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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Halpa 6ljy ja matalat korot tukevat yha kulutusta
EU-alueella. My6s Suomen viennille tarkean
investointitoiminnan odotetaan hiljalleen elpyvan.
Venajan-vienti supistuu yha, mutta viimevuotista
vahemman. Positiivisesta kehityksesta huolimatta
kansainvalisen talousymparistén epdvarmuus

on kasvanut. Ison-Britannian EU-eroa tukenut
kansanaanestys hidastaa talouskasvua jo ennen
eron toteutumista. Kiinan bkt:n kasvu on hidas-
tumassa ja riski suuremmastakin jarrutuksesta
on olemassa. Ns. kilpailukykysopimus kohen-
taa Suomen viennin kustannuskilpailukykya
asteittain. Kustannusten hillinnan ohella myds
vientituotteiden laadullista kilpailukykya pitaisi
kohentaa tutkimuksen ja tuotekehityksen avulla.
Tassa Suhdanteessa kuvaamme perusennusteen
lisaksi myos vaihtoehtoisia kehitysuria ja niiden
vaikutuksia.

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

Julkaisun alkuun sijoitettu oma artikkelini kasit-
telee talouspoliittista tilannetta euroalueella ja
Suomessa. Tarmo Valkonen arvioi viimeisimpien
sote-paatdsten vaikutuksia ja niihin liittyvia avoi-
mia kysymyksia. Julkaisun lopun artikkeliosuu-
dessa Markku Lehmus ja Paavo Suni esittelevéat
Ison-Britannian EU-eron vaikutuksia Suomeen
kokonaistaloudellisten mallilaskelmien pohjal-
ta. Joona Widgrén kirjoittaa asuntojen hintojen
ennustamisesta Google-hauilla. Timo Seppéldn
teema on alustatalous.

Erityisteemojen aiheita ovat vaihtoehtoiset kehi-
tysurat, Yhdysvaltojen suhdannekehitys ja
Suomen julkisen talouden rakennejaama.

Toivotan kaikille lukijoille hyvaa syksya ja antoisia
hetkid Suhdanteen parissa.

Helsingissa syyskuussa 2016
Markku Kotilainen
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YHDYSVALTOJEN KESKUSPANKKI VAROVAINEN OHJAUS-
KORKOJEN NOSTOSSA, EKP:N ELVYTYS JATKUU
Yhdysvaltojen keskuspankki nosti ohjauskorko-
ja joulukuussa 2015 ensimmaisen kerran seit-
semaan vuoteen. Pankki arvioi, ettd maan talou-
dellinen tilanne on kohentunut niin, etté nostot
voidaan aloittaa. Aiemmin arvioitiin, ettd ohjaus-
korkoja nostetaan vuoden 2016 aikana asteittain
muutaman kerran. Keskuspankki on kuitenkin
alkuvuoden talousepavarmuuden vuoksi tul-

lut varovaisemmaksi. Todennakdinen skenaario
on, etta ohjauskorkoja nostetaan kerran vuoden
2016 aikana. Jos talouskehityksesta saatavat ti-
lastot kuitenkin osoittautuvat pettymykseksi, nos-
toja lykatédan vuoden 2017 puolelle.

Euroalueen talouskasvu on jatkunut kohtalaise-
na. Oljyn hinnan lasku on vahvistanut kotitalo-
uksien ostovoimaa, mutta investoinnit elpyvat
nihkeésti. Viime aikoina huolet Kiinan talouden
kehityksesta seké Ison-Britannian EU-kansanaa-
nestyksen tulos ovat varjostaneet kaikkien EU-
maiden talousnakymia. Ison-Britannian toden-
nakoinen EU-ero (ns. Brexit) toteutunee vasta
runsaan kahden vuoden kuluttua, mutta danes-
tyksen synnyttdma epavarmuus hidastaa tuo-
tannon kasvua jo tdmén vuoden lopulla ja ensi
vuonna. Oljyn ja muiden raaka-aineiden halpene-
minen on pitanyt inflaation matalana.

Alkuvuoden negatiiviset talousuutiset ja deflaa-
tion pelko johtivat rahapolitikan keventédmiseen
edelleen. EKP laski 10. maaliskuuta 2016 oh-

MARKKU KOTILAINEN

Tutkimusjohtaja
Etla

jauskorkonsa 0,00 prosenttiin aiemmasta 0,05
prosentista. Pankkien yliyon talletuskorko on ne-
gatiivinen, maaliskuussa 2016 tehdyn paatdksen
jalkeen -0,4 prosenttia. Pankit siis joutuvat mak-
samaan tehdessaan talletuksia keskuspankkiin.

Tammikuussa 2015 EKP ilmoitti aloittavansa
laajamittaisen valtionlainojen (ja samalla yksi-
tyisten arvopapereiden) osto-ohjelman. Kun EKP
ostaa valtionlainoja, muiden rahoittajien kapasi-
teettia vapautuu toisiin kohteisiin. Arvopaperios-
tojen mittaluokaksi paatettiin aluksi 60 miljardia
euroa kuukaudessa, mutta summa nostettiin

80 miljardiin euroon maaliskuussa 2016. Os-
tot jatkuvat joulukuussa 2015 tehdyn paatok-
sen mukaisesti ainakin maaliskuuhun 2017 asti.
Niita voidaan jatkaa senkin jalkeen siihen saak-
ka kunnes inflaatio on pysyvasti kohonnut kohti
keskuspankin hieman alle 2 prosentin inflaatio-
tavoitetta.

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

Maaliskuun 2016 kokouksessaan EKP ilmoitti
kaynnistavansa kesakuussa 2016 nelja uutta

pitkan aikavalin uudelleenrahoitusoperaatiota
(TLTRO I1). Naista kunkin maturiteetti on nelja
vuotta. Myds nailla toimilla pyritédan lisadamaan
pankkien edullista rahoitusta yrityksille.
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EKP:n mahdollisuudet rahapoliittiseen lisdelvy-
tykseen ovat uusimpien paatodsten jalkeen entis-
ta vahaisemmat. Keskuspankki voi periaatteessa
alentaa ohjauskorkonsa jonkin verran negatiivi-
siksi. Negatiivisilla koroilla olisi kuitenkin kieltei-
nen vaikutus pankkien kannattavuuteen. EKP voi
jatkaa arvopaperiostojaan suunniteltua kauem-
min ja tarvittaessa vield lisatd kuukausittaisten
ostojen madraad. Myos uusia ns. epatavallisia ra-
hapoliittisia vélineitd voidaan ottaa kayttoon. Ra-
hapoliittisella elvytykselld on talouskasvua vahvis-
tava vaikutus rahoituksen tarjonnan kautta. Sen
tehoa kuitenkin heikentaa yritysten heikko luotta-
mus tulevaan ja siitd johtuva vaimea investointien
kysynta. (https://www.ecb.europa.eu/home/html/
index.en.html)

EKP:n kevyen rahapolitiikan konkreettisin vai-
kutus on se, etta korot séilyvat matalina ja euron
kurssi on heikompi kuin se muuten olisi. Korko-
jen mataluus ja runsas likviditeetti tukevat osa-
kekurssien nousua. Viime aikoina kehittyvien
maiden taloudellinen epavarmuus ja Ison-Bri-
tannian Brexit-danestys ovat kuitenkin heilutel-
leet osakekursseja. Joissakin maissa matalien
korkojen seurauksena voi olla my&s asuntojen
hintojen liiallinen nousu. Muutaman vuoden tah-
tayksella riskina on varallisuuskuplien synty. Jos
eurotalouksien elpyminen jatkuu ennakoidulla
tavalla, elvytystoimien purkaminen voidaan aloit-
taa vuoden 2018 alkupuolella.

EUROALUEEN FINANSSIPOLITIIKKA LIEVASTI ELVYTTAVAA
Finanssipolitikka on vuonna 2016 koko euro-
alueella lievasti elvyttavaa. Alueelle tullut suuri
turvapaikanhakijoiden maéaréa on johtanut osas-
sa euromaita julkisten menojen lisdykseen, joka
kasvattaa alijaamia ja kohottaa samalla (yhdessa
turvapaikanhakijoiden oman rahankayton kans-
sa) kokonaistuotantoa muutamilla prosenttiyksi-
kén kymmenyksilla. Finanssipolitiikkka on kui-
tenkin yhd monessa maassa kiristdvaa heikon
julkisen talouden tasapainon ja suuren velkaan-
tuneisuuden vuoksi. Vuonna 2017 koko euroalu-
een finanssipolitiilkan arvioidaan olevan suunnil-
leen neutraalia.
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Muun muassa OECD, IMF ja eraat tutkijat ovat
ehdottaneet euromaille koordinoitua finanssipo-
liittista elvytysta. Sen toteutumismahdollisuudet
ovat kuitenkin erityisesti Saksan vastustuksen
vuoksi pienet. Elvytysvaraa olisi l&hinna vah-
van julkisen talouden mailla Saksalla ja Alan-
komailla. (Ks. in't Veld, 2016, http://ec.europa.
eu/economy_finance/publications/eeeb/
eb016_en.htm?utm_source=Publications&utm_
medium=email&utm_campaign=eb016)

EU-maat ovat sopineet yhteisesta investointioh-
jelmasta, jolla pyritddn kaynnistamaan noin 300
miljardin euron arvosta investointeja seka julki-
sella etta yksityisella rahoituksella. Naiden lisdin-
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
keratadn EU-ohjelmista, Euroopan investointi-
pankilta, mahdollisilta muilta julkisilta rahoittajil-
ta (mm. jasenvaltioilta) seké yksityisilta toimijoilta.
Ohjelman ongelma on se, ettéd siihen sijoitetta-

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

KRIISIMAIDEN TALOUKSIA ON PYSTYTTY VAKAUTTAMAAN
Néayttaa silta, ettd Kreikan akuutti kriisi on télla
eraa saatu ratkaistua. Kreikka sai monien kriit-
tisten vaiheiden jalkeen kesalla 2015 kolman-
nen rahoituspaketin. Kreikka saa sopimuksen
mukaan noin 86 mrd. euroa lainaa Euroopan
vakausmekanismilta (EVM) ja IMF:It4. Samalla
Kreikka sitoutuu tiukkaan tasapainotus- ja uudis-
tusohjelmaan.

Viime vuosina euroalueelle luodut vakausjarjes-
telyt (mm. EVM, yhteinen pankkivalvonta, uusittu
vakaus- ja kasvusopimus ym.) ovat vahentaneet
kriisien vélittymista muualle euroalueelle. Kreikan
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tapauksessa asiaa on auttanut maan pienuus.
Isomman maan kohdalla tilanne olisi varmasti ol-
lut hankalampi. Kansainvalinen valuuttarahasto
on asettanut rahoituspakettiin osallistumisensa
ehdoksi sen, ettd Kreikan lainoja on uudelleenjar-
jesteltava. Tama voitaneen toteuttaa laina-aikoja
pidentamalld 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 luomiseksi.
Kaikesta huolimatta Kreikan taloudellinen ja po-
liittinen tilanne on riskialtis ja maan ongelmat voi-
vat tulla eteen vield mydhemmin. Pakolaisten tul-
va Kreikkaan pahentaa tilannetta entisestaan.

Muissa kriisimaissa, Espanjassa, Portugalissa ja
Irlannissa, on viime aikoina edistytty seka julkisen
talouden tasapainotuksessa ettd kasvun kdynnis-
tamisessa. Hyvan kehityksen jatkumisen edelly-
tyksena on kyseisten maiden poliittinen vakaus ja
taloudellisen kasvun vahvistuminen euroalueel-
la. Joissakin isoissa euromaissa, erityisesti Italias-
sa, korkea velan taso ja pankkien ongelmaluotot
muodostavat myos varteenotettavan riskin rahoi-
tusmarkkinoiden vakaudelle. Italiassa paaminis-
teri Matteo Renzi on asettanut arvovaltansa peliin
maan perustuslain muuttamiseksi siten, etta par-
lamentin ylahuoneen valta vahenisi. Jos Renzin
suunnitelma epaonnistuu, seurauksena voi olla
poliittinen kriisi. Espanjassa poliittisen kentan ha-
janaisuus on vaikeuttanut hallituksen muodosta-
mista uusintavaalienkin jalkeen.

Euroopan pankkiviranomainen (EPV) julkisti 51
eurooppalaisen systeemisesti tarkedn pankin
stressitestit 29.7.2016. Naiden pankkien varat
ovat 70 prosenttia EU:n pankkijarjestelmén ko-
konaisvaroista. Testissd merkittavia vakavarai-
suusongelmia havaittiin yhdessa italialaisessa,
yhdessé irlantilaisessa ja yhdessa itdvaltalaises-
sa pankissa. Vakavaraisuus on keskimaardista

heikompi jopa suurissa saksalaisissa pankeis-
sa. Kokonaisuutena stressitestien tulokset olivat
kuitenkin riittavan hyvia, jotta markkinarauhat-
tomuuksilta valtyttiin. Vaikka kriisinsietokyky on
kehittynyt parempaan suuntaan, suuret taloudel-
liset tai poliittiset kriisit heijastuisivat vaistamat-
ta my6s pankkijarjestelmaan. (http://www.eba.
europa.eu/-/eba-publishes-2016-eu-wide-stress-
test-results)

UKRAINAN KRIISIN VUOKSI ASETETUT PAKOTTEET
JATKUVAT

Ukrainan kriisi ja sen synnyttdmat taloudelliset
pakotteet jatkuvat. Heinakuussa 2016 EU jat-
koi Ita-Ukrainan tilanteeseen liittyvid sanktioita
31.1.2017 saakka (http://formin.finland.fi/Public/
default.aspx?contentid=299145). Niitd todenna-
koisesti jatketaan edelleen, ellei Minskin rauhan-
sopimuksen mukainen ratkaisu edisty Ita-Uk-
rainassa. Myos Vendjan elintarvikkeiden tuontia
rajoittavat toimet jatkuvat ainakin vuoden 2017
loppuun asti.

P&dosa Suomen Venéjan-viennin vdhenemises-
ta aiheutuu maan kokonaistuotannon supistu-
misesta. Sen akuutti syy taas on raakadljyn hin-
nan jyrkka lasku. Vientia Venajalle jarruttaa myos
ruplan voimakas devalvoituminen, mika heiken-
taa suomalaisten yritysten kilpailukykya Venajal-
l4. Etlan tuoreen tutkimuksen mukaan Venajan
EU:n elintarvikeviennille asettamat pakotteet ovat
haitanneet Suomen vientia enemman kuin EU:n
Venéjalle asettamat pakotteet. (http://www.etla.fi/
julkaisut/pakotteiden-vaikutus-suomen-vientiin-
venajalle/)

SUOMEN JULKISEN TALOUDEN TASAPAINO

PARANEE HITAASTI

Kevaalla 2015 muodostettu paaministeri 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 yhteensé 6 miljardilla
eurolla vuoteen 2021 mennessa. Valittdmien so-
peutustoimien lisaksi vahvistumista tavoitellaan
talouskasvua voimistavilla toimilla. Pitkalla aika-
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valilla keskeinen tasapainotuskeino ovat julkisen
talouden rakenteelliset uudistukset, joilla ns. kes-
tavyysvajetta pyritddn pienentdmaan edella mai-
nittujen toimien lisaksi 4 miljardilla euroa. Halli-
tus arvioi koko kestavyysvajeen suuruudeksi 10
miljardia euroa. (http://valtioneuvosto.fi/sipilan-
hallitus/hallitusohjelma)

Kestavyysvajetta hallitus pyrkii alentamaan ra-
kenteellisilla uudistuksilla, erityisesti sosiaali- ja
terveyspalvelujen uudistuksen (sote) seké kunti-

en tehtdvien ja velvoitteiden véahentamisen avulla.

Hallituksen onnistuminen tavoitteissaan riippuu
siitd, miten johdonmukaisesti suunnitelmia kay-
tannossa toteutetaan, seka siitd, minkalaista ta-
loudellinen kasvu on.

Koko julkisen sektorin alijgama oli viime vuonna
2,8 prosenttia bkt:sta. Arvioimme sen alenevan
2,2 prosenttiin vuonna 2016. Vuonna 2017 ali-
jadma kohoaa kilpailukykysopimukseen liittyvien
noin 500 miljoonan euron suuruisten tuloveron
alennusten vuoksi 2,5 prosenttiin. Sen jalkeen
alijagama pienenee asteittain saavuttaen 1,7 pro-
senttia bkt:sta vuonna 2020. Julkinen ns. EMU/
EDP-velka kasvaa viime vuodelle arvioidusta noin
62,6 prosentista 64,4 prosenttiin vuonna 2016 ja
66,5 prosenttiin vuonna 2017. Vuonna 2020 se
on 68,8 prosenttia bkt:sta. Velka ei kasva aivan
valtion ja kuntien vajeen maaralla, koska arvioim-
me julkisen sektorin sisalle kuuluvien elakeyh-
titiden ostavan valtion obligaatioita suunnilleen
entiseen tahtiin. Myos yksityistdmiset jarruttavat
velan kasvua. Arvioissa julkista taloutta on ole-
tettu sopeutettavan 4 miljardilla eurolla hallitus-
kaudella. Bkt:n maaran kasvuksi vuosina 2016—
2020 on arvioitu keskimaarin 1,2 prosenttia.

EMU-kriteerien mukainen julkisen talouden ra-
kenteellinen alijgama oli 1,5 prosenttia bkt:sta
vuonna 2015. Vakaus- ja kasvusopimuksen mu-
kaan rakenteellinen alijadma saa olla enintdan
0,5 prosenttia bkt:sta, mutta toimenpideprosessi
alkaa vasta, kun rakenteellinen alijddma saavut-
taa 1 prosenttia bkt:sta. Viime vuoden toteutunut
luku oli selvasti suurempi kuin tavoite. Kriteerin
pohjalta tehtdvien toimenpiteiden mitoitus ja ai-
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kataulu riippuvat kuitenkin keskeisesti siita, mi-
hin suuntaan rakenteellinen alijadma kehittyy.
Etlan arvio vuodelle 2016 on 1,7 ja vuodelle 2017
2,0 prosenttia bkt:sta. Rakenteellinen alijgama
on vuonna 2016 alenevalla trendilla, jos turvapai-
kanhakijoiden synnyttdmat noin 0,2-0,3 prosen-
tin bkt:sta aiheuttamat kustannukset vahenne-
taan alijgamaluvusta. Vuonna 2017 alijgdma on
kuitenkin arviomme mukaan kasvussa. (Ks. las-
kelmista erityisteema s. 52-53.)

Suomi tayttdnee EU:n vakaus- ja kasvusopimuk-
sen kriteerit tdman vuoden osalta, jos sopeutus-
toimet tuottavat tavoitellun tuloksen. Koska ra-
kenteellisessa alijgdmassa on nousupaineita ja
velan bkt-osuus jatkaa kasvuaan ainakin vuoteen
2019 saakka, merkittavan poikkeaman ja liialli-
sen alijagdman menettelyjen riski on tulevaisuu-
dessa olemassa. Vaikka Suomen julkinen brutto-
velka on muihin euromaihin verrattuna matala,
sitd arvioidaan vakaus- ja kasvusopimuksen mu-
kaan sen muutosvauhdin perusteella silloin kun
se ylittda 60 prosentin normitason. Lahivuosina
euroalueen kriisimaille annetut ns. solidaarisuus-
maksut (n. 2,9 % bkt:sta), turvapaikanhakijoiden
aiheuttamat menot ja velkaan tehtava suhdan-
nekorjaus kuitenkin helpottavat EU-vaatimusten
tayttamista.

Vuosikymmenen loppupuolella velan taso kuiten-
kin on jo niin suuri, ettd my®s suhdannekorjattu
velka alkaa ylittdd normin. Talléin Suomen olisi
vaikeaa valttyd sanktioilta, jos tiukennettua vaka-
us- ja kasvusopimusta tulkittaisiin kirjaimellises-
ti. Komission ja myds muiden jasenmaiden 10ysa
suhtautuminen Ranskan, Espanjan ja Portugalin
alijgamakehitykseen ja Italian velkakehitykseen
kuitenkin tekee hyvin vaikeaksi sanktioiden aset-
tamisen Suomelle, jonka bruttovelkataso on néita
maita alhaisempi ja nettovelka negatiivinen. Tas-
sa tilanteessa keskeisen tarkeda on, mihin suun-
taan ja milld vauhdilla velkasuhde kehittyy.

KILPAILUKYKYSOPIMUS LISAA YRITYSTEN VIENTIA,
TYOTTOMYYS UHKAA KUITENKIN JAADA KORKEALLE
Sipilan hallituksen talouskasvua voimistavien toi-
mien keskeinen elementti on yritysten kilpailuky-
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vyn parantaminen. Hallituksen tavoite oli yksik-
kotydkustannusten aleneminen 15 prosentilla.
Naista 5 prosenttiyksikkda pyrittiin toteuttamaan
nopeavaikutteisesti ns. kilpailukykyloikan avul-
la. Toiset 5 prosenttiyksikkoé toteutettaisiin muita
maita maltillisemmilla palkkaratkaisuilla ja kol-
mas 5 prosenttiyksikkoa yritysten tuottavuutta
parantavilla toimilla.

Tydmarkkinajarjestdjen neuvottelijat saivat
29.2.2016 aikaan neuvottelutuloksen sopimuk-
sesta, joka sai nimen "kilpailukykysopimus”.
(Sopimuksen siséllosta ks. Suhdanne 1/2016.)
Keskusjarjesttjen paattavat elimet antoivat hy-
vaksyntansa sopimukselle. SAK:n liitoista osa il-
moitti jadvanséa pois sopimuksesta. Liittokohtai-
set sopimusneuvottelut kuitenkin kaynnistyivat,
ja niissa saavutettiin yli 90 prosentin kattavuus.
Ta&man vuoksi hallitus paatti toteuttaa 515 mil-
joonan euron suuruiset tuloverojen kevennykset
vuonna 2017. Hallitusohjelman mukaan hallitus
oli valmis toteuttamaan kaudellaan kaikkiaan 1
mrd. euron suuruiset tuloveronalennukset alkaen
vuodesta 2018. Koska hallitus nyt paétti aikaistaa
veronalennuksia, niiden mahdollinen jatko jaa
auki. Ainakaan vield ei ole lausuttu mitdan niiden
maarasta tai aikataulusta. Tasta syysta myos Etla
jattaa ne pois ennusteestaan.

Kilpailukykypaketti, palkkojen jaddytys vuonna
2017 sekéa ns. Suomen mallin toteutuminen pal-
kanmuodostuksessa vuodesta 2018 alkaen joh-
tavat kustannuskilpailukyvyn paranemiseen la-
hes 10 prosentilla vuoteen 2019 mennesséa. Sen
sijaan 5 prosentin suuruisesta tuottavuusloikasta
kilpailijamaihin nahden ei ole mitaan viitteita.

Kilpailukykypaketin kokonaistaloudellisia vaiku-
tuksia on arvioitu makrotaloudellisten mallien
avulla Suhdanteen 1/2016 artikkelissa (Keranen
ja Lehmus). Koko paketti nostaa mallilaskelmien
mukaan Suomen kokonaistuotannon tason kes-
kipitkalla aikavalilla noin 1,6-1,7 prosenttia suu-
remmaksi kuin perusvaihtoehdossa ja tyollisyys
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. Hyéty syntyy usean vuoden
aikavalilla, kun myos investoinnit ehtivat kasvat-
taa tuotantopotentiaalia. Lyhyella aikavalilla so-
pimuksella on bkt:n kasvua hidastava vaikutus,
mutta tuloverotuksen keveneminen vuonna 2017
eliminoi taman vaikutuksen. Keskeisen tarkeaa
on, ettd sopimusta (erityisesti paikallista sopimis-
ta) sovelletaan kilpailukykya tukevalla tavalla ja
ettda myos vuoden 2017 jalkeen toteutuvat palk-
karatkaisut ovat maltilliset.

Suomen tydttdmyysaste on taantuman aikana
noussut korkealle tasolle, erityisesti pitkdaikais-
tyottdmyys on kohonnut. Samalla tydvoiman ky-
synnén ja tarjonnan kohtaanto-ongelmat ovat
voimistuneet. Muun muassa rakentamisessa ja
palvelualoilla on avoimia tydpaikkoja, joihin on
vaikeaa l6ytda osaavaa tydvoimaa.

Pysyvéa ja merkittava lasku tyottdmyysasteeseen
edellyttaisi merkittéavaa joustavuuden lisdanty-
mista tydmarkkinoilla. Hallitus on saanut virka-
miehilta listan toimista, joilla tyollisyytta voitai-
siin parantaa ja kohtaanto-ongelmia lieventaa.
Budjettiriihessa hallitus paatti vieda osan naista
toimista valmisteltavaksi yhdessa tydmarkkina-
jarjestojen kanssa. Hallitus on ilmoittanut kun-
nioittavansa kilpailukykysopimuksessa sovittuja
reunaehtoja, joten kovin radikaaleja muutoksia ei
saatane aikaan. Edistys muutaman ehdotuksen
osalta on kuitenkin mahdollista.

Kustannuskilpailukyvyn ohella vientimenestyksen
kannalta on erityisen tarkeaa, miten tuottavuut-
ta pystytadn nostamaan ja uusia tuotteita kehit-
tamaan. Tassa suhteessa katse kiinnittyy hyody-
kemarkkinoiden saantelya koskeviin toimiin seka
tutkimusta, tuotekehitysta ja koulutusta edistaviin
toimenpiteisiin.
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Sote-uudistuksen valmistelu on edennyt lop-
pusuoralle. Syyskuussa 2016 tuli lausuntokier-
rokselle 28 lakiehdotuksen paketti, joka koskee
|ahinna maakuntavaaleja, tuotannon jarjesta-
mistéa ja rahoittamista maakuntatasolla, verotus-
ta seka kuntien uuden tilanteen jarjestamista.
Valinnanvapauteen ja monikanavaisen rahoi-
tusmallin uudistamiseen liittyvat lakiehdotukset
tulevat lausunnolle loppuvuoden aikana, jolloin
uudistuksen loputkin yksityiskohdat tdsmentyvat.
Poliittisen kompromissin tuloksena on syntynyt
rakenteeltaan monimutkainen ja tehtaviltéan pai-
sunut maakuntamalli ja periaatepaatos pitkalle
menevasta asiakkaiden valinnanvapaudesta. Téa-
man myota myos suuri osa nykyisestd julkisesta
sote-palvelujen tuotannosta ryhtyy kilpailemaan
asiakkaista.

VALTIO OTTAA KONTROLLIINSA SEKA KOKONAISMENOT
ETTA NIIDEN RAHOITUKSEN

Palvelujen nykyisestd menoperusteisesta ra-
hoituksesta siirrytdan lakiehdotusten mukaan
vuosien 2019-2023 valisena aikana maakun-
tien tarveperusteiseen (mm. vaestdmaara, ikéra-
kenne, sairastavuus) rahoitukseen. Rahoituksen
kokonaismaaraa tarkistetaan vuosittain uuden
maakuntaindeksin muutoksella, joka perustuu
painotettuihin ansiotason, hintojen ja sosiaalitur-
vamaksujen muutoksiin. Tahan lisataan aluksi

1 prosenttiyksikko ja vuodesta 2022 alkaen 0,5
prosenttiyksikkoa. Sadnndsta voidaan joustaa, jos
se on peruspalvelujen saatavuuden kannalta valt-
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tamatonta. Menorajoitteen tiukkuutta kuvaa se,
ettd indeksisédnnon noudattamisella on tarkoi-
tus saada lahes koko 3 miljardin laskennallinen
saastotavoite toteutettua.

Valtiovarainministerion halu kontrolloida menoja
nayttaytyy esityksissa muutenkin vahvana. Valtio
vastaa taysin maakuntien verorahoituksesta ja on
muokkaamassa ansiotuloverotuksen asteikkoja
sen mukaiseksi. Erillinen sote-vero olisi ollut I&-
pindkyvampi ja helpottanut mahdollista tulevaa
siirtymaa osittaiseen maakuntaverorahoitukseen.
Esitetty veroratkaisu johtaa maakuntien kannus-
teeseen maksimoida valtiolta saadut veroeurot.
Maakunta saa kayttdd nama tulonsa periaattees-
sa omien paatostensa mukaan, mutta kaytannon
likkumavara jaa vahaiseksi ainakin alkuvaihees-
sa, kun tuloilla on rahoitettava kunnilta peritty
palvelurakenne ja tyontekijat.

Kunnallisveroasteita alennetaan 12,3 prosentti-
yksikolla ja kuntien veroprosenttien nousua ra-
jataan valiaikaisesti kokonaisveroasteen nousun
estdmiseksi. Tehottomasti sosiaali- ja terveyden-
huoltonsa jarjesténeet ja tuottaneet kunnat, joilla
on korkea veroprosentti, saavat pitéad suuremman
osan verotuotoistaan kuin alhaisen veroprosen-
tin kunnat.

POLITTISET JA PERUSTUSLAILLISET RISKIT
Hallitus haluaa kuitenkin jattaa takaoven auki
maakuntaveron kayttédnotolle, kun se siirtéa lo-
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pullisen paatdksen verorahoituksesta seuraaval-
le vaalikaudelle. Samalla se ottaa riskin siita, etta
uudistuksen rahoituspaketti avataan laajemmal-
tikin. Sote-uudistuksen toimeenpanon sindnsa
valttamaton pitka horisontti tuo yleisemminkin
mukaan poliittisen riskin eri ratkaisujen peruutta
misesta vaalien jalkeen. Naitd oppositio on jo nyt
luvannut.

Maakuntaveron kaytto sote-budjettien tasapai-
nottamiseen antaisi perustuslakivaliokunnan
kaipaamaa itsemaaraamisoikeutta maakunnil-

le ja keventaisi painetta valtiontaloutta kohtaan.
Samalla se toimisi puskurina saastopaatoksiin
liittyvia poliittisia riskeja vastaan. Maakuntien ra-
hoituksen paineventtiiliksi ehdotetaan nyt ensisi-
jaisesti lyhytaikaisten lainojen tai valtiontakausten
mahdollisuutta. Jos ndma eivat riitd, myos lisatty
valtionapu olisi mahdollinen, mutta silloin kéyn-
nistettaisiin arviointimenettely maakunnan kyvys-
ta selvita tehtdvistddn ja mahdollisesta liitoksesta.

Maakunnilla, joille siirtyma tarveperusteiseen ra-
hoitukseen aiheuttaa suurimmat saastdpaineet
lienee taipumus kayttaa velkaantumisvara etu-
painotteisesti siitd huolimatta, ettei velka ole tar-
koitettu rakenteellisten ongelmien hoitoon. THL:n
mukaan historiatietojen perusteella on mahdollis-
ta, ettd lahes kaikki maakunnat joutuvat arviointi-
menettelyn piiriin (THL:n arviointiryhma, 2016).
Silloin menettely menettéisi ennaltaehkaisevan
tarkoituksensa.

Veroratkaisun lisdksi toinen moraalikatoa mah-
dollisesti aiheuttava tekija on maakuntien toimi-
minen samaan aikaan jarjestajana ja tuottajana.
Maakunnan palvelulaitokseen ja sen sote-yhtii-
hin ehdotetaan ammattilaisista koostuvaa johta-
jaa ja hallitusta. Tama raja-aita, samoin kuin val-
tion tayteen rahoitukseen perustuva vallankayttd
voivat joutua haastetuksi, kun tulkitaan, mita pe-
rustuslaki sanoo itsehallinnosta.

MISTA KUSTANNUSSAASTOT SYNTYVAT?

Tiukka rahoitusraami edellyttda kustannussaas-
t6ja, mutta siitd, miten ne tulevat kaytannossa to-
teutumaan, tiedetaén vahan. Vaikutusarvioiden

mukaan saastopotentiaalia kertyy muun muassa
siirtymalla laitospalveluista avopalveluihin, paran-
tamalla tuottavuutta ja kustannusvaikuttavuutta
ja véhentamalla resurssitarvetta digitalisaation ja
sahkoisten palvelujen avulla (Vaikutusarviointi-
muistiot, 2016). Arviot myds korostavat sita, etta
lakiehdotusten tasséa vaiheessa puhutaan vain
potentiaalista.

Valtion maakunnille ohjaamaan rahoitukseen
kaavailtu hyvinvoinnin ja terveyden edistdmisen
kannusteosa on marginaalisen pieni ja osittain
ristiriidassa sen kanssa, etta iso osa muusta ra-
hoituksesta perustuu sairastavuuteen. Maakun-
tien tuottajille maksamien korvausten perusteet
tasmentyvat syksyn aikana. Toimivien ohjaus- ja
kannustejarjestelmien tiedetaan olevan avainase-
massa saastojen syntymisen kannalta. Toisaalta
niiden tekeminen ei ole yksinkertaista (Kauhanen
ym., 2016).

Jos tuottajille maksetaan palveluista samoilla pe-
riaatteilla asiakaskunnan suuruuden ja lasken-
nallisten tarpeiden mukaan kuin maakunnille,
vastuu sekéa palvelujen saatavuudesta, etté ra-
hoituksen riittdvyydesta siirtyy tuottajille. Silloin
on vaikea vaélttya tilanteelta, jossa heikoimman
tuottavuuden omaavat palveluntuottajat joutuvat
budjettisyista rajoittamaan palvelujen tarjoamis-
ta esimerkiksi jonotuksen kautta. Vapaa valinta
vie pitkdjonoiselta tuottajalta asiakkaat heti, kun
vaihtaminen on saanttjen mukaan mahdollista.

Potentiaalisten saastojen lisdksi on otettava huo-
mioon potentiaaliset kustannusten lisdykset. Va-
linnanvapaus tuo mukanaan siirtymaa yksityisesti
rahoitetusta tuotannosta julkisesti rahoitettuun.

SYNTYYKO KILPAILUA?

