ETL

VUOSIKIRJA 20



ELINKEINOELAMAN TUTKIMUSLAITOS THE RESEARCH INSTITUTE OF THE FINNISH ECONOMY

ETLA — Elinkeinoelaman tutkimuslaitos

Elinkeinoelaman tutkimuslaitoksen edeltaja Taloudellinen Tutkimuskeskus perustettiin vuonna 1946.
ETLA on voittoa tavoittelematon yhdistys, jonka toiminnan perustana on nakemys siitd, etta toimiva
markkinatalous on elinvoimaisen kansantalouden ja suomalaisten hyvinvoinnin edellytys.

ETLAN kannatusyhdistyksen jésenid ovat Elinkeinoeldman keskusliitto r.y. ja Teollisuuden ja
Tybnantajain Keskusliiton (TT) S&atio. ETLA tekee tutkimuksia myds kannatusyhdistyksen
ulkopuolisella rahoituksella.

ETLA tutkii yritysten menestymistd, talouden kasvua, rakennemuutosta, tydmarkkinoiden toimintaa
ja yhteiskunnan hyvinvointia. Tavoitteena on tuottaa akateemisesti patevaa tietoa, josta on hyoétya
talouspolitiikan paattajien, yritysten ja kansalaisten paatoksenteolle.

VALTUUSKUNTA HALLITUS

Jorma Ollila Jorma Ollila

Puheenjohtaja Puheenjohtaja
Kari Jordan

Jasenet

Elina Bjoérklund
Aaro Cantell
Henrik Ehrnrooth
Leif Fagernas
Mikko Helander
Taavi Heikkila
Jyri Hakamies
Mika Ihamuotila
Ari Kaperi

Reijo Karhinen

Harri-Pekka Kaukonen

Nina Kopola
Pertti Korhonen
Liisa Leino
Matti Lievonen

Pekka Lundmark

Marjo Miettinen
Risto Murto
Jari Paasikivi
Jussi Pesonen
Risto Silasmaa

Maarit Toivanen-Koivisto

Jaana Tuominen

Christoph Vitzthum

Varapuheenjohtaja

Jasenet

Timo Ahopelto
Matti Alahuhta
Anne Brunila
Bengt Holmstréom
Satu Huber
Tuula Teeri

Bjoérn Wahlroos



ETLA - ELINKEINOELAMAN TUTKIMUSLAITOS

VUOSIKIRJA 2016:1

Elinkeinoelaman tutkimuslaitos on julkaissut suhdanne-ennusteita vuodesta 1971. Vuoden 2006 alusta ennusteet
julkaistaan kaksi kertaa vuodessa ilmestyvassa SUHDANNE-vuosikirjassa. SUHDANNE sisaltda myos artikkeleita
ajankohtaisista aiheista.

Markku Kotilainen
VTT

Vesa Vihriala
VTT

toimitusjohtaja,
talouspolitiikka

Birgitta
Berg-Andersson
KTL

vienti,

tuotanto,

tuonti

Henri Keranen
VTK
mallien kaytto

paatoimittaja,
tutkimusjohtaja,
yhteenveto,
talouspolitiikka

Ville Kaitila

VTL

yksityinen kulutus,
tuotanto, hinnat
ja kustannukset,
mallien kéyttd

Markku Lehmus
VTT
mallien kaytto

Hannu Kaseva
VTK

julkinen talous,
investoinnit,
tuotanto,
tydllisyys

Paavo Suni
™
kansainvalinen
talous

Julkistamispaiva: 22.3.2016
Toimitustyo: Laila Riekkinen, taitto: Kimmo Aaltonen, kuviot: Kimmo Aaltonen ja Eija Kauppi

Suhdanteen kuvat ovat katsottavissa internetissa (www.etla.fi). Suhdanteen laadinnassa kaytettavaa tilastoaineistoa voi tilata ETLAn
tytaryhtiosta Etlatieto Oy:sté (puh. 09-609 901). Elinkeinoeldmén tutkimuslaitoksen ETLAN julkaiseman Suhdanne-vuosikirjan kustantaa ja
myy ETLAN tytaryhtio Taloustieto Oy (puh. 09-609 909).

Painopaikka: Next Print Oy, Helsinki, 2016



PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Oljyn hinnan lasku ja matalat korot tukevat yha
talouskasvua EU-alueella. Tasta on syyta odot-
taa kysynnan vetoa myds Suomen viennille.
Venajan-vienti supistuu yha, mutta viimevuotista
vahemman. Positiivisesta kehityksesta huolimatta
kansainvalinen talousympéariston epdvarmuus on
kasvanut. Viime aikoina on ilmennyt mm. viitteita
Kiinan talouskasvun tuntuvasta heikkenemisesta.
My®6s rahoitusmarkkinoiden hermostuneisuus

on uhka kuluttajien ja yritysten luottamuksen
sailymiselle. Suomen viennin kilpailukykya on
tarve korjata sekéa laadun etta hinnan osalta. Ns.
yhteiskuntasopimusneuvotteluissa saavutettu
neuvottelutulos parantaa kasvun edellytyksia
keskipitkalla aikavalilld. Tassa Suhdanteessa
kuvaamme perusennusteen lisdksi myds vaihto-
ehtoisia kehitysuria ja niiden vaikutuksia.

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

Julkaisun alkuun sijoitettu ensimmainen artikkeli-
ni kasittelee talouspoliittista tilannetta euroalueella
ja Suomessa. Toisessa artikkelissa Henri Kerénen
ja Markku Lehmus esittelevat mallilaskelmia ns.
yhteiskuntasopimuksen vaikutuksista. Julkaisun
lopun artikkeliosuudessa Paavo Suni kirjoittaa
raakadliyn hinnanmuodostuksesta. Oman artikke-
lini aihe on Ison-Britannian mahdollisen EU-eron
(ns. Brexit) vaikutukset. Jyrki Ali-Yrkko arvioi
keskisuurten yritysten (ns. Mittelstand) kasvuné-
kymia. Antti Kauhanen analysoi politikkaepavar-
muuden merkitysta talouskehityksessa.

Erityisteemojen aiheita ovat vaihtoehtoiset kehi-
tysurat, maailmantalouden kasvun velkavetoi-
suus, vaihtosuhteen kehitykseen vaikuttaneet te-
kijat ja Suomen julkisen talouden rakennejaama.

Toivotan kaikille lukijoille aurinkoista kevatta ja
antoisia hetkid Suhdanteen parissa.

Helsingissd maaliskuussa 2016
Markku Kotilainen
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YHDYSVALTOJEN KESKUSPANKKI KIRISTAA RAHAPOLI-
TIIKKAANSA ASTEITTAIN, EKP:N ELVYTYS JATKUU
Yhdysvaltojen keskuspankki nosti ohjauskorkoa
joulukuussa 2015 ensimmaisen kerran seitse-
maan vuoteen. Pankki arvioi, ettd maan talou-
dellinen tilanne on kohentunut niin, etta koron
nostot voidaan aloittaa. Jos taloudellinen kehitys
jatkuu suotuisana, ohjauskorkoja nostetaan vuo-
den 2016 aikana asteittain muutaman kerran.
Keskuspankki on kuitenkin alkuvuoden talous-
epavarmuuden vuoksi indikoinut jopa peruutta-
vansa koronnostot, jos talouskehitys osoittautuu
ennakoitua heikommaksi.

Euroalueen varovainen elpyminen on jatkunut,
mutta odotettua vaisumpana. Oliyn hinnan lasku
on vahvistanut kotitalouksien ostovoimaa. Venda-
jan/Ukrainan kriisi sekd monen maan julkisen
sektorin raskas velkataakka ovat kuitenkin osal-
taan vaikuttaneet tuotannon kasvuvahtia hidas-
tavasti. Viime aikoina my6s huolet ns. nousevien
talouksien, erityisesti Kiinan, kehityksesta ovat
varjostaneet talousnakymia, mika on heijastunut
kotitalouksien ja yritysten luottamukseen seka
porssikursseihin. Euroalueen kokonaistuotannon
arvioidaan kasvavan 1.6 prosenttia seka vuonna
2016 ettd vuonna 2017 ja 1.7 prosenttia vuonna
2018. Euromaiden valilla on merkittavia eroja ta-
louskasvussa. Suomi sijoittuu kasvulla mitattuna
maajoukon hantdpaahan.

Finanssipolitiikkka on vuonna 2016 koko euro-
alueella lievasti elvyttavaa. Alueelle tullut suuri

MARKKU KOTILAINEN

Tutkimusjohtaja
ETLA

turvapaikanhakijoiden méaaré on johtanut osas-
sa euromaita julkisten menojen lisdykseen, joka
kasvattaa alijadmié ja kohottaa samalla (yhdessa
turvapaikanhakijoiden oman rahankayton kans-
sa) kokonaistuotantoa muutamilla prosenttiyksi-
kdn kymmenyksilla. Finanssipolitilkka on kui-
tenkin yhd monessa maassa kiristavaa heikon
julkisen talouden tasapainon ja suuren velkaan-
tuneisuuden vuoksi. Vuonna 2017 koko euro-
alueen finanssipolitiikan arvioidaan olevan suun-
nilleen neutraalia. Muun muassa OECD ja IMF
ovat ehdottaneet euromaille koordinoitua finans-
sipoliittista elvytysta, mutta sen toteutumismah-
dollisuudet ovat erityisesti Saksan vastustuksen
vuoksi pienet. Elvytysvaraa olisi [&hinna vahvan
julkisen talouden mailla Saksalla ja Alankomailla.

EU-maat ovat sopineet yhteisesta investointioh-
jelmasta, jolla pyritaan kaynnistdmaan noin 300
miljardin euron arvosta investointeja seka julki-
sella etta yksityiselld rahoituksella. Naiden liséin-
vestointien kohteina ovat infrastruktuuri, varsin-
kin laajakaista- ja energiaverkot seka teollisten
keskusten liilkenneinfrastruktuuri, koulutus, tutki-
mus ja innovointi seka uusiutuva energia ja ener-
giatehokkuus. Ohjelmaan kuuluu myos pk-sek-
torin rahoitustilanteen parantaminen. Rahoitus
kerataan EU-ohjelmista, Euroopan investointi-
pankilta, mahdollisilta muilta julkisilta rahoittajil-
ta (mm. jasenvaltioilta) sekéa yksityisilta toimijoilta.
Ohjelman ongelma on se, ettd siihen sijoitetta-

va "uusi” rahamaara on melko vaatimaton ja sen
vaikutus riippuu keskeisesti yksityisten sijoittajien
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sitoutumisesta projekteihin. Viime aikoina on teh-
ty paatoksia rahoitettavista investointiprojekteista.
Itse investointien toteutuminen tapahtuu kuiten-
kin asteittain.

Oljyn ja muiden raaka-aineiden halpeneminen on
alentanut inflaatiota. Negatiiviset talousuutiset ja
deflaation pelko ovat johtaneet rahapolitiikan ke-
ventédmiseen edelleen. EKP laski 10. maaliskuuta
2016 ohjauskorkonsa 0.00 prosenttiin aiemmas-
ta 0.05 prosentista. Pankkien yliydn talletuskorko
on negatiivinen, maaliskuussa 2016 tehdyn paa-
toksen jalkeen -0.4 prosenttia. Pankit siis joutu-
vat maksamaan tehdessaan talletuksia keskus-
pankkiin.

Tammikuussa 2015 EKP ilmoitti aloittavansa laa-
jamittaisen valtionlainojen (ja samalla yksityisten
arvopapereiden) osto-ohjelman. Kun EKP ostaa
valtionlainoja, muiden rahoittajien kapasiteet-

tia vapautuu toisiin kohteisiin. Arvopaperiostojen
mittaluokaksi paatettiin aluksi 60 miljardia euroa
kuukaudessa, mutta summa nostettiin 80 miljar-
diin euroon maaliskuussa 2016. Ostot jatkuvat
joulukuussa 2015 tehdyn paatdoksen mukaises-
ti ainakin maaliskuuhun 2017 asti. Niité voidaan
jatkaa senkin jalkeen siihen saakka kunnes in-
flaatio on pysyvasti kohonnut kohti keskuspankin
hieman alle 2 prosentin inflaatiotavoitetta.

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

Maaliskuun 2016 kokouksessaan EKP ilmoitti
kaynnistavansa kesakuussa 2016 nelja uutta
pitkdn aikavalin uudelleenrahoitusoperaatiota
(TLTRO I1). Naista kunkin maturiteetti on nel-

ja vuotta. Myos nailla toimilla pyritddn lisadmaan
pankkien edullista rahoitusta yrityksille.

EKP:n mahdollisuudet rahapoliittiseen lisdelvy-
tykseen ovat uusimpien paatdsten jalkeen entis-
ta vahdisemmat. Keskuspankki voi periaattees-
sa pudottaa ohjauskorkonsa negatiiviseksi. Se
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voi myos jatkaa arvopaperiostojaan suunnitel-
tua kauemmin ja tarvittaessa vield lisata kuukau-
sittaisten ostojen maaraa. Myos uusia ns. epa-
tavallisia rahapoliittisia valineitd voidaan ottaa
kayttoon. Rahapoliittisella elvytykselld on talous-
kasvua vahvistava vaikutus rahoituksen tarjonnan
kautta. Sen tehoa kuitenkin heikentaa yritysten
heikko luottamus tulevaan ja siité johtuva vaimea
investointien kysynta.

EKP:n kevyen rahapolitiikan konkreettisin vai-
kutus on se, etta korot sdilyvat matalina ja euron
kurssi on heikompi kuin se muuten olisi. Tahan
suuntaan vaikuttaa myos Yhdysvaltojen rahapoli-
tiikan kiristyminen. Korkojen mataluus ja runsas
likviditeetti tukevat osakekurssien nousua. Viime
aikoina kehittyvien maiden taloudellinen epéavar-
muus on kuitenkin laskenut kursseja. Monien
l&nsimaiden osakekurssit ovat pudonneet vuo-
den 2015 alun tasolle. Joissakin maissa matali-
en korkojen seurauksena voi olla myds asuntojen
hintojen liiallinen nousu. Muutaman vuoden tah-
tayksella riskina on varallisuuskuplien synty. Jos
eurotalouksien elpyminen jatkuu ennakoidulla ta-
valla, elvytystoimien purkaminen voidaan aloittaa
vuoden 2018 alkupuolella.

Nayttaa silta, ettd Kreikan akuutti kriisi on talla
eraa saatu ratkaistua. Kreikka sai monien kriit-
tisten vaiheiden jalkeen kesalla 2015 kolman-
nen rahoituspaketin. Virallinen sopimus uudesta
tukipaketista saatiin elokuun puolivélissa. Kreik-
ka saa sopimuksen mukaan noin 86 mrd. euroa
lainaa Euroopan vakausmekanismilta (EVM) ja
IMF:It4. Samalla Kreikka sitoutuu tiukkaan tasa-
painotus- ja uudistusohjelmaan.

Viime vuosina euroalueelle luodut vakausjarjes-
telyt (mm. EVM, yhteinen pankkivalvonta, uusittu
vakaus- ja kasvusopimus ym.) ovat vahentaneet
kriisien valittymistd muualle euroalueelle. Kreikan
tapauksessa asiaa on auttanut maan pienuus.
Isomman maan kohdalla tilanne olisi varmasti ol-
lut hankalampi. Kansainvélinen valuuttarahasto
on asettanut rahoituspakettiin osallistumisensa
ehdoksi sen, etta Kreikan lainoja on uudelleenjar-
jesteltava. Tama voitaneen toteuttaa laina-aikoja
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pidentamalla ja mahdollisesti korkoja alentamal-
la, jolloin jarjestely lienee hyvaksyttavissa myos
tiukkoja ehtoja asettaneissa 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 luomisek-
si. Kaikesta huolimatta Kreikan taloudellinen ja
poliittinen tilanne on riskialtis, ja maan ongelmat
voivat tulla eteen vield mydhemmin. Pakolaisten
tulva Kreikkaan pahentaa tilannetta entisestaan.

Muissa kriisimaissa, Espanjassa, Portugalissa ja
Irlannissa, on viime aikoina edistytty seka julkisen
talouden tasapainotuksessa etta kasvun kdynnis-
tamisessad. Hyvan kehityksen jatkumisen edelly-
tyksena on kyseisten maiden poliittinen vakaus ja
taloudellisen kasvun vahvistuminen euroalueel-
la. Joissakin isoissa euromaissa, erityisesti Ita-
liassa, korkea velan taso ja pankkien ongelma-
luotot muodostavat myds varteenotettavan riskin
rahoitusmarkkinoiden vakaudelle. Italiassa myos
maan poliittinen keskustelu on paaministeri Mat-
teo Renzin johdolla kehittynyt euroalueen tiukkaa
talouspolitiikkaa kritisoivaan suuntaan.

UKRAINAN KRIISIN VUOKSI VENAJALLE ASETETUT
PAKOTTEET JATKUVAT

Ukrainan kriisi ja sen synnyttamat taloudelliset
pakotteet jatkuvat. Kesakuussa 2015 EU jat-

koi Krimin Vendjaan littdmisen vuoksi asetettuja
sanktioita vuodella 23.6.2016 asti. Itd-Ukrainan
tilanteeseen liittyviad sanktioita jatkettiin joulu-
kuussa 2015 vuoden 2016 puolivaliin. Niita to-
dennakoisesti jatketaan edelleen, ellei Minskin
rauhansopimuksen mukainen ratkaisu edisty
[ta-Ukrainassa. Myos Venajan elintarvikkeiden
tuontia rajoittavat toimet jatkuvat ainakin kesaan
2016 asti.

Sanktioiden tarkkoja vaikutuksia Suomen Ve-
najan-vientiin on vaikea arvioida, koska paaosa
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, 14 prosenttia vuonna 2014 ja
edelleen kolmanneksella vuonna 2015. Venéjan
osuus Suomen viennista oli vuonna 2015 vajaat
6 prosenttia, kun se oli vuonna 2013 vieléd noin
10 prosenttia. Raakadljyn hinta on jadmassa vie-
l& viime syksyna arvioitua matalammalle tasol-

le mm. Iranin éljyntarjonnan kasvaessa. Vena-
ja-sanktioiden paattymisesta ei mydskaan ole
merkkeja. Taman vuoksi Suomen vienti Venajélle
supistunee vield kuluvana vuonna.

Raakadljyn hinnan lasku vahvistaa Suomen ko-
timaista kysyntaa ja vientimarkkinoita lannessa.
Oljyn hinnan lasku on siten Suomelle kokonai-
suutena positiivinen asia. Ukrainan kriisiin liitty-
vé epavarmuus ja sen aiheuttamat sanktiot sen
sijaan syovat nettomaéraisesti Suomen taloudel-
lista kasvua seka suorien etta epasuorien kanavi-
en kautta.

SUOMEN JULKISEN TALOUDEN TASAPAINON
PARANTAMINEN

Kevaalla 2015 muodostettu pddministeri Sipilan
hallitus sopi ohjelmassaan sopeutustoimista, jot-
ka "nettomaaraisesti vahvistavat julkista taloutta
hallituskaudella vuoden 2019 tasolla noin 4 mil-
jardilla eurolla”.! Hallituksen tavoitteena on, etta
julkinen talous vahvistuu yhteensa 6 miljardilla
eurolla vuoteen 2021 mennessa. Valittdmien so-
peutustoimien lisaksi vahvistumista tavoitellaan
talouskasvua voimistavilla toimilla. Pitkalld aika-
valilla keskeinen tasapainotuskeino ovat julkisen
talouden rakenteelliset uudistukset, joilla ns. kes-
tavyysvajetta pyritddn pienentdmaan edella mai-
nittujen toimien lisdksi 4 miljardilla eurolla. Halli-
tus arvioi koko kestavyysvajeen suuruudeksi 10
miljardia euroa.

Kestavyysvajetta hallitus pyrkii alentamaan to-
teuttamalla rakenteellisia uudistuksia, erityisesti
sosiaali- ja terveyspalvelujen uudistuksen (sote)
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seka kuntien tehtavien ja velvoitteiden vahenta-
misen. Hallituksen onnistuminen tavoitteissaan
riippuu siitd, miten johdonmukaisesti suunnitel-
mia kaytannossa toteutetaan seka siitd, minka-
laista taloudellinen kasvu on.

Koko julkisen sektorin alijgdma oli arviomme mu-
kaan viime vuonna 3.1 prosenttia BKT:sta.? Ar-
vioimme sen alenevan 2.7 prosenttiin vuonna
2016, 2.6 prosenttiin vuonna 2017 seké edelleen
asteittain 1.9 prosenttiin vuonna 2020. Julkinen
ns. EMU/EDP-velka kasvaa viime vuodelle arvi-
oidusta noin 63 prosentista 64 prosenttiin vuon-
na 2016 ja 66 prosenttiin vuonna 2017. Vuonna
2020 se on 68 prosenttia BKT:sta. Velka ei kasva
aivan valtion ja kuntien vajeen maaralla, koska ar-
vioimme julkisen sektorin sisalle kuuluvien elake-
yhtididen ostavan valtion obligaatioita suunnilleen
entiseen tahtiin. Myos yksityistamiset jarruttavat
velan kasvua. Arvioissa julkista taloutta on oletettu
sopeutettavan 4 miljardilla eurolla hallituskaudel-
la. BKT:n maaran kasvuksi vuosina 2016-2020
on arvioitu keskimaarin 1.4 prosenttia.

EMU-kriteereiden mukainen julkisen talouden
rakenteellinen alijgama oli vuonna 2014 ko-
mission arvion mukaan 1.9 prosenttia BKT:sta.
ETLA arvioi tdman alijagdman olleen 1.6 prosent-
tia BKT:sta vuonna 2015. Vakaus- ja kasvusopi-
muksen mukaan rakenteellinen alijadma saa olla
enintddn 0.5 prosenttia BKT:sta, mutta toimenpi-
deprosessi alkaa vasta, kun rakenteellinen alijaa-
ma saavuttaa 1 prosenttia BKT:sta. Viime vuoden
toteutunut luku oli selvasti suurempi kuin tavoi-
te. Kriteerin pohjalta tehtavien toimenpiteiden
mitoitus ja aikataulu riippuvat kuitenkin keskei-
sesti siitd, mihin suuntaan rakenteellinen alijaa-
ma kehittyy. ETLAN arvio vuodelle 2016 on 1.5,
vuodelle 2017 1.6 ja vuodelle 2018 1.8 prosent-
tia BKT:sta. Rakenteellinen alijagdma on vuonna
2016 alenevalla trendilla erityisesti, jos turvapai-
kanhakijoiden synnyttdmat noin 0.2-0.3 prosen-
tin BKT:sta aiheuttamat kustannukset vahen-
netdan alijgdmaluvusta. Vuosina 2017 ja 2018
alijgama on kuitenkin arviomme mukaan kasvus-
sa. (Ks. laskelmista erityisteema s. 60-61)
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Suomi vélttynee kaikilla kriteereilla ns. liiallisen
alijgdman menettelyltd tdna vuonna, jos sopeu-
tustoimet tuottavat tavoitellun tuloksen. Koska
rakenteellisessa alijadmassa on nousupaineita
ja velan BKT-osuus jatkaa kasvuaan, alijggma-
menettelyn riski on tulevaisuudessa olemassa.
Vaikka Suomen julkinen bruttovelka on muihin
euromaihin verrattuna matala, sita arvioidaan
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan sen muu-
tosvauhdin perusteella silloin kun se ylittdad 60
prosentin normitason. Lahivuosina euroalueen
kriisimaille annetut ns. solidaarisuusmaksut (n.
2.9 % BKT:sta), turvapaikanhakijoiden aiheutta-
mat menot ja velkaan tehtdva suhdannekorjaus
kuitenkin pelastanevat Suomen sanktiotoimilta.
Vuosikymmenen loppupuolella velan taso kuiten-
kin on jo niin suuri, ettd myds suhdannekorjattu
velka alkaa ylittdd normin. Tassa tilanteessa kes-
keisen tarkeda on, mihin suuntaan velkasuhde
kehittyy.

YRITYSTEN KILPAILUKYVYN KOHENTAMINEN
"YHTEISKUNTASOPIMUKSELLA”

Sipilan hallituksen talouskasvua voimistavien toi-
mien keskeinen elementti on yritysten kilpailuky-
vyn parantaminen. Hallituksen tavoite on suh-
teellisten yksikkotydkustannusten aleneminen 15
prosentilla. Néista 5 prosenttiyksikkoa pyritaan
toteuttamaan nopeavaikutteisesti ns. kilpailuky-
kyloikan avulla. Toiset 5 prosenttiyksikkoa toteu-
tettaisiin muita maita maltillisemmilla palkkarat-
kaisuilla ja kolmas 5 prosenttiyksikkoa yritysten
tuottavuutta parantavilla toimilla.

Hallituksen ensisijainen keino kilpailukyvyn pa-
rantamiseen on ollut ns. yhteiskuntasopimus, jol-
la tydbmarkkinaosapuolet itse sopivat tarvittavista
toimista. Yhteiskuntasopimusta on yritetty neuvo-
tella tuloksetta jo neljaan otteeseen. Tammikuus-
sa 2016 kaynnistyi viela viides yritys. Silta varalta,
ettd yhteiskuntasopimus ei toteudu, hallitus ryhtyi
valmistelemaan ns. kilpailukykypakettiaan (ns.
pakkolait), jolla kilpailukykyloikka (ensimmaiset
5 prosenttiyksikkdd) toteutettaisiin. Hallitus kes-
keytti "pakkolakien” valmistelun, kun tydmarkki-
najarjestojen viides yritys kdynnistyi.
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Tydmarkkinajarjestdjen neuvottelijat saivat
29.2.2016 aikaan neuvottelutuloksen sopimuk-
sesta, josta neuvottelijat kayttavat nimea "kil-
pailukykysopimus”. Keskusjarjestdjen paattavat
elimet antoivat hyvaksyntansa sopimukselle. Vii-
meisena sen antoi SAK 7.3.2016 danestyspaa-
tokselld. SAK:n liitoista merkittéava osuus ilmoitti
jaavansa pois sopimuksesta. Tata kirjoitettaessa
on epaselvad, voivatko littokohtaiset neuvottelut
kaynnistya. Sopimuksen lopullinen toteutuminen
selvinnee kesdkuuhun mennessa.

Sopijaosapuolet edellyttavat, ettd hallitus luopuu
sopimuksen vastineeksi hallitusohjelmassa maini-
tuista 1.5 miljardin euron suuruisista ehdollisista
sopeutustoimista ja toteuttaa ohjelmassa maini-
tut veronkevennykset. Lisaksi osapuolet kirjaavat,
ettd vuonna 2017 neuvoteltava palkkasopimus
toteutetaan liittokohtaisesti niin, etté syntyvat rat-
kaisut tukevat Suomessa tehtavan tydn kilpailu-
kyvyn edistymistd, Suomen talouden kasvua seké
tyollisyyttd”. Tama voi tarkoittaa sitd, ettd sopi-
muskierroksella avoimelle kilpailulle alttiina olevat
vientialat maarittelevat palkankorotusten katon.
Tata ei kuitenkaan ole sanottu eksplisiittisesti.

Hallitus hyvaksyi paketin 3.3.2016 kuitenkin ko-
rostaen, ettd paikallista sopimista ja tulevaa ty6-
markkinaneuvottelujen mallia on tAsmennettava.
Hallitus ilmoitti vetdvanséa pois esityksen " pak-
kolaeista” ja ehdollisista veronkorotuksista seka
ilmoitti suhtautuvansa positiivisesti mahdollisiin
veronkevennyksiin. Hallitus tarkastelee tilannetta
uudestaan kesdkuussa, kun sopimuksen liittota-
son neuvottelut ovat paattyneet. Veronkevennyk-
sid hallitus tarkastelee ilmeisesti kokonaisuudes-
saan vasta kevaalld 2017 kehysriihessaan.?

Paketin keskeisia kustannuskilpailukykyyn vai-

kuttavia kohtia ovat:

1. Voimassaolevia tyd- ja virkaehtosopimuksia
jatketaan 12 kuukaudella ilman palkkojen tai
muiden kustannusten korotusta. Sopimuspal-
kat eivat siten nouse padosin vuonna 2017
voimassaolevalla sopimuskaudella. Ansiotaso
sen sijaan voi nousta ns. rakenteellisten muu-
tosten ja liukumien vuoksi.

2. Tybdnantajan sosiaalivakuutusmaksuja alen-
netaan ja tydntekijan maksuja korotetaan. Eri
maksut muuttuvat seuraavasti:

a. Tydeldkemaksuja siirretaan tyontekijan
maksettavaksi 0.20 prosenttiyksikkda
sekd vuonna 2017 ettd vuonna 2018 ja
0.40 prosenttiyksikkoa seka vuonna 2019
ettd vuonna 2020. Vuonna 2021 maksut
pysyvét vuoden 2020 tasolla. Sen jalkeen
tehtavissa muutoksissa noudatetaan tasa-
jakoa tyontekijan ja tydnantajan kesken.

b. Tyontekijan ja tydnantajan tyottomyysva-
kuutusmaksut maaratdan pysyvasti yhta
suuriksi vuoden 2018 maksusta alkaen.
Tama alentaa tydnantajien keskimaaraista
maksua 0.85 prosenttiyksikkda ja nostaa
samalla tydntekijoiden maksua. Tydnteki-
jan maksun korotus tehdaan porrastetusti
vuosina 2017 ja 2018.

c. Kaikkien tydnantajien sairausvakuutus-
maksua alennetaan niin, ettd vuonna
2020 se on 0.58 prosenttiyksikkoa nykyis-
ta matalampi.

3. Tybdaikaa pidennetdédn sopimusalakohtaises-

ti tyd- ja virkaehtosopimusosapuolten kesken
keskimaarin 24 tunnilla vuosittaista ansio-
tasoa muuttamatta. Muutos tulee voimaan
1.1.2017, elleivat osapuolet sovi muusta
ajankohdasta.

4. Julkisen sektorin lomarahoja véhennetaén

véliaikaisesti 30 prosentilla nykyisesta tasos-
ta koskien vuosina 2017-2019 péattyvien lo-
manmaaraytymisvuosien aikana ansaittuihin
vuosilomiin liittyvia lomarahoja.

5. Tydmarkkinoiden muutosturvaa koskevat eh-
dotukset valmistellaan kolmikantaisesti sopi-
muksessa maéritellyin reunaehdoin.

6. Tyémarkkinajarjestot ottavat tydehtosopimuk-

siinsa maaraykset sopimuksessa maaritellyis-
ta paikalliseen sopimiseen liittyvista asioista.
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Nama koskevat mm. selviytymislausekkeen
tybnantajan joutuessa taloudellisiin vaikeuk-
siin, luottamusmiesten toimintaedellytysten
kehittdmisen, paikallisen sopimuksen voi-
maantulon ilman liittotason hyvaksyntaa ja
mahdollisuuden ottaa kayttoon tydaikapank-
kijarjestelma. Lisdksi sopijat ehdottavat halli-
tukselle lakimuutoksia, mm. jarjestaytymat-
témien yritysten tyontekijodiden saattamista
paikallisessa sopimisessa samaan asemaan
kuin jarjestaytyneiden yrityksien.

Kilpailukykypaketin vaikutuksia on arvioitu mak-
rotaloudellisten mallien avulla toisessa taman
Suhdanteen artikkelissa (Kerénen ja Lehmus).
Jos hallituksen kaavailemat 1 mrd. euron suu-
ruiset tuloveronkevennykset toteutetaan, koko
paketti nostaa mallilaskelmien mukaan Suomen
kokonaistuotannon tason keskipitkalla aikavalilla
noin 1.6-1.7 prosenttia suuremmaksi kuin pe-
rusvaihtoehdossa, ja ty6llisyys vahvistuu 20 000-
35 000 tydpaikalla.

Yleisena johtopaatdksena sopimuksesta voidaan
todeta, etta se on niin hyva kuin naissa oloissa oli
sopimusosapuolten kesken saavutettavissa. Sopi-
muksella on positiivinen vaikutus Suomen vien-
nin kilpailukykyyn. Hyoty syntyy usean vuoden ai-
kavalilla, kun my6s investoinnit ehtivat kasvattaa
tuotantopotentiaalia. Lyhyella aikavalilla kotimai-
sen kysynnan kasvun hidastuminen pienentaa
BKT:n kasvua, erityisesti jos tuloveron kevennys
toteutetaan vasta vuonna 2018. Keskeisen térke-
aa on, etté sopimusta (erityisesti paikallista sopi-
mista) sovelletaan kilpailukykya tukevalla tavalla
ja ettd myos vuonna 2017 ja sen jalkeen neuvo-
teltavat palkankorotukset ovat maltilliset.

Kustannuskilpailukyvyn ohella vientimenestyk-
sen kannalta on erityisen tarkeda se, miten tuot-
tavuutta pystytdan nostamaan ja uusia tuotteita
kehittdmaan. Tassa suhteessa katse kiinnittyy,
yritysten ohella, julkisen vallan tutkimusta, tuote-
kehitysta ja koulutusta edistaviin toimenpiteisiin.
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VIITTEET

1 http://valtioneuvosto.fi/sipilan-hallitus/hallitusohjelma.

2 Julkisen talouden tilastotietoja vuodelta 2015 ei ollut tta
kirjoitettaessa kaytettavissa.

3 Hallitusohjelmaan on kirjattu, ettd hallitus tarkaste-

lee sopimuksen vaikutusta julkisen talouden tasapainoon
maaliskuussa 2017 ja paattaa talléin mahdollisesta veron-
kevennyksesta. Periaatteessa kevennys voitaisiin toteuttaa
kesken vuoden, mutta luultavampaa lienee, etta se toteutet-
taisiin vuoden 2018 alusta alkaen. Hallitusohjelman mukaan
kevennyksen ehto on se, ettd "yhteiskuntasopimuksen ja
tehtyjen palkkaratkaisujen nettovaikutuksen taytyy vahvistaa
julkisen talouden tasapainoa maaralla, joka on vahintaan puoli
prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon vuoden 2019 tasolla
naihin kytketyt veronkevennykset huomioiden”. Taté ehtoa on
hyvin vaikeaa tarkasti ottaen tayttaa. Hallitus voinee kuitenkin
tulkita kirjausta véljasti, koska sen ensimmainen prioriteetti oli
yhteiskuntasopimuksen syntyminen.
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Yhteiskuntasopimus parantaa tyéllisyytti ja talou-
dellista toimeliaisuutta sekd vahvistaa julkisen
talouden tasapainoa. Valtiovarainministerién arvio
35 000 lisétydpaikasta on tdysin mahdollinen,
mutta todennékdisesti vaikutus jaa jonkin verran
pienemmiksi. BKT-vaikutus on aluksi negatiivinen,
mutta kédantyy positiiviseksi runsaan vuoden ku-
luttua. Julkistalous vahvistuu eri kerrannaisvaiku-
tukset huomioon ottaen kuitenkin todennikdisesti
jonkin verran enemman kuin valtiovarainministerién
arvioimalla 600 miljoonalla eurolla. Sopeutumis-
vaiheessa reaaliansiot supistuvat ilman veronke-
vennyksia laajasti, mutta eniten julkisen sektorin
tyéntekijilla.

MALLILASKELMA MAKROTALOUDELLISISTA
VAIKUTUKSISTA

Yhteiskuntasopimuksen vaikutuksia voidaan arvi-
oida koko kansantaloutta kuvaavan makromallin
avulla. Seuraavassa tehdaan laskelma yhteiskun-
tasopimuksen vaikutuksista ETLAssa kehitteil-

l& olevalla ekonometrisella makromallilla, joka
perustuu samanlaiseen mallintamisen traditioon
kuin ETLAssa pitkaan kaytetty kansainvalinen
NiGEM-malli tai Palkansaajien tutkimuslaitoksen
EMMA-malli.!

*  Kiitdmme Vesa Vihridlaa ja Markku Kotilaista hyodyllisista
kommenteista.

HENRI KERANEN MARKKU LEHMUS
Tutkimusharjoittelija Tutkija
ETLA ETLA

Keskeiset oletukset ja niiden mallintaminen
Yhteiskuntasopimuksessa palkansaajien vuosi-
tybaikaa lisdtaan noin kolmella péivalla. Olete-
taan sen alentavan yksikkotydkustannuksia 1.5
prosenttia. Tallaiseen arvioon viittaa mm. valtio-
varainministerion taustamuistion (Valtiovarain-
ministerid, 2016) laskelma. Julkisen sektorin
tydntekijoiden lomarahoja leikataan 30 prosen-
tilla vuosina 2017-2019. Valtiovarainministerion
muistiossa sen ei kuitenkaan arvioida vaikuttavan
yksikkotyokustannuksiin vaan julkisiin menoihin.

Yhteiskuntasopimuksen perusteella tytnteki-
joiden TyEL-maksua korotetaan ja tydnantajan
vastaavaa maksua alennetaan 2017-2018 0.2
prosenttiyksikkoa vuodessa ja 2019-2020 puo-
lestaan 0.4 prosenttiyksikkoa vuodessa. Kaikkien
tyénantajien sosiaaliturvamaksua alennetaan; en-
sin noin prosenttiyksikdn verran kolmen vuoden
ajaksi, kunnes se asettuu 0.58 prosenttiyksikka
alemmalle tasolle vuodesta 2020 eteenpdin. Sen
sijaan palkansaajan tyottomyysvakuutusmaksua
korotetaan 0.45 prosenttiyksikkdé vuonna 2017
ja 0.4 prosenttiyksikkda vuonna 2018.

Vuositybajan nostaminen joudutaan huomioi-
maan mallisimuloinnissa hieman karkeasti, alen-
tamalla saannollisen tydajan ansiotasoindeksia
yksikkotyokustannusvaikutusta vastaavalla maa-
rélla (1.5 prosenttia). Tyteldkemaksun ja tyotto-
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myysvakuutusmaksun muutokset sisallytetaan
laskelmaan eksplisiittisesti kayttamalla hyvaksi
niiden efektiivisia verokantoja.

Hallitus on viestinyt, ettd yhteiskuntasopimuk-
seen liitetddn miljardin euron tuloveron keven-
nys, jos sen sisaltd ja vaikutukset ylittavat tie-
tyn tavoitetason. My6s osa tyontekijaliitoista on
ilmoittanut, etta hallituksen vastaantulo tulove-
ron kevennyksella olisi valttamatonta, jotta sopi-
mus voitaisiin hyvaksya. Niinpa mallisimuloin-
nin perusskenaariossa oletetaan, etta varsinaisen
yhteiskuntasopimuksen lisaksi hallitus keventaa
tuloveroa ensin 500 miljoonalla vuonna 2018 ja
vield uudestaan 500 miljoonalla vuonna 2019.
Nama kevennykset oletetaan simuloinnissa py-
syviksi. Koska verokevennysten toteutuminen on
sittenkin epdvarmaa, lasketaan myos yhteiskun-
tasopimuksen vaikutukset silld oletuksella, etta
hallitus jattaa verokevennykset tekemétta (naita
tuloksia ei raportoida tarkasti).

Ennen tulosten esittelyad on tarpeellista kiinnittaa
huomiota muutamaan keskeiseen parametriin
mallilaskelmassa. Ensinnakin Suomen vientiky-
syntaa kuvaavassa malliyhtaléssa estimointi tuot-
taa tavara- ja palveluviennin hintajoustoksi -0.6.
Tydn kysynnan hintajoustoksi puolestaan malliyh-

Yhteiskuntasopimuksen
BKT-vaikutus*

04 i
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
* Miljardin verokevennys jaettu 2018 ja 2019.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat. ETLA S16.1/f398
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talon estimointi antaa -0.5. Likviditeettirajoitteis-
ten kuluttajien osuudeksi puolestaan oletetaan
0.5. Naméa parametriarvot eivat ole ristiriidassa
kirjallisuuden kanssa, mutta niihin kaikkiin liittyy
huomattava méaara epdvarmuutta ja niiden suu-
ruus voidaan myos kyseenalaistaa.?

BKT:n kehitys

Aloitetaan tarkastelemalla mallilla arvioituja yh-
teiskuntasopimuksen BKT-vaikutuksia. Laskel-
massa on nyt mukana tuloveronkevennys vuosille
2018 ja 2019.

Havaitaan, etta yhteiskuntasopimuksen vaiku-
tus on ensimmaisena vuonna lievasti negatiivi-
nen, noin -0.2 prosenttia verrattuna BKT:n pe-
rusuraan. Tama johtuu siita, ettd sopimukseen
siséltyvéat palkansaajan ostovoimaa leikkaavat
tekijat dominoivat hyvin lyhyelld aikavalilla muita
vaikutuksia: tyéeldkemaksujen ja tydttomyysva-
kuutusmaksujen korotukset nostavat palkansaa-
jan efektiivisté tuloveroa. Samaan suuntaan vai-
kuttavat myods lomarahojen leikkaukset julkisen
sektorin tyontekijoilla. Samanaikaisesti kuitenkin
yritysten kustannuskilpailukyky paranee tydnan-
tajamaksujen alennusten ja keskituntiansioiden
leikkausten myota. Kilpailukyvyn paranemisen
aikaansaama vaikutus alkaa dominoida edel-

Yhteiskuntasopimuksen
vientivaikutus*

2022
* Miljardin verokevennys jaettu 2018 ja 2019.
ETLA $16.1/f399

Léhde: Kirjoittajien laskelmat.
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l& mainittua negatiivista vaikutusta melko pian,
jo vuodesta 2018 lahtien. Vienti vahvistuu ja sita
mukaan my6s kotimaiset investoinnit kdynnis-
tyvat.

Tydllisyysvaikutus

Keskipitkalla aikavalillda myos yksityinen kulu-
tus elpyy, kun laskeneet tydvoimakustannukset
ja voimistuva vienti synnyttavat uusia tydpaikko-
ja. Yksityisen kulutuksen elpymiseen vaikuttavat
olennaisesti myos tuloveron alennukset vuosille
2018 ja 2019. Kuvioita tarkasteltaessa nahdaan,
etta yhteiskuntasopimuksen vaikutus vientiin

on keskipitkalla aikavalilla merkittéva: vienti on
vuonna 2022 yli prosentin korkeammalla tasol-
la kuin ilman yhteiskuntasopimusta. Vaikutus
tyéllisyyteen on hieman maltillisempi, mutta yhta
kaikki positiivinen — keskipitkéalla aikavalilla tyo-
paikkoja on lahes 20 000 enemman yhteiskun-
tasopimuksen ansiosta. Havaitaan myos, etta
tydpaikkoja syntyy aluksi matalan tuottavuuden
aloille, mutta viennin elpyessa saadaan myos kor-
kean arvonlisdyksen tydpaikkoja.

