskimaarin noin 2
prosenttiyksikkoa vuotta kohden vuosina 1985-
2010. Kiinnostava havainto on se, etté liukuman
suuruus nayttaa selvasti reagoivan tydmarkkinoi-
den suhdannetilanteeseen. Liukumat ovat yleen-
sa suurimpia silloin, kun tyollisyys kasvaa ja tyot-
témyys alenee. Liukumat ovat yleensa positiivisia,
mutta selvasti pienempi silloin kuin ty6llisyys
heikkenee ja tyoéttomyys nousee. Vuoden 2009

voimakas taantuma oli daritilanne, jolloin liukuma
supistui olemattomaksi.

Palkkaliukumia koskevat tulokset kertovat sii-
ta, ettd kansantalouden kustannuskilpailukyvyn
parantaminen ei ole helppoa mydskaan palkko-
ja saatelemalla. Tydbmarkkinoilla on suuri méaa-
ra tydntekijoita, joista tydnantajat kilpailevat jopa
taantumien aikana. Tamé liittyy siihen, etta suh-
dannetilanteesta riippumatta kansantaloudes-
sa on aina suuri joukko yrityksia, jotka ovat li-
saamassa henkilokuntaansa. Ne yrittavat loytaa
tyontekijoitd, jotka sopivat mahdollisimman hyvin
uusiin tehtaviin.

Vaikka kansantalouden tai sen jonkun sektorin
kustannuskilpailukykya pyrittdisiin parantamaan
yleiselld palkanalennuksella, osa tésta haihtuu
kasvaviin liukumiin. Keskimaaraisen kustannuskil-
pailukyvyn parantaminen viidelld prosentilla ylei-
sen ja yhtaldisen palkanalennuksen avulla on siis
vaikeampi tehtava kuin milta se akisti vaikuttaa.

Keskimadraisesti katsoen vaikea kustannuskilpai-
lukyvyn tilanne peittaa alleen sen, etté kansan-
taloudessa on samaan aikaan merkittdva maara
yrityksid, ammatteja, tehtavia ja tydntekijoita, joi-
den arvonlisdyksen ja tydpanoksen hinnan suh-
de on paljon keskimaaraista tilannetta heikompi.
Naiden tydpaikkojen sdilymisen edellytykset ovat
erityisen huonot.

Terveeseen talouskehitykseen tosin kuuluu, etta
sellaiset yritykset tai tehtavat, joissa ei synny riit-
tavasti arvonlisaysta tydpanosta kohti, tuhoutuvat
ja tuotantoresurssit siirtyvat sellaisiin yrityksiin ja
tehtaviin, joissa arvonlisdysta syntyy paremmin.
Ongelmia voi kuitenkin syntya siita, jos joillekin
tyontekijaryhmille ei l6ydy sellaisia tehtavia, joissa
he pystyvat synnyttdmaan palkkatasoon nahden
riittdvaa arvonlisda. Nama ryhmét ovat vaarassa
ajautua tydmarkkinoiden ulkopuolelle ja syrjaytya
yhteiskunnasta, ellei heidan tydnsa hinta sopeu-
du alaspain.

Paikallisen sopimustoiminnan lisédminen olisi
hyvéa keino parantaa kansantalouden keskimaa-
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raisté kustannuskilpailukykya. Tydpaikkatuhon
hillitsemiseksi palkkojen alentamisesta voitai-

siin sopia niissa yrityksissa ja niissa tehtavissa,
jossa tdiden kustannuskilpailukyky on normaa-
lia heikompi. Ostovoiman kehityksesta huolestu-
neet voivat olla levollisin mielin. Palkkojen alenta-
misesta sovitaan vain silloin, kun se molemmille
osapuolille sopii. Tallainen tilanne ei ole luulta-
vasti valtavan yleinen. Kilpailukykyiset yrityk-

set puolestaan pyrkivat kasvamaan ja tarpeen-

sa mukaan nostavat palkkojaan houkutellakseen
itselleen sopivaa tyévoimaa. Mita parempi kilpai-
lukyky ja mita parempaan suuntaan tyéllisyys on
|ahtenyt kehittymaan, sitéa useammalla yrityksella
on tarpeita nostaa palkkoja enemman kuin ty6-
ehtosopimuksissa maarataan. Se nakyy liukumis-
sa. Jos kilpailukyky saadaan kuntoon, liukumat
|ahtevat taas nousuun. Tuloerojen kasvua hillitsee
verotus ja tulonsiirrot.
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