Hallituksen huolena on ollut my®&s pienten palve-
lutuottajien asema. Ratkaisuksi ehdotetaan, etta
valinnanvapautta on mahdollista toteuttaa use-
ammalla valineelld. Osa yksityisesta tuotannos-
ta kilpailisi laajan valinnanvapauden markkinoilla
suoraan asiakkaista ja osa maakunnan palvelu-
laitoksen ostopalveluista joko suorien hankintojen
kautta tai niin, etta palvelulaitokset tarjoavat asi-
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akkaille palvelusetelin tai henkilbkohtaisen budje-
tin. Tasséa vaiheessa lakivalmistelua on kuitenkin
vaikea sanoa millaisin ehdoin tuottajat joutuvat
tekemaan valintoja markkinoille tulosta ja siel-

18 pysymisesta. Niukka palvelujen rahoitusraami
tarkoittanee sita, ettd harvaan asutuilla alueilla
kilpailua ei juuri ole.

Osa julkisen sektorin tuotannosta ei tule menes-
tymaan nykyisilla toimintatavoilla kilpailussa
asiakkaista eika pysty tuottamaan laadukkai-

ta palveluja riittdvan halvalla. Kun muutospro-
sessit ovat hitaita, kilpailukyvyn parantamiseen
olisi ryhdyttava heti. Keskeisina osina ovat johta-
miskoulutus ja ohjaus- ja kannustejarjestelmien
luominen. Toisaalta osalla yksityisesta palvelu-
tuotannosta ei ole kokemusta moniongelmaisten
asiakkaiden kohtaamisesta.

Potentiaalinen lisdongelma on julkisen tuotannon
palkkojen ja muiden tyéehtojen harmonisoitumi-
nen kustannuksia lisddvaan suuntaan. Laskelmi-
en mukaan tehtavaryhmittaisten palkkojen har-
monisoituminen sen mukaan, etté kaikki saisivat
saman kuin yhdeksannen desiilin rajalla olevat
(tata korkeampaa palkkaa saa nyt 10 %), kasvat-
taisi tytvoimakustannuksia 6,3 prosenttia (Vaiku-
tusarviointimuistiot, 2016). Tama olisi ristiriidassa
paitsi maakunnille asetetun menorajoitteen niin
myo®s maakuntien sote-yhtididen kilpailukyvyn
kanssa.

ENTA TUOTANNON INTEGRAATIO?

Hallitus tavoittelee laajaa asiakaskeskeisté palve-
luintegraatiota jarjestdmisen, rahoituksen, tiedon,
palveluketjujen ja tuotannollisen integraation kei-
noin hyddyntamalla verkostomaista rakennetta ja
toimintatapaa. Tuotannollinen integraatio perus-
tuu toimijoiden yhteistydhon. Keskeinen kysymys
on, milla tavoin integraatiosta vastuussa oleva
maakunta saa keskenadan kilpailevat julkisen, yk-
sityisen ja kolmannen sektorin toimijat kannustet-
tua ja ohjattua yhteistydhon ja toiminnan koordi-
naatioon. Tahan liittyy myos se, miten saadaan
rajattua perusterveydenhuollossa syntyvien eri-
koissairaanhoidon l&hetteiden maaraa.
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On liséksi olemassa riski siita, etta valinnanva-
pauden myota peruspalvelujen tuottajien hori-
sontti asiakkaiden hyvinvoinnin edistdmisesta
lyhenee, jolloin ennaltaehkaisy, komplikaatioi-
den vélttdminen ja kuntoutus jadvat vahemmal-
le. Koko hoitoepisodin tarvepainotettu hinnoittelu
ehkaisisi lyhytnakoisyytta.

TOTEUTUVATKO UUDISTUKSEN TAVOITTEET?
Uudistuksella tavoitellaan yhta aikaa terveys- ja
hyvinvointierojen vahenemistd, saatavuuden ja
laadun paranemista ja kustannussaastoja. Kus-
tannusten hillinnan ja veroratkaisujen osalta raa-
mit on nyt asetettu valtion keskeisen roolin kaut-
ta. Saatavuuden ja laadun yhdenvertaisuus tulee
todennakaisesti lisdantymaan, mutta tiukka kus-
tannusnormi saattaa rajata ne odotettua heikom-
malle tasolle. Sdastojen syntymiselle valttamatto-
mista toimivista ohjaus- ja kannustejarjestelmista
ei ole vield tietoa. Uudistuksen vaikutukset ter-
veys- ja hyvinvointierojen vahenemiseen riippu-
vat paaosin siité, kuinka hyvin integraatio toimii
palvelujen suurkuluttajien osalta. Tavoitteiden
saavuttaminen on toki ehdollista myds sille, tu-
levatko valmisteilla olevat valinnanvapauteen ja
monikanavaisen rahoitusmallin uudistamiseen
liittyvat ehdotukset tai perustuslakivaliokunta ai-
heuttamaan yllatyksia. Sote-uudistuksen loppu-
suora on pitka.
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e Euroalueen talouskasvu hidastuu Ison-Britannian EU-eroon liittyvdn epavarmuuden vuoksi ensi vuonna
hieman, Kiinan talouden kasvu hidastuu hallitusti; riskit huonommasta kehityksesta ovat kuitenkin

lisdantyneet

e Suomen kokonaistuotanto kasvaa 1,1-1,2 prosenttia vuosina 2016-2018; kysynnan painopiste siirtyy

asteittain kotimarkkinoista vientiin

e Viennin maara ei kasva juuri lainkaan vuonna 2016; vuosille 2017 ja 2018 odotetaan 2,5-3 prosentin
kasvua, kun vientimaiden investointikysynta hieman virkoaa ja kilpailukykysopimus alkaa tukea vientia

e Yksityinen kulutus kasvaa matalan inflaation ansiosta 1,3 prosenttia vuonna 2016; vuosina 2017
ja 2018 se kasvaa vain puolisen prosenttia matalan ansiotason nousun, tyon sivukulujen korotusten
ja lomarahojen leikkauksen seka nopeutuvan inflaation vuoksi, vaikka tuloverotusta kevennetaan

vuonna 2017

e Investoinnit kadntyvat matalalta tasolta 3,54 prosentin kasvuun vuesina 2016 ja 2017, vuonna 2018

kasvu hidastuu

e Tydllisyys kohenee hitaasti, kilpailukykysopimuksen vaikutus alkaa tuntua vasta vaalikauden lopulla;
tyottomyysaste pysyy korkeana, vuonna 2016 se on 9,1 prosenttia, sen jalkeen se alenee 0,2 prosent-
tiyksikkoa vuodessa; hallituksen tydllisyysastetavoite 72 prosenttia ei toteudu vaalikauden aikana

e Suomen kuluttajahinnat nousevat vain 0,5 prosenttia tdnd vuonna polttoaineiden ja elintarvikkeiden
hintojen laskun vuoksi, ensi vuonna inflaatio kohoaa 1 prosenttiin ja vuonna 2018 edelleen 1,5

prosenttiin

e Julkisen talouden tasapainottuminen on hidasta sopeutustoimista huolimatta; julkisen velan suhde

kokonaistuotantoon jatkaa kasvuaan

LISAANTYNYT EPAVARMUUS HIDASTAA MAAILMAN-
TALOUDEN KASVUA

Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen arvioidaan
kasvavan 1,8 prosenttia vuonna 2016 seka 2
prosenttia vuosina 2017 ja 2018. Kasvu pohjau-
tuu kotimaiseen kysyntdan, joka on kuitenkin ol-
lut jonkin verran odotettua vaimeampaa. EU-alu-
een bkt nousee 1,7 prosenttia tdnd vuonna ja 1,3
prosenttia vuonna 2017. Oljyn hinnan yha jat-
kunut lasku elvyttéda energiaa paljon kayttavia ja
sitd tuovia talouksia. Ensi vuonna Ison-Britannian
EU-eroon (ns. Brexit) liittyva epavarmuus hidas-
taa kasvua. Hidastuminen on suurinta Isossa-
Britanniassa, mutta se heijastuu myds muualle
EU:hun.

Vendjalla kokonaistuotanto supistuu runsaan
prosentin vuonna 2016. Kotimainen kysynté va-
henee huomattavasti bkt:ta jyrkemmin. Heikko
kasvu aiheutuu matalasta energian hinnasta,
Ukrainan kriisin vuoksi asetetuista pakotteista ja
talouden uudistusvauhdin hitaudesta. Vuonna
2017 Venajan talous kaantyy prosentin kasvuun
6ljiyn hinnan noustessa hieman ja kotimaisen
kysynnan jonkin verran vakaantuessa.

Kiinan bkt lisdantyy kuluvana vuonna 6,6 pro-
senttia. Rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus, pyr-
kimys voimakkaasti kasvaneen velkaantumisen
hillintdan, edellisen elvytyksen jaljiltd syntynyt ta-
louden suuri ylikapasiteetti sekd kysynnan paino-
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pisteen siirtyminen vientiteollisuudesta palvelui-
hin jarruttavat tuotannon kasvua. Vuonna 2017
kasvu hidastuu 6,2 prosenttiin.

Vuonna 2016 koko maailman kokonaistuotan-
non kasvu hidastuu viimevuotisesta 3,1 prosen-
tista 2,8 prosenttiin. Vuonna 2017 kasvu nopeu-
tuu hieman noin 3 prosenttiin. Ns. nousevien
talouksien kasvua jarruttaa Kiinan kasvun hidas-
tuminen ja ulkomaisten pddomavirtojen heiken-
tyminen Yhdysvaltojen odotetun rahapolitiikan
Kiristymisen vuoksi.

Riski oleellisesti huonommastakin kehityksesta
on yha suuri. Viime aikoina erityista huolta ovat
herattdneet Kiinan kasvun hidastuminen ja sen
rahoitusmarkkinoihin liittyvat riskit, vaikka Kiina
pyrkii massiivisella elvytyksella niitd torjumaan.
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Ison-Britannian tulevaan EU-eroon liittyva epéa-
varmuus varjostaa erityisesti EU-talouksien naky-
mia. Usean euroalueen maan julkisen velan taso
on korkea, mika voi myos synnyttaa kriiseja. Yh-
dysvalloissa tarkeaa on yksityisen sektorin luotta-
muksen sailyminen. Lahestyvat presidentinvaalit
voivat synnyttaa talouspoliittisia jannitteita.

[ta-Ukrainaan on muodostunut ns. jaatynyt kon-
flikti. Pakotteita ei ldhiaikoina pureta ja kriisi
jarruttaa Vendjan ja lansimaiden taloussuhtei-

ta useita vuosia. Epavarmuutta liséd myos Syyri-
assa ja sen naapurustossa vellova sota. Tiiviiden
taloussuhteiden vuoksi Suomi on haavoittuva Ve-
najan kehitykselle. Myts EU-maiden investointi-
toiminnan elpymisen lykkaantyminen jarruttaisi
Suomen viennin kasvua.

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e? Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2015* 2015* 2016 2017¢ 2018°¢ 2011-15 2016-20¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 209,1 0,2 1,1 1,2 1,1 0,0 1,2
Tuonti 71,5 1,9 1,5 2,1 24 2,0 24
- tavarat 53,0 0,8 2,4 2,4 2,5 1,9 2,7
- palvelut 24,6 46 -0,7 1,5 2,3 2,0 1,7
Kokonaistarjonta 286,7 0,7 1,3 1,5 1,5 0,5 1,6
Vienti 76,6 -0,2 04 2,7 2,6 0,5 2,5
- tavarat 54,1 -2,2 0,4 3,1 2,3 0,7 2,5
- palvelut 22,5 5,3 0,5 1,7 ) -0,1 2,6
Investoinnit 42,7 0,7 3,9 3,4 2,5 -1,0 3,0
- yksityiset 34,6 2,2 4,2 3,6 2,6 -1,5 883
- julkiset 8,2 -5,1 2,8 25 2,0 1,5 1,9
Kulutus 166,7 1,1 1,0 0,5 0,4 0,8 0,6
- yksityinen 115,7 1,5 1,3 0,7 0,5 1,0 0,9
- julkinen 51,0 04 0,3 0,0 0,2 0,3 0,2
Varastojen muutos” 0,7 0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 286,7 0,9 1,1 1,5 1,5 0,5 1,6
Kotimainen kysynta 210,1 1,4 1,4 1,0 1,1 0,6 1,2
Julkinen kysynta 59,2 -0,4 0,7 0,4 04 0,4 04

D Kontribuutio bkt:n kasvuun, %, siséltaa tilastollisen eron.
2 Kayvin hinnoin.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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BREXIT JARRUTTAA EUROALUEEN TALOUSKASVUA
Euroalueen bkt:n ennustetaan kasvavan 1,6 pro-
senttia vuonna 2016 seké 1,4 prosenttia vuonna
2017 ja 2018. Kasvua jarruttaa Ison-Britannian
EU-eron synnyttdma epavarmuus. Eurotalouk-
sien valilla on ennustejaksolla selvid kasvueroja.
Irlannissa bkt:n kasvu on kuluvana vuonna lahes
5 prosenttia ja Espanjassa 3 prosenttia. Saksassa
kasvu on 1,7 ja Ranskassa 1,3 prosenttia. Itali-
assa se on 1 prosentin tuntumassa. Peraa pitaa
Kreikka, jossa kokonaistuotannon ei ennusteta
kasvavan lainkaan. Vaihtotaseiden alijagmat jat-
kavat pienenemistaan ja julkisen talouden vel-
kaantuminen hidastuu, joskaan ei kovin nope-
asti. Suuri julkinen velka tekee monen EU-maan
talouden haavoittuvaksi.

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. epéta-
vanomaisia rahapoliittisia toimia, joilla se pyrkii
lisddmaan kokonaiskysyntaa ja nostamaan inflaa-
tion lahemmés tavoitettaan. EKP ilmoitti edella

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

mainittujen korkopaatosten lisaksi, etta 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 1), joiden
kunkin maturiteetti on nelja vuotta.

EKP:n kevyen rahapolitiikan vélitdn vaikutus on
se, etta korot sdilyvat matalina ja euron kurssi on
heikompi kuin se muuten olisi. Korkojen mata-
luus ja runsas likviditeetti tukevat osakekurssien
ja muiden varallisuuserien hintojen nousua. Jois-
sakin maissa kevyen rahapolitiikan seurauksena
voi olla asuntojen hintojen epéaterve nousu.

Kreikan akuutti rahoituskriisi on télld haavaa saa-
tu rauhoitettua. Sen vaikutukset muualle euro-
alueelle jaivat vahaisiksi, koska alueen kriisinhal-
lintamekanismeja on vahvistettu, eikd muiden
maiden yksityiselld sektorilla enda ole paljon saa-
tavia Kreikan valtiolta. Tilanne ei kuitenkaan ole
taysin ohi, koska Kreikan 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 Kreik-
kaa isompien euromaiden, erityisesti Italian ja
Espanjan, korkea julkisen velan taso ja poliittisen
epavakauden kasvu. Isojen maiden mahdollisesti
ajautuessa rahoitusongelmiin euroalueen uudet-
kaan kriisinhallintamekanismit eivat valttamatta
olisi riittavia.

SUOMEN BKT KAANTYI HIENOISEEN KASVUUN

Suomen kokonaistuotanto kasvoi kansantalou-
den tilinpidon ennakkotietojen mukaan vain 0,2
prosenttia vuonna 2015. Kasvu painottui alku-
vuoteen. Koko viennin maaré oli suunnilleen vii-
mevuotisella tasolla, samalla kun tuonti lisdan-
tyi. Vientiin vaikutti negatiivisesti Vendjan-viennin
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arvon véaheneminen kolmanneksella edellisvuo-
tisesta. Myds Nesteen ¢ljynjalostamon huolto-
seisokki vaikutti vientia vahentavasti. Palvelujen
vienti oli sen sijaan selvassa kasvussa. Yksityinen
kulutus lisdantyi puolitoista prosenttia. Kulutus-
ta tukivat matala inflaatio, pankkien kanssa so-
vitut asuntolainojen lyhennysvapaat ja autojen
romutuspalkkio. Investoinnit lisddntyivat vahan.
Tyéttdmyysasteen nousu ja kuluttajien heikoh-
ko luottamus vaikuttivat vastakkaiseen suuntaan.
Kuluttajahinnat alenivat hieman.

BKT KASVAA 1,1 PROSENTTIA VUONNA 2016 JA

1,2 PROSENTTIA VUONNA 2017

Kokonaistuotannon arvioidaan kohoavan 1,1 pro-
senttia vuonna 2016. Maaliskuussa 2016 en-
nustimme 0,9 prosentin kasvua. Pieni korjaus
yléspain aiheutuu aiemmin ennakoitua vahvem-
mista investoinneista ja yksityisestad kulutukses-
ta. Investointitoiminnan piristyminen nakyy seka
rakentamisessa ettd kone- ja laiteinvestoinneissa.
Kulutusta on tukenut arvioitua matalampi saas-
tdmisaste. Vuoden jélkipuoliskolla viennin arvioi-
daan virkistyvan jonkin verran euroalueen inves-
tointien elpymisen myota.

Vuonna 2017 bkt:n kasvu nopeutuu hieman 1,2
prosenttiin viennin tukemana. Vientia voimistavat
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EU-maiden investointien viridminen ja kilpailuky-
vyn asteittainen paraneminen kilpailukykysopi-
muksen tukemana. Yksityisen kulutuksen kasvu
hidastuu runsaaseen puoleen prosenttiin. Re-
aaliansiot alenevat hieman, tydllisyyskehitys on
heikko ja kilpailukykysopimus kasvattaa palkan-
saajien tydvoiman sivukuluja. Tuloveronkeven-
nykset sen sijaan tukevat kulutusta. Investointien
kasvu jatkuu.

Vuoden 2018 bkt:n kasvuksi ennustamme 1,1
prosenttia. Kasvu nojaa vientiin ja investointei-
hin. Investointien kasvu kuitenkin hidastuu edel-
lisvuotisesta. Taman suuruinen kasvu edellyttaa
maltillisten palkkasopimusten jatkumista ja kil-
pailukyvyn kohenemista seké vientimarkkinoiden
elpymista. Yksityisen kulutuksen kasvu pysyy
vaatimattomana.

KILPAILUKYKYSOPIMUS TUKEE VIENTIA

Vuonna 2016 viennin maara kasvaa vajaat puoli
prosenttia. Tavaroiden ja palvelujen vienti lisdan-
tyy suunnilleen yhté paljon. Paperiteollisuuden
vienti supistuu hieman. Puutavarateollisuuden
vienti lisdantyy selvasti hyvin sujuvan Aasian-
viennin ansiosta. Kemianteollisuuden vienti li-
saantyy tuntuvasti éljynjalostamon palattua nor-
maalitilaan viimevuotisen huoltoseisokin jalkeen.

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 55,5
Euribor 3 kk, % 0,2
EU28-maiden bkt:n muutos, % 0,2

- Euroalue -0,3
EU28-maiden kuluttajahintojen muutos, %" 1,6

- Euroalue” 1,4

D Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2014* 2015* 2016F 2017¢ 2018¢
1,0 -0,2 0,5 1,0 1,5
1,4 14 1,3 0,7 1,2
8,7 94 9,1 8,9 8,7

-1,3 -0,8 -1,4 -1,4 -1,1

-0,8 -1,9 1,4 1,7 2,1

-3,2 -2,8 -2,2 -2,5 -2,3

59,3 62,6 64,4 66,5 68,0
0,2 0,0 -0,2 0,0 0,2
1,4 2,0 1,8 1,5 1,5
0,9 1,7 1,6 1,4 1,4
0,4 0,0 0,2 1,3 1,6

04 0,0 0,2 1,2 1,6
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Koneiden ja laitteiden vienti jaa viimevuotista ma-
talammaksi, vaikka sen odotetaan loppuvuonna
elpyvan hieman investointikysynnan vahvistues-
sa. Moottoriajoneuvojen vienti vdhenee tilapaises-
ti koottavan automerkin vaihtuessa. Vienti Vena-
jalle véhenee yha arvoltaan muutaman prosentin.
Lansivienti kasvaa matalan 6ljyn hinnan ja euron
heikon kurssin avustamana.

Vuonna 2017 koko viennin méaarén ennustetaan
kasvavan runsaat 2,5 prosenttia kilpailukyky-
sopimuksen tukemana. Kasvuprosenttia nosta-

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset
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1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan.

Léhde: Tilastokeskus. ETLA S16.2/y01

vat tuntuvat laiva- ja moottoriajoneuvotoimitukset.
Vienti lansimaihin vahvistuu niiden investointi-
toiminnan vahvistumisen myota. Vienti Venajal-
le paasee jo pieneen kasvuun, jos Venajan bkt
kdantyy nousuun. Vuonna 2018 viennin maara
lisdantyy noin 2,5 prosenttia.

YRITYSTEN INVESTOINNIT JA RAKENTAMINEN
TUNTUVASSA KASVUSSA

Kun sekd viennin ettd yksityisen kulutuksen né-
kymat ovat olleet epdvarmat, yritykset ovat jarru-
telleet investointejaan. Nyt investointitoiminta on
kuitenkin virkoamassa matalalta tasolta. Inves-
tointien ennustetaan kasvavan kuluvana vuon-
na lahes 4 prosenttia. Kone- ja laiteinvestoinnit
lisdantyvat pari prosenttia ja asuinrakentaminen
8,5 prosenttia. Suurilla yksityisen ja julkisen sek-
torin investointihankkeilla on merkittava osuus
kasvussa.

Ensi vuonna investoinnit lisdantyvat noin 3,5 pro-
senttia. Koneisiin ja laitteisiin investoidaan noin

7 prosenttia ja asuinrakennuksiin 2,5 prosenttia
tdmanvuotista enemman.

Vuonna 2018 kokonaisinvestoinnit lisaantyvat
2,5 prosenttia. Yritykset tarvitsevat yha lisda tuo-
tantokapasiteettia. Asuinrakentamisen kasvu
jatkuu maltillisena 2-3 prosentissa. Asuntojen
tarve sailyy suurena kasvukeskuksissa, mutta
kotitalouksien vaatimaton ostovoiman lisays ja
yha korkea ty6ttomyys jarruttavat kasvua.

TYOTTOMYYSASTE ALENEE HITAASTI, KILPAILUKYKY-
SOPIMUS PARANTAA TYOLLISYYTTA ASTEITTAIN
Vuonna 2016 ty6ttdmyysaste on keskimaarin 9,1
prosenttia, mika on 0,3 prosenttiyksikk6a mata-
lampi kuin viime vuonna. Kuluvana vuonna tyot-
tomyysastetta on alentanut kevaalla ennakoitua
enemman se, etta tyévoimasta on siirtynyt hen-
kiloita tydvoiman ulkopuolelle, kotiin tai opiskele-
maan.

Vuosina 2017-2018 tyottdmyysaste alenee vain
0,2 prosenttiyksikkoa vuodessa. Vuonna 2018
tyottomyysaste on yha 8,7 prosenttia ja tyollisyys-
aste 68,8 prosenttia. Kilpailukykysopimus paran-
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taa tyollisyytta ja alentaa tydttomyytta asteittain.
Turvapaikanhakijoiden siirtyminen vahitellen tyo-
voimaan kohottaa tytttdmyysastetta muutamalla
prosenttiyksikdon kymmenykselld. Vuoden 2020
tyollisyysasteeksi arvioidaan 70,2 prosenttia ja
tyottomyysasteeksi 8,3.

OSTOVOIMAN HIDAS KASVU JARRUTTAA KULUTUSTA
Vuonna 2016 yksityisen kulutuksen ennuste-
taan lisdantyvan 1,3 prosenttia. Tdma on hieman
enemman kuin kevaalld ennustimme. Vuosina
2017-2018 yksityinen kulutus kasvaa vain puo-
lisen prosenttia vuodessa. Téama vastaa suunnil-
leen kotitalouksien kaytettavissa olevan reaalitu-
lon kehitysta. Sopimuspalkkojen nollakorotukset
vuonna 2017, inflaation kiihtyminen ja kilpailu-
kykysopimukseen liittyvien palkansaajien tyo-
voiman sivukulujen korotukset vaikuttavat osto-
voimaa heikentavasti. Tuloverojen runsaan 500
miljoonan euron suuruinen kevennys vuonna
2017 ja hieman koheneva tydllisyys pitavéat kui-

tenkin reaalisen ostovoiman kehityksen plussalla.

Kotitalouksien saastamisaste on koko ennuste-
ajanjakson ajan lievasti negatiivinen.
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OLJYN HINNAN LASKUN INFLAATIOTA ALENTAVA
VAIKUTUS VAIMENEE

Vuonna 2015 kuluttajahinnat alenivat 0,2 pro-
senttia edellisvuotisesta. Kansainvalinen inflaatio
heikentyi ¢ljyn hinnan jyrkan alenemisen myo-
ta ja ansiotaso kohosi maltillisesti. Vuonna 2016
kuluttajahintojen arvioidaan kohoavan 0,5 pro-
senttia. Inflaatiota kiihdyttaa erityisesti tervey-
denhoidon kallistuminen. Vuonna 2017 kulutta-
jahintojen ennustetaan nousevan 1,0 prosenttia
6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen nousun
myota. Vuonna 2018 kuluttajahinnat kohoavat
1,5 prosenttia. Téalloin korkotason arvioidaan jo
olevan nousussa, mika osaltaan kiihdyttaa inflaa-
tiota.

SOPEUTUKSET JA RAKENNEUUDISTUKSET
TASAPAINOTTAVAT JULKISTA TALOUTTA HITAASTI
Vuonna 2015 koko julkisen sektorin alijgdma ol
2,8 prosenttia bkt:sta. Valtion vaje oli 3,0 pro-
senttia ja kuntien 0,7 prosenttia bkt:sta. Julkisen
sektorin ns. rakenteellinen alijgdma oli arviomme
mukaan 1,5 prosenttia bruttokansantuotteeseen
suhteutettuna. Sen EMU-normi on maksimissaan

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2016¢

a1 Q2 a3 Q4
Euron hinta
usD 1,10 1,13 1,11 1,11
JPY 127 122 115 115
GPB 0,77 0,79 0,84 0,84
Ohjauskorot
FED 0,50 050 0,50 0,75
EKP 0,04 0,00 0,00 0,00
Markkinakorot
Libor 3kk 0,60 0,60 060 0,85
Euribor 3kk -0,19 -0,27 -0,30 -0,20

Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 35,9 44,4 50,0 50,0
Muu kuin energia,
vuosimuutos, % 4,3 44 12,3 13,8

Léhteet: Bloomberg, HWWI.

Keskimaarin
2017¢
Q1 Q2 Q3 04 2016F 2017¢

1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11

115 115 115 115 119,9 115,3
0,84 084 084 0,84 0,81 0,84
0,75 0,75 0,75 1,00 0,56 0,81
0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
085 085 085 1,10 0,66 0,91

-0,10 -0,10 0,03 0,03 -0,20 -0,04
50,0 50,0 55,0 55,0 44,5 51,3
32 13 08 1,2 -1,7 45
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0,5 prosenttia, mutta siité voidaan véliaikaises-
ti poiketa. Koko julkisen talouden bruttovelka ol
62,6 prosenttia bkt:sta.

Vuonna 2016 julkisen sektorin alijagdma supistuu
hallituksen paattamien sopeutustoimien ansiosta
2,2 prosenttiin bkt:sta. My6s taloudellisen kasvun
nopeutuminen pienentdd vajetta. Alenemista jar-
ruttavat turvapaikanhakijoista aiheutuvat menot.
Vuonna 2017 alijgédma kasvaa véliaikaisesti 2,5
prosenttiin tuolloin toteutettavan tuloveron keven-
nyksen mydtad. Vuonna 2018 vaje pienenee
jalleen 2,3 prosenttiin bkt:sta.

Julkinen bruttovelka kohoaa kuluvana vuonna
64,4 prosenttiin ja ensi vuonna lahes 66,5 pro-
senttiin. EU:n komission menetelmalla Etlan en-
nusteen pohjalta laskettu julkisen sektorin ra-
kenteellinen alijagma on 1,7 prosenttia bkt:sta
vuonna 2016 ja 2,0 prosenttia vuonna 2017. Ar-
vioimme Suomen tayttdvan vuonna 2016 vaka-
us- ja kasvusopimuksen vajetta koskevat vaati-
mukset, jos turvapaikanhakijoiden noin 0,2-0,3
prosentin bkt:sta aiheuttama kustannus otetaan
arvioita tehdessa huomioon. Vuosille 2017 ja
2018 arvioitu rakenteellisen vajeen nousu ei sen
sijaan ole helposti perusteltavissa. (Ks. erityistee-
ma rakenteellisen alijagdman laskelmasta.)

Julkinen bruttovelka ylitti jo viime vuonna 60 pro-
sentin rajan, mutta EMU-kriteeristosséa otetaan
huomioon lieventavana seikkana euroalueen krii-
simaille annettu tuki, jonka suuruuden komissio
arvioi olevan 2,9 prosenttia bkt:sta vuonna 2015.
Lisaksi otetaan huomioon suhdannetilanne ja

uutena kriteerina otettaneen huomioon turvapai-
kanhakijoiden vaikutus julkiseen talouteen. Suo-
mi ei siten joutune lahivuosina EU:n sanktioiden
piiriin velkakriteerin pohjalta.

Ennusteemme mukaan koko julkisen sektorin
alijadma on uusista sopeutustoimista huolimatta
1,7 prosenttia vield vuonna 2020. Julkisen brut-
tovelan bkt-osuus on silloin kohonnut 68,8 pro-
senttiin. Velan kasvu hidastuu vuosikymmenen
loppupuolella, mutta kasvu ei aivan taitu. Velka
ei kasva ihan valtion ja kuntien vajeen maaralla,
koska arvioimme julkisen sektorin sisdlle kuulu-
vien eldakeyhtididen ostavan valtion obligaatioita
suunnilleen entiseen tahtiin. My6s yksityistamiset
jarruttavat velan kasvua. Kun Suomen suhdanne-
tilanne aikaa myéten kohenee ja suhdannekorja-
us poistuu, Suomi voi talloin rikkoa velkakriteeria
— mahdollisesti myds vajekriteeria. Velan suhde
bkt:hen alkaa kuitenkin vakaantua ja se voi alen-
tua vuoden 2020 jélkeen, jos taloudellinen kasvu
jatkuu kohtuullisena.

Noudattaakseen vakaus- ja kasvusopimusta ja
vélttdakseen 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 ja sote-uudistuksesta toinen artikkeli.)
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EPAVARMUUS MAAILMALLA ON LISAANTYNYT:
VAIHTOEHTOISEENKIN KEHITYKSEEN ON SYYTA VARAUTUA

Kansainvalisen talouden ennusteisiin liittyy niin
paljon epavarmuutta, ettd Suomessakin on syyta
hahmotella perusennusteelle vaihtoehtoisia ke-
hitysuria. Olemme alla esitetyissa vaihtoehdoissa
rakentaneet Suomen vientiosuuksilla painotetulle
maailman kokonaistuotannolle kolme uraa seu-
raavasti:

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

Perusvaihtoehto on kuvattu edelld. Nopean kas-
vun vaihtoehto edellyttaa, ettd Suomen viennille
tarkeiden maiden taloudet alkavat elpya perus-
vaihtoehdossa ennakoitua nopeammin jo kulu-
van vuoden aikana ja etté kasvu jatkuu itseaan
vahvistaen. Tama vaatii myds kansainvalisten
kriisien uhkan pienenemista. Hyvakaan vaihtoeh-
to ei voi olla kovin optimistinen, koska euroalue
joutuu sopeutumaan korkeisiin julkisen talou-
den velkoihin vield usean vuoden ajan. Ison-Bri-
tannian tuleva EU-ero lienee myds tosiasia. Oljyn
hinta vaikuttaa vastakkaisilla tavoilla lansimark-
kinoihin ja Venajaan. Matala 6ljyn hinta on net-
tomaaraisesti positiivinen asia Suomen viennille.
Venajan taloudellista kasvua rajoittavat kuitenkin
my6s Ukrainan kriisin vuoksi asetetut sanktiot
sekd institutionaalisten muutosten hitaus. Kiinas-
sa maan rakenteelliset ongelmat estavéat 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), Ison-Britannian EU-eron mahdollinen va-
kava kriisiytyminen, Ukrainan kriisin uusi karjisty-
minen, Kreikan taloudellisen ja poliittisen tilan-
teen mahdollinen uusi heikkeneminen, useiden
suurten euromaiden korkea velan taso seké Yh-
dysvaltojen presidentinvaaleihin liittyvat epavar-
muudet. Euroalue on aiempaa paremmin varus-
tautunut rahoituskriiseihin, mutta jos vaikeudet
levidisivat sen suuriin jdsenmaihin, tukijarjestel-
mien laajuus ei olisi riittéava. Kriisien karjistymi-
sella olisi jo hyvin lyhyella aikavalilla vaikutus
epavarmuuden kasvun kautta.

Suomen omista riskeistd mainittakoon tekijat, jot-
ka vaikuttavat Suomen vientimenestykseen sekéa
kuluttajien ja yritysten luottamukseen. Naiden-
kin vaikutuksia tyollisyyteen ja julkiseen talouteen
voidaan arvioida alla esitettyjen Suomen bkt-
urien pohjalta. Laadittu huonon taloudellisen
kehityksen skenaario kuvaa melko lievan kriisin.
Paljon suurempikin on mahdollinen.

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

Maailman kokonaistuotanto (bkt) Suomen alueittaisilla vientiosuuksilla painotettuna,

%-muutos

2015 2016
Nopea kasvu 0,9 2,2
Perusvaihtoehto 0,9 1,9

Hidas kasvu 0,9 1,7

2017 2018 2019 2020
2;9 3,0 3,0 3,0
2,2 2,3 2,3 2,3
1,6 1,7 1,7 1,7
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kysyntaan tyollisyyden, kulutuksen ja investoin-
tien kautta.