Veronkevennysten merkitys

Enta milta yhteiskuntasopimuksen vaikutukset
nayttaisivat tilanteessa, jossa yhteensa miljar-
din euron tuloveron kevennykset vuosina 2018

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
* Miljardin verokevennys jaettu 2018 ja 2019.
ETLA S16.1/f400

Yhteiskuntasopimuksen
tyollisyysvaikutus*

B

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.

ja 2019 jatettaisiin tekematta? Yhteiskuntasopi-
mus ilman tuloverokevennystéa vaikuttaa saman-
suuntaisesti kuin sopimus tuloveron alennuksen
kanssa, mutta nyt negatiivinen vaikutus BKT:hen
kestaa vuoden 2018 loppuun asti, siis puoli vuot-
ta pidempaéan kuin dskeisesséa simulaatiossa (tu-
loksia ei kuvata téssa tarkemmin). Yhteiskuntaso-
pimuksen positiivinen vaikutus toteutuu kunnolla
vasta vuodesta 2019 lahtien noudattaen samaa
logiikkaa kuin aiemmassa simulaatiossa: paran-
tunut hintakilpailukyky lisaa vientia ja sen myéta
bruttokansantuotetta ja tyépaikkoja.

Tulosten herkkyys keskeisten oletusten suhteen
Makromallien antamat tulokset riippuvat ratkai-
sevasti mallin keskeisistéd parametreista. Ne on
arvioitu historiallisen aineiston pohjalta. Arviot
ovat kuitenkin epavarmoja ja todelliset vaikutuk-
set saattavat muuttua ajan mittaan paljonkin. Yh-
teiskuntasopimuksen kaltaisten politiikkamuutos-
ten vaikutukset riippuvat paljon siitd, miten suuri
on viennin hintajousto tarkasteluperiodilla. Tyol-
lisyysvaikutusten kannalta kriittisia parametreja
ovat vield tydn kysynnan hinta- ja tulojoustot.

Valtiovarainministerio (2016) paatyy arviossaan
yhteiskuntasopimuksen vaikutuksista kaytta-
mé&an hieman edella kayttamaamme (0.5) suu-

Yhteiskuntasopimuksen

tyollisyysvaikutus*

1000
hlo

0

* Vaihtoehtoinen laskelma.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat. ETLA S16.1/f401
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rempaa hintajoustoa, -0.7. Tyon kysynnan jous-
toksi tuotannon maaran suhteen estimointimme
antaa arvon 0.6, mutta talousteoreettisesti sen
voitaisiin myos olettaa olevan suuruudeltaan 1.3
Seuraavassa tehdaankin viela vaihtoehtoinen
laskelma yhteiskuntasopimuksen vaikutuksista
olettaen, ettd viennin hintajousto on -0.6:n sijaan
suuruudeltaan -1 ja tydn kysynnan hintajousto on
-0.7 samalla, kun sen tulojousto on 1.

Suuremmiilla joustoparametreilla yhteiskuntaso-
pimuksen BKT-vaikutus nousee vuoteen 2022
mennessa noin 0.2 prosenttia suuremmaksi kuin
aiemmin lapikdydyssa perusskenaariossa. Niinpa
bruttokansantuote on vuonna 2022 noin 1.9 pro-
senttia korkeammalla tasolla kuin ilman yhteis-
kuntasopimusta (ja tuloveron kevennysté). Myos
positiivinen BKT-vaikutus toteutuu nopeammin
kuin perusskenaariossa. Vienti puolestaan on
tdssa skenaariossa keskipitkalla aikavalilld 0.4
prosenttia korkeammalla tasolla kuin peruss-
kenaariossa. Vienti kasvaisi siis 1.6 prosenttia
korkeammalle tasolle vuoteen 2022 mennessa
yhteiskuntasopimuksen ansiosta. Viennin kas-
vaessa nopeammin myos tuonnin kasvu Kiihtyy,
mika pienentaa positiivista BKT-vaikutusta. Eri-
tyisesti tyollisyysvaikutus on téssa skenaariossa
suurempi: tydpaikkoja syntyisi yhteiskuntasopi-
muksen ansiosta 36 000 keskipitkalla aikavalilla
eli vuoteen 2022 mennessa.

ARVIOITA VAIKUTUKSISTA ERI TYONTEKIJARYHMIEN
TULOIHIN

Yhteiskuntasopimuksen vélittémia, staattisia vai-
kutuksia eri ryhmiin voidaan arvioida SISU-mik-
rosimulointimallin avulla. Tarkastelua kuitenkin
rajoittaa tassa vaiheessa viela se, etta toistaisek-
si ei ole tarkkaa tietoa siita, kuinka sopimuksen
ehtona ollut miljardin euron suuruinen veronke-
vennys aiotaan toteuttaa. Tulosten perusteella
voidaan kuitenkin esittda arvio, etta veronkeven-
nyksella voitaisiin merkittavasti keventdd muun
paketin aiheuttamaa negatiivista vaikutusta koti-
talouksien kaytettavissa oleviin tuloihin.

Yhteiskuntasopimuksessa sovitut politikkamuu-
tokset on ajettu malliin sisdan parametrimuutok-
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sina ja simuloinnin pohjana on kaytetty havain-
tovuodesta 2013 vuodelle 2016 ajantasaistettua
aineistoa. Lisdksi laskelmissa on yritetty huomi-
oida julkisen sektorin tydntekijoille kohdistuva
lomarahan leikkaus tekemélla naille henkildille
mekaaninen 1.3 prosentin tulojen aleneminen
vuosille 2017-2019.% Néissé tuloksissa ei vield
huomioida yhteiskuntasopimuksen ehtona ollutta
miljardin euron veronkevennysté, vaan tarkastel-
laan, milté tilanne nayttaisi ilman sit4.

Vuonna 2017 aiotaan leikata julkisen sektorin
tydntekijoiden lomarahoja 30 prosenttia, minka
lisaksi kaikkien palkansaajien tyoelakemaksua
korotettaisiin 0.2 prosenttiyksikkoa ja tyottdomyys-
vakuutusmaksu nousisi 0.45 prosenttiyksikkoa.
Nama ovat veroluonteisia maksuija, jotka ovat ve-
rovahennyskelpoisia, joten verot ja veroluontei-
set maksut eivat tosiasiassa kaavamaisesti nou-
se maksujen korotuksen verran. Keskimaarainen
muutos kotitalouksien kaytettévissa oleviin tuloi-
hin olisi arviolta -0.44 prosenttia vuonna 2017.
Jos tarkastelu rajataan vain palkansaajiin, joihin
toimet tosiasiassa kohdistuvat, niin huomataan,
ettd tdssa ryhmassa kaytettavissa olevien tulojen
muutos olisi keskimaarin -0.73 prosenttia. Jos
edelleen rajataan palkansaajista vain ne, jotka
tydskentelevat julkisella sektorilla eli ne henkiltt,
joiden tuloihin kohdistuu lomarahojen 30 pro-
sentin leikkaus, huomataan, etta tdssa ryhmas-
s& kaytettavisséa olevat tulot muuttuisivat -1.38
prosenttia. Ero muihin palkansaajiin on huomat-
tava, silla muiden palkansaajien keskimaarainen
kaytettavissa olevien tulojen muutos olisi -0.48
prosenttia.

Vuonna 2018 julkisen sektorin tydntekijoiden lo-
marahojen maaraaikainen leikkaus olisi edelleen
voimassa. Palkansaajan tytelakemaksuihin teh-
taisiin jalleen 0.2 prosenttiyksikon korotus ja tyot-
tomyysvakuutusmaksu nousisi 0.4 prosenttiyksi-
kolla. Naiden vaikutuksesta ja kun sopimuksen
ehtona olevaa veronkevennysta ei oteta huomi-
oon, kotitalouksien keskimaéardinen kaytettavis-
sé oleva tulo vahenisi edelleen muutoksen olles-
sa nyt keskimaarin -0.71 prosenttia verrattuna
vuoteen 2016. Palkansaajilla vastaava muutos
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olisi keskimaarin -1.17 prosenttia, joista julkisen
sektorin palkansaajilla -1.84 prosenttia ja muilla
-0.91 prosenttia.

Vuosina 2019 ja 2020 tyottomyysvakuutusmaksu
ei enda nousisi, mutta tydelakemaksun korotus
olisi edellisvuosia suurempi eli 0.4 prosenttiyksik-
kda kumpanakin vuonna. Lisaksi vuosi 2019 olisi
viimeinen vuosi, kun maaradaikainen julkisen sek-
torin lomarahojen leikkaus olisi voimassa. Néiden
seurauksena kaytettavissa olevien tulojen heikke-
neminen kokonaisuutena jatkuisi, mutta julkisen
sektorin palkansaajilla tilanne paranisi vuonna
2020. Kaikkien kotitalouksien joukossa muutos
kaytettavissa olevissa tuloissa olisi vuonna 2019
-0.88 prosenttia ja vuonna 2020 -0.90 prosenttia
verrattuna vuoteen 2016. Kaikkien palkansaaji-
en joukossa vastaavat luvut olisivat -1.46 ja -1.49
prosenttia, joista julkisen sektorin palkansaajil-
la-2.14 ja -1.56 prosenttia (muilla -1.2 ja -1.47
prosenttia).

Huomioitavaa on, etté koska kilpailukykyspimuk-
sen mukaiset toimet kohdistuvat veroluonteisiin
maksuihin, tulotaso ei juuri vaikuta suhteelliseen
kaytettavissa olevien tulojen heikkenemiseen,
vaan merkittdvaa on lahinna se, tyéskentelee-

ko palkansaaja julkisella sektorilla vai ei eli leika-
taanko haneltd lomarahoja. Jos aineiston avul-

la luokitellaan palkansaajat ylempiin ja alempiin
toimihenkildihin seka tydntekijoihin ja lasketaan
kaytettavissa olevien tulojen suhteelliset muutok-
set ndissa ryhmissd, huomataan, etta erot ovat
hyvin pienia (korkeintaankin alle 0.1 prosenttiyk-
sikkodd) jokaisena tarkasteluvuotena, mika kuvaa
tulotason vahaista merkitysta kyseiselle muutok-
selle. Toki samankokoinen prosentuaalinen muu-
tos suuremmasta summasta tarkoittaa suurem-
paa euromaaraistd muutosta.

TOIMENPITEIDEN VALITON VAIKUTUS 0STOVOIMAAN
Politiikkamuutosten aiheuttama kaytettavissa ole-
vien tulojen vaheneminen selittyy suurelta osin
veroluonteisten maksujen korotuksilla. Vierei-
sessa kuviossa on esitetty muutos palkansaaji-
en maksamissa veroissa ja maksuissa verrattu-
na vuoteen 2016. Kuvion perusteella voidaan

paatelld, etta yhteiskuntasopimus ilman korvaa-
vaa veronalennusta tarkoittaisi staattisesti noin
900 miljoonan euron suuruista veronkorotusta
palkansaajille vuoteen 2020 mennessa. Tama
vastaa suurin piirtein sitd veronkevennysta, jos-
ta hallitus on neuvottelujen yhteydessa puhunut.
Veronkevennys voidaan toteuttaa lukuisilla eri
tavoilla, joilla on erilaisia vaikutuksia. Jos esimer-
kiksi paatetddn tehda veronkevennys tuloveroas-
teikon kautta, paadytaan tilanteeseen, jossa osa
veronkevennyksesta aiheutuvasta verojen laskus-
ta voi valua elakelaisille, joita sopimuksen muut
toimenpiteet eivat koske. Jos veronalennus taas
tehdaan osittain esimerkiksi tydtulovahennyksen
kautta, kohdistuisi alennus enemman palkansaa-
jille, joiden kaytettavissa olevat tulot pienenevat
muiden toimenpiteiden seurauksena. Veronalen-
nuksen toteuttamistavalla on myos vaikutuksia
esimerkiksi tydnteon kannustimiin.

VAIKUTUS JULKISEN TALOUDEN TASAPAINOON
Toimenpidepaketin vaikutus julkiseen talouteen
muodostuu seka maksujen, lomarahojen ja tyo-
aikamuutosten valittdmista vaikutuksista etta
tyollisyyden paranemisen aiheuttamista vaiku-
tuksista. Valtiovarainministerio arvioi, etta suo-
ra vaikutus on pitkalla aikavalilla julkista talout-
ta 270 miljoonaa heikentava. Lisaksi VM arvioi

Muutos palkansaajien maksamissa
veroissa ja veroluonteisissa
maksuissa (vrt. 2016)*

Mrd. i . .

EUR

2016

* llman veronkevennyksia.

2017 2018 2019 2020
ETLA S16.1/f402

Lahteet: SISU-malli, kirjoittajien laskelmat.



Arvio yhteiskuntasopimuksen taloud. vaikutuksista

tydajan pidentamisen nettovaikutuksen olevan
julkista taloutta noin 190 miljoonaa vuodessa
vahvistava, mutta ministerio toteaa luvun olevan
hyvin epavarma. Naiden summana julkinen ta-
lous heikentyisi yhteensa noin 80 miljoonaa.

Edella tyollisyyden lisdysvaikutuksen arvioitiin
osuvan haarukkaan 20 000-36 000 tydpaikkaa
veronalennusten positiivinen kysyntavaikutus
mukaan lukien. SISU-malliin pohjautuvien las-
kelmien perusteella tyollisyyden lisayksen vali-
ton positiivinen vaikutus julkiseen talouteen oli-
si 350-640 miljoonaa euroa.® Taman haarukan
ylaraja yhdessa em. 80 miljoonan negatiivisen
vaikutuksen kanssa vastaa likimain valtionvarain-
ministerién arviota julkisen talouden tasapainon
parantumisesta (600 miljoonaa).

Tyollisyyden lisdykseen liittyy kuitenkin erilaisia
myodnteisid kerrannaisvaikutuksia, jotka paranta-
vat edelleen julkisen talouden tasapainoa. Nai-
ta kerrannaisvaikutuksia olisivat mm. yritysten
voitoista perittavat yhteisoé- ja padomatuloverot ja
lisddntyneesta kulutuksesta kertyvat arvonliséve-
rot. ETLANn FOG-mallilla tehtyjen laskelmien pe-
rusteella tallaisten kerrannaisvaikutusten jalkeen
vaikutus julkiseen talouteen asettuisi haarukkaan
500-1 000 miljoonaa. Tama olisi siis vaikutus jul-
kisen sektorin tasapainoon ilman veronalennuk-
sen aiheuttamaa valitonta tulonmenetysta.

YHTEENVETO

Yhteiskuntasopimuksen positiivisten vaikutusten
suuruus on sidoksissa oletuksiin kysynnan hin-
tajoustoista. Laskelmassa paadytaan siihen, etta
yhteiskuntasopimuksen tytpaikkavaikutus on
20 000-36 000 riippuen juuri joustojen suuruu-
desta. VM:n arviota 35 000 tydpaikasta voidaan-
kin pitaa jonkinlaisena vaikutusten ylarajana, jol-
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loin sopimuksen aikaansaama tydpaikkavaikutus
on todennakoisesti tatd lukua pienempi. Yhteis-
kuntasopimuksen BKT-vaikutus on laskelman
mukaan keskipitkalla aikavalilla suurempi kuin
1.5 prosenttia.

Sopimuksen kokonaisvaikutukset julkiseen talou-
teen ovat osittain epdvarmoja, mutta tyollisyysvai-
kutusten kautta véhintddnkin noin puoli miljar-
dia euroa positiivisia. Jos huomioidaan erilaiset
myonteiset kerrannaisvaikutukset, voi luku olla
l&hempana miljardia euroa.

Lisdksi voidaan sanoa, etta kayttaytymisvaiku-
tusten ollessa epavarmoja yhteiskuntasopimus
ainakin vahentaa politikkaepdvarmuutta, jonka
merkitystd on korostettu joissakin viimeaikaisis-
sa tutkimuksissa (ks. esim. Fernandez-Villaverde
ym., 2015). Sopimuksen aikaansaama ennustet-
tavuus tydmarkkinoilla ja tydvoimakustannusten
kehityksessé vahvistaa laskelmassa saatua posi-
tiivista vaikusta tuotantoon, tyollisyyteen ja edel-
leen julkisen talouden tasapainoon. Tata luotta-
musvaikutusta ei ole laskelmissa yritetty

ottaa huomioon.

Sopeutumisaikana tyontekijoiden reaaliansiot
supistuvat, ja tdma supistuminen on lomaraho-
jen leikkauksen takia suurempi julkisen sekto-
rin tydntekijoilld kuin yksityisen sektorin tyonteki-
joilla. Pakettiin liittyvat veronkevennykset voivat
kompensoida ndista valtaosan. Samalla veron-
kevennykset vahvistaisivat kotimaista kysyntaa,
jolloin positiiviset vaikutukset kasvuun toteutui-
sivat nopeammin kuin ilman veronkevennyksia.
Prosessin lopputuloksena syntyvan korkeamman
tyollisyyden ja paremman julkisen talouden tasa-
painon voidaan olettaa hyddyttavan ajan mittaan
ainakin valtaosaa kotitalouksista.
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VIITTEET

1 Julkaisu mallista tulossa myohemmin. NiGEM-mallista,
kts. https://nimodel.niesr.ac.uk/ ; EMMA-malli on dokumentoi-
tu julkaisussa Lehmus (2009).

2 Ks. viennin hintajoustoista, esim. IMF (2015); Suomen
tyon kysynnan hintajoustoista esim. Honkapohja ym. (1999).

3 Seon 1, kun tyon kysynté johdetaan suoraan CES-muo-
toisesta tuotantofunktiosta. Perusskenaarion simulaatiossa
kaytettiin siis estimoinnin antamaa joustoa 0.6.

4 1.3 prosenttia on suuntaa antava luku lomarahojen leik-
kauksen vaikutuksista tuloihin. Tosiasiassa tdma luku vaihtelee
alalta toiselle seké tydntekijakohtaisesti.

5 Laskelman perusteet on kuvattu julkaisun Kauhanen ja
Vihriala (2016) liitteessa.
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e Vaikka yleinen taloudellinen epdvarmuus on lisddntynyt, kansainvélisen talouden piaskenaariomme
on varovaisen myonteinen: euroalueen ja Yhdysvaltojen talouskasvu jatkuu viimevuotista vauhtia,

Kiinan kasvu hidastuu hallitusti

e Suomen kokonaistuotanto kasvaa 0.9 prosenttia vuonna 2016; kasvu vahvistuu 1.2 prosenttiin vuonna

2017 ja edelleen 1.4 prosenttiin vuonna 2018

e Suomea koskevassa ennusteessa olemme olettaneet, ettd helmikuun lopussa 2016 neuvoteltu ns.
yhteiskuntasopimus toteutetaan ja ettad hallitus alentaa siihen liittyen tuloveroja 500 miljoonalla

eurolla seka vuonna 2018 ettd vuonna 2019

e Viennin maara kasvaa vajaan prosentin vuonna 2016; vuodelle 2017 odotetaan runsaan 3 prosentin
kasvua, kun yhteiskuntasopimuksen kohentama kilpailukyky tukee vientia

e Yksityinen kulutus kasvaa vaatimattoman ostoveiman lisdyksen vuoksi 0.6 prosenttia vuonna 2016;
vuonna 2017 yksityinen kulutus ei kasva juuri lainkaan tydn sivukulujen nousun ja lomarahojen
leikkauksen vuoksi; vuonna 2018 kasvu on vain puoli prosenttia

e |nvestoinnit kdintyvat matalalta tasolta Iahes 4 prosentin kasvuun vuosina 2016 ja 2017, seuraavina

vuosina kasvu hidastuu hieman

e Tydllisyys kohenee hitaasti, yhteiskuntasopimuksen vaikutus alkaa tuntua vasta vaalikauden lopulla;
tyottomyysaste pysyy korkeana, vuonna 2016 se on 9.4 prosenttia, sen jalkeen se alenee vain 0.1

prosenttiyksikkod vuodessa

e Suomen kuluttajahinnat nousevat vain 0.3 prosenttia tdna vuonna yha jatkuneen 6ljyn hinnan laskun

vuoksi, ensi vuonna inflaatio kohoaa 1.1 prosenttiin

e Julkisen talouden tasapainottuminen on hidasta sopeutustoimista huolimatta

LISAANTYNYT EPAVARMUUS HIDASTAA
MAAILMANTALOUDEN KASVUA

Yhdysvalloissa kokonaistuotanto kasvoi ennak-
kotietojen mukaan viime vuonna 2.4 prosenttia,
EU-maissa 1.8 prosenttia, Kiinassa 6.9 prosenttia
ja koko maailmassa 3.0 prosenttia. Yhdysvallois-
sa, Saksassa ja Ruotsissa kokonaistuotanto on jo
selvasti ohittanut vuoden 2008 tason, ja koko eu-
roalueellakin suunnilleen saavuttanut sen. Suo-
messa BKT oli sen sijaan vield viime vuonna 5.5
prosenttia sitd matalampi.

EU-maiden BKT:n neljdnneksesté toiseen mitattu
kasvu hidastui hieman vuoden 2015 jalkimmai-
selld puoliskolla. Vuoden 2015 viimeisellad nel-

janneksellad kasvuvauhti oli 0.3. Kokonaislukuja
heikensi Saksan ja Italian suhdanteen heikke-
neminen. Isossa-Britanniassa kasvuvauhti pysyi
0.4-0.5 prosentissa koko vuoden. Yhdysvallois-
sa kasvu vaihteli vuoden mittaan mm. saaolojen
vuoksi. Kiinassa teollisuustuotannon nousu on hi-
dastunut, ja kysynnan kasvun painopiste on siir-
tymaéssa kotimaisiin palveluihin. Samalla BKT:n
kasvuvauhti on hidastumassa.

Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen arvioidaan
kasvavan 2-2.5 prosenttia vuosina 2016-2018.
Ennustetta on korjattu hieman alaspéin viime-
syksyisestd. Kasvu pohjautuu kotimaiseen kysyn-
taan, joka on kuitenkin ollut jonkin verran odotet-



Katsaus suhdannekehitykseen

tua vaimeampaa. Koko EU-alueen BKT nousee
1.9 prosenttia tdna vuonna ja 1.7 prosenttia
vuonna 2017. Oljyn hinnan yhd jatkunut lasku
elvyttda energiaa paljon kayttavia ja sita tuovia ta-
louksia. Venajalla kokonaistuotanto supistuu pari
prosenttia vuonna 2016. Kotimainen kysynta va-
henee huomattavasti BKT:ta jyrkemmin. Heik-
ko kasvu aiheutuu matalasta energian hinnasta,
Ukrainan kriisin vuoksi asetetuista pakotteista ja
talouden uudistusvauhdin hitaudesta. Vuonna
2017 Venajan talous kaantyy prosentin kasvuun
6ljyn hinnan noustessa. Kiinan BKT liséantyy
kuluvana vuonna 6.4 prosenttia, mika on aiem-
paa selvasti vdahemman. Rahoitusmarkkinoiden
epavarmuus, pyrkimys voimakkaasti kasvaneen
velkaantumisen hillintdan, edellisen elvytyksen
jaljilté syntynyt talouden suuri ylikapasiteetti seka
kysynnan painopisteen siirtyminen vientiteolli-
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suudesta palveluihin jarruttavat tuotannon kas-
vua. Vuonna 2017 kasvu hidastuu 6 prosenttiin.

Vuonna 2016 koko maailman kokonaistuotannon
kasvu sdilyy suunnilleen viimevuotisissa 3 pro-
sentin lukemissa. Vuonna 2017 kasvu nopeutuu
hieman. Ns. nousevien talouksien kasvua jarrut-
taa Kiinan kasvun hidastuminen ja ulkomaisten
padomavirtojen heikentyminen Yhdysvaltojen
odotetun rahapolitiikan kiristymisen vuoksi.

Riski oleellisesti huonommastakin kehityksesta
on yha suuri. Viime aikoina erityista huolta ovat
herattéaneet Kiinan kasvun hidastuminen ja sen
rahoitusmarkkinoihin liittyvat riskit, vaikka Kiina
pyrkii massiivisella elvytyksella niité torjumaan.
Usean euroalueen maan velkataso on korkea,
mika voi synnyttaa kriiseja. Yhdysvalloissa tarke-

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e? Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2015* 2015* 2016 2017¢ 2018°¢ 2011-15 2016-20¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 187.2 0.4 0.9 1.2 1.4 0.0 1.4
Tuonti 74.9 -1.2 1.8 2.1 23 1.4 25
- tavarat 53.1 -1.4 24 2.6 2.1 1.5 2.7
- palvelut 21.8 -0.9 0.0 1.0 2.8 1.0 1.9
Kokonaistarjonta 262.1 0.0 1.2 1.5 1.7 04 1.7
Vienti 75.2 04 0.8 34 3.2 0.8 3.2
- tavarat 54.8 -14 04 3.8 3.0 1.2 3.2
- palvelut 20.4 5.3 1.8 2.2 3.7 -0.5 3.0
Investoinnit 38.3 -1.1 3.7 3.7 25 -1.3 3.1
- yksityiset 30.6 -14 3.8 4.0 2.6 -2.2 34
- julkiset 1.7 0.2 3.7 2.6 2.1 2.3 1.9
Kulutus 1494 0.8 0.5 0.1 04 0.7 0.5
- yksityinen 104.3 1.3 0.7 0.1 0.5 0.9 0.7
- julkinen 45.1 -0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1
Varastojen muutos” -0.7 -1.0 0.2 -0.1 0.2 0.0 0.0
Kokonaiskysynta 262.1 -0.3 1.2 1.5 1.7 04 1.7
Kotimainen kysynta 186.9 -0.6 1.3 0.7 1.0 0.2 1.1
Julkinen kysynta 52.8 -0.2 0.7 0.6 0.4 0.5 0.4

D Kontribuutio BKT:n kasvuun, %-y, sisaltaa tilastollisen eron.
2 Vuoden 2010 hinnoin.
Lahde: Tilastokeskus.
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aa on yksityisen sektorin luottamuksen sailymi-
nen. Lahestyvat presidentinvaalit voivat synnyttaa
talouspoliittisia jannitteita.

[ta-Ukrainaan on muodostunut ns. jaatynyt kon-
flikti. Pakotteita ei lahiaikoina pureta, ja kriisi
jarruttaa Venajan ja lansimaiden taloussuhteita
useita vuosia. Epdvarmuutta lisdd myos Syyriassa
ja sen naapurustossa vellova sota. Pahimmillaan
uhkana on sotilaallinen konflikti, johon Vena-

ja ja lansivallat avoimesti osallistuisivat. Tiiviiden
taloussuhteiden vuoksi Suomi on erityisen haa-
voittuva Venajan kehitykselle ja eri taloustoimiin
kohdistuville sanktioille. My6s EU-maiden inves-
tointitoiminnan elpymisen lykkaantyminen jarrut-
taisi Suomen viennin kasvua.

EUROALUEEN ELPYMINEN ON HIDASTUNUT

Vuonna 2015 euroalueen kokonaistuotanto kas-
voi 1.5 prosenttia. Téssa oli selvaa kohenemista
edellisesta vuodesta, silla vuonna 2014 kasvu oli
vain 0.9 prosenttia. Alueen kokonaistuotannon
edelliseen neljannekseen verrattu kasvu hidas-
tui kuitenkin viime vuoden jalkipuoliskolla hei-
jastellen kansainvalisen kysynnan heikkenemis-
ta ja siihen liittyvia epdvarmuuksia. Téma kehitys

Suhdannendkymat-raportti

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

Raportti siséltad arviot kansainvalisesta talouskehityk-
sesta, talouspolitiikasta, Suomen ulkomaankaupasta,
kulutuksesta, investoinneista, tuotannosta toimialoittain,
tydllisyydestd, 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.

Kéy katsomassa ETLAn kotisivulta: www.etla.fi

nakyi kaikissa alueen suurissa maissa Saksas-
sa, Ranskassa ja Italiassa. Ostopaallikkdindeksit
viittaavat vaisun kehityksen jatkuneen kuluvan
vuoden tammi-helmikuussa. Elpymisen jatkumi-
nen riippuu jatkossa keskeisesti yritysten ja ko-
titalouksien luottamuksen kehityksesta. Jyrkas-
ti alentunut 6ljyn hinta tukee energiaa tuovien
eurotalouksien kasvua. Heikentynyt euron kurssi
vahvistaa niiden vientia.

Heikkojen talousuutisten vuoksi Euroopan kes-
kuspankki alensi 10. maaliskuuta 2016 ohja-
uskorkonsa 0.05 prosentista 0.00 prosenttiin.
Pankkien yli yon talletuskoron se pudotti aiem-
masta -0.3 prosentista -0.4 prosenttiin. Korkopo-
litiikan ohella keskuspankki toteuttaa ns. epata-
vanomaisia rahapoliittisia toimia, joilla se pyrkii
lisaamaan kokonaiskysyntaa ja nostamaan inflaa-
tion lahemmés tavoitettaan. EKP ilmoitti edelld
mainittujen korkopaéatdsten lisaksi, etté se nos-
taa jalkimarkkinoilta tehtavien arvopaperiostojen
mittaluokan aiemmasta 60 miljardista eurosta 80
miljardiin euroon kuukaudessa. Ostot jatkuvat
joulukuussa 2015 julkistetun paatdksen mukaan
ainakin maaliskuuhun 2017 asti. Niité jatketaan
senkin jalkeen siihen saakka, kunnes inflaatio on
pysyvasti kohonnut kohti keskuspankin hieman
alle 2 prosentin inflaatiotavoitetta. Liséksi EKP il-
moitti kdynnistavansa nelja uutta pitkan aikavalin
uudelleenrahoitusoperaatiota (TLTRO Il), joiden
kunkin maturiteetti on nelja vuotta.

EKP:n kevyen rahapolitiikan vélitén vaikutus on
se, etta korot sdilyvat matalina ja euron kurssi on
heikompi kuin se muuten olisi. Korkojen mata-
luus ja runsas likviditeetti tukevat osakekurssi-
en nousua. Vuoden 2015 lopulla ja vuoden 2016
alussa osakekursseissa on kuitenkin tapahtunut
selva korjausliike alaspain. Joissakin maissa ke-
vyen rahapolitiikan seurauksena voi olla asunto-
jen hintojen epéaterve nousu.

Kreikan akuutti rahoituskriisi on talla haavaa saa-
tu rauhoitettua. Sen vaikutukset muualle euro-
alueelle jaivat vahaisiksi, koska alueen kriisinhal-
lintamekanismeja on vahvistettu, eiké muiden
maiden yksityiselld sektorilla enda ole paljon saa-
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tavia Kreikan valtiolta. Tilanne ei kuitenkaan ole
taysin ohi, koska Kreikan poliittiselta johdolta vaa-
ditaan jatkuvaa sitoutumista sopeutusohjelman
toteuttamiseen. Kreikan taloustilannetta heiken-
tad myos mittava pakolaisten tulo Kreikan kautta
muihin EU-maihin. Lisariskin euroalueen rahoi-
tusmarkkinoiden vakaudelle muodostaa Kreikkaa
isompien euromaiden, erityisesti Italian, korkea
julkisen velan taso. Isojen maiden mahdollisesti
ajautuessa rahoitusongelmiin euroalueen uudet-
kaan kriisinhallintamekanismit eivat valttamatta
olisi riittavia.

Eurotalouksien valilld on kasvueroja my6s vuon-
na 2016. Irlannissa BKT:n kasvu on 4 prosenttia
ja Espanjassa 3 prosenttia. Saksassa ja Ranskas-
sa kasvu on 1.5 prosentin ja Italiassa 1 prosen-
tin tuntumassa. Peraa pitda Kreikka, jossa koko-
naistuotannon ei ennusteta kasvavan lainkaan.
Suomen kasvu on toiseksi heikointa. Vaihtotasei-
den alijgaméat jatkavat pienenemistaan ja julkisen
talouden velkaantuminen hidastuu, joskaan ei
kovin nopeasti. Suuri julkinen velka tekee monen
EU-maan talouden haavoittuvaksi.

Euroalueen BKT:n ennustetaan kasvavan 1.6
prosenttia seka vuonna 2016 etta vuonna 2017.
Kasvu nopeutuu 1.7 prosenttiin vuonna 2018.
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SUOMEN BKT KAANTY! HIENOISEEN KASVUUN

Suomen kokonaistuotanto kasvoi kansanta-
louden tilinpidon ennakkotietojen mukaan 0.4
prosenttia vuonna 2015. Kasvu painottui alku-
vuoteen. Koko viennin maaré oli suunnilleen vii-
mevuotisella tasolla. Vientiin vaikutti negatiivisesti
Venajan-viennin arvon vaheneminen kolmannek-
sella edellisvuotisesta. Myos Nesteen 6ljynjalosta-
mon huoltoseisokki vaikutti vientid véahentavasti.
Palvelujen vienti oli sen sijaan selvassa kasvussa.
Yksityinen kulutus lisddntyi runsaan prosentin.
Kulutusta tukivat matala inflaatio, pankkien kans-
sa sovitut asuntolainojen lyhennysvapaat ja auto-
jen romutuspalkkio. Tybttémyysasteen nousu ja
kuluttajien heikohko luottamus vaikuttivat vastak-
kaiseen suuntaan. Investointien alamaki jatkui.
Kuluttajahinnat alenivat hieman.

BKT KASVAA 0.9 PROSENTTIA VUONNA 2016 JA

1.2 PROSENTTIA VUONNA 2017

Kokonaistuotannon arvioidaan kohoavan 0.9 pro-
senttia vuonna 2016. Syyskuussa 2015 ennus-
timme 1 prosentin kasvua. Pieni korjaus alas-
pdin aiheutuu aiemmin ennakoitua heikommasta
vientikehityksesta. Tama johtuu maailmankau-
pan ja sen seurauksena EU-maiden investointi-
toiminnan heikkenemisesta viime vuoden lopul-
ta alkaen. Kotimaiset investoinnit sen sijaan ovat

Eraita keskeisia ennusteita

2013

Kuluttajahintaindeksin muutos, % 1.5
Ansiotason muutos, % 2.1
Tyottomyysaste, % 8.2
Vaihtotaseen jaama, % suhteessa BKT:hen -1.9
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % -3.2
Suomen EMU-ylijaama, % BKT:sta -2.6
Suomen EMU-velka, % BKT:sta 55.4
Euribor 3 kk, % 0.2
EU28-maiden BKT:n muutos, % 0.2

- Euroalue -0.3
EU28-maiden kuluttajahintojen muutos, %" 1.6

- Euroalue” 14

D Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahde: Tilastokeskus.

2014* 2015* 2016F 2017¢ 2018¢
1.0 -0.2 0.3 1.1 1.7
14 1.2 1.1 0.7 1.3
8.6 9.4 9.4 9.3 9.2

-1.2 0.1 0.3 0.6 1.1
-1.3 -1.0 14 24 2.7
-3.2 -3.1 -2.7 -2.6 -2.4

59.3 62.6 63.9 65.9 67.1
0.2 0.0 -0.2 0.0 0.5
14 [IES) 1.8 1.9 2.0
0.9 1.6 1.6 1.6 1.7
0.4 0.0 0.2 1.5 1.8

0.4 0.0 0.2 14 1.8
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aiemmin ennustettua selvemmassa kasvussa,
tosin matalalta vertailutasolta. Vuoden jalkipuo-
liskolla viennin arvioidaan hieman virkistyvan eu-
roalueen investointien elpymisen myéta. Heikot
tyollisyysnakymat ja maltilliset palkkaratkaisut
jarruttavat yksityisen kulutuksen kasvua. Vuon-
na 2017 BKT:n kasvu nopeutuu hieman 1.2 pro-
senttiin viennin tukemana. Vientid voimistavat
EU-maiden investointien viridminen ja kilpailu-
kyvyn asteittainen paraneminen ns. yhteiskunta-
sopimuksen tukema. Yksityinen kulutus ei kasva
lainkaan. Reaaliansiot alenevat hieman, tyolli-

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset

—12:3‘H‘;HH;HH;HH;HH;H :
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Ty6ttémyysaste Y
% o o o

1985 90 95 2000 05 10 15

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

—

-8 “““*‘
1985 90 95 2000 05 10 15
1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan.

Léhde: Tilastokeskus. ETLA S16.1/y01

syyskehitys on heikko ja ns. yhteiskuntasopimus
kasvattaa palkansaajien tyévoiman sivukuluja.
Vuoden 2018 BKT:n kasvuksi ennustamme 1.4
prosenttia. Kasvu nojaa edelleen vientiin ja inves-
tointeihin. Tama edellyttad maltillisten palkkaso-
pimusten jatkumista ja kilpailukyvyn kohenemis-
ta sekéa vientimarkkinoiden elpymista. Yksityinen
kulutus kasvaa hieman, jos tuloverotusta keven-
netadan olettamallamme tavalla.

EU-MAIDEN INVESTOINTIEN VAHAISYYS JARRUTTAA
VIENNIN KASVUA

Koko viennin maara kohosi 0.4 prosenttia vuon-
na 2015. Tavaroiden viennin maara supistui 1.4
prosenttia, ja palvelujen vienti lisddntyi 5 prosent-
tia. Vuonna 2016 viennin maara kasvaa vajaan
prosentin. Tavaroiden vienti kasvaa puolisen pro-
senttia ja palvelujen vienti vajaat kaksi prosenttia.
Paperiteollisuuden vienti sdilyy viime vuotisella
tasolla. Puutavaran vienti lisdantyy hieman. Ke-
mianteollisuuden vienti lisddntyy tuntuvasti 6ljyn-
jalostamon palattua normaalitilaan viimevuotisen
huoltoseisokin jélkeen. Myts koneiden ja laittei-
den viennin odotetaan loppuvuonna elpyvan hie-
man investointikysynnan vahvistuessa. Moottori-
ajoneuvojen vienti vdhenee tilapaisesti koottavan
automallin vaihtuessa. Vienti Venajélle vahenee
yhéa arvoltaan muutaman prosentin. Lansivien-
nin kasvun arvioidaan vahvistuvan 6ljyn hinnan
laskun ja euron heikkenemisen avustamana.
Vuonna 2017 koko viennin méarén ennustetaan
kasvavan runsaat 3 prosenttia. Kasvuprosenttia
nostavat tuntuvat laiva- ja moottoriajoneuvotoimi-
tukset. Vienti ldnsimaihin vahvistuu niiden inves-
tointitoiminnan vahvistumisen myota. Vienti Ve-
najalle paasee jo pieneen kasvuun, jos 6ljyn hinta
vahvistuu odotetusti. Vuonna 2018 viennin méaa-
ra lisdantyy kolmisen prosenttia.

YRITYSTEN INVESTOINNIT JA RAKENTAMINEN LAHTEVAT
KASVUUN MATALALTA TASOLTA

Investoinnit vahenivat viime vuonna 1.1 pro-
senttia vuodentakaisesta. Yksityiset investoin-
nit supistuivat 1.4 prosenttia. Julkiset investoin-
nit sailyivat suunnilleen edellisen vuoden tasolla.
Asuinrakentaminen vaheni 2.4 prosenttia. Tilas-
tokeskuksen mukaan joulukuussa 2015 teolli-
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suuden tuotantokapasiteetista oli kdytdssa 77.8
prosenttia. Lukema oli 0.9 prosenttiyksikkda suu-
rempi 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, etta yritysten investoin-
tihalut olisivat nyt lisddntymassa. Jos yhteiskun-
tasopimus saadaan voimaan odotetulla tavalla,
vientialojen investointitoiminnan voi olettaa vah-
vistuvan. Investointien ennustetaan kasvavan
seka kuluvana etta ensi vuonna lahes 4 prosent-
tia. Kone- ja laiteinvestoinnit lisaantyvat kuluva-
na vuonna runsaat 5 prosenttia. Ensi vuonna ne
lisdantyvat 4 prosenttia. Asuinrakennusinvestoin-
nit kdantyvat kuluvana vuonna noin 2.5 prosentin
nousuun. Vuonna 2017 kasvu on samaa Suu-
ruusluokkaa.

Vuonna 2018 kokonaisinvestoinnit lisdantyvat
2.5 prosenttia. Yritykset tarvitsevat lisaa tuotan-
tokapasiteettia. Asuinrakentamisen kasvu jat-
kuu maltillisena runsaassa parissa prosentissa.
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Asuntojen tarve sdilyy suurena kasvukeskuksis-
sa, mutta kotitalouksien vaatimaton ostovoiman
lisdys ja yha korkea tyottomyys jarruttavat kasvua.

TYOTTOMYYSASTE ALENEE HITAASTI,
YHTEISKUNTASOPIMUS PARANTAA TYOLLISYYTTA
HALLITUSKAUDEN LOPULLA

Tyottdmyyden lisdantyminen oli useita vuosia
suhteellisen maltillista verrattuna BKT:n jyrkkdan
alenemiseen. Tama johtui siita, ettd tuotannon
supistuminen tapahtui merkittavalta osin korke-
an tuottavuuden vientitoimialoilla ja etté tydikai-
sen vaeston maara vaheni ikdantymisen vuoksi.
Viime aikoina kuitenkin my6s kotimainen kysyn-
ta on heikentynyt, jolloin mm. kauppa on vahen-
tanyt tydvoimaa. Tybvoiman tarjonta on lisaksi
kasvanut tuntuvasti tydvoiman ulkopuolella ollei-
den siirtyessa tydmarkkinoille. Nama tekijat ovat
kasvattaneet tyéttomyysastetta viime vuosina.
Vuonna 2016 tyottomyysaste on 9.4 prosenttia
eli sama kuin viime vuonna. Sen jalkeen tyotto-
myysaste alenee vain 0.1 prosenttiyksikkoad vuo-
dessa. Vuonna 2018 tyottémyysaste on yha 9.2
prosenttia ja tyollisyysaste 69.8 prosenttia. Yh-

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2016¢

a1 Q2 a3 Q4
Euron hinta
usD 1.10 1.10 1.10 1.10
JPY 128 128 128 128
GPB 0.76 0.76 0.76 0.76
Ohjauskorot
FED 0.50 0.50 0.50 1.00
EKP 0.00 0.00 0.00 0.00
Markkinakorot
Libor 3kk 0.60 0.60 0.60 1.10
Euribor 3kk -0.19 -0.20 -0.20 -0.10
Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 35.0 40.0 40.0 45.0

Muu kuin energia,

vuosimuutos, % -13.8 -6.3 0.7 4.5

Léhteet: Bloomberg, HWWI.

Keskimaarin
2017¢

a1 a2 a3 04 2016° 2017¢

1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10
128 128 128 128 128 128
0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76
1.25 125 1.50 2.00 0.63 1.50
0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
135 135 1.60 2.10 0.73 1.60
-0.05 -0.05 0.03 0.03 -0.29 0.00
45.0 50.0 55.0 55.0 37.0 49.0
34 24 36 29 -100 35
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teiskuntasopimus parantaa tyollisyytta ja alentaa
tyottomyytta asteittain seuraavina vuosina. Tur-
vapaikanhakijoiden siirtyminen vahitellen tyo-
voimaan kohottaa tyottdmyysastetta muutamalla
prosenttiyksikdn kymmenykselld. Vuoden 2020
tyollisyysasteeksi arvioidaan 71 prosenttia ja tyot-
tomyysasteeksi 8.9 prosenttia.

OSTOVOIMAN HIDAS KASVU JARRUTTAA KULUTUSTA
Yksityisen kulutuksen maaran muutos oli keski-
maarin nollan tuntumassa vuosina 2012-2014.
Vuonna 2015 matala inflaatio ja asuntolainojen
lyhennysvapaat lisasivat kotitalouksien kulutuk-
seen kaytettavissa olevia reaalituloja. Yksityinen
kulutus kasvoi 1.3 prosenttia. Lahivuosina julki-
sen sektorin sopeutustoimet, maltilliset palkka-
ratkaisut, heikko tyollisyyskehitys ja jonkin verran
nopeutuva inflaatio jarruttavat yksityisen kulutuk-
sen kasvua.

Vuonna 2016 yksityisen kulutuksen ennustetaan
lisdantyvan 0.7 prosenttia. Inflaatio kohoaa, an-
siotaso nousee vaatimattomasti ja tyollisyys para-
nee vain vahan.

Vuonna 2017 yksityinen kulutus ei kasva lain-
kaan. Kotitalouksien kaytettavissa oleva reaali-
tulo alenee sopimuspalkkojen nollakorotusten,
inflaation kiihtymisen ja yhteiskuntasopimukseen
liittyvien palkansaajien tyévoiman sivukulujen
korotusten vuoksi. Vuonna 2018 yksityinen ku-
lutus kasvaa 0.5 prosenttia. Oletettu 500 miljoo-
nan euron suuruinen tuloverojen kevennys tukee
kulutusta. Palkansaajien maksamien ty6voiman
sivukulujen nosto ja kohoava inflaatio kuitenkin
vaikuttavat negatiivisesti kotitalouksien reaaliseen
ostovoimaan.

OLJYN HINNAN LASKUN INFLAATIOTA ALENTAVA
VAIKUTUS VAIMENEE

Vuonna 2015 kuluttajahinnat alenivat 0.2 pro-
senttia edellisvuotisesta. Kansainvélinen inflaatio
heikentyi 6ljyn hinnan jyrkan alenemisen myoéta,
ja ansiotaso kohosi maltillisesti. Vuonna 2016 ku-
luttajahintojen arvioidaan kohoavan 0.3 prosent-
tia. Inflaatiota kiihdyttda vuoden aikana oletettu
maltillinen 6ljyn hinnan nousu. Vuonna 2017 ku-

luttajahintojen ennustetaan nousevan 1.1 pro-
senttia 6ljyn hinnan nousun jatkuessa. Vuonna
2018 kuluttajahinnat kohoavat 1.7 prosenttia.
Tallsin korkotason arvioidaan jo olevan nousussa,
mika osaltaan kiihdyttaa inflaatiota.

SOPEUTUKSET JA RAKENNEUUDISTUKSET
TASAPAINOTTAVAT JULKISTA TALOUTTA HITAASTI
Vuonna 2014 koko julkisen sektorin alijagama oli
3.2 prosenttia BKT:sta ja ylitti siten 3 prosentin
EMU-rajan. Valtion vaje oli 3.7 prosenttia ja kun-
tien 0.8 prosenttia BKT:sta. Vuotta 2015 koske-
via lukuja ei ole viela tata kirjoitettaessa julkaistu.
Oman arviomme mukaan EMU-alijgdma oli 3.1
prosenttia BKT:sta. Julkisen sektorin ns. raken-
teellinen alijgdma oli arviomme mukaan 1.6 pro-
senttia bruttokansantuotteeseen suhteutettuna.
Sen EMU-normi on maksimissaan 0.5 prosenttia,
mutta siind on omat joustomekanisminsa. Koko
julkisen talouden bruttovelka oli arviomme mu-
kaan 62.6 prosenttia BKT:sta.

Vuonna 2016 julkisen sektorin alijgdma supistuu
hallituksen paattdmien sopeutustoimien ansiosta
2.7 prosenttiin BKT:sta ja vuonna 2017 edelleen
2.6 prosenttiin. Taloudellisen kasvun nopeutu-
minen vaikuttaa vajetta pienentavasti. Alenemis-
ta jarruttavat turvapaikanhakijoista aiheutuvat
menot. Vuonna 2018 sité hidastaa olettamam-
me tuloveron kevennys. Velka kohoaa kuluvana
vuonna 64 prosenttiin ja ensi vuonna lahes 65
prosenttiin.

EU:n komission menetelmallda ETLAn ennusteen
pohjalta laskettu julkisen sektorin rakenteelli-
nen alijgdma on 1.5 prosenttia BKT:sta vuonna
2016, 1.6 prosenttia vuonna 2017 ja 1.8 pro-
senttia vuonna 2018. Arvioimme Suomen taytta-
van vuonna 2016 vakaus- ja kasvusopimuksen
vajetta koskevat vaatimukset, jos turvapaikanha-
kijoiden noin 0.2-0.3 prosentin BKT:sta aiheutta-
ma kustannus otetaan arvioita tehdessa huomi-
oon. Vuosille 2017 ja 2018 arvioitu rakenteellisen
vajeen nousu ei sen sijaan ole helposti perustel-
tavissa. (Ks. erityisteema rakenteellisen alijagdman
laskelmasta.)
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Julkinen bruttovelka ylitti jo viime vuonna 60 pro-
sentin rajan, mutta EMU-kriteeristosséa otetaan
huomioon lieventavana seikkana euroalueen krii-
simaille annettu tuki, jonka suuruuden komis-
sio arvioi olevan 2.9 prosenttia BKT:sta vuonna
2015. Liséksi otetaan huomioon suhdannetilan-
ne ja uutena kriteerina otettaneen huomioon tur-
vapaikanhakijoiden vaikutus julkiseen talouteen.
Suomi ei siten joutune lahivuosina EU:n sanktioi-
den piiriin velkakriteerin pohjalta.

Ennusteemme mukaan koko julkisen sektorin
alijgédma on uusista sopeutustoimista huolimat-
ta 1.9 prosenttia viela vuonna 2020. Julkisen
bruttovelan BKT-osuus on silloin kohonnut 68
prosenttiin. Velka ei kasva aivan valtion ja kun-
tien vajeen maaralla, koska arvioimme julkisen
sektorin sisalle kuuluvien elakeyhtididen ostavan
valtion obligaatioita suunnilleen entiseen tahtiin.
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My®s yksityistamiset jarruttavat velan kasvua.
Kun Suomen suhdannetilanne aikaa myoten ko-
henee ja suhdannekorjaus poistuu, Suomi voi tal-
16in rikkoa velkakriteeria — mahdollisesti myos va-
jekriteeria. Velan suhde BKT:hen alkaa kuitenkin
vakaantua ja se voi alentua vuoden 2020 jalkeen,
jos taloudellinen kasvu jatkuu kohtuullisena.

Noudattaakseen vakaus- ja kasvusopimusta ja
valttadkseen velan hallitsemattoman kasvun Suo-
mi joutuu noudattamaan tiukkaa julkista meno-
kuria seuraavallakin vaalikaudella. Hallitusohjel-
man mukaan sovitut sopeutustoimet "vahvistavat
julkista taloutta 4 miljardia euroa vuoden 2019
tasolla”. Meno- ja tulosopeutuksen ohella tarvi-
taan rakenteellisten uudistusten toteuttamista
seka laadullisen ja kustannuskilpailukyvyn vah-
vistamista. (Ks. talouspolitiikasta Suhdanteen en-
simmainen artikkeli.)
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Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

EPAVARMUUS MAAILMALLA ON LISAANTYNYT:
VAIHTOEHTOISEENKIN KEHITYKSEEN ON SYYTA VARAUTUA

Kansainvalisen talouden ennusteisiin liittyy niin
paljon epdvarmuutta, ettd Suomessakin on syyta
hahmotella perusennusteelle vaihtoehtoisia ke-
hitysuria. Olemme alla esitetyissa vaihtoehdoissa
rakentaneet Suomen vientiosuuksilla painotetul-
le maailman kokonaistuotannolle kolme uraa
(ks. taulukko):

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

Perusvaihtoehto on kuvattu edelld. Nopean kas-
vun vaihtoehto edellyttad, ettd Suomen viennille
tarkeiden maiden taloudet alkavat elpya perus-
vaihtoehdossa ennakoitua nopeammin jo kulu-
van vuoden aikana ja ettd kasvu jatkuu itsedan
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-
tomadraisesti positiivinen asia Suomen viennille.
Venajan taloudellista kasvua rajoittavat kuitenkin
my6s Ukrainan kriisin vuoksi asetetut sanktiot
sekd institutionaalisten muutosten hitaus. Kiinas-
sa maan rakenteelliset ongelmat estavat nopean
paluun aiemmalle kasvutrendille.

Kuvattu hitaan kasvun vaihtoehto voi syntya usei-
den riskien realisoitumisen kautta. Télla hetkella

tunnistettavia riskeja ovat muun muassa Kiinan
talousongelmien vaikeutuminen, rahoitusmark-
kinoiden rauhattomuudet (mm. Italian pankkien
riskit), Ukrainan kriisin uusi karjistyminen, Krei-
kan taloudellisen ja poliittisen tilanteen mah-
dollinen uusi heikkeneminen ja useiden suur-
ten euromaiden korkea velan taso. Euroalue on
aiempaa paremmin varustautunut rahoituskrii-
seihin, mutta jos vaikeudet leviaisivat sen suu-
riin jasenmaihin, tukijarjestelmien laajuus ei olisi
riittéva. Kriisien karjistymiselld olisi jo hyvin lyhy-
elld aikavalilla vaikutus epavarmuuden kasvun
kautta.

Suomen omista riskeistéd mainittakoon tekijat, jot-
ka vaikuttavat Suomen vientimenestykseen seka
kuluttajien ja yritysten luottamukseen. Naiden-
kin vaikutuksia tyollisyyteen ja julkiseen talouteen
voidaan arvioida alla esitettyjen Suomen BKT-uri-
en pohjalta. Laadittu huonon taloudellisen kehi-
tyksen skenaario kuvaa melko lievan kriisin. Pal-
jon suurempikin on mahdollinen.

Erilaiset kansainvélisen talouden urat vaikuttavat
Suomen kansantalouteen suoraan vientikysyn-
nan kautta. Lisdvaikutuksia 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 2016—
2020 perusvaihtoehdossa keskimaarin 1.4 pro-
senttia vuodessa, nopean kasvun vaihtoehdossa

Maailman teollisuustuotanto Suomen vientiosuuksilla painotettuna, %-muutos

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nopea kasvu 0.9 2.7 3.1 3.0 2.2 2.1
Perusvaihtoehto 0.9 1.9 2.2 2.3 2.2 2.1

Hidas kasvu 0.9 0.9 1.2 1.5 2.2 2.1



Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

keskimaarin 1.7 prosenttia ja hitaan kasvun vaih-
toehdossa keskimaarin 1.2 prosenttia. Tarkastel-
tava vaihteluvali on siten koko periodilla melko
kapea. Suurimmat kasvuerot on ajateltu synty-
van ajanjakson alussa. Talla valinnalla on halut-
tu tarkastella lahivuosia koskevan epdavarmuuden
vaikutusta. Kaikissa vaihtoehdoissa Suomelle on
oletettu sama hallitusohjelman mukainen julki-
sen talouden paatésperdinen sopeutus.

Ty6ttomyysaste pysyy perusvaihtoehdossa tana
vuonna viimevuotisessa 9.4 prosentissa ja ale-
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nee 8.9 prosenttiin vuonna 2020. Nopean kas-
vun vaihtoehdossa vastaavat luvut ovat 9.1 ja 8.2
prosenttia. Hitaan kasvun vaihtoehdossa tyotto-
myysaste on tédna vuonna 9.6 prosenttia ja palaa
samaan lukemaan vuonna 2020 oltuaan valilla
kymmenesséa prosentissa.

Valtion ja kuntien rahoitusjadma reagoi voimak-
kaasti taloudelliseen kasvuun. Perusvaihtoeh-

dossa rahoitusjgama on -3.7 prosenttia BKT:sta
vuonna 2016 ja -2.5 prosenttia BKT:sta vuonna
2020. Nopean kasvun vaihtoehdossa vastaavat

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot

BKT:n muutos

%
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luvut ovat -3.6 ja -2.3 prosenttia ja hitaan kasvun
vaihtoehdossa -3.7 ja -2.7 prosenttia kokonais-
tuotannosta.

Koko julkisen sektorin ns. EMU-rahoitusjadman
suhde BKT:hen on perusennusteessa -2.7 pro-
senttia vuonna 2016 ja -1.9 prosenttia vuonna
2020. Nopean kasvun vaihtoehdossa jgama on
-2.6 prosenttia ja -1.5 prosenttia vuonna 2020.
Hitaan kasvun vaihtoehdossa EMU-rahoitusjaa-
ma on -2.9 prosenttia vuonna 2016 ja -2.4 pro-
senttia vuonna 2020. Rakenteellisen alijagdgman
mittariin vaikuttaa merkittévasti tuotannon suh-
dannekomponentin suuruus kunakin vuonna.
(Ks. Suhdanteen ensimméainen artikkeli talous-
politiikasta ja erityisteema rakenteellisesta alijaa-
maésta s. 60.)

Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

Valtion ja kuntien alijgamat kasvattavat ajan
my6ta myos julkisen talouden ns. EMU-velkaa
(EDP-velka). Perusvaihtoehdossa EMU-velan
BKT-suhde on 63.9 prosenttia vuonna 2016. Vel-
ka jatkaa kasvuaan ja saavuttaa 67.9 prosent-

tia vuonna 2020. Nopean kasvun vaihtoehdossa
EMU-velka on 63.5 prosenttia vuonna 2016, ja
se nousee 65.4 prosenttiin vuonna 2020. Hitaan
kasvun vaihtoehdossa EMU-velka on 64.4 pro-
senttia BKT:sta vuonna 2016 kasvaen vajaaseen
71 prosenttiin vuonna 2019. Lyhyella aikavalilla
liiallisen alijg@man menettelylta valtytaan, koska
EU:n kriisimaille annetut ns. solidaarisuusmaksut
(2.5-3 % BKT:sta) alennetaan velasta 60 prosen-
tin EMU-kriteeria sovellettaessa ja koska velalle
tehdaan suhdannekorjaus. Keskipitkalla aikavalil-
|& velka kasvaa kuitenkin kaikissa vaihtoehdoissa
niin suureksi, ettd uhkana on vakaus- ja kasvuso-
pimuksen rajojen ylittyminen.



Kansainvalinen suhdannekehitys

Maailman talouskasvu pysyy tina vuonna vastoin
odotuksia edellisvuotisessa kolmessa prosentissa.
Talousnikymat ovat selvésti heikentyneet edelli-
sestd ennusteestamme. Keskeisimmat syyt suhdan-
nendkymien heikentymiseen ovat Kiinan ja Yhdys-
valtojen talouskasvun hidastuminen ennustetusta.
Yhdysvalloissa kotitaloudet ovat olleet varovaisia
dljyn hinnan laskusta, tydllisyyden kohenemisesta
Jja asuntajen hintojen noususta huolimatta. Myds
vienti on vetényt heikosti. Kiinassa talousstrategian
muutos vienti-, investointi- ja velkavetoisuudes-

ta kulutusvetoiseen suuntaan on edennyt, mutta
ennétysnopeasti nousseen velkaantumisen hidas-
tamispyrkimys ja teollisuuden vaikea ylikapasiteet-
tiongelma jarruttavat kasvua. Maailmantalouden
odotetaan kuitenkin vihitellen vahvistuvan, kunhan
amerikkalaisten kulutus vahvistuu halventuneiden
polttoaineiden, vield alhaisen korkotason ja pa-
rantuneiden taseiden tukemana. Hitaasta kasvusta
ndyttda tulleen normaali tilanne. Suurin riski en-
nusteessa on Kiinan sopeutuminen uuteen talous-
malliin.

MAAILMAN TALOUSKASVU ON HIDASTA

Maailman talouskasvu on hidastunut selvasti
2000-luvun ensimmaisen vuosikymmenen voi-
makkaasta vauhdista. Maailman BKT lisaantyi
vuosina 2000-2008 Kansainvalisen valuuttara-
haston mukaan 4.3 prosenttia vuodessa. Vuosien
2010-2015 keskikasvu jai noin prosenttiyksikon
hitaammaksi ja vuoden 2015 kasvu jai kolmeen
prosenttiin.

Talousndkymat ovat muuttuneet heikommik-

si niin teollisuusmaissa kuin kehittyvissakin ta-
louksissa. Kiina oli keskeinen tekija kehittyvi-

en maiden ja maailmantalouden vahvan kasvun
taustalla, nyt sen taloudellisen toimeliaisuuden
laantuminen jarruttaa muunkin maailman kas-
vua. ETLA ennustaa maailman talouskasvun jat-
kuvan téné vuonna vain viimevuotista kolmen
prosentin vauhtia. Kasvu on puoli prosenttiyksik-
kda syksylla arvioimaamme hitaampaa ja nayttaa
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pysyvan useimmissa maissa hitaana vield 1ahi-
vuosinakin. Yhdysvallat on ottanut Kiinan roolin
maailmantalouden veturina, mutta senkin suh-
dannenousu on tuntuvasti aiempia nousuja hi-
taampaa.

USA:N TALOUDEN SUHDANNENOUSU

HISTORIAN HITAINTA

USA:n talous paasi talven 2008-2009 suuren
taantuman ja finanssikriisin jalkeen melko nope-
asti Japania ja euroaluetta vahvemmalle kasvu-
uralle. USA:n talous on ollut Kiinan ohella tarkea
tuki maailmantalouden hitaassa kaanteessa kohti
vahvempaa kasvua. Parin viime vuoden aikana
vetovastuu on jaanyt paljolti Yhdysvaltojen talou-
den varaan.

USA:n talous on elpynyt yhtéjaksoisesti joulu-
kuussa 2007 alkaneesta ja heindkuussa 2009
loppuneesta syvasta taantumasta. Taantuma oli

Talouskasvu hidastunut pitkaksi aikaa?

Maailman talouskasvun hidastuminen on vahvistanut
arvioita kasvun pitempiaikaisesta hidastumisesta. Larry
Summers (2016) on nostanut esiin Alvin Hansenin raken-
teellisen pysahtyneisyyden teorian (secular stagnation).
Talous on tallaisessa tilassa, jos esimerkiksi ikdantymi-
sen lisadma saastaminen ylittaa investoinnit, eik eroa
pystytd poistamaan normaalein rahapoliittisin keinoin ku
ten nyt on tapahtunut useassa maassa. Tilanne on Sum-
mersin mukaan ollut ja on tasté syysta edelleen otollinen
ylivelkaantumiseen perustuvien arvopaperi- ja asunto-
markkinakuplien syntymiselle ja niihin liittyviin kriiseihin.

Kenneth Rogoff on puolestaan esittanyt velkasykliteori-
an, jonka mukaan ylivelkaantumista seuraa krapulavai-
he, jolloin velkaa sulatellaan heikon talouskasvun oloissa.
Kasvu voimistuu uudelleen, kun taas pystytdan velkaan-
tumaan.

Rogoff, K. (2015). "Debt supercycle, not secular
stagnation. VOX. 22. April 2015.

Summers, K. (2016). "The Age of Secular Stagnation”.
Foreign Affairs. Comment. March/April 2016.
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syvin toisen maailmansodan jalkeen mitattu ta-
louden notkahdus.

Suhdannenousu on alhaisesta lahtétasosta huo-
limatta jaanyt verraten vaisuksi, vaikka se on eras
vahvimpia teollisuusmaissa. Nousu on ollut hei-
koin aiempiin USA:n nousuihin verrattuna.

Yhdysvaltojen talous on pitkdan jatkuneesta el-
pymisesta huolimatta vield epdvakaalla pohjalla.
Kausitasoitetun kokonaistuotannon vuositasol-
le korotettu kasvuvauhti hidastui vuoden 2015
viimeiselld neljanneksella vain prosenttiin edelli-
seen neljdnnekseen verrattuna. Tuotannon kas-
vua piti ylla lahinna yksityinen kulutus. Kiinteat

investoinnit polkivat paikoillaan ja vienti supistui.

Heikko kehitys liittynee USA:n dollarin vahvistu-

miseen, joka on vaikeuttanut vientiponnisteluja ja
epavarmuuteen keskuspankin ohjauskoron nou-
suvahdista.

Yhdysvaltain dollari oli vuonna 2015 verraten
vakaa ja heilahteli noin 1.1 dollarin tuntumassa
euron suhteen, mutta vahvistui edelliseen vuo-
teen verrattuna yli 15 prosenttia. Keskimaarin
(BIS:n laaja indeksi) dollari vahvistui hieman va-
hemman, noin 12.5 prosenttia Kiinan renminbin
heikkenemisen takia. Dollarin vahvuus yhdes-
sa hitaasti paranevan kansainvalisen kysynnan
kanssa vaikeuttaa vientia jatkossakin.

Bruttokansantuotteen maaran muutokset ja inflaatio alueittain, %

Bruttokansantuote
Paino"
2012 2014* 2015* 2016F 2017 2018
Maailma 1000 33 3.0 30 32 3.2
Pohjois-
Amerikka 213 20 23 22 23 23
Yhdysvallat 195 2.0 24 22 24 24

EU28 192 14 19 19 1.7 1.8
Euroalue 136 09 16 1.7 1.7 1.7
Saksa 38 1.7 18 16 16 1.7
Ranska 27 03 11 15 1.7 19
Italia 22 -04 08 13 13 1.6
Suomi 02 -07 04 09 12 14
Muut

Iso-Britannia 2.8 2.8 22 22 24 27
Ruotsi 05 23 36 30 30 23
Vendja 30 1.7 -37 -20 1.0 1.5
Aasia 343 48 46 47 46 46
Japani 55 01 05 11 05 13
Kiina 147 73 69 64 6.0 5.8
Intia 57 73 74 15 175 15
NIE4® 38 33 20 20 20 20

Teoll.maat 504 18 19 20 20 20

D Ostovoimapariteettipainot.

2 Kansalliset indeksit.

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

Kuluttajahinnat?

Keskimaarin Keskimaarin
2016-20¢ 2014* 2015* 2016 2017¢ 2018 2016-20¢

3.1

24 16 02 13 20 20 1.9
24 16 01 13 20 20 1.9
1.8 04 00 02 15 1.8 1.5
1.7 04 00 02 14 1.8 14
1.7 09 02 05 17 20 1.6
1.6 05 01 05 13 1.7 14
1.4 02 00 03 18 20 1.5
1.4 1.0 -02 03 1.1 1.7 1.3
24 15 01 07 15 22 1.8
25 -02 00 1.0 14 0.0 0.5
0.9 72 16.0 140 80 7.0 8.0
4.6 33 20 20 20 20 2.0
1.0 28 05 01 12 13 1.0
5.8 20 15 1.7 20 30 25
7.5 65 50 54 55 55 5.5
2.0 16 05 05 05 05 0.5
2.0 14 02 09 17 1.8 1.6



Kansainvéalinen suhdannekehitys

Yhdysvaltojen taloudessa on kuitenkin myos
viitteitd paremmasta kehityksesta. Tyollisyys on
lisdantynyt ripedsti. Helmikuussa lisdys oli toi-
mipaikkakyselyn mukaan 242 000. Kotitalous-
kyselysta laskettava tyottémyysaste pysyi alhaise-
na 4.9 prosentissa. Asuntojen hinnat kdantyivéat
ns. Case-Schiller-indeksin mukaan nousuun jo

Maailmankauppa, %-muutos

[

== Kaupan maara
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Lahteet: OECD, IMF. ETLA S16.1/k06
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helmikuussa 2012, ja tdma on tukenut kotitalo-
uksien ostokykya parantamalla lainanottomah-
dollisuuksia. Yksityinen kulutus jatkaa jatkossa
kasvuaan tyollisyyden kohenemisen parantaman
ostovoiman ja kohonneen asuntovarallisuuden
tukemana. Vuonna 2015 saastdmisasteen nou-
su jarrutti kuitenkin vield yksityisen kulutuksen
kasvua. Amerikkalaiset kotitaloudet pyrkivat vield
pienentdmadn taantumassa suureksi paisunutta
velkataakkaansa (ks. erityisteema s. 42).

USA:n talouskasvun odotetaan olevan téna vuon-
na hieman edellisvuotista hitaampaa. Kasvua hi-
dastavat osaksi yksityinen kulutus ja suurimmak-
si osaksi ulkomaankauppa. Ensi vuonna viennin
odotetaan vahvistuvan hieman paremman vienti-
kysynnan ja vakaan dollarin tukemana.

USA:n inflaatio kaksinkertaistui tammikuussa 1.4
prosenttiin joulukuusta vuokrien, terveysmenojen
ja kuljetusmenojen nousun ja energian hinnan
laskun hidastumisen takia. Ydininflaatio sen si-
jaan kiihtyi vuoden 2015 joulukuusta kymmenyk-
sen ja tammikuusta 0.6 prosenttiyksikkoa 2.2
prosenttiin. Kuluvan vuoden inflaation odotamme
jaavan viela selvasti alle keskuspankin kahden
prosentin tavoitteen, johon se nousee vuoden

Yksityinen kulutus ja kiinteat investoinnit alueittain, maaran muutos, %

Yksityinen kulutus

Kiinteat investoinnit

2014* 2015* 2016F 2017¢ 2018¢ 2016-20¢ 2014* 2015* 2016F 2017¢ 2018* 2016-20¢

OECD 1.8 2.1 23 2.1 2.2 2.2 3.1 29 33 37 32 3.1
Yhdysvallat 2.7 3.1 2.8 2.7 2.7 2.6 41 39 40 45 40 3.9
EU27 1.2 20 22 2.1 2.0 2.1 27 29 32 38 3.1 3.0
EMU17 0.8 1.7 1.8 1.7 1.8 1.7 1.3 25 25 30 1.9 2.0
Saksa 1.0 1.9 20 1.6 1.7 1.7 35 22 22 27 23 2.0
Ranska 0.6 14 1.4 1.6 1.7 1.4 -1.2 -0.6 1.7 35 3.0 2.6
Italia 04 09 1.3 0.5 1.1 1.0 34 1.0 25 25 28 29
Suomi 0.6 1.3 0.7 0.1 0.5 0.6 26 -1.1 37 37 25 3.1
Muut

Iso-Britannia 2.5 2.8 3.0 2.1 1.3 1.9 73 46 6.0 55 46 4.7
Ruotsi 23 24 28 3.0 3.2 2.9 77 741 45 35 1.8 2.7
Japani -09 -13 1.0 -0.2 14 1.0 1.2 -0.1 22 23 20 1.7

Lahteet: OECD, kansalliset tilastot.
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2016 lopulla muun muassa energian kallistumi-
sen kiihdyttamana.

Keskuspankki tulkitsi viime joulukuussa talous-
kasvun olevan jo vahvalla pohjalla ja nosti ohja-
uskorkonsa vaihteluvalin seitsemén vuotta vallin-
neesta 0-0.25:std 0.25-0.5 prosenttiin ja ilmoitti
jatkavansa rahapolitiikan linjan séatéa. Korkojen
odotetaan nousevat maltillisesti maailmantalou-
den heikon tilan jarruttamana.

Erdita euron valuuttakursseja

usb

== USD/EUR
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GBP
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KIINAN ROOLI MAAILMANTALOUDESSA MUUTTUNUT
Kiinasta on tullut talouskasvun hidastuessa maa-
iimantalouden aktiviteettia yllapitavasta talou-
desta sitd jarruttava talous. Kiinan BKT:n kasvu
hidastui viime vuoden neljannelld neljanneksel-
|4 6.8 prosenttiin. Koko vuoden kasvuksi jai 6.9
prosenttia, hieman alle 7 prosentin tavoitteen.
Kasvu oli hitainta 25 vuoteen. Kiinan viralliset lu-
vut yliarvioivat useiden analyytikkojen mukaan
todellisen kasvun selvéasti. "Todelliseksi” kasvuksi
on arvioitu 5-6 prosenttia ja esimerkiksi Citiban-
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Kansainvalinen suhdannekehitys

kin ekonomistit pitavat Kiinan (ja koko maailman)
taantuman todennakoisyytta suurena.

Talouskasvun hidastuminen johtuu talouden ta-
voitteellisesta rakennemuutoksesta, jossa kysyn-
nan painopistetta siirretdan velkavetoisesta vien-
nista ja investoinneista yksityiseen kulutukseen.
Muutos on vélttdmaton, koska Kiina ei suuren
kysyntansé takia enaa pysty kasvamaan vientia
lisddmalla. Kiina on jo maailmantalouden suurin
yksittdinen vieja. Heikko maailmantalouden tilan-
ne on merkinnyt sita, etta teollisuuteen on synty-
nyt suuri vaikeasti sulatettava ylikapasiteetti. Luo-
tonoton raju nousutrendi (ks. erityisteema s. 42)
on naissa oloissa kestamaton.

Vaikea muutosprosessi on edennyt toistaiseksi
yllattavan hyvin, mutta pdrssikurssien voimakas
vaihtelu ja mittava padoman ulosvirtaus kuvasta-
vat muutoksen riskeja.

Kiinan virallinen BKT:n kasvutavoite on muuttu-

nut vuoden 2015 7:sté 6.5—7 prosenttiin vuonna
2016. Ennustamme kasvun jaavan tana vuonna
6.4 ja ensi vuonna 6 prosenttiin.

Kiinan porssikurssit (Shanghai B) pyrahtivat vuo-
den 2015 kesékuun alussa uuteen ennatykseen,
2.4-kertaisiksi vuoden 2014 kesakuuhun verrat-
tuna, josta ne lassahtivat alimmillaan liki puoleen
ennatyksesta. Kurssit nousivat jélleen nopeasti
viime vuodenvaihteeseen saakka, jolloin kurssit
laskivat jélleen tuntuvasti ja vahvistivat kansain-
vélista kurssilaskua.

KIINAN JATTIMAINEN VALUUTTAVARANTO SULAA

Kiinan yksityinen pddoma on virrannut voimak-
kaasti ulkomaille jo kesakuusta 2014 lahtien.
Tama on merkinnyt ennatysmaisen valuuttava-
rannon nopeaa sulamista. Kiinalaiset yritykset
ovat lyhentaneet valuuttavelkaansa nopeassa
tahdissa, kun Kiinan on pelatty vauhdittavan talo-
utta devalvoimalla valuuttaansa.

Valuuttavarannon muutos tasaantui maalis-
kuussa 2016, kun Kiinan devalvointiodotukset
laantuivat. Kiina luopui renminbin "hallitusta”
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dollarisidonnaisuudesta 11.8.2015 ja deval-

voi valuuttansa 2 prosentilla sekd muutti kurssin
muotoutumisen markkinaehtoisemmaksi. Kiina
on myos ilmoittanut tasapainottavansa valuutat-
tansa tietyn valuuttakorin suhteen, vaikka maa-
rittda kurssit edellisen paivan viimeisen dollarino-
teerauksen mukaan.

JAPANI PYRISTELEE TAANTUMAN PARTAALLA

Japanin BKT:n kasvu on hidasta ja epavarmalla
pohjalla. BKT lisdantyi viime vuonna puoli pro-
senttia, mutta tuotanto supistui viime vuonna
seka toisella ettd neljannella neljanneksella. Tuo-
tannon kasvua rajoittaa erityisesti heikko yksi-
tyinen kulutus. Nettovienti tukee kasvua, mutta
ainoastaan siité syysta, etta heikko kotimainen
kysynta rajoittaa tuonnin kasvua. Viennin kasvu
on hidasta. Viime vuoden viimeisella neljannek-
sella vienti supistui edelliseen neljdnnekseen ver-
rattuna 0.8 prosenttia.

Lahiajan nakymat ovat taloutta ennakoivien mit-
tareiden valossa heikot. Esimerkiksi kuluttajien
luottamus supistui helmikuussa 2016 toista kuu-
kautta perakkain. Japanin pyrkimys nostaa ku-
lutusveronsa 8:sta 10 prosenttiin vuoden 2017
huhtikuussa on heikon talouskehityksen takia

Euroalueen talouslukuja, %

2014* 2015F 2016¢ 2017¢ 2018¢
Yksityinen kulutus 0.8 1.7 18 1.7 1.8
Julkinen kulutus 09 13 14 13 13
Kiinteat bruttoinv. 1.3 25 25 3.0 1.9
Kotimainen kok.kys. 0.9 16 1.7 1.7 15

Vienti 40 50 43 47 3.0
Tuonti 43 53 49 50 3.1
BKT 09 16 1.7 1.7 1.7
Teollisuustuotanto 0.8 14 1.1 1.9 20
Inflaatio, HICP 04 00 02 14 1.8

Tyottomyysaste 116 109 106 10.2 9.8
Julk. sek. tasapaino,

per BKT 26 -22 -19 -16 -16
Julk. sek. velka,
per BKT 945 935 928 91.0 89.7

Lahteet: Euroopan komissio, kansalliset tilastot.
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vastatuulessa. Paaministeri Aben kunnianhimoi-
nen tavoite talouden nostamiseksi 1990-luvun
alun jélkeen vallinneesta stagnaatiosta/deflaatios-
ta on vaikeuksissa.

Japanin keskuspankin politiikka on ollut hyvin
voimakkaasti kasvua tukevaa. Kun korot oli pai-
nettu nollan tuntumaan, pankki lisdsi muita kes-
keisia talouksia tuntuvammin arvopaperiostoja
kaanteen saamiseksi. Tammikuussa 2016 pankki
painoi talletuskorkonsa negatiiviseksi saatamalla

Teollisuustuotannon maira kausitasoitettuna

0.1 prosentin maksun keskuspankkiin tehtaville
talletuksille.

VENAJAN TALOUS HEIKOSSA HAPESSA

Venajan kokonaistuotanto supistui vuonna 2015
3.7 prosenttia. Neljanneskasvut olivat vuodenta-
kaiseen verrattuna -2.2, -4.6, -4.1 ja -3.7 pro-
senttia. Teollisuustuotanto supistui joulukuussa
4.5 prosenttia, kiintedt investoinnit 8.7 ja vahit-
taiskauppa 15.3 prosenttia.

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

Léhteet: OECD, Tulli, Tilastokeskus.
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Vuosi 2016 alkaa heikoissa merkeissa. Vuodelta
2015 tuleva kasvuperintt leikkaa vuoden 2016
kasvulukua jo yli prosentin, ja talousindikaattorit
ennakoivat heikon talouskehityksen jatkuvan. Ve-
najan keskuspankki on tukenut vientiteollisuutta
ja etenkin dljyteollisuutta antamalla ruplan hei-
kentyd samassa tahdissa kuin raakadéljyn dollari-
hinta on alentunut. Oljyn tuotanto on nousut yll&t-
tavasti uuteen ennatykseen tammikuussa 2016,
mutta tasta huolimatta koko teollisuustuotanto on
supistunut. Tama selittynee kotimaisen kysynnan

Keskeisia 3 kk:n korkoja

== Euroalue
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Lahteet: Suomen Pankki, OECD. ETLA S16.1/k05
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romahtamisella, kun devalvaation kiihdyttdma in-
flaatio on leikannut ostovoimalla.

Venajan BKT supistuu tdna vuonna pari prosent-
tia, mutta ensi vuonna tuotannon arvioidaan hie-
man nousevan hyvin alhaiselta tasolta. Nousua
tukee oletettu 6ljyn kallistuminen. Raakadljyn
(Brent) hinnaksi oletetaan vuosina 2016-2017
37 ja 49 dollaria tynnyrilta.

RUOTSIN TALOUS VAHVASSA ISKUSSA

Ruotsin talouden kasvu on ollut Yhdysvalto-

jen ohella teollisuusmaiden vahvimpia vuosien
2008-2009 taantuman jalkeen. Ruotsin BKT oli
vuoden 2015 viimeisella neljanneksella yli 10
prosenttia suurempi kuin edellisend huippuvuon-
na ennen taantumaa.

Ruotsin talouskasvu on hyvin nopeaa. Viime vuo-
den viimeiselld neljannekselld kausitasoitetun
BKT:n lisdys oli peréati 1.3 prosenttia edelliseen
neljdnnekseen verrattuna. Vuodentakaiseen ver-
rattu kasvu oli tydpaivakorjattuna 2.7 prosenttia.
Kaikki kysyntéaerat nousivat nopeasti edelliseen
neljannekseen verrattuna, mutta investoinnit (2
%) ja vienti (2.9 %) lisdantyivat vahvimmin. Teol-
lisuuden ulkomaisten tilausten ripea lisdys vuo-

Euroalueen kysynta ja tarjonta
kriisin jdlkeen, 2008/1=100
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den alussa viittaa teollisuustuotannon ja viennin
nopean kasvun jatkuvan.

Ruotsin BKT:n odotetaan lisdantyvan téna ja ensi
vuonna kolmen prosentin vauhtia. Kasvua tuke-
vat kaikki kysyntderat. BKT:n kasvua jarruttaa
vahvan kotimaisen kysynnan lisddma tuonti.

Ruotsin inflaatio jai viime vuonna lahinna ener-
gian halpenemisen takia edellisvuoden tasolle.
Tammikuun 2016 inflaatio oli 0.8 prosenttia. In-
flaatio on ollut pitkdan alle keskuspankin kahden
prosentin tavoitteen. Keskuspankki on reaalita-
louden erittdin vahvasta kehityksesta huolimat-
ta keventanyt rahapolitiikkaa tuntuvasti inflaation
nostamiseksi tavoitteeseensa. Keskuspankki laski
ohjauskorkonsa helmikuussa jo -0.5 prosenttiin,
vaikka muun kuin rahoitussektorin velan BKT-
suhde on teollisuusmaiden suurimpia. Asunto-
markkinakuplan riski on ilmeinen.

EUROALUEEN HAURAS KASVU VOIMISTUU

Euroalueen kokonaistuotanto lisdantyi kuluvan
vuoden neljannelld neljannekselld jo 11 kertaa pe-
rakkain edelliseen neljannekseen verrattuna. Kas-
vu on kuitenkin ollut hyvin heikkoa. Euroalueen
kokonaistuotanto nousi viime vuoden lopulla vasta
runsaan prosentin talven 2008-2009 taantumaa
korkeammaksi. Talouskehitys on ollut hyvin epa-
yhtendistad Saksan kasvun ollessa alueen suurim-
pien jdsenmaiden nopeimpia. Saksan kokonais-
tuotanto ylsi 5.5 prosenttia taantumaa edeltavaa
tasoa korkeammaksi. Suomen kokonaistuotan-

to jai vastaavasti runsaat kuusiprosenttia vuoden
2008 ensimmaista neljannesta alemmaksi.

Euroalueen kokonaistuotanto lisaéntyi viime vuo-
den viimeisella kuten edellisellakin neljanneksella
vain 0.3 prosenttia edelliseen neljannekseen ver-
rattuna. Vuoden takaiseen verrattu kasvu oli 1.6
prosenttia. Saksan ja Ranskan tuotannot lisdan-
tyivat samaan tahtiin. Espanja ja Irlanti ovat sel-
vasti irtrautumassa poikkeuksellisen syvasta taan-
tumasta. Muista kriisimaista Irlannin ja Espanjan
taloudet ovat pdasseet hyvaan vauhtiin, mutta
[talian ja Portugalin taloudet polkevat vield pai-
kallaan. Kreikka on edelleen taantuman kourissa

Raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hinnat, 2010=100
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ja neuvottelut talouden rakennemuutostoimista
apupakettiin liittyen ovat vaikeat. Pakolaisuuden
hallitsematon virta ja siihen liittyva humanitaari-
nen kriisi karjistad monimutkaistaa tilannetta en-
tisestaan.

Maailmantalouden heikko kysynnan kasvu heijas-
tuu euroalueelle tarkedn viennin vaatimattomana
kehityksend. Myos yksityisen kulutuksen kasvu on
hidasta. Sen sijaan julkinen kulutus ja investoin-
nit nayttavat piristyvan. Velkaantumisen kanssa
kamppailevat euromaat ovat kriisin tasaantuessa
alkaneet hieman véljentaa finanssipolitikkaansa
kasvun tukemiseksi. Julkisten menojen kasvua
lisda myos Lahi-idan ongelmien karjistama pa-
kolaisuus euroalueelle. Pakolaisuuden hallintaan
saattaminen lisaa tuntuvasti euroalueen maiden,
erityisesti Saksan, menoja kotimaassa pakolai-
suuden hoidossa. Lisapainetta budjetteihin tulee
myds pyrkimyksesté pakolaisongelman hoitoon
|&htdmaissa ja etenkin Turkissa.

Euroopan keskuspankki on pyrkinyt aktiivises-

ti korkoja laskemalla ja epatavanomaisia arvo-
paperiostoja kayttamalla inflaation kiihdyttami-
seen hieman alle kahden prosentin tavoitteeseen
ja samalla kdynnistamaan euroalueen talouden.
Tuotannon kasvu ja inflaatio ovat kuitenkin mo-
lemmat olleet hyvin hitaita. Euroalueen inflaatio
painui helmikuussa 2016 heikon talouskehityk-
sen ja energian hinnan laskun takia jo -0.2 pro-
senttiin. Energian hinta laski ennakkotietojen mu-
kaan kahdeksan prosenttia. Ydininflaatio, josta
on poistettu energian, ruoan ja nautinta-aineiden
vaikutus, oli 0.7 prosenttia.

Vaatimaton talouskasvu ja inflaation pysyttely
nollan tuntumassa laukaisi EKP:n uudet elvytys-
toimet. Keskuspankki alensi ohjauskorkoa 0.05
prosenttiyksikolla nollaan, maksuvalmiuskorkoa
0.25 %-yksikolla 0.25 prosenttiin ja talletuskor-
konsa kymmenykselld -0.4 prosenttiin. Korkojen
laskun vaikutusta tehostettiin nostamalla lainaos-
to-ohjelman kuukausittaisia ostoja 60:sta 80 mil-
jardiin euroon ja samalla hyvéksyttiin vahariskiset
yritysjoukkovelkakirjat ohjelman piiriin. Taman
lisdksi ilmoitettiin uusista pankkien rahoitustuki-
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jarjestelyista (LTRO), joiden korko voi painua tal-
letuskoron tasolle eli negatiiviseksi. Nama toimet
alkavat viipeisesti kesakuussa, kun korkoja alen-
netaan maaliskuun puolivalissa ja arvopaperios-
tot aloitetaan huhtikuussa.

Ennustamme euroalueen inflaation jadvan voi-
makkaista toimista huolimatta tdna vuonna viela
alle puolen prosentin. Ensi vuonna EKP:n toimet,
vahvistuva talous ja raakadljyn hinnan nousu
nostavat inflaation jo noin 1.5 prosenttiin.