Suomen kokonaistuotanto kasvaa vuosina 2016—
2020 perusvaihtoehdossa keskimaarin 1,2 pro-
senttia vuodessa, nopean kasvun vaihtoehdossa
keskimaarin 1,5 prosenttia ja hitaan kasvun vaih-
toehdossa keskimaarin 0,9 prosenttia. Tarkastel-
tava vaihteluvali on siten koko periodilla melko
kapea. Kaikissa vaihtoehdoissa Suomelle on ole-
tettu sama hallitusohjelman mukainen julkisten
menojen vuosittainen 1 mrd. euron paatdsperai-

Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

nen sopeutus. Lisaksi niissa on huomioitu viime
vuonna kaynnistyneen pakolaistulvan aiheutta-
mien turvapaikkamenojen kasvu. Sen on arvioitu
lisaavan julkisyhteisojen rahoitusalijgdmaa vuo-
den 2020 tasolla 0,2 prosenttiyksikkoa. Kotipaik-
kaoikeuden saavien tulo tydmarkkinoille nostaa
hieman myos tyéttdmien maaraa ensi vuodes-

ta lukien ja vuoteen 2020 mennessa kohottavan
tyottomyysastetta 0,15 prosenttiyksikkoa.

Tyottbmyysaste laskee perusvaihtoehdossa viime-
vuotisessa 9,4 prosentista 9,1 prosenttiin tana

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot
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%
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vuonna ja alenee asteittain 8,3 prosenttiin vuo-
teen 2020 mennessa. Nopean kasvun vaihto-
ehdossa vastaavat luvut ovat 8,9 ja 7,8 prosent-
tia. Hitaan kasvun vaihtoehdossa ty6ttomyysaste
on tdna vuonna 9,3 prosenttia ja 8,8 prosenttia
vuonna 2020. Vuonna 2020 tyollisyysaste on pe-
rusvaihtoehdossa 70,2, nopean kasvun vaihtoeh-
dossa 70,8 ja hitaan kasvun vaihtoehdossa 69,6
prosenttia. Hallituksen ohjelmassaan asettama
72 prosentin tavoite ei siten toteudu nopeankaan
kasvun vaihtoehdossa ilman talous- ja tyollisyys-
poliittisia lisatoimia.

Valtion ja kuntien rahoitusjaama reagoi voimak-
kaasti taloudelliseen kasvuun. Perusvaihtoeh-
dossa rahoitusjgama on -3,3 prosenttia bkt:sta
vuonna 2016 ja -2,3 prosenttia bkt:sta vuonna
2020. Nopean kasvun vaihtoehdossa vastaavat
luvut ovat -3,2 ja -1,9 prosenttia ja hitaan kasvun
vaihtoehdossa -3,3 ja -2,8 prosenttia kokonais-
tuotannosta.

Koko julkisen sektorin ns. EMU-rahoitusjgaman
suhde bkt:hen on perusennusteessa -2,2 pro-
senttia vuonna 2016 ja -1,7 prosenttia vuon-
na 2020. Nopean kasvun vaihtoehdossa jgama
on -2,1 prosenttia tdna vuonna ja -1,2 prosent-
tia vuonna 2020. Hitaan kasvun vaihtoehdossa
EMU-rahoitusjgama on -2,3 prosenttia vuonna
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2016 ja -2,2 prosenttia vuonna 2020. Rakenteel-
lisen alijgaman mittariin vaikuttaa merkittavasti
tuotannon suhdannekomponentin suuruus ku-
nakin vuonna. (Ks. Suhdanteen ensimmainen ar-
tikkeli talouspolitiikasta ja erityisteema rakenteel-
lisesta alijaamasta s. 52-53.)

Valtion ja kuntien alijgamat kasvattavat ajan myo-
ta myos julkisen talouden ns. EMU-velkaa (EDP-
velka). Perusvaihtoehdossa EMU-velan bkt-suh-
de on 64,4 prosenttia vuonna 2016. Velka jatkaa
kasvuaan ja saavuttaa 68,8 prosenttia vuonna
2020. Nopean kasvun vaihtoehdossa EMU-vel-
ka on 64,3 prosenttia vuonna 2016, ja se nousee
66,9 prosenttiin vuonna 2020. Velan bkt-suhteen
kasvu taittuu vuonna 2019. Hitaan kasvun vaih-
toehdossa EMU-velka on 64,6 prosenttia bkt:sta
vuonna 2016 kasvaen 70,6 prosenttiin vuonna
2020.

Lyhyelld aikavalilla vakaus- ja kasvusopimuksen
kriteerit tayttyvat, koska EU:n kriisimaille anne-
tut ns. solidaarisuusmaksut (2,5-3 % bkt:sta)
vahennetaan velasta 60 prosentin EMU-kriteeria
sovellettaessa ja koska velalle tehddan suhdan-
nekorjaus. Keskipitkalla aikavalilla velka kasvaa
kuitenkin kaikissa vaihtoehdoissa niin suureksi,
ettda uhkana on vakaus- ja kasvusopimuksen
rajojen ylittyminen.
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Maailman talouskasvu jai tana vuonna hieman alle
kolmen prosentin. Ensi vuonna saavutetaan juuri
ja juuri kolmen prosentin vauhti. Maailmantalou-
den kasvua hidastavat tilld hetkelld useat tekijat.
Lansimaissa kasvun hitaus johtuu heikosta tuotta-
vuuskehityksesta ja vdeston ikddantymisesta, jotka
yllapitédvat vain laimeata kokonaiskysynnan kasvua.
Matalien korkojen talouskasvua lisdéava vaikutus
on téssé tilanteessa varsin rajallinen. Liséksi euro-
alueen kehitys on tasapainotonta erdiden maiden,
kuten Italian, pankkisektorin ongelmien yllapitaman
taloudellisen epdvarmuuden takia. Ongelmana

on myas lisdantynyt poliittinen epdvarmuus Ison-
Britannian kansan dénestettyd EU-eron puolesta.
Brexit-tuloksen seurauksien odotetaan hidastavan
erityisesti Ison-Britannian mutta jossain maarin
myds koko euroalueen kasvua ennusteperiodilla.
Yhdysvaltajen ldhestyvé presidentinvaali on myds
omiaan lisdamaan poliittista epdvarmuutta. Raa-
kadljyn hinnan voimakas vaihtelu todennikdisesti
Jatkuu kysynnén ja tarjonnan etsiessé tasapainoa.
Gljyn keskihinnan odotetaan kuitenkin nousevan
ennusteperiodilla hitaasti.

MAAILMAN TALOUSKASVU JATKUU HITAANA
Maailmantalous jatkaa kasvuaan, vaikkakin kas-
vu on selvasti hitaampaa kuin 2000-luvun al-
kuvuosina. Kuluvan vuoden maailmantalouden
kasvuvauhdiksi ennustetaan 2,8 prosenttia, mika
olisi lahes puolitoista prosenttiyksikkda vahem-
man kuin vuosina 2000-2008 keskimaarin.
Maailman bkt:n kasvu kiihtyy vain aavistuksen
ensi vuonna, jolloin sen ennustetaan olevan noin
3 prosenttia.

Talouskasvua hidastaa useampi yhtdaikainen ja
samaan suuntaan vaikuttava tekija. Ldnsimaissa
kasvu jatkuu hitaana, mikad on seurausta ennen
kaikkea heikoista tuottavuuskehityksesta ja vaes-
ton ikdantymisesta. Matala korkotasokaan ei ndy-
ta juuri antavan vauhtia kokonaiskysynnan kas-
vulle (tallaista tilannetta kutsutaan sekulaariksi
stagnaatioksi). Euroalueella kehitys on epéatasa-

painoista joidenkin maiden, kuten Italian, pank-
kisektorin ongelmien ollessa yhéa ratkaisemat-
ta. Samalla poliittinen epavarmuus on kasvanut
Ison-Britannian danestettyd EU-eron puolesta;
Yhdysvalloissa puolestaan jannitteita lisaé lahes-
tyva presidentinvaali. Brexit-tuloksen aiheuttama
epavarmuuden kasvu hidastaa erityisesti Ison-
Britannian mutta my6s koko euroalueen kasvua
ennusteperiodilla.

Kiinan talouskasvun yskahdellessa kehittyvista
maista saadaan niukasti vetoapua maailmanta-
louteen. Venajan talouden alaspain luisun odote-
taan tdné vuonna pyséhtyvan, joten maailman-
taloudessa on myos positiivisia merkkeja.

USA:N TALOUDEN SUHDANNENOUSU HISTORIAN HITAINTA
Yhdysvaltojen talouskasvu jatkuu kulutusve-
toisesti vuosina 2016-2018. Investoinnit saa-

vat vauhtia vasta vuonna 2017, jos poliittinen
epavarmuus tasaantuu. Investointeja jarrutta-

vat maailmantalouden laimeuden ohella epavar-
muus talouspolitiikan linjasta republikaanien ja
demokraattien yhteistydkyvyttomyyden ja marras-
kuun 2016 presidentinvaaliehdokkaiden poikke-
uksellisen voimakkaasti eroavien talouspoliittisten
linjausten takia.

USA:n talous on voimakkaasta finanssi- ja raha-
poliittisesta elvytyksesta huolimatta noussut tal-
ven 2008-2009 taantumasta poikkeuksellisen
hitaasti (ks. seuraavan sivun erityisteema). Tasta
huolimatta ty6llisyys on kohentunut siind maarin,
etta tyottdmyys on palannut keskuspankin tulkin-
nan mukaan liki taystyéllisyystasolle. Samalla in-
flaatio on pysynyt alhaisena. Heinakuun inflaatio
jai 0,8 prosenttiin lahinna energian hinnan voi-
makkaan laskun takia. Niin sanottu ydininflaatio
(pl. energia ja ruoka) nousi 2,2 prosenttiin. Kes-
kuspankki arvioi talouden normalisoituneen jo
vuoden 2015 lopulla siind maarin, etté rahapoli-
tilkan linjaa voitiin kaantaa kiristavaksi, ja se nosti
ohjauskorkonsa vaihteluvalid 0,25 prosenttiyksik-
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Yhdysvaltojen talous on seitseman vuoden aika-
na asteittain toipunut talven 2008—2009 rahoi-
tus- ja talouskriisista.

USA:n kokonaistuotanto ylitti taantumaa edelta-
van vuoden 2007 lopun ennatystason jo syksylla
2013 ja nousi vuoden 2016 toisella neljdnneksel-
ld jo 11 prosenttia ennétystasoa korkeammaksi.
Tuotannon nousu NBER:n (The National Bureau
of Economic Research) vuoden 2009 toiselle nel-
jannekselle ajoittamasta suhdannekuopasta ku-
luvan vuoden toiselle neljannekselle oli 15,5 pro-
senttia. Parin prosentin neljdnneksesta toiseen
laskettu keskimaarainen vuosikasvu on kuitenkin
ollut USA:n taloushistorian hitainta.

Hitaasta kasvusta huolimatta ty6llisyys on kohen-
tunut vahitellen ja tydttomyys on véahentynyt niin,
ettd keskuspankin mukaan USA:ssa on noustu jo
lahelle niin sanottua taystyollisyystasoa. Palkka-
kehitys on toisaalta ollut hidasta. Nimellispalkat
ovat nousseet, mutta amerikkalaisten kotitalouk-
sien reaalinen mediaanipalkka oli vuonna 2014
vain hieman korkeampi kuin vuonna 2006 ja 6,5
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prosenttia alempi kuin edellisessa suhdannehui-
pussa vuonna 2007. USA:n bkt per asukas sen
sijaan nousi vuonna 2015 jo yli 3 prosenttia vuo-
den 2007 tason ylapuolelle.

USA:n suhdannenousut v. 1948 jilkeen,
% taantuman pohjasta kunakin vuonna

%

Maksimi
== Keskiarvo
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Lahteet: Federal Reserve, Etla. ETLA S16.2/f414

Yhdysvaltojen bkt per asukas ja kotitalouksien mediaanitulot dollareissa

59000 55000
57000 50000
55000 45000
53000 40000
51000 35000
Mediaanitulo vuoden 2014 hintaan (vas. ast.)
49000 30000
== Bkt per asukas vuoden 2009 hintaan (oik. ast.)
47000 25000
1984 85 90 95 2000 05 10 15

Lahteet: Federal Reserve, Etla.

ETLA S16.2/f415



028 SUHDANNE 2016:2

koda 0,25-0,5 prosenttiin joulukuussa 2015. Ta-
man jalkeen odotukset koron lisdnoston ajoituk-
sesta ovat vaihdelleet tuntuvasti. Ennusteessa
oletetaan ohjauskoron nousevan talvella 2016.
Dollarin vaihtokurssien odotetaan pysyvan verra-
ten vakaina, koska korkoeron on jo pitkddn odo-
tettu nousevan. Inflaatio kiihtyy vahitellen, kun
raakadljyn hinnan nousua alentava vaikutus vdis-
tyy ja palkkakehitys jatkaa kohenemista vahvistu-
van talouden nostamana.

Meneilldan olevan vuoden 2009 toisella neljan-
nekselld alkaneen noususuhdanteen puhtia leik-
kasivat aluksi investoinnit, jotka putosivat talven
2008-2009 taantumassa nopeasti yli vidennek-
sen vuoden 2007 lopun tasoon verrattuna. Inves-

toinnit kaantyivat nousuun vasta vuonna 2011
ja saavuttivat vuoden 2007 lopun tason vuonna
2014. Vuoden 2015 lopulla kiinteat bruttoinves-
toinnit kaantyivat jalleen laskuun mm. 6ljyinves-
tointien voimakkaan supistumisen takia. USA:n
talouskasvun odotetaan kuitenkin jatkuvan hie-
man kiihtyvana vuosina 2017-2018, kun ku-
lutuksen ohella myos investoinnit vauhdittuvat.
Viennin ja tuonnin yhteisvaikutus bkt:n kasvuun

pysyy pienena.

BREXIT TAANNUTTAA BRITANNIAN TALOUTTA

Brexit eli Ison-Britannian ero EU:sta taannuttaa
Britannian taloutta seka lyhyella etta pitkalla aika-
valilla verrattuna tilanteeseen, jossa maa pysyi-

si EU:n jasenena (ks. artikkeli sivulla 78). Brexit

Bruttokansantuotteen maaran muutokset ja inflaatio alueittain, %

Bruttokansantuote Kuluttajahinnat?
Paino" Keskimaarin Keskimaarin
2012 2014* 2015* 2016F 2017¢ 2018t 2016-20¢ 2014* 2015* 2016 2017¢ 2018 2016-20¢

Maailma 1000 33 29 28 30 30 3,0 - - - - - -
Pohjois-

Amerikka 21,3 24 23 1,7 20 20 2,0 16 02 1,1 18 19 1,7
Yhdysvallat 195 24 24 18 20 20 2,0 16 o1 11 19 19 1,8
EU28 192 14 20 18 15 15 1,5 05 00 02 13 1,6 1,1
Euroalue 136 09 1,7 16 14 14 1,5 04 00 02 12 16 1,1
Saksa 38 16 17 17 13 15 14 08 01 03 16 15 1,3
Ranska 27 02 12 13 13 15 14 06 01 02 13 1,6 1,2
Italia 22 -03 08 08 08 1,2 1,2 02 01 04 14 19 1,2
Suomi 02 -07 02 11 12 1,1 1,2 1,2 02 05 10 15 1,3
Muut

Iso-Britannia 2,8 29 23 19 15 21 1,9 15 00 16 1,8 22 1,9
Ruotsi 05 23 41 29 20 19 2,1 02 07 05 15 0,0 04
Vendja 30 07 -37 -12 10 15 1,1 78 155 140 80 7,0 8,0
Aasia 343 47 46 46 46 456 4.6 33 21 21 21 21 2,1
Japani 55 00 05 04 09 1,0 1,0 28 08 01 03 04 0,3
Kiina 147 73 69 66 62 58 5,9 20 14 1,7 20 30 2,5
Intia 57 72 74 115 15 15 7,5 64 59 54 55 55 5,5
NIE4® 38 34 20 20 20 20 2,0 16 10 05 10 15 1,2
Teoll.maat 504 19 19 17 18 17 1,8 1.3 02 08 15 16 1,4

D Ostovoimapariteettipainot.

2 Kansalliset indeksit.

3 Etela-Korea, Taiwan, Hongkong ja Singapore.
Lahteet: OECD, IMF, kansalliset tilastot, Etla.
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vaikuttaa laannuttavasti kaikkiin kysyntakom- seen verrattu kasvu oli 2,2 prosenttia. Brexitin

ponentteihin. taustalla oleva voimakas maahanmuutto painoi
osaltaan henked kohden lasketun reaalisen koko-

Britannian talous kehittyi ennen Brexit-paatdsta naistuotannon neljanneskasvun 0,5 prosenttiin

suotuisasti. Vuoden 2016 toisen neljanneksen (vuositasolla 1,6 %)

neljanneskasvu ylsi 0,6 prosenttiin eli 2,4 pro-

senttiin vuositasolle korotettuna. Vuodentakai- Britannian kasvua tukivat kuluvan vuoden toisella

neljdnneksella vahva yksityinen kulutus ja inves-
tointien kdénne nousuun (1,4 %) kahden nega-
tiivisen neljanneskasvuluvun jalkeen. Viennin ja
tuonnin yhteisvaikutus leikkasi bkt:n neljannes-

Maailmankauppa, %-muutos kasvua 0,3 prosenttiyksikkoa.

% Britannian kasvu hidastuu brexitin takia selvas-
== Kaupan maara . . . . . . )
. ti. Voimakkain vaikutus osuu ensi vuoteen, jolloin
== Maailmankaupan ; .
20 vientihinnat, USD kasvu hidastuu 1,5 prosenttiin kuluvan vuoden
vajaasta kahdesta prosentista. Yksityisen kulu-
10 tuksen ja investointien kasvuvauhdit hidastu-
vat. Kulutusta vaimentaa inflaation kiihtyminen
0 punnan tuntuvan yli 10 prosentin devalvoitumi-
sen takia. Investointeja jarruttaa brexitin lisda-
-10 ma epavarmuus, mikd mm. viivastaa investoin-
. tipaatoksia. Pidemmalla aikavalilla talouskasvun
0 edellytyksia nakertavat suorien sijoitusten arvioi-
2000 05 10 15 .. . . . :
tu vaheneminen ja Britannian ulkomaankaupan
Letiiizzii: @I, (I, [EkA S1l6 200 markkinaosuuksien pieneneminen perusuraan

verrattuna.

Yksityinen kulutus ja kiinteat investoinnit alueittain, maaran muutos, %

Yksityinen kulutus Kiinteat investoinnit
2014* 2015* 2016¢ 2017¢ 2018t 2016-20° 2014* 2015* 2016¢ 2017¢ 2018t 2016-20°

OECD 1,8 23 21 22 21 2,2 28 27 1,7 23 25 24
Yhdysvallat 2,9 32 25 28 25 2,5 42 3,7 1.4 34 33 3,0
EU27 1,2 20 21 1,8 21 2,1 27 34 25 12 1,7 2,2
EMU17 o8 1,7 19 18 20 1,9 1,3 29 30 25 1,0 1,8
Saksa 09 20 25 23 19 2,2 35 22 48 28 20 24
Ranska 0,7 1,5 19 1,0 20 1,5 -03 10 24 32 34 3,0
ltalia 06 09 15 1, 1,7 1,4 34 08 14 -1,7 -08 1,0
Suomi o6 15 13 07 05 0,7 25 07 39 34 25 3,1
Muut

Iso-Britannia 2,2 25 1,8 0,1 0,5 1,1 67 33 -19 -37 24 1,5
Ruotsi 22 2,7 32 31 3,2 3,1 75 170 53 20 03 2,1
Japani 09 -12 04 05 08 1,2 1,3 00 -04 19 20 0,8

Lahteet: OECD, kansalliset tilastot.
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JAPANISSA VALMISTAUDUTAAN TAAS ELVYTTAMAAN
Japanin bkt lisdantyi viime vuonna vain hieman
—kuva, joka on tullut maasta tutuksi viime vuo-
sikymmenten aikana. Kuluvan vuoden ensim-
maiselld neljannekselld Japanin bkt ei kasvanut
lainkaan viime vuoden viimeiseen neljannekseen
verrattuna. Yksityinen kulutus jarrutti ynd maan
kokonaistuotannon kasvua. Loppuvuonna Japa-
nin bkt:n kasvun ennustetaan kuitenkin hieman
nopeutuvan, mika tuottaisi koko vuoden kasvuk-
si vain hieman pienemman luvun (0,4 %) kuin

Erdita euron valuuttakursseja
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GBP
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viime vuoden kasvuluku (0,5 %). Ensi vuonna
Japanin bkt:n kasvun ennustetaan nopeutuvan
hieman, lahelle yhta prosenttia.

Heikko talouskehitys yhdistettyna jenin vahvistu-
miseen brexit-danestystuloksen jalkeen sai Japa-
nin hallituksen ilmoittamaan uudesta elvytyspa-
ketista, joka vaikuttaisi talouteen ensi vuodesta
eteenpdin. Niinpa abenomicsina tunnettu talo-
uspolitiikka on saamassa yha jatkoa. Elvytyspa-
kettiin siséltyy julkisten menojen lisdyksia seka
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Kansainvalinen suhdannekehitys

jalleenrakennus- ja infrastruktuuri-investointeja,
joiden Japanin hallitus laskee lisdavan bkt:ta
yhteensa 1,3 prosentilla.

Silti talouden kokonaisndkyma pysyy varsin vai-
suna. Tama nakyy yha jatkuvina deflaatiopai-
neina, joita Japanin keskuspankki pyrkii selat-
tdmaan negatiivisilla talletuskoroilla ja laajoilla
arvopaperien osto-ohjelmilla.

VENAJAN TALOUS NOUSEE HITAASTI POHJILTA

Oliyn hinnan asteittainen elpyminen on kohot-
tanut hieman Venajan talouden nakymia talle ja
ensi vuodelle. Venajan talouden ennustetaankin
kaantyvan hitaasti vuoden loppua kohden niin,
etta ensi vuodelle odotetaan jo pienta kasvua.
Kuluvalle vuodelle ennustetaan yha yli 1 prosen-
tin kokonaistuotannon supistumista.

Vendjan talous on ollut aina hyvin riippuvainen
oljytuloista. 2000-luvun alkuvuosina 6ljyn hinnan
rakettimainen nousu lisasi Vendjan 6ljytuloja ra-
justi. Osa tulovirrasta kanavaoitiin 6ljyrahastoihin,
mutta suurin osa jai kiertamaan taloudessa ja
lisasi kulutusta, investointeja ja tuontia nopeassa
tahdissa (ks. Suni, P., Effects of Energy Price

Euroalueen talouslukuja, %

2014 2015* 2016F 2017¢ 2018¢
Yksityinen kulutus 0,8 1,7 19 18 20
Julkinen kulutus 08 1,3 14 1,1 1,0
Kiinteat bruttoinv. 1,3 29 30 25 1,0
Kotimainen kok.kys. 09 18 18 15 1,2

Vienti 41 52 33 32 36
Tuonti 45 60 36 36 40
Bkt 09 1,7 16 14 14

Teollisuustuotanto 06 15 1,3 15 14
Inflaatio, HICP 04 00 02 12 16
Tyottomyysaste 116 109 10,2 98 9,6
Julk. sek. tasapaino,

per bkt 26 -21 -19 -16 -16
Julk. sek. velka,
per bkt 944 929 91,9 91,0 89,2

Lahteet: Euroopan komissio, kansalliset tilastot.
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Changes on Russian Economy. CESifo Forum
2/2008. Focus on Russia).

Vuonna 2014 raakatljyn hinta kdantyi rajuun
laskuun pari vuotta kestédneen suhteellisen va-
kaan jakson jalkeen. Samalla Venajan talouskas-
vu suistui kotimaisen kysynnan pudotuksen ve-
tdmana syvaan luisuun. Kysynnan supistumista
vauhdittivat ruplan jyrkka devalvoituminen ja sita
seurannut inflaation kiihtyminen. Oljyn tuotanto
lisdantyi 6ljyn hinnan laskusta huolimatta uudelle
ennatystasolle, koska vientituloja pyrittiin vaikeas-
sa taloustilanteessa lisaédmaéan kaikin keinoin. Ve-
najan ongelmia lisasivat Krimin haltuunottoa seu-
ranneet talouspakotteet ja vastapakotteet, joiden
loppuminen ei ole nakdpiirissa. Muu venalaisen
tuotannon kotimainen kysynta on kuitenkin tuke-
nut kasvua, koska halvat venalaiset tuotteet ovat
syrjayttaneet kallistuneita tuontitavaroita.

Oliyn nouseminen alimmillaan 20 dollarin tynny-
rihinnan tasolta noin 50 dollarin tasolle syksylla
2016 tasapainottaa Venajan talouskehitysta. On
iimeista, etta tuotannon lasku edelliseen neljan-
nekseen verrattua on pysahtynyt (neljanneksesta
neljannekseen laskettua kasvulukua ei ole julkis-
tettu), vaikka vuodentakaiseen verrattuna tuotan-
to supistui 0,6 prosenttia. Vuoden 2015 supistu-
minen oli 3,7 prosenttia. Oljyn hinnan ei oleteta
nousevan merkittavasti syksylla vallinneelta tasol-
taan, joten Vendajan talouskasvukaan ei saa 6ljyn
hinnan noususta juuri uutta puhtia.

RUOTSIN TALOUS VAHVASSA ISKUSSA

Ruotsin talous on kasvanut alkuvuonna muun
Euroopan tahdissa, kun vertailulukuina kaytetdan
edellisia neljanneksia ja kausitasoitettuja lukuja.
Vuositasolla tdma on kuitenkin tarkoittanut yli 3
prosentin kasvua. Koko vuoden kasvuksi ennus-
tetaankin noin 3 prosenttia. Ensi vuonna kasvun
odotetaan heikkenevan 2 prosentin tuntumaan
noususyklin kypsyessa.

Ruotsin talous on kasvanut viime vuodet tu-
kevasti. Viime vuonna Ruotsin bkt kasvoi jopa
4,2 prosenttia. Kasvu oli laajaa késittaen kaik-
ki kysyntaerat, mutta voimakkainta nousu oli
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investoinneissa (7 %). Myos teollisuustuotan-
to, jossa on aiemmin ollut heikkoutta, on kaan-
tynyt selvdan kasvuun. Kasvu jatkuukin hyvana
myos tdna vuonna, vaikka kovin nousu jadnee
jo taakse.

Vaikka Ruotsin ennusteluvut tarkoittavat kasvun
hidastumista, on luku eurooppalaisessa vertailus-
sa varsin hyva. Lisdksi kasvun ennustetaan jat-
kuvan monilta osin tasapainoisena vaihtotaseen
ollessa ylijgdmainen ja julkisen talouden vain
lievasti alijagamainen.

My®6s positiivinen inflaatiokehitys nayttaisi Ruot-
sissa vihdoin kdynnistyvan. Sita ovat tukeneet
Ruotsin keskuspankin aktiiviset toimet: ohjausko-
rot on painettu negatiivisiksi samalla kun arvopa-
perien ostoja on jatkettu. Siitd huolimatta ennus-
tamme Ruotsinkin inflaation jdavan selvasti alle 2
prosentin tasolle myds ensi vuonna. Ruotsin ke-
hityksen keskeisend riskind on asuntomarkkinoi-
den ylikuumentuminen — ongelma, jonka maan
hallitus ja keskuspankki hyvin tiedostavat ja jo-
hon on maassa reagoitu mm. rajaamalla asunto-
lainan enimmaispituus 105 vuoteen.

Teollisuustuotannon maara kausitasoitettuna (2010 = 100)
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EUROALUE KASVAA TASAISEN VERKKAISESTI
Euroalueen kasvu on ollut vaatimattomista lu-
kemista huolimatta positiivista, ja sen odotetaan
tuottavan taman vuoden bkt-kasvuksi alueelle
1,6 prosenttia. Ensi vuoden bkt-kasvuksi ennus-
tetaan puolestaan 1,4 prosenttia.

Euroalueen kokonaistuotanto nousi vasta viime
vuoden lopulla runsaan prosentin talven 2008—
2009 taantumaa korkeammaksi. Ongelmana on
yha jatkuva kasvun epatasaisuus: Saksan kas-
vu on varsin hyvaa ja yltdnee 1,7 prosenttiin tdna

Keskeisia 3 kk:n korkoja
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vuonna, toisaalta ltaliassa kasvu on edellisen nel-
janneksen tietojen perusteella pysahtynyt, eika
Kreikka ole paassyt vielakaan kestavélle kasvu-
uralle. Suomenkin bkt on vain heiverdisessa kas-
vussa ja enemman kuin 6 prosentin paassa
vuoden 2008 alun tasosta.

Positiivisena suorittajana mainittakoon Espan-
ja, jonka kasvuksi ennustetaan 3 prosenttia tana
vuonna. Saksan kasvu ylittda 0,1 prosenttiyksi-
kolla euroalueen keskimaaraisen kasvun, kun
taas Ranska alittaa sen 0,3 prosenttiyksikolla.
Irlannin kasvua avittivat viime vuonna poikkeus-
tekijat, mutta kasvun ennustetaan jatkuvan rius-
kana my06s kuluvana vuonna. ltalian kasvu on
haurasta ja olematonta pankkikriisin uhan lei-
juessa maan ylla. Liséksi maa voi ajautua po-
liittiseen kriisiin, jos padministeri Renzin ajama
perustuslakimuutos ei saa enemmistdéa danista
syksyn kansanadnestyksessa. Tdman skenaari-
on toteutuessa paaministeri Renzi on luvannut
erota paikaltaan. Myds Portugali on vaikeuksissa
joidenkin pankkien ongelmalainojen ja keskus-
pankkirahoituksen loppumisuhan takia.

Euroopan pakolaiskriisilla on ollut lyhyella aikava-
lilld julkista velkaantumista lisaava, mutta toisaal-
ta taloutta elvyttava vaikutus. Monilla velkaantu-

Euroalueen kysynta ja tarjonta
kriisin jdlkeen, 2008/1=100
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neilla Euroopan mailla on edelleen kova paine
jatkaa kireda finanssipolitikkaa EU:n budjettiku-
risdadntojen alijgdmarajojen saavuttamiseksi — tai
ainakin paastakseen lahemmaksi naita sovittuja
rajoja (mm. Espanja). Samaan aikaan Saksan jul-
kisen sektorin ylijgdma ylitti maan oman ennatyk-
sen sen noustua 1,2 prosenttiin bkt:sta kuluvan
vuoden ensimmaisen puolikkaan aikana. Kai-
ken kaikkiaan euroalueen finanssipolitiikan kirein
vaihe nayttaa kuitenkin jaaneen pysyvasti taak-
se, silla julkisen kulutuksen ennustetaan kasva-
van alueella yli 1 prosentin vauhtia kumpanakin
vuonna 2016 ja 2017.

Euroopan keskuspankki jatkaa pyristelyaan def-
laatiopaineita ja nollainflaatiota vastaan. Niinpa
ohjauskorkojen ennustetaan pysyvan nollassa
vield pari seuraavaa vuotta samalla kun velkakir-
jojen osto-ohjelmat jatkuvat laajoina kattaen tata
nykyd myos yrityslainoja. Silti inflaation ennus-
tetaan nousevan téna vuonna vain juuri ja juu-

ri nollan ylépuolelle, 0,2 prosenttiin keskiméaérin
vuositasolla. Elokuun pohjainflaatioksi ennakoi-
daan euroalueelle 0,8 prosenttia, joten energian
hintapudotuksen vaikutuksen poistuttua vertailu-
luvuista ja talouden toipuessa asteittain voidaan
odottaa inflaation nousevan 1,2 prosenttiin ensi
vuonna. Tamaékin lukema olisi toteutuessaan
varsin kaukana euroalueen hieman alle kahden
prosentin inflaatio-tavoitteesta.

Tyottémyysaste on alentunut kuluvana vuonna
hitaasta talouskasvusta huolimatta euroalueel-

la parhaimmillaan l&dhes prosenttiyksikon vuosi-
vauhtia, ja tdman vuoden tytttdmyysasteeksi en-
nustetaan alueelle keskiméaarin 10,2 prosenttia.
Talouskasvun kiihtyesséa tyottomyys hellittaa edel-
leen ensi vuonna, jolloin euroalueen tyottdmyys-
asteeksi ennustetaan 9,8 prosenttia.

Euroopan tulevaisuudenndkymien eras keskei-
sista poliittisista riskeista toteutui jo kesakuussa
isobritannialaisten adnestettya brexitin puolesta.
Tuloksen aiheuttama epévarmuuden lisdantymi-
nen hidastaa euroalueen kasvua tana ja erityises-
ti ensi vuonna. Ensi vuonna vaikutus on englan-
tilaisen NIESR-tutkimuslaitoksen mukaan 0,2

-100
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prosenttiyksikkoa euroalueen bkt:n kasvua hi-
dastava. Hyva uutinen Euroopalle on ollut pako-
laisongelman saaminen ainakin valiaikaisesti (ja
padosin) hallintaan Turkin kanssa tehdyn sopi-
muksen ansiosta. Aika nayttaa, miten kestavaksi
tehty sopimus osoittautuu niin taloudelliselta, po-
liittiselta kuin inhimilliseltd kannalta katsottuna.