Euroalueen tuotanto alkaa vahitellen vahvistua,
hyvin voimakkaan rahapoliittisen elvytyksen, ma-
talien korkojen ja lisddntyneiden arvopaperios-
tojen tukemana. BKT:n kasvu jaanee kuitenkin
vield tdna ja ensi vuonna runsaaseen 1.5 pro-
senttiin. Ty6ttdmyysaste alenee ensi vuonna jo 10
prosentin tuntumaan.

RAAKA-AINEIDEN HINNAT POHJAN TUNTUMASSA
Raaka-aineiden dollarihintojen jyrkka, trendin-
omainen hyodykkeittdin vaihteleva lasku vuoden
2011 toisella neljanneksella saavutetun keskihin-
taennatyksen jalkeen on taittumassa.

World Trade and World Commodity Prices
-katsaus sisaltaa arvion sekd maailmankaupan etta
raaka-ainehintojen nakymista parin seuraavan vuoden
aikana. Raaka-aineosiossa esitetdan arviot mm. useiden
kymmenien yksittaisten hyddykkeiden ja hyddykeryhmi-
en markkinoista ja hintojen kehityksesté seka dollareis-
sa ettd euroissa. Katsaus on englanninkielinen sisaltden
suomenkielisen tiivistelméan.

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 -tyoryhméssa, jossa ETLA on jasenena.

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 22)
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Muiden kuin energia-raaka-aineiden hinnat kaan-
tyivat hienoiseen nousuun vuoden 2016 tammi-
kuussa, mutta ne jaivat 31 prosenttia ennétysta-
soa ja 17 prosenttia vuodentakaista alemmaksi.
Varimetallien hinnat putosivat vuodentakaisesta
neljanneksen, ja rautamalmin ja romun hinnat 42
prosenttia. Ruoan hinta laski 14 prosenttia.

Muiden kuin energiaraaka-aineiden ja etenkin
teollisten raaka-aineiden hintojen laskun keskei-
sin syy on Kiinan kysynnan kasvun hidastuminen
ja odotukset sen pysymisesta vaisuna. Kysynnan
vaimeuden ohella laskua selittda runsas tarjonta
muutaman vuoden takaisten ennatyskorkeiden
raaka-ainehintojen vahvistamien raaka-ainein-
vestointien takia. Investointien kypsyminen vie ai-
kaa, joten tarjonnan lisdys on ajoittunut muutoin-
kin heikkoon markkinatilanteeseen.

Raaka-aineiden hintojen odotetaan kdantyvan
nousuun vuoden 2016 aikana, kun markkinat al-
kavat tasapainottua. Hintojen nousua rajoittaa ky-
synnan entiseen verrattuna laimea kehitys maail-
mantalouden hitaan kasvun takia.

Raaka-aineiden pl. energia keskihintojen arvioi-
daan alenevan vuonna 2016 kymmenyksen kor-
kean vertailuhinnan painamana. Vuonna 2017
hinnat nousevat pari prosenttia.

RAAKAOLIYN HINTA VAIHTELEE VOIMAKKAASTI
Raakaoljiymarkkinat olivat talvella 2015-2016
selvasti ylijgamaiset, ja aluksi odotettiin markki-
noiden kiristyvén vuoden 2015 jalkimmaisella
puoliskolla. Liusketljyn tuottajien tuotannon sin-
nikkyys ja odotettavissa oleva Iranin ¢ljyn tuotan-
non lisdys kauppasaarron purkamisen takia hei-
kensivat kuitenkin odotuksia talven mittaan.

Alhainen raakadljyn hinta ja heikentyneet hin-
tanakymat saivat Vendjan, Saudi-Arabian, Ve-
nezuelan ja Qatarin yrittdmaan sopimusta tuo-
tannon jaadyttamisesta tammikuun 2016 tasolle
markkinoiden vakauttamiseksi. Tavoitteena oli
saada muut keskeiset tuottajat kuten Iran tavalla
tai toisella mukaan sopimukseen, jolloin kysyn-
nan kasvu eliminoisi ennen pitkaa ylijagdman.

Hankkeella ei ole kovin hyvia onnistumisen edel-
lytyksid, vaikka 6ljyn hinta kddntyi maaliskuussa
voimakkaaseen nousuun. Amerikkalaiset tuot-
tajat, jotka ovat keskeisesti heikon markkinati-
lanteen takana, eivat voi kdytdnndssa olla osa
tamankaltaista sopimusta hajautuneen omistus-
rakenteensa takia. Iran puolestaan haluaa saada
lisdtuloja USA:n ja EU:n asettamien vientirajoitus-
ten purkamisen jalkeen ja palauttaa tuotantonsa
rajoituksia edeltdneelle tasolle. Vendjakin on mu-
kana sopimuksessa vain, koska se tuskin pystyi-
si tuottamaan kovin paljoa enempaa kuin tammi-
kuussa saavutettu (10.9 mbd) neuvostoaikojen
jalkeinen ennatystuotanto.

Markkinat tasapainottuvat, kun liuskedljyn tuo-
tanto supistuu automaattisesti ¢ljykaivojen lyhyen
elinkaaren takia, koska uusia investointeja tuo-
tantoon ei tehdd. Tamé ei kuitenkaan vélttdmatta
merkitse kannattamattomiksi muuttuneiden tuo-
tantoreservien poistumista markkinoilta. Jos hinta
nousee jalleen kannattavuusrajaa korkeammaksi
tai kustannukset painuvat hintaa alhaisemmaksi,
silloin tuotanto kaynnistyy uudelleen. Liuskedljyn
tuotannon odotetaankin pitdvan hinnan nousut
lahivuosina maltillisina, joskin hintavaihtelu on
hyvin voimakasta. Raakadljyn hinnan odotetaan
pysyvan 1980-luvun tapaan pitkdan selvasti ai-
empia hintahuippuja matalampana. Maaliskuun
nopean hinnan nousun ei arvioida olevan kesta-
vélla pohjalla. Raakadljyn (Brent) keskihinnak-

si on oletettu 37 dollaria tynnyriltd vuonna 2016.
Vuonna 2017 hinta nousee 49 dollariin

MAAILMANKAUPAN KASVU HIDASTUNUT PYSYVASTI
Maailmankaupan kasvu on hidastunut viime
vuosikymmenina selvasti 1990-luvun 7 prosen-
tista 5 prosenttiin vuosina 2000-2008 ja kol-
meen prosenttiin vuosina 2010-2015. Vuonna
2015 kasvu jai 2.5 prosenttiin. Vuoden 2011 jal-
keen maailmankauppa on lisdantynyt maailman
BKT:ta hitaampaa vauhtia. Tatd ennen maail-
mankauppa kasvoi 1990-luvulla 2.2 ja vuosina
2000-2008 noin puolitoista kertaa nopeampaa
vauhtia kuin BKT.
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Maailmankaupan ja BKT:n suhteen muutos se-
littynee globalisaation puhdin hidastumisella ja
Kiinan roolin muutoksilla maailmantaloudessa.
1990-luvulla ja 2000-luvun alkuvuosina kau-
pan avautuminen teknisen kehityksen ja kaup-
paneuvottelujen tukemana, ja Kiina mukaantu-
lo kansainvéliseen yhteiston, lisdsivat kauppaa
nopeaan tahtiin. Kiinasta tuli nopeasti keskeinen
maailmantalouden kauppamahti. Vélituoteketjut
pitenivat ja kauppa muutoinkin vilkastui. Talven
2008-2009 taantuman jalkeen yritykset ovat tek-
nisen kehityksen ja muun muassa Kiinan kohon-
neiden kustannusten nousun tukemana lyhen-
taneet tuotantoketjujaan ja lisdnneet kotimaista
tuotantoa. Globalisaatio ei enada kiihdyta kasvua
entiseen tapaan.

Maailmankaupan dollarihinnat ovat alentuneet
vuoden 2011 jalkeen joka vuosi keskimaarin yh-
teensa yli prosentin vuodessa. Hintojen laskua on
vauhdittanut erityisesti raakatljyn hinnan raju las-
ku. Vuonna 2015 raakadljyn hinta (Brent) aleni 46
ja maailmankaupan hinnat lahes 14 prosenttia.
Maailmankaupan hintakehitys tasaantui talvel-

la 2015-2016, mutta hintojen odotetaan kuiten-
kin vield laskevan 3 prosenttia tana vuona. Vuon-
na 2017 ne kaantyvat hienoiseen nousuun muun
muassa raakaoliyn hinnan nousun tukemana.

Maailmankauppa ja tuotanto,
1991=100
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Lahteet: CPB, IMF, ETLA. ETLA S16.1/k34
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Erityisteema: Velkaantuneisuus jarru kasvulle?

MAAILMANTALOUDEN VAHVA KASVU OLI 2000-LUVUN ALKUVUOSINA

VELKAVETOISTA

Maailmantalouden rajun velkaantumisen
2000-luvulla on nahty ennakoivan uutta finanssi-
kriisia (esim. Soros, 2016). Kansainvalisen jarjes-
telypankin julkaisu (BIS, 2015) tarjoaa mahdolli-
suuden tarkastella tata kehitysta kansantalouden
kokonaisvelan, rahoitussektorin seka yritysten ja
kotitalouksien nakokulmasta.

Maailmantalouden riped kasvu 2000-luvun alku-
vuosina 2008-2009 taantumaan saakka nojasi
suurelta osin nopeasti lisdédntyneeseen velanot-
toon etenkin useissa kehittyneisséa talouksissa.
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa muun kuin
rahoitussektorin luottokanta (markkina-arvo) ko-
hosi tuolloin noin 65 prosenttiyksikkoad, noin 250
prosenttiin suhteessa kokonaistuotantoon. Eu-
roalueen kokonaisvelan BKT-suhde kohosi noin
neljanneksen parin sadan prosentin tuntumaan.
Ruotsissa nousu oli noin 70 ja Suomessa 60 pro-
senttiyksikkoa 270 ja 220 prosentin tuntumaan.
Taantumassa kaikki velkasuhteet nousivat nope-
asti voimakkaan velkavetoisen elvytyksen takia,

Muiden kuin rahoituslaitosten
luottokanta erdissa maissa, % / BKT
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Lahteet: BIS total credit statistics, ETLA S16.1/b266
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mutta sen trendit taittuivat ja kokonaisvelkasuh-
teet eivét ole teollisuusmaissa nousseet.

Luotonoton BKT-suhde kohosi suurimmissa teol-
lisuusmaissa nopeasti talven 20082009 taan-
tumaan saakka lahinna yksityisen sektorin toi-
mesta. Taantumassa kansantalouden velkasuhde
kohosi ndissa maissa tuntuvasti, 30-50 prosentti-
yksikdlld, kun kokonaistuotanto supistui ja poik-
keuksellisen syvaksi osoittautunutta taantumaa
pyrittiin nujertamaan voimakkaalla velkavetoisella
finanssipoliittisella elvytykselld (Korkman ja Suni,
2010).

Ruotsin ja Suomen velkaantuminen oli ennen
taantumaa suurten maiden kehityksesta poike-
ten verrattain tasaista ja hyvin samankaltaista ku-
ten muukin talouskehitys (Suni ja Vihridla, 2015).
Ruotsin ripein velkasuhteen nousu tapahtui vuo-
sina 2007-2009 (n. 50 %-yksikkoa) yritysten ja
kotitalouksien velkasuhteen nousun takia, osin
devalvaation nostaman ulkomaisen velan arvon
takia. Julkisen sektorin velan BKT-suhde puo-
lestaan aleni vahvan talouskasvun tukemana.
Suomen kansantalouden kokonaisvelkasuhde
pl. rahoitussektori lisdantyi vuosina 2000-2008
noin 20 prosenttiyksikkod. Kotitalouksien (20
%-yksikkoa) ja yritysten lainanoton nousua (noin
10 %-yksikkoa) kompensoi Suomessakin julki-
sen sektorin velkasuhteen pieneneminen. Vuo-
sina 2008-2010 kokonaisvelkasuhde nousi noin
40 prosenttiyksikkoa. Suomen kokonaisvelka per
BKT oli vuoden 2015 alussa 250 prosenttia, 1a-
hes 40 prosenttiyksikkéa Ruotsin velkasuhdetta
pienempi.

TEOLLISUUSMAIDEN VELKASUHTEET OVAT
TASAANTUNEET KORKEALLE TASOLLE
Kansantalouden velkasuhteen nopea nousu on
tarkasteltavissa maissa jotakuinkin tasaantu-
nut taantuman jalkeiselle korkealle tasolle. Se on
alentunut vain Isossa Britanniassa. Velan raken-
ne on kuitenkin useissa tapauksissa muuttunut
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selvasti. Yhdysvalloissa julkisen sektorin ja yri-
tyssektorin lainakanta (per BKT) on ollut verra-
ten vakaa vuosina 2010-2015. Kotitaloudet sen
sijaan ovat purkaneet luottojaan rivakasti vuodes-
ta 2010 alkaen. Euroalueen julkisen velan BKT-
suhde on lisddntynyt nopeasti, mutta yritysten ja
kotitalouksien velkasuhde on pysynyt vakaana.

Teollisuusmaiden velkasuhteet pl. rahoitussek-
tori ovat yleisesti historiallisen korkeat ja ne ovat
nousseet 2000-luvulla talven 2008-2009 taan-
tumaan asti nopeasti, mutta ovat pysyneet sen
jalkeen vakaina. Velkasuhteiden nousu kiihdyt-
ti tuolloin talouskasvua liséamalla velkavetoista
kulutusta ja investointeja. Periaatteessa velka-
suhteella ei ole optimaalista tasoa, mutta kaytan-
nossa suuri velka on monessa suhteessa ongel-
mallinen. Velan nopeaa nousua ovat tavallisesti
seuranneet vaikeat talouskriisit kuten Yhdysvalto-
jen subprime-kriisiin ja euroalueella Espanjan ja
Irlannin velkakriisin liittyvat asuntokuplan puh-
keamiset.

Korkeiksi nousseita velkasuhteita on vaikea pie-
nentaa, koska velan nopea takaisinmaksu hidas-
taisi talouskasvua. Teollisuusmaiden velkasuhteet

Yksityisen sektorin luottokanta
erdissi maissa, % / BKT

%
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Lahteet: BIS total credit statistics, ETLA S16.1/b267
ETLA.
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pysynevatkin korkeina pitkaan. Ne pienenevat
inflaation ja talouskasvun voimistumisen myota.
Suuri velkataakka vaikeuttaa viela pitkdan sopeu-
tumista mahdollisiin uusiin kriiseihin.

KIINA VELKAANTUU VAUHDILLA,

KAANNE VAISTAMATTA EDESSA

Kiinan erityisen nopea vienti- ja investointivetoi-
nen kasvu perustui 2000-luvun alkuvuosina yri-
tyssektorin omarahoitukseen. Kansantalouden
kokonaisvelan BKT-suhde oli varsin vakaa ja py-
sytteli 150 prosentin tuntumassa vuoteen 2009
saakka, jonka jalkeen se kohosi poikkeuksellisen
voimakkaan elvytyksen nostamana aluksi lahes
190 prosenttiin vuosina 2010-2011 ja edelleen
lahes 250 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuon-
na 2015. Padosa velkasuhteen valtavasta seitse-
massa vuodessa tapahtuneesta 100 prosenttiyk-
sikdn noususta, 80 %-yksikkoa, johtui yritysten
velkaantumisen noususta ja loput 20 prosent-
tiyksikkoé kotitalouksien lisavelkaantumisesta.
Uudet elvytystoimet talouskasvun turvaamiseksi
lisdnnevat yrityssektorin velkasuhdetta.

Kiinan taloustilanne on hankala. Vuosina 2008-
2009 tehdyt jatti-investoinnit talouskasvun tur-

Kiinan talouden luottokanta
pl. rahoitussektori, % / BKT
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vaamiseksi olivat merkittavalta osin ylimitoitetut,
mika nakyy usean alan kuten teras- ja rakennus-
teollisuuden tuntuvana ylikapasiteettina. Talou-
den ohjaaminen kulutusvetoiseen suuntaan ei
ole ongelmatonta ja se on helpointa vahvan kas-
vun oloissa. Nopean kasvun aikakauteen ei kui-
tenkaan ole paluuta muun muassa siksi, etta Kii-
na on jo maailman suurin tavaranvieja. Viennin
kasvun ja siihen liittyen investointien mahdolli-
suudet tukea talouskasvua ovatkin pienentyneet.
Tilanteen kohentaminen edellyttda talouden voi-
makasta rakennemuutosta.

Kiinassa ollaankin siirtymassa talouden vienti- ja
investointivetoisesta strategiasta kotimaiseen ky-
syntddn/kulutukseen perustuvaksi. Tata kunnian-
himoista tavoitetta ei voida toteuttaa hetkessa.
Ylikapasiteettiongelman vaivaaman teollisuuden
tuotannon yllapitdminen ja asteittainen jarkeista-
minen edellyttaa talouden likviditeetin turvaamis-
ta ja luotonannon kasvua.

Kiinan rahoitusjarjestelma on hyvin haavoittu-
va, koska luototukseen perustuneella elvytyk-
sella saatiin aikaan huomattava ylikapasiteetti ja
talouskasvun hidastuminen lisda hoitamattomia
lainoja. Pahimmillaan taman on ennakoitu joh-
tavan laajamittaiseen pankkikriisiin. Riskit ovat
iimeiset, mutta lyhyella aikavalilla Kiinan me-
neillaén olevat rakenteelliset toimet teollisuuden
ylikapasiteetin saamiseksi hallintaan, paikallis-
hallinnon velkaongelman keventémistoimet ja ta-
louden elvytys pitanevét talouden hallinnassa.

Velkasuhde noussee edelleen jonkin aikaa muun
muassa talouden elvytyksen takia, mutta se ta-
saantuu, kun rakenneuudistuksissa tartutaan
muun muassa teollisuuden mittavaan ylikapasi-
teettiin. Yritykset pienentaa velkasuhdetta rahoi-
tusmarkkinainstrumentein arvopaperistamalla
roskalainoja USA:n sub-prime-markkinan tapaan
tai muin rahoituskeinoin eivat tarjonne olennaista
apua karjistyvaan velkaongelmaan.

Erityisteema: Velkaantuneisuus jarru kasvulle?
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Vienti

TAVARAVIENTI KAANTYY TANA VUONNA HIENOISEEN
KASVUUN

Kansainvaliset markkinat kasvoivat myos viime
vuonna, mutta siihen imuun Suomen tavaravienti
ei paassyt mukaan. Eniten tdhan vaikutti éljynja-
lostusteollisuuden viennin voimakas supistumi-
nen. Oljytuotteiden vientimaara putosi yllattaen
jyrkasti jo ensimmaisellé neljannekselld, kun toi-
mitukset alan tarkeimpaén vientimaahan Ruot-
siin vahenivat merkittavasti. Toiselle neljannek-
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Vield tana vuonna tavaravientimme kehittyy hei-
kommin kuin kansainvélinen vientikysynta. Viime
vuoden jalkipuoliskolla ¢ljytuotteiden vienti ei el-
pynyt toivotulla tavalla. Moottoriajoneuvojen erit-
tain vahva kasvu katkeaa puolestaan tana vuon-
na Uudenkaupungin autotehtaan tuotantolinjojen
muutosttiden takia. Muista suurista toimialoista
koneiden ja laitteiden vienti sekd metallien jalos-
tuksen vienti kasvaa jonkin verran aiemmin ar-
vioitua véhemman. Paperiteollisuuden vienti jaa

selle ajoittunut 6ljynjalostusteollisuuden suuri edellisvuoden lukemiin.

huoltoseisokki oli sen sijaan tiedossa.

Tavara- ja palveluvienti

Arvo" Maara?

Mrd. e %-osuus Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin

2015* 2015* 2014* 2015* 2016 2017¢ 2018¢ 2011-15 2016-20¢
Maa- ja metsatalous
seka kaivannaistoiminta 1.2 2.2 -5.7 105 1 4 2 2.2 3
Puutavarateollisuus 25 4.6 1.5 0.9 1 2 2 2.7 2
Paperiteollisuus 9.1 16.8 -1.4 0.8 0 1 1 0.0 1
Metallien jalostus 6.6 12.2 3.3 1.7 1 3 3 1.4 3
Metallituotteet 1.3 24 -2.1 -1241 4 B 4 1.1 4
Koneet ja laitteet 7.3 13.5 46 -0.3 1 2 2 -1.0 4
Kulkuneuvot 4.0 7.5 487 214 -16 22 2 6.2 5
Elektroniikka- ja sahkoteoll. 6.5 12.1 55 -5.0 4 5 -4.2 4
Elintarviketeollisuus 1.2 23 -34 6.5 2 6 3 -0.9 3
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 0.7 1.2 3.7 -94 3 2 3 -0.8 2
Kemianteollisuus 10.1 18.8 -2.8 -10.1 3 B 4 0.7 4
Muu teollisuus 34 6.3 . .. . .. . . .
Tavaravienti yht. 55.2 100.0 1.8 -14 04 38 3.0 1.2 3.2
Tavaravienti pl. elektroniikka- 48.7 87.9 . . . . 0.9 3
ja sahkoteollisuus”
Tavara- ja palveluvienti® 771 . -09 04 08 34 32 0.8 3.2

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

3 Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.
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ETLA arvioi nyt, etta tavaravienti kasvaa tana
vuonna vain 0.4 prosenttia. Syyskuussa arvioim-
me, ettd tavaravienti kasvaisi 3.6 prosenttia.

Ensi vuonna tavaravientimme kasvaa kansainvéa-
listen markkinoiden tahdissa ja kohoaa 3.8 pro-
senttia. Vuonna 2018 kasvua kertyy 3 prosenttia.
Palvelut mukaan lukien viennin arvioidaan tana
vuonna kasvavan 0.8 prosenttia. Ensi vuonna
koko tavara- ja palveluvienti kasvaa 3.4 prosent-
tia. Palveluiden vientid on hyvin vaikeaa ennus-
taa. Viime vuosina suurimmat erat ovat olleet
kansainvalisten konsernien sisdiset liilke-eldman
palvelut seka tietojenkasittelypalvelut.

ELINTARVIKETEOLLISUUDEN VIENNIN ODOTETAAN
KAANTYVAN KASVUUN TANA VUONNA

Lahes kaikkien EU-maiden vienti lisdantyi arvol-
taan viime vuonna. Vain Kreikan, Liettuan, Viron,
Suomen ja Latvian vienti vaheni. Suomen ja Balti-
an maiden vientid on heikentanyt varsinkin Vena-
jan véhentynyt kysynta.

Vientimme Venéjalle (kaikki toimialat yhteensa)
supistui viime vuonna arvoltaan 32 prosenttia.
Vain tupakkatuotteiden vienti lisdantyi. Kaikkien
muiden teollisuustoimialojen vienti vdaheni vuo-
dentakaisesta. ETLA arvioi, ettd vientimme Vena-
jalle véhenee tdna vuonna vain hieman.

Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin maara"

% Ao P 2) .
== \lientimaiden teoll.tuotanto *

20 ,,:r,Tav,a,f,av,len,t! e S e -

95

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

Lahteet: Tulli, OECD. ETLA S16.1/x01
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Venajd, Ranska ja Saksa ovat Euroopan suurim-
mat elintarvikemarkkinat. Suomen elintarvikete-
ollisuuden viennista (ml. juomat ja tupakka) vajaa
kolmannes suuntautui pitkdan Venajélle, viiden-
nes Ruotsiin ja vajaat kymmenesosa Viroon.

Vendja asetti elokuun alussa vuonna 2014 EU-
maille, Yhdysvalloille, Kanadalle, Australialle ja
Norjalle elintarvikkeiden tuontikiellon, joka aluk-
si oli voimassa vuoden. Viime vuoden kesakuun
lopulla Vendjan hallitus paatti jatkaa tuontikieltoa
vuodella. Tuontikiellon piiriin kuuluvat muun mu-
assa maito ja maitotuotteet. Vaikutukset Suomen
elintarviketeollisuudelle ovat mittavat.

Tuontikiellosta johtuen Suomen koko elintarvike-
teollisuuden viennin maéara vaheni 3.4 prosenttia
vuonna 2014, mika kuitenkin oli selvasti odotet-
tua vahemman. Elintarvikkeiden viennin maéara
supistui 4.3 prosenttia, mutta juomien vientimaéa-
ra kasvoi vajaan prosentin.

Tavaraviennin maara supistui viime vuonna
runsaan prosentin

Kansantalouden tilinpidon helmikuun lopulla julkaistujen
ennakkotietojen mukaan tavaraviennin maara supistui
viime vuonna 1.4 prosenttia edellisvuodesta.

Ensimmaisell neljannekselld tavaraviennin maara
kasvoi 0.6 prosenttia vuodentakaisesta. Toisella nel-
janneksella vienti supistui 2.9 prosenttia, kolmannella
neljannekselld 2.4 prosenttia ja vuoden viimeiselld nel-
janneksella 0.8 prosenttia edellisvuodesta.

Kausitasoitettuna tavaraviennin mé&ara nousi ensimmai-
selld ja toisella neljanneksella prosentin edellisesta nel-
janneksestd. Kolmannella neljanneksella tavaraviennin
maara pysyi toisen neljanneksen lukemissa. Vuoden vii-
meiselld neljannekselld kausitasoitettu vientimaara su-
pistui 2.7 prosenttia edellisesta neljanneksesta.

Tavaroiden vientihinnat laskivat viime vuonna kansanta-
louden tilinpidon helmikuussa julkaistujen ennakkotieto-
jen mukaan keskimaarin 1.6 prosenttia vuodentakaisesta.
Tilastokeskuksen vientihintaindeksi putosi 1.3 prosenttia
edellisvuodesta.

Vienti 047/

Venajan-viennin vahenemisen vaikutus jai odo-
tettua pienemmaksi, koska elintarviketeollisuus
pystyi tuntuvasti lisddmaan vientidan Afrikkaan,
Aasiaan, Pohjois-Amerikkaan ja Oseaniaan. Vien-
ti ndihin maihin on kuitenkin suurelta osin perus-
tunut matalan jalostusasteen tuotteisiin.

Toimialan viennista vield runsas viidennes suun-
tautui Venajalle vuonna 2014. Viime vuonna Ve-
najan osuus elintarviketeollisuuden viennista oli
enaa 8.6 prosenttia. Ruotsi oli elintarviketeolli-
suuden tarkein vientimaa 23.9 prosentin osuu-
dellaan. Toiseksi tarkein vientimaa oli Viro, sen
osuus oli 9.1 prosenttia.

Elintarvikkeiden osuus koko toimialan viennista
vuonna 2015 oli 86 prosenttia ja juomien 14 pro-
senttia. Elintarvikkeiden vienti supistui arvoltaan
11 prosenttia vuodentakaisesta ja juomien vienti
vaheni 5 prosenttia.

Suomen teollisten elintarvikkeiden vienti Vena-
jalle putosi vuonna 2015 arvoltaan 71 prosenttia
edellisvuodesta. Juomien vienti vaheni arvoltaan
20 prosenttia. Elintarvikkeiden osuus toimialan
Venajélle suuntautuneen viennin arvosta oli 77
prosenttia ja juomien 20 prosenttia.

Maitotaloustuotteiden viennin osuus koko elin-
tarviketeollisuuden viennistéa oli viime vuonna 31
prosenttia. Vuonna 2013 ennen Venéjan tuonti-
kieltoa osuus oli 37 prosenttia. Maitotaloustuottei-
den ja juuston osuus Suomen elintarviketeollisuu-
den viennista Venajalle oli vime vuonna vain 0.9
prosenttia, kun se vield vuonna 2014 oli 53 pro-
senttia ja vuonna 2013 60 prosenttia. Naista lu-
vuista nakee, ettd Venajan tuontikielto on iskenyt
todella pahasti suomalaiseen meijeriteollisuuteen.

Koko elintarviketeollisuuden viennin arvo jai vii-
me vuonna 10 prosenttia edellisvuotista pie-
nemmaksi. Toimialan vientihinnat laskivat keski-
maarin 3.2 prosenttia, joten vientimaara supistui
vajaat 7 prosenttia vuodentakaisesta.

Arvioimme nyt, etta koko elintarviketeollisuuden
viennin maara kaantyy tdna vuonna vajaan 2 pro-



048 SUHDANNE 2016:1

sentin kasvuun. Ensi vuonna vienti kasvaa 6 pro-
senttia matalan vertailutason takia.

Metsateollisuuden osuus koko tavaraviennin ar-
vosta nousi viime vuonna 21.5 prosenttiin. Pa-
periteollisuuden osuus oli 16.8 prosenttia. Pa-
perin, kartongin ja sellun uusien tilausten arvo
nousi viime vuonna 3.3 prosenttia edellisvuoteen
verrattuna, mutta syys-lokakuussa tilausten arvo
vaheni vuodentakaisesta. Eurooppa on tarkein
markkina-alue. Toimialan vientimaara lisdantyi
viime vuonna 0.8 prosenttia. Paperiteollisuuden
viennin odotetaan tana vuonna jaavan edellis-
vuoden lukemiin. Ensi vuonna alan vienti kasvaa
noin prosentin.

Kemianteollisuuden osuus tavaraviennin arvos-
ta laski viime vuonna 18.8 prosenttiin, kun 0Oljy-
tuotteiden osuus koko tavaravientimme arvos-
ta putosi 6.4 prosenttiin. Tama johtui Porvoon
jalostamon noin kaksi kuukautta kesténeesta
suurseisokista seka voimakkaasti alentuneista
hinnoista. Oljytuotteiden viennin maaré jai las-
kelmiemme mukaan 19 prosenttia edellisvuotis-
ta pienemmaksi. Arvioimme, etta 6ljytuotteiden
vienti kasvaa tdna vuonna noin 7 prosenttia vii-
mevuotisesta ja ensi vuonna noin 4 prosenttia.

Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden (ml. 1a4-
keaineet) osuus koko viennin arvosta oli viime
vuonna 9.8 prosenttia. Niiden vientimaara kaan-
tyy tdnd vuonna noin prosentin kasvuun ja ensi
vuonna vienti kasvaa 2 prosenttia. Kumi- ja muo-
vituotteiden viennin kasvu jatkuu tédna vuonna
prosentin tahtia. Ensi vuonna kasvuvauhdin odo-
tetaan nousevan 2 prosenttiin.

Sahkolaitteiden (toimiala C27) osuus koko tava-
raviennin arvosta oli viime vuonna 6.8 prosent-

tia ja tietokoneiden seka elektronisten ja optisten
laitteiden (toimiala C26) osuus oli 5.3 prosenttia.

Sahkomoottorit, -generaattorit ja -muuntajat ovat
sahkolaitteiden suurin alatoimiala. Niiden osuus
koko sahko- ja elektroniikkateollisuuden vien-
nin arvosta oli viime vuonna vajaat 40 prosenttia.
Ryhman vienti vaheni arvoltaan 7 prosenttia vuo-

dentakaisesta. Sahkojohtojen ja kytkentélaittei-
den osuus oli 7 prosenttia, ja niiden vienti kasvoi
arvoltaan prosentin. Sahkdlamppujen ja -valai-
simien viennin arvo nousi niinikdan prosentin,
niiden osuus oli runsaat 3 prosenttia.

Mittaus-, testaus- ja navigointilaitteet ovat nyt
elektroniikkatuotteiden (toimiala C26) suurin ala-
toimiala. Niiden osuus koko sdhko- ja elektroniik-
kateollisuuden viennin arvosta oli viime vuonna
vajaat 15 prosenttia, ja niiden viennin arvo nousi
5 prosenttia edellisvuodesta.

Tavaravienti alueittain 2015

Arvo,  Osuus, Muutos,
milj. eur % %

Suomen koko tavaravienti 53829 100.0 -4

EU28 31757 59.0 -1
Saksa 7497 13.9 12
Ruotsi 5522 103 -11
Alankomaat 3555 6.6 4
Iso-Britannia 2780 5.2 -8
Viro 1569 29 -12
Belgia 1529 28 -17

EU15 26608 49.3 0

Euroalue 20175 37.5 6

Vienti EU:n ulkopuolelle 22072 41.0 -8

Aasia (pl. Lahi- ja Keski-itd) 6710 12.5 0

Kiina 2536 4.7 -1
Japani 1081 2.0 6
Etela-Korea 752 1.4 -13
Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) 4 298 8.0 -26
Vendja 3158 59 -32
Pohjois-Amerikka 4241 7.9 -7
USA 3758 7.0 -2
EFTA-maat 2 357 4.4 3
Norja 1564 2.9 1
Afrikka 1291 24 -8
Etela-Amerikka 1063 2.0 4
Lahi- ja Keski-ita 1174 2.2 10
Saudi-Arabia 31 0.7 -4

Lahde: Tulli.



Viestintalaitteiden (toimiala C263) osuus séh-
ko- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvos-

ta oli 8.6 prosenttia. Viestintélaitteiden viennin
arvo supistui 13 prosenttia edellisvuodesta. Kak-
si viestintalaitteiden suurinta tavararyhmaa ovat
sahkolaitteet langallista puhelua tai langallista
sahkotysta varten, seka sahkolla toimivien puhe-
lin- tai lennatinlaitteiden osat.

Séteilylaitteiden sekéa sahkolaékinta- ja séhko-
terapialaitteiden osuus oli vajaat 8 prosenttia.
Niiden vienti nousi arvoltaan 2 prosenttia. Elekt-
ronisten komponenttien ja piirilevyjen osuus oli
runsaat 5 prosenttia ja niiden vienti jai edellis-
vuoden lukemiin. Tietokoneiden ja niiden oheis-
laitteiden osuus oli 5 prosenttia. Tuoteryhman
viennin arvo jai 12 prosenttia edellisvuotista pie-
nemmaksi.

Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja sdhkateollisuuden uu-
sien vientitilausten arvo jai loka-joulukuussa 21
prosenttia vuodentakaista pienemméksi. Vuo-
den viimeisella neljanneksella niiden arvo kuiten-
kin nousi 15 prosenttia edellisesta neljannekses-
ta. Kertyneen tilauskannan arvo oli 13 prosenttia
edellisvuotista pienempi.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden viennin maaré (toimiala C26) jai viime
vuonna runsaat 5 prosenttia edellisvuotista pie-
nemmadksi. Toimialan vienti kdantyi kuitenkin
marraskuussa kasvuun. Alan viennin arvioidaan
lisddntyvan noin 4 prosenttia tdnd vuonna. Ensi
vuonna viennin kasvuvauhdin uskotaan nouse-
van runsaaseen 7 prosenttiin. Sdhkolaitteiden
vienti (toimiala C27) on viimeisen puolen vuoden
aikana supistunut vuodentakaisesta. Uskomme
silti, ettd alan vienti kdantyy tana vuonna kas-
vuun. Arvioimme, etta koko sahko- ja elektroniik-
kateollisuuden viennin maaréa kasvaa noin 4 pro-
senttia seké tana ettd ensi vuonna.

Kansainvalisen terasjarjeston (World Steel Asso-
ciation) tilastojen mukaan koko maailman te-
raksen tuotanto supistui viime vuonna 2.8 pro-
senttia. Kiinan ja koko Aasian tuotanto vaheni
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2.3 prosenttia. EU28-maiden tuotanto laski 1.8
prosenttia ja koko Euroopan vaheni 3.2 prosent-
tia. Pohjois-Amerikan tuotanto supistui perati 8.6
prosenttia. Suomen teraksen tuotanto kehittyi
viime vuonna huomattavasti suotuisammin kuin
EU:ssa keskimaarin, kun valmistusmaara kohosi
4.8 prosenttia edellisvuodesta. Suomessa me-
tallien jalostuksen viennin maara lisdantyi vime
vuonna vajaat 2 prosenttia. Viennin arvioidaan
kasvavan runsaan prosentin tdnd vuonna. Ensi
vuonna toimialan viennin arvioidaan lisdantyvan
vajaat 3 prosenttia.

Kulkuneuvojen osuus koko tavaraviennin arvos-
ta oli viime vuonna 7.5 prosenttia, voimakkaasti
lisddntyneen autojen viennin ansiosta. Moottori-
ajoneuvojen osuus kulkuneuvoteollisuuden vien-
nin arvosta oli 65 prosenttia ja muiden kulkuneu-
vojen osuus 35 prosenttia. Moottoriajoneuvojen
viennista 59 prosenttia oli henkildautojen vientia.
Naista 90 prosenttia meni Saksaan, 4 prosenttia
Viroon ja runsas prosentti Latviaan ja Vendjélle.

Uudenkaupungin autotehdas ja Daimler AG sopi-
vat heindkuussa 2012 Mercedes-Benz A-sarjan
autojen valmistamisesta. Sarjatuotanto aloitettiin
elokuussa 2013. Mercedes-Benz A-sarjan auto-
jen tuotantomaarat kasvoivat 7 600 autosta vuon-
na 2013 yli 45 000 autoon vuonna 2014. Viime
vuoden tavoitteena oli rikkoa vuoden 1992 enna-
tys jolloin Uudessakaupungissa valmistettiin noin
47 000 autoa. Vuonna 2016 valmistusmaara las-
kee viimevuotisesta, koska téanad vuonna tehdaan
suuria muutostoitd autotehtaalla. Mercedes-Ben-
zin GLC-mallin valmistaminen aloitetaan ensi
vuoden ensimmaisella neljannekselld, mika vaatii
esimerkiksi uuden korihitsaamon rakentamista.

Telakkateollisuuden nakymat parantuivat huo-
mattavasti omistusjarjestelyjen myota. Tana
vuonna viedaan risteilija ja kolme erikoisalusta.
Vuonna 2017 luovutetaan risteilija, matkustaja-
lautta ja jaatamurtava huoltoalus. Meyer Turun
telakka sai viime vuoden kesékuussa perati nel-
ja uutta risteilijatilausta. TUI Cruises tilasi kaksi
risteilyalusta, jotka toimitetaan vuosina 2018 ja
2019. Carnival Corporation puolestaan tilasi nel-
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ja risteilijaa Meyerilta, joista kaksi rakennetaan
Saksassa ja kaksi Suomessa. Turun telakalla ra-
kennettavat risteilijat valmistuvat vuosina 2019 ja
2020.

Kulkuneuvojen vienti supistuu tdna vuonna noin
15 prosenttia. Moottoriajoneuvojen vientimaa-
ran odotetaan vahenevan noin 20 prosenttia
Uudenkaupungin autotehtaan tuotantolinjojen
muutostoiden takia. Laivateollisuuden vienti jaa
puolestaan noin 6 prosenttia edellisvuotista pie-
nemmaéksi. Ensi vuonna laivateollisuuden vien-
ti kasvaa pari prosenttia ja moottoriajoneuvojen
vienti lisdantyy arviolta noin 35 prosenttia tdman-
vuotisesta, kun Mercedes Benz GLC-mallin tuo-
tanto kdynnistyy. Koko kulkuneuvoteollisuuden
vienti kasvaa siten runsaat 20 prosenttia.

Kone- ja metallituoteteollisuuden uusien vienti-
tilausten arvo vaheni loka-joulukuussa prosen-
tin vuodentakaisesta ja 20 prosenttia edellisesta
neljanneksesta. Kone- ja metallituoteteollisuu-
den vientitilauskanta oli joulukuun lopulla pera-
ti 36 prosenttia korkeammalla tasolla kuin vuot-
ta aiemmin. Koneiden ja laitteiden vienti supistui
vuonna 2015 neljatta vuotta perdkkain, mutta
vientimdaran arvioidaan kaantyvan vajaan pro-
sentin kasvuun tana vuonna. Arvoltaan toimituk-
set kasvoivat viime vuonna Pohjois-Amerikkaan,
Etela-Amerikkaan, Lahi- ja Keski-itadn seka Ose-
aniaan. Vienti suurimmalle markkina-alueelle
Eurooppaan vaheni prosentin. Ensi vuonna alan
viennin odotetaan kasvavan 2 prosenttia.

Arviot toimialojen viennin kehityksesta vuosina
2016-2018 esitetaan sivun 45 taulukossa.
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INVESTOINTILAMA VIHDOIN VAISTYY
Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan nel-
ja vuotta kestanyt investointilama loiveni viime
vuoden lopulla. Vuoden viimeinen neljannes oli
kdanteentekevd, silla kausitasattuna investoinnit
kasvoivat lahes kaikissa padomatavararyhmissa
vauhdikkaasti.

Investoinnit suhteessa BKT:hen
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S16.1/i01

Rakennus- seka kone- ja laiteinvestoinnit
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Lahde: Tilastokeskus.
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Lyhyen aikavalin investointi-indikaattorit osoitta-
vat myds yléspéin, kun vuoden vaihteessa ta-
lonrakentamisen aloitukset kaantyivat vahvaan
kasvuun ja investointitavaroita tuotiin seka val-
mistettiin edellisvuotta selvasti enemman.

Tyottomyysaste ja investoinnit
suhteessa BKT:hen
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Mydskin investointien pidempiaikaisesta elpymi-
sesta on saatu vahvoja viitteitd, silla viime vuoden
aikana yritykset ja yhteisot ilmoittivat kaynnista-
vansa parin vuoden mittaisia yli 100 milj. euron
investointihankkeita usean miljardin edesta.

Investointien elpymiselle on useita vaikuttimia.
Yritysten heikko kannattavuus ja vdhainen ky-
synta ovat lykanneet niille valttamattomia in-
vestointitarpeita monen vuoden ajan. Nyt nama
pidakkeet ovat poistumassa. Lisdksi alhaiset ra-
hoituskustannukset seka kaksinkertaistetut pois-
to-oikeudet ovat edesauttaneet uusien hankkei-
den liikkeellelahtoa.

KILPAILUKYKYOHJELMA KANNUSTAA INVESTOIMAAN
Yritysten tydvoimakustannusten alentaminen ko-
hentaa yritysten kannattavuutta siind maérin, etta
ne voivat menestyksekkdammin kilpailla vienti-
toimituksista ja laajentaa tuotantoaan kotimaas-
sa. Myos tuontia korvaavan kotimaisen tuotannon
kilpailukyky paranee, mika aikaa myéten antaa
investointien kasvulle lisdvauhtia.

Kilpailukykyohjelma vauhdittaa yritysten inves-
tointeja ensi vuodesta lukien, joten kdynnistyneet
suurhankkeet saavat jatkoa.

Kiintean pddoman bruttomuodostus padomatavararyhmittdin

2015*

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Rakennukset 23.5 55.7
Talonrakennukset 18.9 44.8

- asuinrakennukset 11.3 26.8

- muut talonrakennukset 7.6 18.0
Maa- ja vesirakennukset 4.6 10.9
Koneet, laitteet ja kuljetusvdlineet 9.5 22.4
Muut kiinteat investoinnit" 9.2 22.0
Kiintean padoman
bruttomuodostus yht. 42.1 100.0

D MI. tutkimus- ja tuotekehitystoiminta

Maaran muutos, %

2014* 2015* 2016F 2017¢ 2018t 2011-15 2016-20¢
33 -1.1 45 39 26 -1.8 3.1
5.0 -29 49 45 28 -2.8 34
65 -24 27 23 21 -3.1 24
-27 3.7 8.1 76 2.9 -2.5 4.8
5.0 6.6 3.1 1.2 1.8 2.8 2.1
-0.1 2.7 54 4.0 129 1.7 3.1
35 47 -03 28 28 -3.5 2.9
26 -1.1 37 37 25 -1.3 3.1

Kiintean paaoman bruttomuodostus toimialoittain

2015*

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Maa- ja metsatalous 1.6 4.7
Teollisuus 6.1 18.2
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 23 6.9
Rakentaminen 0.8 24
Asuntojen omistus 11.0 32.6
Yksityiset palvelut 11.9 35.2
Yksityiset Investoinnit 33.7 100.0
Julkiset investoinnit 8.4 20.3
Kiintedan padoman

bruttomuodostus yht. 42.1 100.0

Lahde: Tilastokeskus.

2014* 2015* 2016F 2017 2018F

0.3
-3.0

3.7
-2.0
-6.3
-1.8
-3.1
-0.6

-2.6

Maaran muutos, %
2011-15 2016-20¢

0.0 20 2.0 1.5 -0.9 1111
0.5 64 7.0 1.5 -2.9 3.8
-3.0 50 20 4.0 1.8 1.1
0.0 30 40 3.0 -0.9 2.8
-24 27 23 217 -3.1 2.5
-1.5 30 45 3.0 -1.8 3.2
-1.4 38 40 26 -2.2 34
0.2 3.7 26 2.1 2.3 1.9
-1.1 37 37 25 -1.3 3.1



YRITYSSEKTORIN INVESTOINNIT REIPPAASEEN
KASVUUN

Tana vuonna yritysten ja yhteistjen talonrakenta-
misen ennustetaan vauhdittuvan peréti 8 prosen-
tin kasvuun, kun mm. metséa- ja energiateollisuu-
den viime vuonna kaynnistamat suurhankkeet
laajenevat. Myos palvelualan yritykset kasvattavat
tuntuvasti lilkkerakennuskantaansa mm. perusta-
malla uusia kauppakeskuksia.

Tuotannollisten investointien odotetaan kohoavan
tand vuonna 5 prosenttia. Niiden laajeneminen
seuraa valmistuvia teollisuusrakennuksia lyhyella
viipeelld, joten suurimmat kone- ja laiteasennuk-
set tehdddn metsa-, energia- ja teknologiateolli-
suuden aloilla.

Maa- ja vesirakentamisen nopein kasvuvaihe
osui viime vuodelle, mutta uusia projekteja arvioi-
daan kaynnistyvan siina maarin, etta infrainves-
toinneissa paastaan tana vuonna hyvaan 3 pro-
sentin kasvuun.

Julkisyhteistjen investoinnit ovat polkeneet pai-
kallaan parin vuoden ajan. Tana vuonna niiden
ennustetaan lisdantyvan 4 prosenttia. Julkisia in-
vestointeja piristavat yksityisen sektorin kdynnis-
tamat rakennushankkeet, joissa julkisen maa- ja
vesirakennustydn osuus on merkittéva. Sairaaloi-

Yksityisten investointien maara

toimialoittain vuoden 2010 hinnoin

Mrd.
EUR

- == Alkutuotanto
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den peruskorjaushankkeita on runsaasti suunnit-
teilla, mutta sote-uudistuksen takia alan hank-
keiden "kilpavarustelua” rajoitetaan tarvittaessa
lainsdadantoteitse.

Yritysten tilanteen koheneminen parantaa myos
kotitalouksien luottamusta tulevaan ja matalien
korkojen avittamana uusien asuntojen kysynta
kasvaa. Uudistuotannon aloitusten ja kotitalouksi-
en nostamien uusien asuntoluottojen perusteella
arvioituna uudisasuntokanta kasvaa tdna ja myos
ensi vuonna paastaan 2.5 prosentin kasvuun.

TEOLLISUUSINVESTOINNIT LAAJENEVAT 7 PROSENTTIA
MYDS ENSI VUONNA

Kansantalouden investointien vajaan 4 prosen-
tin kasvuvaiheen arvioidaan jatkuvan pitkélle ensi
vuoteen. Vientitoimitusten lisdantymisen ja kus-
tannuskilpailukykya kohentavan kilpailukykypa-
ketin rohkaisemana teollisuusinvestointien odote-
taan kasvavan toistamiseen 7 prosenttia.

Vientiyritysten kannattavuuden paraneminen ja
viennin kasvun varmistuminen lisdavat myos yk-
sityisrahoitteisia teollisuuden tutkimus- ja tuote-
kehityspanostuksia. Naiden muihin investoin-
teihin luokiteltavien t&k-hankkeiden arvioidaan
laajenevan ensi vuonna 3 prosenttia.

Kaynnistyneet suuret ja pitkdkestoiset liikeraken-
nushankkeet seka teollisuuden ostopalvelujen
laajeneminen pitavat yksityisten palvelualojen in-
vestointiaktiviteetin korkeana myds ensi vuonna.
Palveluyritysten investointien kasvun arvioidaan
vauhdittuvan ensi vuonna 4 prosenttiin.

INVESTOINTIASTE KOHOAA

Yritystoiminnan kannattavuutta parantavat toimet
ja vientikysynnan kasvun positiiviset kerrannais-
vaikutukset kotimarkkina-aloille nostavat koko
kansantalouden investointiastetta. Ennustejaksol-
la investointiasteen arvioidaan kohoavan 1.3 pro-
senttiyksikkdd 21.6 prosenttiin. Vuosikymmenen
lopulla investointiasteen nousu jatkuu, sillé vienti
pysyy selvassa kasvussa ja yritysten kannattavuus
sailyy vahvana. Edellytyksena tosin on, ettéa kilpai-
lukykysopimus toteutuu ja palkkamaltti sdilyy.
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Yksityinen kulutus

YKSITYISEN KULUTUKSEN KASVU HIDASTUU
Ennusteemme mukaan tydttémyysaste alenee hyvin
hitaasti ja ansiokehitys on vaimeaa. Kuluttajahin-
tainflaatio kuitenkin voimistuu ensi vuonna, mika
heikentia kotitalouksien ostovoimaa. Samansuun-
taisesti vaikuttaa lyhyelld aikavélilli myds ns.
yhteiskuntasopimus. Yksityinen kulutus kasvaa
vaimeasti.

VIIME VUONNA YKSITYINEN KULUTUS KASVOI
KOHTALAISESTI

Heikosta tydmarkkinatilanteesta ja vaimeasta an-
siotulokehityksestad huolimatta yksityinen kulutus
kasvoi viime vuonna ennakkotietojen mukaan 1.3
prosenttia vuodesta 2014. Vuoden sisélla kausi-
tasoitettu yksityinen kulutus kasvoi erityisen pal-
jon ensimmaiselld ja kolmannella neljdnnekselld,
mutta takapakkia ei tullut missaan vaiheessa.

Reaalista ostovoimaa ja siten yksityista kulutus-
ta tuki negatiiviseksi jaanyt kuluttajahintainflaa-
tio, joskin yksityisen kulutuksen deflaattori nousi
ennakkotietojen mukaan 0.2 prosenttia. Lisak-
si kulutusta auttoivat pankkien asuntolainojen
lyhennysvapaaohjelmat seka jo paattynyt hen-
kildautojen romutusraha. Kotitalouksien saasta-
misaste oli vuosina 2014 ja 2015 hyvin alhaisella
tasolla.

Kestavien kulutustavaroiden kysynta kasvoi viime
vuonna kuusi prosenttia. Henkildautojen kysynta
kasvoi romutusrahan siivittdmana vuoden jalki-
puoliskolla. Myés muiden kestavien kulutusta-
varoiden kysynté oli vahvaa, mika nakyy muun
muassa kodinkoneiden ja viihde-elektroniikan
vahittdiskaupan myynnin maaran noin yhdeksan
prosentin kasvussa. Teknisen kehityksen tuoma
laadun ja ominaisuuksien paraneminen nostaa
jossain maarin tata maaraindeksia.

KULUTUKSELLE ALKAA NOUSTA JARRUJA

Monet viime vuonna kulutusta tukeneet tekijat
ovat kuitenkin pikkuhiljaa vaistymassa. Inflaa-
tio herailee tdméan vuoden aikana, ja ensi vuonna
se nousee ennusteemme mukaan keskimaarin
1.1 prosenttiin. Lisdksi pankkien asuntolainojen
lyhennysvapaaohjelmat ovat paattyméassa, mika
heikentaa kulutukseen kaytettavissa olevia tuloja.

Pitkéan neuvotellun yhteiskuntasopimuksen tar-
koituksena on parantaa Suomen viennin kilpailu-
kykya alentamalla yksikkotydkustannuksia kilpai-
ljamaihin verrattuna, mika tarkoittaa esimerkiksi
palkkojen jaadyttamista. Siksi sopimus heiken-
taa kuluttajien reaalista ostovoimaa lyhyelld ai-
kavalilla. Tama koskettaa erityisesti vuotta 2017.
Seurauksena on yksityisen kulutuksen hitaampi

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Mrd. e Muutos, %
Tuloera 2015* 2016* 2017¢ 2018 2015* 2016* 2017¢ 2018F
Palkat 83.0 840 847 859 0.8 1.2 08 15
Tydnantajan sosiaalivakuutusmaksut 19.6  20.1 19.7 195 24 2.4 40 -1.2
Toimintaylijaama ja sekatulo 171 17.7 186 194 353 3.7 50 46
Omaisuustulot, netto 8.1 8.3 8.7 9.4 0.5 2.2 5.1 14
Tulonsiirrot kotitalouksille 489 50.2 51.6 53.2 3.7 2.8 2.7 3.0
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 61.1 62.8 64.0 65.1 2.8 2.8 1.1 1.8

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 1155 1175 1194 1223 1.6 1.7 1.6 24

Lahde: Tilastokeskus.



kasvu lahivuosina ja nopeampi kasvu vuosikym-
menen vaihteessa, kun kilpailukyky on nykyista
parempi. Sopimusta ja sen pohjalta tdssa ennus-
teessa tehtyja oletuksia on késitelty tarkemmin
taman julkaisun talouspolitiikkaluvussa ja erilli-
sessa artikkelissa.

TANA VUONNA KULUTUS KASVAA HITAASTI —

ENSI VUONNA TUSKIN LAINKAAN

Ennustamme kuluvan vuoden yksityisen kulu-
tuksen kasvun hidastuvan 0.7 prosenttiin edella

055

Yksityinen kulutus

mainituista syista. Palvelujen kysynta kasvaa 1.4
prosenttia eli samaa vauhtia kuin ennakkotieto-
jen mukaan viime vuonna. Kestavien kulutusta-
varoiden kysynnan kasvu puolestaan hidastuu
3.6 prosenttiin muun muassa henkildautojen ro-
mutuspalkkiokokeilun paattymisen vuoksi. Pie-
ni- ja keskipaastoisten henkildautojen autoveroa
kuitenkin alennetaan vaiheittain vuosina 2016—
2019, mika lisaa niiden kysyntaa. Puolikestavien
ja lyhytikaisten tavaroiden kysynnan kasvu on ku-
luvana vuonna nollassa.

Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sadstamisaste
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%
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Lahde: Tilastokeskus.
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== Kotitaloudet ja voittoa == Kotitaloudet
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Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kaytettévissa olevien tulojen ostovoima

Maaran muutos

Mrd. e Edellisestd vuodesta, % Keskimaarin, %
Kulutusera 2015* 2015 2016* 2017¢ 2018¢ 2011-15 2016-20¢
Kestavat kulutustavarat 9.5 6.0 3.6 0.3 1.4 4.2 1.4
Puolikestavat tavarat 9.1 0.2 0.1 -0.3 0.3 1.9 0.1
Lyhytikaiset tavarat 30.7 -0.2 0.0 -0.5 0.0 0.6 0.1
Palvelut 60.3 14 14 04 0.7 1.1 0.7
Muut" 5.5 -1.8 0.1 0.0 0.0 0.9 1.0
Yksityiset kulutusmenot 115.6 1.3 0.7 0.1 0.5 1.3 0.5
Kotitalouksien reaalinen ostovoima? 1.2 1.3 0.4 0.7 0.3 0.9
Saastamisaste, % 0.6 0.7 0.8 0.9 1.3 0.9

D Muut = Kotitalouksien kulutusmenot ulkomailla (netto) seké voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen kulutus.
2 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksill&.
Lahde: Tilastokeskus.



056 SUHDANNE 2016:1

Ensi vuonna yhteiskuntasopimuksen vaikutus yk-
sityiseen kulutukseen on suurin. Hintojen nou-
sun vuoksi ansiotasoindeksi alenee reaalisesti,
mutta ty6llisyyden pieni paraneminen vaikuttaa
toiseen suuntaan ja tukee kulutusta. Yksityisen
kulutuksen kasvun odotetaan jaavan vain aavis-
tuksen positiiviseksi ensi vuonna. Ennakoimme
palvelujen ja kestavien kulutustavaroiden kasvun
jaavan noin 0.3-0.4 prosenttiin, kun taas puoli-
kestavien ja lyhytikdisten tavaroiden kysynta ale-
nee hieman.

Vaikka ansiotulokehitys on ensi vuonna heikkoa,
vain liukumien ja rakenteellisen muutoksen va-
rassa, kotitalouksien saaman yrittéjatulon, netto-
omaisuustulojen ja laskennallisen asuntotulon
ennakoidaan kasvavan. Kulutusalttius naista tu-
loista on kuitenkin alempi kuin ansiotuloista. Li-
saksi suuri osa kotitalouksista ei saa naita tuloja.

Yksityinen kulutus alkaa kasvaa uudelleen vuon-
na 2018, mutta silloinkin vain maltillisesti.

Odotamme jo nyt nollan pinnassa olevan saas-
tamisasteen pysyvan alhaisena mutta nousevan
hitaasti. Lisaksi oletamme velkaantumisasteen
nousevan edelleen hitaasti, mika voi hieman tu-
kea yksityista kulutusta. Jossain vaiheessa mark-
kinakorot kuitenkin alkavat nousta, mika vai-
kuttaa asuntolainojen korkojen kautta yksityista
kulutusta heikentavasti. Ennusteemme mukaan
markkinakorot alkaisivat nousta vuoden 2017 lo-
pussa, mutta nousu voi toki siirtya tatd myéhem-
maksi.

KESTAVIEN KULUTUSTAVAROIDEN JA PALVELUJEN
KYSYNTA ON KASVANUT

Vahittdiskaupan liikevaihdon maara nousi Tilasto-
keskuksen ennakkolukujen mukaan viime vuon-

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta

Tuloera 2015* 2015* 2016 2017 2018F 2015* 2016 2017 2018F

Tydtulot 102.6 1.1 1.4 0.3 0.9 59.7 588 579 56.7
- palkat ja palkkiot 83.0 0.8 1.2 0.8 1.5 483 474 470 46.2
- tyonantajan sos.turvamaksut 19.6 24 24 -4.0 -1.2 11.4 11.3 109 105

Toimintaylijaama ja sekatulo 38.1 -1.0 8.8 5.7 1.5 222 234 241 252
- yrityssektori 20.6 45 13.0 6.5 9.2 120 131 135 144
- julkisyhteisot 0.5 5.0 5.0 5.0 5.0 0.3 0.3 0.3 0.3
- kotitaloudet"? 17.1 353 3.7 5.0 4.6 99 100 103 105

Omaisuustulot, netto 3.8 2.2 2.3 2.6 2.9
- yrityssektori -8.3 -21.9 2.0 2.0 20 -4.8 48 -48 4.7
- julkisyhteisot 4.0 5.5 71 6.9 5.5 23 24 25 2.6
- kotitaloudet” 8.1 0.5 2.2 5.1 7.4 4.7 4.7 4.8 5.0

Tuotannon ja tuonnin verot

miinus tukipalkkiot 27.2 1.3 1.1 1.2 20 158 155 154 153

Kansantulo 171.7 2.1 3.1 1.8 3.1 100.0 100.0 100.0 100.0

Poistot 39.7 1.3 4.0 4.2 3.7

Ensitulo ulkomailta 1.8

Bruttokansantuote

markkinahintaan 213.3 1.8 34 23 34

D Kotitaloudet sisaltavat niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

2)

Kotitalouksien toimintaylijag@méa on asunnonomistajien omistusasumisen tulo ja sekatulo ovat ne tuloerat, joita ei voida erotella yrittajékotitalouden

ja sen omistaman yrityksen valilla. Yrityssektorilla ja julkisyhteiscilla ei ole sekatuloa.

Lahde: Tilastokeskus.



na 0.5 prosenttia. Moottoriajoneuvojen ja mootto-
ripyorien tukku- ja vahittéiskauppa sekéa korjaus
puolestaan nousi 2.0 prosenttia.

Uusia henkildautoja ensirekisterditiin viime vuon-
na 2.4 prosenttia enemman kuin vuonna 2014.
Erityisesti heindkuun alussa alkanut ja nyt jo
paattynyt romutuspalkkiokokeilu siivitti uusien
henkildautojen myyntid. Kampanjan vaikutuk-
set jatkuivat kuluvan vuoden alkuun asti. Kai-
ken kaikkiaan heind-tammikuussa 2015-2016
ensirekisteroitiin hieman yli 6 000 henkildautoa
enemman kuin vuotta aiemmin. Romutuspalkkio-
rahalla tilattiin yhteensa 8 000 uutta autoa. Tasta
voi paatella, ettéd uusien henkildautojen myynnin
kasvu olisi viime vuonna ollut I&helld nollaa ilman
romutuspalkkiota ja ettd kuluvana vuonna myyn-
nin kasvu on viime vuotta hitaampaa varsinkin,
koska reaaliansioiden kehitys hidastuu.

Ennusteemme mukaan seka vahittaiskaupan
ettd moottoriajoneuvojen kaupan tuotoksen maa-
ré kasvaa kuluvana vuonna 0.3 prosenttia viime
vuodesta. Ensi vuonna se hieman hidastuu yksi-
tyisen kulutuksen kasvun vaimentuessa ja kaan-
tyy taas vuonna 2018 aavistuksen nopeampaan
kasvuun.

Palvelujen osuus koko kdypéahintaisesta yksityi-
sesta kulutuksesta oli viime vuonna 52 prosent-
tia. Tdma kulutus jakautuu kansantaloudessa
monille toimialoille. Majoitus- ja ravitsemistoi-
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minnan arvonlisdys kasvoi viime vuonna 1.3
prosenttia ja ennusteemme mukaan se kasvaa
tana vuonna 1.8 prosenttia. Ensi vuonna kasvu-
vauhti sen sijaan puolittuu 0.9 prosenttiin. Muut
palvelut (ml. taiteet, viinde ja virkistys) kasvoivat
0.2 prosenttia, ja ennakoimme kasvun jatkuvan
suunnilleen samaa vauhtia.

Véahittdiskaupan ja palvelujen kehityksen kannal-
ta muun muassa asumisen ja vakuutusten seka
terveydenhoitomenojen ja lastenhoitokustannus-
ten keskimaaraistd nopeampi hintojen nousu hei-
kentavat kuluttajien ostovoimaa. Kohtuuhintaisen
asuinrakentamisen vahvistuminen kasvukeskuk-
sissa, erityisesti padkaupunkiseudulla, hillitsisi
asumiskustannusten nousua. Tama tukisi kulut-
tajien ostovoimaa seka yksityista kulutusta, tyolli-
syytta ja talouskasvua.

ODOTUKSET ALLE HISTORIALLISEN KESKIARVONSA
Vahittaiskaupan odotukset ovat parantuneet huo-
mattavasti vuodenvaihteen 2015 syvasta kuopas-
taan. Ne alittavat silti edelleen selvasti euroajan
keskiarvon. EK:n helmikuussa julkaistun suh-
dannebarometrin mukaan kaupan alan yritysten
nakymat vuoden alkupuoliskolle ovat edelleen
negatiiviset. Majoitus- ja ravitsemistoiminnan na-
kymat ovat hieman tata valoisammat.

Kuluttajien odotukset alittavat hieman euroajan
keskiarvon, mutta ne ovat kuitenkin suunnilleen
viime vuosien keskiarvon tasalla.
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JULKISYHTEISGJEN VELKAANTUMISVAUHTI
EUROMAIDEN KARKEA

Viime vuonna euroalueen kokonaistuotannon
kasvun vauhdittuminen tervehdytti useimpien
jasenmaiden budjettitasapainoja ja kdansi euro-
maiden yhteenlasketun julkisen talouden vel-
kaantuneisuuden laskuun. Hitaan elpymisen
maissa kuten Ranskassa ja Italiassa seka Suo-
messa budjettivajeet pysyivat suurina ja niiden
julkisen velan BKT-suhde jatkoi kasvuaan.

Suomessa julkisyhteiséjen rahoitustasapainon
suhde BKT:seen pysytteli edellisvuoden tavoin
runsaassa 3 prosentissa. Valtion ja kuntien suu-
ren alijaddman vuoksi niiden lainanotto lisaantyi
vajaat 8 mrd. euroa, miké nosti julkisen EMU-ve-
lan 129 mrd. euroon. EMU-velan suhde BKT:hen
kohosi viime vuonna 3.3 prosenttiyksikkoa 62.5
prosenttiin.

Suomen julkisen sektorin velkaantuneisuus on
kasvanut yhtdjaksoisesti seitseméan vuoden ajan,
ja sen taittaminen laskuun on ollut talouspolitii-
kan yksi suurimmista haasteista. Edellisten hal-
litusten rajuista veronkorotuksista ja joistakin
menosaastoistd huolimatta julkisen velkaantunei-
suuden taittaminen on karannut yha kauemmas.

JULKISEN TALOUDEN TERVEHDYTTAMINEN VAATII
JAREAMPIA TOIMIA

Suomen hallituksen keskeisena tavoitteena on
valtion ja kuntien kroonisiksi muodostuneiden
budjettivajeiden supistaminen ja julkisen vel-
kaantuneisuuden taittaminen vaalikauden aika-
na. Taman tavoitteen saavuttamiseksi hallitus
ensitdikseen laati julkisten menojen 4 mrd. euron
sopeutusohjelman.

Hallituksen menosaéastoja tarkeampaa on vienti-
vetoisen talouskasvun kéynnistdminen, koska jul-
kisen talouden kestava vakauttaminen edellyttaa
yksityisen sektorin tuottamien terveiden veropoh-
jien kasvattamista.

Vientiyritysten kustannuskilpailukyvyn rapautu-
minen on ollut pitkéan tiedossa ja laskemien mu-
kaan vientialoilla tydvoimakustannusten taakka
on eri laskentatavoilla mitattuna 10-15 prosenttia
keskeisia kilpailjamaitamme suurempi.

Viime kesalla alkaneiden ja suurten eturistiriito-
jen savyttamien ns. yhteiskuntasopimusneuvotte-
lujen tuloksena tydmarkkinaosapuolet saivat ku-
luvan vuoden alussa koottua yhteisen esityksen
Suomen kilpailukykyohjelmaksi vuosille 2017-
2020.

KILPAILUKYKYOHJELMA TOTEUTUKSEEN

Ennusteessa on oletettu, ettd tydmarkkinoiden
keskusjarjesttjen hyvaksyma kilpailukykyohjelma
toteutetaan, ja sita terastetéan palkankorotusten
perusteita muuttamalla. Kilpailukykysopimus tar-
koittaa sitd, ettd ensi vuoden palkankorotuksista
luovutaan ja yritysten sosiaalivakuutusmaksupe-
rusteita kevennetaan vuosina 2017-2020 yh-
teensé 2.6 prosenttiyksikolla.

Lisaksi kaikkien tydssakayvien tydaikaa pidenne-
taan 3 tydpaivalla vuodesta 2017 lukien ja julkis-

Julkisyhteisojen rahoitusylijaama
suhteessa BKT:hen

15 - == Valtio Julkisyhteis6t
- == Paikallishall. == Sos.turvarahastot
20 L e
1980 85 90 95 2000 05 10 15

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S16.1/g43



yhteisojen henkiléston lomarahoja leikataan 30
prosenttia vuosille 2017-2019. Talla toimenpide-
kokonaisuudella yritysten yksikkotydkustannuk-
set alenevat lahivuosina arviolta 4-5 prosenttia.

Kilpailukykyohjelman kustannukset katetaan va-
kuutetun sosiaalivakuutusmaksuja korottamal-
la ja leikkaamalla julkisen sektorin henkildston
lomakorvauksia. Tydnantajien sairausvakuutus-
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maksun alentamisen rahoittamiseksi valtion bud-
jettirahoituksen tarve on ilmeinen, ja ohjelman
alkuvuosina sita tarvittaneen noin 300-400 mil;.
euroa (0.15 %-yksikkoa suhteessa BKT:hen).

Kilpailukykyohjelman myonteiset vaikutukset jul-
kiseen talouteen ovat selvan positiivisia, mutta
budjettien tasapainottamiseksi veropohjia kasvat-
tava toimenpidekokonaisuus ei nayta riittavan.

Julkisyhteisdjen tulot ja menot v. 2014-2018 seka rahoitusasema ja velka, % BKT:sta

Mrd. e Muutos, %
2015* 2016f  2017¢  2018¢ 2015* 2016 2017 2018¢
Omaisuus- ja yrittdjatulot 6.7 71 7.6 8.2 46 52 68 8.1
Vilittdmat verot 35.8 37.0 38.0 39.2 39 32 28 33
- kotitaloudet 29.9 30.6 31.0 31.6 28 2.2 1.5 1.8
Vililliset verot 29.9 30.2 30.6 31.1 1.1 1.1 1.1 1.9
Sosiaalivakuutusmaksut 26.9 27.9 279 28.2 23 3.7 02 09
- vakuutetut 8.6 9.1 10.0 10.7 21 6.5 10.1 7.2
Muut tulot” 16.1 16.6 16.9 17.3 09 28 2.1 25
Tulot yhteensa 1154 118.7 121.0 124.1 24 28 1.9 26
Kulutusmenot 51.2 51.8 52.2 52.8 09 1.1 0.7 1.2
Tukipalkkiot 2.7 2.7 2.7 2.7 00 1.0 00 1.0
Sosiaalivakuutusetuudet ja -avustukset 41.6 42.8 43.9 45.0 39 28 25 26
- tydeldkkeet 25.4 26.3 27.1 28.1 37 33 34 36
- tyottomyysturva 4.9 5.1 5.2 5.2 147 40 1.7 0.6
- muut menot 11.3 11.5 11.6 11.7 05 1.0 1.0 1.0
Korkomenot 2.8 2.9 3.1 3.2 46 52 54 55
Kiinteat investoinnit 8.5 8.9 9.4 9.8 07 47 48 43
Muut menot? 14.9 15.3 15.5 16.0 22 25 1.6 2.8
Menot yhteensa 121.8 1245 126.7 129.5 21 22 1.8 2.2
Bruttokansantuote (mh), mrd. 207.0 213.7 218.0 2244 0.8 3.2 2.0 3.0
% BKT:sta
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama -3.1 -2.7 -2.6 -2.4
- valtio -3.3 -3.1 -3.0 -2.6
- paikallishallinto -0.7 -0.6 -0.5 -0.5
- sosiaaliturvarahastot 1.0 1.0 0.9 0.6
Julkisyhteisdjen perusjaama -1.7 -1.3 -1.2 -1.0
- rakenteellinen rahoitusjaama -1.6 -1.5 -1.6 -1.8
Julkisyhteisojen EMU-velka 62.6 63.9 65.9 67.1
Valtion velka 48.9 50.0 51.4 52.2
Veroaste 44.7 44.5 44.3 43.0

D Liiketoiminnan tulot seka poistot ja muut tulonsiirtotulot.

2 Liiketoiminnan kustannukset ml. kehitysapu ja EU-menot sek& muut tulonsiirtomenot. MI. varastojen muutos ja maanostot.

Lahde: Kansantalouden tilinpito.
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Erityisteema: Rakenteellinen budjettitasapaino

POTENTIAALINEN TUOTANTO, TUOTANTOKUILU JA RAKENTEELLINEN

BUDJETTITASAPAINO

Rakenteellinen budjettitasapaino on yksi keskei-
sistd EU-saantojen asettamista finanssipolitiikan
mittareista. Sen laskentatapa kaydaan lapi seu-
raavassa lyhyesti, minka jéalkeen esitellaan ETLAN
ennusteen mukainen rakenteellisen alijgaman
kehitys sekd pohditaan tulosten merkitysta EU:n
finanssipoliittisten saantéjen kannalta.

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

(1) Ypor = TFP x LK™,

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

Tuotantokuilulla mitataan talouden suhdanneti-
lannetta, t.s. kuinka kaukana toteutunut talou-
dellinen aktiviteetti on potentiaalisesta aktiviteetin
tasosta. Kun potentiaalisen aktiviteetin taso on ar-
vioitu, tuotantokuilu voidaan laskea kaavasta
@) Yy = %:
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 tuloeristd puhdistettua rahoi-
tustasapainoa, ts. julkisen talouden rahoitustasa-
painoa, jos tuotanto olisi potentiaalisella tasollaan
kullakin hetkella. Indikaattori muodostetaan tuo-
tantokuilun arvion pohjalta, ottaen huomioon ve-
rotulojen ja julkisten menojen historiallinen herk-
kyys suhdannevaihteluille:

(3) RBT = BB — Squilu'

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

ETLAN ENNUSTE

Komission tuotantokuilumenetelmaé on seuraa-
vassa sovellettu ETLA:n ennusteeseen.! Vuoden
2016 osalta tuotantokuilun arvioidaan olevan
noin -2.0 prosenttia potentiaalisen tuotannon ta-
sosta, mika on 0.2 prosenttiyksikkda komission
arvioita synkempi. Vuonna 2017 tuotantokuilun
ennustetaan olevan noin -1.6 prosenttiyksikkoa;
komission arvio on noin -1.2 prosenttiyksikkoa.
Tuotantokuiluerot selittyvat padsaantoisesti tyo-
tuntien lievasti komission odotuksia heikommalla
kehityksella ennustejaksolla.

Julkisen talouden rakenteellisen rahoitusaseman
odotetaan pysyvan noin -1.5 prosentissa BKT:sta
vuosina 2016-2017. Vuonna 2018 rakenteel-
linen rahoitusasema heikkenee hieman lisaa.
Vuosina 2016 ja 2017 arvio on varsin lahella ko-
mission ennustetta: komissio ennustaa samalle
ajanjaksolle noin 0.2 prosenttiyksikkda heikom-
paa rakenteellista alijgamaa. Arvioiden eroa se-
littda suurimmaksi osaksi rakenteellinen korjaus,
joka on ETLAN ennusteessa hieman suurempi.

Rakenteellinen rahoitusasema tulee ylitamaan
ennustejaksolla Suomelle asetetun keskipitkan

1 Arviossa kaytettiin Euroopan komission ennustetta potentiaalisten tyétuntien kehityksesta ja ETLAN ennusteesta laskettua

kokonaistuottavuussarjaa.
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Tuotantokuilu
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ETLA S16.1/b259
Komission arvio perustuu helmikuussa

2016 julkaistuun ennusteeseen.

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. Saanto-
jen noudattamisen kannalta keskeisimmassa jal-
kikateisessa arvioinnissa merkittéva poikkeama
voidaan todeta vain, jos poikkeama tavoitteesta
oli edellisend vuonna enemman kuin 0.25 pro-
senttia kokonaistuotannosta. Lisaksi rahoitus-
aseman kehitykselld on merkitysta. Rikkomus
edellyttaa, etta on havaittu toteutunut merkittava
poikkeama — vahintaan 0.5 prosenttia kokonais-
tuotannosta yhtena vuonna — keskipitkan aikava-
lin tavoitteeseen johtavalta polulta. Polulla rahoi-

2
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= Komissio
-3
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ETLA S16.1/b260
Komission arvio perustuu helmikuussa

2016 julkaistuun ennusteeseen.

tusaseman on vahvistuttava paasaantoisesti 0.5
prosenttia kokonaistuotannosta. Arvio poikkea-
masta tehdaan seka rakenteellisen rahoitusase-
man etta vaihtoehtoisen finanssipolitiikan muu-
toksen mittarin, menosaannon, perusteella, ja
lisdksi korjaustarve mitoitetaan suhdannetilanne
huomioiden.?

Kaiken kaikkiaan komission laskentatavalla ja ny-
kyinen suhdannetilanne arvioiden (tuotantokuilu,
kasvun suhde potentiaalisen tuotannon kasvuun
ja velan taso) rakenteellisen rahoitusaseman vah-
vistumistarpeen voidaan arvioida olevan 0.5 pro-
senttia kokonaistuotannosta vuonna 2016 ja 0.6
prosenttia kokonaistuotannosta vuonna 2017.
ETLANn ennusteen mukaisissa arvioissa tdhan
tavoitteeseen ei tulla padgsemaan.

Menosaanndn mukaan julkiset menot saavat kasvaa korkeintaan samaa vauhtia kuin referenssina kaytettava keskipitkan

aikavalin potentiaalinen BKT. Menosadnnossa potentiaalinen tuotanto arvioidaan rakenteellisesta rahoitusasemasta poiketen
keskipitkélla aikavalilla, julkisista menoista vahennetaan suhdanneriippuvaisia eria suoremmin kuin tuotantokuiluun ja vakioisiin
suhdannejoustoihin perustuvissa arvioissa, ja tulojen kehitysta mitataan havaittujen tuloperustepaatoksien ja niiden vaikutusarvioi-

den perusteella.

Komission tapaa arvioida suhdannetilanteen vaikutusta sopeutuspolkuun esitelldén 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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Uusien paatdsperaisten toimenpiteiden ja koko-
naistuotannon kasvun elpymisen yhteisvaikutuk-
sena julkinen velkaantuminen hidastuu, mutta
sen taittaminen laskuun siirtyy ensi vuosikymme-
nen puolelle. Ennustejakson lopulla vuonna 2018
valtion ja kuntien lainanottotarpeen ennustetaan
pysyvan suurena, arviolta 7 mrd. euroa, ja julki-
sen velan suhde BKT:hen nousee viimevuotisesta
4.5 prosenttiyksikolla 67 prosenttiin.

Kotitalouksien veroasteita

%

Julkisen velan BKT-suhde ylittaa koko ennuste-
jakson EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen suu-
rimman sallitun 60 prosentin rajan. Ylitys on sen
verran suuri, ettei sitd enaa pelasta edes EMU-
rahoitusalijgaman ohjearvoa alempi rahoitusali-
jaama. Vaikka sopimusrikkomuksesta seuraavien
sanktioiden toimeenpanossa otetaan huomioon
monenlaisia lieventavia seikkoja kuten vaikeasti
ennakoitavia menojen lisdyksia (esim. pakolais-
ten maahanmuuton kustannukset), niin keski-
pitkdn aikavélin rakenteellisen vajeen taso ja sen
kehityssuunta viittaavat siihen, ettd Suomikin voi
pian olla EU:n komission liiallisen alijgdman me-
nettelyssa.

JULKISTEN MENOJEN KASVU VAIMENEE LAHIVUOSIKSI

30 Julkisten menojen liiallisuus suhteessa verotu-
28 lojen kehitykseen nakyy jokaisen julkisyhteisdn
26 rahoitusasemassa. Vuodesta 2011 lukien val-

24 tiosektorin menojen enemmyys on pysynyt yli 3

22 == Kotitalouksien ansiotulos,
20 jen efektiivinen veroaste

e == Keskitul. palkansaajan vero—%Z)

2001 03 05 07 09 11 13 15 17

1) Kotitalouksien ansiotuloista (pl. pddomatulot) maksa-
mat valittdmat verot suhteessa ansiotuloihin.

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

ETLAN ennuste vuodesta 2015 alkaen.

Lahteet: Kansantalouden tilinpito ja

hallituksen budjettiesitykset.

ETLA S16.1/g53

prosentissa suhteessa BKT:hen. Samoin kunta-
talouden menot ovat joka vuosi kohonneet tuloja
nopeammin vastaten 0.6 prosenttia BKT:sta. So-
siaaliturvarahastojen rahoitusasema on heiken-
tynyt tuntuvimmin, silla tyoelakejarjestelman me-
not ovat kivunneet tuloja suuremmiksi, ja tdma
on supistanut sosiaaliturvarahastojen rahoitusyli-
jaaman BKT-suhdetta neljan vuoden aikana 2.7
prosentista 1 prosenttiin.

Veroaste, % BKT:sta

2014* 2015* 2016¢ 2017¢ 2018¢

Vilittomat verot 16.8 17.3 17.3 17.4 17.5
- kotitaloudet 14.2 144 14.3 14.2 14.1

- yhteisot 2.6 2.8 3.0 3.2 35
Vililliset verot 14.4 14.4 14.1 14.0 13.9
Sosiaalivakuutusmaksut 12.8 13.0 13.0 12.8 12.6
- vakuutetut 4.1 4.1 4.3 4.6 4.8

- tydnantajat 8.7 8.9 8.8 8.2 7.8
Veroaste 44.0 44.7 44.5 44.3 43.9
Ansiotulojen veroaste” 31.9 32.2 32.8 33.6 34.1

D Kotitalouksien maksamat kaikki valittdmat verot ja sosiaalivakuutusmaksut suhteessa ansiotuloihin (ansiotulot=palkkasumma-+elaketulo+

sairausvakuutus- ja tyéttémyyspaivarahat).
Lahde: Tilastokeskus.



Vuosina 2011-2015 julkiyhteistjen yhteenlaske-
tut menot kohosivat keskimaarin 3.3 prosenttia
vuodessa, ja tuloissa jouduttiin tyytymaan pro-
senttiyksikon verran hitaampaan kasvuun.

Ennustejaksolla julkisyhteisdjen menojen vuo-
sikasvun ennustetaan hidastuvan 2 prosenttiin.
Suhteessa kokonaistuotantoon julkiset menot
alenevat prosenttiyksikolld 57.7 prosenttiin. Las-
kua jouduttaa kokonaistuotannon kasvun vauh-
dittuminen, mikd automaattisesti hidastaa sosi-
aalimenojen kasvunopeutta. Sosiaalietuuksien ja
avustusten kasvuvauhti vaimenee ennustejaksol-
la runsaalla prosenttiyksikolla 2.4 prosenttiin.

Hallituksen toimeenpanemilla sopeutustoimilla
on tarkea rooli julkisten menojen kasvun hillin-
nassd. Tama nakyy sosiaalimenojen liséksi jul-
kisen palvelutuotannon menoissa, joiden kasvu
hidastuu tulevina vuosina vajaaseen 1 prosent-
tiin eli runsaan prosenttiyksikdn verran menneitéd
vuosia hitaammaksi.

HALLITUS JOUTUNEE SAASTAMAAN LISAA

Hallituksen taman vuoden budjettiesityksen pe-
rusteella menoleikkausten nettomaara (ml. pa-
nostukset karkihankkeisiin ja vaylien peruskor-

jauksiin) on téna vuonna noin 0.7 mrd. euroa.

Tyoeladkerahastojen padoman ja
valtion bruttovelan suhde BKT:hen

== Tydelakerahastot
== FMU-velka

O deav bbb b b

1985 90 95 2000 05 10 15

Lahteet: TELA, Valtiokonttori. ETLA S16.1/g25
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Valtion talousarvion mukaan menosopeutus jaa
tana vuonna noin 0.2 mrd. syksyn arviota pie-
nemmaksi, koska mm. tydttomyysturvan saas-
toa lykattiin ja elakeldisten asumistuen leikkaus
peruttiin.

Hallituksen menosaasttohjelman mukaan saas-
téurakka kasvaa lahivuosina, ja ennakoimattomia
menopaineita on ilmaantunut. EU-aluetta koh-
danneen pakolaisvydryn vuoksi valtion ja kuntien
maahanmuuton kokonaiskustannusten arvioi-
daan lisdantyvan vuosina 2016-2018 noin 800
milj. euroa (0.3 prosenttia BKT:sta).

Vaikeasti ennakoitavan muuttoaallon vuoksi pa-
kolaismenojen kustannukset voivat moninkertais-
tua ja sydda leijonanosan koko vaalikaudelle kaa-
vailluista menosaastoista.

VEROTETTAVAT TULOT HITAASEEN KASVUUN

Yritysten heikentyneen kilpailukyvyn ja vaimean
vientisuhdanteen takia niiden luomien veropohji-
en kasvu on jaanyt hyvin hitaaksi. Vuosina 2011-
2015 koko kansantalouden verotettavat tulot pol-
kivat reaalisesti paikallaan.

Kuluvana vuonna yksityisen sektorin investointi-
en kasvun ennustetaan kaynnistyvan, ja vientikin
elpyy pikku hiljaa.

Ensi vuonna kilpailukykypaketin positiiviset ker-
rannaisvaikutukset levidvat koko talouteen, mika
vauhdittaa verotettavien tulojen kasvua.

Kotitalouksien ja yritysten luomien veropohjien
laajeneminen tuottaa hyvin verotuloja, silld vero-
kannat on kuluvalla vuosikymmenella viritetty en-
natyskorkeiksi. Niinpa vaatimatonkin kokonais-
tuotannon- ja tulojen kasvu vahentaa tehokkaasti
valtion ja kuntien velanottotarvetta.

KANSANTALOUDEN VEROASTE LASKEE
Kansantalouden kokonaisveroaste eli maksettu-
jen verojen ja veroluonteisten maksujen suhde
BKT:hen alenee ennustejaksolla vajaat 1 pro-
senttiyksikkoa 44 prosenttiin. Veroasteen lasku
johtuu suurimman verotaakan omaavien ty6tu-
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lojen ja yksityisen kulutuksen kansantuoteosuu-

den supistumisesta. Useissa verolajeissa veroas-
te kuitenkin nousee, kun verotuotot suhteutetaan
niiden omiin veropohjiin.

Esimerkiksi kotitalouksien efektiivinen veroaste
(verojen ja sosiaalivakuutusmaksujen osuus an-
siotuloista) nousee ennustejaksolla 1.5 prosent-
tiyksikkodd 32.5 prosenttiin, kun kilpailukykypa-
kettiin sisaltyvien tydantajamaksujen siirtdminen
palkansaajien maksettavaksi toteutuu (vakuute-
tun maksuperusteet nousevat yhteensé 2 %-yk-
sikkoa). Verotaakan lisdys on huomattava, kun
oletetaan, etta hallituksen lupaamasta 1 mrd.
euron suuruisesta tuloverotuksen kevennyksesta
arviolta puolet toteutetaan vuonna 2018.

Kotitalouksien efektiivisté verorasitusta kohotta-
vat myods ripeasti kasvavat pddomatulot (yritysten
maksamat osingot), joita verotetaan hieman an-
siotuloja raskaammin.

Kulutuksen efektiivinen verotus pysyy koko en-
nustejakson 25.8 prosentissa.