RAAKAGLIYN HINNAN RAJUT HEILAHTELUT JATKUVAT
Raakadljyn hinta vaihtelee lahivuosina voimak-
kaasti reagoiden muutoksiin sekad kysynnan etta
tarjonnan odotetusta kehityksestd. Markkinat
olivat syksylla 2016 hyvin herkat; varastot oli-
vat korkealla tasolla, kysynta laimeaa ja tarjon-
ta runsasta. OPEC-maat ja Venaja tuottivat 6ljya
ennatystahtiin ja USA:n liuskeoljyn tuottajatkin
pystyivat kannattavuusongelmistaan huolimat-
ta pitamaan tuotantoa ylla odotuksia enemman.
Kysynnan kasvua vaimensi Kiinan ohella muun
maailmantalouden hidas kasvu.

Ei olekaan yllattavaa, etta raakadljyn hinnan ajoit-
taiset nousutrendit eivat ole olleet pysyviad, vaan
hinta on sahannut voimakkain liikkein sijoittaji-
en vaihtaessa pelistrategioitaan reagoiden hyvin-
kin voimakkaasti uusiin markkinauutisiin. Venaja
ja OPEC-maat ovatkin onnistuneet "puhumalla”
kallistamaan ¢ljyn hintaa antamalla ymmartaa,
etta 6ljyn tarjontaa rajoittavista toimista oltaisiin
padsemassa yhteisymmarrykseen.

Ennusteessa on oletettu, ettd raakatdljyn hinta
heilahtelee vuosina 2016-2018 voimakkaasti ja
nousee hitaasti. Raakaoljyn (Brent, spot) keski-
hinnaksi oletetaan téna vuonna 45, vuonna 2017
51 ja vuonna 2018 55 dollaria tynnyrilta. Vuo-
den 2015 keskihinta oli 53,7 dollaria. Raakadljyn
hinta on vuosina 2016-2017 hieman syyskuun
alussa 2016 noteerattujen futuurihintojen enna-
koimaa uraa matalampi mutta vuonna 2018 niita
hieman korkeampi.

MUUT KUIN ENERGIARAAKA-AINEET NOUSEVAT HITAASTI
Raaka-aineiden pl. energia dollareissa mitatut
keskihinnat kdantyivat HWWI-indeksin mukaan
nousuun tammikuussa 2016, pitkan trendimai-
sen laskun jalkeen. Elokuussa 2016 hinnat olivat
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jo 16,5 prosenttia vuoden alun tasoa korkeam-
mat, mutta Iahes puolet halvempia kuin enna-
tystasolla huhtikuussa 2011. Varimetallien kes-
kihinnat nousivat alkuvuoden aikana perati 45
prosenttia, mutta hinnat jaivét silti 64 prosent-
tia ennatystasoa alemmaksi. Muiden kuin ener-
giaraaka-aineiden ja etenkin teollisten raaka-
aineiden hintojen laskun keskeisin syy on ollut
Kiinan kysynnan kasvun hidastuminen ja odotus-
ten pysyminen vaisuina. Kysynndn vaimeuden
ohella laskua selittéa runsas tarjonta muutaman
vuoden takaisten ennatyskorkeiden raaka-aine-
hintojen vahvistamien raaka-aineinvestointien ta-
kia. Investointien kypsyminen vie aikaa, joten tar-
jonnan lisays on ajoittunut muutoinkin heikkoon
markkinatilanteeseen.

Raaka-aineiden hintojen vuoden 2016 alussa
alkaneen nousun odotetaan jatkuvan vaisuna.
Hintojen nousua rajoittaa kysynnan entiseen ver-
rattuna laimea kehitys maailmantalouden hitaan
kasvun takia. Raaka-aineiden pl. energia keski-
hintojen arvioidaan alenevan vuonna 2016 pari
prosenttia edellisvuoden alun korkean vertailu-
hinnan painamana. Vuonna 2017 hinnat nou-
sevat viisi prosenttia, jonka jalkeen kasvu jatkuu
hitaana raaka-aineiden kysynnan kasvun myoétail-
lessa maailmantalouden hidasta vahvistumista.

MAAILMANKAUPAN KASVU HIDASTUNUT PYSYVASTI
Maailmankaupan kasvu on hidastunut viime
vuosikymmenina selvasti: 1990-luvulla maa-
iimankauppa kasvoi vield 7 prosenttia, vuosi-

na 2000-2008 kasvu oli 5 prosenttia ja vuosina
2010-2015 kasvua oli enééa 3 prosenttia. Vuonna
2015 kasvu jai 1,6 prosenttiin. Vuoden 2011 jal-
keen maailmankauppa onkin lisdantynyt maail-
man bkt:ta hitaampaa vauhtia.

Maailmankaupan ja bkt:n suhteen muutos selit-
tynee globalisaation hidastumisella. Arvoketju-
jen lyheneminen ja Kiinan talouden teollisuuteen
ja rakentamiseen painottuneen kasvun tuntuva
hidastuminen ovat ndhtavasti muuttaneet maail-
man tavarakaupan ja tuotannon suhdetta. Nykyi-
nen poliittinen ilmapiiri, jossa kannatusta tuntuu
[6ytyvén pikemminkin kaupan rajoitusten lisaa-
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Maailmankauppa ja tuotanto,

1991=100
Ind. == Kauppa
= Bkt
Teollisuustuotanto : f
i - st SR S

O ‘ [ I I | ; L I | ; LI I I | ; [ I I | ; [ I I |
1990 95 2000 05 10 15

Lahteet: CPB, IMF, Etla. ETLA S16.2/k34

miselle, ei ainakaan paranna maailmankaupan
kasvunakymia. Myos brexit rajoittanee jatkossa
maailmankaupan kasvua.

Maailmankaupan dollarihinnat ovat alentuneet
vuoden 2011 jalkeen joka vuosi keskimaarin yli
prosentin vuodessa raakadljyn hinnan alentumi-

sen vauhdittaessa kehitysta. Vuonna 2015 raaka-

Maailman teollisuustuotannon
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oljyn hinta (Brent) aleni 46 ja maailmankaupan
hinnat lahes 14 prosenttia. Maailmankaupan hin-
takehitys on tasaantunut viime aikoina ja kaanty-
nyt jopa pieneen nousuun, mutta hintojen odo-
tetaan kokonaisuudessaan kuitenkin laskevan 3
prosenttia tdna vuona. Vuonna 2017 ne kaanty-
vat hienoiseen nousuun muun muassa raaka-
6ljyn hinnan nousun tukemana.



Vienti

TAVARAVIENTI PAASEE KUNNOLLA VAUHTIIN
VASTA ENSI VUONNA

Vienti kdantyy hienoiseen kasvuun vuonna 2016.

Tavaraviennin maara kehittyy viela kuluvana
vuonna heikommin kuin kansainvélinen vienti-
kysyntd ja lisdantyy vain 0,4 prosenttia. Palvelu-
jen vienti nousee 0,5 prosenttia.

Puutavarateollisuuden ja metallien jalostuksen
viennin kasvu voimistuu viimevuotisesta. Puu-
tavaratuotteiden vienti Aasiaan vetaa talla het-
kella erittain hyvin. Oljytuotteiden vienti kasvaa

Vienti 03/

erityisen voimakkaasti viimevuotisen suurseiso-
kin jalkeen, mika vetada koko kemianteollisuu-
den viennin voimakkaaseen kasvuun. Kemikaa-
lien ja kemiallisten tuotteiden vienti kasvaa vain
vahan. Elektroniikkatuotteiden vienti kdantyi jo
viime vuoden lopulla kasvuun. Tekstiilien vienti
lisdantyy myos tdna vuonna, mutta vaatteiden ja
nahkatuotteiden viennin lasku jatkuu. Kaivostoi-
minnan ja louhinnan vienti nousee tanakin vuon-
na. Kaikkien muiden toimialojen vienti vahenee
viimevuotisesta. Moottoriajoneuvojen vienti jaa
edellisvuotista pienemméksi Uudenkaupungin

Tavara- ja palveluvienti

Arvo"
Mrd. e %-osuus
2015* 2015*

Maa- ja metsatalous

seka kaivannaistoiminta 1,2 2,2
Puutavarateollisuus 2,5 4.6
Paperiteollisuus 9,1 16,8
Metallien jalostus 6,6 12,2
Metallituotteet 1,3 2,4
Koneet ja laitteet 7,3 13,5
Kulkuneuvot 4.0 1,5
Elektroniikka- ja sahkateoll. 6,5 12,1
Elintarviketeollisuus 1,2 2,3
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-

ja kenkateollisuus 0,7 1,2
Kemianteollisuus 10,1 18,8
Muu teollisuus 3,4 6,3
Tavaravienti yht. 55,2 100,0
Tavaravienti pl. elektroniikka- 48,7 87,9
ja sahkoteollisuus”

Tavara- ja palveluvienti® 771 -

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

3 Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.

Maara?

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2014* 2015* 2016 2017 2018® 2011-15 2016-20¢
-5,7 10,5 -20 -1 2 2,2 -3

1,5 0,9 9 1 3 2,7 4
-1,4 0,9 -2 1 1 0,0 0
3,3 1,7 4 2 3 1,4 3
-2,1 -12,0 -4 1 3 1,1 1
46 -0,2 -2 1 2 -1,0 2
48,7 21,3 -14 23 2 6,2 4
55 -4.8 -2 2 4 -4,2 2
34 -64 -2 0 1 -0,9 0
-3,7 -88 -3 -3 2 -0,7 -1
-2,8 -10,1 7 1 3 0,7 4
01 -22 04 31 23 0,7 2,5

- - - - 1,0 2
-1,7 -02 04 2,7 26 0,5 2,5
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autotehtaalla tehtyjen tuotantolinjojen muutos-
toiden takia.

Palvelujen vientiennusteeseen liittyy paljon epa-
varmuutta. Televiestinta-, tietojenkasittely- ja tie-
topalvelut on parin vuoden takaa ylivoimaisesti
suurin erd. Toiseksi suurin eréd on tekniset, kau- 0
pankdynnin ja muut liikke-eldméan palvelut.

%

-5
Tavaraviennin madra lisaantyi kuluvan vuoden
ensimmadisella vuosipuoliskolla 0,2 prosent- 10
tia vuodentakaisesta kansantalouden tilinpidon
syyskuussa julkaistujen ennakkotietojen mukaan. 15
Palveluiden viennin volyymi nousi 0,3 prosenttia.
20
Tammi-kesakuussa 2016 tavaravienti laski arvol-
taan kaikille markkina-alueille. Vientimaara on
kasvanut vain vahan, samanaikaisesti kun vienti-
hinnat ovat pudonneet.
%
Tavaroiden vientihinnat laskivat kansantalouden 50
tilinpidon syyskuussa julkaistujen ennakkotieto-
jen mukaan ensimméiselld vuosipuoliskolla kes- 40
kimaarin 4,4 prosenttia vuodentakaisesta. Tilas- 20
tokeskuksen vientihintaindeksi putosi niinikdan
4,4 prosenttia edellisvuodesta. 20
Vuonna 2017 koko viennin maaran ennuste- 10
taan kasvavan 2,7 prosenttia. Tavaravienti elpyy 0
Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin maara" .
% = \/lientimaiden teoll.tuotanto” : .
20 ,,:r,Tav,a,f,av,ien,ti e . ,,,,,,,, ,,,,, 4
10 )
0
0
-10
20 ‘ -2
30
1990 95 2000 05 10 15 -4

1) Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.

2) 11 OECD-maata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.
3) Vuoteen 1991 asti lansivienti.

Léhteet: Tulli, OECD. ETLA S16.2/x01

Suomen vientimarkkinoiden kasvu ja
vienti alueittain

Tavaraviennin arvon kasvu alueittain

1-6/2016
I I I I
EU28  Vendja Muu USA Aasia
Eurooppa

Osuus tavaraviennista

| 2011-2015 keskimaarin-
1-6/2016

EU28  Venaja Muu USA Aasia
Eurooppa

Kokonaistuotannon muutos

"I 2011-2015 keskimadrin- ‘
2016

EU28  Venaja Muu USA Aasia
Eurooppa

Lahteet: Tulli, IMF. ETLA S16.2/x08



vihdoinkin ja kohoaa 3,1 prosenttia, kun lahes
kaikkien toimialojen vienti lisaantyy. Myos Vena-
jan-vientimme odotetaan kaantyvan maltilliseen
kasvuun. Moottoriajoneuvojen vienti kasvaa va-
jaat 30 prosenttia kun Mercedes Benz GLC-katu-
maasturin tuotanto kdynnistyy ja Mercedes-Benz
A-sarjan autoa valmistetaan rinnakkain. Muiden
kulkuneuvojen vienti kasvaa noin 15 prosenttia,
kun seka laivoja ettd lentokoneita vieddan ulko-
maille. Palvelujen vienti lisddntyy ensi vuonna
vajaat 2 prosenttia.

Vuonna 2018 tavaravienti kasvaa 2,3 prosenttia
kansainvalisten markkinoiden tahdissa. Palvelut
mukaan lukien kasvua kertyy 2,6 prosenttia.

ELINTARVIKETEOLLISUUS

Elintarviketeollisuuden viennin maaréa supis-

tuu tdnad vuonna kolmatta vuotta perdkkain. Ensi
vuonna viennin arvioidaan jaavan tdman vuoden
lukemiin.

Vuoden alkupuoliskolla elintarvikkeiden osuus
koko toimialan viennista oli 86 prosenttia ja juo-
mien 14 prosenttia. Elintarvikkeiden vienti supis-
tui arvoltaan 4 prosenttia vuodentakaisesta,
mutta juomien vienti lisdantyi 5 prosenttia.

Venajan elokuussa 2014 asettamaa elintarvik-
keiden tuontikieltoa jatkettiin kesdkuussa 2015
vuodella ja sitéd on edelleen jatkettu vuoden 2017
loppuun saakka. Tuontikielto koskee EU-maita,
Yhdysvaltoja, Kanadaa, Australiaa ja Norjaa. Sen
piiriin kuuluvat muun muassa maito ja maito-
tuotteet.

Tuontikiellosta johtuen Suomen koko elintarvike-
teollisuuden viennin maara vaheni 3,4 prosenttia
vuonna 2014, mika kuitenkin oli selvasti odotet-
tua vdhemman. Alan yritykset pystyivat tuntu-
vasti lisddmaan varsinkin matalan jalostusasteen
tuotteiden vientiddn Afrikkaan, Aasiaan, Pohjois-
Amerikkaan ja Oseaniaan. Viime vuonna toimi-
alan vientimaara supistui runsaat 6 prosenttia.

Suomen elintarviketeollisuuden viennista (ml.
juomat ja tupakka) vajaa kolmannes suuntau-

Vienti 039

tui pitkdan Venajalle, viidennes Ruotsiin ja vajaat
kymmenesosa Viroon.

Toimialan viennista vield runsas viidennes suun-
tautui Venajalle vuonna 2014. Vuonna 2015 Ve-
najan osuus elintarviketeollisuuden viennisté ol
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. Alankomaiden osuus
oli 4,2 prosenttia ja Ranskan sekéa Kiinan 4
prosenttia.

Suomen teollisten elintarvikkeiden vienti Venajal-
le putosi kuluvan vuoden alkupuoliskolla arvol-
taan 3 prosenttia edellisvuodesta. Juomien vien-
ti vaheni arvoltaan 6 prosenttia. Vendjan osuus
Suomen elintarviketeollisuuden viennista oli 8
prosenttia.

Maitotaloustuotteiden viennin osuus koko Suo-
men elintarviketeollisuuden viennisté oli 37
prosenttia vuonna 2013 ennen Vendjan tuonti-
kieltoa. Vuonna 2015 osuus oli laskenut 31 pro-
senttiin ja tdman vuoden ensimmaisella vuosi-
puoliskolla se oli 29 prosenttia.

Suomen elintarviketeollisuuden viennista Vena-
jalle maitotaloustuotteiden ja juuston osuus oli
60 prosenttia vuonna 2013 ja vield 53 prosenttia
vuonna 2014. Viime vuonna osuus oli enda 0,9
prosenttia ja kuluvan vuoden alkupuoliskolla vain
0,1 prosenttia. Naista luvuista nakee, ettd Vena-
jan tuontikielto on iskenyt todella pahasti suoma-
laiseen meijeriteollisuuteen.

METSATEOLLISUUS

Paperiteollisuuden viennin arvioidaan tana vuon-
na supistuvan runsaat 2 prosenttia viimevuotises-
ta. Tammi-kesakuussa alan vientimaara vaheni
vajaat 4 prosenttia, mutta loppuvuodelle odote-
taan pienta piristymista. Paperin, kartongin ja
sellun uusien tilausten arvo jéi kuluvan vuoden
tammi-kesdkuussa 5,9 prosenttia edellisvuotista
pienemmaksi. Vientihinnat jaivat heindkuussa
viimevuotista matalammiksi. Ensi vuonna alan
vienti kasvaa noin prosentin.
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Metsateollisuuden osuus koko tavaraviennin ar-
vosta oli vuoden alkupuoliskolla 22,4 prosenttia.
Paperiteollisuuden osuus oli 17,2 prosenttia ja
puutavarateollisuuden 5,2 prosenttia.

Ensimmaisella vuosipuoliskolla 70 prosenttia
alan viennistd meni Eurooppaan, arvoltaan vienti
jéi edellisvuoden lukemiin. Vienti Pohjois-Afrik-
kaan oli vahvassa nousussa, mutta vaheni kaik-
kiin muihin maanosiin.

Tavaravienti alueittain

tammi-kesakuussa 2016

Arvo,  Osuus, Muutos,
milj. eur % %
Suomen koko tavaravienti 25691 100,0 -5

EU28 15488 60,3 -2
Saksa 3696 14,4 -5
Ruotsi 2757 10,7 6
Alankomaat 1652 64 -10
Iso-Britannia 1206 4,7 -12
Belgia 831 3,2 8
Ranska 816 3,2 5

EU15 12978 50,3 -2

Euroalue 9911 38,6 -3

Vienti EU:n ulkopuolelle 10 203 39,7 -9

Aasia (pl. Lahi- ja Keski-itd) 3154 12,3 -10

Kiina 1269 49 -4
Japani 485 1,9 -9
Eteld-Korea 315 1,2 -17
Pohjois-Amerikka 1979 7,7 -10
USA 1797 7,0 -7
Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) 1942 715 -9
Venija 1347 52 -11
EFTA-maat 1194 47 -2
Norja 770 3,0 -5
Afrikka 641 25 0
Etela-Amerikka 430 1,7 -22
Lahi- ja Keski-ita 449 1,7 -25
Saudi-Arahia 129 0,5 -40

Léahde: Tulli.

KEMIANTEOLLISUUS

Oljytuotteiden viennin m&éara kasvaa tana vuonna
arviolta 17 prosenttia, viime vuoden suurseisokin
aiheuttaman 19 prosentin supistumisen jalkeen.
Ensi vuonna alan viennin odotetaan kasvavan
runsaan prosentin.

Kemianteollisuuden tuotteiden osuus koko tava-
raviennin arvosta oli ensimmaisella vuosipuolis-
kolla 19 prosenttia. Oljytuotteiden osuus oli 6,4
prosenttia. Niiden vienti Isoon-Britanniaan, Latvi-
aan ja Viroon vaheni arvoltaan tuntuvasti.

Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden (ml. l1adke-
aineet) vientimaara kaantyy tdna vuonna runsaan
prosentin kasvuun. Naiden tuotteiden osuus
koko viennin arvosta oli vuoden alkupuoliskolla
9,9 prosenttia.

Kumi- ja muovituotteiden vienti jaa tdna vuonna
noin prosentin viimevuotista pienemmaksi. Ensi
vuonna alan vienti kadntyy hienoiseen kasvuun.

SAHKO- JA ELEKTRONIIKKATEOLLISUUS

Arvioimme, ettd sahko- ja elektroniikkateollisuu-
den viennin maara supistuu vield tdnd vuonna
1,5 prosenttia, mutta kdantyy ensi vuonna run-
saan 2 prosentin kasvuun.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden vienti (toimiala C26) kaantyi jo viime vuo-
den marraskuussa kasvuun ja lisaantyy tana
vuonna noin 4 prosenttia. Ensi vuonna viennin
kasvu jatkuu 3 prosentin tahtia.

Sahkolaitteiden viennin maaréa (toimiala C27)
supistuu tdna vuonna neljatta vuotta perakkain.
Kuluvan vuoden alkupuoliskolla alan vientimaa-
ré jai 11 prosenttia edellisvuotista pienemmaksi.
Toimitukset Saksaan ja Yhdysvaltoihin véhenivat
merkittdvasti. Vasta ensi vuonna sahkolaitteiden
vienti kdantyy vajaan 2 prosentin kasvuun.

Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja sahkoteollisuuden uu-
sien vientitilausten arvo nousi huhti-kesakuussa
2 prosenttia vuodentakaisesta. Vuoden toisella



neljanneksella niiden arvo kuitenkin laski 2 pro-
senttia edellisesta neljanneksesta. Kertyneen ti-
lauskannan arvo oli 7 prosenttia edellisvuotista
suurempi.

Sahkolaitteiden (toimiala C27) osuus koko tava-
raviennin arvosta oli kuluvan vuoden ensimmai-
selld vuosipuoliskolla 6,4 prosenttia ja tietoko-
neiden seka elektronisten ja optisten laitteiden
(toimiala C26) osuus oli 5,4 prosenttia.

Séhkdmoottorit, -generaattorit ja -muuntajat ovat
sahkolaitteiden suurin alatoimiala. Niiden osuus
koko sahko- ja elektroniikkateollisuuden vien-

nin arvosta oli kuluvan vuoden tammi-kesdkuus-
sa 37 prosenttia. Ryhman vienti vdheni arvoltaan
19 prosenttia vuodentakaisesta. Sahkojohtojen ja
kytkentéalaitteiden osuus oli 6 prosenttia, ja niiden
vienti supistui arvoltaan 26 prosentin. Sahkolamp-
pujen ja -valaisimien viennin arvo sen sijaan nousi
4 prosenttia, niiden osuus oli vajaat 4 prosenttia.

Mittaus-, testaus- ja navigointilaitteet ovat elekt-
roniikkatuotteiden (toimiala C26) suurin alatoimi-
ala. Niiden osuus koko sahko- ja elektroniikka-
teollisuuden viennin arvosta oli kuluvan vuoden
tammi-kesakuussa vajaat 15 prosenttia ja niiden
viennin arvo vaheni 3 prosenttia edellisvuodes-
ta. Sateilylaitteiden sekéa sahkolaakinta- ja sahko-
terapialaitteiden osuus oli 8,9 prosenttia. Niiden
vienti nousi arvoltaan 17 prosenttia.

Viestintalaitteiden (toimiala C263) osuus séh-

ko- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvosta

oli 8,7 prosenttia. Viestintalaitteiden viennin arvo
kasvoi 8 prosenttia edellisvuodesta. Kaksi viestin-
talaitteiden suurinta tavararyhmaa ovat sahkolait-
teet langallista puhelua tai langallista sahkotysta
varten, seka sahkolla toimivien puhelin- tai lenna-
tinlaitteiden osat.

Elektronisten komponenttien ja piirilevyjen osuus
oli runsaat 7 prosenttia, kun niiden vienti koho-
si 41 prosenttia edellisvuodesta. Tietokoneiden
ja niiden oheislaitteiden osuus oli runsaat 4 pro-
senttia. Tuoteryhman viennin arvo jai 5 prosenttia
vuodentakaista pienemmaksi.

Vienti 041

METALLIEN JALOSTUS

Metallien jalostuksen viennin kasvuvauhti kiihtyy
tana vuonna vajaaseen 4 prosenttiin. Ensi vuon-
na toimialan viennin méaara lisdantyy 2 prosent-
tia. Teraksen tuotanto kehittyi Suomessa kuluvan
vuoden tammi-heindkuussa edelleen suotui-
sammin kuin EU:ssa keskimaarin. Kansainvéa-
lisen terasjarjeston (World Steel Association) tilas-
tojen mukaan EU28-maiden tuotanto laski 5,8
prosenttia vuodentakaisesta, kun taas Suomen
valmistusmaara nousi hieman. Koko maailman
teraksen tuotanto supistui 1,2 prosenttia. Kiinan
tuotanto vaheni 0,5 prosenttia ja koko Aasian 0,3
prosenttia. Pohjois-Amerikan tuotanto supistui
0,2 prosenttia.

KONE- JA METALLITUOTETEOLLISUUS

Koneiden ja laitteiden vienti supistuu tdna vuon-
na jo viidettd vuotta perdkkain. Ensi vuonna alan
vientimaaran odotetaan kuitenkin kaantyvan run-
saan prosentin kasvuun.

Kone- ja metallituoteteollisuuden (koneet, metal-
lituotteet, kulkuneuvot) uusien vientitilausten arvo
vaheni huhti-kesakuussa perati 44 prosenttia vuo-
dentakaisesta, miké johtuu poikkeuksellisen kor-
keasta vertailutasosta, joka selittyy viime vuonna
saaduista suurista laivatilauksista. Uusien vientiti-
lausten arvo jéi toisella neljanneksella 2 prosenttia
ensimmaista neljannesta pienemméaksi. Kone- ja
metallituoteteollisuuden vientitilauskanta oli ke-
sakuun lopulla 5 prosenttia korkeammalla tasolla
kuin vuotta aiemmin, mutta 9 prosenttia pienem-
pi kuin edelliselld neljanneksella.

Koneiden ja laitteiden vienti oli ensimmaisella
vuosipuoliskolla arvoltaan kasvussa tarkeimmaéille
markkina-alueelle Eurooppaan. Toimitukset
lisdantyivat myos joihinkin Afrikan maihin ja
Oseaniaan. Vienti kaikille muille markkina-alueille
vaheni viimevuotisesta.

Kulkuneuvojen vienti supistuu tdna vuonna noin
15 prosenttia. Moottoriajoneuvojen vientimaaran
odotetaan vahenevan noin 20 prosenttia Uuden-
kaupungin autotehtaan tuotantolinjojen muu-
tostdiden takia. Muiden kulkuneuvojen vienti
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jaa puolestaan noin 3 prosenttia edellisvuotista
pienemmaksi. Ensi vuonna moottoriajoneuvo-
jen vienti lisddntyy arviolta vajaat 30 prosenttia
tdmanvuotisesta, kun Mercedes Benz GLC-ka-
tumaasturin tuotanto kaynnistyy. Muiden kulku-
neuvojen vienti kasvaa noin 15 prosenttia. Vien-
tilukua nostaa selvasti suunniteltu lentokoneiden
myynti ja takaisinvuokraus. Koko kulkuneuvoteol-
lisuuden vienti kasvaa siten ensi vuonna runsaat
20 prosenttia.

Uudenkaupungin autotehtaalla Mercedes-Benz
A-sarjan autojen sarjatuotanto aloitettiin elo-
kuussa 2013. Mercedes-Benz A-sarjan autojen
tuotantomaarat kasvoivat 7 600 autosta vuon-
na 2013 yli 45 000 autoon vuonna 2014. Viime
vuonna rikottiin vuoden 1992 ennatys, jolloin
Uudessakaupungissa valmistettiin noin 47 000
autoa. Suuren kysynnan vuoksi Daimler AG ja
Valmet Automotive ovat sopineet, ettd A-sarjan
tuotanto jatkuu Uudessakaupungissa vield vuon-
na 2017. Tana vuonna valmistusmaara on kui-
tenkin viimevuotista pienempi, koska autoteh-
taalla on tehty suuria tehdaslaajennuksia ja muita
muutostoitd. Mercedes-Benzin GLC-mallin tuo-
tanto aloitetaan ensi vuoden ensimmaisella nel-
janneksella ja sen valmistamiseen tarvitaan esi-
merkiksi uusi korihitsaamo.

Telakkateollisuuden nakymat parantuivat huo-
mattavasti kun Turun telakka siirtyi Meyer Werf-
tin omistukseen. Kesdkuussa Saksaan vietiin
risteilija ja tana vuonna toimitetaan lisaksi kolme
erikoisalusta. Vuonna 2017 luovutetaan risteili-
ja, matkustajalautta ja jddtamurtava huoltoalus.
Meyer Turun telakka sai viime vuoden kesakuus-
sa perati nelja uutta risteilijatilausta. TUI Cruises
tilasi kaksi risteilyalusta, jotka toimitetaan vuosina
2018 ja 2019. Carnival Corporation puolestaan
tilasi nelja risteilijad Meyerilta, joista kaksi raken-
netaan Saksassa ja kaksi Suomessa. Turun tela-
kalla rakennettavat risteilijat valmistuvat vuosina
2019 ja 2021. Kuluvan vuoden syyskuussa Car-
nival Corporation tilasi vield kolme LNG-risteilijaa,
joista kaksi rakennetaan Turussa ja yksi Saksas-
sa. Turun tilauskannassa olevat valmistuvat vuo-
sina 2020 ja 2022.

Kulkuneuvojen osuus koko tavaraviennin arvosta
oli kuluvan vuoden alkupuoliskolla 7,1 prosenttia,
Moottoriajoneuvojen osuus kulkuneuvoteollisuu-
den viennin arvosta oli 58 prosenttia ja muiden
kulkuneuvojen osuus 42 prosenttia. Moottoriajo-
neuvojen viennista 51 prosenttia oli henkildauto-
jen vientia.



Investoinnit

INVESTOINTIEN KASVU LAAJA-ALAISTA
Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan kan-
santalouden kiinteiden investointien maara ko-
hosi viime vuonna vajaan 1 prosentin. Tuotannol-
liset investoinnit (koneet ja laitteet) laajenivat 7
prosenttia. Talonrakennusinvestoinnit ml. asuin-
rakennukset elpyivat viime vuoden sisalld, mutta

Investoinnit suhteessa bkt:hen
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Investoinnit

koko vuoden osalta jaatiin edellisvuoden lukui-
hin. Muut investoinnit, jotka ovat valtaosin teolli-
suuden aineettomien tutkimus- ja tuotekehi-
tysmenoja, vahenivat 4 prosenttia. Yritysten t&k-
investointien supistuminen painoi myos julkiset
investoinnit 5 prosentin laskuun.
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Taman vuoden alkupuoliskolla kausitasoitettu in-
vestointiura jatkoi nousuaan kaikissa padomata-
vararyhmissa. Ennakoivien investointiosoittimien
kuten talonrakennusten aloitusten ja EK:n suh-

tokapasiteettia kasvattavat suurhankkeet val-

mistuvat. EK:n investointitiedustelun ja mukaan
my6s muilla teollisuuden toimialoilla investointien

kasvu hidastuu tdna vuonna.

dannebarometrin perusteella arvioituna inves-
tointien kasvu tasaantuu vuoden jalkipuoliskolla,
mutta ne ylittavat selvasti vuodentakaisen tason.

Palvelualan yritykset investoivat 3 prosenttia vii-
mevuotista enemman, ja valtaosan kasvusta tuo
liike- ja kauppakeskusrakentaminen Etela-Suo-
men kaupunkikeskuksissa. Investointiaktiviteetti
on ripeinta asuntorakentamisessa, jossa kotitalo-
uksien patoutunut asuntojen tarve purkautuu ja
uudisasunto- ja korjausrakentaminen kasvaa 8
prosenttia viimevuotista enemman.

RAKENNUSINVESTOINNIT ROIMAAN KASVUUN

TANA VUONNA

Tana vuonna kansantalouden kiinteiden inves-
tointien arvioidaan kasvavan 4 prosenttia. Teol-
lisuuden investointien kasvu vaimenee 2,5
prosenttiin, kun mm. metsateollisuuden tuotan-

Kiintean pddoman bruttomuodostus padomatavararyhmittdin

2015* Maaran muutos, %
Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus  2014* 2015* 2016 2017¢ 2018 2011-15 2016-20¢
Rakennukset 23,6 55,2 -3,6 0,1 73 3,1 2,7 -1,5 3,7
Talonrakennukset 19,2 44,9 52 -04 82 35 29 -2,1 4,0
- asuinrakennukset 11,4 26,7 -6,9 0,0 8,5 2,3 2,9 -2,2 3,7
- muut talonrakennukset 1,8 18,2 2,7 -1 1,5 5,1 3,0 -2,0 4.3
Maa- ja vesirakennukset 4.4 10,3 4.1 24 3,6 1,6 1,7 1,0 2,4
Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 10,0 23,4 -1,8 7,0 1,9 6,9 2,2 3,3 353
Muut kiinteat investoinnit” 9,1 21,4 -04 40 -24 00 23 -3,6 0,9
Kiintean padoman
bruttomuodostus yht. 42,7 100,0 -2,5 0,7 39 34 25 -1,0 3,0

D MI. tutkimus- ja tuotekehitystoiminta

Kiintean paaoman bruttomuodostus toimialoittain

2015* Maaran muutos, %

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus  2014* 2015* 2016 2017¢ 2018 2011-15 2016-20¢
Maa- ja metsatalous 1,5 4,3 98 -135 -20 4,0 3,0 -1,6 0,8
Teollisuus 6,7 19,3 -1,9 1,7 25 55 20 -2,7 3,0
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 2,7 1,7 6,3 9,9 2,5 2,0 5,0 3.4 6,4
Rakentaminen 0,8 2,3 09 -08 30 35 25 0,0 2,6
Asuntojen omistus 11,1 32,1 -66 -0,1 85 23 29 -2,2 3,7
Yksityiset palvelut 11,8 34,3 -4,9 2,1 30 45 20 -1,1 2,6
Yksityiset Investoinnit 346 100,0 -3,3 2,2 44 3,7 2,6 -1,5 3,3
Julkiset investoinnit 8,2 19,1 09 -51 28 25 20 1,5 1,9
Kiintedan padoman

bruttomuodostus yht. 42,7 100,0 -2,5 0,7 3,9 34 25 -1,0 3,0

Lahde: Tilastokeskus.



YRITYSTEN INVESTOINNIT REIPPAASEEN KASVUUN
ENSI VUONNA

Vuonna 2017 kansantalouden myénteinen in-
vestointivire jatkuu, kun teollisuustuotannon ja
viennin kasvu vauhdittuvat ja yritysten kannat-
tavuutta kohentava kilpailukykysopimus astuu
voimaan. Teollisuuden investointien ennustetaan
laajenevan vajaat 6 prosenttia, ja kaikki teolli-
suuden paatoimialat kasvattavat investointejaan.
Teollisuudenaloista vauhdikkaimmin laajenevat
metsateollisuuden investoinnit Keski- ja Pohjois-
Suomessa.

Palvelualan yritysten investointien kasvu vauhdit-
tuu ensi vuonna arviolta 4,5 prosenttiin, kun suu-
ret mm. liikke- ja kauppakeskushankkeet etenevat
talonrakennusvaiheeseen. Kotitalouksien suuren
investointiperinndn vuoksi asuinrakennusinves-
tointien kasvun arvioidaan hidastuvan 2,5 pro-
senttiin.

Ennustejakson lopulla vuonna 2018 investointi-
sykli taittuu loivaan laskuun, ja investointien kas-
vu hidastuu ainakin tilapaisesti 2,5 prosenttiin.
Kaikilla paatoimialoilla ml. teollisuudessa inves-
toinnit kuitenkin kasvavat kokonaistuotannon ja
kiintean padoman kulumista vauhdikkaammin.
Aineellisten investointien kasvun ohella myos

Yksityisten investointien maara

toimialoittain vuoden 2010 hinnoin

Mrd.

EUR i
u - == Alkutuotanto Muut yksityiset

- = Jalostus palvelut

0 loooo0oooobooooloooolnoooloon RN

1985 90 95 2000 05 10 15

Lahde: Tilastokeskus. ETLA §16.2/i03

Investoinnit 045

yritysten omarahoitteisten t&k-investointien arvi-
oidaan lisdantyvat runsaat 2 prosenttia.

INVESTOINTIASTE KAANTYY NOUSUUN

Pitkdan kestédneen taantuman vuosina 2012—
2015 kansantalouden investointiaste aleni vajaat
2 prosenttiyksikkod 20,4 prosenttiin. Ennustejak-
solla kiinteiden investointien suhde kokonaistuo-
tantoon kohoaa ja vuonna 2018 sen arvioidaan
nousevan 21,8 prosenttiin.

Investointiasteen nousu kertoo kansantalouden
tuotanto- ja tyollistamiskyvyn kohenemisesta.
Ennustejaksolla kokonaistuotannon kasvu vauh-
dittuu ja tyodllisyys paranee merkittavilta osin yri-
tysten investointien kasvun ansiosta. Kustannus-
kilpailukykyisen viennin ja yritysten investointien
riittdvan tulorahoituksen takaava toimintaympa-
ristd ovat perusedellytyksia kestavélle ja tasapai-
noiselle kokonaistuotannon kasvulle.
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Yksityinen kulutus

YKSITYISEN KULUTUKSEN VETO HIDASTUU

Yksityisen kulutuksen kasvu hiipuu ensi vuonna,
kun Kilpailukykysopimus ja hintojen nousu hidas-
tavat reaalisen ostoveiman kasvua. Kulutus kasvaa
tand vuonna vield 1,3 prosenttia, mutta ensi vuonna
vauhti hidastuu 0,7 prosenttiin. Myéds 2018 on
hitaan kasvun aikaa. Vasta sen jdlkeen reaalisen
ostovoiman vahvistuminen alkaa enemman tukea
Yksityistd kulutusta.

YKSITYINEN KULUTUS TANA VUONNA KOHTALAISESSA
KASVUSSA

Yksityinen kulutus on viime vuosina tukenut ta-
louskasvua. Vuonna 2015 yksityinen kulutus
kasvoi 1,5 prosenttia ja kuluvalle vuodelle en-
nusteemme on 1,3 prosenttia. Hyva kehitys on
perustunut erityisesti reaalisen ostovoiman kas-
vuun, kun inflaatio oli vuoden ajan jopa hieman
negatiivinen. Lisatekijoita ovat olleet muun muas-
sa pankkien asuntolainojen lyhennysvapaaohjel-
ma ja autojen romutusraha. Samaan aikaan koti-
talouksien velkaantumisaste on noussut edelleen,
saastamisaste on painunut nollaan ja maksuhai-
ridmerkintdjen maara on kasvanut ennétystasolle.

Kotitalouksien odotukset ovat vahvistuneet sel-
vasti kuluvan vuoden aikana ja odotukset ylittavat
nyt euroajan keskiarvon. Myos vahittdiskaupan
luottamus on vahvistunut.

Yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu kuitenkin
tdna vuonna hieman viime vuodesta, koska in-
flaatio herailee ja nousee keskimaarin 0,5 pro-
senttiin, mika heikentaa ostovoimaa. Mydskaan
asuntolainojen lyhennysvapaaohjelma ja autojen
romutusraha eivat enda vaikuta yhta paljon kuin
viime vuonna, vaikka autojen kysynté olikin voi-
makasta vuoden alkupuolella. Seka lyhennysva-
paat ettd romutusraha voivat saada jatkoa, mutta
arvioimme niiden yksityista kulutusta vauhditta-
van vaikutuksen viime vuotta pienemmaksi.

ENSI VUONNA KASVU HIDASTUU

Yksityisen kulutuksen veto heikkenee véliaikai-
sesti ensi vuonna, kun kilpailukykysopimus jar-
ruttaa ansiotulojen kehitysta ja leikkaa julkisen
sektorin lomarahoja. Samaan aikaan reaalista
ostovoimaa alentava inflaatio kiihtyy. Vaikka tyol-
lisyys jonkin verran kohenee, yksityisen kulutuk-
sen kasvu hidastuu 0,7 prosenttiin.

Arvioimme kulutuksen kasvun jaavén hitaaksi,
noin puoleen prosenttiin, myds vuonna 2018.
Talldin ei oleteta toteutettavan uusia tuloverotuk-
sen kevennyksiad. Lisaksi inflaatio kiihtyy edelleen
ja leikkaa reaalista ostovoimaa. Vasta vuoden
2018 jalkeen yksityinen kulutus alkaa kasvaa hie-
man nopeammin. Heikon tuottavuuskehityksen
ja siten hitaan tulojen kasvun oloissa yksityinen

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Tuloera 2015*
Palkat 83,2
Tydnantajan sosiaalivakuutusmaksut 19,4
Toimintaylijaama ja sekatulo 16,7
Omaisuustulot, netto 8,0
Tulonsiirrot kotitalouksille 48,3
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 60,3
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 115,3

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Mrd. e Muutos, %

2016 2017¢ 2018¢ 2015* 2016 2017¢ 2018t
84,7 853 86,9 1,0 1,8 0,7 1,9
20,1 19,0 18,7 1,4 815 56 -1,4
17,5 183 189 34 4,7 4,8 3,1

84 9,0 9,5 -2,6 49 6,6 6,0

493 504 51,6 24 2,2 2,2 2,5

62,3 61,8 63,0 1,7 3.3 -0,9 2,0
117,7 120,2 122,6 1,3 2,1 2,1 2,0



kulutus on kuitenkin suhteellisen vaimeaa myos
keskipitkalla aikavalilla.

KESTOKULUTUSTAVARAT JA PALVELUT KASVAVAT
Kestavien kulutustavaroiden kysynta kasvaa téna
vuonna keskimaarin noin 5,5 prosenttia viime
vuodesta. Vauhti on jopa nopeampaa kuin viime
vuonna. Myds puolikestavien ja lyhytikaisten ku-
|utustavaroiden kysynnan kasvu, joka on ollut hy-
vin heikkoa jo usean vuoden ajan, piristyy selvas-
ti. Palvelujen kysynta kasvaa kuluvana vuonna
1,5 prosenttia viime vuodesta.

047

Yksityinen kulutus

Kasvuperint® viime vuodelta selittaa kuitenkin
kuluvan vuoden kasvusta suuren osan kaikkien
kulutuserien kohdalla. Siten aito kasvu vuoden
2016 aikana jaa vahaisemmaksi.

Vuosina 2017-2018 kaikkien neljan kulutuseran
kasvu hidastuu. Arvioimme palvelujen kysynnan,
jonka osuus kotitalouksien kiintedhintaisista ku-

lutusmenoista on 53 prosenttia, kasvavan keski-
maarin reilun prosentin vauhtia. Kestokulutusta-
varoiden, joiden osuus on 10 prosenttia, kulutus
kasvaa ensi vuonna vajaat 2 prosenttia ja tatakin

Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sdastiamisaste

%-muutos
%
10 == Kotitalouksien reaalinen ostovoima
= Yksityinen kulutus
8
6
4
2
0
-2
-4
6 £

1985 90 95 2000 05 10 15

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Saastamisaste, %

== Kotitaloudet ja voittoa == Kotitaloudet

tavoittelemattomat yhteisot

i -4

1985 90 95 2000 05 10 15

ETLA S$16.2/c01

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kadytettidvissa olevien tulojen ostovoima

Mrd. e
Kulutusera 2015*
Kestavat kulutustavarat 9,3
Puolikestavat tavarat 9,2
Lyhytikaiset tavarat 30,6
Palvelut 60,2
Muut" 6,4
Yksityiset kulutusmenot 115,7

Kotitalouksien reaalinen ostovoima?
Saastamisaste®, %

Maaran muutos

Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %

2015 2016F 2017¢ 2018¢ 2011-15 2016-20¢
3,2 5,6 1,8 0,8 2,8 24
0,0 2,2 04 -0,1 1,0 0,7

-0,1 0,8 0,3 0,1 -0,2 0,5
1,2 1,5 1,4 0,9 1,1 1,3
00 -09 00 -03 0,5 -0,2
1,5 1,3 0,7 0,5 1,0 0,9
0,9 1,2 0,7 0,4 0,2 0,9

-07 -08 -07 -08 1,0 -0,7

D Muut = Kotitalouksien kulutusmenot ulkomailla (netto) seka voittoa tavoittelemattomien yhteisojen kulutus.
2 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.
3 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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hitaammin vuonna 2018. Puolikestavien tava-
roiden (osuus 9 prosenttia) kysynta kasvaa noin
puoli prosenttia ensi vuonna mutta jaa nollaan
vuonna 2018. Lyhytikaisten tavaroiden osuus
kotitalouksien kiintedhintaisista kulutusmeno-
ista on 27 prosenttia, ja niiden kysynnan kasvu
painuu vain aavistuksen positiiviseksi vuosina
2017-2018. Palvelut ja kestokulutustavarat ovat
nopeimmin kasvavat erat ennustejaksolla.

Pieni- ja keskipaasttisten henkildautojen autove-
ron vaiheittainen alentaminen liséa niiden kysyn-
taa. Romutusrahan mahdollinen jatkaminen tuki-
si tata kehitysta. Tama uudistaisi autokantaa seka
alentaisi keskimaaraisia paastoja ja polttoaineen
kulutusta ajokilometria kohti.

Muun muassa asumisen, terveydenhoidon ja va-
kuutusten hintojen seké ajoneuvon perusveron
nousu heikentavat kotitalouksien ostovoimaa ja

siten yksityistd kulutusta kaupan ja kuluttajapal-
velualojen nakodkulmasta.

SARSTAMISASTEEN KEHITYS MERKITTAVA RISKI
Kotitalouksien saastamisaste oli viime vuonna 0,1
prosenttia ja jos otetaan huomioon niitd palve-
levat voittoa tavoittelemattomat yhteisét, joiden
kulutus lasketaan osaksi yksityisia kulutusmeno-
ja, paastaan -0,7 prosenttiin. Saastdmisaste kavi
hetkellisesti tatéd syvemmalla vuosina 1977 ja
1988, mutta talldin se toipui jo seuraavana vuon-
na lahelle nollaa ja edelleen positiiviseksi. Tassa
ennusteessa tehtyjen oletusten mukaan saas-
tamisaste jaa suunnilleen viime vuoden tasolle
koko ennustejakson ajaksi, mikd on poikkeuksel-
lista Suomen lahihistoriassa. Silti yksityisen kulu-
tuksen kasvu on hyvin hidasta. Jos sdastdmisaste
nousee oletetusta, yksityisen kulutuksen kasvu-
vauhti hidastuu.

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta

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

Tydtulot 102,6 1,0 21 -05 1,3 60,0 598 583 57,5
- palkat ja palkkiot 83,2 1,0 1,8 0,7 1,9 486 483 47,7 473
- tydnantajan sos.turvamaksut 19,4 14 35 -56 -1,4 11,3 11,5 106 10,2

Toimintaylijaama ja sekatulo 40,5 5,8 4,5 6,8 53 23,7 242 253 26,0
- yrityssektori 23,4 1,7 4.4 8,3 6,9 13,7 139 148 154
- julkisyhteisot 0,5 1,1 5,0 5,0 5,0 0,3 0,3 0,3 0,3
- kotitaloudet"? 16,7 34 4,7 4,8 3,1 98 100 103 10,3

Omaisuustulot, netto 1,1 2,3 158 -55 -59,6 0,6 0,7 0,6 0,3
- yrityssektori -10,9 -1,3 4,5 86 120 -6,4 65 69 -715
- julkisyhteisot 3,9 25 6,6 8,5 5,6 2,3 24 25 2,6
- kotitaloudet” 8,0 -2,6 49 6,6 6,0 4,7 4,8 5,0 5,2

Tuotannon ja tuonnin verot

miinus tukipalkkiot 26,9 0,1 1,8 2,7 2,1 15,7 156 15,7 15,6

Kansantulo 1711 2,0 24 2,0 2,7 100,0 100,0 100,0 100,0

Poistot 39,8 0,9 1,0 3,7 34

Ensitulo ulkomailta 1,8 -4,9 -143 18,3 27,5

Bruttokansantuote

markkinahintaan 209,1 1,8 2,3 2,2 2,6

D Kotitaloudet sisaltavat niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

2)

Lahde: Tilastokeskus.

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.



Yksityinen

Samaan aikaan oletamme, etta kotitalouksien
velkaantumisaste nousee edelleen 3-3,5 pro-
senttiyksikkda vuodessa suhteessa kaytettavissa
oleviin tuloihin. Tilanne on kotitalouksien kan-
nalta vaikea. Niiden kyky tukea kansantalouden
kasvua tavalla, joka olisi kotitalouksien oman ta-
loudenhoidon kannalta kestava, on heikko. Reaa-
lisen ostovoiman heikko kasvu asettaa rajansa,
eikd velkaantumisen kautta yllapidetty kulutus
ole pitkalla aikavalilla kestavaa.

kulutus
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Julkinen talous

JULKISEN TALOUDEN SANEERAUS KAYNNISSA

Viime vuonna euroalueen kokonaistuotannon
kasvun vauhdittuminen ja korkojen lasku supisti-
vat useiden jasenmaiden budjettivajeita ja kdan-
sivat koko alueen yhteenlasketun velkaantunei-
suuden selvaan laskuun. Myds Suomessa valtion
ja kuntien rahoitusjgdman suhde bruttokansan-
tuotteeseen pieneni, mutta se ei ldhimainkaan
riittanyt taittamaan velkaantumista laskuun. Suo-
men lisdksi euromaista vain Ranskan ja Italian
julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen
kasvoi.

Suomen julkinen talous on jo lahes vuosikymme-
nen ollut kroonisesti alijgamainen. Julkisen vel-
kaantuneisuuden kasvun taustalla on Suomen
pitkittynyt taloustaantuma, johon ovat vaikutta-
neet keskeisella tavalla vaisu ulkomainen kysyn-
ta, vientialojen heikentynyt kustannuskilpailukyky
ja vaeston ikaantymisen aiheuttama kiihtyva
poistuma tydmarkkinoilta seké naiden tekijoiden
yhteisvaikutuksena tydn tuottavuuden kasvun
hidastuminen.

Monisyisessa ja pitkdkestoisessa taloustaantu-
massa julkisen velkaantuneisuuden kaantaminen
laskuun on erittdin haastavaa, koska talouskas-
vun kdynnistaminen vaatii talouden rakenteiden
perinpohjaista uudistamista. Talouden rakentei-
den uudistamisesta pdavastuun kantavat luon-
nollisesti talouspolitiikan paattajat, jotka viiden
vuoden vitkuttelun jalkeen ovat ldyténeet kuta-
kuinkin yhteisen tavoitteen ja keinot Suomen
vapauttamiseksi pyséhtyneisyyden tilasta.

KILPAILUKYKYSOPIMUS VOIMAAN ENSI VUONNA

Viime kesana nimitetyn hallituksen strategisen
ohjelman punaisena lankana ovat viennin kus-
tannuskilpailukyvyn palauttaminen ja julkisten
menojen leikkaukset, jotta yritysten investoin-
nit ja tydn kysynta saadaan kasvuun. Hallituksen
kunnianhimoisena tavoitteena on lopettaa val-
tion ja kuntien velaksi eldminen kokonaan vuon-
na 2021.

Puoli vuotta kestaneiden sitkeiden neuvottelujen
kautta hallitus paasi kuluvan vuoden alussa yh-
dessa tydmarkkinajarjestojen kanssa vaalikauden
mittaiseen kilpailukykysopimukseen, jonka kes-
keisin sisaltd on yritysten sosiaalivakuutusmaksu-
jen asteittainen alentaminen ja kustannusten
siirtdminen palkansaajien maksettavaksi.

Tydmarkkinasopimuksessa paatettiin myds jaa-
dyttaa palkankorotukset ensi vuodelle ja pidentaa
tydaikaa 3 paivalla seka leikata julkisen sekto-

rin henkiléston lomarahoja 30 prosenttia. Lisak-
si hallitusohjelmaan kirjatut vajaan 1 mrd. euron
suuruiset vuosittaiset julkisten menojen leikkauk-
set ovat jo kuluvan vuoden osalta toteutuksessa.

MENOSOPEUTUKSESSA HANKALUUKSIA

Hallituksen kunnianhimoisen kasvustrategian
suurimmat riskit liittyvat julkisten menojen saas-
tojen toteutumiseen ja veropaatoksiin. Esimerkik-
si kuluvan vuoden menosaastoistd paatettdessa
hallitus joutui eduskunnan tahdosta lykkadmaan
osan saastoista ensi vuoteen. Niinpé poliittises-

ti helpoimmat saastot ovat tand vuonna toteu-
tumassa, mutta vaikeimmat kuten mm. amma-

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 S16.2/g43
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tillisesta koulutuksesta ja ansiosidonnaisesta tyBantajan yhteenlasketut sosiaalivakuutusmak-
tyottomyysturvasta tehtavat saastot ovat edessa. sut suhteessa palkkasummaan alenevat.
Verotuksen osalta hallitus on sitoutunut nykyisiin Verotulojen kehityksen kannalta on olennaista se,
veroperusteisiin, jotta kokonaisveroaste ei nou- mita veroperusteille tapahtuu vuonna 2018, kos-
se. Ensi vuonna kokonaisveroasteen ennustetaan ka kilpailukykysopimuksen mukaan palkansaa-
laskevan varsin tuntuvasti, kun hallitus paatti kil- jan sosiaalivakuutusmaksuja korotetaan vuosina
pailukykysopimuksen tueksi keventaa palkansaa- 2018-2020 yhteensa 1,4 prosenttiyksikkoa. Li-
jien ansiotuloverotusta ja kun vakuutetun seka saksi kunnat ovat edelleen itsendisid verotusoike-

Julkisyhteisdjen tulot ja menot v. 2015-2018 seka rahoitusasema ja velka, % bkt:sta

Mrd. e Muutos, %
2015* 2016 2017 2018 2015* 2016 2017 2018¢
Omaisuus- ja yrittdjatulot 6,4 6,6 7,0 7,4 00 39 5,2 5,5
Vilittdmat verot 35,6 36,5 36,8 38,0 34 23 09 3,2
- kotitaloudet 29,6 30,2 30,1 30,8 1,8 19 -0, 2,3
Vililliset verot 29,7 30,2 31,0 31,6 06 1,7 24 20
Sosiaalivakuutusmaksut 26,9 28,1 27,5 28,0 25 45 -23 1,7
- vakuutetut 8,5 9,1 9,6 10,3 18 6,7 50 78
Muut tulot” 16,2 16,6 17,0 174 03 27 22 25
Tulot yhteensa 114,9 118,1 119,2 122,3 18 28 09 26
Kulutusmenot 51,0 51,8 52,0 52,8 06 15 05 1,5
Tukipalkkiot 2,8 29 29 29 56 1,0 0,0 1,0
Sosiaalivakuutusetuudet ja -avustukset 41,9 42,8 43,7 44,9 3,1 2,1 2,2 2,6
- tydeldkkeet 25,2 26,0 26,9 27,9 32 29 35 40
- tyottomyysturva 4,6 4,7 4,7 4,6 83 19 -0,7 -05
- muut menot 12,1 12,2 12,2 12,3 1,2 04 04 07
Korkomenot 25 25 25 2,6 37 -04 -04 54
Kiinteat investoinnit 8,2 8,4 8,8 9,1 -5,1 3,5 4,0 3,8
Muut menot? 14,2 145 14,7 15,0 09 22 1,7 23
Menot yhteensa 120,6 1229 1246 127,4 1,1 1,9 1,4 22
Bruttokansantuote (mh) 209,1 2140 2186 224,3 1,8 23 2,2 2,6
% bkt:sta
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama -2,8 -2,2 -2,5 -2,3
- valtio -3,0 -2,7 -2,8 -2,6
- paikallishallinto -0,6 -0,5 -0,6 -0,5
- sosiaaliturvarahastot 0,9 1,0 1,0 0,9
Julkisyhteisdjen perusjaama -1,6 -1,1 -1,4 -1,1
- rakenteellinen rahoitusjaama -1,5 -1,7 -2,0 -
Julkisyhteisojen EMU-velka 62,6 64,4 66,5 68,0
Valtion velka 47,7 49,2 50,9 51,9
Veroaste 441 443 43,6 43,5

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 jalkeen 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 yhtaldsta

(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, ts. kuinka kaukana toteutunut taloudel-
linen aktiviteetti on potentiaalisesta aktiviteetin
tasosta. Kun potentiaalisen aktiviteetin taso on
arvioitu, 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-
sittdisistéd meno- ja tuloeristad puhdistettua rahoi-

tustasapainoa, ts. julkisen talouden rahoitustasa-
painoa, jos tuotanto olisi potentiaalisella tasollaan
kullakin hetkella. Indikaattori muodostetaan tuo-
tantokuilun arvion pohjalta ottaen huomioon
verotulojen ja julkisten menojen historiallinen
herkkyys suhdannevaihteluille:

(3)  RBT = BB — £Yyituw

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

ETLAN ENNUSTE

Komission tuotantokuilumenetelmaa on seu-
raavassa sovellettu Etlan ennusteeseen.! Vuo-
den 2016 osalta tuotantokuilun arvioidaan ole-
van noin -1,7 prosenttia potentiaalisen tuotannon
tasosta, mika on 0,1 prosenttiyksikkda komissi-
on toukokuun 2016 arvioita synkempi. Vuonna
2017 tuotantokuilun ennustetaan olevan noin
-0,95 prosenttia komission arvioidessa sen ole-
van noin -1,2 prosenttia bkt:sta. Tuotantokui-
luerot selittyvat paasaantoisesti potentiaalisen
tuotannon heikommilla odotuksilla Etlan ennus-
teessa.

Julkisen talouden rakenteellisen rahoitusaseman
odotetaan olevan noin -1,7 prosenttia bkt:sta
vuonna 2016 ja -2,0 prosenttia vuonna 2017.
Vaikka nimellinen rahoitusasema vahvistuu Etlan
ennusteessa 2016-2017, paraneminen on hei-
kompaa kuin suhdanteen vahvistumisen perus-
teella voisi odottaa, ja siten rakenteellinen rahoi-
tusasema heikkenee. Vuoden 2016 osalta syn-
kempi ennusteemme suhteessa komissioon (-1,6
% bkt:sta) selittyy padosin nimellisen rahoitus-
aseman huonommalla kehityksella. My6s vuo-
den 2017 osalta rakenteellinen rahoitusasema on
komissiota (-1,5 % bkt:sta) heikompi. Ero selittyy
seka nimellisen rahoitusaseman erailla, ettd suh-

1 Arviossa kaytettiin Euroopan komission ennustetta potentiaalisten tyétuntien kehityksesta ja Etlan ennusteesta laskettua koko-

naistuottavuussarjaa.
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Tuotantokuilu
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ETLA S16.2/b259
Komission arvio perustuu toukokuussa

2016 julkaistuun ennusteeseen.

danteen vaikutuksen nopeammalla pienenemi-
selld Etlan ennusteessa.

EU:n finanssipoliittisten séantdjen noudattamisen
osalta tilannekuva on pysynyt jokseenkin samana
kuin kevaan 2016 ennusteessa. Rakenteellinen
rahoitusasema tulee ylittdamaan ennustejaksolla
Suomelle asetetun keskipitkan aikavalin tavoit-
teen, -0,5 prosenttia kokonaistuotannon tasosta.
Keskipitkan aikavalin tavoite on keskeisin finans-
sipolitiikan viitearvo EU:n vakaus- ja kasvusopi-
muksen ennaltaehkaisevan saantdkokonaisuu-
den piirissa.

Ollakseen merkittava, saantorikkomuksen tulee
kuitenkin tayttaa eréaita lisdvaatimuksia. Sdanto-
jen noudattamisen kannalta keskeisimmaéssa jal-
kikateisessa arvioinnissa merkittéava poikkeama
voidaan todeta vain, jos poikkeama tavoitteesta
oli edellisena vuonna enemman kuin 0,25 pro-
senttia kokonaistuotannosta. Lisaksi rahoitus-
aseman kehityksella on merkitystd. Rikkomus

2
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ETLA S16.2/b260
Komission arvio perustuu toukokuussa

2016 julkaistuun ennusteeseen.

edellyttaa, ettd on havaittu toteutunut merkittava
poikkeama — vahintaan 0,5 prosenttia kokonais-
tuotannosta yhtend vuonna — keskipitkan aikava-
lin tavoitteeseen johtavalta polulta. Polulla rahoi-
tusaseman on vahvistuttava paasaantoisesti 0,5
prosenttia kokonaistuotannosta. Arvio poikkea-
masta tehdaan seka rakenteellisen rahoitusase-
man, etta vaihtoehtoisen finanssipolitikan muu-
toksen mittarin, menosdannon, perusteella ja
lisaksi 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.
Etlan ennusteen mukaisissa arvioissa tahan
tavoitteeseen ei tulla padsemaan.

Menosaannon mukaan julkiset menot saavat kasvaa korkeintaan samaa vauhtia kuin referenssiné kéytettava keskipitkén

aikavélin potentiaalinen bkt. Menosdanndssa potentiaalinen tuotanto arvioidaan rakenteellisesta rahoitusasemasta poiketen
keskipitkélla aikavalilla, julkisista menoista vahennetaan suhdanneriippuvaisia eria suoremmin kuin tuotantokuiluun ja vakioisiin
suhdannejoustoihin perustuvissa arvioissa ja tulojen kehitystd mitataan havaittujen tuloperustepaatoksien ja niiden vaikutusarvioi-

den perusteella.

Komission tapaa arvioida suhdannetilanteen vaikutusta sopeutuspolkuun esitellaan 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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udellisia julkisyhteistja, jotka voivat paattaa me-
nojensa kattamisesta vapaasti. Edes hallituksen
lupaus pidattaytya kaikista kuntatalouden kus-
tannusrasitusta lisddvista toimista ei ole este
kunnallisverojen korotuksille.

Tydmarkkinasopimuksen osalta riskit ovat vahai-
sempid. Eras sellainen on kuitenkin ensi vuodelle
kaavailtu ansiosidonnaisen tyéttbmyysturva por-
rastaminen, josta sopimusosapuolet ovat hyvin
eri mieltd. Lisdksi kilpailukykysopimus on erdilta

Kotitalouksien veroasteita

%
30
28
26
24
22 = Kotitalouksien ansiotulo;,

20 jen efektiivinen veroaste
2
- =— Keskitul. palkansaajan vero-% !

2001 03 05 07 09 11 13 15 17

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

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

Etlan ennuste vuodesta 2015 alkaen.

Lahteet: Kansantalouden tilinpito ja
hallituksen budjettiesitykset.

ETLA S16.2/g53

keskeisilta osin avoin, silla jarjestdjen neuvottelu-
jen alla on palkankorotusmalli ja my6s paikallisen
sopimisen periaatteet tullevat ensi vuonna takai-
sin neuvottelupdytaan. Naistakin sopiminen tarjo-
aa onnistuessaan yrityksille kustannussaastoja ja
kannustaa niitd investoimaan seka palkkaamaan
tyévoimaa lisaa. Naita julkisen talouden alijaa-
maa supistavia ja tyollisyyttad parantavia lisatoimia
ei ole siséllytetty tdhan ennusteeseen.

JULKISYHTEISOJEN VAJE SUPISTUU TANA VUONNA
Suomen julkisen talouden kehitystd ennakoivat
tuoreimmat indikaattorit viittaavat julkisyhteiso-
jen rahoitusvajeen supistuvan myos tana vuonna.
Veropohjat kohoavat runsaat 2 prosenttia, mut-
ta kasvu on vield harvojen kotimarkkina-alojen,
kuten rakentamisen ja liike-eldman palvelujen
varassa.

Rahoitusvajeen supistumista jarruttaa julkisten
menojen viime vuotta nopeampi kasvu. Hallituk-
sen toimeenpanemien noin 0,9 mrd. euron suu-
ruisten menosaasttjen arvioidaan toteutuvan,
mutta muut kulutus- ja investointimenot kasva-
vat vauhdilla. Menojen kasvua vauhdittavat hal-
lituksen lisapanostukset mm. karkihankkeisiin ja
likennevaylien yllapitomenoihin seka pakolais-
tulvan aikaansaamat turvapaikkamenot yhteis-
vaikutukseltaan noin 0,8 mrd. euroa.

Veroaste, % bkt:sta

2014* 2015* 2016¢ 2017¢ 2018¢

Vilittomat verot 16,8 17,0 17,0 16,8 16,9
- kotitaloudet 14,2 14,2 14,1 13,8 13,7
- yhteisot 2,6 2,9 2,9 3,0 3,2
Vililliset verot 14,4 14,2 14,1 14,2 14,1
Sosiaalivakuutusmaksut 12,8 12,9 13,2 12,6 12,5
- vakuutetut 4.1 4.1 4,2 44 4.6

- tydnantajat 8,7 8,8 8,9 8,2 7,9
Veroaste 44,0 441 44,3 43,6 43,5
Ansiotulojen veroaste” 31,2 31,3 31,6 31,6 32,1

1

sairausvakuutus- ja tyéttémyyspaivarahat).
Lahde: Tilastokeskus.

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



Tana vuonna julkisyhteisdjen rahoitusvajeen ar-
vioidaan supistuvan, ja sen suhde bruttokan-
santuotteeseen alenee 0,5 prosenttiyksikkoa 2,2
prosenttiin. EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen
mukainen suurin sallittu 3 prosentin vajekriteeri
alittuu siten reilusti. Julkisyhteisdjen EMU-velan
arvioidaan kohoavan suunnilleen valtion ja kun-
tien yhteenlasketun 7 mrd. euron alijgaman ver-
ran, joten julkisen velan suhde bruttokansantuot-
teeseen nousee vajaat 2 prosenttiyksikkoa 64,5
prosenttiin.

KILPAILUKYKYSOPIMUS RASITTAA VALTION BUDJETTIA
ENSI VUONNA

Ensi vuonna kokonaistuotannon ennustetaan
kasvavan kuluvan vuoden vauhtia. Kysynnan
kasvun lahteet kuitenkin laajenevat, silla kustan-
nuskilpailukyvyn parantuessa vienti kasvaa pit-
késté aikaa nopeammin kuin vientikysynta. Ko-
konaistuotannon laaja-alainen elpyminen hillitsee
jonkin verran julkisten menojen kasvua, kun tyon
kysynnan kasvu alentaa tyottdmyytta ja hillitsee
elakkeelle siirtymisid.

Julkisyhteisojen rahoitusvaje ei kuitenkaan télle
vuodelle arvioidusta vahene, silla hallituksen ja
tydmarkkinajarjestojen kilpailukykysopimus alen-
taa vakuutetun ja tydnantajan yhteenlaskettua

Tyoeladkerahastojen padoman ja
valtion bruttovelan suhde bkt:hen

%
== Tydelakerahastot
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Lahteet: TELA, Valtiokonttori. ETLA S16.2/g25

Julkinen talous
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sosiaalivakuutusmaksurasitusta nykytiedon mu-
kaan noin 1 prosenttiyksikolla, jonka kattamiseksi
valtio joutuu maksamaan tulonsiirtona sosiaalitur-
varahastoille arviolta 0,8 mrd. euroa. Valtion ve-
rotuloja rasittaa myés hallituksen lupaus keven-
taa palkansaajan verotusta ensi vuonna noin 0,6
mrd. euroa.

Julkisten menojen kasvu hidastuu kun palkan-
korotuksista pidattadydytaan ja julkisyhteistjen
henkil6ston lomarahat supistuvat 30 prosenttia.
Kéarkihankkeisiin ja vaylien kunnostukseen suun-
nattavat lisdpanostukset sekéa turvapaikkameno-
jen lisdys jaavat huomattavasti timanvuotista
pienemmiksi, kohoten noin 0,2 mrd. euroa.

Vuonna 2017 julkisyhteisdjen rahoitusvaje suh-
teessa bruttokansantuotteeseen nousee 0,3 pro-
senttiyksikkoa 2,5 prosenttiin 2018. Valtion ja
kuntien yhteenlaskettu velka suhteessa brutto-
kansantuotteeseen nousee 2 prosenttiyksikkoa
66,5 prosenttiin.