Yritysten luomista veropohijista maksetut verot
alenevat koko ennustejakson. Tyonantajien kon-
tolle salytettyjen sosiaalivakuutusmaksujen osuus
niiden maksamista palkoista alenee 1.8 prosent-
tiyksikolla 20.3 prosenttiin. Mutta yritysten voi-
toista maksettava verokertyma kasvaa ripeasti,
kun kilpailukykypaketti nostaa niiden verotettavia
tuloksia nykyiselld 20 prosentin yhteiséverokan-
nalla.
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BKT KASVAA TANA VUONNA VIIMEVUOTISTA ENEMMAN
Suomen BKT kaantyi viime vuonna hienoiseen
kasvuun palveluviennin ja yksityisen kulutuksen
vetamana. Tana vuonna vienti, investoinnit ja ku-
lutus lisdantyvat viimevuotisesta. Myos julkinen
kulutus kaantyy kasvuun.

ETLA arvioi, ettd Suomen BKT kasvaa tana vuon-
na 0.9 prosenttia ja ensi vuonna 1.2 prosenttia.
Syyskuussa ennustimme télle vuodelle prosentin
ja ensi vuodelle 1.3 prosentin kasvua.

Teollisuuden arvonlisdyksen supistuminen paat-
tyy tdna vuonna, kun tavaravienti kdantyy kas-
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vuun. Teollisuussektori kasvaa siten 1.4 prosent-
tia. My6s alkutuotanto lisdantyy tana vuonna.
Rakentamisen nakymat ovat tuntuvasti parantu-
neet, alan arvonlisayksen volyymi kohoaa nelisen
prosenttia. Palvelusektorin arvonlisdyksen kasvu
vauhdittuu vajaaseen prosenttiin.

Ensi vuonna palveluiden arvonlisédyksen kasvu-
vauhti pysyy ennallaan. Teollisuuden arvonlisayk-
sen kasvuvauhti sen sijaan kiihtyy 2.5 prosenttiin.
Rakentaminen lisaantyy hieman tdménvuotista
hitaammin. Alkutuotanto kasvaa selvasti edellis-
vuotista hitaammin, vain puolisen prosenttia.

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain

%

4

0 J/J\ /\/\/\’/\/\[\ e
\ VA4

-4

-8
BKT' == BKT”

12 *

1985 90 95 2000 05 10 15
Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.
1) Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta.
2) Laskettu neljan neljanneksen liukuvasta summasta.
Lahde: Tilastokeskus.
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== Teollisuus ”
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ETLA S16.1/t02

Bruttokansantuote toimialoittain

Mrd. e Osuus, %

2015* 2015* 2014*
Alkutuotanto 4.9 2.7 0.1
Teollisuus 35.5 20.0 -1.7
Rakentaminen 1.1 6.2 -3.5
Palvelut 126.5 71.1 -0.2
BKT perushintaan 178.0 100.0 -0.7

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin
2015* 2016 2017 2018 2011-15 2016-20¢
-0.1 2.6 0.5 3.3 2.1 2.1
-0.6 14 2.5 2.8 -2.2 2.7

0.2 3.9 34 24 -1.8 2.8
0.6 0.9 0.9 1.1 0.5 1.1
0.4 1.2 14 1.6 -0.3 1.6
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TEOLLISUUSTUOTANTO KAANTYY TANA VUONNA
RUNSAAN PROSENTIN KASVUUN

Tuotoksella mitattuna teollisuustuotanto kasvaa
tana vuonna runsaan prosentin. Vain kulkuneu-
voteollisuuden tuotanto véhenee viimevuotisesta
ja graafisen teollisuuden tuotanto jaénee edellis-
vuoden lukemiin.

Teollisuuden tuotos kasvaa ensi vuonna runsaat
2 prosenttia, kun usean toimialan tuotannon kas-
vuvauhti kiihtyy tdméanvuotisesta.

Moottoriajoneuvojen tuotos putoaa tuntuvasti
tdna vuonna, kun Uudenkaupungin autotehtaal-
la valmistaudutaan ensi vuonna alkavaan Merce-
des-Benz GLC-mallin tuotantoon. Talla hetkella
tuotannossa olevien A-sarjan autojen valmistus-

maara vahenee huomattavasti tuotantolinjojen
muutostdiden takia. Ensi vuonna toimialan tuo-
tanto kdantyy erittdin vahvaan kasvuun.

Muiden kulkuneuvojen tuotanto lisdantyy tana
vuonna noin 5 prosenttia. Telakkateollisuus sai
vuoden 2014 jalkipuoliskolla kaksi uutta risteilija-
tilausta. Nama alukset toimitetaan vuosina 2016
ja2017.

Koneiden ja laitteiden tuotanto kasvaa ennuste-
vuosina 2 prosentin tahtia kuten viime vuonna,
mutta metallien jalostuksen tuotannon kasvu-
vauhti hidastuu tilapdisesti tdna vuonna. Sahko-
ja elektroniikkateollisuuden tuotannon odotetaan
kaantyvan kasvuun.

Teollisuustoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2014* 2014* 2014*
Teknologiateollisuus 51.2 41.3 -0.6
- metallien jalostus 9.0 1.3 124
- metallituotteet 6.6 5.3 -2.0
- koneet ja laitteet 17.6 14.2 -04
- kulkuneuvot 3.1 25 -1.4
- elektroniikka- ja
sahkoteollisuus 14.9 12.0 -6.9
Metsateollisuus 18.8 15.2 -1.4
- puutavarateollisuus 5.8 4.6 -2.1
- paperiteollisuus 13.0 10.5 -1.1
Graafinen teollisuus 1.3 1.0 -6.1
Kemianteollisuus 21.8 17.6 -2.7
Elintarviketeollisuus 11.2 9.0 -1.6
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1.2 1.0 -2.7
Muu tehdasteollisuus 4.6 3.7 -2.9
Tehdasteollisuus yhteensa 110.1 88.8 -1.5
Mineraalien kaivu 1.8 1.5 -3.5
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 12.1 9.7 0.8
Koko teollisuus 124.0 100 -1.3
Teollisuus pl. elektroniikka-
ja sahkoteollisuus 108.7 88.0 -0.5

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2015¢ 2016 2017® 2018 2011-15 2016-20¢
1 2 4 4 -2.1 4
4 1 3 3 3.1 3
-1 3 3 3 -0.4 4
2 2 2 2 1.2 3
7 -7 12 4 34 5|
-3 3 5 6 -8.9 4
-1 1 1 2 -0.7 1
-3 2 3 2 -0.7 2
0 1 1 2 -0.7 1
-8 0 1 1 -5.2 1
-3 3 2 3 1.9 3
-3 1 1 1 -1.3 1
-5 1 2 -3.3
-4 2 2 3 -1.8 3
-0.8 1.5 2.6 2.9 -1.1 29
-14 4 2 4 4.4 3
0 1 1 1 0.1
-1.0 14 24 2.7 -1.0 2.7
-1 1 2 2 04 3



Kemianteollisuuden tuotanto supistui viime vuon-
na tuntuvasti 6ljynjalostusteollisuuden suursei-
sokin takia. Tana vuonna 6ljytuotteiden tuotanto
nousee siksi nelisen prosenttia. Kemikaalien seka
kumi- ja muovituotteiden tuotanto lisdantyy vajaat
2 prosenttia. Ensi vuonna kaikkien kolmen alatoi-
mialan tuotanto kasvaa vajaan 2 prosentin tah-
tia. Metsateollisuuden tuotanto kasvaa prosentin
vuosina 2016-2017.

YKSITYISTEN PALVELUALOJEN KASVU HIDASTUU
HIEMAN VIIME VUODESTA

Yksityisten palvelualojen tuotoksen ennakkoluku-
ja ei ole viela saatavilla viime vuodelle. Arviomme
mukaan ne kasvoivat méaaréalla mitattuna suhteel-
lisen hyvaa vauhtia, noin 1.7 prosenttia vuodes-
ta 2014. Julkisten palvelujen (hallinto, koulutus
sekéa sote-palvelut) tuotos puolestaan aleni. Ra-
hoitus- ja vakuutusalan tuotos kasvoi selvasti ja
eraat muut palvelualat hieman. Kaupan tuotos
aleni tukkukaupan painamana noin 0.7 prosent-
tia. Lilkenteen tuotoksen méaéra ei muuttunut.
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Kuluvan vuoden odotamme olevan viime vuotta
parempi koko kaupan alalle, kun tukkukauppa
alkaa kasvaa rakennusalan elpyessa. Ensi vuon-
na odotukset kotitalouksien reaalitulojen alenemi-
sesta heikentavat uudelleen vahittaiskauppaa.

Arvioimme, etta lilkke-elamaa palveleva toiminta
(informaatio ja viestintd, ammatillinen, tieteelli-
nen ja tekninen toiminta seké hallinto- ja tukitoi-
minta) kasvaa nopeimmin yksityisisté palve-
lualoista. Suoremmin yksityiseen kulutukseen
perustuvan palvelutuotannon kasvu jaa tata hi-
taammaksi. Kokonaisuutena yksityisten palvelu-
alojen kasvu hidastuu tdna vuonna mutta alkaa
sen jalkeen kasvaa taas nopeammin.

RAKENTAMINEN NOUSEE ENSIN

Viime vuonna maa- ja vesirakennustoiden vilkas-
tuminen ja korjausrakentamisen kasvu katkaisi-
vat rakennustuotannon nelja vuotta kestaneen
lamakauden.

Palvelutoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2014* 2014* 2014*

Kauppa 29.2 14.3 -0.5

- moottoriajoneuv. kauppa 4.6 23 -0.1

- tukkukauppa 13.5 6.6 -0.1

- vahittdiskauppa 11.0 5.4 -1.1
Majoitus- ja ravitsemistoim. 6.4 3.1 -1.3
Liikenne 22.1 10.8 -0.7
Rahoitus- ja vakuutustoim. 9.4 4.6 6.6
Kiinteistdalan toiminta 28.4 13.9 1.3
Liike-elamaa palv. toim"”  43.1 21.1 2.7
Muut sosiaaliset ja
yhteiskunnalliset palvelut 65.6 32.1 -0.7
Yksityiset palvelut 151.3 741 1.1
Julkiset palvelut? 52.8 25.9 -0.6
Yhteensa 204.1 100.0 0.6

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2015° 2016 2017¢ 2018t 2011-15 2016-20¢
-0.7 0.8 0.9 1.1 -0.2 1.2
1.3 0.3 0.2 0.7 -0.3 0.7
-2.2 1.5 1.7 1.7 -0.6 1.8
0.2 0.3 0.2 0.5 0.4 0.7
1.3 1.2 0.2 0.3 0.2 0.6
0.0 0.9 14 1.8 0.9 1.7
3.8 1.1 1.3 1.5 2.8 1.5
1.9 14 1.3 1.5 1.2 1.4
2.8 1.6 2.5 2.2 2.9 24
-0.7 0.1 -0.4 0.0 0.0 0.1
1.7 1.2 14 1.5 1.4 1.6
-0.5 -05 -05 -05 0.0 -0.5
1.1 0.7 0.9 1.0 1.0 1.1

D Informaatio ja viestinta, ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta seka hallinto- ja tukitoiminta.

2 Julkinen hallinto seka koulutus, terveys ja sosiaalipalvelut.
Lahde: Tilastokeskus.
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Suurten ja pitkdkestoisten rakennushankkeiden
vetdmana rakennustuotanto kasvaa téna vuon-
na kaikissa rakennustyypeissa. Reippainta kas-
vua yllapitaa yritysten ja yhteiséjen talonraken-
taminen, jossa tuotannon (ml. peruskorjaus- ja
kunnossapito) méaara laajenee yli 5 prosenttia.
Rakennusten aloitustietojen perusteella myos
asuntotuotanto on elpymassa, ja uusia asuntoja
valmistuu ténd vuonna arviolta 2.5 prosenttia vii-
mevuotista enemman.

Rakennusalan elpymisen odotetaan jatkuvan

vauhdikkaana ensi vuonna, kun yritysten tyévoi-
makustannuksia alentava sopimusratkaisu astuu
voimaan. Kilpailukykyohjelman arvioidaan lisaa-

van vientialojen rakennusinvestointeja, mika voi-
mistaa rakennustuotannon kasvua. Yritysten ja
yhteisojen talonrakentamisen odotetaan kasva-
van myos ensi vuonna 5 prosenttia.

Kilpailukykyohjelma kohentaa myds tyollisyysti-
lannetta ja ndin vahvistaa kotitalouksien uskoa
tulevaan. Parempien tulevaisuudennakymien ja
matalan korkotason avittamana kotitaloudet roh-
kenevat lisata asuntoinvestointeja ensi vuonna 3
prosenttia.

TYOLLISYYS HITAASEEN KASVUUN TANA VUONNA
Kokonaistuotannon olematon kasvu ja suhdan-
nenakymien epavarmuus pitivat tyollisyyden las-

BKT kasvoi viime vuonna 0.4 prosenttia
Kansantalouden tilinpidon helmikuun lopulla julkaistujen
ennakkotietojen mukaan Suomen BKT kasvoi viime vuon-
na 0.4 prosenttia edellisvuodesta. Kokonaistuotanto nousi
siten hieman syyskuussa ennustettua enemman.

Tuotettujen tavaroiden ja palveluiden yhteenlaskettu ar-
vonlisays oli kayvin hinnoin 207 miljardia euroa. EU28-
maiden BKT:n volyymi kasvoi viime vuonna keskimaarin
1.8 prosenttia, mika oli huomattavasti enemman kuin
Suomessa.

Ennakkotietojen mukaan Suomen BKT jai ensimmaisella
neljannekselld edellisvuoden lukemiin. Toisella neljannek-
sella kokonaistuotanto lisdantyi 0.7 prosenttia, kolman-
nella 0.2 prosenttia ja vuoden viimeiselld neljanneksella
0.8 prosenttia vuodentakaisesta.

Kausitasoitettuna kokonaistuotanto nousi ensimmaisella
neljannekselld 0.3 prosenttia ja toisella neljannekselld 0.5
prosenttia edellisesta neljanneksesta. Kolmannella neljan-
neksella BKT supistui 0.2 prosenttia edellisestd neljannek-
sestd. Vuoden viimeisella neljannekselld kokonaistuotanto
lisddntyi 0.1 prosenttia edellisestd neljanneksesta.

Alkutuotannon arvonliséyksen volyymi vdheni viime vuonna
0.1 prosenttia ja teollisuuden putosi 0.6 prosenttia. Raken-
taminen sen sijaan lisadntyi 0.2 prosenttia ja palvelujen
tuotanto 0.6 prosenttia. Kaupan tuotanto tosin vaheni 0.7
prosenttia, mutta informaation ja viestinnan arvonlisayksen
volyymi nousi perati 4.9 prosenttia.

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2015* 2015* 2014*
Rakentaminen 29.1 100.0 -3.6
- talonrakentaminen 20.8 71.7 -4.2
- maa- ja vesirak. 8.2 28.3 -1.9

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin

2015¢ 2016® 2017 2018 2011-15 2016-20°
0.2 3.9 3.4 24 -1.5 2.8
-1.1 3.9 3.7 25 -2.3 2.5
5.0 4.0 2.0 2.0 IF2 2.8



kusuunnassa myos viime vuonna. Tyopaikkojen
maara supistui edellisvuodesta 0.4 prosenttia.
Tyollisyyden laskun ja tydmarkkinoille tulijoiden
maaran kasvun seurauksena tyottomyysaste ko-
hosi 0.7 prosenttiyksikkda 9.4 prosenttiin.

Tydmarkkinatilanne on kuitenkin pikku hiljaa pa-
ranemassa yksityisen sektorin toimialoilla. Ty6l-
lisyysura kdantyi viime vuoden lopulla nousuun

Tydvoiman tarjonta ja kysynta
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== Tyollinen tydvoima
== Tydvoima
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Léhde: Tilastokeskus. ETLA S16.1/e01
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teollisuudessa ja rakennusalalla. Yksityisten pal-
velualojen tyollisyys pysyi kutakuinkin ennallaan,
mutta julkisyhteisoissa tydpaikkojen lasku jatkui.

My®dnteisen tyollisyysvireen odotetaan saavan li-
saa puhtia tana vuonna. Suuria investointihank-
keita on runsaasti kdynnissa, mika kasvattaa tydn
kysyntda mm. rakennusalalla, tukkukaupassa ja
liike-elaméan palveluissa.

Tyottomien maara ja avoimet tyopaikat
o Tyottémyys (1000 henkil6a)

199472
500
400
2015/4
300
200

1989/4
100

20 30 40
Avoimet tydpaikat (1000 kpl)

ETLA S16.1/e16

10

Léhde: Tyéministerio.

Tydvoimatase, 1000 henkiléa

Erd 2012 2013
Vaesto 5414 5439
Tyoikainen vaesto" 4075 4087
Tyovoima 2690 2676
Tydlliset 2483 2457
Tyottomat 207 219
Tehdyt ty6tunnit (milj.) 4188 4131
Tydvoimaosuus, % 66.0 65.5
Tyollisyysaste?, % 69.0 68.5
Tyottomyysaste, % 1.7 8.2

1 15-74 -vuotiaat.
2 Tyollisten osuus tydikaisesta (15-64 -vuotiaat) vaestosta.
Lahde: Tilastokeskus.

2014
5462
4096
2679
2447

232
4102
65

68
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2015 2016F 2017¢ 2018F

5481 5501 5522 5543

4102 4108 4115 4127

2689 2693 2705 2720

2437 2441 2452 2469

252 252 252 251

4096 4102 4120 4145
4 65.6 65.6 65.7 65.9
4 68.1 68.4 68.9 69.5
wl) 9.4 9.4 9.3 9.2
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Tana vuonna tyollisten maaran ennustetaan kas-
vavan 0.2 prosenttia. Tyottomyysaste pysyy kui-

tenkin ennallaan 9.4 prosentissa, koska tydnha-
kijoiden maara kasvaa.

YRITYKSET REKRYTOIVAT KIIHTYVALLA TAHDILLA

Ensi vuonna tydmarkkinatilanne helpottuu edel-
leen, silld viennin elpyminen kasvattaa tyon ky-
syntad useimmilla paatoimialoilla. Kilpailukyky-
paketti tuo uusia tyttilaisuuksia, silla yritysten
tyévoimakustannukset alenevat, mika parantaa
tuotannon lisddmisen kannattavuutta ja katkaisee

Tyélliset toimialoittain

1000
henk.

monta vuotta kestdneen YT-neuvottelukurimuk-
sen. Ohjelman kokonaistuotantoa ja tyollisyytta li-
saavan vaikutuksen arvioidaan olevan suurimmil-
laan vuonna 2018.

Vuosina 2017-2018 uusia tyotilaisuuksia syntyy
kiihtyvalla tahdilla. Tyollisyysndkymat ovat par-
haimmat rakentamisessa seké yksityisilla palve-
lualoilla.

TEOLLISUUDEN TYOPAIKKAKATO LOIVENEE
Ennustejaksolla teollisuustuotannon maara koho-
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Lahde: Tilastokeskus.
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aa runsaan 2 prosentin vuosivauhtia, mika alan
korkea tyon tuottavuus huomioiden ei riité kas-
vattamaan tyon kysyntaa. Teollisuuden tuotannon
kasvuprofiili huomioiden tydpaikkojen laskutah-
ti loivenee merkittdvasti ennustejakson aikana.
Alan tydpaikkojen méaara supistuu ennustejaksol-
la yhteensa 4 000 henkil6a.

Rakennusinvestointien ripea elpyminen liséa
alan tydn kysyntaa merkittavasti. Ennustejaksol-
la rakennustyon vuosikasvu on keskimaarin 1.5
prosenttia, mika lisda rakennusalan tydpaikkoja
8 000 kappaleella.

Tyollisyysnakymat ovat lupaavimmat teollisuutta
palvelevilla aloilla. Liike-eldman palveluissa (ml.
rahoitus- ja vakuutustoiminta) tydpaikkojen arvi-
oidaan kasvavan joka vuosi vajaat 2 prosenttia.
Alan tyollisten maara kasvaa ennustejaksolla yh-
teensd 20 000 henkil®a.

Kaupan ammateissa tyon kysynta supistuu téna
ja hienokseltaan myos ensi vuonna. Tukkukau-
passa tydvoiman kayttd kasvaa, mutta vahittais-
kaupassa se laskee kotitalouksien ostovoiman
hitaan kasvun takia. Tukkukaupan tyén kysynnan
suotuisaa kasvua tukevat nopeasti kasvavan ra-
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kennusalan vélituoteostot. Vuosina 2016-2018
kaupan alan tyollistaa lisaa 1 000 henkilda.

Liikenteen toimialoilla, joissa on tietoliikennepal-
velut mukana, tyén kysynta jatkaa kasvuaan. Kul-
jetusalalla tydn kysynta lisdantyy vientitoimitusten
vanavedessa. Myos uutta teknologiaa tarjoavis-
sa tietoliikenne- ja viestintdpalveluissa tyollisyys-
nakymat pysyvat hyvind. Ennustejakson lopulla
tieto- ja logistiikkasektorilla tydskentelee runsaat
7 000 henkilda viimevuotista enemman.

Julkisyhteistjen vakautustoimet supistavat kou-
lutus- ja hyvinvointipalvelujen tarjontaa, joten
niilla ei ole pitkdan aikaan mahdollisuuksia lisata
henkildkuntansa maaraa. Niiden sijaan yritysten
tarjoamien terveys- ja sosiaalipalvelujen kysyntaa
ja tydpaikkojen méaara kasvaa vuosittain ripeéasti,
arviolta 2 prosenttia. Julkisyhteistjen henkiloston
maaréa supistuu ennustejaksolla runsaat 5 000
henkiloa.

Ennustejaksolla viennin elpyminen ja yritysten
investointien vilkastuminen kasvattavat palkka-
tyén kysyntaa kiihtyvalla tahdilla. Tydttomyys py-
syy kuitenkin suurena, koska tytvoiman tarjonta
kasvaa ja sitd voimistaa oleskeluluvan saaneiden

Tydlliset toimialoittain®, 1000 henkil63

Toimiala TOL-02 2013
Alkutuotanto A,B 107
Koko teollisuus C,D,E 377
Rakentaminen F 176
Kauppa- ja majoitustoiminta G,H 383
Liikenne | 242
Rahoitus- ja liike-elamaa

palveleva toiminta JK 332
Julkiset ja muut yht.palv. L-0 829
Julkinen sektori 668
Palvelut yhteensd 1786
Toimiala tuntematon X 11
Koko kansantalous 2 457

D Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.

2014 2015* 2016* 2017¢ 2018F
109 109 108 107 107
359 352 350 349 349
169 169 17 174 176
376 371 369 370 372
240 243 244 247 250
343 350 357 363 371
839 834 834 834 836
673 668 666 664 663

1798 1799 1804 1814 1829

12 8 8 8 8
2447 2437 2441 2452 2469
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pakolaisten tulo tydmarkkinoille vuonna 2017.
Tyottomyysasteen ennustetaan alenevan ensi
vuonna 9.3 prosenttiin ja vuonna 2018 se laskee
9.2 prosenttiin.

PAKOLAISKRIISI NOSTAA TYOTTOMYYSASTETTA

0.3 PROSENTTIYKSIKKOA

Kokonaistuotannon kasvu-uraan verraten ty6tto-
myys alenee hitaasti. Hitaan laskun taustalla on
viime vuonna kaynnistynyt pakolaistulva.

Ennusteen oletuksena on, etta pakolaisia saapuu
maahamme joka vuosi pakolaiskriisia edeltanei-
ta vuosia runsaammin. Viime vuonna Suomesta
haki turvapaikkaa 32 000 henkil®4, ja pakolais-

virran odotetaan jatkuvan, mutta pysyvan viran-
omaisten hallinnassa. Vuodelle 2018 hakijoiden
maaraksi arvioimme 13 500 henkiloéa, joista oles-
keluluvan saisi puolet.

Tyd- ja elinkeinoministeridn selvityksen mukaan
arabimaista saapuneilla turvapaikanhakijoilla on
heikot tydllistymismahdollisuudet ensimmaisina
oleskeluvuosina. Mikali Suomeen oleskeluluvan
saaneista tyoikéisistd 25 prosenttia hakee toita,
ja heista 25 prosenttia tyéllistyy vuosina 2017 ja
2018, kohoaa tyottomien maara vuoteen 2018
mennessa noin 8 000 henkildad. Tassa hallitun
maahanmuuton tapauksessa ty6ttomyysaste
kohoaa 0.3 prosenttiyksikkoa.
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KAIKKIEN HYODYKERYHMIEN TUONTI KASVAA TANA prosenttia. Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkei-
VUONNA den tuonti nousee 2 prosenttia, kun teollisuus-
ETLA arvioi, etta tavaratuonnin méaré kasvaa tuotanto vauhdittuu. Energiatuotteiden tuonnin
tdnd vuonna 2.4 prosenttia. Energiatuotteiden kasvun arvioidaan jatkuvan 4 prosentin tahdissa.
sekd raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden

tuonti kaddntyy kasvuun, joten kaikkien hyddyke- Kestokulutustavaroiden tuonti nousee 5 prosent-
ryhmien tuonti liséantyy téana vuonna. Palvelut tia. Lyhytikdisten kulutustavaroiden tuonnin arvi-

mukaan lukien tuonti lisdantyy 1.8 prosenttia.

Energiatuotteiden tuonti supistui viime vuonna Raaka-aineiden tuonnin ja teollisuus-
pera’g 9 prosenttia Porvoon oljynjalo§tamon ngm tuotannon muutos

kaksi kuukautta kestdneen huoltoseisokin takia.

Niiden tuonti kasvaa tdna vuonna 4 prosenttia,

kun ¢ljynjalostusteollisuuden tuotanto toimii nor- 20
maalisti ilman seisokkeja.

%

10
Kestokulutustavaroiden tuonti lisdéntyi viime 0
vuonna vauhdikkaasti runsaan henkildautojen

. s . B -10
tuonnin myota vajaan 9 prosentin tahtia. Tana

. . - == Raaka-aineiden ym. tuonti
vuonna kestokulutustavaroiden tuonnin arvioi- -20 _ }
) o == Teollisuustuotanto

daan kasvavan runsaat 4 prosenttia. Kaikkien 20 o
muiden hytdykeryhmien tuonti nousee prosentin 1985 90 95 2000 05 10 15
viimevuotisesta. 1) Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
Vuoteen 1998 asti raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden

Ensi vuonna tavaratuonti kasvaa 2.6 prosenttia. Qreml,
. . T Lahteet: Tilastokeskus, Tulli. ETLA S16.1/m01
Tavara- ja palvelutuonti yhteensa lisaantyy 2.1

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo" Maara"
Mrd. e  %-osuus Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2015* 2015* 2014* 2015* 2016 2017¢ 2018 2011-15 2016-20¢
Raaka-aineet ja tuotantohyod. 19.4 35.7 48 -16 1 2 2 0.3 2
Energiatuotteet 1.5 13.9 -26 -9.2 4 4 4 -0.6 &
Investointitavarat 11.9 21.9 23 48 1 2 4 1.5 &
Kulutustavarat 15.5 28.6 26 34 2 3 3 1.7 &
- kestokulutustavarat 4.3 8.0 56 8.6 4 5 5 1.9 5
- muut kulutustavarat 11.2 20.6 14 13 1 2 2 1.6 2
Koko tavaratuonti? 53.1 100 1.5 -14 24 26 2.1 1.5 2.7
Tavara- ja palvelutuonti? 74.9 . 0.0 -1.2 1.8 2.1 23 1.4 2.5

1 Kayttotarkoituksen mukainen tuonnin arvo Tullitilaston (c.i.f.) mukaan. M&aran muutokset ETLAN laskelma.
2 Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.
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oidaan lisdantyvan vajaat 2 prosenttia, vaikka yk-
sityinen kulutus jaa lahes edellisvuoden lukemiin.

Teollisuustuotannon piristymisen myoéta kotimai-
nen teollisuus tarvitsee uusia koneita ja laittei-
ta. Niinpa investointitavaroiden tuonti lisdantyy
ensi vuonna runsaat 2 prosenttia. Vuonna 2018
investointitavaroiden tuonti lisdantyy jo 4 pro-
sentin tahtia. Témanhetkisten tietojen mukaan
Fennovoiman ydinvoimalan rakentaminen alkaa
vuonna 2018. Sen vaikutus investointitavaroiden
tuontiin nékyy kuitenkin selvasti vasta vuodesta
2019 eteenpain.

VAIHTOTASEEN YLIJAAMA KASVAA ENNUSTEJAKSOLLA
Tavaravienti kdantyy tdna vuonna hienoiseen kas-
vuun, mutta vientihintojen aleneminen jatkuu, jo-
ten tavaraviennin arvo supistuu vajaat 3 prosent-
tia. Tavaratuonnin arvo pienenee saman verran.
Tuontimadra tosin kasvaa parin prosentin tah-

Tavaratuonnin maara supistui viime vuonna
runsaan prosentin

Kansantalouden tilinpidon helmikuun lopulla julkaistujen
ennakkotietojen mukaan tavaratuonnin méaara supistui
viime vuonna 1.4 prosenttia edellisvuodesta.

Ensimmaisella neljannekselld tavaratuonnin maara li-
saantyi 2.5 prosenttia vuodentakaisesta. Toisella nel-
janneksella tuonti supistui perati 8.7 prosenttia edellis-
vuodesta dljynjalostusteollisuuden suurseisokin takia, ja
kolmannella neljanneksella tuonti laski 0.5 prosenttia.
Vuoden viimeiselld neljanneksella tavaratuonnin méara
lisdantyi 1.4 prosenttia vuodentakaisesta.

Kausitasoitettuna tavaratuonnin maara lisdantyi ensim-
maisella neljannekselld 0.4 prosenttia, mutta supistui
toisella neljannekselld 5.6 prosenttia edellisesta neljan-
neksesta. Kolmannella neljanneksella tuontimaara kasvoi
5.5 prosenttia ja viimeisella neljannekselld 1.4 prosenttia
edellisestd neljanneksesta.

Tavaroiden tuontihinnat laskivat viime vuonna kansan-
talouden tilinpidon ennakkotietojen mukaan keskimaarin
4.6 prosenttia edellisvuotisesta. Tilastokeskuksen tuonti-
hintaindeksi putosi 6 prosenttia.

tia, mutta tavaroiden tuontihinnat alenevat ener-
gian hintojen laskun vauhdittamana keskimaa-
rin vajaat 5 prosenttia. Kauppataseen ylijagdman
odotetaan tdna vuonna pysyvan ennallaan 2.5
miljardissa eurossa. Vuosina 2017-2018 kaup-
pataseen ylijddma kasvaa selvasti.

Vuosina 2012-2014 vaihtotaseen alijadgmaan on
vaikuttanut kaikkein eniten palvelutaseen tuntuva
alijadma. Arvioimme, ettd palvelutaseen alijaédma
pienenee tdnd vuonna 1.1 miljardiin euroon ja
vield ensi vuonna miljardiin euroon. Alijadma su-
pistuu 0.4 miljardiin euroon vuonna 2018. Seka
palveluviennissa etta -tuonnissa suurien kansain-
vélisten konsernien sisdiset siirrot muodostavat
suuren erdn, jota on hankalaa ennustaa. Tieto-
jenkasittelypalvelut ovat toinen suuri erd. Ennus-
tamista hankaloittaa my6s se, ettéd palveluviennin
ja -tuonnin tilastoja usein korjataan merkittavasti
uusissa tilastojulkistuksissa.

Tavaroiden ja palvelusten tase kaantyi viime
vuonna runsaan miljardin euron ylijgamaan.
Téna vuonna ylijagdma nousee 1.4 miljardiin eu-
roon ja ensi vuonna 1.8 miljardiin euroon.

Tuotannontekija- ja tulonsiirtojen tase pysyy lahi-
vuosina alijadmaisena. Tuotannontekijakorvaus-

Vaihtotaseen ylijaama komponen-
teittain suhteessa BKT:hen

- == Vaihtotase == Kauppatase

15 - Palvelutase -
- == Tuotannontekijakorvaus ja tulon-
- siirtotas
10 j"": """" NN
5 7 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr
0 -
-5
BN bl A
1988 90 95 2000 05 10 15

Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

Laskettu neljan neljanneksen
liukuvista summista, keskistetty. ETLA S16.1/u02

Léhteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.



ten nettomaaraisesti suurimmat erat ovat korot ja
osingot sekéa suorien ulkomaisten sijoitusten uu-
delleensijoitetut voitot.

Nettomaaraisesti korot ovat olleet alijgamainen
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ti pysyneet ylijagdmaisina vuodesta 2007 lahtien.
Osinkojen suunnat ovat nettomaaraisesti usein
vaihtuneet vuodesta toiseen. Nettomaaraiset pal-
kansaajakorvaukset, tukipalkkiot seké sijoitus-
rahastojen osuudenomistajien sijoitustulot ovat

erd vuodesta 2008 lahtien, toisin sanoen ulko-
maille on maksettu enemman korkoja kuin Suo-
meen on saatu. Suorien ulkomaisten sijoitusten
uudelleensijoitetut voitot ovat nettomaaraises-

kaikki ylijgamaisia eria.

Tulonsiirroista suurin eréd on arvonlisaveroon ja
bruttokansantuloon perustuvat EU:n omat varat.
Tama era on voimakkaasti alijdamainen, mika
tuntuvasti heikentaa tuotannontekijakorvausten
ja tulonsiirtojen tasetta.

SRR (U= Arvioimme, ettd tuotannontekijakorvausten ja tu-
Tagl lonsiirtojen taseen alijddma pienenee tana vuon-
na 0.7 miljardiin euroon ja ensi vuonna 0.6 mil-

120 o
jardiin euroon.
115
110 Vaihtotaseen ylijgdman odotetaan nousevan téna
vuonna 0.7 miljardiin euroon viime vuoden 0.1
105 miljardista eurosta. Kaytettavissa olevien tilasto-
100 jen valossa ETLA arvioi, etta vaihtotaseen ylijaa-
o " ma nousee 1.2 miljardiin euroon vuonna 2017 ja
1990 95 2000 05 10 15 2.5 miljardiin euroon vuonna 2018.

e oo niolen nellan neanelisen fiakcen KOTITALOUSSEKTORIN SAASTAMINEN JAA VAHAISEKSI
Kotitaloudet velkaantuivat 0.2 miljardia euroa

vuonna 2014. Viime vuonna velkaa ei enaa ollut.

Vaihtotase, mrd. euroa

Lahde: Tilastokeskus. ETLA §16.1/u01

2014* 2015* 2016¢ 2017¢ 2018¢

Tavaroiden vienti (fob)" 56.9 55.2 53.9 57.3 60.1
Tavaroiden tuonti (foh)" 56.0 52.7 51.4 54.5 56.9
Kauppataseen ylijaama 0.9 2.5 2.5 2.8 3.2
Palveluvienti 20.7 21.9 22.6 233 25.1
Palvelutuonti 234 23.3 23.7 243 25.5
Palvelutaseen ylijaama -2.8 -1.4 -1.1 -1.0 -04
Tuotannontekijakorvausten ja

tulonsiirtojen taseen ylijaama -0.5 -1.0 -0.7 -0.6 -0.2
Vaihtotaseen ylijaama -24 0.1 0.7 1.2 25
Vaihtotaseen ylijaama/BKT, % -1.2 0.1 0.3 0.6 1.1
Vaihtotaseen ylijaama/viennin arvo, % -3.1 0.2 0.9 1.5 3.0

D MI. tavarakaupan jarjestelyerat.
Lahde: Tilastokeskus.
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Erityisteema: Vaihtosuhde vuodesta 1990

MISTA VAIHTOSUHTEEN MUUTOKSET OVAT AIHEUTUNEET?

VAIHTOSUHTEEN KEHITYS VUODESTA 1990 ETEENPAIN
Vaihtosuhde heikkeni selvasti 1990-luvun al-
kuvuosina. Talldin seka vienti- etta tuontihinnat
nousivat rajusti, mutta tuontihinnat kohosivat
vientihintoja enemman. Vuonna 1995 vaihto-
suhde nousi takaisin vuoden 1990 tasolle, kun
vientihintojen vahva nousu jatkui vuosina 1994—
1995, mutta tuontihinnat pysyivéat vakaina.

Elektroniikan vientihintojen voimakas trendin-
omainen alentuminen 1990-luvun lopulta alka-
en heikensi tuntuvasti Suomen vaihtosuhdetta.
Tuontihinnat eivat laskeneet samassa tahdissa
kuin vientihinnat. Vuosina 2005 ja 2006 6ljyn
maailmanmarkkinahinta nousi tuntuvasti ja sen
seurauksena myo6s energiatuotteiden seka raaka-
aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuontihinnat ko-
hosivat, mika nosti seka tuonti- etta vientihintoja.
Vientihintojen noususta huolimatta vaihtosuhde
heikkeni my®s néina vuosina, koska tuontihinto-
jen nousu oli rajumpaa. Vuonna 2009 seka vien-
ti- ettd tuontihinnat laskivat merkittavésti ja vaih-

Tavaraviennin ja -tuonnin hinta
seka vaihtosuhde, 2010=100

Ind.

f Vientihinta
== Tyontihinnat

120 Vaihtosuhde

110

Wa\
100 <

90
80 M
1990 95 2000 05 10 15 20

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S16.1/b269

tosuhde vahvistui tilapdisesti hieman. Vuosina
2010 ja 2011 vientihinnat nousivat voimakkaasti,
mutta tuontihinnat nousivat vield enemman, jol-
loin vaihtosuhteen heikkeneminen taas jatkui.

Vuonna 2013 vaihtosuhde kaantyi lievaan nou-
suun, kun sahko- ja elektroniikkateollisuuden
vientihintojen lasku pysahtyi. Ennustejaksolla ta-
varakaupan vaihtosuhde paranee tdna vuonna,
minka jalkeen se hieman heikkenee.

Sahko- ja elektroniikkateollisuus dominoi suu-
ren painonsa vuoksi vientihintojen kehitysta koko
2000-luvun. Vientihintaindeksissa, jonka pe-
rusvuosi oli 2000, sahko- ja elektroniikkateolli-
suuden paino oli yli 30 prosenttia. Vuoden 2010
vientihintaindeksisséa toimialan paino on enaa
noin 15 prosenttia. Koneiden ja laitteiden val-
mistuksen paino on samansuuruinen. Metalli-
en jalostuksen paino vientihintaindeksissa on 13
prosenttia, paperiteollisuuden 18 prosenttia ja
kemianteollisuuden 20 prosenttia.

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden
vientihinnat, 2010=100

400
300
200

100

0
1995 2000 05 10 15

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S16.1/b270
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Koneiden ja laitteiden seka kemikaalien ja kemi-
allisten tuotteiden vientihinnoissa on selva nou-
seva trendi. Metallien jalostuksen vientihinnat
vaihtelevat hyvin paljon johtuen metallien maail-
manmarkkinahinnoista. Paperiteollisuuden vien-
tihinnat ovat pitkalla aikavalilld pysyneet melko
vakaina, vuonna 2000 hinnat kuitenkin nousivat
hyvin voimakkaasti. Vuonna 2009 l&dhes kaikkien
toimialojen vientihinnat putosivat.

077

Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden, inves-
tointitavaroiden seka energiatuotteiden tuon-
tihinnoilla on suurin vaikutus tuontihintojen
kehitykseen. Ensin mainitun ryhman paino tuon-
tihintaindeksisséa on yli 30 prosenttia, ja kahden
muun ryhman osuudet ovat yli 20 prosenttia.
Raaka-aineiden ja energiatuotteiden tuontihinnat
ovat viimeisten kahdenkymmenen vuoden aika-
na yleisesti ottaen kehittyneet noususuuntaan,
kun taas investointitavaroiden tuontihintojen
trendi on aleneva. Myos kestokulutustavaroiden
tuontihintojen trendi on aleneva, mutta niiden
paino tuontihintaindeksissa on pieni. Muiden ku-
lutustavaroiden tuontihinnat ovat jatkuvasti olleet
nousussa.
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Tana vuonna kotitaloudet saastavat 0.1 miljardia
euroa. Vuonna 2017 kotitaloussektorin saastami-
nen nousee vain hieman 0.2 miljardiin euroon.
Kansantalouden tilinpidon saastaminen ei kui-
tenkaan kuvaa kotitalouksien todellista sdasta-
mista kovin tarkasti, koska kansantalouden tilin-
pidon saastamiskasite ei ota huomioon kaikkia
kotitalouksien rahoituksen lahteitd ja rahoituksen
kayttdkohteita.

Yrityssektorin saastaminen laski viime vuon-

na 5.8 miljardiin euroon. Vuonna 2014 yritysten
saastaminen oli 6.5 miljardia euroa. Téna vuonna
yritysten saastaminen nousee 7.1 miljardiin eu-
roon. Ensi vuonna saastdminen nousee liséé 7.6
miljardiin euroon.

Julkisen sektorin rahoitusalijgdma kutistui vii-
me vuonna 6.3 miljardiin euroon. Tana vuon-
na se kutistuu edelleen 5.8 miljardiin euroon.
Ensi vuonna rahoitusalijgama pysyy ennallaan.

Vaihtotase oli viime vuonna lahes tasapainossa
Kansantalouden tilinpidon helmikuun lopulla julkaistujen
ennakkotietojen mukaan vaihtotase oli 0.1 miljardia euroa
ylijadmainen vuonna 2015. Vaihtotase vahvistui siten 2.5
miljardia euroa edellisesta vuodesta.

Vaihtotase kdantyi alijzamaiseksi vuonna 2011 ja on ollut
alijadmainen neljana perakkaisend vuotena. Kauppata-
se kaantyi ylijadmaan jo vuonna 2013. Viime vuonna se
vahvistui tuontihintojen laskun tukemana 1.6 miljardia
euroa ja oli 2.5 miljardia ylijadmainen. Myds palvelutase
vahvistui viime vuonna, mutta se oli edelleen 1.4 miljar-
dia alijgdmainen.

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen alijaa-
ma syveni 0.5 miljardista eurosta miljardiin euroon.

Seka tavaroiden viennin etté tavaroiden tuonnin arvo va-
heni viime vuonna. Tavaratuonnin arvo vaheni enemman
kuin tavaraviennin arvo, jolloin kauppataseen ylijadma
suureni.

Palveluviennin arvo nousi, kun taas palvelutuonnin arvo
laski. Palvelutaseen alijaama pieneni siten.

Vaihtotase ja pdaomaliikkeet

Mrd. Vaihtotase
EUR - ‘

10
19982000 02 04 06 08 10 12 14

Rahoitustarve

19982000 02 04 06 08 10 12 14

0 Suorat sijoitukset, netto

19982000 02 04 06 08 10 12 14

0 Arvopaperisijoitukset, netto

19982000 02 04 06 08 10 12 14

0 Muu sijoitukset, netto

o

19982000 02 04 06 08 10 12 14
12 kuukauden ei-keskistetty liukuva summa.

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus. ETLA S$16.1/u03



Vuonna 2018 julkisyhteistjen rahoitusalijgama
supistuu 5.4 miljardiin euroon. Suhteutettuna
kokonaistuotantoon arvioimme, etta julkiyhteiso-
jen alijadma laskee tdna vuonna 2.7 prosenttiin.
Suhdeluku pysyy samana vuonna 2017. Vuonna
2018 rahoitusjagdma suhteessa bruttokansantuot-
teeseen laskee 2.4 prosenttiin. Julkisen sektorin
rahoituskysymyksia kasitelldan tarkemmin sivuil-
la 58-64.

Tuonti ja

maksutase
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Sektoreiden tulot, sddstaminen ja Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
paaomanmuodostus (suhde BKT:hen) luotonanto suhteessa BKT:hen
. Kotitaloussektori . Yritykset
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== Kiinteat investoinnit 1975 80 85 90 95 2000 05 10

Kaikki erat laskettu poistot mukaan lukien.
Lahde: Tilastokeskus. ETLA S16.1/r08

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S16.1/r09



Hinnat ja kustannukset

KULUTTAJAHINTOJEN VUOSIMUUTOS EDELLEEN PIENTA
Kuluttajahintojen kehitys on ollut hyvin maltillista
erityisesti raaka-aineiden edelleen alentuneiden
hintojen ja véhittdiskaupan jatkuneen hintakilpailun
vuoksi. Vuodentakaiseen verrattuna kuluttajahinta-
inflaation odotetaan kdynnistyvdn vuoden lopulla.
Ansiotason nousu on hyvin maltillista.

RAAKA-AINEET OVAT PAINANEET TUONTIHINNAT
LASKUUN

Raakadljyn hinnan aleneminen ylituotannon ja
heikentyneiden kysyntdndkymien paineessa

on ollut huomattavaa. Helmikuussa raakadljyn
Brent-laadun eurohinta oli 42 prosenttia alempi
kuin vuotta aiemmin ja 64 prosenttia alempi kuin
kesakuussa 2014. Myds muiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahinnat ovat alentuneet. Maa-
ilmantalouden hidas kasvu ja ylituotanto pitavat
raaka-aineiden ja monen teollisuustuotteen hin-
nat edelleen laajalti heikkoina. Ylituotanto kuiten-
kin sulaa ajan myotd, ja hinnat kdantyvat maltilli-
seen nousuun kuluvan vuoden aikana.

Viime vuonna tavaroiden tuontihinnat Suomeen
alenivat 6.0 prosenttia. Tdma johtui pitkélti ener-

Keskeisten hintaindeksien muutokset

%

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

LI ETR TR PRUR OUT FORT S U S N
2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
ETLA S16.1/p01

Lahde: Tilastokeskus.
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giaraaka-aineiden tuontihintojen laskusta. Mui-
den raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden
tuontihinnat alenivat 1.1 prosenttia. Sen sijaan
investointitavaroiden hinnat nousivat 2.2 prosent-
tia, kestokulutustavaroiden 1.4 prosenttia ja mui-
den kulutustavaroiden 0.9 prosenttia. Tammi-
kuussa 2016 kestokulutustavaroiden ja muiden
kulutustavaroiden tuontihintojen vuosimuutos ol
kuitenkin painunut uudelleen aavistuksen ne-
gatiiviseksi. Tahan on vaikuttanut muun muas-
sa euron efektiivisen kurssin aivan viimeaikainen
vahvistuminen.

Ruoan maailmanmarkkinahinta euroissa mitat-
tuna oli helmikuussa 11 prosenttia alempi kuin
vuotta aiemmin. Tdméa yhdessa Suomen véahit-
taiskaupan kiristyneen hintakilpailun kanssa on
alentanut elintarvikkeiden hintoja my6s kulutta-
jille. Tammikuussa elintarvikkeiden hinnat olivat
2.3 prosenttia alemmat kuin vuotta aiemmin.

Ennusteemme mukaan tavaratuonnin hinnat ale-
nevat kuluvana vuonna lisaa, keskimaarin 4.8
prosenttia eli jopa enemman kuin viime vuonna.
Taman jadlkeen muun muassa raakadljyn kallis-

Ansiotason ja elinkustannusten
muutokset

% .
== E|inkustannukset

o- YV
20 1 b b
1985 90 95 2000 05 10 15

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S16.1/p02
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tumisesta johtuen hinnat alkavat nousta. Ensi
vuonna tavaratuonnin hinnat nousevat 3.3 pro-
senttia.

KULUTTAJAHINTAINFLAATIO HERAILEE PIKKUHILIAA
Vuoden 2015 keskimaarainen kuluttajahintain-
flaatio oli -0.2 prosenttia eli hintataso keskimaa-
rin aleni aavistuksen. Suomi ei kuitenkaan ollut
viime vuonna deflaatiossa, silla negatiivinen etu-
merkki johtuu véliaikaisista tekijoista. Ydininflaa-
tio, josta elintarvikkeiden, alkoholittomien juomi-
en ja energian hintojen kehitys on poistettu, oli
viime vuonna 0.6 prosenttia. Kuluvan vuoden ku-
luttajahintainflaatioennusteemme on 0.3 prosent-
tia. Suhteellisen hintakehityksen vuoksi ydinin-
flaatio on edelleen tata korkeampi, 1.3 prosenttia.

Suomen EU-yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
inflaatio, jossa ei ole mukana omistusasumista,
rahapeleja, kulutus- ja muiden luottojen korkoja,
omakotitalon palovakuutusta eikd ajoneuvoveroa,

oli viime vuonna -0.2 prosenttia. Euroalueen kes-
kiarvo oli -0.1 prosenttia.

Joulukuussa Suomen yhdenmukaistettu vuosi-in-
flaatio oli kuitenkin 0.5 prosenttiyksikkoda alempi
kuin euroalueella keskimaarin. Maltillinen, kilpai-
lukykya hitaasti parantava ansiotulokehitys pita-
nee Suomen inflaation lahivuosina euroalueen
keskimadraistd vauhtia hitaampana.

Naista edelleen suhteellisen maltillisista lukemis-
ta inflaatio kuitenkin nousee vuoden 2017 aika-
na. Ensi vuoden kuluttajahintainflaatioksi en-
nakoidaan 1.1 prosenttia. Ydininflaatio on 1.4
prosenttia.

HINTAPAINEET MALTILLISIA

Kuluttajahintainflaation odotettu piristyminen
johtuu oletuksista, joiden mukaan muun muas-
sa ruoan hinnan lasku pikkuhiljaa paattyy, raaka-
dliyn maailmanmarkkinahinta kdantyy nousuun,

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Tekija

1. Ansiotaso

2. Tydpanos"

3. Tydvoimakustannukset

- palkkasumma

- tydnantajan sova-maksut

BKT:n maara

Yksikkotyokustannukset ([31/[41)

Tuontihinnat

Vililliset verot miinus tukipalkkiot,

osuus kokonaiskysynnasta

Kustannuspaine (0.7*[5] + 0.2*[6] + 0.1*[71)

9. Kysyntapaine seka viivastynyt hintapaine
([81/191)

10. BKT:n hintaindeksi

11. Kulutuksen hinta

12. Reaaliansiotaso ([11/[11])

13. Tydn tuottavuus ([41/[2])

N o gk

b Tehdyt tyGtunnit.
Lahde: Tilastokeskus.

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2015* 2016 2017 2018F 2011-15 2016-20¢
1.2 1.1 0.7 1.3 2.1 1.3
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0.2 0.5 1.1 1.6 2.1 1.3
1.0 06 -04 -03 0.1 -0.1
0.6 0.8 0.8 0.8 0.2 1.1



asuntojen hinnat alkavat hitaasti kohota alhaisten
korkojen ja kasvukeskusten kysynnan vuoksi, ter-
veydenhoidon kustannukset kuluttajalle nouse-
vat edelleen keskimaaraista hintatasoa nopeam-
min ja markkinakorot alkavat nousta euroalueella
vuoden 2017 lopussa.

Koska kotimaisen ansiotasokehityksen odotetaan
olevan maltillista ja ty6llisyyden elpymisen hidas-
ta, tydmarkkinoilta ei synny suuria kustannus- ja
hintapaineita. Toisaalta hyddykeveroja sekd mak-
suja, jotka vaikuttavat hintoihin, saatetaan ennus-
teperiodilla muuttaa. Jo tehtyjen paatésten mu-
kaan ensi vuonna nousee esimerkiksi ajoneuvon
perusvero.

Myds kansainvaliset tekijat luovat epdvarmuutta
hintakehitykseen. Energian hinta saattaa heit-
telehtia paljonkin, joskaan kovaa nousua ei ole
odotettavissa, ja korkotason nostaminen euro-
alueella saattaa lykkaantya. Odotettua heikom-
pi kansainvélinen talouskehitys alentaisi inflaa-
tionakymia.

Asuntojen hintojen odotetaan nousevan hyvin
hitaasti ennustevuosina. Hitaasta ansiotulokehi-
tyksesta huolimatta niitd nostavat alhainen kor-
kotaso ja kysyntapaineet kasvukeskuksissa. Hin-
takehityksen eriytyminen Suomen siséllad jatkuu.
Hintakehityksen hillitsemiseksi seka talouskas-
vun ja yksityisen kulutuksen tukemiseksi asun-
tojen tarjontaa pitaisi kasvattaa siella, missa niille
on kysyntaa.

TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT LASKENEET EDELLEEN
Tammikuussa kotimarkkinoiden perushin-
taindeksi laski 2.3 prosenttia vuodentakaises-
ta. Tdma johtuu enimmakseen raaka-aineiden
hintojen laskusta. Investointitavaroiden perus-
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hintaindeksi nousi 0.6 prosenttia ja kestokulu-
tustavaroiden 1.1 prosenttia. Muiden kulutusta-
varoiden indeksi aleni 1.0 prosenttia.

Teollisuuden (ml. alkutuotanto) tuottajahintain-
deksin arvioimme alenevan kuluvana vuonna 1.5
prosenttia viime vuodesta ja kaantyvan pieneen
nousuun ensi vuonna. Rakennuskustannusten
arvioimme nousevan kuluvana vuonna 0.9 pro-
senttia ja ensi vuonna 1.6 prosenttia.

Investointitavaroiden tuontihinnat nousevat 0.5
prosenttia kuluvana vuonna ja alenevat sen jal-
keen hitaasti. Tuontiraaka-aineiden hinnat alene-
vat edelleen tdna vuonna, melkein 3 prosenttia,
mutta kdantyvat ensi vuodesta alkaen hitaaseen
nousuun. Kestokulutustavaroiden hinnat alene-
vat ennusteen mukaan kaikkina vuosina, tdna
vuonna hieman yli yhden prosentin ja seuraavina
vuosina vajaat 0.5 prosenttia vuodessa. Muiden
kulutustavaroiden hintaennuste on hieman posi-
tiivinen kullekin vuodelle.

KUSTANNUSKILPAILUKYKY ELPYY HITAASTI
Kustannuskilpailukyvyn analysointiin vaikuttaa
se, mitd mittaria, kilpailijamaaryhmaa ja ajankoh-
taa tarkastellaan. Yhteiskuntasopimuksen myota
Suomen hintakilpailukyky alkaa hitaasti paran-
tua. Koska kyseessa on suhteellinen kasite, sii-
hen vaikuttaa se, miten tydvoimakustannukset ja
tuottavuus kehittyvat kilpailijamaissamme. Lisak-
si tdhan vaikuttaa valuuttakurssien kehitys. Va-
luuttakurssien merkitys on nykyisin kuitenkin to-
denndkoisesti pienempi kuin aikaisemmin, koska
tuotannossa kaytetaan enemmaén tuontipanoksia.
Viennin kilpailukyvyn kannalta myts kotimaisten
palvelualojen kustannuskehitys on tarkeaa, kos-
ka vientitavaroihin on sitoutunut my6s paljon pal-
velualoilta ostettua arvonlisaysta.
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Suomen kustannuskilpailukyky

(kun kayra nousee, Suomen tuotannon kustannuskilpailukyky paranee)

Ind. Ind.

=== Koko kansantalouden nimelliset yksikkotyokustannukset ;
- == Koko kansantalouden reaaliset yksikkotyokustannukset } -
120 —  Tehdasteollisuuden nimelliset yksikkotyokustannukset R ~ 120

100 —— /\ : —_— 3 100

o S— S — W

o i o o o 60
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M

Koko kansantalouden nimelliset yksikkotyokustannukset

nd Ruotsi / Suomi Iso-Britannia / Suomi
na. o o o o o o o o

100

oI ST SO FOPPPPP SRR IOE 3
1960 70 80 90 2000 10

Ranska / Suomi
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1960 70 80 90 2000 10
Saksa / Suomi
cN .
120 i geossss==- SINT A A~
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Koko Kansantalouden nimelliset ja reaaliset yksil seki tet Juden nimelliset samassa valuutassa, 1995-2014 = 100 Kilpailijamaille on kaytetty
vuoteen 1992 asti Suomen tavaraviennin painoja ja vuodesta 1993 alkaen BIS:n laskemia 1 on koko 43 maata ja 29 maata.
Nimelliset yksikkdtyokustannukset saadaan jakamalla ikset kiintedhintaisella bruttokar
Reaalisissa Gtyol joka on enemman mittari, molemmat ovat kdyvin hinnoin.

Lahteet: AMECO, ETLA (Suomen BKT ja tyévoimakustannukset). ETLA S16.1/p03



ETLAN suhdannekatsausten ennusteilla pyri-
tadan arvioimaan kullakin hetkella todennakdisin
kehityskuva taloudellisille muuttujille. Teksteissa
ja vaihtoehtoisissa skenaarioissa hahmotellaan
liséksi erityyppisia riskeja. Yhdella luvulla esite-
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Ennustevirheet

hettd. Mediaani taas kuvaa virheiden mahdollista
harhaisuutta. Jos mediaani on lahella nollaa, en-
nusteet eivat ole systemaattisesti harhaisia. Talo-
udellisiin ennusteisiin liittyvasta epavarmuudesta
ks. esim. P. Vartia (1994) Talouden ennustami-

tyissa piste-ennusteissa osutaan vain harvoin oi- sen vaikeus. ETLA B 100.
keaan. Ennustevirheet johtuvat esimerkiksi kan-
sainvélisen talouskehityksen ja talouspolitiikan
arvioiden seka historiatietojen virheista, kaytetyn
mallin (ajattelutapojen) virheista (mika riippuu
mistakin ja miten) seka "aidoista”, satunnaisista
virhetermeista. Mita kauempana ennustettavas-
ta vuodesta ollaan, sita suurempia ovat virheet.
Kuitenkin vield kuluvaa vuotta koskevissa ennus-
teissa tehdaan melkoisia virheitd muun muassa
tilastotietojen puutteista johtuen. Oheinen tauluk-
ko kuvaa ETLAN keskimadraisia ennustevirheita.
[tseisarvojen mediaani kuvaa parhaiten eri ajan-
kohtina tehtyjen ennusteiden keskimaaraista vir-

Erdiden keskeisten muuttujien ennustevirheet 1973-2012

Itseisarvojen mediaani Mediaani

Edellisen vuoden ~ Saman vuoden Edellisen vuoden ~ Saman vuoden

kevat  syksy kevat  syksy kevat  syksy kevdt  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 -1.3
Investoinnit 4.3 4.5 3.2 2.7 2.0 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 0.4 -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 02 -05 -05 -05
- julkinen 1.0 1.0 0.7 0.8 03 -03 -03 -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 -0.2 -0.2 0.0

D Yksityisen kulutuksen hinta 1973-2003, Kuluttajahinnat vuodesta 2004 eteenpéin.
Lahde: Tilastokeskus.
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Ennusteiden tarkentuminen

Tuonti
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= Ko. v. kevat = Ko. v. kesa = Ko. v. syksy == Ko. v. joulu
— Toteutunut ETLA S16.1/501

Vuodesta 2006 alkaen ennusteita on julkaistu kahdesti vuodessa, kevaalla ja syksylla.
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JOHDANTO

Raakadljyn hinta on heilahdellut rajusti 1970-lu-
vun alun jalkeen. Vuosien 1973 ja 1979 6ljyso-
kit nostivat raakadljyn hinnan 15.9-kertaiseksi
vuodesta 1972 vuoteen 1980 mennessa. Oljyn
tynnyrihinta (Brent) pysyi tdman jalkeen entiseen
verrattuna hyvin korkeana, 30 dollarin tuntumas-
sa, aina vuoden 1985 lopulle, jonka jalkeen hinta
romahti alimmillaan alle 10 dollarin.

2000-luvun alussa Kiinan talouden rakettimainen
raakadljyn ja muiden raaka-aineiden kysynnan
kasvu nosti 6ljyn hinnan nelinkertaiseksi vuosina
2001-2008. Vuodenvaihteen 2008-2009 suuri
taantuma pudotti hintaa tuntuvasti vahaksi aikaa.
Kiinan kysynnan vahva kasvu nosti kuitenkin hin-
nan nopeasti 110 dollarin tuntumaan tynnyrilta
syksysta 2011 kesakuuhun 2014, jonka jalkeen
hinta putosi alimmillaan alle 30 USD dollariin tyn-
nyrilta.

1970-luvun ja 2000-luvun sokkien hintakayttayty-
minen oli profiililtaan hyvin samankaltaista, vaik-
ka hinnan nousun syyt olivat erilaiset. 1970-luvul-
la hintaa nosti tarjonnan rajoittaminen, kun taas
2000-luvulla sitd nosti kysynnan ennen ndkemat-
téman raju Kiina-vetoinen nousu. Raakadljyn hin-
ta moninkertaistui molempina ajanjaksoina seka
nimellisesti etta reaalisesti ja sdilyi korkeana usei-
ta vuosia. Lopulta hinta kuitenkin romahti mo-
lemmissa tapauksissa hyvin voimakkaasti. Seka
1970- etta 2000-lukujen 6ljysokeissa raakadljyn
korkea hinta toi markkinoille tavanomaisen tarjon-

PAAVO SUNI
Tutkija
ETLA

nan lisayksen ohella uudentyyppista, arabidljya
selvasti korkeammin kustannuksin tuotettua raa-
kadljya. Esimerkiksi Pohjanmeren 6¢ljyn tuotanto
kaynnistyi vuonna 1975, ja tuolloisen Neuvosto-
liiton 6ljyntuotanto sai lisdvauhtia. Kriisien jalkeen
OPEC pyrki pitamaan raakadljyn vakaana ja kallii-
na tuotantoa saatelemalla.

1980-luvulla OPECin harjoittama hintasaantely
johti OPEC-maiden ja eritoten keskeisen markki-
nasaantelijan, Saudi-Arabian markkinaosuuden
pienentymiseen. Trendi oli kestdmaton ja johti lo-
pulta hintasdantelysta luopumiseen vuonna 1985,
joka oli syyna raakadljyn hinnan romahdukseen.

Kesakuun 2014 jalkeinen hinnan lasku johtui
my0s hintasdantelyn lopettamisesta, mutta talla
kertaa lopettamispaatts tehtiin ennen markkina-
osuuksien supistumista. Historiasta oli otettu op-
pia ja markkinaosuuden pienenemisen asemesta
hinnan annettiin talla kertaa maaraytya markki-
noilla. Tavoitteena oli palauttaa OPECin asema
markkinasaatelijana painamalla 6ljyn hinta alle
uusien Kilpailijoiden kustannusten ja siten pie-
nentad kannattamattomaksi muuttunutta OPECin
ulkopuolisten maiden raakadljyn tarjontaa. Suun-
nitelma on edennyt nihkeéasti vuoden 2016 ke-
vadseen mennessa, vaikka raakadljyn hinta on
painunut selvasti alle esimerkiksi amerikkalais-
ten liuskedljyn tuottajien keskimaaraisen kannat-
tavuusrajan. Hinnanlasku on tosin pienentanyt
Oljyyn liittyvia investointeja voimakkaasti, mut-

ta se on vahentanyt USA:ssa tapahtuvaa 6ljyn



pumppausta vain vdhan vuoden alkukuukausiin
mennessa. Tama johtuu siitd, ettda amerikkalai-
sen WTI-6ljyn hinta on alhaisuudestaan — noin 40
USD/bbl maaliskuun 2016 alkupuoliskolla — huo-
limatta korkeampi kuin dljyntuottajien muuttuvat
kustannukset. Talldin tappioita voidaan pienen-
tda pumppausta jatkamalla. Liuskeoljyn tuotanto
alkaa ennen pitkaa vaistamatta supistua, koska
liuskedljykaivojen elinkaari on verraten lyhyt.

Raakadljyn hinta sdilynee matalana odotettua pi-
dempaan ja alkaa nousta vasta, kun markkina-
tasapainon odotetaan kohenevan, missa ame-
rikkalaisen liuskeoljytuotannon supistuminen on
kysynnan kasvun kanssa keskeisessa asemas-
sa. Toisaalta hinnan nousua rajoittaa lisukedljyn
lisdantyva tuotanto, kun hinta nousee kannatta-
vuusrajaa korkeammaksi.

RAAKAOLIYN HINTAKEHITYS 1970- JA 2000-LUVUN
KRIISEISSA SAMANKALTAISTA
Raakaoljiymarkkinoiden kehitys oli 1980- ja
2000-luvun alun "kalliin” 6ljyn ajanjaksoina hy-
vin samankaltaista. 1980-luvun korkeat hinnat

Oljykriisit, tuotannon sopeutuminen ja raakaoljy 089

olivat seurausta paaosin OPEC-kartellin aiheutta-
masta 6ljyn tarjonnan supistumisesta eli tarjon-
talahtoisista oljysokeista. 2000-luvun alun kallis
Oljy juonsi puolestaan juurensa Kiina-vetoiseen
kysyntasokkiin.

Kahdella ajanjaksolla on erilaisista korkean hin-
nan syista huolimatta kiinnostavia yhteisia teki-
joita. Esimerkiksi OPEC-maat — I&hinna Saudi-
Arabia — pyrkivat molempina jaksoina tasapai-
nottamaan raakadljiyn hinnan korkealle tasolle ja
tarvittaessa lisasivét tai vahensivat raakaoljyn tar-
jontaa. Tasapainottamispyrkimys naytti pitkaan
verraten onnistuneelta kumpanakin ajanjaksona.
Ennen pitkaa raakadljyn hinta kuitenkin putosi
molemmissa tapauksissa rajusti, kuten kuviosta
1 on havaittavissa.

Raakadljyn (Brent) hinta putosi 1980-luvulla
marraskuun 1985 hintaennéatyksen jalkeen 68
prosenttia vuoden 1986 heindakuuhun mennes-
sd. 2000-luvulla raakadljyn hinta kdantyi selvaan
laskuun kesdkuussa 2014. Hinta vaihteli myos
hyvin voimakkaasti, kuten kuviosta on nahta-

Kuvio 1. Raakadljyn hinta kahtena ajanjaksona

Brent, USD per tynnyri

Brent, USD per tynnyri
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vissa. Tammikuun 2016 puolivalissa raakadljyn
hinta kavaisi jo alle 30 USD/bbl, yli 70 prosenttia
kaannekohdan hintaa alempana, mutta kohosi
maaliskuun puolivaliin mennesséa 40 dollarin tun-
tumaan.

OPECin ulkopuolinen éljyntuotanto nousi
nopeasti 1980-luvulla

Raakadljyn hinnan jyrkka nousu 1970-luvulla
kahden "6ljykriisin” nostamana lisdsi voimak-
kaasti OPECin éljytuloja. Hinnan raju nousu
kaansi kuitenkin 6ljyn kysynnan laskuun vuosiksi
1980-1983 ja antoi samalla teknisen kehityksen

ohella puhtia kilpailevalle tarjonnalle. OPECin
ulkopuolinen tuotanto alkoi lisdantya, koska raa-
kadljyn korkea hinta teki aiemmin kannattamatto-
mista reserveistd kannattavia (ks. alla oleva tieto-
laatikko). Raakadljyn korkea hinta niin nimellisesti
kuin reaalisesti (ks. kuvio 3) vahvisti OPECia kor-
keammin kustannuksin pumpatun 6ljyn kan-
nattavuutta ja tuotantoa esimerkiksi Alaskassa,
Meksikossa, tuolloisessa Neuvostoliitossa ja Poh-
janmerella (Gately, 1986; Princeton, 2014).

OPEC-kartelli pyrki vakauttamaan hinnan korke-
alle tasolle, mika edellytti heikkenevassa mark-

Todennettujen reservien koko riippuu teknisesta
kehityksesta ja raakadljyn hinnasta

Raakadljyd on maaperdssé valtavasti, mutta vain osa siita
on teknisesti saatavissa ja tastdkin vain osa on periaattees-
sa taloudellisesti hyodynnettévissa. Todennetut reservit ovat
osa teknisesti ja taloudellisesti hyddynnettavista varannois-
ta. Ne ovat varantoja, joista 6ljy saadaan markkinoille suh-
teellisen vaivattomasti ja kannattavasti. Raakaéljyn "riitta-
vyyttd” mitataan vuosina, jotka saadaan jakamalla mitatut
todennetut varannot vuotuisella raakadljyn tuotannolla.
Vuosien lukumaara kuvaa 6ljyn satavuutta ilman mittavia
uusia investointeja. (Chojna ym., 2013). Todennetut reservit
eivdt ole vakio, vaan niiden koko riippuu 6ljyn porausteknii-
kan kehityksesté ja raakadljyn hinnasta.

Usein esitetyt todennettuihin reserveihin perustuvat arviot
oljyn "riittavyydestd” ovatkin harhaisia, koska ne ovat ehdol-
lisia vallitsevalle teknologialle ja raakadljyn hinnalle. Toden-
netut reservit laajenevat luonnollisesti, jos l6ydetaan uusia
kannattavia esiintymia. Niita lisad kuitenkin myds jo tunnet-
tujen, mutta kannattamattomien varantojen muuttuminen
kannattavaksi, jos teknologinen kehitys (esimerkiksi vesisa-
rétys) parantaa tuottavuutta tai/ja raakadljyn hinnan nousu
kohentaa kannattavuutta. Tasta syysta raakaoljyn katsottiin
1970-luvun alussa riittavan vain 30 vuodeksi, kun vuonna
2014 sen arvioitiin riittdvéan edelld mainituista syista jopa
53 vuodeksi (Chojna ym., 2013; BP, 2015).

Fossiilisten raaka-ainevarantojen kasitteisto yksinkertaistettuna

Kokonaisresurssit

Teknisesti hyodynnettavit resurssit

Naista arviot, jotka ovat hyvin epavarmat, mutta
uudet selvitykset ovat yleensd niitd lisddnneet.

Taloudellisesti hy6dynnettavit resurssit

Kannattavat resurssit, jotka lisdantyvét kustan-
nusten pienentyessa ja hintojen noustessa.

Todennetut varannot

Resurssit, jotka otetaan todennédkdisesti kdyttoon.

Lahde: Jaffe et al. (2011) muutettu.
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kinatilanteessa OPECin tuotannon supistamista
markkinoiden tasapainottamiseksi. Suurin 6ljyn
tuottaja Saudi Arabia supistikin tuotantoa, mika
johti OPECin ja kdytdnnossa Saudi Arabian mark-
kinaosuuden merkittdvaan supistumiseen kuten
kuviosta 2. on havaittavissa.

Markkinoiden tukitoimet onnistuivat vain osittain.
Raakadljyn hinta oli alenevalla trendilld ja OPECin
markkinaosuus pienentyi nopeasti vuosina
1976-1985. Trendi oli Saudi-Arabian kannalta
kestamaton ja johti lopulta hintasaantelysta luo-
pumiseen vuonna 1985, mitd seurasi raakadljyn
hinnan romahdus. Hinta putosi vuonna 1986 liki
puoleen edellisestad vuodesta.

Raakadljyn hinnan laskusta huolimatta Pohjan-
meren ja muiden korkeiden kustannusten tuo-
tantoalueiden tuotanto ei kuitenkaan romahtanut,
kuten olisi voinut ajatella. Tdma johtui 6ljyn tuo-
tannon aloittamisen edellyttdmista suurista jo teh-
dyista investoinneista vuosina 1973-1983, jotka
pitivat muuttuvat kustannukset matalina ja tuo-
tannon jatkamisen kannattavana (vrt. liuskedljy
2000-luvulla, seuraava luku) (Backhouse, 1991).

OPECin hintatukipolitiikka toimi kohtalaisesti mel-
ko pitkdan, mutta se oli lopulta OPECin kannalta

Kuvio 2. Raakadljyn tuotanto-
osuudet erdilla alueilla

== OPEC
== Pohjois-Amerikka
Pohjanmeri
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ongelmallinen pitkalla aikavalilla. Korkeaa, tuet-
tua hintaa seurasi pitka alhaisten hintojen ajan-
jakso vuodesta 1986 vuoteen 2000, kuten kuvi-
osta 3 on havaittavissa.

USA:n liuskedljyn tuotanto nousi nopeasti
2000-luvun alkuvuoesina

2000-luvun alussa Kiinan talouden rakettimainen
raakatljyn ja muiden raaka-aineiden kysynnan
kasvu nosti 6ljyn hinnan nelinkertaiseksi vuosina
2001-2008. Vuodenvaihteen 2008-2009 suuri
taantuma pudotti hintaa tuntuvasti vahaksi aikaa.
Kiinan kysynnan vahva kasvu nosti kuitenkin hin-
nan nopeasti 110 dollarin tuntumaan tynnyrilta
syksystd 2011 kesdkuuhun 2014. OPEC ajautui
samalla samankaltaisiin ongelmiin kuin mita se
oli kohdannut 1980-luvun alkupuoliskolla.

Hinnan pitdminen korkealla laukaisi 1970-luvun
Oljykriisien tapaan voimakkaan tarjonnan lisayk-
sen, mika oli keskeinen syy 6ljyn hinnan romah-
tamiseen kesakuun 2014 jélkeen.

Korkea hinta ja poraustekniikan kehittyminen
epatavallisissa liuskeoljyesiintymissa nostivat en-
nen kannattamattoman Pohjois-Amerikan lius-
keoljyn tuotannon 14-kertaiseksi vuoden 2005
0.3 miljoonasta tynnyrista paivassa 4.2 miljoo-

Kuvio 3. Raakadljyn nimellinen ja

reaalinen maailmanmarkkinahinta
Brent, USD per tynnyri
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naan tynnyriin vuonna 2014. Vuonna 2014 49
prosenttia USA:n tuottamasta ¢ljysta oli peraisin
liuske-esiintymista. Myds muu OPECin ulkopuoli-
nen tuotanto lisdantyi nopeasti. Maailman 6ljyn-
tuotanto, pl. OPEC, lisdantyi vastaavana ajanjak-
sona vahan yli viisi miljoonaa tynnyria paivassa eli
11 prosenttia (BP, 2015). Maailman tuotannon
lisdys tuli suurimmaksi osaksi USA:n liuskeoljye-
siintymista. (Chojna ym., 2013)

OPECin hinnan vakauttamispolitiikka piti 6ljyn
hinnan korkeana!, mutta myos vaimensi Libyan
siséllissodan ja Irakin levottomuuksien vaikutus-
ta 6ljyn hintaan. Toisaalta Kiinan talouskasvun
hidastuminen ja ¢ljyn tarjonnan nousu liuskeoljy-
tuotannon nopean kasvun takia alkoivat vahitellen
keventaa oljymarkkinoita ja OPECin markkina-
osuus oli kddntymassa laskuun. (AIECE, 2015).

OPEC lopetti hinnan tukemisen ja

aloitti taistelun markkinaosuuksista

Opecilla oli periaatteessa kolme eri tapaa reagoi-
da hinnan laskuun. Ensiksi OPEC olisi voinut pi-
taa tuotantonsa ennallaan, jolloin tulot ja markki-
naosuus pienentyisivat hinnan alenemisen takia.
Toiseksi OPEC olisi voinut alentaa tuotantoaan,
kuten silla aiemmin oli tapana. Tall6in tuotannon
alentaminen olisi nostanut hintaa hieman en-

Kuvio 4. Raakadljyn hinta paivittdin

Brent, USD/EUR per tynnyri
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simmaiseen vaihtoehtoon verrattuna, mutta tu-
lot olisivat olleet pienemmét? ja markkinaosuus
olisi pienentynyt. Samalla tama olisi keventanyt
uusien kilpailijoiden kustannuspaineita. Kolman-
neksi OPEC olisi voinut valita ja valitsikin tuotan-
non lisddmisen ja antoi hinnan maaraytya mark-
kinavetoisesti. OPECin tulot laskisivat védhemman
kuin edellisissa vaihtoehdoissa markkinaosuu-
den lisdantyessa enemman kuin hinta laskisi.
Tama valinta merkitsi aktiivista taistelua markki-
naosuuksista.

Raakadljyn hinta alkoi laskea jo kesdkuussa
2014, mutta OPEC reagoi hinnan laskuun vasta
marraskuussa ilmoittamalla pitdvansa tuotanto-
kiintionsa ennallaan. Tama merkitsi kaytannos-
sa markkinoiden saantelypolitiikasta luopumista.
OPECin tuotanto lisdantyi paatoksen jalkeen ja
joulukuussa 2015 jarjestt ei enda edes vahvista-
nut tuotantokiintioita.

Raakaoljymarkkinat olivat talvella 2015-2016 sel-
vasti ylijaamaiset, ja aluksi odotettiin markkinoi-
den kiristyvan vuoden 2016 jalkimmaisella puolis-
kolla. Liuske6ljyn tuottajien tuotannon sinnikkyys
ja odotettavissa oleva Iranin 6ljyn tuotannon lisdys
kauppasaaron purkamisen takia heikensivat kui-
tenkin hintaodotuksia talven mittaan. Brent-laa-
dun tynnyrihinta aleni voimakkaasti heilahdellen
kesdkuun 2014 vajaasta 112 dollarista alle 50
dollariin lokakuussa 2014 ja edelleen runsaaseen
30 dollariin tammi-helmikuussa 2016 ja noin 40
dollariin maaliskuun alkupuolella. Hinnat laski-
vat aluksi reaktiona odotettuun ja mythemmin
aktuaaliseen ylitarjontaan, johon vaikutti erityisesi
amerikkalaisen liuskeoljyn tuotannon odottamat-
toman vahva kasvu. Hinnan laskua vaimensi pit-
kaan odotus OPECin tuotannonrajoituksista.

Alhainen raakadljyn hinta ja heikentyneet hin-
tanakymat saivat Vendjan, Saudi-Arabian, Ve-
nezuelan ja Qatarin yrittdmaan sopimusta tuo-
tannon jdadytyksestd tammikuun 2016 tasolle
markkinoiden vakauttamiseksi. Tavoitteena oli
saada muut keskeiset tuottajat kuten Iran tavalla
tai toisella mukaan sopimukseen, jolloin kysyn-
nan kasvu eliminoisi ennen pitkaa ylijgaman.



Hankkeella ei ole kovin hyvia onnistumisen edel-
lytyksia. Amerikkalaiset tuottajat, jotka ovat kes-
keisesti heikon markkinatilanteen takana, eivat
voi kdytannossa olla osa taméankaltaista sopimus-
ta hajautuneen omistusrakenteensa takia. Iran
puolestaan haluaa saada lisdtuloja USA:n ja EU:n
asettamien vientirajoitusten purkamisen jalkeen
ja palauttaa tuotantonsa rajoituksia edeltédneel-

le tasolle. Vendjakin on mukana, koska se tuskin
pystyisi tuottamaan kovin paljoa enempaa kuin
tammikuussa saavutettu (10.9 mbd) neuvostoai-
kojen jalkeinen ennatystuotanto.

LIUSKEOLJY PITAR RAAKAOLIYN HINNAN NOUSUN
MALTILLISENA PITKAAN?

Raakadljyn hintakehitys oli 2000-luvun alussa
hyvin samankaltainen kuin 1980-luvun puoliva-
lissa. Tuolloin uudet esiintymat kuten Meksikon
ja Pohjanmeren kentét olivat tulleet jdadakseen,
ja tuotanto saattoi lisédntya romahtaneesta hin-
nasta huolimatta muun muassa siksi, etté kiin-
teat investoinnit oli jo maksettu. 2000-luvulla
markkinamuutoksen takana on samaan tapaan
6ljyn hinnan rajun kallistumisen ja teknisen ke-
hityksen parantaman tuottavuuden synnyttama
Pohjois-Amerikan liuskeoljyn tuotanto. OPEC ali-
arvioi hinnan ja teknisen kehityksen vaikutuksen
raakaoljyn reserveihin ja tuotantoon kumpanakin

Kuvio 5. USA:n oljynporausyksikot
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ajanjaksona. Hintaa pidettiin yksinkertaisesti liian
korkeana. Se kannusti tuottavuutta parantavien
toimien ohella ottamaan kayttdédn uusia, aiemmin
kannattamattomia esiintymia.

Talla kertaa OPEC pyrki selvasti ottamaan oppia
1980-luvun alun politiikasta, joka johti OPECin
markkinaosuuden nopeaan pienenemiseen ja lo-
pulta hinnan romahdukseen. OPEC ei valttynyt tal-
l&kaan kertaa hinnan rajusta pudotuksesta, mutta
toisaalta sen markkinaosuudet eivat laskeneet.
Markkinaosuustaiston tavoitteena on tasapainot-
taa markkinat tekemalld OPEC-maita korkeammat
kustannukset omaavasta tuotannosta kannatta-
matonta alhaisen hinnan avulla. Tama strategia
on osoittautunut hyvin aikaa vievaksi, vaikka 6ljyn
hinta on painunut muun muassa liuskeoljytuot-
tajien keskimaaraista kannattavuusrajaa selvasti
alemmaksi.

Oliyn hinnan raju pudotus on kuitenkin pudotta-
nut 6ljyntuotantoon tehtavia investointeja voimak-
kaasti sen jalkeen, kun raakadljyn hinta painui
selvasti alle liuskeoljyprojektien keskimaaraisen
kannattavuusrajan (noin 60 USD/bbl). Oljyn-
porauskaivojen lukumaara vaheni hyvin nope-
asti noin 1 600:sta lokakuussa 2014 vahan yli
400:aan helmikuun puolivalissa vuonna 2016.
USA:n 6ljyn tuotantokin notkahti kesalla 2015,
mutta se on pysynyt sen jalkeen vastoin OPECin
odotuksia yllattavan vakaana (ks. kuvio 5.) (Ba-
ker Hughes, 2016).

Kannattamattoman 6ljyn tuotannon jatkumiselle
on useita syitd. Ensinndkin, kun ensi-investoinnit
koneisiin ja laitteisiin sekd poraukseen on tehty,
tappiota voi pienentdad, kunhan 6ljyn hinta ylittaa
tuotannon muuttuvat kustannukset. Lisaksi osa
tuotannosta on kannattavaa keskimaardaista kan-
nattavuusrajaa alemmallakin 6ljyn hinnalla. Osa
tuottajista on liséksi suojannut éljytulonsa, ja nii-
den tuotanto on kannattavaa suojauksen keston
ajan. Kolmanneksi kannattavuusraja ei ole va-
kio. Tuotannon tehokkuus on kasvanut jo aiem-
min hyvin nopeasti. Hinnan pudotus kannustaa
entisestadn kehittdmaan kustannuksia saastavaa
teknologiaa.
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Raakaoljyn alhainen hinta vaikuttaa kuitenkin
ennen pitkaa tuotantoa pienentavasti, vaikka
ensivaikutus on jaanyt odotettua pienemmaksi
(Saudi, 2015). Tuotanto supistuu automaattises-
ti 6ljykaivojen lyhyen elinkaaren takia, jos uusia
investointeja tuotantoon ei tehda. Tama ei kui-
tenkaan vélttamatta merkitse kannattamattomiksi
muuttuneiden tuotantoalueiden lopullista pois-
tumista markkinoilta 6ljykaivojen ehtymisen takia.

Jos hinta nousee jélleen kannattavuusrajaa kor-
keammaksi tai kustannukset painuvat hintaa al-
haisemmaksi, niin silloin tuotanto kdynnistyy uu-
delleen. Liuskeoljyn tuotannon odotetaan pitdvan
hinnan nousut l&hivuosina maltillisina. Raaka-
6liyn hinnan arvioidaankin pysyvan 1980-luvun
tapaan pitkdan halpana.

VIITTEET

1 Raakadljyn hinta putosi rajusti ns. suuressa taantumassa
talvella 2008-2009, mutta nousi vuoteen 2011 mennessa
110 Yhdysvaltain dollarin tuntumaan Kiinan kysynnan kasvun
vetdmana.

2 Tuotannon muutoksen tulovaikutus toisessa ja kolman-
nessa vaihtoehdossa riippuu hintajoustosta. Lyhyen aikavalin
hintajoustoestimaatit ovat pienia, joten maaran muutos on
hinnan muutosta suurempi.
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Ison-Britannian padministeri David Cameron lu-
pasi tammikuussa 2013 jérjestdvansa ennen
vuotta 2017 kansanaanestyksen EU-jasenyydes-
ta, jos konservatiivit voittavat vuoden 2015 parla-
menttivaalit. Konservatiivit voittivat, ja sen jalkeen
maan hallitus alkoi valmistautua kansanaéanes-
tykseen ja sitéd ennen EU:n kanssa neuvotteluihin
EU:n ja Ison-Britannian suhteesta.

NEUVOTTELUT "EU:N UUDISTAMISESTA”

Neuvottelut "EU:n uudistamisesta” kaytiin tam-
mi-helmikuussa 2016 ja 18.-19.2. pidetyssa
Euroopan neuvoston kokouksessa hyvaksyttiin
joukko muutoksia, joilla pyrittiin pitdimaan Iso-
Britannia EU:n jasenend. Paatokset koskevat
my6s muita jasenmaita.

Jarjestelyn pdakohdat ovat:!

| Talouden ohjaus ja hallinta

Talous- ja rahaliiton toiminnassa ja paattksente-
0ssa huomioidaan myds euroalueen ulkopuolis-
ten maiden nakemyksia ja oikeuksia. Yksi pank-
kiunionin ulkopuolinen maa voi saada asian
neuvoston keskusteluun, jossa tulee pyrkia mah-
dollisimman laajaan yhteisymmarrykseen. Veto-
oikeutta ei kuitenkaan anneta eikd maaraenem-
mistopaatoksista siirryta yksimielisyyteen.

Il Kilpailukyky

Jasenmaat ja komissio sitoutuvat parempaan ja
vahdisempaan saantelyyn seka EU-lainsaadan-
nosta yrityksille aiheutuvan taakan keventamiseen.