HALLITUS JAA KAUAS TAVOITTEESTAAN

Vuonna 2018 julkisyhteistjen tulojen ennuste-
taan kohoavan veropohjien 2,7 prosentin kasvun
verran, ja julkisyhteistjen kokonaismenojen arvi-
oidaan jadvan noin 0,5 prosenttiyksikkoa tulojen
kasvua hitaammaksi. Menojen kasvua hillitsevat
hallituksen 1 mrd. euron suuruiset sadastotoimet,
joiden kohdentumista ei vield tiedetd. Menojen
kasvua vauhdittaa yleisen kustannustason ko-
hoaminen, kun mm. tydeldkkeisiin tehdaan 0,6
prosenttiyksikkda edellisvuotta suuremmat in-
deksitarkistukset. Myos julkisten kulutusmenojen
kasvu kiihtyy, koska ansiotaso kohoaa 0,5 pro-
senttiyksikkoa edellisvuotta enemman.

Ennustejaksolla valtion ja kuntien lainanottotar-
ve budjettiensa kattamiseksi on vuosittain noin 7
mrd. euroa. Niinpa hallituksen tavoitteena oleva
velan varassa eldmisen vahentdminen ei ennus-
tejaksolla toteudu. Julkisyhteistjen EMU-velan
suhde nousee kolmen vuoden aikana 5,5 pro-
senttiyksikkda 68 prosenttiin eli merkittavéasti
EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen ylinta sallittua
60 prosentin ohjearvoa suuremmaksi.
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Tuotanto ja tydllisyys

BKT:N KASVUVAUHTI NOUSEE VIIMEVUOTISESTA
Suomen bruttokansantuotteen kasvuvauhti kiih-
tyy tdnad vuonna Etlan arvion mukaan 1,1 pro-
senttiin. Ensi vuonna kasvuvauhti nousee vain
vahan, 1,2 prosenttiin. Maaliskuussa ennustim-
me talle vuodelle 0,9 prosentin ja ensi vuodelle
1,2 prosentin kasvua.

Tana vuonna seka vienti, investoinnit ettd ku-
lutus lisdantyvat viimevuotisesta. Bkt:n kasvua
vauhdittavat erityisesti investoinnit seka yksityi-
nen kulutus. Ensi vuonna vienti elpyy, jolloin sen

kasvuvauhti nousee tuntuvasti. Samanaikaisesti
investointien ja kulutuksen nousutahti hidastuu
hieman.

Rakentaminen on t&né vuonna kovassa vauhdis-
sa, alan arvonlisdyksen volyymi kohoaa vajaat 6
prosenttia. Teollisuuden arvonlisdyksen supistu-
minen paattyy, kun tavaravienti kddntyy kasvuun.
Teollisuussektori kasvaa siten 0,7 prosenttia.
Palvelusektorin arvonlisdyksen kasvu vauhdittuu
runsaaseen prosenttiin. Alkutuotanto lisdantyy
vain vahan.

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain

i“\\ PN -

-8

I

Bkt == Bkt”
-12 R
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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ETLA S16.2/t02

Bruttokansantuote toimialoittain

Mrd. e Osuus, %

2015* 2015* 2014+
Alkutuotanto 4,6 2,5 -2,5
Teollisuus 37,1 20,6 -0,5
Rakentaminen 11,3 6,3 -3,7
Palvelut 127,3 70,6 -0,5
Bkt perushintaan 180,4 100 -0,8

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2015* 2016 2017 2018 2011-15 2016-20F
0,6 0,3 0,3 1,4 1,6 1,0
-2,5 0,7 1,8 2,1 -2,4 1,9
1,0 5,8 34 2,6 -1,7 34
0,8 1,1 0,8 0,8 0,5 1,0
0,1 1,2 1,2 1,2 -0,3 1,3



Ensi vuonna rakentaminen lisdantyy selvasti ta-
manvuotista hitaammin, mutta kasvuvauhti pysyy
silti korkeana. Teollisuuden arvonlisdyksen kas-
vuvauhti nousee tavaraviennin elpyessa vajaa-
seen 2 prosenttiin. Palveluiden arvonlisdyksen
kasvuvauhti hidastuu hieman tdmanvuotises-

ta. Alkutuotanto lisdantyy samaa tahtia kuin tdna
vuonna.

TEOLLISUUSTUOTANTO KASVAA ENSI VUONNA

JO VAJAAT 2 PROSENTTIA

Tuotoksella mitattuna teollisuustuotanto kdantyy
tand vuonna runsaan prosentin kasvuun, kuten
arvioimme jo kevaalla. Ensi vuonna tuotoksen
kasvuvauhti nousee vajaaseen 2 prosenttiin.
Sahko- ja elektroniikkateollisuuden tuotanto su-
pistuu vielad tanad vuonna, mutta kdantyy ensi
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vuonna kasvuun. Graafisen ja tevanake-teollisuu-
den tuotannon vaheneminen jatkuu viela ensi
vuonnakin.

Moottoriajoneuvojen tuotos putoaa tilapaisesti
tdna vuonna, koska Uudenkaupungin autoteh-
taalla on valmistauduttu ensi vuonna alkavaan
Mercedes-Benz GLC-mallin tuotantoon. Télla
hetkelld tuotannossa olevien A-sarjan autojen
valmistusmaéara jaa viimevuotista pienemmaksi
tuotantolinjojen muutostéiden takia. Ensi vuonna
toimialan tuotanto kaantyy erittain vahvaan kas-
vuun.

Muiden kulkuneuvojen tuotanto lisdantyy tana
vuonna pari prosenttia. Telakkateollisuuden ti-
lauskannassa on risteilija, matkustajalautta seka

Teollisuustoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2015* 2015* 2014*
Teknologiateollisuus 51,1 42,4 -0,6
- metallien jalostus 8,5 7,0 13,8
- metallituotteet 6,9 5,7 -0,9
- koneet ja laitteet 17,8 14,8 -3,0
- kulkuneuvot 3,3 2,8 -1,1
- elektroniikka- ja
sahkoteollisuus 14,6 12,1 -5,0
Metséateollisuus 18,9 15,6 -1,2
- puutavarateollisuus 5,7 4,7 -1,8
- paperiteollisuus 13,2 10,9 -0,9
Graafinen teollisuus 1,2 1,0 -6,8
Kemianteollisuus 18,7 15,5 -2,6
Elintarviketeollisuus 10,9 9,0 -0,8
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1,2 1,0 -0,6
Muu tehdasteollisuus 4,6 3,8 -2,3
Tehdasteollisuus yhteensd 106,5 88,3 -1,3
Mineraalien kaivu 1,7 1,4 -6,1
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 12,5 10,3 4.5
Koko teollisuus 120,7 100 -0,8
Teollisuus pl. elektroniikka-
ja sahkoteollisuus 106,1 87,9 -0,2

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin
2015* 2016 2017 2018 2011-15 2016-20¢
-0,6 1 3 3 -2,4 3
4,5 6 2 3 1,6 4
1,0 1 2 3 0,2 3
2,5 1 2 2 0,8 2
1,7 -5 10 4 3,5 3
4,1 -1 3 3 -8,9 2
-1,8 1 1 1 -0,8 1
0,1 4 2 2 -0,1 2
-2,6 0 1 1 -1,1 1
-5,6 -4 -3 -1 4,9 -2
-6,2 3 1 3 1,1 2
-1,7 3 1 1 -0,9 1
-2,6 -4 -1 1 -2,3 -1
-2,7 4 3 2 -1,5 3
22 15 1,7 2,2 -1,3 2,2
-1,6 1 0 4 -2,4 2
0,8 0 2 1 1,1 1
1,9 14 1,7 2,1 -1,1 2,1
-1,6 2 2 2 0,3 2
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Bkt kasvoi prosentin ensimmaisella

vuosipuoliskolla

Kansantalouden tilinpidon heinakuussa julkaistujen tietojen
mukaan Suomen bkt kasvoi viime vuonna 0,2 prosenttia edel-
lisvuodesta. Tuotettujen tavaroiden ja palveluiden yhteenlas-
kettu arvonlisdys oli kayvin hinnoin 209 miljardia euroa.

Tilastokeskuksen syyskuussa julkaistujen kansantalouden
tilinpidon ennakkotietojen mukaan kokonaistuotanto kasvoi
ensimmaiselld neljanneksella 0,8 prosenttia ja toisella 1,1
prosenttia vuodentakaisesta. Kausitasoitettuna kokonais-
tuotanto lisdantyi ensimmaisella neljannekselld 0,3 prosent-
tia edellisesta neljanneksesta. Toisella neljanneksella bkt jéi
edellisen neljanneksen tasolle.

Bkt kasvoi vuoden alkupuoliskolla prosentin vuodentakaises-
ta. Teollisuuden arvonlisayksen volyymi supistui tammi-kesé-

kuussa 0,6 prosenttia. Palvelualojen arvonlisays nousi 0,2
prosenttia ja alkutuotannon 0,4 prosenttia. Rakentamisen
arvonlisayksen volyymi kohosi 5,9 prosenttia viimevuotisesta.

Teollisuustoimialoista sahko- ja elektroniikkateollisuuden
tuotanto vaheni tammi-kesdkuussa eniten, 4,9 prosenttia.
Muun metalliteollisuuden arvonlisayksen volyymi laski pro-
sentin. Kemianteollisuuden arvonlisayksen volyymi puto-
si 4,5 prosenttia. Metsateollisuuden tuotanto lisddntyi vain
hieman, 0,1 prosenttia.

Kaupan tuotanto nousi ensimmaisella vuosipuoliskolla 3,9
prosenttia ja kiinteistéalan toiminnan 0,3 prosenttia vuo-
dentakaisesta. Liikenteen arvonlisayksen volyymi putosi 3,5
prosenttia. Informaation ja viestinnan arvonlisayksen vo-
lyymi supistui 2 prosenttia ja rahoitus- ja vakuutusalan 1,9
prosenttia.

Palvelutoimialojen tuotos vuoden 2010 hinnoin

Mrd. e Osuus, %

2015* 2015* 2014
Kauppa 29,1 14,1 -0,2
- moottoriajoneuv. kauppa 4,8 2,3 1,8
- tukkukauppa 1353 6,4 -0,2
- vahittdiskauppa 11,1 5,4 -1,1
Majoitus- ja ravitsemistoim. 6,4 3,1 -2,0
Kuljetus ja varastointi 21,9 10,6 -0,2
Rahoitus- ja vakuutustoim. 9,5 4,6 6,1
Kiinteistoalan toiminta 28,9 13,9 0,9
Liike-elamaa palv. toim.” 44,8 21,6 2,9
Muut sosiaaliset ja
yhteiskunnalliset palvelut? 48,0 23,2 -0,1
Yksityiset palvelut 150,9 72,9 1,3
Julkiset palvelut® 56,1 27,1 -0,7
Yhteensa 207,0 100,0 0,7

Maaran muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2015* 2016 2017 2018¢ 2011-15 2016-20¢
-0,5 3,3 1,1 1,0 -0,1 1,6
1,3 8,5 1,2 0,7 0,1 2,5
-2,0 2,2 1,7 1,7 -0,6 1,8
0,4 2,5 0,4 0,4 04 1,1
1,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,9
-1,2 -14  -03 0,7 0,8 0,2
1,6 -0,1 1,2 1,4 2,2 1,1
1,9 0,6 1,4 1,2 1,2 1,2
3,6 3,9 1,9 1,6 3,1 2,3
1,0 -06 0,2 0,3 0,7 0,1
1,4 1,7 1,2 1,1 14 1,4
07 -1,2 -0,2 0,0 0,2 -0,2
1,2 0,9 0,8 0,8 1,1 1,0

D Informaatio ja viestinta, ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta seka hallinto- ja tukitoiminta.
2 Koulutus-, terveys- ja sosiaalipalvelut, taiteet, viihde ja virkistys seka muu palvelutoiminta ja kotitalouspalvelut.

3 Julkinen hallinto sek& koulutus-, terveys- ja sosiaalipalvelut.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



jadtamurtava stand-by-alus jotka toimitetaan
vuonna 2017.

Metallien jalostuksen tuotanto kdantyy tana vuon-
na vahvaan kasvuun. Koneiden ja laitteiden tuo-
tanto kasvaa viimevuotista hieman hitaammin,
mutta ensi vuonna tuotano kasvaa 2 prosentin
tahtia.

Puutavarateollisuuden tuotanto kasvaa ripeasti
tand vuonna, nelisen prosenttia. Paperiteollisuu-
den tuotanto jaa sen sijaan edellisvuoden luke-
miin. Elintarvikkeiden valmistuksen odotetaan
kaantyvan kasvuun.

Kemianteollisuuden tuotanto supistui viime vuon-
na tuntuvasti éljynjalostusteollisuuden suursei-
sokin takia. Tana vuonna 6ljytuotteiden tuotanto
nousee siksi noin 7 prosenttia. Kemikaalien seka
kumi- ja muovituotteiden tuotanto lisdéntyy puoli-
sen prosenttia. Ensi vuonna kaikkien kolmen ala-
toimialan tuotanto jaa maltilliseksi.

YKSITYISTEN PALVELUALOJEN KASVU HIDASTUU

ENSI VUONNA

Yksityisten palvelualojen valilld on huomattavia
kasvueroja kuluvana vuonna. Seka ammatillisen,
tieteellisen ja teknisen toiminnan etta hallinto- ja
tukipalvelujen tuotoksen maara kasvaa keski-
maarin yli 6 prosenttia viime vuodesta. Kaupan
tuotos kasvaa, osin merkittdvan kasvuperinnon
avustamana, hieman yli 3 prosenttia. Autokau-
passa kasvu on muuta kaupan alaa nopeampaa.
Kiinteistoalan, majoitus- ja ravitsemistoiminnan
seka informaation ja viestinnan tuotos kasvaa
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hieman, ja rahoitusalan kasvu on lahella nollaa.
Kuljetuksen ja varastoinnin tuotos sen sijaan
alenee hieman.

Keskimaarin yksityisten palvelualojen tuotoksen
maaran kasvu on 1,7 prosenttia, mika on hieman
enemman kuin viime vuonna.

Vuosina 2017-2018 toimialojen valiset kasvuerot
tasoittuvat. Kaupan ja suoraan kuluttajia palvele-
vien palvelualojen tuotoksen kasvu hidastuu koti-
talouksien reaalisen ostovoiman kasvun hidastu-
essa. Myos ammatillisen, tieteellisen ja teknisen
toiminnan seka hallinto- ja tukipalvelujen tuotok-
sen voimakas kasvu hidastuu selvasti. Sen sijaan
muiden palvelualojen arvioimme kasvavan nope-
ammin kuin kuluvana vuonna. Kokonaisuutena
ottaen yksityisten palvelualojen tuotoksen maa-
ran kasvu on hieman hidastumassa.

RAKENNUSTUOTANTO KASVAA KOHISTEN
Rakennustuotannon pitkd lama ohitettiin viime
vuonna. Kotitalouksien ja yritysten seka yhteistjen
talonrakentamisen lasku katkesi, mutta korjausra-
kentamisessa kirjattiin 2 prosentin kasvu. Maa- ja
vesirakentamisen kiinteahintainen tuotos kipusi
peréati 6 prosentin kasvuun kun useita suuria liike-
ja kauppakeskustydmaita avattiin. Koko rakenta-
misen tuotos kasvoi viime vuonna 1,5 prosenttia
ja kuluvan vuoden alkupuoliskolla tuotantomaarat
dityivat vajaan 10 prosentin vuosivauhtiin.

Vuoden toisella neljannekselld talonrakennusten
aloituksia kdynnistyi runsaasti, joten loppuvuo-
denkin tuotantoluvut tulevat olemaan korkeita.

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2015* 2015* 2014*
Rakentaminen 29,2 100,0 -3,8
- talonrakentaminen 21,0 72,0 -4,5
- maa- ja vesirak. 8,2 28,0 -1,8

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maairan muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2015¢ 2016 2017¢ 2018t 2011-15 2016-20F

1,5 5,8 34 2,6 -1,8 34
-0,1 6,2 3,9 2,7 -2,1 3,6

5,8 4,0 1,6 2,2 -0,8 2,6
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Myds maa- ja vesirakentaminen on pysynyt vilk-
kaana, kun yritysten talonrakennushankkeiden
ohella asuinrakentamisen aloitukset ovat ripeds-
sa kasvussa.

RAKENNUSALAN VAHVA SUHDANNEVAIHE KESTAVALLA
POHJALLA

Tana vuonna asuinrakennuksia arvioidaan val-
mistuvan 10 prosenttia viimevuotista enemman
ja muu talotuotanto kohoaa lahes saman verran.

Tydvoiman tarjonta ja kysynta

1000
henk.
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Tydllinen tyévoima
== TyGvoima
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*,
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S16.2/e01

Maa- ja vesirakentamisen arvioidaan pysyvan
vilkkaana koko vuoden, silla asuinrakentamisen
lisaksi aloitukseen on tullut useita yritysten talon-
rakennus- ja valtion vayldhankkeita. Rakentami-
sen tuotoksen arvioidaan lisaantyvan tana vuon-
na ldhes 6 prosenttia.

Ensi vuonna rakentamisen suhdanne pysyy vah-
vana ja tulevan talouskehityksen kannalta myon-
teista on se, etta talonrakentamisen painopiste

Tyottomien maara ja avoimet tydpaikat
0 Ty6ttémyys (1000 henkiloa)

1994/2
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400
2016/2

300

200

1989/4
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10 20 30 40

Avoimet tydpaikat (1000 kpl)

Lahde: Tydministerio. ETLA S16.2/e16

Tydvoimatase, 1000 henkiloa

Erd 2012 2013
Vaesto 5414 5439
Tyoikainen vaesto" 4075 4087
Tyovoima 2690 2676
Tyolliset 2483 2457
Tyottomat 207 219
Tehdyt ty6tunnit (milj.) 4188 4131
Tyovoimaosuus, % 66,0 65,5
Tydllisyysaste?, % 69,0 68,5
Tyottomyysaste, % 1,7 8,2

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

2014
5462
4096
2679
2447

232
4103
65,4
68,4
8,7

2015 2016F 2017¢ 2018¢
5481 5501 5522 5543
4102 4111 4119 4131
2689 2686 2693 2697
2437 2442 2452 2462
252 244 241 234
4099 4113 4136 4165
65,6 65,3 65,4 65,3
68,1 68,4 68,9 69,3
9,4 9,1 8,9 8,7



siirtyy yritysten hankkeisiin. Maa- ja vesirakenta-
misen tuotannon ennustetaan tilapaisesti hidas-
tuvan, mutta uusi nousu on tulossa, kun valtion
lupaamaa mittava liikenneinvestointiohjelma
kaynnistyy. Rakentamisen tuotoksen ennuste-
taan kohoavan ensi vuonna 3,5 prosenttia.

TYOLLISYYS VIHDOIN NOUSUUN

Kuluvan vuoden alkupuoliskolla tyémarkkinati-

lanne pysyi vaikeana. Kausitasoitettujen lukujen
mukaan tyollisyys polki paikallaan ja tyévoiman

tarjonta supistui, kun aktiivisesti tyttd hakevien

Tyélliset toimialoittain
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g0 — AR S -
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maara vaheni. Tybvoimapoistuman takia tyotto-
myysaste aleni vuoden alkupuoliskolla 0,3 pro-
senttiyksikkoa 8,9 prosenttiin.

Paikalleen jamahtanyt tyollisyys peittaa alleen
paljon myonteista kehitystd. Rakennusala oli al-
kuvuonna nopeassa kasvuvaiheessa, kun useil-
la toimialoilla on kdynnistetty suuria investoin-
tihankkeita. Lisaksi teollisuuden tydllisyyden
trendinomainen lasku on taittunut, mika viittaa
kannattavuutta kohentavien tyévoiman sopeutus-
toimien olevan talta eréa ohi.
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Léhde: Tilastokeskus.
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Kuluvan vuoden alkupuoliskolla kotimaisen kysyn-
nan kasvu on voimistunut, joten tyollisyyden arvi-
oidaan syksyn aikana kaantyvan nousuun. Tana
vuonna kansantalouden tydpaikkojen maara kas-
vaa 0,2 prosenttia. Ensi vuodesta lukien vahvistu-
va vientikysynta kerrannaisvaikutuksineen kiihdyt-
taa tyollisyyden vuosikasvun 0,4 prosenttiin.

YKSITYINEN SEKTORI TYOLLISYYDEN KASVUN VETURI
Tana ja ensi vuonna teollisuustuotannon kas-

vu vauhdittuu, ja teollisuuden tyon tuottavuuden
kasvu huomioiden alan tyollisyyden laskusuunta-
us loivenee. Ennustejaksolla teollisuuden tydpaik-
kojen maara supistuu 2 000 henkilolla.

Rakennusalan tyollisyys kasvoi alkuvuonna vauh-
dikkaasti, mutta vuoden jalkipuoliskolla kasvu
hidastuu mm. korkeiden vertailutasojen vuoksi.
Tana vuonna rakentamiseen arvioidaan syntyvan
6 500 uutta tydpaikkaa. Ennustejakson lopulla
rakentamisen tuotannon kasvu hidastuu, ja alan
tydllisyyden vuosittainen lisdystarve alenee 2 000
henkiléon.

Tyollisyysnakymat ovat hyvin lupaavat myos liike-
elaman palveluissa sekd muihin yhteiskunnalli-

siin palveluihin luettavassa sosiaali- ja terveys-
palvelujen tuotannossa. Liike-eldaman palveluihin
syntyy lisda uusia tyotilaisuuksia joka vuosi noin
1 prosentin verran ja yksityisten sosiaali- ja terve-
ysalan palvelujen tyollisyyden ennustetaan vauh-
dittuvan 2-3 prosenttiin vuodessa. Liikkeenjoh-
don palveluihin syntyy ennustejaksolla vajaat

10 000 uutta tydpaikkaa, ja hyvinvointipalveluyri-
tykset tyollistavat vuonna 2018 runsaat 10 000
henkilda nykyistd enemman.

Kaupan ammateissa tyon kysynta kasvaa tasai-
sesti koko ennustejakson. Tukkukauppa lisaa
tana ja ensi vuonna tyévoiman kayttéa, mutta va-
hittdiskaupassa loiva lasku jatkuu. Tukkukaupan
tydn kysynnan suotuisaa kasvua tukevat mm.
nopeasti kasvavan rakennusalan tarvitsemat vali-
tuotteet. Ennustejaksolla kaupan alan tydpaikko-
jen maara lisdantyy 3 700 henkildlla.

Liikenteen toimialoilla, joissa tietoliikennepalve-
lut ovat mukana, tyén kysynta kasvaa tasaisesti.
Kuljetusalalla tydpaikkoja tarjoutuu lisda vientitoi-
mitusten vilkastumisen vanavedessa. Tietoliiken-
teen ja viestinndn ammateissa tyollisyysnakyméat
pysyvat hyvina. Ennustejakson lopulla tieto- ja

Tydlliset toimialoittain™, 1000 henkiloa

Maaran muutos, %

Keskimaarin
Toimiala TOL-02 2013 2014 2015* 2016 2017¢ 2018 2011-15 2016-20¢
Alkutuotanto AB 107 109 109 105 104 102 -1,1 -1,7
Koko teollisuus C,D,E 377 359 352 351 350 350 -1,9 -0,1
Rakentaminen F 176 169 169 175 177 179 -0,4 1,7
Kauppa- ja majoitustoiminta G,H 383 376 371 372 373 875 -0,5 0,4
Liikenne 1 242 240 243 247 250 253 -0,6 1,1
Rahoitus- ja liike-elamaa
palveleva toiminta JK 332 343 350 352 356 359 1,8 0,9
Julkiset ja muut yht.palv. L-0 829 839 834 834 834 836 0,6 0,2
Julkinen sektori 668 673 668 664 661 658 0,1 -0,5
Palvelut yhteensa 1786 1798 1799 1805 1812 1823 0,4 0,5
Toimiala tuntematon X 1 12 8 7 9 7
Koko kansantalous 2457 2447 2437 2442 2452 2462 -0,1 0,4

D Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.



logistiikkasektorilla tydskentelee noin 10 000
henkildéa viimevuotista enemman.

Valtion ja kuntien menoihin kohdistuvat saas-
tétoimet vdhentavat niiden koulutus- ja hyvin-
vointipalvelujen tarjontaa, mika supistaa julkis-
yhteistjen oman tydn maaraa. Julkisyhteisdjen
henkildston maara véhenee ennustejaksolla run-
saalla 10 000 henkiltlla.

Alkutuotannon toimialoista maatalouden ty6voi-
man supistuu jatkossakin viljelijgiden elakoitymi-
sen takia. Metsataloudessa tyollisyysnakymat ovat
selvasti paremmat ensi vuodesta lukien, kun met-
sateollisuuden biojalosteiden tuotantokapasiteetti
kasvaa ja lisdad puuraaka-aineen kysyntaa.
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TYOTTOMYYSASTE LASKEE HITAASTI

Kaiken kaikkiaan yritysten investointien vilkastu-
minen ja viennin elpyminen lisaavéat tydon kysyn-
taa ja parantuvan tydmarkkinatilanteen ansiosta
tybvoiman tarjonta kasvaa. Tydpaikkojen maara
lisadntyy ennustejaksolla 25 000 henkildlla, joten
hallituksen tyollisyyden kasvutavoitteen mukai-
selta kehitysuralta jaddaan puolitiehen. Tulos on
kuitenkin sopusoinnussa hallitusohjelman strate-
gian kanssa, silla tyollisyyden lisédys toteutuu yk-
sinomaan yksityisen sektorin ammateissa. Ty6t-
tdmyysasteen arvioidaan alenevan tdna vuonna
0,3 prosenttiyksikkoda 9,1 prosenttiin ja jatkavan
laskuaan niin, ettd ennustejakson lopulla vuonna
2018 tyottomyysaste on 8,7 prosenttia.

Tybvoimaennusteessa on oletettu turvapaikkaa
hakevien lukumaéraksi 6 000 henkiltd vuodes-
sa, joista oleskeluluvan saisi puolet. Kaavamai-
sesti laskettuna oleskeluoikeuden saaneiden
asteittainen siirtyminen tydmarkkinoille kohottaa
vuoden 2018 tyottomyysastetta arviolta 0,15
prosenttiyksikkoa.
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ENERGIATUOTTEIDEN JA MUIDEN RAAKA-AINEIDEN
TUONTI KAANTYY TANA VUONNA KASVUUN
Tavaratuonnin maaréa kasvaa tdna vuonna 2,4
prosenttia, kun kaikkien hyddykeryhmien tuonti
lisdantyy viimevuotisesta. Palvelut mukaan lukien
tuonti lisdantyy 1,5 prosenttia.

Energiatuotteiden tuonti kasvaa téna vuonna 9
prosenttia, kun 6ljynjalostusteollisuuden tuotan-
to toimii normaalisti ilman seisokkeja. Kotimaiset
investoinnit vauhdittuvat tdna vuonna, mika nos-
taa investointitavaroiden tuonnin méaaraa vajaat
5 prosenttia. Raaka-aineiden ja tuotantotarvik-
keiden tuonti kasvaa kuten kahtena edellisena
vuonna hieman nopeammin kuin tavaravienti.

Kestokulutustavaroiden tuonti kasvaa selvas-

ti nopeammin kuin yksityinen kulutus. Viisivuo-
tisjaksolla 2016-2020 yksityinen kulutus kasvaa
keskiméarin 0,9 prosenttia vuodessa kun taas
kestokulutustavaroiden tuonti kasvaa keskimaa-
rin runsaat 4 prosenttia. Muiden kulutustavaroi-
den tuonti sen sijaan kasvaa yksityisen kulutuk-
sen tahdissa.

Noin kaksi kolmasosaa tavaratuonnista kaytetaan
vientitavaroiden tuotantopanoksina, joten tavara-
tuonti seuraa suurelta osin tavaraviennin kehitys-
ta. Ne eivat kuitenkaan mene ihan kasi kadessa.
Esimerkiksi tuotantopanoksia isojen risteilijéiden

Raaka-aineiden tuonnin ja teollisuus-
tuotannon muutos
%

== Raaka-aineiden ym. tuonti
)

== Teollisuustuotanto

-30 *
1985 90 95 2000 05 10 15
1) Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

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

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli. ETLA S16.2/m01

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 tuotantohydd. 19,4 35,7 48 -1,3 1 2 2 0,4 2
Energiatuotteet 71,5 13,9 26 -9,0 9 2 2 -0,5 8!
Investointitavarat 11,9 21,9 -2,3 5,6 5 2 2 1,6 4
Kulutustavarat 15,5 28,6 26 39 2 2 2 1,8 3
- kestokulutustavarat 4.3 8,0 5,6 8,6 4 4 4 1,9 4
- muut kulutustavarat 11,2 20,6 1,4 2,1 1 2 2 1,7 2
Koko tavaratuonti? 53,1 100 14 08 24 24 25 1,9 2,7
Tavara- ja palvelutuonti? 74,9 - -0,2 1,9 1,5 2,1 24 2,0 2,4

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



rakentamiseen tuodaan useamman vuoden ajan,
mutta viennissa laivatoimitus nakyy vain yhtena
kuukautena. Valilla tuodaan isoja ja kalliita inves-
tointitavaroita, joita kdytetdan tuotantoon, joka
valmistuu vasta esimerkiksi seuraavana vuonna
tai vasta parin vuoden paasta.

Tavaratuonnin maara vaheni kuluvan vuoden en-
simmaiselld neljannekselld 1,2 prosenttia vuo-
dentakaisesta kansantalouden tilinpidon syys-
kuussa julkaistujen tietojen mukaan. Toisella
neljannekselld tuonnin méaéaréa kohosi 10,7 pro-
senttia viimevuotisesta, kun energiatuotteiden ja
investointitavaroiden tuonti nousi merkittavasti.
Tavaratuonnin maara kasvoi siten vuoden alku-
puoliskolla 4,5 prosenttia. Palveluiden tuonnin
maaréa vaheni 1,8 prosenttia.

Tavaroiden tuontihinnat laskivat viime vuonna
kansantalouden tilinpidon mukaan keskimaarin
5,9 prosenttia edellisvuotisesta. Kuluvan vuoden
ensimmaiselld vuosipuoliskolla tuontihinnat ale-
nivat keskimaarin 5,3 prosenttia viimevuotisesta.
Tilastokeskuksen tuontihintaindeksi putosi tam-
mi-heindkuussa 6,8 prosenttia vuodentakaisesta.

ENSI VUONNA TUONTI KASVAA SAMAA TAHTIA

KUIN TANA VUONNA

Ensi vuonna tavaratuonti kasvaa samaa 2,4 pro-
sentin tahtia kuin tdna vuonna. Tavara- ja palve-
lutuonti yhteensa lisaantyy 2,1 prosenttia.

Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuon-

ti nousee 2 prosenttia, kun teollisuustuotanto
vauhdittuu. Energiatuotteiden tuonnin arvioidaan
my6s kasvavan 2 prosenttia.

Kestokulutustavaroiden tuonnin kasvu jatkuu
ensi vuonna 4 prosentin tahdissa. Lyhytikdisten
kulutustavaroiden tuonnin arvioidaan lisdantyvan
vajaat 2 prosenttia, vaikka yksityinen kulutus kas-
vaa vain puolisen prosenttia.

Investointitavaroiden tuonnin arvioidaan lisdan-
tyvan noin 2 prosenttia vuosina 2017 ja 2018.
Lentokoneet, jotka Finnair on ilmoittanut tuo-
vansa Suomeen, kirjataan kaikki investointitava-
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roiden tuontina. Omaan omistukseen hankitut
koneet kirjataan kansantalouden tilinpidossa in-
vestointeihin, mutta myynti- ja takaisinvuokraus-
sopimuksella hankitut koneet kirjataan vientiin.
Fennovoiman ydinvoimalan rakentaminen alkaa
vuonna 2018. Sen vaikutus investointitavaroiden
tuontiin nékyy kuitenkin selvéasti vasta vuodesta
2019 eteenpdin. Kaupallinen sahkodntuotanto al-
kaa vuonna 2024.

VAIHTOTASE PYSYY LAHIVUOSINA ALIJAAMAISENA

Etla arvioi, ettd vaihtotaseen alijgama syvenee
tana vuonna 3 miljardiin euroon ja pysyy samois-
sa lukemissa vuonna 2017. Alijaédméan odotetaan
hieman pienenevan vuonna 2018. Kauppata-
seen ylijgama kaantyy tdna vuonna lievaan ali-
jddmaan ja palvelutaseen alijgama pienenee vain
hieman. Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirto-
jen taseen alijagdma syvenee jonkin verran viime-
vuotisesta.

Kuten arvioimme jo kevdan ennusteessamme ta-
varavienti kadntyy tdna vuonna hienoiseen kas-
vuun, mutta vientihintojen aleneminen jatkuu,
joten tavaraviennin arvo supistuu noin 3 pro-
senttia. Tavaratuonnin arvo pienenee prosentin.
Tuontimaara kasvaa parin prosentin tahtia, mutta
tavaroiden tuontihinnat jaavat viela tana vuonna

Vaihtotaseen ylijaama komponen-
teittain suhteessa bkt:hen
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15 - Palvelutase -
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Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

Laskettu neljan neljanneksen
liukuvista summista, keskistetty. ETLA S16.2/u02

Léhteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.
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keskimadrin runsaat 3 prosenttia viimevuotista
matalammiksi. Kauppataseen alijagdma syvenee
hieman vuosina 2017-2018.

Vuosina 2012-2015 vaihtotaseen alijggmaan on
vaikuttanut eniten palvelutaseen tuntuva alijaa-
ma. Arvioimme, ettd palvelutaseen alijgama pysyy
ensi vuonna 1,7 miljardissa eurossa ja supistuu
1,5 miljardiin euroon vuonna 2018. Palveluvien-

Vaihtosuhde (2010=100)

Ind.