MARKKU KOTILAINEN

Tutkimusjohtaja
ETLA

Ill Suvereeniteetti

Jasenmaat vahvistavat, ettd Euroopan Unionista
tehdyssa sopimuksessa oleva kasite yha lahei-
semmasta liitosta ("Ever Closer Union”) ei anna
unionille tai sen toimielimille mahdollisuutta laa-
jentaa perussopimuksissa annettua toimivaltaa.
Todetaan, etta Britannia ei perussopimuksen
mukaisen erityisasemansa vuoksi ole sitoutunut
nykyista pidemmaélle menevaan poliittiseen
yhdentymiseen EU:ssa.

Jasenmaiden parlamenttien asemaa vahviste-
taan. Jos yli b5 prosenttia jdsenmaiden parla-
menteista katsoo asian kuuluvan kansalliselle
tasolle, neuvosto muuttaa komission antamaa
ehdotusta tai paattaa lopettaa asian kasittelyn.

IV Sosiaaliturva ja vapaa liikkuvuus

Kaikille jasenmaille annetaan mahdollisuus in-
deksoida lapsilisa lapsen asuinmaan tasolle. Luo-
daan hatatilamekanismi, jolla jdsenmaa voi luvan
saatuaan rajoittaa uusien, toisista EU-maista tule-
vien tyontekijoiden tiettyja sosiaalietuuksia maa-
raajan. Tama koskee vain tydssa kayville mak-
settavia etuuksia ("in-work benefits”), joita ei ole
Suomessa, mutta joita Britanniassa saavat pieni-
palkkaiset.

Paaministeri Cameron on tyytyvdinen saavutet-
tuun neuvottelutulokseen ja pitda sita merkittava-
né askeleena "EU:n uudistamisessa”. Han esit-
taa EU:n jdsenend pysymistd. Kansanadnestys
pidetddn 23.6.2016. Téhan mennessa julkais-
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tuissa mielipidetiedusteluissa jasenyyden kannat-
tajat ovat olleet enemmisténa. Myos merkittava
joukko yritysjohtajia on kampanjoinut jasenyyden
puolesta. Lopputulos on kuitenkin epdvarma,
koska ddnestyksesséa on paljolti kysymys mieliku-
vista ja tunteesta, jotka voivat kdantyd myos jase-
nyyden vastustajien eduksi.

ARGUMENTIT JASENYYTTA VASTAAN JA SEN PUOLESTA
Jasenyyden vastustajien padargumentit voidaan
luokitella seuraavasti.?

1. Iso-Britannia vapautuisi EU:n jasenmaksusta,
jonka kustannus on noin 0.5 prosenttia maan
BKT:sta.

2. EU on protektionistinen muuhun maailmaan
nahden, ja eroamalla EU:sta voitaisiin hyotya
enemman vapaasta kaupasta.

3. Eroamalla EU:sta Iso-Britannia voisi vapautua
yritystoiminnan saantelysta, joka hidastaa ta-
loudellista kasvua.

4. EU syrjii euron ulkopuolella olevia maita.

5. EU vie Isoa-Britanniaa kohti poliittista unio-
nia, jonne se ei halua.

6. EU:n sisdinen jasenyyden turvaama muutto-
liike vie tydpaikkoja maan omilta kansalaisilta
ja aiheuttaa budijettitaloudellisia kustannuksia
tyollistamistukien, ulkomaille maksettavien
lapsilisien ym. kulujen muodossa.

Naista kohtiin 3-6 edelld kuvattu neuvottelutu-
los tuo ainakin osittaisen korjauksen. Jasenyyden
vastustajat voivat tietysti argumentoida, etta tulos
ei ole riittava. Selvaa onkin, etta sopimus ei anna
Isolle-Britannialle veto-oikeutta tehtaviin paatok-
siin vaan pelkastaan uusia mahdollisuuksia nos-
taa euroalueen ulkopuolisten maiden ongelmat
keskusteluun. Paatos vahvistaa jo aiemmin paa-
tetyn pyrkimyksen parempaan ja véhaisempaan
saatelyyn. Siind myds vahvistetaan Ison-Britanni-
an mahdollisuus pysyé euroalueen ja pitemmalle
menevan poliittisen yhdentymisen ulkopuolella.
Tama antaa muillekin euron ulkopuolella olevil-
le maille sivustatukea omalle asemalleen. Paa-
tés antaa vastauksen maahanmuuttoon liittyvaa
sosiaaliturvaa ja ulkomaille maksettavia lapsilisia
koskevissa kysymyksissa. Muutokset ovat kui-
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tenkin seka ajallisesti ettd kohdejoukon suhteen
rajattuja.

EU:n ulkopuolisten maiden kanssa kaytavan kau-
pan vapauteen (kohta 2 viereisella palstalla) EU
on pyrkinyt vaikuttamaan mm, solmimalla bilate-
raalisia vapaakauppasopimuksia. Talld hetkella
meneilldan ovat neuvottelut Yhdysvaltojen kans-
sa ns. TTIP (Trans-Atlantic Trade and Investment
Partnership) -sopimuksesta. EU:n jasenena Iso-
Britannia hyotyy EU:n neuvotteluvoimasta ja -ko-
neistosta tallaisista kansainvélisista sopimuksista
neuvoteltaessa.

Jos Ison-Britannian kansanaanestyksessa paa-
dyttaisiin EU-eron (ns. Brexit) kannalle, maahan
valittaisiin uusi hallitus, koska jasenyyden kan-
nalle asettunut David Cameron tuskin voisi kauaa
jatkaa maan johdossa. Uusi hallitus alkaisi yh-
dessa EU:n toimielimien kanssa valmistelemaan
eroa unionista. Julkisuudessa on puhuttu kahden
vuoden mittaisesta prosessista.

Ison-Britannian EU-eron mahdollisuus on jo syn-
nyttanyt taloudellisia reaktioita. Punnan kurssi
on heikentynyt. Jotkut yritysjohtajat ovat ilmoit-
taneet mahdollisesti véhentavansa investointe-
ja Isoon-Britanniaan. Kuitenkin jotkut yritykset,
kuten Toyota, ovat ilmoittaneet, ettad jasenyydella
ei ole vaikutusta niiden sijaintipaatoksiin. Sijain-
tia koskevat paatokset maaraytyvat lopulta sen
pohjalta, millainen maan asema on kansainvélis-
ten taloussuhteiden kentdssa. Epdvarmuudella
on kuitenkin taipumus vahent&a (tai lykata) sijoi-
tuksia jo ennakkoon. Ison-Britannian eropaatosta
seuraavat neuvottelut merkitsevat varsin pitkaai-
kaista epavarmuutta talouden toimintaymparis-
tosta. Talla voi olettaa olevan merkittéva vaikutus
investointeihin ja kasvuun luottamuksen heikke-
nemisen kautta.

EU-alue on térkeéd Ison-Britannian ulkomaan-
kaupalle. Puolet maan viennista suuntautuu sin-
ne. Jos Iso-Britannia eroaisi EU:sta, se joutui-

si neuvottelemaan mm. tavaroiden ja palvelujen
ulkomaankauppaa, julkisia hankintoja, erilaisia
standardeja, suoria sijoituksia ja tydvoiman liik-
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kuvuutta koskevat sopimuksensa EU:n kanssa
uudelleen.® Tassa on kaksi paavaihtoehtoa: 1)
ETAN (Euroopan talousalueen) jasenyys yhdes-
sa Norjan, Islannin ja Liechtensteinin kanssa, 2)
erillinen kauppaa, investointeja ja tyévoiman liik-
kuvuutta koskeva sopimus EU:n kanssa. Yksi esi-
merkki viimeksi mainitusta ratkaisusta on Sveit-
si, joka ei ole ETAN jasen. Sen sopimus koskee
suppeampaa joukkoa taloussuhteita, mutta se on
laajempi kuin pelkkéa vapaakauppasopimus.?

ETA-jadsenyys on laaja taloussuhteita koskeva
sopimus, joka luo sen jasenille yhteiset tavaroi-
den, palvelujen, henkildiden ja pddoman sisa-
markkinat. Se ei ole tulliliitto eika silla ole yhteis-
ta kauppapolitikkaa kolmansiin maihin nahden.
ETA-maat joutuvat sopeutumaan EU:n paatdksiin
ilman suoraa paatdksenteko-oikeutta. Vaikka ky-
seiset maat eivat osallistu EU:n budijetin rahoit-
tamiseen, ne osallistuvat niiden toimien kustan-
nuksiin, joissa ne ovat mukana. Ne, kuten myos
Sveitsi, osallistuvat liséksi Itd-Euroopan maille an-
nettavaan taloudelliseen tukeen.

Jos Iso-Britannia pyrkisi neuvottelemaan oman
erillissopimuksensa EU:n kanssa, sen paavaihto-
ehdot olisivat vapaakauppasopimuksen ja laajan
sisdmarkkinoita ja muita taloussuhteita koskevan
sopimuksen vélilla. Mité laajempaa taloussuhtei-
den kenttda sopimus koskisi, sitd pitemmalle Iso-
Britannia joutuisi sopeutumaan EU:n standardei-
hin ilman omaa vaikutusvaltaa. Neuvotteluissa
EU olisi vahvempi osapuoli kuin Iso-Britannia.
EU:n puolella mahdollinen sopimus vaatisi jokai-
sen jasenmaan hyvaksymisen. Isolla-Britannialla
olisi erityisesti vaikeuksia sopia palvelujen kaup-
paa koskevasta sopimuksesta, jollainen olisi tar-
kea maan rahoituspalvelujen kaupalle — ainakin
jos se ei olisi valmis hyvaksymaan EU-kriitikkojen
inhoamaa saantelya.

Eroamalla EU:sta Iso-Britannia eroaisi myds unio-
nin yhteisesta maatalous- ja aluepolitiikasta. Sen
maataloustuotantoa ei tuettaisi unionin yhteises-
ta budjetista eiké tuotteilla olisi jarjestelman ta-
kaamia yhteismarkkinoita. Isossa-Britanniassa
Pohjois-Irlanti ja Skotlanti ovat merkittavia tuen

saajia. Irtaantumalla yhteisestd maatalouspoli-
tilkasta Iso-Britannia voisi halutessaan alentaa
maataloustuotteiden tuontitulleja radikaalisti, jol-
loin kuluttajat saisivat halvempia elintarvikkeita.
Toisaalta talla tuonnilla olisi haitallinen vaikutus
kotimaiselle maataloustuotannolle. Eron kauppa-
vaikutukset muiden jasenmaiden maataloustuot-
teiden ja elintarvikkeiden vientiin riippuisi siita,
miten maataloustuotteita kauppasopimuksessa
kohdeltaisiin.

Iso-Britannia on pelannyt, ettad sen vaikutusval-
taiseen finanssisektoriin (Lontoon city) kohdistet-
taisiin mm. pankkiunionin puitteissa rajoituksia,
jotka haittaavat liiketoimia. EU-erosta citylle syn-
tyy kuitenkin se riski, ettd rahoitustoimia siirtyy
mm. Frankfurtiin, jossa jo ennestdan on vahvaa
pankkitoimintaa. Siirtyminen voi liittyd saantelyn
EU-harmonisointiin ja pitemmalla aikavalillé eri
maiden rahoitussektorien suhteellisten skaalate-
kijoiden muutokseen.

Ison-Britannian erolla EU:sta olisi vaikutuksia
my6s EU:n taloudelliseen ja poliittiseen painoar-
voon. Iso-Britannia on maailman suurimpia ta-
louksia seké poliittisesti keskisuuri YK:n turval-
lisuusneuvoston pysyva jasen ja ydinasevalta.
EU:n painoarvo pienenisi tAman vuoksi seka for-
maalisti (kansainvalisissé jarjestoissa) etta valti-
oiden (ja blokkien) valisessa kanssakdymisessa.
Ison-Britannian politiikka ei kuitenkaan luultavas-
ti muuttuisi merkittavasti entisesta. EU:n jasene-
na sen kannat tulevat esille unionin sisdisena vai-
kuttamisena. EU:n ulkopuolella se toisi kantansa
esille suoraan kansainvalisilla foorumeilla.

Ison-Britannian poisjaanti EU:sta vaikuttaisi uni-
onin sisdiseen voimatasapainoon niin, ettd poh-
joisten taloudellista liberalismia korostavien ja
nykyista tiivimpaan yhdentymiseen kriittisesti
suhtautuvien maiden painoarvo vahenisi. Saksan
ja Ranskan muodostaman akselin ja sen puit-
teissa tehtdvien kompromissien vaikutus EU:n
suuntaan korostuisi. Jos EU tiivistyisi liittovaltiok-
si, on mahdollista, ettd osa jdsenmaista valitsisi
Ison-Britannian tien. Talldin nykyisen kaltainen
EU voisi hajota.
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Vaikka EU-ero saisi ddnestdjien enemmistén kan-
natuksen, merkittdva vahemmistd todennakai-
sesti suhtautuu eroon kielteisesti. Mielipidemit-
tausten perusteella EU-jasenyyden kannatus on
erityisen suurta Skotlannissa. Brexitin yksi seu-
raus voikin olla Skotlannin itsenaisyyspyrkimyk-
sen vahvistuminen uudelleen. Jos tdma johtaisi
Ison-Britannian hajoamiseen, seuraukset maan
taloudelle olisivat muutoin arvioitua selvasti kiel-
teisemmat.

ISON-BRITANNIAN MAHDOLLISEN EU-ERON

VAIKUTUS SUOMEEN

Jos Iso-Britannia eroaisi EU:sta, Suomi menet-
taisi monessa suhteessa samanmielisen kump-
panin. Molemmat maat ovat korostaneet mark-
kinaperusteisia ratkaisuja useissa kysymyksissa.
Kumpikin maa on my6s suhtautunut melko kriit-
tisesti poliittiseen unioniin seké syvalle mene-
vaan taloudelliseen yhdentymiseen ja yhteisvas-
tuuseen. On mahdollista, etta Ison-Britannian ero
voimistaisi naitd pyrkimyksia.

Suomen tavaroiden ja palvelujen vienti Isoon-
Britanniaan karsisi Iahivuosina, jos maan tuleviin
ratkaisuihin liittyva epavarmuus hidastaisi sen ta-
loudellista kasvua. Maan osuus Suomen tavara-
viennista oli vuonna 2015 runsaat 5 prosenttia ja
tavaratuonnista runsaat 3 prosenttia.

On luultavaa, ettéa Iso-Britannia ja EU neuvotte-
lisivat aikanaan sopimuksen, joka kattaisi kaup-
pasuhteet melko laajasti. Pitkalla aikavalilla te-
ollisuustuotteiden vientiin ei todennékoisesti
kohdistuisi merkittavid kaupan esteitd. Maata-
loustuotteiden ja elintarvikkeiden seka palvelujen
viennin vapauden suhteen on enemman epa-
varmuutta. Ison-Britannian perinteinen pyrkimys
vapaaseen kauppaan ja markkinaratkaisuihin
puoltaa kuitenkin sita nakemysta, ettd kauppa ja
muut taloussuhteet pyrittaisiin pitdmaan mahdol-
lisimman vapaina. My6s EU:lla on tdhan intressi.
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Tyévoiman liilkkuvuutta ehka rajoitettaisiin ny-
kyistd enemman. Suomalaisten yritysten Isossa-
Britanniassa kohtaama saéntely ja standardien
erilaisuudesta aiheutuvat ongelmat riippuisivat
myos tulevien sopimusten laajuudesta.

Vaikka Ison-Britannian ero EU:sta ei valttamatta

olisi pitkalla aikavalilla dramaattinen Suomen va-
littbrmien kaupallisten etujen kannalta, erolla olisi
kuitenkin tuntuvia valillisia vaikutuksia Euroopan
taloudelliseen arkkitehtuuriin ja sen tulevaan ke-
hitykseen. Ero ja sen mahdollisuudesta syntynyt

epavarmuus vaikuttavat jo nyt negatiivisesti EU:n
talouskehitykseen.

VIITTEET

1 http://valtioneuvosto.fi/artikkeli/-/asset_publisher/
eurooppa-neuvosto-sopi-britannia-paketista?_101_
INSTANCE_3wyslLo1Z0ni_groupld=10616

2 Ks. argumenteista ja vasta-argunmenteista mm. Centre
for European Reform (CER) (2014). The Economic Conse-
quences of Leaving the European Union. June. London.

3 Lontoolaisen National Institute for Economic and Social
Research (NIESR) -tutkimuslaitoksen tutkijat ovat arvioineet,
ettd Ison-Britannian kokonaistuotanto olisi 2.5 prosenttia
jasenyysvaihtoehtoa matalampi, jos se eroaisi unionista eika
neuvottelisi mitadn WTO-jasenyytta syvempéaa sopimusta
kauppajérjestelyista. Taté voidaan kuitenkin pitda suhteellisen
epéatodennakoisena aarivaihtoehtona. (N. Pain ja G. Young,
2004, 'The macroeconomic impact of UK withdrawal from the
EU’, Economic Modelling. Vol. 21, 387-408.

4 Ks. esim. http://eeas.europa.eu/switzerland/index_en.htm
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Suomen Mittelstand (250-499 tydntekijan teolli-
suusyritykset) on harvalukuinen yritysjoukko. Enem-
mistd Mittelstand-yrityksistd on perheomisteisia ja
melko vanhoja. Usein ne ovat pitkalle erikoistuneita
Jja kansainvélisesti suuntautuneita. Myynnin, mark-
kinoinnin ja jakelun haasteet ovat erityisesti ndille
yrityksille tyypillinen kasvun este. Oman arvionsa
mukaan nama yritykset hydtyisivat merkittivasti
kustannuskilpailukyvyn kohenemisesta ja hallinnol-
lisen taakan kevenemisesti. Nimenomaan Mittel-
standiin kohdistettavat politiikkatoimet eivat tunnu
perustelluilta varsinkin, kun ne niyttavit kohtaavan
rahoitusrajoitteita verrokkiyrityksid vihemman. Toi-
saalta innovaatiotoiminnan saralla ndma yritykset
saattaisivat tarvita lisarohkaisua.

VAHVA MITTELSTAND AVITTI SAKSASSA TALOUDEN
TERVEHTYMISESSA... ENTA SUOMESSA?

Viela 2000-luvun alussa Saksaa sanottiin Euroo-
pan sairaaksi mieheksi. Alle kymmenessa vuo-
dessa tilanne kaantyi paélaelleen. Saksasta tuli
Euroopan talouden veturi.

Muun muassa brittilehti Economistin (12.7.2014)
mukaan Saksan tervehtymisesta tulee kiittaa hie-
man tdsmentymatdnta ja vahan myyttistakin
Mittelstand-yritysten joukkoa. Esimerkiksi The
Institut far Mittelstandsforschungin maaritelmas-

* Artikkeli perustuu hiljattain julkaistuun kirjaan: Jyrki Ali-
Yrkko ja Petri Rouvinen (2015). Suomen Mittelstand — Loytyy-
ko kasvu tasta yritysjoukosta?

JYRKI ALI-YRKKO

Varatoimitusjohtaja
Etlatieto Oy

sa tahan joukkoon kuuluvat kaikki alle 500 hen-
kiloa tyollistavat yritykset.

Nyt Suomi on samankaltaisessa tilanteessa, kun
Saksa viitisentoista vuotta sitten. Tama herattaa
useita kysymyksia Suomen Mittelstandin roolista
Suomessa: Onko Suomessa Saksan mallin mu-
kaisia Mittelstand-yrityksia? Onko nailla yrityksilla
muista yrityksista poikkeavia piirteita? Millainen
merkitys niilla on Suomen taloudessa?

SUOMEN MITTELSTAND: 51 YRITYSTA, JOTKA
GLOBAALISTI TYOLLISTAVAT 250499 HENKILOA
Suomen Mittelstand on harvalukuinen joukko
teollisuusyrityksia ja konserneja, joiden maail-
manlaajuinen tydllisyys on vahintdan 250 mut-
ta kuitenkin alle 500 henkiloa. Tallaisia yrityksia
|6ytyy Suomesta hammastyttavan vahan. Niitd on
vain 51 kappaletta.

Niiden likkevaihto on yhteensa ldhes 3 miljardia
euroa ja tyollisyys yli 17 000 henkil6a, joista Suo-
messa 12 800. Suomessa Mittelstandin suhteel-
linen merkitys on samaa suuruusluokkaa kuin
Espanjassa ja Ranskassa — Saksassa taman yri-
tysryhmaén suhteellinen merkitys on noin kaksin-
kertainen.

Lahes kaksi kolmasosaa Suomen Mittelstand-
yrityksista on perheomisteisia ja reilu puolet niis-
ta on perustettu yli viisikymmenta vuotta sitten.
Usein ne ovat erikoistuneita ja kansainvalisia
seka toimivat yritysten valisilla markkinoilla. Ne



Kuvio 1. Millainen Suomen Mittelstand?

53

yli 50-vuotiaita

53 % on perustettu
yli 50 vuotta
sitten.

o

B2B-markkinoilla

72 % toimii yritysten valisilld
business-to-business-
markkinoilla; 39 %
tekee investointi-
hyodykkeita.

14,

alihankkijoita

Mittelstandeista 14 % néakee
itsensa alihankkijana, mika
on vdhemmdn kuin
keskisuurissa (36 %)
tai suurissa
yrityksissd (18 %).

50..

puolet vientiin

Mittelstandeista 50 %:lla
yli puolet kotimaisesta
tuotannosta menee vientiin;
keskisuurista 28 %:lla ja
suurista 38 %:lla.

57

innovoi

Mittelstandista 57 %
harjoittaa innovaatio-
toimintaan; keski-
suurista 67 % ja
suurista 84 %.
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63.

perheyrityksia

63 % on suomalaisen
perheen tai suvun
omistamia.

78

erikoistunut

78 % on keskittynyt vain
yhteen toimialaan
(loppujen ollessa
monialayhtioita).

764

tyovoimasta
Suomessa

Mittelstandin maailman-
laajuisesta henkilostosta
76 % on Suomessa;
suuryrityksissa 33 %.

36.

uusiin maihin

Mittelstandista 36 %
tavoittelee aggressiivisesti
laajentamista uusiin maihin;
keskisuurista 32 % ja
suurista 22 %.

ETLA S16.1/f406
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my0s tavoittelevat seka hieman pienempia etta
suurempia yrityksia todennakoisemmin maantie-
teellisen markkina-alueensa laajentamista.

Jo kadyttdamamme maaritelma edellyttaa, etta
Mittelstand-yritysten padkonttori on Suomessa.
Mutta ne ovat muutoinkin leimallisesti suomalai-
sia — esimerkiksi niiden koko tyévoimasta kolme
neljdsosaa on kotimaassa, vaikka useimmat myy-
vat pddosan tuotteistaan Suomen ulkopuolelle.

Suomen Mittelstand-yritykset eivat ole erityisen
aktiivisia innovaatiotoiminnan harjoittajia, kun
niitd verrataan muihin yrityksiin. Teollisuusyrityk-
siksi niilla on kuitenkin varsin laajaa omaa ohjel-
mistokehitysta ja ne aikovat panostaa teolliseen
internetiin: 27 %:1la on omia paatoimisia ohjel-
mistokehittajia (keskisuurista 24%:lla ja suuris-
ta 29 %:lla). Niistéa Mittelstand-yrityksista, joka
ylipaataan katsovat teollisen tai esineiden/kaiken
internetin (Internet of Things) keskeiseksi omien
liiketoimintasegmenttiensa nakokulmasta, 83 %
panostaa siihen (keskisuurista 66 % ja suurista
92 %).

KOTIMAINEN TYGLLISYYS ON PITANYT PINTANSA
Kymmenessa vuodessa Mittelstand-yritysten ryh-
ma on ohentunut ja enemmistd sen edustajista
on vaihtunut. Vuonna 2008 alkaneen kriisin ku-
luessa Mittelstand-yritykset ovat séilyttaneet ko-
timaista tyollisyytta verrokkiryhmia (pienemmat
ja suuremmat yritykset) paremmin ja ovat siten
osaltaan tukeneet Suomen selviytymista.

Mittelstand-yritysten kotimainen tyollisyys laski
vuosina 2008-2013 3.6 % siina, missa keski-
suurten yritysten Suomen tydllisyys tippui 8.2 %
ja suuryritysten 22.1 %. Muita pienemman
Mittelstand-ryhman tyollisyyden lasku jai alle
viiteensataan henkiléon siind, missa keskisuurten
ryhmaéassa menetettiin monikertainen ja suuryri-
tysten ryhmassa monikymmenkertainen tyollis-
ten maara.

KASVUN PULLONKAULA:

MYYNTI, MARKKINOINTI JA JAKELU

Kasvun esteita tarkasteltaessa Mittelstand-yrityk-
set poikkeavat verrokeistaan erityisesti kahdessa
suhteessa:

Kuvio 2. Kustannustaso ja raskas saantely koetaan kasvun esteiksi Mittelstand-yrityksissa

Kilpailijoita korkeampi kustannustaso

Raskas saantely tai hallinnolliset
velvollisuudet

Puutteet myynnissa ja markkinoinnissa

Myynti- tai jakelukanavat eivat toimi
tyydyttavasti

Halu valttaa velkaantumista

Tuotteemme/palvelumme kaipaavat
merkittavia uudistuksia

Osaavan tyévoiman heikko saatavuus

Rakennus- tai muiden viranomaislupien
saanti

Kapasiteetti tayskaytossa 13%

13%

52%

43%

35%

31%

30%

30%

26%

0% 10%

Huom. Osuus vastanneista Mittelstand-yrityksista.
Aineistoléhde: Etlatiedon kysely.

20% 30% 40% 50% 60%
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Myynti- ja jakelukanavien puutteellisen toi-
minnan koetaan olevan kasvun esteena erityi-
sesti suuryrityksiin verrattuna.

My6s oma tavara- ja palveluvalikoima nah-
daan sellaiseksi, ettd se on kasvua merkit-
tavasti rajoittava tekija. Ero seka pienempiin
ettd suurempiin yrityksiin on kymmenkunta
prosenttiyksikkoa.

Kuten muissakin ryhmissa, Mittelstand-yritysten
kasvua rajoittaa eniten kilpailijamaita korkeampi
kustannustaso (kuvio 2). Tulevaisuuden kannal-
ta onkin ensiarvoisen tarkeadd, etta yritykset pys-
tyisivat jotenkin erottautumaan kilpailijoistaan.
Vain erottautumalla ne kykenevat kilpailemaan
edullisen tydvoiman maan yrityksia vastaan. Niin
tekevat yritykset myos Saksassa, Ruotsissa ja
muissa Suomen kaltaisissa korkean kustannus-
tason maissa. Toiseksi merkittdvimmaksi kasvua
rajoittavaksi tekijaksi Mittelstand-yritykset koke-
vat julkisen sektorin taholta tulevan hallinnollisen
taakan. Kasvuhakuiset Mittelstand-yritykset ovat
kokeneet myds rakennus- ja muiden viranomais-
lupien saannin kasvun esteeksi.
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TAIVAALTA TUPSAHTAVAT RAHAT KAYTETTAISIIN
MYYNTIIN JA JAKELUUN

Kysyimme, mitd yritykset tekisivat tilanteessa,
jossa niille tupsahtaisi tilille suurehko summa ra-
haa. Mittelstand-yritykset investoisivat ison osan,
keskimaarin 40 %, kasvunsa keskeisimpaan es-
teeseen eli myyntiin, markkinointiin ja jakeluun
(kuvio 3).

Myynti, markkinointi ja jakelu nayttaytyvat nimen-
omaan Mittelstandin Akilleen kantapaana. Kes-
kisuuret yritykset kayttaisivat keskimaérin 32 %
ja suuret yritykset 31 % lisérahasta tdmaén tyypin
investointeihin.

VELKARAHAN SAATAVUUS EI RAJOITA SUOMEN
MITTELSTANDIN KASVUA

Usein esitetaan, etta rahoituksen saatavuus ra-
joittaa yritysten kasvua. Paasaantoisesti talla vii-
tataan erityisesti pankeista haettavaan lainarahoi-
tukseen.

Kyselymme perusteella vaikuttaa silta, etta vain
muutamalla prosentilla Mittelstand-yrityksista

Kuvio 3. Myynti, markkinointi ja jakelukanavat tarkein panostuskohde
(keskiarvot kunkin kdyttokohteen saamasta osuudesta)

Myyntiin, markkinointiin tai uusiin
jakelukanaviin

Tuotekehitykseen tai muuhun
innovaatiotoimintaan

Kapasiteetin kasvattamiseen tai
korvausinvestointeihin

Saastoon, velkojen lyhennyksiin tai
osinkoihin

Muuhun 7%

13%

24%

17%

L L L L L )

0% 5% 10%

15%

20% 25% 30% 35% 40% 45%

Huom. Yrityksilta kysyttiin: Jos yrityksenne saisi vapaasti kaytettavakseen rahasumman, joka vastaa 10 % nykyisestd liikevaihdostanne, miten kéyttaisitte rahat?

Rah, tuli jakaa hin kéyttokohteisii

Osuuksia vastanneista Mittelstand-yrityksisté. Aineistoldhde: Etlatiedon kysely.

ETLA S16.1/f404
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on ongelmia rahoittaa haluamiaan investointeja
pankkilainalla tai muulla vieraanpaaomanehtoi-
sella velkarahoituksella (kuvio 4). Osuus on mo-
nin verroin pienempi kuin keskisuurilla tai suu-
rilla yrityksilla. Katvealueita saattaa olla, mutta
Mittestandilla ei nayttaisi olevan mitaan yleista in-
vestointien rahoitukseen liittyvaa ongelmaa.

Suomen Mittelstandin tulevaisuus

Jo Mittelstand-yritysten koko kertoo sen, etta

ne ovat saavuttaneet vahintaankin kohtuullisen
markkina-aseman. Niilla on siis ainakin tdhan
asti ollut tuotteita ja palveluita, joita asiakkaat ovat
tarvinneet.

Yritysten toiminta on jatkuvaa kamppailua asia-
kastarpeiden tayttdmisen,rajallisten resurssien ja
kilpailijoiden toimien valilla. Tassa ristiaallokossa
osa yrityksista kasvaa, osa supistuu ja jotkut pois-
tuvat markkinoilta.

Mikali historia toistaa itsedan, kymmenen vuoden
kuluttua nykyisista Mittelstand-yrityksista vain pa-
rikymmenta prosenttia on edelleen tdssa koko-
luokassa.

Mittelstand-yritykset ovat juuri sitd ydinryhmaa,
mita elinkeinopoliittisen keskustelun "vientiyri-
tyksilla” tarkoitetaan. Niilld on takanaan kansain-

Kuvio 4. Mittelstand-yritykset saavat varsin hyvin rahoitusta investoinneilleen
(Osuuksia eri kokoluokkien yrityksista vuonna 2015, %)

Puute omasta tai vieraasta padomasta

50%
40%
30%
20%
10%

0%
50-249
tyontekijaa

Puute vieraasta padomasta
50%

40%
30%
20%
10%

0%

250-499
tyontekijaa

Vah. 500
tyontekijaa

Puute omasta padaomasta
50%

40%

30%

20%

10%

0%

50-249 250-499 Véh. 500 50-249 250-499 Véh. 500
tyontekijaa  tyontekijaa  tyontekijaa tyontekijaa  tyontekijaa  tyontekijaa
Huom. Niiden yritysten osuus, jotka ilmoittivat, etta viimeisen 12 kk:n aikana niilta on jaanyt jokin merkittava investointihanke toteuttamatta
velkarahoituksen/omanp&aomanehtoisen rahoituksen heikon den vuoksi. Aineistoldhde: Etlatiedon kysely. ETLA S16.1/f405



valistd menestysta, ja niiden mahdollinen kasvu
vaikuttaisi niin omistuksen kuin tuotannon maan-
tieteellisen jakautumisen kautta melko suoraan
suomalaisten hyvinvointiin.

Erityisesti Mittelstand-yrityksiin kohdistuvat po-
litikkatoimet eivat valttamatta ole perusteltuja
varsinkin, kun ne nayttavat kohtaavan erityisen
vahan esimerkiksi rahoitusrajoitteita. Saattaa kui-
tenkin olla niin, ettd innovaatiotoiminnan saralla
ne voisivat tarvita jonkinlaista ylimaaraista roh-
kaisua: samaan aikaan kun ne nakevat tuote- ja
palvelupalettinsa kehitystarpeita, ne eivét harjoita
innovaatiotoimintaa erityisen aktiivisesti. Ristiriita
on ilmeinen. Voidaan myos kysya, mikseivat ne in-
vestoi enemman Akilleen kantapdahansa — myyn-
ti, markkinointiin ja jakeluun. Kohtaavatko ne jon-
kin rajoitteen, josta ei ole yleisesti keskusteltu?
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Mittelstandilla voisi olla erityistd merkitysta Suo-
men tulevaisuuden kannalta mutta, jos historia
toistaa itseddn, nama yritykset pysyvat positiivi-
sena mutta rajallisena voimana Suomen koko
kansantalouden kannalta myds aikavalilla 2015—
2025.

Elinkeinoeldman yleisten edellytysten paranemi-
nen, kuten hallinnollisen taakan keveneminen,
hyodyttad seka Mittelstand- ettd muitakin yrityksia.

Jos rakenneuudistuksissa onnistutaan kuluvalla
hallituskaudella, vaikutusten pitaisi nakyéa laajem-
man ja vahvemman Mittelstandin muodossa. Sita
odotellessa.
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TAUSTA

Viime vuosien turbulentti tilanne on herattanyt
huolen politikkaepdvarmuuden vaikutuksesta
talouteen. Finanssikriisi ja sitd seurannut euro-
alueen kriisi ovat merkinneet huomattavaa epé-
varmuuden kasvua. Epdvarmuus on koskenut
finanssipolitiikkaa, rahapolitiikkaa, rahoitussek-
torin tukemista koskevaa politiikkaa, euroalueen
maiden valisia tukipaketteja seka erilaisten ra-
kenteellisten uudistusten toimenpanoa.

Epdvarmuus on koskenut sita, kuka paatoksia te-
kee, minkalaisia paatoksia tehdaan ja minkalaisia
paatosten vaikutukset ovat. Monissa tilanteissa
paatoksenteko on ollut poukkoilevaa ja paatosten
vaikutusten arviointi on ollut hyvin hankalaa.

My®s kotimaista politiikkaa on luonnehtinut epéa-
varmuus: esimerkiksi sote-uudistus ja tydmarkki-
noiden uudistustoimet ovat pitkittyneet vuosilla.
Epdvarmuus nayttda myos jatkuvan, silla Sipilan
hallituksen tydmarkkinapolitiikka ei ole ainakaan
toistaiseksi tuonut muutosta tydmarkkinoiden
tilaan. Sote-uudistuksen siséltd on yha pitkalti
avoin ja keinoista parantaa Suomen kilpailukykya
on ollut hyvin vaikeaa paasta yksimielisyyteen.

Politiikkaepavarmuus on haitallista, mikali se vai-
kuttaa epadsuotuisasti talouden kehittymiseen esi-
merkiksi heikentden talouden kykya toipua taan-
tumasta.

ANTTI KAUHANEN

Tutkimuspéaallikkd
ETLA

MIKSI POLITIIKKAEPAVARMUUS VAIKUTTAA TALOUTEEN?
Politiikkaepdvarmuus vaikuttaa talouteen kolmen
tekijan kautta. Ensinnékin, epdvarmuus vahen-
taa investointejal. Tama johtuu siita, etta inves-
toinnit ovat tyypillisesti pitkdn aikavalin hankkei-
ta ja niiden peruuttaminen on usein kallista tai
hankalaa. Investointi voi jdada tekematta tai sita
lykataan, jos tulevaisuuden toimintaymparistod
vaikuttaa hyvin epavarmalta. Epavarmuuden li-
saantyminen saattaa myos vahentaa yritysjohdon
riskinottohalua.

Toiseksi, epavarmuus lisda kotitalouksien saasta-
mista. Erityisesti kestokulutushyddykkeiden os-
tamista lykataan tulevaisuuteen epavarmuuden
lisédntyessd. Kolmanneksi, epdvarmuus nostaa
rahoituksen hintaa, silla makrotaloudellisia riske-
ja on vaikea hajauttaa.

Politiikkaepavarmuuden vaikutuksia olisi hyva
pystya mittaamaan. Tahan on viime aikoina kehi-
tetty menetelma.

MITEN POLITIIKKAEPAVARMUUTTA VOIDAAN MITATA?
Politiikkaepavarmuudessa on kolme keskeista
kokonaisuutta: kuka tekee paatoksia, mita paa-
toksid toteutetaan ja mitkd paatosten vaikutuk-
set ovat. Baker ym. (2015) kayttavat sanomaleh-
tien elektronisia arkistoja politikkaepavarmuuden
mittaamiseen.



Politiikkaepdvarmuus ja sen mittaaminen

|deana on laskea kuinka suuri osa kaikista tietyis-
sa sanomalehdissa julkaistuista artikkeleista ka-
sittelee talouspolitiikkaan liittyvaa epavarmuutta.
Artikkelin luokitellaan kasittelevan talouspoliittista
epavarmuutta, kun siind mainitaan kaikki seuraa-
vat kolme sanaa: epavarmuus, talous ja politiik-
ka. Kirjoittajat osoittavat, etta tallainen mekaani-
nen saantd toimii ldhes yhta hyvin kuin ihmisen
tekema arviointi kunkin artikkelin sisallosta.

Tutkijoiden mittarit eri maiden politiikkaepa-
varmuudelle ovat saatavilla verkkosivulta poli-
cyuncertainty.com. Eurooppaa koskeva talous-
politiikan epavarmuuden indikaattori kasittaa
seuraavat maat: Iso-Britannia, Italia, Saksa,
Ranska ja Espanja.?

MITEN POLITIIKKAEPAVARMUUS ON MUUTTUNUT
EUROOPASSA?

Alla olevassa kuviossa on esitetty talouspolitiikka-
epavarmuusindeksi Euroopalle vuodesta 1987
vuoteen 2015. Kuviossa arvo 100 on koko ajan-
jakson keskiarvo. Kuviosta voidaan tehda seuraa-
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vat havainnot. Ensiksi, epdvarmuus on vuoden
2009 jalkeen ollut huomattavan korkealla tasolla.
Finanssikriisi ja sitd seurannut euroalueen kriisi
nakyvat kuvassa selkedsti. Naihin molempiin krii-
seihin on liittynyt huono politiikan ennustettavuus
ja poukkoilevuus.

Toiseksi, kuvioon merkityt tapahtumat kertovat
osaltaan siita, ettd mittari toimii melko hyvin epéa-
varmuuden mittarina. Merkittavét talouspolitiik-
kaan liittyvat tapahtumat nékyvat selkeiné piik-
keind kuviossa.

Suomelle tallaista talouspolitiikkaepavarmuus-
indeksié ei ole vield olemassa. Todennakdisesti
Suomen osalta kuvio nayttaisi melko samanlaisel-
ta, silla globaalit merkittavat tapahtumat heijas-
tuvat voimakkaasti Suomen kaltaiseen pieneen
avoimeen talouteen. Toisaalta kuvioon tulisi lisék-
si ndkyviin kotimaan politiikkkaan liittyva epavar-
muus, kuten esimerkiksi sote- ja kuntauudistuk-
set seka tydmarkkinapolitiikka.

Talouspolitiikkaepavarmuusindeksi Euroopalle 1/1987-12/2015

Ind. ‘ Ind.
Italian luottoluokituksen lasku
- R TTITITITY ST R RITIII NI S e ~ 300
250 A T S - 250
b b Irakin sota b .
. Lehman Kfrliii(:iq
S 9Nl o Brothers| ST LANR _
200 } Venajan kriisi } Saksan 200
ERM—kriisi vaal(t h
- el e e o L S e WY 150
100 — AN N0 VA Wl e Y AV ~ 100
s0 W} TN b T e H e ~ 50
0 I I I \ I | I I I | I | I 0
1987 90 95 200 05 10 15

Léhde: Policyuncertainty.com. Kuvioon merkityt tapahtumat on koostettu artikkelin Baker ym. (2015) kuvioista. ETLA S16.1/f407
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KUINKA PALJON POLITIIKKAEPAVARMUUS VAIKUTTAA
TALOUTEEN?

Politikkaepavarmuus on siis lisdantynyt, ja on
hyvia syita olettaa sen vaikuttavan haitallisesti ta-
louskehitykseen. Keskeinen kysymys on se, kuin-
ka suuret vaikutukset ovat. Baker ym. (2015) ar-
vioivat néita vaikutuksia kahdella eri tavalla.

Ensinndkin, he tarkastelevat yrityksia, joiden liike-
vaihdosta valtion hankinnat muodostavat mer-
kittdvan osan. Heidan tuloksensa osoittavat, etta
nama yritykset reagoivat muita voimakkaammin
politikkaepavarmuuden muutoksiin: niiden inves-
toinnit heikkenevét ja tydllisyyden kasvu laskee.

Toiseksi, he hytdyntavat makrotaloudellisia ai-
kasarjoja useista maista. Nama tulokset osoitta-
vat, etta politiikkaepavarmuuden kasvu ennustaa
investointien, tuotannon ja tyollisyyden heikke-
nemista. Yhdysvalloissa vuosien 2005-2012 va-
lilla tapahtunut epavarmuuden kasvu ennustaa

VIITTEET
1 Bloom (2009).

2 Indikaattorin laatimisessa kaytetdén kahta sanomalehtea
kustakin maasta: Le Monde ja Le Figaro (Ranska), Handels-
blatt ja Frankfurter Allgemeine Zeitung (Saksa), Corriere Della
Sera ja La Repubblica (ltalia), EI Mundo ja El Pais (Espanja), ja
The Times of London seka Financial Times (Iso-Britannia).

investointien heikkenemista 6 prosentilla, teolli-
suustuotannon laskua 1,2 prosentilla ja tyollisyy-
den heikkenemista 0.35 prosentilla. Aikasarjatut-
kimuksista on kyllékin vaikea sanoa, aiheuttaako
epavarmuus itsessaan talouden heikkenemista
vai onko se vain hyodyllinen muuttuja talouden
kehitystd ennustettaessa.

LOPUKSI

Politiikkaepdvarmuuden mittaaminen ja sen
taloudellisten vaikutusten arviointi on kasva-

va tutkimusala, mutta vielda hyvin nuori. Epavar-
muusmittareita kehitetdan kuvaamaan erilai-
sia talouspolitiikan epdvarmuuden kategorioita,
ja indikaattoreita on saatavilla yhd useammille
maille. Epdvarmuuden vaikutusten suuruudesta
talouskehityksen eri mittareihin ei ole vield yksi-
mielisyyttd, mutta tutkimusta tehdaan ahkeras-
ti. Muutaman vuoden paéasta tieddmme huomat-
tavasti enemman epavarmuuden taloudellisista
vaikutuksista.
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Tuotekehitys, tuotannon laadun paraneminen ja tuottavuuden
kasvu

Rahoitusjarjestelman haasteet uudistuvassa taloudessa
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