120
115
110
105

100

95 *
1990 95 2000 05 10 15

Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien
keskiarvojen suhde.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA §16.2/u01

nissa televiestinta-, tietojenkasittely- ja tietopal-
velut ovat ylivoimaisesti suurin erd. Palvelutuon-
nissa suurin era on kuljetukset. Palveluviennin ja
-tuonnin ennustamista hankaloittaa se, etté pal-
veluviennin ja -tuonnin tilastoja usein korjataan
merkittévasti uusissa tilastojulkistuksissa.

Tavaroiden ja palvelusten taseen alijgdma nousee
tana vuonna 1,8 miljardiin euroon ja ensi vuonna
2 miljardiin euroon. Arvioimme, ettd tuotannon-
tekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen alijaa-
ma nousee tana vuonna 1,1 miljardiin euroon.
Alijaédman odotetaan supistuvan miljardiin eu-
roon vuonna 2017 ja 0,6 miljardiin euroon vuon-
na 2018.

Tuotannontekijakorvausten nettomaaraisesti suu-
rimmat erat ovat korot, osingot seka suorien ulko-
maisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot.
Nettomaardisesti korot ovat olleet alijgdmainen
erd vuodesta 2008 lahtien, toisin sanoen ulko-
maille on maksettu enemman korkoja, kuin mita
Suomeen on saatu. Suorien ulkomaisten sijoitus-
ten uudelleensijoitetut voitot pysyivat nettomaa-
raisesti ylijgdmaisina vuosina 2007-2014, mutta
kaantyivat alijagdmaiseksi vuonna 2015. Osinko-
jen suunnat ovat nettomaaraisesti usein vaihtu-
neet vuodesta toiseen. Viime vuosina osingot ovat

Vaihtotase, mrd. euroa

2014*

Tavaroiden vienti (fob)" 56,2
Tavaroiden tuonti (foh)" 55,9
Kauppataseen ylijaama 0,3
Palveluvienti 21,1
Palvelutuonti 23,3
Palvelutaseen ylijaama -2,2
Tuotannontekijakorvausten ja

tulonsiirtojen taseen ylijaama -0,8
Vaihtotaseen ylijaama -2,7
Vaihtotaseen ylijaama/bkt, % -1,3
Vaihtotaseen ylijaama/viennin arvo, % -3,5

D MI. tavarakaupan jarjestelyerét.
Lahde: Tilastokeskus.

2015* 2016 2017 20188
54,1 52,4 54,7 56,7
53,0 52,5 55,0 57,2
1,1 -0,1 -0,3 -0,5
22,5 22,9 23,3 24,5
24,5 24,6 25,0 26,0
-2,0 1,7 -1,7 -1,5
-0,8 -1,1 -1,0 -0,6
-1,8 -3,0 -3,0 -2,6
-0,8 1,4 1,4 -1,1
-2,3 -3,9 -3,9 -3,1



olleet ylijgamainen era. Nettomaaraiset palkan-

saajakorvaukset, tukipalkkiot seka sijoitusrahas-
tojen osuudenomistajien sijoitustulot ovat kaikki
ylijgdmaisia erié.

Tulonsiirroista suurin erd on arvonliséveroon ja
bruttokansantuloon perustuvat EU:n omat varat.
Tama era on voimakkaasti alijgdmainen, mika
tuntuvasti heikentaa tuotannontekijakorvausten
ja tulonsiirtojen tasetta.

Vuosi 2015 oli vaihtotaseen viides perakkainen
alijadmavuosi

Kansantalouden tilinpidon heindkuussa julkaistujen kor-
jattujen tietojen mukaan vaihtotase oli 1,8 miljardia eu-
roa alijgdmainen vuonna 2015 eika lievasti ylijadmainen,
kuten helmikuussa ilmoitettiin. Vaihtotase vahvistui 0,9
miljardia euroa edellisesté vuodesta.

Vaihtotase kaantyi alijzamaiseksi vuonna 2011 ja on nyt
ollut alijzamainen viitena perakkaisena vuotena. Kaup-
patase kaantyi ylijadmaan vuonna 2013. Viime vuonna se
vahvistui tuontihintojen laskun tukemana 0,8 miljardia
euroa jaoli 1,1 miljardia ylijadmainen. Kauppataseen yli-
jadma oli kuitenkin huomattavasti helmikuussa ilmoitet-
tua pienempi, aikaisempi luku oli 2,5 miljardia.

Uusimpien tilastotietojen mukaan palvelutaseen alijaama
oli selvasti suurempi kuin edellisessa julkistuksessa. Pal-
velutase vahvistui hieman viime vuonna, mutta se oli silti
2 miljardia euroa alijadmainen.

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen alijaa-
ma pysyi vuonna 2015 edellisvuoden lukemissa ja oli 0,8
miljardia euroa.

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

Palveluviennin ja -tuonnin arvo sen sijaan kasvoi. Koska
palveluviennin arvo nousi enemman kuin palvelutuonnin
arvo, palvelutaseen alijaama pieneni.
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Vaihtotase ja padomaliikkeet

Mrd. Vaihtotase
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12 kuukauden ei-keskistetty liukuva summa.

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus. ETLA S$16.2/u03
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Sektoreiden tulot, saastaminen ja
padomanmuodostus (suhde bkt:hen)

Kotitaloussektori

O uvaa e bbb b b
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Yritykset, rahoitus- ja vakuutustoiminta
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Julkinen sektori
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== Tulot
= Saastaminen
Padomanmuodostus
== Kiinteat investoinnit

Kaikki erat laskettu poistot mukaan lukien.
Lahde: Tilastokeskus. ETLA §16.2/r08

Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
luotonanto suhteessa bhkt:hen
Yritykset

-10 ...*
1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Rahoituslaitokset

© .

20 T
1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Julkinen sektori

CN |

20 R
1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Kotitaloussektori

1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Yhteensa (=vaihtotase)

1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S16.2/r09



KOTITALOUSSEKTORIN SAASTAMINEN ON KAANTYNYT
VELKAANTUMISEEN

Kotitalouksien saastaminen kaantyi lievaan vel-
kaantumiseen vuonna 2014. Viime vuonna vel-
kaantuminen nousi 0,8 miljardiin euroon. Tana
vuonna kotitalouksien velkaantuminen kohoaa
0,9 miljardiin euroon ja pysyy samoissa lukemis-
sa vuonna 2017. Velkaantuminen nousee tila-
paisesti miljardiin euroon vuonna 2018. Kansan-
talouden tilinpidon saastdminen ei kuitenkaan
kuvaa kotitalouksien todellista séastamista kovin
tarkasti, koska kansantalouden tilinpidon saasta-
miskdsite ei ota huomioon kaikkia kotitalouksien
rahoituksen l&hteitéd ja rahoituksen kayttokohteita.

Yrityssektorin séastdminen nousi vuonna 2014
tuntuvasti 6,2 miljardiin euroon. Viime vuonna
yritysten saastdminen nousi edelleen 7,4 miljar-
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diin euroon. Tana vuonna saastaminen pysyy
samoissa lukemissa. Vuonna 2017 saastaminen
nousee lisaa 8,1 miljardiin euroon.

Julkisen sektorin rahoitusalijgama kutistui viime
vuonna 5,8 miljardiin euroon. Tana vuonna se
kutistuu edelleen 4,8 miljardiin euroon. Ensi
vuonna julkisyhteisdjen rahoitusalijddma nousee
5,4 miljardiin euroon, mutta vuonna 2018 se
supistuu jélleen hieman 5,1 miljardiin euroon.

Suhteutettuna kokonaistuotantoon arvioimme,
ettd julkiyhteistjen alijagdma laskee tdna vuonna
2,2 prosenttiin. Suhdeluku nousee hieman vuon-
na 2017, 2,5 prosenttiin. Vuonna 2018 rahoitus-
jddma suhteessa bruttokansantuotteeseen laskee
2,3 prosenttiin. Julkisen sektorin rahoituskysy-
myksia kasitelladn tarkemmin sivuilla 50-55.
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KULUTTAJAHINTAINFLAATIO KIIHTYY MALTILLISESTI
Kuluttajahintojen nousu on hitaasti kiihtymassa.
Kuluvan vuoden inflaatio on keskiméarin 0,5 pro-
senttia ja ensi vuoden 1,0 prosenttia. Muun muassa
raakadljyn hinnan nousu ja véhittdiskaupan hinta-
kilpailun lieventyminen vaikuttavat inflaation
piristymiseen. Nimellisen ansiotason nousu on
kilpailukykysopimuksen mydté ensi vuonna
historiallisen alhainen.

RAAKA-AINEIDEN HINNAT NOUSSEET TANA VUONNA
Raakadljyn hinta on ollut selvdssa nousussa ku-
luvana vuonna sen jalkeen, kun se kavi tammi-
kuussa jo alle 30 dollarissa barrelilta. Syyskuun
alussa maailmanmarkkinahinta oli noin 45 dolla-
ria barrelilta. Ennusteen mukaan raakadljyn hinta
on pienessa nousussa ennustejakson aikana.

Myds muiden raaka-aineiden maailmanmarkki-
nahinnat ovat keskiméaéarin nousseet tdna vuon-
na. Elokuussa HWWI-indeksin (pl. energia-
tuotteet) euroméarainen arvo oli 13 prosenttia
korkeampi kuin tammikuussa. Keskimaarin kulu-
vana vuonna raaka-aineiden hinnat ovat kuiten-

Keskeisten hintaindeksien muutokset

%

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

215 \ \ | | | " " "
2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Léhteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S16.2/p01

kin olleet alempia kuin viime vuonna vastaavaan
aikaan.

Maailmanmarkkinahintojen nousu vaikuttaa ku-
luttajahintoihin. Erityisesti raakatljyn hinnan
muutokset valittyvat nopeasti polttoaineiden hin-
toihin. Esimerkiksi teollisuuden raaka-aineiden
hintojen nousu valittyy taté hitaammin kuluttaja-
hintoihin.

INFLAATIO KIIHTYY EDELLEEN

Kuluttajahinnat nousevat tdna vuonna keskimaa-
rin 0,5 prosenttia, kun viime vuonna ne alenivat
0,2 prosenttia.

Vuoden alussa hieman negatiivisena ollut kulut-
tajahintojen vuosi-inflaatio kiihtyi heinakuussa jo
0,5 prosenttiin. Suurin kontribuutio on tullut ter-
veydenhoidon kallistumisesta. Pienempia yleista
hintatasoa nostavia eria ovat olleet ravintoloiden
ja hotellien hinnat, asuminen sekéa tupakkatuot-
teet. Kuukausi-inflaatiota on nostanut myos lii-
kenteen kustannusten nousu raakadljyn kallistu-
essa. Vuoden lopussa kuluttajahinnat nousevat

Ansiotason ja elinkustannusten
muutokset

% i
B == E|inkustannukset
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28 v b e b bbb
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S16.2/p02



keskimaarin jo yhden prosentin tahtia vuoden ta-
kaiseen verrattuna.

Ensi vuonna kuluttajahintainflaatio on keskimaa-
rin 1,0 prosenttia. Kuluvanakin vuonna inflaatio-
ta kiihdyttavien erien rinnalle nousee talldin lii-
kenteen hintojen nousu raakadljyn kallistumisen
seké polttoaineiden verotuksen ja erilaisten mak-
sujen Kkiristymisen seurauksena.

Vuonna 2018 kuluttajahintainflaatio on 1,5 pro-
senttia, ja talléin odotamme myds elintarvikkei-
den hintojen nousevan edellisesta vuodesta. En-
nusteen mukaan markkinakorot alkavat nousta
vuoden 2018 puolivalissa, mika nostaa asunto-
lainojen korkoja ja kiihdyttaa siten inflaatiota. On
mahdollista, ettd markkinakorot alkavat kuitenkin
nousta vasta myéhemmin.

SUOMESSA NOPEAMPI INFLAATIO KUIN EUROALUEELLA
Suomen EU-yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
inflaatio, jossa ei ole mukana omistusasumista,
rahapelejd, kulutus- ja muiden luottojen korkoja,

Hinnat ja kustannukset
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omakotitalon palovakuutusta eika ajoneuvove-
roa, kiihtyi heindkuussa 0,5 prosenttiin, mika ylitti
euroalueen keskiarvon 0,3 prosenttiyksikolla. En-
nusteemme mukaan Suomen yhdenmukaistettu
kuluttajahintainflaatio on tdna vuonna 0,7 pro-
senttia ja ensi vuonna 1,4 prosenttia, mika ylittaa
ennusteemme euroalueen inflaatiolle.

Ydininflaatio, josta elintarvikkeiden, alkoholit-
tomien juomien ja energian hintojen kehitys on
poistettu niiden suhdanneherkkyyden vuoksi, oli
heindkuussa 1,1 prosenttia. Ennusteemme mu-
kaan se on tdnd ja ensi vuonna keskimaarin 1,2
prosenttia.

ANSIOTASON NOUSU HIDASTA ENSI VUONNA
Ansiotasoindeksi nousee tana vuonna 1,3 pro-
senttia viime vuodesta. Ensi vuonna voimaan as-
tuva kilpailukykysopimus kuitenkin jattaa sopi-
muskorotukset pois, joten ansiotason nousu on
palkkaliukumien ja rakenteellisen muutoksen
varassa. Ennusteemme mukaan ansiotasoindek-
si nousee ensi vuonna 0,7 prosenttia. Tama hil-

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
Tekija 2015 2016F 2017 2018F 2011-15 2016-20¢
1. Ansiotaso 1,4 1,3 0,7 1,2 2,2 1,2
2. Tydpanos” -0,1 0,3 0,6 0,7 -0,2 0,6
3. Tyodvoimakustannukset 1,0 2,1 -0,5 1,3 2,1 1,4
- palkkasumma 1,0 1,8 0,7 1,9 2,0 1,8
- tydnantajan sova-maksut 1,4 3,5 -5,6 -1,4 24 -0,2
4. Bkt:n maara 0,2 1,1 1,2 1,1 0,0 1,2
5. Yksikkotyokustannukset ([31/[4]) 0,8 09 -1,7 0,1 2,1 0,2
6. Tuontihinnat 40 -20 1,5 1,6 0,2 0,8
7. Vililliset verot miinus tukipalkkiot,
osuus kokonaiskysynnasta 0,2 0,5 -2,3 -0,5 2,5 -0,7
. Kustannuspaine (0.7*[5] + 0.2*[6] + 0.1*[7]) -0,2 0,3 -1,1 04 1,8 0,2
9. Kysyntapaine seka viivastynyt hintapaine ([81/[9]) 1,8 0,9 2,0 1,1 0,5 1,1
10. Bkt:n hintaindeksi 1,6 1,2 1,0 1,5 2,3 1,3
11. Yksityisen kulutuksen hinta 0,4 0,9 1,4 1,6 2,1 1,4
12. Reaaliansiotaso ([11/[11]) 1,6 0,8 -0,3 -0,3 0,5 0,0
13. Tyon tuottavuus ([4]1/[2]) 0,3 0,8 0,6 0,4 0,2 0,7

D Tehdyt tyétunnit.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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litsee kustannuskehitysta ja siten myos hintojen
nousua. Yuonna 2018 ansiotasoindeksin nousun
on arvioitu palaavan kuluvan vuoden lukemiin.

ASUNTOJEN HINNOISSA PIENTA NOUSUA

Asuntojen keskimaaraisten hintojen odotetaan
kuluttajahintaindeksissa nousevan hitaasti, noin
1,5-2 prosenttia vuodessa. Maan sisdinen eriyty-
minen kuitenkin jatkuu. Hintojen nousu on kas-
vukeskuksissa keskimadraistd nopeampaa, mut-
ta taantuvilla alueilla hinnat alenevat. Muuttoliike
ylldpitaa kasvukeskusten hintapaineita, vaikka
asuinrakentaminen on piristynyt. Lisaksi rakenta-
mis- ja remontointikustannukset ovat nousseet.
Julkisen sektorin asettamat rakennusmaaraykset
nostavat osaltaan hintatasoa.

PERUSHINTAINDEKS! KAANTYY ENSI VUONNA NOUSUUN
Kotimarkkinoiden perushintaindeksi (alkutuotanto
ja jalostus) alenee tdnad vuonna noin 2,5 prosent-
tia, mutta kaantyy ensi vuonna noin puolen pro-
sentin nousuun. Tatd ennakoi ennustamamme ta-
varaviennin hintojen kédédntyminen nousuun neljan
vuoden alenemisen jalkeen. Teollisuuden yksikko-
tydkustannusten aleneminen puolestaan hillitsee
perushintaindeksin nousua.

Tehdasteollisuuden tuottajahinnat alenevat kulu-
vana vuonna keskimaarin noin 2,5 prosenttia vii-
me vuodesta. Erot toimialojen valilla ovat suuria.
Metallien jalostuksen, 6ljynjalostuksen seka ke-
mikaalien ja kemiallisten tuotteiden valmistuksen
tuottajahinnat alenevat selvasti, kun taas pienta
nousua on odotettavissa muun muassa muiden
koneiden ja laitteiden, kulkuneuvojen valmistuk-
sen seka tekstiili-, vaatetus- ja nahkateollisuuden

tuottajahinnoissa. Arvioimme, ettd tehdasteolli-
suuden keskimaaraisten tuottajahintojen muutos
on ensi vuonna nollan tuntumassa kuluvaan vuo-
teen verrattuna. Vuonna 2018 paastaan pieneen
nousuun.

KUSTANNUSKILPAILUKYKY PARANEE ENSI VUONNA
Kilpailukykysopimuksen my&td Suomen hintakil-
pailukyky! paranee ensi vuonna. Kayttaen Eu-
roopan komission ennusteita muille maille seu-
raavan sivun kuvioissa sekéa Etlan ennusteita
Suomelle, arvioimme, ettd Suomen koko kansan-
talouden yksikkotydkustannukset alenevat ensi
vuonna noin 3,3 prosenttia suhteessa kaytta-
maamme kilpailjamaaryhmaan ja vajaat 3 pro-
senttia suhteessa euroalueeseen. Suhteessa
euroalueeseen Suomen yksikkotyokustannuk-
set alenevat vuoden 2011 tasolle, mutta ne ovat
edelleen korkeammat kuin sitéd ennen télla vuosi-
sadalla. Vuonna 2018 Suomen hintakilpailukyky
paranee edelleen jonkin verran.

Koska hintakilpailukyky on suhteellinen késite,
siihen vaikuttaa se, miten tydvoimakustannuk-
set ja tuottavuus kehittyvat kilpailijamaissamme,
seka valuuttakurssien kehitys. Valuuttakurssien
merkitys on nykyisin todennakoisesti pienempi
kuin aikaisemmin, koska tuotannossa kaytetdan
enemman tuontipanoksia. Viennin kilpailukyvyn
kannalta my6s kotimaisten palvelualojen kustan-
nuskehitys on tarkedé, koska vientituotteisiin on
sitoutunut paljon palvelualoilta ostettua arvonlisa-
ysta. Lisaksi kustannuskilpailukyvyn analysointiin
vaikuttaa se, mitd mittaria, kilpailijamaaryhmaa ja
ajankohtaa tarkastellaan.

1 https://www.etla.fi/wp-content/uploads/ETLA-B264.pdf
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Suomen kustannuskilpailukyky
(kun kayra nousee, Suomen tuotannon kustannuskilpailukyky paranee)
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Léhteet: AMECO, Etla (Suomen bkt ja tyévoimakustannukset). ETLA S16.2/p03
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Etlan suhdannekatsausten ennusteilla pyritaan
arvioimaan kullakin hetkelld todennakdisin ke-
hityskuva taloudellisille muuttujille. Teksteissa

ja vaihtoehtoisissa skenaarioissa hahmotellaan
liséksi erityyppisia riskeja. Yhdelld luvulla esite-

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

tyissé piste-ennusteissa osutaan vain harvoin oi- sen vaikeus. Etla B100.
keaan. Ennustevirheet johtuvat esimerkiksi kan-
sainvalisen talouskehityksen ja talouspolitiikan
arvioiden seka historiatietojen virheista, kaytetyn
mallin (ajattelutapojen) virheista (mika riippuu
mistakin ja miten) seka "aidoista”, satunnaisista
virhetermeista. Mitd kauempana ennustettavas-
ta vuodesta ollaan, sitd suurempia ovat virheet.
Kuitenkin vield kuluvaa vuotta koskevissa ennus-
teissa tehdaan melkoisia virheitd muun muassa
tilastotietojen puutteista johtuen. Oheinen tauluk-
ko kuvaa Etlan keskimaaraisia ennustevirheita.
Itseisarvojen mediaani kuvaa parhaiten eri ajan-
kohtina tehtyjen ennusteiden keskimaaraista vir-

Erdiden keskeisten muuttujien ennustevirheet 1973-2015

Itseisarvojen mediaani Mediaani

Edellisen vuoden ~ Saman vuoden Edellisen vuoden ~ Saman vuoden

kevat  syksy kevat  syksy kevat  syksy kevat  syksy
Kokonaistuotanto 1,9 1,5 1,1 0,6 0,9 0,5 -0,1 -0,3
Tuonti 49 353 2,9 2,3 1,1 0,4 -08 -1,7
Kokonaistarjonta 2,7 1,8 1,6 1,0 1,0 0,4 -0,3 -0,6
Vienti 4,4 2,8 24 1,7 -04 -1,0 -06 -1,2
Investoinnit 4.8 3,4 3,1 25 2,5 2,2 1,5 0,3
- yksityiset 5,2 3,8 3,9 24 2,2 2,2 2,1 0,2
- julkiset 3,7 3,7 4.4 3,7 1,3 0,2 -0,7 -1,2
Kulutus 1,2 1,0 0,9 0,6 -03 -0,2 -04 -0,3
- yksityinen 1,6 1,3 1,1 0,8 -02 -05 -05 -05
- julkinen 0,9 0,7 0,7 0,7 -03 -0,3 -0,2 0,0
Kokonaiskysynta 2,7 1,8 1,6 1,0 1,0 04 -0,3 -0,6
Tyottomyysaste 0,9 0,5 0,5 0,2 0,2 0,0 0,2 0,1

Yksityisen kulutuksen hinta/

kuluttajahinnat” 1,1 0,8 0,5 0,3 -0,3 0,0 -0,1 0,0

D Yksityisen kulutuksen hinta 1973-2003, Kuluttajahinnat vuodesta 2004 eteenpéin.
Lahde: Tilastokeskus.
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Vuodesta 2006 alkaen ennusteita on julkaistu kahdesti vuodessa, kevaalla ja syksylla.
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Ison-Britannian ero EU:sta supistaa sen koko-
naistuotantoa voimakkaasti kaikissa kolmessa
tarkastellussa kauppaskenaariossa (EEA-, FTA- ja
WTO0-mallit). WTO-sopimukseen liittyvét rajoitteet
ovat voimakkaimmat ja siten myds siiti seuraavat
talousvaikutukset. Norjan mallin (EEA) vaikutukset
olisivat vastaavasti keveimmat.

Brexit vaikuttaa Suomeen Britannian talouden su-
pistumisen ja siihen liittyvien globaalien vaikutus-
ten yhteisvaikutuksen kautta. Suomen vaikutukset
ovat jossain maarin myénteisemmat kuin muissa
tarkastelluissa maissa. Ero johtuu siité, ettid Suo-
men hintakilpailukyky paranee verrokkeja enemman
ja siita, ettd Suomen vientimarkkinoiden rakenne
painottuu Brexitistd hydtyviin maihin kuten Kiinaan
ja Vendjaian, mika nostaa viennin maaraa perus-
uraan verrattuna.

Simuloinneissa Suomen vientiteollisuus pystyy
valtaamaan Ison-Britannian hdvidmid markkinoita
itselleen, mika vaikuttaa optimistiselta. Lisdksi Bre-
Xit saattaa johtaa EU:n yhtendisyyden laajempaan
heikentymiseen ja mm. huonommin toimiviin sisa-
markkinoihin. Mahdollisuus selvésti huonompaan
kehitykseen onkin varteenotettava.

ISO-BRITANNIA KULKEE KOHTI EU-EROA
Ison-Britannian kesakuisessa kansanddnestyk-
sessa b2 prosenttia danestdjista kannatti maansa
EU-eroa. Adnestystuloksen valittdmana seurauk-

MARKKU LEHMUS PAAVO SUNI
Tutkija Tutkija
Etla Etla

sena oli joitakin paivid kestanyt globaali mark-
kinapaniikki ja Ison-Britannian punnan noin 10
prosentin heikentyminen keskeisiin valuuttoihin
nahden. Sittemmin ainakin osakemarkkinat ovat
monilta osin toipuneet, mutta punnan heikompi
arvostus vaikuttaa pysyvammalta iimiolta.

Poliittiset seuraukset olivat vahintaankin yhta
merkittavat: David Cameron jatti tehtdvansa
paaministerind pian danestystuloksen selvit-

tya ja hanen tilalleen valittiin konservatiivipolii-
tikko Theresa May. Samalla vaihtuivat muutkin
keskeiset ministerit. May on ilmoittanut hallituk-
sensa toteuttavan eron, vaikka han itse oli eroa
vastustavalla kannalla. Britannian eroa pidetdan-
kin laajasti hyvin todennékoisend. Sen sijaan sen
aikataulu ja erityisesti eroa seuraavan jarjestelyn
luonne on hyvin epéselva.}

Eroprosessin lopputuloksen epaselvyys ja myds
se, mita seurauksia Britannian erolla on jaljelle
jaavan EU:n toimintaan, tekevat hyvin vaikeak-

si arvioida eron taloudellisia vaikutuksia. Vahvoin
oletuksin téllaisia arvioita voidaan kuitenkin tehda
ja on tehtykin runsaasti. Tassa artikkelissa py-
ritddn arvioimaan taloudellisia vaikutuksia Suo-
meen kokonaistaloudellisen mallin avulla.?

TALOUSVAIKUTUKSISTA ISOSSA-BRITANNIASSA
Ison-Britannian EU-ero merkitsee Britannian
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kauppasopimusten sopimista uudelleen nykyista
heikommin ehdoin (Baldwin, 2016). Tdéma vai-
kuttaa Ison-Britannian talouteen useiden eri ka-
navien valityksella. Eri tekijoiden kokonaisvaiku-
tus Britannian talouteen on tutkimuksen valossa
varsin vahingollinen. Sen sijaan vaikutus kauppa-
kumppaneihin saattaa olla jopa positiivinen. Niilla
on mahdollisuus vallata Britannian ulkomaankau-
pan markkinaosuuksia punnan devalvoitumisesta
huolimatta. (ks. Ebel & Warren, 2016).

Eri arvioissa saadut talousvaikutukset voidaan
jakaa karkeasti kahteen luokkaan:

1. lyhyen aikavélin vaikutuksiin, joissa ei niin-
kaan oteta kantaa Ison-Britannian EU-eron
muotoon ja sisaltdon; ja toisaalta

2. pitkan aikavalin vaikutuksiin, jolloin tehddan
oletus EU-eroa seuraavista kauppasopimus-
ten muodosta ja sisallosta Ison-Britannian ja
muun maailman valilla.

Tehdyissé arvioissa EU-eron lyhyen aikavalin
vaikutukset Ison-Britannian bruttokansantuot-
teeseen ovat -1 ja -6 prosentin valilld (ks. IMF,
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2016). Naissa arviossa negatiivinen vaikutus on
seurausta ennen kaikkea epavarmuuden lisdan-
tymisesta, jonka oletetaan vaikuttavan yritysten
ja kotitalouksien (lainojen) riskipreemioihin seka
yleisemmin luottamukseen tulevaisuudesta niin
kauan, kun EU-eroon liittyva epétietoisuus jat-
kuu. Epavarmuuden vaikutusta ei ole kuiten-
kaan helppo kvantifioida ja empiirista tutkimusta
aiheesta on vahéan. Bloomin (2009) empiirisen
tutkimuksen mukaan epavarmuus saa yritykset
lykkddmaan investointejaan ja vahentamaan rek-
rytointejaan. Taman lyhyen ajan kysyntavaikutuk-
sen ohella epdvarmuuden aiheuttama investoin-
tien vadheneminen hidastaa tuottavuuskasvua,
mika ilmenee vasta pidemmalla aikajanteella.

Pitkan aikavalin vaikutusten arviointi on kauttaal-
taan vaikeampaa kuin lyhyen aikavalin vaiku-
tusten arviointi, silld silloin joudutaan ottamaan
kantaa lopulta pitkdn neuvotteluprosessin seu-
rauksena syntyvien kauppasopimusten konk-
reettiseen sisaltodn. Naissa vaikutusarvioissa
onkin tyypillisté jakaa mahdolliset skenaariot kol-
meen kauppasopimuksen tyyppiin, joihin paas-
taisiin neuvottelujen tuloksena: joko EEA-sopi-

EU-eron pitkén aikavalin vaikutukset Ison-Britannian talouteen vuonna 20303

Organisaatio Skenaario Bkt-vaikutus, % Vaihteluvali, %
CEP Dynaaminen EEA/FTA -1,9 -6,3--9,5
Staattinen EEA -1,3 (=)
Staattinen WTO -2,6 (=)
HM Treasury EEA -3,8 -34--4,3
FTA -6,2 -46--7,8
WTO0 -1,5 -5,4--9,5
OECD WTO/FTA -5,1 -2,7--1,7
NIESR EEA -1,8 -1,5--2,1
FTA -2,1 -1,9--23
WT0 -3,2 -2,71--3,7
WTO0+ -1,8 =)
PwC/CBI FTA -1,2 (-)
WTO0 -3,5 =)
Oxford Economics FTA -2,0 -0,1--3,9
Open Europe FTA -0,8 - +0,6 -2,2-+1,6
Economists for Brexit WT0 +4,0 =)
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mukseen, jota kutsutaan myds Norjan malliksi,
jossa ihmiset, pddomat, tavarat ja palvelut liik-
kuisivat vapaasti, mutta johon kuitenkin kuuluu
joitakin (ei-tariffeihin liittyvid) kauppaa saatelevia
erillisehtoja*; FTA-sopimukseen, joka on erik-
seen madriteltdva vapaakauppasopimus — usein
kuitenkin vahemman kattava kuin EEA-sopimus
(puhutaan myos Sveitsin tai Kanadan mallista);
tai WTO-sopimukseen, joka tarkoittaisi jonkinlai-
sia tariffeja useissa tuoteryhmissa ja olisi siis
kauimpana nykytilanteesta.

Britannian EU-erolla voi myos olla merkittavia
vaikutuksia siihen, miten jéljelle jaava EU ja eri-
tyisesti euroalue kehittyvat. Se saattaa yhtaalta
lisata erilaisia hajottavia tendensseja, lisata lii-
ketoiminnan saantelya ja heikentad sisamarkki-
noiden kehittdmista. Toisaalta Britannian pois-
tuminen saattaa jopa helpottaa paatoksentekoa
EU:ssa. Néita vaikutuksia on hyvin vaikea arvioi-
da, eika niita ole ainakaan eksplisiittisesti otettu
mukaan eri tahoilla laadituissa vaikutusarvioissa.

Taulukkoon 1 on koottu arvioita pitkan aika-valin
talousvaikutuksista Isolle-Britannialle. Havaitaan,
etta arviot vaihtelevat -9,5 ja +4 prosentin valilla.
Synkimmat arviot ovat peraisin CEP:Ita ja Ison-
Britannian valtiovarainministeriolta. Kaikkia naita
laskelmia voidaan kritisoida, mutta konsensusna-
kemys nayttaisi sittenkin olevan, etté Ison-Britan-
nian EU-erolla on selvasti negatiivisia vaikutuksia
maan taloudelle pitkalla aikavalilla.

SIMULAATIO BREXITIN VAIKUTUKSISTA

SUOMEN TALOUDELLE

Seuraavan analyysin lahtékohtana kaytetaan brit-
tildisen tutkimuslaitoksen (NIESR) kansainvalisen
talouden NiGEM-mallin avulla tehtyja skenaarioi-
ta (Baker ym., 2016; Ebell & Warren, 2016) Suo-
mea kohtaavien vaikutusten arvioimiseksi. Vai-
kutusarvioita tehtdessa EU-ero tulkitaan sokeiksi,
jotka kdannetdan mallin valityksella talouden
kannalta kiinnostaviksi maarallisiksi tuloksiksi.

Koska tulevia Britannian ja muu maailman insti-
tutionaalisia jarjestelyja ei tiedetd, vaikutusarvio
tehdaan taulukon 1 mukaisesti kolmelle toisis-

taan poikkeavalle, kirjallisuudessa esitetylle ja
edella kuvatulle tavalle jarjestda kauppasuhteet.
Simulaatiot nimettiin Norjan (EEA), Sveitsin/
Kanadan (FTA) ja WTO-malliksi.

Sokit on kaytanndllista jaotella pitkalla ja lyhyella
aikavalilla vaikuttaviksi sokeiksi. Lyhyen aikavéa-
lin tekijat liittyvat pitkalti muutoksiin epdvarmuu-
dessa ja ne vaikuttavat samalla tavalla kolmessa
eri skenaariossa. Pitkan aikavalin tekijat liittyvat
talouden rakenteen sopeutumiseen uusiin kau-
pan esteiden muuttamiin hintasuhteisiin ja ne
riippuvat disintegraation luonteesta. Simuloinnit
on tehty kolmen edelld mainitun kauppamallin
tapauksessa, joissa Britannian kauppaehtoja on
heikennetty eri voimakkuuksin. Sokkien koot on
kalibroitu malleittain konservatiivisesti muihin
arvioihin perustuen.

LYHYEN AIKAVALIN SOKIT

Brexitin lyhyen aikavélin vaikutukset Ison-Britan-
nian talouteen tulevat NIESRin mukaan epéavar-
muuden lisddntymisen vaimentamien yritys-
investointien, pitkien korkojen nousun, yritysten
velka- ja osakerahoituksen kallistumisen, koti-
talouksien lainakorkojen nousun ja punnan
devalvoitumisen kautta.

— Lisdantynyt epavarmuus vaikuttaa yritysten
investointipaatoksiin negatiivisesti lyhyella ai-
kavalillad. Se on otettu huomioon mm. osake-
ja valuuttakurssien vaihtelun huomioon otta-
valla synteettisella riskimitalla.

— Pitkien korkojen on oletettu talousteoriaan
nojautuen nousevan muun muassa Britanni-
an luottoluokituksen alenemisen takia. Pitkat
korot ovat kuitenkin alentuneet kansanaanes-
tyksen jalkeen, vaikka Britannian luottoluoki-
tus on alentunut. Sijoittajat ilmeisesti pitivat
Britannian valtion joukkovelkakirjoja turvalli-
sina sijoituskohteina. Téahan viittaavat Englan-
nin Pankin vaikeudet valtion joukkovelkakirjo-
ja ostoissa osana uutta epakonventionaalista
elvytysta brexitin vaikutusten lieventamiseksi.
Epdvarmuuden aiheuttama korkolisé on to-
teutettu nostamalla valtion joukkovelkakirjo-
jen tuoton riskilisaa.
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— Yritysten velka- ja osakerahoituksen on oletet-
tu kallistuvan, koska riskit kasvavat. Kallistu-
minen on toteutettu riskilisien nostoin.

— Kotitalouksien luottokorkoja nostaa Britannian
rahoitusvalityksen kustannusten nousu. Ko-
titalouksien lainakorkojen ja talletuskorkojen
eroa on nostettu yritysrahoituksen riskilisén
nostoa vastaavasti.

— Ison-Britannian punta devalvoitui jo ennen
brexit-danestysta ja se devalvoitui yli 10 pro-
senttia lisaa danestyspaatoksen jalkeen.
Devalvointi tukee vientid ja tuonnin kanssa
kilpailevaa tuotantoa seka hillitsee tuontia. Si-
muloinneissa punta devalvoituu efektiivisesti
(kauppaosuuksin painotettuna) pitkalla aika-
valilléd yhtensa noin 15 prosenttia.

PITKAN AIKAVALIN SOKIT

Brexit vaikuttaa Britannia talouteen lyhyen aika-
valin odotuspohjaisten ja valiaikaisten makrovai-
kutusten ohella my&s syvemmin talouden ra-
kenteiden sopeutuessa uusiin institutionaalisiin
puitteisiin.

Britannian talouden muutospaineet vaihtelevat
pitkalla aikavalilla kauppajarjestelyista seuraavien
vaikutusten mukaan.

—  WTO-malli: Vahingollisimmillaan Britannian
kauppasuhteet maaraytyisivat WTO-sopimus-
ten mukaan, jolloin mm. tavaroiden ja palve-
lujen kauppa EU:n kanssa ei olisi vapaata.
Mallissa kauppa EU-maiden kanssa vahenee,
tullit nousevat ja suorat sijoitukset Isoon-Bri-
tanniaan véhenevat, mutta EU:n budjettiin
suoritettavat maksut poistuvat. Simulaatios-
sa pienennetdan Britannian ulkomaankau-
pan markkinaosuuksia, Britanniaan tehtavia
suoria sijoituksia ja poistetaan EU:n budjettiin
tehtavat maksut.

— Sveitsin mallissa pienennetddn myos Britan-
nia markkinaosuuksia ja suoria sijoituksia
(painotettuina), mutta WTO:n osuuksia va-
hemman. Britannian maksut pysyisivat en-
nallaan.

— Norjan mallissa seuraukset ovat muutoin sa-
manlaiset kuin Sveitsin mallissa, mutta mark-
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kinaosuudet ja suorat sijoitukset vahenevat
Sveitsin mallia vahemman.

Brexit-simulaatiot toteutettiin yhdistamalla

pitkdn aikavalin sopimuskohtaisten sokkien vai-
kutus vaiheittain lyhyen aikavéalin simulaatiovai-
kutuksiin. Sokit kohdistettiin vain Britannian ta-
louteen. Mahdollinen epavarmuuden levidminen
muihin maihin synkentdisi simulointituloksia.

SIMULOINTITULOKSET

Kuviossa 1 esitetadn globaalilla NiIGEM-makro-
mallilla tehty laskelma brexitin vaikutuksista
Suomen bruttokansantuotteeseen kolmen mah-
dollisen kauppasopimustyypin toteutuessa. Si-
mulaatiossa on laskettu yhteen aiemmin maa-
riteltyjen lyhyen ja pitkan aikavalin sokkien
vaikutukset. Tulosten perusteella brexitin vai-
kutus on ensimmaisen kolmen vuoden aikana
(2016-2018) selvasti negatiivinen Suomen kan-
santaloudelle. Suurimmillaan negatiivinen vai-
kutus on ensi vuonna, jolloin se alentaa Suomen
bkt:ta -0,24 prosenttia perusuraan verrattuna.
Bkt:n lasku on seurausta ennen kaikkea Britan-
nian talouteen kohdistuvan epavarmuuden kas-
vusta tilanteessa, jossa Ison-Britannian kdymat
kauppaneuvottelut ovat yha kesken. Mythemmin
sovittavat kauppasopimukset vaikuttavat vasta
vuoden 2019 jalkeen.

Kuviosta 1 huomataan myds, ettéd skenaariossa,
jossa Iso-Britannian kauppasuhteet maarittyvat
jatkossa WTO-sopimuksen mukaisin ehdoin, vai-
kutus Suomen bkt:hen on pitkalla aikavalilla hy-
vin lahella nollaa. Sen sijaan EEA- ja FTA-skenaa-
rioissa bkt-vaikutus on pitkélla aikavalilla hieman
positiivinen. Tulos on seurausta siitd, ettd Suomi
kykenisi voittamaan Ison-Britannian menettamia
kaupan markkinaosuuksia muilla markkinoilla
enemman kuin tavara- ja palvelukauppa maiden
valilla supistuisi ylipddnsa. Osaltaan tulos selit-
tyy myo6s silla, ettd Suomen kilpailukyky paranee
useimpia kauppakumppaneita enemman efek-
tiivisen valuuttakurssin heikkenemisen takia. Sa-
moin erdiden Suomelle tarkeiden vientimaiden,
kuten Vendjan, Kiinan ja Yhdysvaltojen taloudet
eivat pitkalla aikavalilla karsi Britannian EU-eros-
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ta. WTO-skenaariossa vaikutukset kompensoivat
toisensa: Suomen ulkomaankaupan markkina-

osuuksien kasvu ei riittaisi kompensoimaan kau-
pan kokonaismaarien vahenemisen vaikutuksia.

Suomen bkt:n supistuminen lyhyella aikavalilla
on seurausta ennen kaikkea viennin heikkene-
misesta. Suurimmillaan viennin supistuminen on
noin 0,9 prosenttia (ensi vuonna) mallin perus-
uraan ndhden. WTO-skenaarion toteutuessa vai-
kutus vientiin on pitkalla aikavalilld 1ahella nollaa.
Sen sijaan EEA- ja FTA-skenaarioissa Suomen
vienti kasvaa hieman pitkalla aikavalillad perus-
uraan verrattuna.

Edella esitettyja tuloksia voidaan pitdd Suomen
kannalta optimistisina, varsinkin kun tarkastel-
laan mallilaskelman antamia tuloksia joidenkin
muiden maiden osalta (kuviot 3 ja 4). Simu-
laatiotulosten perustella Ison-Britannian bkt su-
pistuu luonnollisesti eniten, mutta my®s euroalu-
een bkt jaa pysyvasti noin 0,2 prosenttia alem-
maksi brexitin seurauksena. Tama on seurausta
ennen kaikkea kaupan esteiden (mm. tariffit)
lisdantymisesta, mika vahentaa maiden valista
kauppaa. Brexitin vaikutus on selvasti negatiivi-
nen pitkalla aikavalillda myos Saksan ja hieman
pienemmissa maarin Ruotsin taloudelle. Saksa

Kuvio 1. Brexitin vaikutus Suomen
bkt:n tasoon (% perusurasta)

on Isolle-Britannialle tarkeana kauppakumppani-
na ja Euroopan suurimpana taloutena luonnol-
linen karsija kaupan ehtojen heiketessa. Isoon-
Britanniaan verrattuna Saksankin talouteen
kohdistuva isku jaa kuitenkin varsin vaatimatto-
maksi. Kuvioiden 3 ja 4 tulokset brexitin bkt-vai-
kutuksista on esitetty oletuksella WTO-skenaarion
toteutumisesta, joten pitkan aikavalin vaikutukset
voivat hyvinkin jdada myos taté pienemmiksi.

LOPUKSI

Ison-Britannian ero EU:sta supistaa sen koko-
naistuotantoa kaikissa kolmessa kauppaskenaa-
riossa (EEA-, FTA- ja WTO-mallit). Ensivaiheessa
bkt pienenee vaihtoehtouraan nahden nopeas-
ti Iahivuosiin liittyvan epdvarmuuden supistaes-
sa yritysinvestointeja ja kulutusta. Vaikutus on
suurimmillaan vuonna 2017. Parin vuoden jal-
keen dominoivat ulkomaankauppaa rajoittavat
kaupan esteet: ne painavat Ison-Britannian bkt:n
pysyvasti ja selvasti (noin 3 %) vaihtoehtouraa
alemmaksi. Vaikutuksen suuruus riippuu kunkin
kauppasopimuksen kauppaa vahentavien saa-
dosten laajuudesta. WTO-sopimukseen liittyvat
rajoitteet ovat voimakkaimmat ja siten myos seu-
raavat talousvaikutukset. Norjan mallin (EEA)
vaikutukset olisivat vastaavasti kevedmmat.

Kuvio 2. Brexitin vaikutus Suomen
viennin tasoon (% perusurasta)
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Brexit ja Suomen talous

Brexitin vaikutus Britannian kauppakumppanei-
den talouksiin on alkuvuosina samankaltainen
monessa suhteessa. Tuotannon alkunotkahdus-
ta vaihtoehtouraan verrattuna seuraa vastareaktio
rahapolitiikan keventamisen takia, jonka jalkeen
tuotanto jaa yleenséa pysyvasti aiempaa alem-
maksi. Ison-Britannian talouden voimakas hei-
kentyminen levida simuloinneissa muihin mai-
hin lyhyella aikavalilld sen kauppaa heikentavan
vaikutuksen kautta. Euroalueen bkt on vuosina
2017 ja 2018 0,2 prosenttia alemmalla tasolla
brexitin seurauksena. Euroalueen kokonaistuo-
tanto jaa myos pitkalla aikavalilla hieman vaih-
toehtouran alapuolelle. Ruotsin kehitys muistut-
taa alkuvuosina euroalueen kehitystad, mutta on
sittenkin keskipitkalla aikavalilld hieman parem-
paa kuin euroalueella. Pitkalla aikavalilla vaikutus
Ruotsin talouteen on samaa luokkaa kuin euro-
alueella.

Brexitin vaikutus Suomen talouteen poikkeaa jos-
sain maarin muista tarkastelluista maista. Alku-
vaiheen ja keskipitkan aikavélin kehitys on Ruot-
sin kehityksen kaltainen, mutta Suomen bkt jaa
simuloinnin mukaan pitkalla aikavalilla hieman
vaihtoehtouran ylapuolelle. Ero kehityksessa on
seurausta siita, ettd Ruotsin efektiivinen valuut-
takurssi vahvistuu Suomen vastaavaa enemman,

Kuvio 3. Brexitin vaikutus erdiden
maiden tai alueiden bkt:n tasoon

WTO-sopimus
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mika heijastuu viennin volyymeihin. Koska Suo-
menkin bkt on pitkalla aikavalilla 1ahes samalla
tasolla kuin vaihtoehtouralla, ero Ruotsiin on sit-
tenkin varsin pieni.

Kokonaisuutena brexit on tuntuva sokki Britanni-
an ohella myos Suomelle ja sen kauppakumppa-
neille, vaikka simuloinneissa kaytetyt arviot sok-
kien suuruudesta ovat kirjallisuuden perusteella
verraten konservatiiviset. Jos oletettaisiin sokkien
olevan suurempia, vaikutukset olisivat luonnolli-
sesti suuremmat ja pdinvastoin. Suomen osalta
tulokset nayttavat pitkalla aikavalilla varsin po-
sitiivisilta, vaikka lyhyen aikavalin negatiiviselta
bkt-reaktiolta ei valtytdkaan. Ulkomaankauppa-
osuudet selittavat eroja pitkan aikavalin kehityk-
sessd maiden valilla. Silti voi perustellusti esittaa
kysymyksen, onnistuuko Suomen vientiteollisuus
todellakin valtaamaan Ison-Britannian haviamia
markkinoita itselleen, kuten mallisimulaatiossa
tapahtuu. Tarkastelussa ei mytskaan tule ote-
tuksi huomioon sitd mahdollisuutta, etta brexit
johtaa EU:n yhtenaisyyden laajempaan heikenty-
miseen ja mm. huonommin toimiviin sisamarkki-
noihin. Niinpa tuloksia voitaneen pitaa varovaisi-
na arvioina. Mahdollisuus selvasti huonompaan
kehitykseen on varteenotettava.

Kuvio 4. Brexitin vaikutus erdiden

maiden bkt:n tasoon (% perusurasta)
WTO-sopimus
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VIITTEET

1 Aanestystulos yllatti monet tarkkailijat, vaikka gallupit an-
toivatkin siité jo osviittaa. EU-eroa kannatettiin erityisesti niissa
Keski- ja Pohjois-Englannin kaupungeissa, joita on leimannut
teollisuus-

tydpaikkojen supistuminen jo vuosikymmenten

ajan (ks. esim. Coyle, 2016). Portes (2016) toteaa,

ettd maahanmuuttajien maaran nopea muutos
paikkakunnalla nayttaisi myos olleen yhteydessa EU-eron
puolesta annettuihin aaniin.

2 Ks. myos aiemmat arviot brexitistd Suomelle, Kotilainen
(2016) ja Vihriala (2016).

3 Lahde: Miles (2016).

4 Tallainen on muun muassa ns. "rules of origin” -vaatimus
tuotteisiin, jolla taataan se, ettd vientituote on todellakin tehty
ilmoitetussa maassa, ja ns. passporting-oikeus eli yritysten
vapaa sijoittautumismahdollisuus.
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Google-haut asuntohintojen ennustajana

JOHDANTO

Nykyaan noin 87 prosenttia suomalaisista kayt-
taa internetia saannollisesti.! Samalla kun ihmis-
ten internetin kaytto on lisédntynyt, on myos yha
useampi palvelu siirtynyt sinne. Siind missa ai-
kaisemmin esimerkiksi tydpaikkoja tai asuntoja
etsittiin sanomalehtien ilmoituksista, etsitdan niita
nykydan paaasiallisesti internetista.

Tutkijan nakdkulmasta internetin kaytdon kasvu
on mahdollistanut valtavien, ihmisten kayttayty-
misesta kertovien, aineistojen kerddmisen. Esi-
merkiksi maailman suurimman hakukoneyhtion,
Googlen, kerddma aineisto sisaltaa tiedon jokai-
sesta Googlella tehdysta hausta vuodesta 2004
alkaen. Tama aineisto on valtava, silld Googlen
kautta tehdaan paivittain yli 3,5 miljardia hakua.?

Tata valtavaa tietomaaraa on alettu viime vuosi-
na kayttaa taloudellisten muuttujien ennustami-
sessa. Google-hakujen on havaittu parantavan
ennustetta tdman hetkisesta tyottdmyysasteesta
Yhdysvalloissa (Choi ja Varian, 2009) ja Isossa-
Britanniassa (McLaren ja Shanbhogue, 2011).
Suomessa Tuhkuri (2014) havaitsee Google-ha-
kujen parantavan seka nykyhetken etta lahitu-
levaisuuden ennustetta tyottomyysasteesta. Wu
ja Brynjolffson (2013) huomaavat asuntohinto-
jen sekd myyntiméaarien ennusteiden parantuvan
Google-hakujen huomioimisen myota.

Internet-hakujen kayttd ennustetarkoituksessa
perustuu aineiston reaaliaikaisuuteen. Google

085
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Tutkimusharjoittelija
Etla

julkaisee Trends-palvelun kautta kéyténndssa
reaaliajassa viikkotasoista aineistoa hakusano-
jen suosiosta muihin hakuihin verrattuna. Koska
virallinen tieto asuntohintaindeksisté julkaistaan
kuukauden viiveelld, on Google-aineistolla mer-
kittava julkaisuaikaan liittyva etu. Tassa artikkelis-
sa tarkastelen, onko Google-hauista apua asunto-
jen hintojen ennakoimisessa.

Taman artikkelin menetelmat perustuvat Choin ja
Varianin (2009) esittelemiin menetelmiin. Lisaksi
Tuhkurin (2016) ja McLarenin ja Shanbhoguen

(2011) kayttdmat menetelmat ovat hyvin saman-
kaltaisia tassa kaytettavien menetelmien kanssa.

AINEISTO

Asuntojen hintoja kuvaavana aineistona kaytan
Tilastokeskuksen neljannesvuosittain julkaisemaa
reaalista asuntohintaindeksia. Kaytettavaan asun-
tohintaindeksiin valitaan ainoastaan osakemuo-
toiset kerrostaloasunnot, jotta tarkasteltava asun-
tokanta olisi mahdollisimman homogeeninen
(Oikarinen ja Engblom, 2014). Valittava asunto-
kanta on myos riittdvan kattava otos asuntomark-
kinoista, silla kerrostaloasuntojen osuus kaikista
asunnoista on noin 45 prosenttia. (Tilastokeskus)

Toinen kaytettava aineiston lahde on Google
Trends -palvelu, josta kerdan internet-hakuja
kuvaavan aineiston. Vuonna 2006 avattu Google
Trends tarjoaa aineistoa hakusanojen suosios-
ta vuoden 2004 tammikuusta alkaen. Viikoittain
julkaistava aineisto hakusanan tai niiden yhdis-
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telméan suosiosta on normalisoitu O ja 100 valille
kaavan 1 mukaisesti (Tuhkuri, 2014).

K

I(K,) = {ﬁ‘@)} x 100, (1)

jossa /on hakuintensiteetti hakusanalle k, jolla
tehdaan yhteensa K hakua. G on kaikilla haku-
sanoilla tehdyt haut yhteensa.

MENETELMAT

Asunnon ostoon liittyvien internet-hakujen voi
ajatella kertovan ihmisten mahdollisista asun-
nonostoaikeista tai kiinnostuksesta asunnon
ostoa kohtaan. Todennakaoisesti potentiaalinen
asunnonostaja selvittaa ostoon liittyvia asioita
ennen varsinaista asuntokauppaa. Néita asioita
voivat olla esimerkiksi asuntonayttdjen etsiminen
tai asuntolainojen vertailu ja kilpailutus. Nykyaan
suuri osa tasta selvitystydsta tehdaan internetin
vélitykselld ja nain ollen asunnon ostoon liittyvé
haku saattaa toimia signaalina esimerkiksi kiin-
nostuksesta ostaa asunto. Lisdksi koska internet-
hakuihin ei liity strategista kayttaytymista, voi-
daan hakujen olettaa olevan rehellinen signaali
kiinnostuksesta tai kysynnéastéa jotain asiaa koh-
taan (Wu ja Brynjolfsson, 2013).

Asunnon ostoprosessiin liittyy siis usein erilaisia
aiheeseen liittyvia internet-hakuja. Aina ei kui-
tenkaan ole taysin selvaa, minka tyylisia hakusa-
noja ihmiset kayttavat tietoa etsiessaan. Toisaalta
asuntomarkkinoilla hakuja voi tehdé niin asun-
non ostoa suunnitteleva kuin asunnon myynnista
kiinnostunut henkild. On kuitenkin todennékois-
ta, ettd asunnon ostamista suunnittelevat tekevat
enemman aiheeseen liittyvia hakuja (MclLaren ja
Shanbhogue, 2011). Tarkastellaan ensin, miten
kaytettava Google-indeksi on muodostettu.

Aikaisemmassa kirjallisuudessa hakusanojen va-
litsemiseksi on esitelty muutamia menetelmia.
Esimerkiksi Wu ja Brynjolfsson (2013) kayttavat
Googlen valmiita kategorioita, jotka sisaltavat suu-
ren maaran tiettyyn aiheeseen liittyvia hakusano-
ja. Tuhkuri (2014) taas valitsee yksittaisia haku-

sanoja omaan harkintaansa perustuen. Tassa
artikkelissa kaytan Tuhkurin (2014) kayttdmaa
menetelmaa. Kaytannossa olen listannut mah-
dollisesti asunnon ostoon liittyvid hakusanoja ja
valinnut niista todellisiin hakumaéariin® perustuen
suosituimmat hakusanat. Kaytettavaan Google-
indeksiin valikoituivat lopulta hakusanat: myy-
tavat asunnot, asunnot, asunto, asuntolaina,
kiinteistonvalittdja, asuntolainan korko, asunnon
osto.

Varsinainen tilastollinen menetelma perustuu
Choin ja Varianin (2009) esittelem&an menetel-
maan. Ensin valitsen yksinkertaisen perusmallin,
johon Google-indeksilla laajennettua mallia verra-
taan. Perusmalliksi valitaan informaatiokriteerien
seka autokorrelaatiofunktioiden tarkastelun jal-
keen toisen asteen autoregressiivinen malli, jos-
sa taman hetken asuntohintaindeksia selitetdén
kahden edellisen neljanneksen asuntohintain-
dekseilld. Toinen malli saadaan lisdamalla tahan
yksinkertaiseen malliin Google-hauista kertova
muuttuja. Mallit on esitetty kaavoissa 2 ja 3, jossa
yon reaalinen asuntohintaindeksi, x on Google-
indeksi ja g on virhetermi.

Malli (0): 1og(ye) = Bo + B1108(ye-1) + B2 108(ye-2) + € (2)

Malli (1): 1og(ye) = Bo + B1108(¥e-1) + B2108(y:-2) + Bax; + € (3)

Vertailen mallien selitysasteita, informaatiokri-
teereitd seka sovitteita. Padasiassa keskityn kui-
tenkin mallien ulkopuolisen ennustekyvyn ver-
tailuun. Mallien ulkopuolinen ennuste tehdaan
"rolling window” -menetelméalla siten, etta har-
joitan mallia ensimmaéiset 20 periodia, minka jal-
keen ennustan 21. periodin hintaindeksia. Seu-
raavaksi mallit estimoidaan uudestaan, siten etta
kaytettava "ikkuna” on siirretty ynden periodin
eteenpadin, eli kdytdnnossa malli estimoidaan 2.-
20. periodin havaintojen ja 21. periodin ennus-
teen perusteella. Uudelleen estimoidulla mallilla
ennustetaan jalleen yksi periodi eteenpdin.

Mallien ulkopuolisten ennustetarkkuuksien ero-
tuksia vertaillaan absoluuttisen keskivirheen avul-
la. Se kertoo, kuinka paljon tehty ennuste keski-
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maadrin poikkeaa todellisesta arvosta. Liséksi ab-
soluuttisten keskivirheiden erotuksen tilastollista
merkitsevyytta tarkastellaan Dieboldin ja Maria-
non (1995) esitteleman testin (DB) avulla. DB
testaa kahden ennusteen ennustevirheiden vali-
sen erotuksen tilastollista merkitsevyytta.

TULOKSET

Mallien tulokset on esitelty alla olevassa taulukos-
sa. Taulukosta havaitaan, ettd Google-indeksi on
merkitseva selittdja 5 prosentin merkitsevyysta-
solla. Tarkemmin tulokset tarkoittavat, ettd yhden
prosentin kasvu Google-indeksissa tarkoittaa noin
0,0036 prosentin kasvua reaalisessa asuntohin-
taindeksissa. Lisaksi mallin selitysaste paranee
hieman perusmallin selittdessa asuntohintain-
deksin variaatiosta noin 86,7 prosenttia. Google-
indeksilla laajennettu malli selittad 88 prosenttia.
Myos informaatiokriteerien (AIC ja BIC) arvot las-
kevat Google-indeksin lisddmisen myota.

Nykyhetken ennuste?* parantuu keskimaarin 7,5
prosentilla absoluuttisella keskivirheelld mitattu-
na. Tama parannus on tilastollisesti merkitseva b5
prosentin merkitsevyystasolla DB-testilla mitattu-
na. Perusmalliin verrattuna nykyhetken ennus-

Mallien (0) ja (1) tulokset

Malli (0) (1)

Selittdja

log(y,.,) 1,483 1,500 "
(0,1846) (0,1826)

log(y,,) -0,5046 " -0,521 "
(0,1921) (0,1924)

X, 0,0003632

(0,0001)

Vakio 4,866 " 4,845
(0,0926) (0,0939)

Yhteenveto

R 0,867 0,880

AIC -271,03 -275,20

BIC -263,47 -265,75

N 49 49

*p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01
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teen voidaan todeta parantuvan Google-indeksin
lisddmisen myota. Parannukset ovat kuitenkin
suhteellisen pienia.

Tarkastelen seuraavaksi, auttaako Google-indek-
sin lisddminen nykyhetken ennustamisen lisaksi
myos lahitulevaisuuden ennustamista.

Lahitulevaisuuden ennustamiseen kaytetaan ai-
noastaan sité aineistoa, joka ennustajalla on kay-
tossaan ennustetta tehdessad. Kaytdnnossa tdma
tarkoittaa, etté seuraavaa periodia ennustetaan
edellisen periodin asuntohintaindeksilla seka
taman hetkisellda Google-indeksilld, joka vastaa
aineistoa joka ennusteen tekijalla olisi todellisuu-
dessa kaytettavissaan.

Seuraavan sivun taulukossa on esitetty ennus-
tevirheiden erotukset l&hitulevaisuuden ennus-
teista. Taulukon ensimmaiselld rivilla on nyky-
hetken ennusteen prosentuaaliset absoluuttiset
keskivirheet ja niiden erotus. Seuraavilla riveilld
on lahitulevaisuuden ennusteiden vastaavat lu-
vut. Perusmalliin verrattuna myos lahitulevaisuu-
den ennuste nayttaa tarkentuvan Google-indek-
sin lisdamisen myota. Ennuste tarkentuu jopa
enemman kahden ja kolmen periodin paghan
tehtavilld ennusteilla. Ennustetarkkuus kuitenkin

Mallien yhden askeleen ennusteet

I0g(y) == Log(reaalinen asuntohintaindeksi)
== Mallin (0) ennuste ;
Mallin (1) ennuste

ETLA S16.2/f413
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Nykyhetken ja lahitulevaisuuden

ennustetarkkuudet
Malli MAPE A%

t (0) 1,17 75%"
(1) 1,09

t+1 (0) 1,96 -7,42 %
(1) 1,81

t+2 (0) 3,04 -24.5%"
(1) 2,29

t+3 (0) 4,01 -34,7%"
(1) 2,62

MAPE = Prosentuaalinen absoluuttinen keskivirhe.

A = absoluuttisten keskivirheiden (MAE) erotus.

*, *F, ** tarkoittavat tilastollista merkitsevyyttd 10%, 5% ja 1% tasolla
Diebold-Mariano -testilla mitattuna.

heikkenee molemmilla malleilla ennustehorison-
tin kasvaessa.

JOHTOPAATOKSET

Google-hauista on hydtya asuntojen hintojen en-
nakoimisessa. Google-hakujen lisdaminen yksin-
kertaiseen AR(2)-malliin parantaa ennustetark-
kuutta seka nykyhetken etta lahitulevaisuuden
ennusteiden osalta. Mahdollisimman tarkka kési-
tys nykyhetken ja seuraavien periodien asuntojen
hinnoista ovat tarkeitd monille toimijoille paatok-
sentekijdistd asuntosijoittajiin ja -valittajiin. Nain
ollen pienetkin parannukset ennusteissa ovat tar-
keita. Lisaksi entistd laajempien ja reaaliaikaisem-
pien dataldhteiden tutkiminen mahdollistaa niiden
entista tehokkaamman kayton tulevaisuudessa.

Taman artikkelin menetelmat perustuvat Choin ja
Varianin (2009), Tuhkurin (2016) seka McLarenin
ja Shanbhoguen (2011) esittelemiin menetelmiin.

Aikaisempaan kirjallisuuteen ndhden tulokset
ovat samansuuntaisia. Esimerkiksi Wu ja Bryn-
jolfsson (2013) havaitsevat Google-indeksin
olevan tilastollisesti merkitseva selittdja seka
parantavan nykyhetken ja l&hitulevaisuuden
ennusteita. Tassa artikkelissa havaittava yhteys
asuntohintojen ja Google-hakujen vélilla ei kui-
tenkaan ole aivan yhta voimakas.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd Google-haku-
jen lisadminen malliin parantaa ennustekykya
verrattuna samaan yksinkertaiseen malliin ilman
Google-hakuja. Internet-hakujen signaali on kui-
tenkin asuntojen hintoja ennustettaessa heikom-
pi kuin esimerkiksi tyéttomyyttad ennustettaessa.
Tama voi liittya esimerkiksi siihen, ettd asuntoihin
liittyvat haut saattavat liittya kysynnan muutoksen
liséksi tarjonnan muutokseen.

VIITTEET

1 Vaeston tieto- ja viestintatekniikan kaytto (Tilastokeskus,

2015).

2 Lahde: Google inc.

3 Todelliset hakuméaarat perustuvat viimeisen kahden vuo-
den keskimaaraisiin kuukausittaisiin hakumaariin. Hakuméa-
rét ovat saatavilla Googlen Adwords -palvelusta.

4 Engl. Nowcast.
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Kolmannen aallon digitaaliset alustat ovat muut-
taneet nykyisten toimialojen rajoja, arvonluontia
ja -kaappausta, tydnkuvia ja -tehtavia seka eri toi-
mijoiden valisia luottamussuhteita. Lisaksi useis-
sa tapauksissa kolmannen aallon alustat ovat
haastaneet nykyista toimialakohtaista markkinoil-
lepaasyn lainsaadantta. Laajemmin ajateltuna
voidaan todeta, ettd alustatalous on synnyttanyt

Alustojen historia

Uudet teknologiat
mahdollistajana
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useiden miljardien eurojen globaalit markkinat
uusille innovaatioille. (Katso kuviosta 3. aalto.)

Digitaalisilla alustoilla tarkoitetaan tietoteknisia
jarjestelmia ja arkkitehtuureita, joilla eri toimijat
toteuttavat alustalle ja koko sen ekosysteemille
lisdarvoa tuottavaa lilketoimintaa. Toimijoita voi-
vat olla alustan kayttajat, sen tarjoajat sekd muut
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organisaatiorajat ylittavat sidosryhmat, kuten esi-
merkiksi sovelluskehittajat ja mainostajat. Tyy-
pillisesti eri toimijat luovat, tarjoavat ja yllapitavat
toisiaan tdydentavia tuotteita seka palveluita eri
jakelukanaviin ja markkinoille yhteisesti maari-
teltyjen pelisdantéjen ja muodostuneiden kayt-
tajakokemusten puitteissa. Alustat sitouttavat ja
houkuttelevatkin tyypillisesti eri toimijoita alusto-
jen verkostovaikutuksiin tuottamilla laajemmilla
taloudellisilla hyodyilla.

Digitaalisten alustojen vaikutus sopimiseen ja
teknologiseen yhteensopivuuteen ilmenee erityi-
sesti rajaresurssien (engl. boundary recources)
kautta. Rajaresursseilla tarkoitetaan sopimuksel-
lisia ja muita yhteistoiminnallisia sédnnoksia seka
teknisia ohjelmistotytkaluja ja rajapintoja. Ne toi-
mivat avoimina vuorovaikutuskanavina digitaali-
sen alustayrityksen ja minka tahansa kolmannen
osapuolen vélilla. Luonteenomaista néille tyypilli-
sesti digitaalisessa muodossa oleville rajaresurs-
seille on, ettd ne ovat internetissé vapaasti ja il-
maiseksi (tai pienté korvausta vastaan) saatavilla
kolmansien osapuolien kayttdtn. Rajaresurssien
helppo saatavuus ja yhteensopivuus mahdollista-
vat sen, ettd heterogeeninen joukko eri toimijoita
voi osallistua alustan eri hyédykkeiden innovoin-
tiin, kehittdmiseen ja yllapitdmiseen itsendisesti
eri alustoille seka jarjestelma- ja teollisuusarkki-
tehtuureihin.

Rajaresurssit tulee ymmartaa vastakohtana mark-
kinoille paasyn esteille (engl. barriers to entry).
Rajaresurssien avulla pyritédn madaltamaan uu-
siin innovaatioihin liittyvia, perinteisesti korkeita
kehittely- ja kaupallistamiskustannuksia ja siten
edesauttamaan aiempaa laajempien verkosto-

vaikutusten syntymista. Digitaalisten alustojen
omistajat hyotyvat rajaresurssien jakamisesta kol-
mansien osapuolten kayttoon lahinna yhteisen
ansaintalogiikan (engl. split revenue) sekéa alus-
tatoimijoiden yli- ja aliveloitukseen pohjautuvien
liketoimintamallien avulla.

Digitaalisten alustojen neljds aalto liittyy erityises-
ti yhteistoiminnallisten rajaresurssien digitalisoin-
tiin, jonka avulla toisilleen tuntemattomat tahot,
mm. autonomiset laitteet, voivat yhteisesti yllapi-
taa ja muokata tietokantoja ja vaihtaa resursseja
taysin hajautetusti ilman keskuskontrollia harjoit-
tavaa valikatta. (Katso edellisen sivun kuviosta

4. aalto.)

Huomioiden edella kuvatun digitaalisten alus-
tojen kehityksen yritysten olisi erityisen tarkeaa
miettia, miten maaritelld omalle liikketoiminalle
rajaresurssit ja mahdollistaa niiden saatavuus eri
toimijoiden kayttoon.
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